Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 5 lutego 2020 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w dniach 4-5 lutego 2020 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 informacje z gospodarki $wiatowej wskazuja na stabilizowanie si¢ tempa
wzrostu gospodarczego na relatywnie niskim poziomie. Jednoczesnie utrzymuje sie
niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw globalnej koniunktury w kolejnych kwartatach, cho¢
niektdore wskazniki sugeruja pewna poprawe nastrojow. W strefie euro, wobec trwajacej
dekoniunktury w przemysle, dynamika wzrostu gospodarczego w IV kw. obnizyta sie. W
Stanach Zjednoczonych koniunktura wrcigz jest relatywnie dobra, cho¢ ostabiona
aktywno$¢ w przemysle oddziatywata ograniczajgco na tempo wzrostu gospodarczego w
IV kw. W Chinach dynamika PKB w IV kw. ustabilizowala si¢ na poziomie nizszym niz
w poprzednich latach.

W ostatnim okresie ceny ropy naftowej na rynku $wiatowym - po wczesniejszym
wyraznym wzroscie — obnizyly sie. Jednoczesnie, w ostatnich miesigcach wzrosly ceny
wielu surowcow zywnosciowych. W efekcie inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki
nieco wzrosta.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stope depozytowa ponizej zera, a takze
prowadzi skup aktywow oraz sygnalizuje utrzymanie luznej polityki pienieznej w
kolejnych kwartatach. Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych, po obnizkach stép
procentowych w 2019 r., utrzymuje je na niezmienionym poziomie.

W Polsce koniunktura pozostaje dobra mimo obnizania si¢ tempa wzrostu
gospodarczego. Na podstawie wstepnego szacunku GUS dotyczacego PKB w 2019 r.
mozna szacowa¢, ze dynamika PKB w IV kw. obnizyla sie. Pozytywnie na wzrost PKB
oddziatuje systematyczny — cho¢ wolniejszy niz wcze$niej — wzrost konsumpdji,
wspierany przez korzystng sytuacje na rynku pracy, dobre nastroje konsumentow oraz
wyplaty swiadczen spolecznych. Jednoczes$nie naptywajace informacje sygnalizujq dalszy
wzrost inwestydji i eksportu.

Inflacja w grudniu 2019 r. wyniosta 3,4% r/r. Do wyzszej inflacji przyczynit si¢ wzrost
cen zywnosci i paliw. Jednoczesnie przyspieszenie wzrostu cen ustug podwyzszylo
inflacje bazowa, ktora utrzymuje sie jednak na umiarkowanym poziomie.
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W ocenie Rady perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne, jednak
dynamika PKB bedzie prawdopodobnie nizsza niz w poprzednich latach. Utrzymuje si¢
niepewnos¢ dotyczaca skali i trwalosci ostabienia koniunktury za granicga oraz jego
wplywu na krajowa aktywnos$¢ gospodarcza.

Biezace prognozy wskazujg, ze w najblizszych miesigcach inflacja moze przekroczy¢
gorna granice odchylen od celu inflacyjnego. Do przejsciowego wzrostu dynamiki cen
przyczynia si¢ czynniki o charakterze podazowym i regulacyjnym, a wigc pozostajace
poza bezposrednim wplywem krajowej polityki pienieznej. Wraz z wygasnigciem
wplywu tych czynnikdw oraz oczekiwanym ostabieniem tempa wzrostu PKB inflacja
bedzie si¢ obniza¢. W horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej dynamika cen bedzie
sie ksztaltowa¢ w poblizu celu inflacyjnego.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zrOwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage
makroekonomiczng, a jednoczesnie umozliwia realizacje celu inflacyjnego w srednim
okresie.
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