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Warszawa, 6 lipca 2023 1.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej
w dniach 5-6 lipca 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 swiatowej pozostaje ostabiona. Jednoczesnie utrzymuje sie
niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw globalnej aktywnosci gospodarczej. W strefie euro, po
spadku aktywnosci w poprzednich kwartatach, dynamika PKB w II kw. br.

prawdopodobnie pozostata niska.

Towarzyszy temu spadek inflacji na swiecie, cho¢ w wiekszosci gospodarek roczna
dynamika cen jest nadal podwyzszona. Spadek cen surowcow wraz z ustapieniem napiec¢
w globalnych tanicuchach dostaw ogranicza presje cenowa, co jest widoczne w wyraznym
spadku dynamiki cen produkgji. Jednoczesnie inflacja bazowa w wigkszosci gospodarek

pozostaje podwyzszona, cho¢ stopniowo si¢ obniza.

W warunkach ostabienia wzrostu gospodarczego na $wiecie, rowniez w Polsce nastapito
spowolnienie dynamiki aktywnosci. Sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa i
budowlano-montazowa w maju 2023 r. obnizyly si¢ w ujeciu rocznym. Mimo
spowolnienia dynamiki aktywnos$ci gospodarczej utrzymuje sie dobra sytuacja na rynku
pracy, w tym niskie bezrobocie. Liczba pracujacych pozostaje przy tym wysoka, ale

towarzyszy temu niski roczny wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw.

Wedltug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPI w czerwcu 2023 r.
ponownie si¢ obnizyl i wyniost 11,5% (wobec 13,0% w maju br.). Jednoczesnie drugi
miesigc z rzedu ogdlny poziom cen konsumpcyjnych nie zmienit si¢. Do nizszej inflacji w
ujeciu rok do roku przyczynit sie¢ gtdwnie spadek rocznej dynamiki cen energii oraz — w

mniejszym stopniu — zywnosci i napojéow bezalkoholowych oraz czesci pozostatych
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kategorii dobr. Uwzgledniajac dane GUS, mozna szacowad, ze w czerwcu ponownie
obnizyla sie takze inflacja bazowa. Jednoczesnie nadal silnie spada inflacja PPI, co
sygnalizuje dalsze ostabianie si¢ zewnetrznych szokéw podazowych. Wraz z nizsza
dynamika aktywnosci gospodarczej bedzie to oddzialtywa¢ w kierunku dalszego

obnizania dynamiki cen dobr konsumpcyjnych w kolejnych kwartatach.

Rada zapoznata si¢ z wynikami lipcowej projekgji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatoZeniu niezmienionych stép procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 22 czerwca 2023 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 11,1 — 12,7% w
2023 r. (wobec 10,2 — 13,5% w projekcji z marca 2023 r.), 3,7 - 6,8% w 2024 r. (wobec 3,9 —
7,5%) oraz 2,1 — 5,1% w 2025 r. (wobec 2,0 — 5,0%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB
wedltug projekgji znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
-0,2 -1,3% w 2023 r. (wobec -0,1 — 1,8% w projekcji z marca 2023 r.), 1,4 — 3,3% w 2024 1.
(wobec 1,1 —3,1%) oraz 2,1 — 4,4% w 2025 r. (wobec 2,0 — 4,3%).

Rada ocenia, ze ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki wraz ze
spadkiem cen surowcéw 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 si¢ przyczynia¢ ostabienie dynamiki PKB, w tym
konsumpgji, nastepujace w warunkach istotnego obnizenia dynamiki kredytu. Rada
ocenia, ze silne zacie$nienie polityki pienieznej NBP prowadzi do obnizania si¢ inflacji w
Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednoczesénie ze wzgledu na skale i trwatos¢
oddziatywania wczesniejszych szokdw, ktdre pozostaja poza wptywem krajowej polityki
pienieznej, powrdt inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo.
Szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjaloby umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady

byloby 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 ztotego.
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