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Warszawa, 5 pazdziernika 2022 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej

w dniu 5 pazdziernika 2022 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%.

Naptywajace informacje wskazuja na pogorszenie globalnej koniunktury gospodarczej w
III kw. br., czemu jednak towarzyszy utrzymywanie si¢ korzystnej sytuacji na rynkach
pracy w najwiekszych gospodarkach. Negatywnie na aktywnos¢ gospodarcza na swiecie
oraz jej perspektywy oddzialuja przede wszystkim wysokie ceny surowcow i
komponentéw do produkgji oraz konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na Ukraing, a takze
zacie$nianie polityki pienieznej na swiecie. Utrzymuje si¢ przy tym niepewnos¢ dotyczaca
dalszego wplywu tych szokéw na koniunkture, w tym wplywu sytuacji na rynku
surowcow energetycznych na aktywno$¢ w gospodarce europejskiej w najblizszych
kwartatach. Ostabieniu perspektyw gospodarki $wiatowej towarzyszylo pogorszenie

nastrojow i wzrost zmiennosci na $wiatowych rynkach finansowych.

W wielu gospodarkach inflacja ksztattuje si¢ na najwyzszym poziomie od dekad. Istotnym
zrodtem wysokiej dynamiki cen pozostaja wysokie ceny surowcdéw, do ktorych
przyczyniaja sie konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na Ukraing, oraz utrzymujace sie —
pomimo ich stopniowego fagodzenia — zaburzenia w globalnych faricuchach podazy. W
czesci gospodarek do wzrostu cen przyczyniajq sie takze czynniki popytowe i rosnace
koszty pracy. Czynniki te, wraz z przekladaniem si¢ wczesniejszych wzrostow kosztéw

produkgji na ceny dobr konsumpcyjnych, prowadzg rowniez do wzrostu inflacji bazowej.

W warunkach wysokiej inflacji gléwne banki centralne w ostatnim okresie w dalszym
ciagu zaciesnialy polityke pieniezna. We wrzesniu Rezerwa Federalna Standéw
Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny po raz kolejny podwyzszyly stopy

procentowe.
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W Polsce dostepne dane miesieczne, w tym o produkcji przemystowej, budowlano-
montazowej i sprzedazy detalicznej sugeruja, ze w IIl kw. br. roczna dynamika PKB
ponownie sie obnizyla. W najblizszych kwartatach prognozowane jest dalsze obniZenie
dynamiki PKB, przy czym perspektywy koniunktury obarczone sg znaczna niepewnoscia.
Mimo ostabienia koniunktury, sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo dobra, co jest

odzwierciedlone w rekordowo niskiej stopie bezrobocia.

Inflacja w Polsce — wedlug szybkiego szacunku GUS — wzrosta we wrzesniu 2022 r. do
17,2% 1/r. Wysoka inflacja wynika gltéwnie z wczesniejszego silnego wzrostu $wiatowych
cen surowcow energetycznych i rolnych — w znacznej czesci bedacego konsekwencja
rosyjskiej agresji zbrojnej na Ukraing — oraz wczesniejszych wzrostow regulowanych
krajowych taryf na energie elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna. Inflacja jest takze
podwyzszana przez przenoszenie przez przedsiebiorstwa wzrostu kosztéw na ceny dobr
finalnych oraz efekty wczesniejszych zaburzen w globalnych taricuchach dostaw, co
podwyzsza takze inflacje bazowa. Inflacje ogranicza natomiast obnizenie czesci stawek

podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjne;.

Rada ocenia, ze dotychczasowe istotne zaciesnienie polityki pienieznej NBP oraz
spodziewane obnizenie si¢ dynamiki aktywnosci gospodarczej, w tym na skutek szokéw
zewnetrznych, przyczynia si¢ do ograniczenia dynamiki popytu w polskiej gospodarce,
co bedzie sprzyja¢ obnizaniu si¢ inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP.
Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwalo$¢ odziatywania obecnych szokdéw, ktére
pozostaja poza wptywem krajowej polityki pienieznej, powrdt inflacji w kierunku celu
inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo. Obnizaniu inflacji sprzyjaloby takze
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, w tym od wplywu agresji zbrojnej Rosji na Ukraine na

polska gospodarke.

NBP bedzie podejmowal wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim w celu ograniczenia ryzyka
utrwalenia si¢ podwyzszonej inflacji. 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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