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Warszawa, 6 marca 2024 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej

w dniach 5-6 marca 2024 r.

Rada podjela decyzje o utrzymaniu stép procentowych NBP na niezmienionym

poziomie:

= stopa referencyjna 5,75%;
= stopa lombardowa 6,25%;
= stopa depozytowa 5,25%;
= stopa redyskontowa weksli 5,80%;

= stopa dyskontowa weksli 5,85%.

Koniunktura w gospodarce swiatowej pozostaje ostabiona, cho¢ jest zréznicowana
miedzy najwiekszymi gospodarkami. W IV kw. 2023 r. roczna dynamika PKB w strefie
euro pozostala zblizona do zera, a w Niemczech ponownie byla ujemna. Natomiast
w Stanach Zjednoczonych dynamika PKB pozostala relatywnie wysoka. Utrzymuje sie

niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci w najwigkszych gospodarkach.

W otoczeniu polskiej gospodarki trwa proces dezinflacji. W kierunku spadku inflacji
oddziatuje ograniczenie presji kosztowej, widoczne w spadku cen produkcji w przemysle,
jak rowniez niska dynamika aktywnosci gospodarczej. W wielu gospodarkach nastepuje

takze spadek inflacji bazowej, cho¢ jest ona nadal podwyzszona.

W Polsce nastepuje stopniowe ozywienie aktywnosci, cho¢ roczna dynamika PKB
pozostaje relatywnie niska. Zgodnie z wstepnym szacunkiem GUS, wzrost PKB w IV kw.
2023 r. wynidst 1,0%. Dodatnio na wzrost PKB oddziatywat wktad eksportu netto oraz
inwestycji. Jednoczes$nie obnizyla si¢ dynamika konsumpcji. Naptywajace dane

sygnalizujg wzrost dynamiki aktywnosci gospodarczej w I kw. br.

Utrzymuje si¢ dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie. Cho¢ liczba
pracujacych pozostaje wysoka, to zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w styczniu
2024 r. bylo nizsze niz rok wczedniej. Jednocze$nie wzrosta roczna dynamika

wynagrodzen.

Wedtug wstepnych danych GUS roczny wskaznik inflacji CPI w styczniu 2024 r. obnizyt
sie do 3,9% (z 6,2% w grudniu 2023 r.). Do spadku inflacji w ujeciu rok do roku przyczynito
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sie obnizenie rocznej dynamiki cen wszystkich gtownych sktadowych koszyka CPL, w tym
przede wszystkim cen nos$nikow energii. W styczniu 2024 r. poglebil sie spadek cen
produkgji sprzedanej przemystu, potwierdzajac wygasanie wigkszosci zewnetrznych
szokdw podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie niska
dynamika aktywnosci gospodarczej oddziatuje to w kierunku spadku inflacji. Rada
ocenia, ze obnizaniu inflacji sprzyja umocnienie kursu zlotego, ktore jest spdjne

z fundamentami polskiej gospodarki.

Rada zapoznata si¢ z wynikami marcowej projekgji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zaloZeniu niezmienionych stop procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 15 lutego 2024 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,8 — 4,3% w 2024 r.
(wobec 3,2 — 6,2% w projekdji z listopada 2023 r.), 2,2 — 5,0% w 2025 r. (wobec 2,2 — 5,3%)
oraz 1,5 -4,3% w 2026 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie
z 50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 2,7 — 4,3% w 2024 r. (wobec 1,9 —
3,8% w projekdji z listopada 2023 r.), 3,2 — 5,3% w 2025 r. (wobec 2,4 — 4,7%) oraz 2,0 — 4,5%
w 2026 r. W biezacej rundzie projekcja inflacji jest obarczona znaczna niepewnoscia, w tym
co do horyzontu, w jakim beda obowiazywac dziatania ostonowe w zakresie cen Zzywnosci
i energii, a takze ich ksztattu. Ze wzgledu na przyjete zatoZenie o utrzymaniu tych dziatan
w obecnie obowigzujacej formie do konica horyzontu projekgji, rozktad niepewnosci dla
inflacji jest wyraznie asymetryczny. W przypadku 2024 r. prawdopodobienstwo
uksztaltowania si¢ rocznej dynamiki cen powyzej 50-procentowego przedzialu wynosi

43%, a ponizej 7%.

W ocenie Rady naplywajace dane wskazuja, Ze pomimo obserwowanego ozywienia
gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaja niskie,
co w warunkach ostabionej koniunktury i spadku presji inflacyjnej za granicq oddziatuje
w kierunku nizszej krajowej inflacji. W efekcie, oczekuje sig, ze w najblizszych miesiagcach
roczna dynamika CPI bedzie ksztaltowata si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym
NBP. Jednoczesnie spadek inflacji bazowej bedzie wolniejszy i inflacja bazowa utrzyma

sie powyzej inflacji CPL

W kolejnych kwartatach ksztalttowanie sie inflacji obarczone jest jednak znaczna
niepewnos$cia, w tym zwiazana z wptywem polityki fiskalnej i regulacyjnej na procesy
cenowe, a takze tempem ozywienia gospodarczego w Polsce oraz sytuacja na rynku pracy.
W przypadku przywrocenia wyzszej stawki podatku VAT na zywno$c¢ oraz podniesienia

cen energii, w II potowie 2024 r. inflacja moze istotnie wzrosna¢. Jednoczesnie w srednim

2/3



NARODOWY
BANK POLSKI

okresie w kierunku wyzZszej presji popytowej w gospodarce oddziatywac bedzie wzrost

wynagrodzen, w tym w zwigzku z podwyzkami ptac w sektorze publicznym.

W tych warunkach Rada postanowita utrzymac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Rada ocenia, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji celu

inflacyjnego w $rednim okresie.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw

inflacji i aktywnosci gospodarczej.

NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla trwatego powrotu inflagji
do celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku

walutowym.
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