Warszawa, 6 lipca 2011 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENI EZNEJ

w dniach 5-6 lipca 2011 r.

Rada postanowita utrzyma 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.

Naptywapce dane sygnalizygj utrzymywanie s umiarkowanego tempa wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Jedémiezey strefie euro dynamika PKB w |l
kw. prawdopodobnie obiyta sk, po wyptkowo silnym wzrdcie w | kw. Inflacja w
wiekszaici krajow nadal ksztattuje sina podwyszonym poziomie, co w daj mierze jest
Zwiazane z wysokimi cenami surowcow. W ostatnich dwddbsacach wyhamowat jednak
wzrost cen surowcdéw na rynkacfwiatowych. Ponadto, utrzymywaly esiobawy o
destabilizagj sytuacji gospodarczej w Grecji, co przyczynialo ¢db podwyszenia awersji
do ryzyka na n@dzynarodowych rynkach finansowych.

W Polsce, w pierwszych migsiach Il kw. br. wzrost aktywrsci gospodarczej byt zldony

do obserwowanego w poprzednich kwartatach. Pewngpawolnieniu wzrostu produkcji
sprzedanej przemystu towarzyszytaasga dynamika produkcji budowlano-maidavej oraz
sprzeday detalicznej. Zatrudnienie w przeglsiorstwach pozostawato stabilne, a dynamika
wynagrodze, po przejciowym przyspieszeniu w kwietniu, oligta sk do umiarkowanego
poziomu. JednocZemie trwato aywienie akcji kredytowej dla przedsiorstw, w tym w
zakresie kredytow inwestycyjnych. Utrzymak diez relatywnie szybki wzrost kredytow
hipotecznych dla gospodarstw domowych oraz ujenynamika kredytow konsumpcyjnych.

W maju roczna inflacja CPIl wzrosta do 5,0%, pozastavyraznie powyzej celu inflacyjnego
NBP (2,5%). Przyspieszenie wzrostu cen byloazame gtownie ze wzrostem ceywnaosci
oraz odziey i obuwia, do czego przyczynitaediakze zmiana metodyki notouiacen towaréw
sezonowych wprowadzona na paisz br. W maju wzrosta teinflacja bazowa. Oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych pozostaty na pathzgnym poziomie. Obmyta sk
natomiast dynamika cen produkcji sprzedanej przemys

W najblizszych miesicach roczny wskaik CPIl Ilxdzie nadal ksztaltowa sie na
podwyzszonym poziomie, co jest zaziane gidbwnie z poprzedaaym przyspieszenie inflacji
silnym wzrostem cen surowcow na rynkdehatowych.

Rada zapoznata iz przygotowan przez Instytut Ekonomiczny NBP projekdnflacji i
PKB, stanowica jedm z przestanek, na podstawie ktorych Rada podejnigeyzje
dotyczce stop procentowych NBPZgodnie z lipcow projekch — przy zataeniu
niezmienionych stép procentowych NBP - inflacja jdmi# skt z 50-procentowym
prawdopodobigstwem w przedziale 3,7-4,4% w 2011 r. (wobec 27843,w projekcji
marcowej), 2,1-3,4% w 2012 r. (wobec 2,2-3,4%) dr&z3,4% w 2013 r. (wobec 2,1-3,7%).
Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekanajdzie s¢ z 50-procentowym



prawdopodobigstwem w przedziale 3,0-4,9% w 2011 r. (wobec 3134,w marcowej
projekc;ji), 1,9-4,5% w 2012 r. (wobec 2,3-4,8%)201a5-4,3% w 2013 r. (wobec 1,7-4,4%).

W ocenie Rady, dokonane od patkai br. istotne zacimienie polityki pien¢gznej powinno
umazliwi ¢ powro6t inflacji do celu inflacyjnego Wrednim okresie. Takocere wspiera te
lipcowa projekcja inflacji i PKB. Wsrednim okresie inflacja dulzie ograniczana przez
prawdopodobne obienie dynamiki wzrostu gospodarczego, w warunkactieg@enia
polityki fiskalnej, w tym obnienia inwestycji publicznych, oraz dokonanego poibzgnia
stép procentowych.

Rada nie wyklucza dalszego dostosowania politylenpinej, gdyby pogorszylty i
perspektywy powrotu inflacji do celu.

Waznym uwarunkowaniem polityki pieginej jest sytuacja finanséw publicznych. Rmif
zdecydowanych dziatamapcych na celu trwale zmniejszenie deficytu sektararfsow
publicznych i zahamowanie narastania diugu pubégenjest niezédne dla stabilngi
makroekonomicznej oraz ummwi spetnienie kryteridw nieziinych dla przyjcia euro.

Chat udziat kredytow walutowych dla gospodarstw domowya nowo udzielanych
kredytach hipotecznych dla tych podmiotow zmnidjsiy, to wedtug Rady dla stabil&c

makroekonomicznej wae jest podejmowanie dziata ktére zapobiegn szybkiemu
wzrostowi kredytow walutowych dla gospodarstw domolw Dziatania te magprzyczyné

sig do zwkkszenia efektywniei mechanizmu transmisji monetarnej. Dlatega fada
oczekuje przyjcia rozwhzan zmierzajcych do ograniczenia po#la nowych kredytow
walutowych dla gospodarstw domowych.

Rada podtrzymuje stanowiskee przysipienie Polski do ERM II i strefy euro powinno
nasgpi¢ w najblizszym maliwym terminie, po spetnieniu niegbnych warunkoéw prawnych,
ekonomicznych i organizacyjnych.

Rada przyjta Raport o Inflacji — Lipiec 2011



