Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 6 kwietnia 2016 r.
Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w dniach 5-6 kwietnia 2016 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%.

Wzrost aktywnosci gospodarczej na Swiecie pozostaje umiarkowany. Jednoczesnie w
gospodarce globalnej utrzymuje si¢ podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca przyszlej
koniunktury, w tym przede wszystkim niepewnos¢ co do skali ostabienia aktywnosci w
gospodarkach wschodzacych oraz jego przelozenia na aktywnos¢ w gospodarkach
rozwinietych.

W strefie euro trwa ozywienie gospodarcze. W kolejnych kwartatach oczekiwane jest
utrzymanie umiarkowanego wzrostu aktywnosci w tej gospodarce, cho¢ negatywnie na
perspektywy tamtejszej koniunktury oddzialuje spowolnienie wzrostu w gospodarkach
wschodzacych. W Stanach Zjednoczonych — po pewnym spowolnieniu wzrostu PKB w 11
potowie ub.r. — koniunktura jest nadal relatywnie dobra. Z kolei w Chinach wzrost
gospodarczy w dalszym ciagu spowalnia, a Rosja i Brazylia pozostaja w reces;ji.

Ceny ropy naftowej oraz wielu innych surowcow na rynkach swiatowych — pomimo
pewnego wzrostu w ostatnich dwdch miesigcach — pozostaja wyraznie nizsze niz rok
wczesniej. Niskie ceny surowcow wraz z umiarkowana aktywnoscia gospodarcza na
Swiecie sg gtéwna przyczyna utrzymywania si¢ dynamiki cen konsumpcyjnych w wielu
gospodarkach na bardzo niskim poziomie. W niektdérych gospodarkach — w tym strefie
euro — dynamika cen jest ujemna.

W tych warunkach Europejski Bank Centralny w marcu ztagodzit polityke pieniezna,
obnizajac stopy procentowe oraz zwiekszajac skale luzowania ilosciowego. Natomiast
Rezerwa Federalna — po podwyzce w grudniu - utrzymuje stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, sygnalizujac ich mozliwy wzrost w kolejnych kwartatach.

Decyzje gtéwnych bankéw centralnych oraz wzrost cen ropy przyczynity sie do
pewnej poprawy nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych i wzrostu cen
aktywow w ostatnim okresie, w tym cen akci i kursow walut gospodarek
wschodzacych.

W Polsce utrzymuje sie stabilny wzrost gospodarczy, cho¢ dane o produkgji
przemystowej i budowlano-montazowej sygnalizuja, ze dynamika PKB w I kw. br.
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mogta by¢ nieznacznie nizsza niz w poprzednim kwartale. Wzrost aktywnosci jest nadal
wspierany przez stabilny wzrost konsumpgji i rosngce inwestycje. Zwigekszaniu popytu
konsumpcyjnego sprzyja postepujacy wzrost zatrudnienia oraz poprawa nastrojow
konsumentow. Ponadto inwestycje sa wspierane przez dobra sytuacje finansowa firm,
wysokie wykorzystanie ich zdolnosci produkcyjnych oraz relatywnie korzystne
perspektywy popytu. Towarzyszy temu stabilny wzrost akcji kredytowej. Tempo
wzrostu gospodarczego jest jednoczesnie ograniczane przez ostabienie popytu
zewnetrznego.

Ze wzgledu na wciaz ujemna luke popytowa, a takze umiarkowana dynamike
przecietnych nominalnych wynagrodzen w gospodarce nie ma obecnie presji inflacyjne;j.
Roczna dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen produkgji pozostaja ujemne. Do spadku
cen przyczyniaja si¢ jednak nadal gléwnie czynniki zewnetrzne, w szczegolnosci
wczesniejszy silny spadek cen surowcoéw na rynkach swiatowych oraz niska dynamika
cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Towarzysza temu bardzo niskie oczekiwania
inflacyjne. Utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jednak jak dotad negatywnego wptywu
na decyzje podmiotéw gospodarczych.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna ze
wzgledu na wczesniejszy silny spadek cen surowcdw na rynkach swiatowych.
Jednoczesnie towarzyszy¢ temu bedzie stabilny wzrost gospodarczy, w tym oczekiwany
wzrost dynamiki popytu konsumpcyjnego wspierany rosngcym zatrudnieniem,
prognozowanym przyspieszeniem plac oraz zwigkszeniem Swiadczen spotecznych.
Jednoczesnie zrodtem niepewnosci dla gospodarki — w tym dla ksztaltowania sie cen —
pozostaje ryzyko pogorszenia koniunktury na $wiecie oraz wahania cen surowcow.

Rada podtrzymuje ocene, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom
stop sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowaé rownowage makroekonomiczna.
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