Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 8 lipca 2015 1.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
w dniach 7-8 lipca 2015 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
* stopa referencyjna 1,50% w skali rocznej;
* stopa lombardowa 2,50% w skali rocznej;
* stopa depozytowa 0,50% w skali rocznej;
» stopa redyskonta weksli 1,75% w skali roczne;j.

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany. W strefie euro
nastepuje stopniowa poprawa koniunktury, cho¢ aktywnos$é gospodarcza jest nadal
niska. W Stanach Zjednoczonych ostatnie dane sugeruja natomiast, ze spowolnienie
aktywnosci na poczatku roku byto przejSciowe, a perspektywy tej gospodarki pozostaja
korzystne. Z kolei w Chinach wzrost gospodarczy utrzymuje si¢ na niskim, jak na te
gospodarke poziomie, natomiast u wschodnich partneréw handlowych Polski, tj. w Rosji
i na Ukrainie, trwa recesja.

Pomimo trwajacego ozywienia w gospodarkach rozwinietych, nastroje na rynkach
finansowych w ostatnim okresie pogorszyly sie, do czego przyczynito si¢ nasilenie sie
obaw o niewyptacalno$¢ Gregji. Oddziatywalo to w kierunku spadku cen niektdrych
aktywoéw finansowych, a takze ostabienia sie kurséw walut krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej, w tym zlotego.

Po silnym i dlugotrwaltym spadku, w ostatnich miesigcach ceny ropy na rynkach
Swiatowych nieznacznie wzrosty. Przyczynilo si¢ to do oslabienia tendengji
dezinflacyjnych w wielu krajach, w tym do wzrostu dynamiki cen w strefie euro
powyzej zera. Dynamika cen na $wiecie pozostaje jednak bardzo niska, a w niektorych
gospodarkach europejskich jest nadal ujemna. W tych warunkach gltéwne banki
centralne utrzymuja stopy procentowe w poblizu zera, a EBC kontynuuje program
skupu aktywow.

W Polsce dynamika PKB w II kw. br. utrzymata si¢ prawdopodobnie na poziomie
zblizonym do poprzedniego kwartatu. Gléwnym zZrédtem wzrostu aktywnosci
gospodarczej pozostat prawdopodobnie wzrost konsumpgji i inwestycji, postepujacy w
warunkach poprawy sytuacji na rynku pracy, dobrej sytuacji finansowej przedsigbiorstw
oraz wzrostu akcji kredytowej. Jednoczesnie naptywajace w ostatnim okresie dane nie
wskazujq na przyspieszenie wzrostu aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach.

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu popytu i wciaz ujemna luke popytowa,
w gospodarce nie ma presji inflacyjnej. Rownoczes$nie niskie ceny surowcow i
umiarkowana dynamika ptac nominalnych przyczyniaja si¢ do utrzymania braku presji
kosztowej. W rezultacie roczna dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje ujemna, cho¢
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wzrost rocznej dynamiki cen paliw i zZywnosci w ostatnim okresie ograniczyt skale
deflacji. Ujemna jest takze roczna dynamika cen produkgji sprzedanej, natomiast
oczekiwania inflacyjne sa nadal bardzo niskie.

Rada zapoznata si¢ z przygotowana przez Instytut Ekonomiczny projekcja inflacji i
PKB, stanowiaca jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje
dotyczace stop procentowych NBP. Zgodnie z lipcowa projekcja z modelu NECMOD -
przygotowana przy zaloZeniu niezmienionych stop procentowych NBP z
uwzglednieniem danych dostepnych do 22 czerwca 2015 r. (cut-off date dla projekcji) —
roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienistwem w
przedziale -1,1+ -0,4% w 2015 r. (wobec -1,0+0,0% w projekcji z marca 2015 r.), 0,7+2,5%
w 2016 r. (wobec -0,1+1,8%) oraz 0,5+2,6% w 2017 r. (wobec 0,1+2,2%). Z kolei roczne
tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,0+4,3% w 2015 r. (wobec 2,7+4,2% w projekdji z
marca 2015 r.), 2,3+4,5% w 2016 r. (wobec 2,2+4,4%) oraz 2,5+4,7% w 2017 r. (wobec
2,4+4,6%).

W ocenie Rady w najblizszych miesiacach roczna dynamika cen bedzie nadal
ujemna, przede wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze silne spadki cen surowcéw.
Jednoczesnie oczekiwane utrzymanie stabilnego wzrostu gospodarczego, nastepujace w
warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku
pracy, ogranicza ryzyko utrzymania si¢ inflacji ponizej celu w srednim okresie. Taka
ocene wspiera lipcowa projekcja NBP. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymac
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.
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