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Warszawa, 4 kwietnia 2024 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
w dniach 3-4 kwietnia 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 otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje ostabiona. Naptywajace dane
wskazuja, ze w strefie euro roczna dynamika PKB w I kw. br. w dalszym ciagu byta niska,
a w Niemczech prawdopodobnie ponownie byla ujemna. Natomiast w Stanach
Zjednoczonych koniunktura nadal jest korzystna. Utrzymuje si¢ niepewnos$¢ dotyczaca

perspektyw aktywnos$ci w najwiekszych 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 naptywajace dane sygnalizuja wzrost dynamiki aktywnosci gospodarczej na
poczatku 2024 r. W styczniu i lutym dynamiki roczne sprzedazy detalicznej oraz produkgji
przemystowej byly wyraznie dodatnie. Jednoczesnie dynamika produkcji budowlano-
montazowej byla ujemna. Utrzymuje si¢ dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie
bezrobocie. Cho¢ liczba pracujacych pozostaje wysoka, to zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w lutym 2024 r. bylo nizsze niz rok wczesniej. Jednoczesnie dynamika

wynagrodzen byla wyzsza niz pod koniec 2023 r.

Wedtug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPI w marcu 2024 r. obnizyt
sie do 1,9% (z 2,8% w lutym 2024 r.). Do spadku inflacji w ujeciu rok do roku przyczynito
si¢ przede wszystkim wyrazne obnizenie rocznej dynamiki cen zywnosci i napojow

bezalkoholowych oraz — w mniejszym stopniu — towaréw niezywnosciowych i ustug. Z
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kolei roczna dynamika cen energii nieznacznie wzrosta. Uwzgledniajac dane GUS mozna
szacowac, ze w marcu br. ponownie istotnie obnizyta sie inflacja bazowa. W lutym 2024 r.
utrzymywal sie silny spadek cen produkgji sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym,
potwierdzajac wygasanie wigkszosci zewnetrznych szokow podazowych oraz
ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie niska — mimo pewnego przyspieszenia
— dynamika aktywnosci gospodarczej oddziatuje to w kierunku spadku inflacji. Rada
ocenia, ze obnizaniu inflacji sprzyja takze umocnienie kursu zlotego, ktdre jest spdjne

z fundamentami polskiej gospodarki.

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 miesigcach
roczna dynamika CPI bedzie ksztattowata sie na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym
NBP, przy czym w kierunku jej wzrostu bedzie oddziatywac przywrocenie wyzszej stawki
podatku VAT na zywno$¢. Towarzyszy¢ temu bedzie stopniowe obnizanie si¢ inflacji

bazowej, cho¢ pozostanie ona wyzsza niz inflacja CPL

W kolejnych kwartatach ksztattowanie si¢ inflacji obarczone jest jednak znaczna
niepewnoscia, 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 podniesienia cen energii w II polowie 2024 r. inflacja moze istotnie
wzrosnac. Jednoczesnie w $rednim okresie w kierunku wyzszej presji popytowej w
gospodarce oddziatywac bedzie wzrost wynagrodzen, w tym w zwiazku z podwyzkami

ptac w sektorze publicznym.

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

inflacyjnego w srednim 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 inflacji
do celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku

walutowym.
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