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Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 24 lutego 2010 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 23-24 lutego 2010 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
= stopa referencyjna 3,50% w skali rocznej;
= stopa lombardowa 5,00% w skali rocznej;
= stopa depozytowa 2,00% w skali rocznej;
= stopa redyskonta weksli 3,75% w skali rocznej;

= stopa dyskontowa weksli 4,00% w skali rocznej.

Naplywajace dane wskazuja na dalszy wzrost aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych
oraz powolna poprawe koniunktury w strefie euro. W gospodarkach rozwinig¢tych utrzymuje si¢
jednak niekorzystna sytuacja na rynku pracy, co jest zjawiskiem oczekiwanym. W dalszym ciagu
zmniejsza si¢ tez akcja kredytowa, cho¢ zmniejszyla si¢ réznica migdzy udzialem bankow
zaostrzajacych 1 tagodzacych polityke kredytowa w strefie euro. Jednocze$nie w najwigkszych
gospodarkach wschodzacych, w tym w Chinach, obserwowane jest przyspieszenie wzrostu PKB.
Do ozywienia koniunktury na $wiecie nadal przyczynia si¢ oparta, zar6wno na konwencjonalnych,
jak i niestandardowych narzgdziach, silnie ekspansywna polityka makroekonomiczna.

W ostatnim okresie na migdzynarodowych rynkach finansowych nastapit wzrost awersji do ryzyka,
zwiazany w duzym stopniu z obawami o skutki napigtej sytuacji fiskalnej w czesci gospodarek
strefy euro. Przyczynil si¢ on do spadku cen niektorych aktywow finansowych. Jednoczes$nie nadal
duza zmiennoscia charakteryzowaly si¢ ceny ropy. Wzrostowi inflacji w gospodarkach
rozwijajacych si¢ towarzyszyt niewielki wzrost inflacji w czg$ci gospodarek rozwinigtych.

Wstepne dane GUS o PKB w 2009 r. pozwalaja ocenia¢, ze w IV kw. 2009 r. miato miejsce dalsze
ozywienie aktywno$ci gospodarczej. Roéwniez najnowsze dane miesigczne dotyczace polskiej
gospodarki wskazuja na poprawe koniunktury. Pewna stabilizacja zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw moze sygnalizowa¢ stopniowe wyhamowywanie niekorzystnych tendencji na rynku
pracy, cho¢ nadal ro$nie stopa bezrobocia, do czego przyczynia si¢ wzrost aktywnosci zawodowe;.
Utrzymuje si¢ niska dynamika kredytéw dla sektora niefinansowego, cho¢ banki przewiduja wzrost
akcji kredytowej dla tego sektora w nadchodzacym okresie.

Wedlug wstgpnych danych GUS, w styczniu 2010 r. roczna inflacja CPI wzrosta do 3,6%,
ksztaltujac si¢ nieco powyzej gornej granicy pasma odchylen od celu inflacyjnego, ktory wynosi
2,5%. Do wzrostu rocznego wskaznika inflacji przyczynit si¢ przede wszystkim wzrost rocznego
wskaznika cen paliw, wywolany w duzym stopniu dodatnim efektem bazy.

Rada zapoznata si¢ z przygotowana przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji i PKB,
stanowiaca jedna z przeslanek, na podstawie ktorych Rada podejmuje decyzje w sprawie stop
procentowych NBP. Zgodnie z lutowa projekcja — przy =zatozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP — inflacja znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
1,3-2,2% w 2010 r. (wobec 0,8-2,2% w projekcji pazdziernikowej), 1,7-3,1% w 2011 r. (wobec
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1,1-3,2%) oraz 2,6-4,6% w 2012 r. Roczne tempo wzrostu PKB zgodnie z lutowa projekcja
znajdzie si¢ natomiast z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,1-4,1% w 2010 r.
(wobec 0,8-2,8% w pazdziernikowej projekcji), 1,8—4,0% w 2011 r. (wobec 2,2—4,2%) oraz 1,9—
4,3% w2012 1.

Wedhug dostgpnych prognoz, w najblizszych miesiacach roczny wskaznik inflacji bedzie obnizany
przez ujemne efekty bazy zwigzane z silnym wzrostem cen administrowanych i cen Zywnosci na
poczatku 2009 r. W kierunku obnizenia inflacji beda oddzialywaé takze: niska presja popytowa,
wczesniejsze umiarkowane tempo wzrostu kosztow pracy oraz dotychczasowa aprecjacja ztotego.
Spadek inflacji w 2010 r. moze by¢ natomiast hamowany przez wzrost cen surowcéw na rynkach
Swiatowych, oplat zaleznych od decyzji samorzadéw terytorialnych, a takze cen administrowanych.

Rada ocenia prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji w S$rednim okresie ponizej lub
powyzej celu inflacyjnego za zblizone. W ocenie Rady, poprawa globalnej koniunktury i dokonane
ztagodzenie polityki pienig¢znej sprzyjaja powrotowi gospodarki na $ciezke potencjalnego tempa
wzrostu. Istotnym zrodtem niepewnosci dla przysztego wzrostu gospodarczego i inflacji na §wiecie,
a w konsekwencji rowniez dla krajowej polityki pieni¢znej sa efekty dotychczasowego
prowadzenia, a takze przewidywanych zmian ekspansywnej polityki makroekonomicznej za
granica.

Waznym uwarunkowaniem polityki pieni¢znej jest sytuacja finanséw publicznych. Podjgcie dziatan
majacych na celu trwale zmniejszenie deficytu sektora finanso6w publicznych i zahamowanie
narastania dlugu publicznego bedzie sprzyja¢ stabilno$ci makroekonomicznej oraz umozliwi
spetnienie kryteriow niezbednych dla przyjecia euro.

Rada wyraza stanowisko, ze przystapienie Polski do ERM II i strefy euro powinno nastapi¢ w
najblizszym mozliwym terminie, po spelnieniu niezbednych warunkéw prawnych, ekonomicznych i
organizacyjnych.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Luty 2010.



