Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 8 lipca 2021 r.
Informacja  po  posiedzeniu = Rady  Polityki  Pieni¢znej
w dniu 8 lipca 2021 r.

Rada podjela decyzje o utrzymaniu stop procentowych NBP na niezmienionym
poziomie:
e stopa referencyjna 0,10%;
e stopalombardowa 0,50%;
e stopa depozytowa 0,00%;
e stopa redyskontowa weksli 0,11%;
¢ stopa dyskontowa weksli 0,12%.

NBP bedzie nadal prowadzil operacje zakupu skarbowych papieréw wartosciowych
oraz dluznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na
rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Terminy oraz skala
prowadzonych dzialan beda uzaleznione od warunkéw rynkowych. NBP bedzie takze
nadal oferowal kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytow
udzielanych przedsiebiorcom przez banki.

W ostatnim okresie zasieg pandemii na swiecie ulegl ograniczeniu, cho¢ wraz z
rozprzestrzenianiem si¢ kolejnych mutacji wirusa wzrosta niepewno$¢ dotyczaca jej
dalszego przebiegu. Stopniowe ograniczanie restrykcji sanitarnych przyczyniato si¢ do
poprawy koniunktury w ustugach wielu gospodarek. Towarzyszyt temu dalszy wzrost
aktywnosci w sektorze przemystowym przy jednoczesnym wystepowaniu ograniczen
podazowych na niektdrych rynkach. W strefie euro w II kw. nastapilo ozywienie
aktywnosci gospodarczej, po spadku PKB w I kw.

Ceny wielu surowcow, w szczegdlnosci ropy naftowej, w ostatnim okresie wzrosty i sq
wyraznie wyzsze niz przed rokiem. Wraz z zaburzeniami podazowymi zwigzanymi z
pandemia oddziatuje to w kierunku wyzszej inflacji w gospodarce swiatowej, w tym w
gospodarkach rozwinietych. Jednakze, ze wzgledu na przejsciowy charakter czynnikéw
podwyzszajacych inflacje, a takze niepewnosc dotyczaca przysztej koniunktury, gtéwne
banki centralne utrzymuja niskie stopy procentowe, prowadza skup aktywdéw oraz
sygnalizujg utrzymanie luznej polityki pienieznej w przysztosci.

W Polsce w ostatnich miesigcach trwato wyrazne ozywienie aktywnosci gospodarcze;.
W maju br. istotnie wzrosta sprzedaz detaliczna, wspierana przez realizacje odktadanych
wczesniej zakupdw. Jednoczesnie w przemysle utrzymywata sie¢ bardzo dobra
koniunktura. Wyzsza niz przed rokiem byla takze produkcja budowlano-montazowa,
chod jej poziom pozostat wyraznie nizszy niz przed pandemia. Towarzyszyl temu wzrost
przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw oraz stabilizacja rocznej dynamiki
przecietnych wynagrodzen w tym sektorze.

Inflacja w Polsce wedtug wstepnego szacunku GUS obnizyta si¢ w czerwcu br. do 4,4%
r/r (W ujeciu miesiecznym wyniosta 0,1%). Jednoczesnie inflacja bazowa po wytaczeniu
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cen energii i zywnosci wedltug wstepnych szacunkéw obnizyla sie do najnizszego
poziomu od ponad roku. Roczny wskaznik inflacji CPI byt nadal podwyzszany przez
wysoka dynamike cen paliw — zwigzang z wyraZznie wyzszymi niz przed rokiem cenami
ropy naftowej na rynkach swiatowych — wzrost cen energii elektrycznej, ktory miat
miejsce na poczatku br. oraz podwyzki optat za wywo6z smieci, a wigec czynniki niezalezne
od krajowej polityki pienieznej. W kierunku wyzszej inflacji oddziatuje takze wzrost
kosztéw funkcjonowania przedsigbiorstw w warunkach pandemii oraz kosztow
transportu miedzynarodowego i przejsciowe zaktocenia w globalnych sieciach dostaw.

Wyzej wymienione czynniki przyczynia si¢ prawdopodobnie do utrzymywania sie
rocznego wskaznika inflacji w najblizszych miesigcach powyzej gornej granicy odchylen
od celu inflacyjnego. Jednoczesnie w przysztym roku, po wygasnieciu czynnikéw
przejsciowo podwyzszajacych dynamike cen, oczekiwane jest obniZzenie si¢ inflagji.
Ksztaltowanie si¢ inflacji w przysztym roku bedzie zalezato od trwalosci ozywienia
koniunktury, w tym od przyszlej sytuacji na rynku pracy po zakoniczeniu programow
pomocowych.

Dostepne prognozy wskazuja, ze w najblizszych kwartatach nastapi dalsze ozywienie
koniunktury, cho¢ skala i tempo tego ozywienia sa obarczone wysoka niepewnoscia.
Glownym Zroédlem niepewnosci pozostaje dalszy przebieg pandemii i jej wplyw na
koniunkture w kraju i za granica. Pozytywnie na krajowa koniunkture wptywac beda
nadal dziatania ze strony polityki gospodarczej, w tym poluzowanie polityki pienieznej
NBP dokonane w ub.r., a takze przewidywane ozywienie w gospodarce $wiatowej.
Tempo ozywienia gospodarczego w kraju bedzie takze uzaleznione od dalszego
ksztaltowania si¢ kursu ztotego.

Rada zapoznata si¢ z wynikami lipcowej projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 22 czerwca 2021 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,8—4,4% w 2021 r.
(wobec 2,7-3,6% w projekcji z marca 2021 r.), 2,5-4,1% w 2022 r. (wobec 2,0-3,6%) oraz
2,4-4,3% w 2023 r. (wobec 2,2-4,2%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekgji
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,1-5,8% w 2021 r.
(wobec 2,6-5,3% w projekcji z marca 2021 r.), 4,2-6,5% w 2022 r. (wobec 4,0-6,9%) oraz
4,1-6,5% w 2023 r. (wobec 4,0-6,8%).

Jak wskazano w Zafozeniach polityki pienieznej na rok 2021, inflacja — ze wzgledu na szoki
makroekonomiczne i finansowe — moze okresowo ksztattowac sie¢ powyzej lub ponizej
celu, w tym réwniez poza okreslonym przedzialem odchylen od celu. Reakcja polityki
pienieznej na szoki jest elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich
skutkow, w tym wplywu na procesy inflacyjne. Prowadzona przez NBP polityka
pieniezna sprzyja utrwaleniu ozywienia aktywnosci gospodarczej po pandemicznej
recesji oraz stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w $rednim
okresie.
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Biorac pod uwage zrdédla i oczekiwany przejsciowy charakter przekraczania przez
inflacje celu NBP oraz niepewno$¢ dotyczaca trwatosci i skali ozywienia gospodarczego,
NBP utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie NBP bedzie
nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych papieréw wartosciowych i diuznych
papierow wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panistwa na rynku wtérnym w
ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Celem tych operacji jest zmiana
dlugoterminowej struktury ptynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie plynnosci
rynku wtornego skupowanych papieréw wartoSciowych oraz wzmocnienie
oddzialywania obniZenia stop procentowych NBP na gospodarke, tj. wzmocnienie
mechanizmu transmisji monetarnej. W celu wzmocnienia oddzialywania poluzowania
polityki pienieznej na gospodarke NBP moze takze stosowac interwencje na rynku
walutowym. Terminy oraz skala prowadzonych dziatari beda uzaleznione od warunkéw
rynkowych. NBP bedzie takze nadal oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na
refinansowanie kredytéw udzielanych przedsigbiorcom przez banki.

Rada przyjeta Raport o inflacji — lipiec 2021.
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