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INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 4-5 pazdziernika 2011 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
= stopa referencyjna 4,50% w skali rocznej;
= stopa lombardowa 6,00% w skali rocznej;
= stopa depozytowa 3,00% w skali rocznej;

= stopa redyskonta weksli 4,75% w skali rocznej.

Od poprzedniego posiedzenia Rady nadal pojawiaty si¢ sygnaly oslabienia aktywnosci
gospodarczej na $§wiecie. Dane dotyczace Standéw Zjednoczonych wskazuja na utrzymywanie si¢
niskiego wzrostu gospodarczego. Rowniez w strefie euro oraz niektorych gospodarkach
wschodzacych nastapito pogorszenie koniunktury wobec poprzednich kwartalow. Jednoczesnie
obnizone zostaly prognozy wzrostu gospodarczego dla wielu krajow, natomiast inflacja pozostaje
na podwyzszonym poziomie.

Zwigkszone ryzyko spowolnienia aktywnosci gospodarczej na §wiecie wraz z utrzymujacymi si¢
problemami fiskalnymi w niektorych krajach powoduja utrzymywanie si¢ napie¢ na $swiatowych
rynkach finansowych. Wobec podwyzszonej awersji do ryzyka na migdzynarodowych rynkach
finansowych ostabity si¢ kursy walut krajow wschodzacych, w tym kurs ztotego. Do zwigkszonej
zmiennosci cen aktywow nadal przyczyniala si¢ duza nadptynno$¢ na globalnych rynkach
finansowych, zwigzana z silnie ekspansywna polityka pieni¢zna gtéwnych bankéw centralnych.

Naplywajace dane dotyczace Polski wskazuja, iz w ostatnich miesiacach nastapito pogorszenie
wskaznikow koniunktury, co sygnalizuje mozliwo$¢ obnizenia si¢ aktywnosci gospodarcze;j.
Jednoczesnie w sierpniu przyspieszyt wzrost produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej,
natomiast pewnemu zahamowaniu ulegly tendencje wzrostowe w budownictwie. Dane z sektora
przedsigbiorstw wskazuja na utrzymywanie si¢ umiarkowanej dynamiki wynagrodzen, przy
jednoczesnym obnizeniu si¢ zatrudnienia. Stopa bezrobocia pozostaje na podwyzszonym poziomie.
Rosnie, cho¢ wolniej niz wczesniej, akcja kredytowa dla przedsigbiorstw, w tym w zakresie
kredytow inwestycyjnych. Utrzymuje si¢ tez relatywnie szybki wzrost kredytow hipotecznych dla
gospodarstw domowych oraz ujemna roczna dynamika kredytéw konsumpcyjnych.

W sierpniu roczna inflacja CPI wzrosta do 4,3%, pozostajac wyraznie powyzej celu inflacyjnego
NBP (2,5%). PodwyzZszenie inflacji bylo zwiazane ze wzrostem cen uslug telekomunikacyjnych,
ktory przyczynil si¢ takze do podwyzszenia inflacji bazowej, oraz wzrostem cen energii.
Jednoczesnie zwigkszyta si¢ dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu. Oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych 1 przedsigbiorstw obnizyly sig.
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W najblizszych miesiacach roczny wskaznik CPI bgdzie nadal ksztattowa¢ si¢ na podwyzszonym
poziomie, co jest zwiazane gldéwnie z wezes$niejszym silnym wzrostem cen surowcOw na rynkach
swiatowych.

W $rednim okresie inflacja bgdzie ograniczana przez oczekiwane obnizenie dynamiki krajowego
wzrostu gospodarczego w warunkach zacie$nienia polityki fiskalnej, w tym obnizenia inwestycji
publicznych, a takze dokonanego w I potowie br. podwyzszenia stop procentowych oraz
oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego na §wiecie. Czynnikiem ryzyka dla wzrostu
cen jest natomiast wptyw sytuacji na rynkach finansowych na ksztattowanie si¢ kursu ztotego.

W ocenie Rady, dokonane od poczatku br. istotne zacie$nienie polityki pieni¢znej powinno
umozliwi¢ powrdt inflacji do celu inflacyjnego w S$rednim okresie. W zwiazku z tym Rada
postanowita utrzymaé stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza
dalszego dostosowania polityki pieni¢znej, gdyby pogorszyly si¢ perspektywy powrotu inflacji do
celu.

W ostatnim okresie Narodowy Bank Polski dokonywat sprzedazy pewnej ilosci walut obcych za

zlote. Przeprowadzenie takich transakcji bylo zgodne z realizowana strategia polityki pieni¢znej,
przedstawiona w Zafozeniach polityki pieniezne;j.



