Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 5 lutego 2014 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
w dniach 4-5 lutego 2014 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
* stopa referencyjna 2,50% w skali rocznej;
* stopa lombardowa 4,00% w skali rocznej;
* stopa depozytowa 1,00% w skali rocznej;
» stopa redyskonta weksli 2,75% w skali rocznej.

Wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostaje umiarkowany, cho¢ sytuacja w
poszczegdlnych krajach jest zroznicowana. W Stanach Zjednoczonych koniunktura
poprawia si¢, co sklania Rezerwe Federalng do ograniczania skali luzowania
iloSciowego. Rdwnoczesnie nastepuje powolne ozywienie wzrostu w strefie euro, cho¢
skala tego ozywienia jest dotychczas niewielka. W zwigzku z tym, Europejski Bank
Centralny utrzymuje silnie akomodacyjna polityke pieniezna. Z kolei w najwiekszych
gospodarkach wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej — pomimo pewnej
poprawy — nadal ksztaltuje si¢ na niskim jak na te kraje poziomie. Umiarkowane tempo
wzrostu aktywnosci gospodarczej na swiecie sprzyja utrzymywaniu sie¢ niskiej inflacji w
wielu krajach.

Ograniczanie skali zakupu aktywow przez Rezerwe Federalng przyczynito sie do
pogorszenia nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych, w szczegdlnosci w
odniesieniu do niektdrych gospodarek wschodzacych.

Dane o krajowej aktywnosci gospodarczej sygnalizuja kontynuacje stopniowego
ozywienia wzrostu w Polsce. Wstepne dane o PKB w 2013 r. wskazuja, ze w IV kw.
wzrost gospodarczy byl wyzszy niz w III kw., przy wciaz istotnym wkladzie eksportu
netto do wzrostu PKB. Stopniowe przyspieszenie wzrostu potwierdzaja takze dane o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a takze wyhamowanie spadku
produkcji budowlano-montazowej. Wzrost aktywnosci w kolejnych kwartatach
sygnalizujg wskazniki koniunktury.

Stopniowe ozywienie gospodarcze oddzialuje w kierunku poprawy sytuacji na
rynku pracy. Pojawiaja sie sygnaly wzrostu zatrudnienia, co powinno sprzyjac
obnizeniu si¢ bezrobocia. Stopa bezrobocia ksztaltuje si¢ jednak nadal na
podwyzszonym poziomie, co ogranicza presje ptacowa w gospodarce.

Inflacja CPI w grudniu 2013 r. wyniosta 0,7%, pozostajac wyraznie ponizej celu
inflacyjnego NBP (2,5%). Na niskim poziomie utrzymaly sie takze miary inflacji bazowej,
co potwierdza nadal ograniczona presje popytowa. Niska presje kosztowa w gospodarce
sygnalizuje dalszy spadek cen produkcji sprzedanej przemystu. Towarzyszy temu
utrzymywanie si¢ niskich oczekiwan inflacyjnych.
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W ostatnim okresie akcja kredytowa dla sektora prywatnego nieznaczenie
przyspieszyta, cho¢ pozostaje ograniczona. W grudniu 2013 r. roczna dynamika
kredytéw dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych wcigz byta niska. Jednoczesnie
od potowy 2013 r. stopniowo przyspiesza dynamika kredytow konsumpcyjnych.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja
stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna pozostanie ograniczona.
W zwigzku z tym Rada postanowila utrzymac¢ stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie. Rada podtrzymuje oceng, ze stopy procentowe NBP powinny
pozostac niezmienione co najmniej do konica pierwszego potrocza br.

W ocenie Rady, obnizenie stop procentowych w pierwszym poétroczu ub. r. oraz
utrzymywanie ich na niezmienionym poziomie w kolejnych kwartalach sprzyja
ozywieniu krajowej gospodarki, stopniowemu powrotowi inflacji do celu oraz
stabilizacji na rynkach finansowych.
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