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INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 5-6 czerwca 2012 r.

Rada postanowila utrzyma¢ 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.

Naptywajace dane sygnalizuja stabilizacje aktywnos$ci w gospodarce §wiatowej na niskim
poziomie. Stagnacji w strefie euro towarzyszy umiarkowany wzrost gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych. Rownoczes$nie aktywno$¢ gospodarcza w najwigkszych gospodarkach
wschodzacych nieznacznie si¢ ostabita. Inflacja na $wiecie, pomimo pewnego obnizenia,
pozostaje podwyzszona.

Od ostatniego posiedzenia Rady pogorszyly si¢ nastroje na miedzynarodowych rynkach
finansowych, co byto gtéwnie zwigzane z nasileniem obaw o sytuacj¢ gospodarcza niektérych
krajow strefy euro. Pogorszenie nastrojow przyczynito si¢ do deprecjacji kursow walut
gospodarek wschodzacych, w tym ztotego, a takze do obnizenia cen surowcéw na rynkach
Swiatowych.

W Polsce dane o PKB potwierdzity, ze wzrost gospodarczy stopniowo si¢ obniza. W I kw. br.
stabilnemu wzrostowi konsumpcji towarzyszyt wolniejszy niz w poprzednim kwartale wzrost
inwestycji. Obnizyla sig takze dynamika polskiego eksportu oraz importu. Dane miesigczne o
produkcji w przemysle 1 budownictwie, a takze o sprzedazy detalicznej w kwietniu wskazuja
na mozliwo$¢ dalszego obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego.

Wedlug Badan Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci w I kw. br. nadal rosta liczba
pracujacych w gospodarce. Mimo wzrostu liczby pracujacych stopa bezrobocia byta wyzsza
niz rok wczesniej, co wynikato ze zwigkszenia si¢ liczby osob aktywnych zawodowo.
Réwnoczesnie przyspieszyl nieco wzrost wynagrodzen w gospodarce, w tym w sektorze
przedsigbiorstw. Wzrost dynamiki wynagrodzen w I kw. przy obnizeniu si¢ dynamiki PKB
wplynal na wzrost dynamiki jednostkowych kosztow pracy. Kwietniowe dane dotyczace
przedsigbiorstw wskazuja jednak na obnizanie si¢ dynamiki zatrudnienia oraz wynagrodzen w
tym sektorze.

W kwietniu nadal rosta akcja kredytowa dla przedsigbiorstw, cho¢ dynamika kredytu dla firm
obnizyla sig. Jednocze$nie wciaz malata dynamika kredytu dla gospodarstw domowych, na co
ztozyl si¢ dalszy spadek wartosci kredytow konsumpcyjnych oraz obnizanie si¢ tempa
wzrostu kredytow mieszkaniowych.

Inflacja CPI wzrosta w kwietniu do 4,0%, pozostajac wyraznie powyzej celu inflacyjnego
NBP (2,5%). Wzrosta rowniez inflacja bazowa.
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W ocenie Rady, w najblizszych miesiacach inflacja prawdopodobnie utrzyma si¢ powyzej
gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego, do czego bedzie si¢ przyczyniaé wysoka
dynamika cen administrowanych, a takze nizszy niz w ubieglym roku poziom kursu ztotego.

W ocenie Rady, w $rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez spowolnienie wzrostu
gospodarczego, a takze dokonane w tym i ubieglym roku podwyzszenie stop procentowych
NBP. Naptywajace dane, a takze lipcowa projekcja makroekonomiczna NBP, umozliwia
petniejsza oceng skali spowolnienia wzrostu gospodarczego i zmian poziomu inflacji w
Polsce, a tym samym oceng zasadno$ci ewentualnego ponownego dostosowania stop
procentowych.



