Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 7 listopada 2018 r.
Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w dniach 6-7 listopada 2018 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 utrzymuje si¢ dobra koniunktura, cho¢ w czesci gospodarek
pojawily sie sygnaly jej ostabienia. W strefie euro wzrost PKB w III kw. obnizyl si¢ oraz
pogorszyly sie niektére wskazniki koniunktury. Jednoczesnie w Stanach Zjednoczonych
wzrost gospodarczy nieznacznie przyspieszyl, co potwierdza, ze koniunktura w tej
gospodarce jest wcigz bardzo dobra. Z kolei w Chinach tempo wzrostu aktywnosci
gospodarczej stopniowo si¢ obniza.

Zwigkszenie si¢ niepewnosci dotyczacej perspektyw globalnej koniunktury
przyczynito si¢ do pewnego pogorszenia nastrojow na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Jednoczesnie obnizyly si¢ nieco ceny surowcdéw energetycznych, po ich
wczesniejszym silnym wzroscie. Relatywnie wysoki poziom tych cen nadal przyczynia sie
do podwyzszenia inflacji w wielu krajach. Jednoczesnie inflacja bazowa w otoczeniu
polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje umiarkowana.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w
tym stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa finansowe,
cho¢ zmniejszyt skale skupu i zapowiada jego zakonczenie z koricem 2018 r. Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych kontynuuje stopniowe zacie$nianie polityki pienieznej.

W Polsce naptywajace dane wskazuja na utrzymywanie si¢ dobrej koniunktury, cho¢
w III kw. wzrost PKB byt prawdopodobnie nizszy niz w I polowie 2018 r. Wzrostowi
aktywnosci gospodarczej nadal sprzyja rosnaca, cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich
kwartatach, konsumpcja wspierana przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i ptace oraz
bardzo dobre nastroje konsumentéw. Towarzyszy temu wzrost inwestycji.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubiegtym
roku wzrostu ptac dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana. Jednoczesnie
inflacja po wylaczeniu cen Zzywnosci i energii jest nadal niska.

Rada zapoznata si¢ z wynikami listopadowej projekgji inflacji i PKB przygotowanej
przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP. Zgodnie z listopadowa projekcja
z modelu NECMOD roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 1,7-1,9% w 2018 r. (wobec 1,5-2,1% w projekdji z
lipca 2018 r.), 2,6-3,9% w 2019 r. (wobec 1,9-3,5%) oraz 1,9-3,9% w 2020 r. (wobec 1,7-
3,9%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekci znajdzie sie¢ z 50-
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procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,4-5,2% w 2018 r. (wobec 4,0-5,2%
w projekcji z lipca 2018 r.), 2,7-4,4% w 2019 r. (wobec 2,8-4,7%) oraz 2,3-4,2% w 2020 r.
(wobec 2,4-4,3%).

W ocenie Rady biezace informacje oraz wyniki projekci wskazuja na relatywnie
korzystne perspektywy krajowej koniunktury, cho¢ w kolejnych latach nastapi
prawdopodobnie stopniowe obnizenie si¢ wzrostu PKB. Zgodnie z projekcja, w 2019 r.
m.in. w wyniku pozostajacego poza oddzialywaniem polityki pieni¢znej wzrostu cen
energii inflacja prawdopodobnie przekroczy 2,5%, cho¢ pozostanie w przedziale odchylen
od celu. W drednim okresie ograniczajgco na dynamike cen bedzie natomiast
oddziatywato oczekiwane spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego. W efekcie, w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie ksztattowac si¢ w poblizu
celu inflacyjnego.

Rada ocenia, ze obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zrOwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage
makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — listopad 2018 r.
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