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Warszawa, 6 czerwca 2023 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej

w dniach 5-6 czerwca 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 $wiatowej — mimo poprawy czesci wskaznikéw w ostatnich
miesigcach — pozostaje ostabiona. W strefie euro roczna dynamika aktywnosci w I kw. br.
dalej sie obnizala, a w Niemczech nastapit spadek PKB. Prognozy sygnalizuja, ze wzrost
gospodarczy w otoczeniu polskiej gospodarki w biezacym roku bedzie niski. Jednoczesnie
utrzymuje si¢ niepewno$¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci gospodarczej na swiecie,

w tym w zwigzku z napieciami w sektorze bankowym w Stanach Zjednoczonych.

Inflacja na $wiecie si¢ obniza. W wigkszosci gospodarek nadal jest ona jednak wysoka, do
czego przyczyniaja sie wtorne efekty wczesniejszych szokéw podazowych, w tym na
rynku energii, a takze czynniki popytowe i rosnace koszty pracy. Jednak spadek cen wielu
surowcOw wraz z ustapieniem napie¢ w globalnych tanicuchach dostaw ogranicza presje
cenowa. Jest to widoczne w systematycznie obnizajacej si¢ dynamice cen produkgji.
Jednoczesnie inflacja bazowa pozostaje wysoka, cho¢ w czesci gospodarek nastepuje jej

stopniowy spadek.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny w maju 2023 r.
podwyzszyly stopy procentowe. Z kolei wiele bankéw centralnych w gospodarkach
wschodzacych, w tym w Europie Srodkowo-Wschodniej — po wczeéniejszym silnym

zacie$nieniu polityki pienieznej — utrzymuje stopy procentowe bez zmian.

W warunkach ostabienia wzrostu gospodarczego na swiecie, rowniez w Polsce nastapito
spowolnienie dynamiki aktywnosci. Wedlug wstepnego szacunku GUS roczna dynamika

PKB w I kw. 2023 r. wyniosta -0,3%, przy dalszym ograniczeniu popytu konsumpcyjnego.
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Jednoczesnie nadal rosly inwestycje. W kwietniu br. sprzedaz detaliczna i produkcja
przemystowa obnizyly sie w ujeciu rocznym. Mimo spowolnienia dynamiki aktywnosci
gospodarczej utrzymuje si¢ dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie.
Liczba pracujacych pozostaje przy tym wysoka, cho¢ roczny wzrost zatrudnienia w

sektorze przedsigbiorstw wyhamowuje.

Wedlug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI w maju 2023 r. obnizyta sie¢ do 13,0% r/r
wobec 14,7% r/r w kwietniu br. Do nizszej inflacji w ujeciu rok do roku przyczynit sie
spadek rocznej dynamiki zarowno cen energii oraz — w mniejszym stopniu — zywnosci i
napojow bezalkoholowych, jak i czesci pozostatych kategorii dobr. Uwzgledniajac dane
GUS, nalezy oczekiwad, ze — po niewielkim spadku w kwietniu — w maju istotnie obnizyta
sie inflacja bazowa. Jednoczesnie na poziom rocznego wskaznika inflacji — pomimo
ostabionej dynamiki popytu — wciaz oddzialywato przenoszenie na ceny dobr
konsumpcyjnych istotnego wzrostu kosztéw, zwiazanego z wczesniejszym silnym
wzrostem cen surowcdw na rynkach swiatowych i zaburzeniami w globalnych
faricuchach dostaw. W dalszym ciagu obnizaja sie jednak ceny surowcdw oraz inflacja PPI,
co sygnalizuje dalsze oslabianie si¢ zewnetrznych szokéw podazowych. Wraz z nizsza
dynamika aktywnos$ci gospodarczej bedzie to oddzialywaé¢ 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
bedzie w dalszym ciaggu oddzialywac réwniez w kierunku nizszej dynamiki cen w Polsce.
Do spadku krajowej inflacji bedzie sie przyczynia¢ ostabienie dynamiki PKB, w tym
konsumpgji, nastepujace w warunkach istotnego obnizenia dynamiki kredytu. W efekcie
Rada ocenia, ze dokonane wczesdniej silne zaciesnienie polityki pienieznej NBP bedzie
prowadzi¢ do obnizania si¢ inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP.
Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwatos¢ oddzialywania wczesniejszych szokéw, ktdre
pozostaja poza wpltywem krajowej polityki pienieznej, powrdt inflacji do celu inflacyjnego
NBP bedzie nastepowat stopniowo. Szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjatoby umocnienie

ztotego, ktdre w ocenie Rady byloby spdjne z fundamentami polskiej gospodarki.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarcze;.

NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dzialania dla zapewnienia stabilnosci

makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla powrotu inflacji do celu

2/3



NARODOWY
BANK POLSKI

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 zlotego.
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