Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 6 marca 2019 r.
Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w dniach 5-6 marca 2019 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%.

Naptywajace dane wskazuja na ostabienie koniunktury w czesci najwigkszych
gospodarek, przy jednoczesnym wzroscie niepewnosci dotyczacej ksztaltowania sie
aktywnosci w gospodarce Swiatowej w kolejnych kwartatach. W strefie euro dynamika
PKB w IV kw. byla nizsza niz w I polowie ub.r., a dostepne prognozy wskazuja na jej
dalsze ostabienie w biezacym roku. W Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostaje
dobra, cho¢ oczekiwane jest tam nieznaczne obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB. W Chinach
tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej nadal stopniowo sie obniza.

Mimo wzrostu cen ropy naftowej jaki nastapit od poczatku br., ich poziom jest wciaz
nizszy niz w III kw. ub.r. Przyczynia si¢ to do ostabienia inflacji w wielu krajach.
Jednoczesnie inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro,
pozostaje niska.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w
tym stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC nadal reinwestuje $rodki z
zapadajacych papieréw warto$ciowych. Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych
utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

W Polsce wzrost PKB w IV kw. utrzymat si¢ na relatywnie wysokim poziomie.
Wzrostowi aktywnos$ci gospodarczej sprzyjata rosnaca — cho¢ nieco wolniej niz w
poprzednich kwartatach — konsumpcja wspierana przez zwigkszajace sie zatrudnienie i
ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Towarzyszyl temu wzrost inwestycji.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w
poprzednich latach wzrostu ptac roczna dynamika cen konsumpcyjnych obnizyta si¢ w
ostatnich miesigcach i ksztaltuje si¢ na niskim poziomie. Nadal niska — mimo
prawdopodobnego podwyzszenia w styczniu — jest takze inflacja po wylaczeniu cen
zywnosci i energii.

Rada zapoznata si¢ z wynikami marcowej projekdji inflacji i PKB przygotowanej przy
zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP. Marcowa projekcja uwzglednia dane
i informacje opublikowane do dnia 15 lutego br. — w tym informacje dotyczace
ustawowego zamrozenia cen energii — oraz wstepne informacje o zapowiedzianych w
dniu 23 lutego br. zmianach w zakresie polityki fiskalnej. Zgodnie z marcowa projekdja z
modelu NECMOD roczna dynamika cen znajdzie sie¢ z 50-procentowym
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prawdopodobienstwem w przedziale 1,2-2,2% w 2019 r. (wobec 2,6-3,9% w projekdji z
listopada 2018 r.), 1,7-3,6% w 2020 r. (wobec 1,9-3,9%) oraz 1,3-3,5% w 2021 r. Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,3-4,7% w 2019 r. (wobec 2,7-4,4% w projekdji z
listopada 2018 r.), 2,7-4,6% w 2020 r. (wobec 2,3—4,2%) oraz 2,4-4,3% w 2021 r.

W ocenie Rady, perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne. W kolejnych
kwartatach nastgpi jednak prawdopodobnie stopniowe obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB.
Jednoczesnie inflacja utrzyma si¢ na umiarkowanym poziomie i w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej bedzie si¢ ksztattowac si¢ w poblizu celu inflacyjnego.
Taka ocene wspieraja wyniki marcowej projekcji PKB i inflacji.

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

Rada przyjeta Raport o inflacji — marzec 2019 r.
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