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Warszawa, 5 kwietnia 2023 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
w dniach 4-5 kwietnia 2023 r.

Rada podjela decyzje o utrzymaniu stép procentowych NBP na niezmienionym

poziomie:

= stopa referencyjna 6,75%;
= stopa lombardowa 7,25%;
= stopa depozytowa 6,25%;
= stopa redyskontowa weksli 6,80%;

= stopa dyskontowa weksli 6,85%.

Koniunktura w gospodarce $wiatowej — mimo poprawy czesci wskaznikéw w ostatnich
miesigcach — pozostaje ostabiona. W strefie euro prognozy sygnalizuja, ze wzrost PKB w
biezacym roku bedzie niski. Jednoczes$nie zawirowania w sektorze bankowym w Stanach
Zjednoczonych i Europie zwigkszyly niepewnos¢ co do ksztattowania sie aktywnosci

gospodarczej na swiecie w kolejnych kwartatach.

Inflacja w najwiekszych gospodarkach rozwinietych obniza sie. W wigkszosci gospodarek
nadal jest ona jednak wysoka, do czego przyczyniaja si¢ wtorne efekty wczesniejszych
szokéw podazowych, w tym na rynku energii, a takze czynniki popytowe i rosnace koszty
pracy. W ostatnich miesigcach obnizyly sie ceny surowcéw, co wraz z ustgpieniem napiec
w globalnych tancuchach dostaw ogranicza presje cenowa. Jest to widoczne w
systematycznie obnizajacej si¢ dynamice cen produkgji. Jednoczesnie inflacja bazowa

pozostaje wysoka.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny w marcu 2023 r.
podwyzszyty stopy procentowe. Z kolei banki centralne w Europie Srodkowo-
Wschodniej — po wezesniejszym silnym zaciesnieniu polityki pienieznej — utrzymuja stopy

procentowe bez zmian.

W warunkach ostabienia wzrostu gospodarczego na $wiecie, réwniez w Polsce nastepuje
spowolnienie aktywnosci. Dane miesieczne za luty 2023 r. wskazuja na spadek sprzedazy
detalicznej i produkgji przemystowej w ujeciu rocznym, ktéremu towarzyszyt wzrost

dynamiki produkcji budowlano-montazowej. Mimo spowolnienia aktywnosci
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gospodarczej utrzymuje sie¢ dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie.
Liczba pracujacych pozostaje przy tym wysoka, cho¢ roczny wzrost zatrudnienia w

sektorze przedsigbiorstw obnizyt sie.

Inflacja CPIw marcu 2023 r. — wedlug szybkiego szacunku GUS — obnizyta si¢ do 16,2% r/r
po wzroscie w lutym do 18,4% r/r. Do nizszej inflacji w ujeciu rok do roku wzgledem
lutego br. przyczynit si¢ wyrazny spadek rocznej dynamiki cen paliw i nosnikéw energii
przy stabilizacji rocznej dynamiki cen Zzywnosci i napojow bezalkoholowych.
Jednoczesnie na poziom inflacji — pomimo stabnacej dynamiki popytu - weciaz
oddziatywato przenoszenie na ceny dobr konsumpcyjnych istotnego wzrostu kosztow,
zwigzanego z wczesniejszym silnym wzrostem cen surowcoéw na rynkach swiatowych i
zaburzeniami w globalnych tancuchach dostaw. Od kilku miesiecy obnizaja si¢ jednak
ceny surowcow oraz spada dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu, co sygnalizuje
stopniowe oslabianie si¢ zewnetrznych szokéw podazowych. Wraz z ostabieniem
aktywnosci gospodarczej bedzie to oddziatywac w kierunku obnizenia krajowej dynamiki

cen dobr konsumpcyjnych w kolejnych kwartatach.

Rada ocenia, ze ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki wraz ze
spadkiem cen surowcow bedzie nadal wplywac¢ ograniczajaco na globalng inflacje, co
oddziatywaé bedzie réwniez w kierunku nizszej dynamiki cen w Polsce. Do spadku
krajowej inflacji bedzie sie przyczyniac ostabienie tempa wzrostu PKB, w tym konsumpcgji,
nastepujace w warunkach istotnego obnizenia dynamiki kredytu. W efekcie Rada ocenia,
ze dokonane wczesniej silne zaciesnienie polityki pienieznej NBP bedzie prowadzi¢ do
obnizania si¢ inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu
na skale i trwato$¢ oddziatywania wezesniejszych szokdw, ktére pozostaja poza wptywem
krajowej polityki pienieznej, powrdt inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat
stopniowo. Szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjatoby umocnienie zlotego, ktére w ocenie

Rady bytoby spdjne z fundamentami polskiej gospodarki.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informagji dotyczacych perspektyw

inflacji i aktywnosci gospodarczej.

NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dzialania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla powrotu inflacji do celu
inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku
walutowym, w szczegolnosci w celu ograniczenia niezgodnych z kierunkiem

prowadzonej polityki pienieznej wahan kursu zltotego.
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