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Warszawa, 5 maja 2022 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej
w dniu 5 maja 2022 r.
Rada podjela decyzje o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt proc., tj. do

poziomu 5,25%. Jednoczesnie Rada ustalila nastepujacy poziom pozostatych stop

procentowych NBP:

stopa lombardowa 5,75%;
= stopa depozytowa 4,75%;
= stopa redyskontowa weksli 5,30%;

stopa dyskontowa weksli 5,35%.

W I kw. 2022 r. koniunktura w gospodarce Swiatowej pozostawata relatywnie korzystna,
cho¢ dynamika aktywnos$ci w czesci gospodarek obnizyla sie. Negatywnie na globalng
koniunkture oddzialywaly utrzymujace si¢ zaburzenia w handlu miedzynarodowym
oraz wysokie ceny surowcodw. Agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie przyczynita si¢ do
nasilenia tych czynnikow, a takze do istotnego wzrostu niepewnosci dotyczacej dalszego
ksztaltowania si¢ sytuacji makroekonomicznej na swiecie oraz pogorszenia nastrojow
podmiotow gospodarczych. W efekcie w ostatnich miesiacach obnizone zostaty prognozy

wzrostu gospodarczego dla czesci gospodarek.

W wielu krajach nadal rosnie inflacja, osiagajac najwyzsze poziomy od dekad. Wysokie
ceny surowcow oraz przedluzajace sie¢ zaburzenia w globalnych faricuchach podazy i
transporcie miedzynarodowym pozostaja glownym zroédtem wzrostu dynamiki cen. W
czesci gospodarek do wzrostu cen przyczyniaja sie takze rosnace koszty pracy. W efekcie
rosnie rowniez inflacja bazowa. Jednoczeénie wyraznie podwyzszane sg prognozy inflacji

na najblizsze kwartaty.

W warunkach silnego wzrostu inflacji wiele bankéw centralnych zacie$nia polityke
pieniezna. Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych zakonczyta skup netto aktywdéw i
podwyzsza stopy procentowe. Z kolei EBC utrzymuje ujemne stopy procentowe, jednak
zmniejsza skale skupu aktywoéw. Jednoczeénie banki centralne w Europie Srodkowo-

Wschodniej kontynuuja podwyzszanie stép procentowych.
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Dostepne dane wskazuja, ze w Polsce — po silnym wzroscie PKB w IV kw. ub.r. —
w I kw. br. utrzymata si¢ wysoka dynamika aktywnosci gospodarczej. W marcu -
pomimo pogorszenia nastrojow podmiotéw gospodarczych w reakcji na agresje zbrojna
Rosji przeciw Ukrainie — dynamika sprzedazy detalicznej oraz produkgji przemystowej i
budowlano-montazowej pozostala wysoka. Jednoczesnie nadal rosnie zatrudnienie,
czemu towarzyszy wyrazny wzrost wynagrodzen. W kolejnych kwartatach mozna
oczekiwac utrzymywania sie korzystnej koniunktury, cho¢ prognozowane jest stopniowe
spowolnienie wzrostu gospodarczego, a perspektywy koniunktury, zarowno w Polsce,
jak i na swiecie, obarczone sg znaczna niepewnoscia zwigzang z wplywem rosyjskiej

agresji zbrojnej przeciw Ukrainie.

Inflacja w Polsce — wedlug wstepnych danych GUS — wzrosta w kwietniu 2022 r. do
12,3% 1/r, do czego przyczynil sie gtownie silny wzrost cen zywnosci ze wzgledu na
wzrost cen surowcow rolnych na rynkach swiatowych zwigzany z agresja zbrojna Rosji
na Ukraine. W kierunku istotnie podwyzszonej inflacji nadal oddzialuja takze wysokie
Swiatowe ceny surowcOw energetycznych oraz wczesniejsze wzrosty regulowanych
krajowych taryf na energie elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna. Jednoczesnie
wzrostom cen sprzyja takze trwajace ozywienie gospodarcze, w tym wzrost popytu
stymulowany rosnacymi dochodami gospodarstw domowych. Inflacje ogranicza
natomiast obnizenie czesci stawek podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej. W
nadchodzacych kwartatach inflacja pozostanie istotnie podwyzszona ze wzgledu na
dalsze oddzialywanie czynnikow obecnie podwyzszajacych dynamike cen, w tym
zwigzanych z rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie. W kolejnych latach, wraz z
wygasaniem wplywu szokéw obecnie podbijajacych ceny, inflacja bedzie sie obnizata.
Obnizaniu inflacji powinno sprzyja¢ takze umocnienie ztotego, ktére w ocenie Rady

bedzie spdjne z fundamentami polskiej gospodarki.

Rada ocenila, ze utrzymuje sie ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego
NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby ograniczy¢ to ryzyko, a wiec
dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim okresie, Rada postanowita ponownie
podwyzszy¢ stopy procentowe NBP. Podwyzszenie stop procentowych NBP bedzie takze

oddziatywac¢ w kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw
inflacji i aktywnos$ci gospodarczej, w tym od wplywu agresji zbrojnej Rosji przeciw

Ukrainie na polska gospodarke.
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NBP bedzie podejmowat wszelkie niezbedne dzialania w celu 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 szczegélnoSci w celu ograniczenia niezgodnych z kierunkiem

prowadzonej polityki pienieznej wahan kursu zlotego.
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