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Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
= stopa referencyjna 4,75% w skali rocznej;
= stopa lombardowa 6,25% w skali rocznej;
= stopa depozytowa 3,25% w skali rocznej;
= stopa redyskonta weksli 5,00% w skali rocznej.

Dostepne informacje wskazuja, ze aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie w 111 kw. br. utrzymuje
si¢ na niskim poziomie. Recesji w strefie euro towarzyszy jedynie umiarkowany wzrost
aktywnosci w Stanach Zjednoczonych. Jednoczesnie w wielu krajach wschodzacych ma
miejsce dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego. Uwzgledniajac niekorzystne
perspektywy wzrostu gospodarczego, we wrzesniu banki centralne najwigkszych gospodarek
rozwinig¢tych dokonaty dalszego ztagodzenia polityki pieni¢znej, glownie poprzez ogloszenie
zwickszenia dotychczasowych lub rozpoczecia nowych programéw tzw. luzowania
ilosciowego.

Zwigkszenie ekspansji monetarnej przez gtdéwne banki centralne przyczynito si¢ do pewnej
poprawy nastrojow na migdzynarodowych rynkach finansowych, sprzyjajac wzrostowi cen
niektorych aktywow finansowych. Jednoczesnie wobec pogorszenia perspektyw wzrostu
gospodarczego na $wiecie zahamowat wzrost cen surowcow na rynkach §wiatowych. Cho¢
nizsze tempo Wzrostu aktywnosci gospodarczej na swiecie sprzyja obnizeniu si¢ inflacji, to
wcigz relatywnie wysoki poziom cen surowcow oddziatuje w kierunku utrzymania jej na
podwyzszonym poziomie W wielu krajach.

Dane o aktywno$ci gospodarczej w Polsce w lipcu i sierpniu, w tym wyhamowywanie
wzrostu produkcji przemystowej, utrzymujacy si¢ spadek produkcji budowlano-montazowe;j
oraz dalsze obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej, sygnalizuja kontynuacj¢ ostabienia
koniunktury w 11l kw. Takze dane z rynku pracy, w tym spadek zatrudnienia i niski wzrost
ptac w sektorze przedsigbiorstw oraz stopniowo rosngca stopa bezrobocia, Sygnalizuja
mozliwe oslabienie popytu ze strony sektora prywatnego. Wskazuje na to rowniez
pogorszenie si¢ wigkszosci wskaznikéw koniunktury.

Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszy stopniowe ostabianie si¢ dynamiki akcji
kredytowej dla gospodarstw domowych, w tym dalszy spadek wartosci kredytow
konsumpcyjnych, oraz utrzymanie umiarkowanego wzrostu kredytow dla przedsigbiorstw.

W sierpniu inflacja CPI ponownie si¢ obnizyta (do 3,8%), pozostajac jednak powyzej celu
inflacyjnego NBP (2,5%). Roéwnoczesnie obnizyta si¢ inflacja bazowa po wylgczeniu cen
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zywnosci 1 energii. Nastgpil takze pewien spadek oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach inflacja bedzie si¢ stopniowo obniza¢, czemu
sprzyja¢ bedzie wygasanie statystycznych efektow bazy w warunkach obnizajgcej si¢
dynamiki popytu w gospodarce, jednak do konca biezgcego roku pozostanie ona powyzej celu
inflacyjnego 2,5%. W $rednim okresie spowolnienie wzrostu gospodarczego bedzie sprzyjato
powrotowi inflacji do celu, cho¢ ryzykiem dla obnizenia inflacji pozostaja wysokie ceny
surowcow na rynkach swiatowych.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

Jesli naptywajgce informacje, w tym listopadowa projekcja NBP, b¢dg potwierdzaty trwatosé
ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia si¢ presji inflacyjnej bedzie
ograniczone, Rada dokona ztagodzenia polityki pieni¢zne;j.



