Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 5 lipca 2017 .
Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w dniach 4-5 lipca 2017 r.

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

W gospodarce swiatowej utrwalaja si¢ sygnaly poprawy koniunktury. W strefie euro
dane wskazuja na kontynuacje ozywienia gospodarczego, wspieranego zaréwno przez
rosnaca konsumpgje, jak i przyrost inwestycji. W Stanach Zjednoczonych wzrost PKB - po
przejsciowym obnizeniu si¢ — w Il kw. prawdopodobnie przyspieszyt. Z kolei w Chinach
biezace dane wskazuja na spowolnienie wzrostu gospodarczego w II kw.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja za granica pozostaje umiarkowana.
Przyczynia si¢ do tego wygasanie efektow wczesniejszego wzrostu cen surowcow, a takze
stabilizacja cen ropy naftowej, przy wciaz niskiej wewnetrznej pres;ji inflacyjnej w wielu
krajach.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera,
w tym stope depozytowa ponizej zera. EBC nadal prowadzi program skupu aktywdéw
finansowych. Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych kontynuuje zacie$nianie
polityki pienieznej, podnoszac stopy procentowe.

W Polsce miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej sygnalizujg utrzymanie sie
stabilnej dynamiki PKB w II kw. br. Gléwnym czynnikiem wzrostu pozostaje rosnacy
popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, wyptaty swiadczen
oraz bardzo dobre nastroje konsumentdw. Jednoczesnie dane o produkcji przemystowej
oraz budowlano-montazowej, a takze wyprzedzajace wskazniki koniunktury wskazuja na
kontynuacje korzystnych tendencji w sektorze przedsigbiorstw. Wraz z oczekiwanym
wzrostem wykorzystania srodkéw UE powinno to wspiera¢ ozywienie inwestygji
w kolejnych kwartatach.

Roczna dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie.
Jednoczesnie inflacja bazowa — mimo stopniowego wzrostu — jest nadal niska. Wciaz
umiarkowana jest takze dynamika jednostkowych kosztow pracy.

W ocenie Rady w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana, czemu
bedzie sprzyja¢ dalsze wygasanie efektéw wczesniejszego wzrostu cen surowcdéw na
rynkach swiatowych przy jedynie stopniowym zwiekszaniu si¢ wewnetrznej presji
inflacyjnej zwigzanej z poprawa krajowej koniunktury. W efekcie ryzyko trwalego
przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone.
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Taka ocene wspieraja wyniki lipcowej projekgji inflacji i PKB, przygotowanej przez
Departament Analiz Ekonomicznych przy zatoZeniu niezmienionych stép procentowych
NBP. Zgodnie z lipcowa projekcja z modelu NECMOD roczna dynamika cen znajdzie sie
z 50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 1,6 —2,3% w 2017 r. (wobec 1,6 —
2,5% w projekcji z marca 2017 r.), 1,1 — 2,9% w 2018 r. (wobec 0,9 — 2,9%) oraz 1,3 - 3,6%
w 2019 r. (wobec 1,2 — 3,5%). Natomiast roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekgji
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,4 —4,7% w 2017 r.
(wobec 3,4 —4,0% w projekcji z marca 2017 r.), 2,5 - 4,5% w 2018 r. (wobec 2,4 —4,5%) oraz
2,3 -4,3% w 2019 r. (wobec 2,3 — 4,4%).

Rada podtrzymuje oceng, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowac¢ rownowage makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — lipiec 2017 r.
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