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Rada postanowila utrzyma¢ 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.

W gospodarce $wiatowej utrzymuje si¢ umiarkowane ozywienie. Dane o PKB w III kw. br. w
najwigkszych gospodarkach rozwinigtych wskazuja na niewielkie przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, przy jednoczesnym obnizeniu — w ujgciu kwartalnym —
dynamiki PKB w strefie euro. Utrzymujaca si¢ korzystna koniunktura w Niemczech sprzyja
wzrostowi polskiego eksportu. Wzrost gospodarczy w wigkszo$ci krajow rozwinigtych jest nadal
ograniczany przez wysoki poziom bezrobocia oraz trwajace dostosowania w bilansach gospodarstw
domowych, przedsigbiorstw i instytucji finansowych. Nieznacznie spowalnia szybki dotychczas
wzrost aktywnos$ci w najwigkszych gospodarkach wschodzacych, do czego przyczynia sig
zaostrzenie polityki gospodarczej w czgsci tych krajéw, majace na celu ograniczenie ryzyka
narastania nier0wnowagi makroekonomicznej. Istotnym czynnikiem niepewnosci dla wzrostu
gospodarczego na $wiecie pozostaja skutki wysokiej nierownowagi fiskalnej oraz zapowiadanego
jej ograniczania w gospodarkach rozwinig¢tych, a takze skutki ekspansji monetarnej, w tym
niekonwencjonalnych dziatan podejmowanych i planowanych przez gtéwne banki centralne.

Zgodnie z oczekiwaniami w Stanach Zjednoczonych zwigkszono skalg ekspansji monetarnej, co
sprzyjato utrzymaniu pozytywnych nastrojéw inwestorow na rynkach finansowych i przyczynito si¢
do wzrostu cen surowcoOw. Rownoczesnie, nasilenie probleméw budzetowych w niektorych krajach
strefy euro, w szczeg6lnosci w Irlandii, oddziatywalo w kierunku zwigkszenia niepewnos$ci na
rynkach finansowych.

Dane dotyczace polskiej gospodarki w II potowie br. sygnalizuja wyzsze tempo wzrostu
gospodarczego w porownaniu z I polowa 2010 r. Utrzymuje si¢ szybki wzrost produkcji
przemystowej, rosnie takze produkcja budowlano-montazowa. Systematycznie wzrasta
wykorzystanie mocy wytwoérczych. Utrzymuje si¢ bardzo dobra sytuacja finansowa i ptynno§ciowa
przedsigbiorstw. Przedsigbiorstwa zwigkszaja zatrudnienie, ktére zbliza si¢ do poziomu sprzed
kryzysu. Wzrostowi zatrudnienia sprzyja utrzymywanie dyscypliny ptacowej. W III kw. br.
obnizyto si¢ tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce, rowniez dane dotyczace wynagrodzen w
sektorze przedsigbiorstw §wiadcza o ograniczonej presji placowej. Hamujaco na wzrost ptac moze
oddziatywaé rosnaca aktywno$¢ zawodowa, ktéora ma réwniez wptyw na wyhamowanie spadku
stopy bezrobocia rejestrowanego (po skorygowaniu o czynniki sezonowe).
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Akcja kredytowa dla przedsigbiorstw pozostaje ograniczona, gtownie z przyczyn lezacych po
stronie popytu na kredyt. Utrzymuje sig stabilny wzrost kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych, mimo Ze banki zaostrzaja kryteria ich przyznawania w odniesieniu do tego sektora, co
zwiazane jest przede wszystkim ze stopniowym wprowadzaniem w zycie zalecen Rekomendacji T.
Jednoczesnie jednak banki stopniowo obnizaja marze wliczane do oprocentowania tego rodzaju
kredytow.

W pazdzierniku 2010 r. roczna inflacja CPI wzrosla do poziomu 2,8%, tj. powyzej celu
inflacyjnego NBP, ktory wynosi 2,5%. Wzrost inflacji zwiazany byt gtéwnie z dalszym wzrostem
cen zywnosci 1 energii, przy niezmienionym poziomie inflacji bazowej po wytaczeniu tych cen.
Jednoczes$nie wzrosty pozostale wskazniki inflacji bazowej. W najblizszych miesiagcach mozna
oczekiwac kontynuacji wzrostu cen zywnosci i energii, co bedzie oddziatywalo w kierunku wyzszej
inflacji CPI. W 2011 r. poziom cen moze zosta¢ dodatkowo nieznacznie podwyzszony przez
zapowiadana zmiang stawek VAT.

W ocenie Rady, nadal ograniczona presja inflacyjna i ptacowa w polskiej gospodarce oraz
utrzymujace si¢ ryzyko zwigkszenia si¢ naplywu kapitatu do gospodarek wschodzacych, w tym do
Polski, w warunkach wydtuzenia okresu ekspansywnej polityki pieni¢znej przez giowne banki
centralne, w polaczeniu z ryzykiem ostabienia wzrostu gospodarczego na $wiecie, uzasadniaja
utrzymanie stop procentowych NBP na niezmienionym poziomie.

Jednoczesnie Rada bedzie w dalszym ciagu analizowata ewentualne sygnaty narastania presji
inflacyjne;.

Waznym uwarunkowaniem polityki pieni¢znej jest sytuacja finanso6w publicznych. Podjgcie
zdecydowanych dziatan majacych na celu trwale zmniejszenie deficytu sektora finanséw
publicznych 1 zahamowanie narastania dlugu publicznego jest niezbgdne dla stabilno$ci
makroekonomicznej oraz umozliwi spetnienie kryteriéw niezbednych dla przyjecia euro.

Wedhlug Rady dla stabilnosci makroekonomicznej wazne jest takze podejmowanie krokéw, ktore
zapobiegna szybkiemu wzrostowi kredytow walutowych dla gospodarstw domowych. Dziatania te
moga przyczynic si¢ takze do zwigkszenia efektywnos$ci mechanizmu transmisji monetarne;.

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



