M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Warszawa, 6 listopada 2013 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
w dniach 5-6 listopada 2013 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
* stopa referencyjna 2,50% w skali rocznej;
* stopa lombardowa 4,00% w skali rocznej;
* stopa depozytowa 1,00% w skali rocznej;
» stopa redyskonta weksli 2,75% w skali rocznej.

Aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie nadal ksztattuje si¢ na umiarkowanym poziomie.
W strefie euro w III kw. dynamika PKB utrzymata si¢ prawdopodobnie na poziomie
zblizonym do II kw., natomiast w Stanach Zjednoczonych wzrost prawdopodobnie
nieznacznie spowolnil. Z kolei w niektérych najwiekszych gospodarkach wschodzacych,
w tym w Chinach, nadal ksztaltowal si¢ na niskim - jak na te kraje — poziomie.
Umiarkowany wzrost aktywnosci gospodarczej na Swiecie sprzyja utrzymaniu si¢ niskiej
inflacji w wielu krajach.

Po przejsciowym pogorszeniu nastrojow, zwigzanym z niepewnoscig dotyczaca
polityki fiskalnej w Stanach Zjednoczonych, w ostatnim okresie wzrosty ceny niektdrych
aktywow finansowych oraz umocnily si¢ waluty krajow wschodzacych, w tym ztoty.

W  Polsce, dane dotyczace produkcji przemystowej, produkci budowlano-
montazowej oraz sprzedazy detalicznej w III kw. wskazuja na utrzymywanie sig¢
niskiego, lecz stopniowo przyspieszajacego, wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie
poprawiajace si¢ wyprzedzajace wskazniki koniunktury sygnalizuja kontynuacje
stopniowego ozywienia aktywnosci w kolejnych kwartatach.

Stopniowej poprawie koniunktury towarzyszy nieznaczny wzrost zatrudnienia w
przedsiebiorstwach, jednak wcigz jest ono nizsze niz rok wczesniej. Stopa bezrobocia
ksztaltuje si¢ natomiast nadal na podwyzszonym poziomie, co przyczynia si¢ do
utrzymania niskiej dynamiki wynagrodzen.

Przyrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego pozostaje ograniczony. We
wrzesniu roczna dynamika kredytéow dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
ksztattowata sie wciaz na niskim poziomie. Jednoczesnie od polowy br. stopniowo
przyspiesza dynamika kredytow konsumpcyjnych.

Inflacja CPI we wrzesniu obnizyta sie do 1,0% r/r, pozostajac wyraznie ponizej celu
inflacyjnego NBP (2,5%). Towarzyszyly temu stabilizacja lub niewielki spadek miar
inflacji bazowej. Utrzymata sie ujemna dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu
(W ujeciu rocznym). Ksztalttowanie sie wskaznikdw inflacji, a takze niski poziom
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oczekiwan inflacyjnych, potwierdzaja utrzymywanie si¢ niskiej presji popytowej i
kosztowej w gospodarce.

Rada zapoznala si¢ z przygotowana przez Instytut Ekonomiczny projekcja inflagji i
PKB, stanowiaca jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje
dotyczace stop procentowych NBP.

Zgodnie z listopadowa projekcja z modelu NECMOD - przygotowana przy
zaloZzeniu niezmienionych stép procentowych NBP z uwzglednieniem danych
dostepnych do 21 pazdziernika 2013 r. (cut-off date dla projekgcji) — inflacja znajdzie sie z
50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 0,9-1,0% w 2013 r. (wobec 0,6-
1,1% w projekcji z lipca 2013 r.), 1,1-2,2% w 2014 r. (wobec 0,4-2,0%) oraz 1,1-2,6% w 2015
r. (wobec 0,7-2,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekgji znajdzie sie z
50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 1,0-1,5% w 2013 r. (wobec 0,5-
1,7% w projekdji z lipca 2013 r.), 2,0-3,9% w 2014 r. (wobec 1,2-3,5%) oraz 2,1-4,5% w 2015
r. (wobec 1,6-4,2%).

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja
stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna pozostanie ograniczona. Taka
oceng potwierdza listopadowa projekcja inflacji i PKB.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. W
ocenie Rady, obnizZenie stop procentowych w pierwszym poiroczu br. oraz utrzymanie
ich na niezmienionym poziomie w drugim pdtroczu br. sprzyja ozywieniu gospodarki
krajowej, stopniowemu powrotowi inflacji do celu oraz stabilizacji na rynkach
finansowych.

Biorac pod uwage biezace dane statystyczne oraz przedstawiona projekcje PKB i
inflacji potwierdzajace niska presje inflacyjna i umiarkowana skale oczekiwanego
ozywienia Rada ocenia, ze stopy procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na
niezmienionym poziomie co najmniej do korica pierwszego pdtrocza 2014 r.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Listopad 2013.
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