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Rada Polityki Pien¢znej

Warszawa, 29 pgalziernika 2008 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENI EZNEJ

w dniach 28-29 padziernika 2008 r.

Rada postanowita utrzyma stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
= stopa referencyjna 6,00% w skali rocznej;
= stopa lombardowa 7,50% w skali rocznej;
= stopa depozytowa 4,50% w skali rocznej;
= stopa redyskonta weksli 6,25% w skali rocznej.

Dane, ktére naptywajw ostatnim okresie wskazyjze tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce ulegnie obaeniu w kolejnych kwartatach. Do silniejszegaz rdotychczas oczekiwano
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego przyczgii znacace obnienie wzrostu
gospodarczego za graajczwigkszona niepewrié co do przysziej sytuacji gospodarczej oraz
utrudniony dosfp do kredytu i jego podwigzony koszt zwazany ze wzrostem premii za ryzyko
zawartej w rynkowych stopach procentowych. Jedniieenformacje o sytuacji na rynku pracy
wskazuj na utrzymywanie siwysokiej dynamiki wynagrodzeoraz niekorzystnej relacji rdzy
wzrostem wynagrodzel wydajnaci pracy.

Od wrzéniowego posiedzenia Rady nasilite sitaburzenia na rynkach finansowych oraz
nadal pogarszata ¢sisytuacja na rynkach nieruchofeg co wpltywa na wyrazne pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego w otoczeniu gmmym polskiej gospodarki. Jednoéae
oczekuje g, ze presja inflacyjna w wielu krajacledrie st obniza¢, do czego przyczyni sispadek
cenzywnosci i surowcow na rynkackwiatowych oraz oczekiwane znace spowolnienie wzrostu
gospodarczego. Ostalkuie presji inflacyjnej i oczekiwainflacyjnych oraz nasilenie zaburzea
rynkach finansowych skionity gtébwne banki centralm® obnienia podstawowych stop
procentowych. Zaburzenia na globalnych rynkachnf&mavych doprowadzity do wzrostu awersji
do ryzyka, wskutek czego kursy walut wielu gospelaw tym czsci krajow EuropySrodkowo-
Wschodniej, znacro skt ostabity.

We wrzéniu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Rotgmizyto sic do 4,5% i
pozostato powsej celu inflacyjnego NBP, ktory wynosi 2,5%, a zakpowyej gbérnej granicy
odchylex od celu, okréonej na poziomie 3,5%. Do utrzymaniag snflacji na podwyszonym
poziomie przyczynit & wzrost dynamiki cen ustug, w tym przede wszystkislug zwazanych z
uzytkowaniem mieszkania i cen §rokdéw energii. Roczna dynamika cepwnosci i paliw ulegta
obnizeniu, ch@ pozostaje na relatywnie wysokim poziomie. Radatpgchuje ocen, ze w
najblizszych miesicach inflacja utrzyma sipowyzej gornej granicy odchyfeod celu inflacyjnego,
co w duwym stopniu kdzie rezultatem wysokiej, choobnizajacej sk rocznej dynamiki cen
Zywnosci oraz wysokiego tempa wzrostu cen regulowanyctyrnwvcen energii.

Rada zapoznata¢iz przygotowaa przez Instytut Ekonomiczny NBP projekanflacji i
PKB z modelu NECMOD, stanowga jedra z przestanek, na podstawie ktorych Rada podejmuje
decyzje w sprawie stép procentowych NBP. Projekojakroekonomiczna, ktéra zostanie
przedstawiona wWRaporcie o inflacjizostata przygotowana z wykorzystaniem danychegostch
do 26 wrzénia br. Prognozowane w fuziernikowej projekcji roczne tempo wzrostu cen
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konsumpcyjnych jest w 2009 r. wgze, a pod koniec 2010 r.zeke od oczekiwanego w
czerwcowej projekcji. Przy zateniu niezmienionych stop procentowych prognozowafiacja z
50-procentowym prawdopodolastwem znajdzie siw przedziale 4,2—4,4% w 2008 r. (wobec 3,8—
4,7% w czerwcowej projekcji), 3,9-5,7% w 2009 robec 2,5-5,8%) oraz 1,9-4,5% w 2010 r.
(wobec 0,1-5,7%). Natomiast roczne tempo wzrostB Ri§odnie z pzdziernikows projekch
znajdzie st z 50-procentowym prawdopodobstwem w przedziale 5,0-5,3% w 2008 r. (wobec
4,3-5,5% w czerwcowej projekcji), 1,9-3,7% w 2000nobec 3,4-6,2%) oraz 2,7-4,5% w 2010 r.
(wobec 3,8-6,8%).

Ze wzgkdu na istotne pogorszenieg Sperspektyw globalnego wzrostu gospodarczego i
zZwigzane z tym obrenie prognoz cen surowcow i inflacji rmaviecie, ktére nagpito po
26 wrzdgnia br., wykorzystyjc model NECMOD dokonano oceny wpltywu tych zmian na
ksztattowanie si inflacji i PKB w horyzoncie projekcji. Ocena tawmgledniajpjca dane do
16 pa&dziernika br., wskazujexe przy zatéeniu niezmienionych stop procentowych prognozowana
inflacja z 50-procentowym prawdopodoisévem mae st znale¢ w przedziale 4,2—4,4% w 2008
r. (wobec 3,8-4,7% w czerwcowej projekcji), 3,1-95,& 2009 r. (wobec 2,5-5,8%) oraz 1,5-4,3%
w 2010 r. (wobec 0,1-5,7%). Natomiast tempo wzr&HilB maze sk znale¢ z 50-procentowym
prawdopodobigstwem w przedziale 4,9-5,2% w 2008 r. (wobec 4345w czerwcowej
projekcji), 1,7-3,5% w 2009 r. (wobec 3,4-6,2%)zo54-4,3% w 2010 r. (wobec 3,8-6,8%).
Ocena ta nie uwzgtinia informacji dosgpnych po 16 palziernika br.

W ocenie Rady w najliiszym okresie prawdopodobne jest utrzymaniepsesji na wzrost
wynagrodze, jednak obriajace st tempo wzrostu gospodarczego pepitempa wzrostu produktu
potencjalnego i ograniczenie popytu na praa take pogarszapa st sytuacja finansowa
przedstbiorstw leda tagodzé presg ptacows, a w konsekwencji tale pres¢ inflacyjna.
Podwyszona inflacja w nadchogzym okresie bdzie wynikata w diej czsci ze wzrostu cen
regulowanych. Przyszlinflacje mog takze podnosi rosmace ceny niektérych ustug, coesziowo
wynika¢ maze ze wzrostu cen @oikdw energii oraz obserwowana w ostatnim okresiaczca
deprecjacja kursu ziotego. Utrzymywanie piodwyzszonej inflacji rodzi ryzyko utrwalenia¢si
oczekiwa inflacyjnych na podwiszonym poziomie.

W s$rednim okresie do ograniczania presji inflacyjnedzie s¢ przyczynid znacace
spowolnienie wzrostu w gospodaréwiatowej, a w konsekwencji tak obnienie dynamiki
wzrostu gospodarczego w Polsce. Presja inflacyjogerby¢ nadal ostabiana przez import towaréw
z krajéw o niskich kosztach wytwarzania. W tym samkierunku leda rowniez oddziatywa
dokonane dotychczas podiky stop procentowych NBP, a tak obserwowane obecnie oraz
oczekiwane dalsze zaostrzenie warunkéw przyznawaiadytow przez banki.

W ocenie Rady wrednim okresie prawdopodolistwo uksztattowania siinflacji powyzej
celu inflacyjnego jest zblone do prawdopodohistwa, ze inflacja kdzie nizsza od celu. Decyzje
Rady w kolejnych miegcach lda uzalenione od naptywagych informacji dotycacych
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji w Pelsoaswiecie.

Rada kdzie analizowata wptyw zmian sytuacji na krajowygmku midzybankowym na
dziatanie mechanizmu transmisji polityki pieimej w Polsce.

Rada podtrzymuje dotychczasowe stanowiske, przysipienie Polski do strefy euro
powinno nasipi¢ w najblizszym maliwym terminie, po uzyskaniu koniecznego poparcia
politycznego dla zmian w Konstytucji Rzeczyposm@littolskiej i innych aktach prawnych
niezlednych dla przyjcia euro w Polsce.

Rada przyjta Raport o Inflacji — Padziernik 2008 Bilans Ptatniczy Rzeczypospolitej
Polskiej za Il kw. 2008 orazOpinie RPP do Projektu Ustawy Btetowej na 2009.r



