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Warszawa, 6 grudnia 2023 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej
w dniach 5-6 grudnia 2023 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. Naptywajace dane potwierdzaja, ze w strefie euro
roczna dynamika PKB w IIl kw. br. obnizyla si¢ i byta bliska zera, przy czym w Niemczech
byta ujemna. Natomiast w Stanach Zjednoczonych roczna dynamika PKB w III kw. br.
przyspieszyla i przekraczata wieloletnig $rednig. Utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca

perspektyw aktywnos$ci w najwigkszych gospodarkach.

Nastepuje dalszy spadek inflacji w otoczeniu polskiej gospodarki, przy czym w wielu
krajach roczna dynamika cen jest nadal podwyzszona. Wczesniejszy spadek cen
surowcOw wraz z ustapieniem napie¢ w globalnych tancuchach dostaw ograniczaja presje
kosztowa, co jest widoczne w spadku cen produkcji w wielu gospodarkach. Inflacja

bazowa w wigkszos$ci gospodarek pozostaje podwyzszona, cho¢ stopniowo obniza sie.

W warunkach ostabionej koniunktury na $wiecie, rowniez w Polsce dynamika aktywnosci
gospodarczej pozostaje niska, cho¢ w ostatnim czasie wzrosta. W III kw. br. dynamika
PKB w Polsce — wedlug wstepnego szacunku GUS - wyniosta 0,5% r/r (wobec
-0,6% r/r w Il kw. br.). Dodatnio na wzrost PKB oddziatywat wkiad eksportu netto, a takze
- cho¢ w mniejszym stopniu — wzrost inwestycji i konsumpgji. Jednoczesnie wktad zmiany
zapasoOw do dynamiki PKB byl wyraznie ujemny. W pazdzierniku 2023 r. sprzedaz
detaliczna oraz produkcja przemystowa i budowlano-montazowa byly wyzsze niz rok
wczesniej. Mimo ostabionej dynamiki aktywnosci gospodarczej utrzymuje sie dobra
sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie. Cho¢ liczba pracujacych pozostaje

wysoka, to zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw jest nizsze niz na poczatku roku.
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Wedlug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPI w listopadzie 2023 r.
wyniost 6,5% (wobec 6,6% w pazdzierniku br.). Uwzgledniajac dane GUS, mozna
szacowac, ze do spadku inflacji w ujeciu rok do roku przyczynito sie przede wszystkim
obnizenie inflacji bazowej, a takze — cho¢ w mniejszym stopniu — obniZenie rocznej
dynamiki cen zZywnosci i napojow bezalkoholowych. W przeciwnym kierunku
oddzialywat natomiast wzrost rocznej dynamiki cen energii. W pazdzierniku br. ceny
produkgcji sprzedanej przemystu byly istotnie nizsze niz przed rokiem, potwierdzajac
wygasanie wiekszosci zewnetrznych szokéw podazowych oraz ograniczenie presji
kosztowej. Wraz z niska dynamika aktywnosci gospodarczej bedzie to oddzialywac¢ w
kierunku dalszego spadku dynamiki cen débr konsumpcyjnych w kolejnych kwartatach.
Rada ocenia, ze obnizaniu inflacji sprzyja umocnienie kursu ztotego, ktore jest spdjne z

fundamentami polskiej gospodarki.

Rada ocenia, ze naptywajace dane wskazuja na niska presje popytowa i kosztowa w
polskiej gospodarce, ktéra w warunkach ostabionej koniunktury i spadku presji inflacyjnej
za granicq oddzialywac bedzie w kierunku stopniowego spadku krajowej inflacji. Biorac
pod uwage dokonane w poprzednich miesigcach dostosowanie stop procentowych NBP,
a takze niepewnos$¢ co do ksztattu przysztej polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej
wplywu na inflacje, 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 dzialania dla zapewnienia stabilnos$ci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla powrotu inflacji do celu
inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku

walutowym.
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