Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 3 lutego 2021 r.
Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w dniu 3 lutego 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.

Wraz ze wzrostem liczby zakazert COVID-19 oraz ponownym zaostrzeniem restrykgji
epidemicznych w IV kw. 2020 r. oslablo ozywienie globalnej koniunktury. Wedtug
wstepnych danych w strefie euro nastapit spadek PKB w tym okresie. W styczniu br. —
wobec ryzyka kolejnej fali zachorowan - czes$¢ krajow europejskich przedtuzyta lub
zaostrzyla istniejace restrykcje epidemiczne. W efekcie, w sektorze ustug trwa
dekoniunktura, przy nadal relatywnie lepszej sytuacji w przemysle. Inflacja w gospodarce
Swiatowej pozostaje niska. Gléwne banki centralne utrzymuja niskie stopy procentowe
oraz prowadza skup aktywéw.

Wzrost obaw o brak mozliwosci szybkiego zahamowania pandemii mimo rozpoczecia
procesu szczepienn oddzialywat negatywnie na nastroje na miedzynarodowych rynkach
finansowych w ostatnim okresie. Rownoczesnie oczekiwania co do dodatkowej stymulagji
tiskalnej w Stanach Zjednoczonych wspieraly wyceny na rynkach finansowych. Od
poczatku roku wzrosty ceny czesci surowcdw na rynkach swiatowych, w tym ropy
naftowe;j.

W Polsce, wzrost liczby zakazenn COVID-19 oraz zaostrzenie restrykcji epidemicznych
jakie nastapity w IV kw. ub. r. oddziatywaly negatywnie na aktywnos$¢ gospodarcza w
tym okresie, w szczegolnosci w czesci sektora ustug. W grudniu nastapil wzrost dynamiki
produkcji budowano-montazowej oraz przemystowej, w tym w sektorach eksportowych.
Aktualne szacunki, uwzgledniajace wstepny szacunek PKB w 2020 r., wskazuja, ze w IV
kw. nastapit ponowny spadek PKB, cho¢ skala obnizenia aktywnosci gospodarczej byta
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istotnie mniejsza niz w II kw. Do obnizenia aktywnosci przyczynilo si¢ w szczegdlnosci
obnizenie konsumpcji oraz nizsze niz rok wczesniej inwestycje. Dane z rynku pracy za
grudzien wskazuja na nadal nizszy niz rok wczesniej poziom przecietnego zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw, przy wzroscie rocznej dynamiki przecigtnych wynagrodzen
w tym sektorze. Jednoczesnie inflacja na koniec 2020 r. obnizyta sie do 2,4% r/r.

Mozna oczekiwa¢, ze po spadku PKB w 2020 r., w biezacym roku nastapi wzrost
aktywnosci gospodarczej, przy czym skala ozywienia bedzie zalezata przede wszystkim
od sytuacji epidemicznej i zwigzanych z nig restrykgcji. Dalszy przebieg pandemii oraz jej
wplyw na sytuacje gospodarcza w kraju i za granica pozostaje gtownym zrodltem
niepewnosci co do ksztattowania si¢ krajowej koniunktury.

Pozytywnie na koniunkture beda oddzialywa¢ dziatania ze strony polityki
gospodarczej, w tym poluzowanie polityki pienieznej NBP. Wzrost aktywnosci moze by¢
natomiast ograniczany przez podwyzszong niepewnosc oraz stabsze niz przed pandemia
nastroje podmiotéw gospodarczych, ktore beda skutkowacd istotnym obnizeniem
dynamiki inwestycji. Tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ takze ograniczane przez
brak wyraznego i trwalszego dostosowania kursu zlotego do globalnego wstrzasu
wywolanego pandemia oraz poluzowania polityki pienieznej NBP.

NBP bedzie nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych papieréw wartosciowych i
dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku
wtornym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Celem tych operacji jest
zmiana dlugoterminowej struktury plynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie
plynnosci rynku wtoérnego skupowanych papieréw wartosciowych oraz wzmocnienie
oddzialywania obnizenia stop procentowych NBP na gospodarke, tj. wzmocnienie
mechanizmu transmisji monetarnej. W celu wzmocnienia oddziatywania poluzowania
polityki pienieznej na gospodarke NBP moze takze stosowac interwencje na rynku
walutowym. Terminy oraz skala prowadzonych dziatan beda uzaleznione od warunkéw
rynkowych. NBP bedzie takze nadal oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na
refinansowanie kredytow udzielanych przedsigbiorcom przez banki.

Polityka pieniezna NBP lagodzi negatywne skutki pandemii, wspiera aktywnos$¢
gospodarcza oraz stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym ze $redniookresowym celem
inflacyjnym NBP. Poprzez pozytywny wplyw na sytuacje finansowa kredytobiorcow
oddziatuje takze w kierunku wzmocnienia stabilnosci systemu finansowego.
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