Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 5 grudnia 2018 r.
Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w dniach 4-5 grudnia 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¢ naptywajace dane
wskazuja na jej oslabienie w czesci gospodarek. W strefie euro wzrost PKB w III kw.
obnizyl si¢, a naplywajace informacje wskazujg na stopniowe spowolnianie wzrostu
gospodarczego w tej strefie. W Stanach Zjednoczonych dane o PKB w IIl kw. potwierdzity,
ze koniunktura w tej gospodarce jest wcigz bardzo dobra. Z kolei w Chinach wzrost
aktywnosci gospodarczej stopniowo sie obniza.

Utrzymuje si¢ podwyzszona niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw globalnej
koniunktury, co wpltywa negatywnie na ceny czesci aktywoéw na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Jednoczesnie w ostatnim okresie nastapit wyrazny spadek cen ropy
naftowej na rynkach swiatowych.

Inflacja w wielu krajach jest nadal podwyzszana przez wczedniejszy wzrost cen
energii. 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 depozytowq ponizej zera. Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa finansowe,
cho¢ zapowiada zakonczenie ich skupu z koncem 2018 r. Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych, po kolejnej podwyzce we wrzesniu, w listopadzie utrzymata stopy
procentowe na niezmienionym poziomie.

W Polsce wstepne dane o PKB w III kw. wskazuja na utrzymywanie si¢ dobrej
koniunktury. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej nadal sprzyja rosnaca — cho¢ nieco
wolniej niz w poprzednich kwartatach — konsumpcja wspierana przez zwiekszajace si¢
zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. W III kw. towarzyszyt
temu wyrazny wzrost inwestycji. Wobec relatywnie szybkiego wzrostu popytu krajowego
i ostabienia koniunktury w najblizszym otoczeniu Polski, eksport netto miat ujemny
wktad do wzrostu PKB.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubiegtym
roku wzrostu plac roczna dynamika cen konsumpcyjnych obnizyla sie i pozostaje
umiarkowana. Jednoczesnie inflacja po wytaczeniu cen Zywnosci i energii jest nadal niska.

W ocenie Rady biezace informacje wskazuja na relatywnie korzystne perspektywy
krajowej koniunktury, cho¢ w kolejnych latach nastapi prawdopodobnie stopniowe
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obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB. W 2019 r. inflacja moze by¢ podwyzszona przez wzrost
cen energii, tj. czynnik pozostajacy poza oddziatywaniem polityki pienieznej. Skale
wzrostu cen energii w 2019 r. bedzie prawdopodobnie ograniczat obserwowany w
ostatnich miesigcach spadek cen ropy naftowej. W $rednim okresie ograniczajaco na
dynamike cen bedzie natomiast oddzialywalo oczekiwane spowolnienie dynamiki
wzrostu gospodarczego. W efekcie, w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
inflacja bedzie ksztattowac si¢ w poblizu celu inflacyjnego.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ rownowage
makroekonomiczna.

Narodowy Bank Polski ul. b‘wii;tokrzyska 11/21 00-919 Warszawa tel. +48 22 185 28 88 sekretariat.rpp@nbp.pl




