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Warszawa, 8 lutego 2023 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej
w dniach 7-8 lutego 2023 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%.

W IV kw. 2022 r. w najwiekszych gospodarkach obnizyla sie¢ roczna dynamika PKB. W
szczegdlnosci w strefie euro nastapil dalszy spadek tempa wzrostu gospodarczego. Cho¢
wskazniki koniunktury w tej gospodarce w ostatnim czasie nieznacznie si¢ poprawity, to
prognozy w dalszym ciagu wskazujaq na wyrazne spowolnienie wzrostu PKB w br. Na
aktywno$¢ w gospodarce Swiatowej oraz jej perspektywy negatywnie oddziatuja
konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na Ukraing, w tym wysokie ceny energii, a takze
zacie$nianie polityki pienieznej na swiecie. Utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca dalszego

wplywu tych szokéw na koniunkture globalna.

Inflacja w wielu gospodarkach w ostatnim czasie obnizyta sie, cho¢ pozostaje wysoka.
Wysoka dynamika cen pozostaje pod silnym wplywem wysokich cen energii, wtérnych
efektow wczesniejszych szokéw podazowych, w tym na rynkach surowcowych, a takze
czynnikéw popytowych i rosnacych kosztéw pracy. W tych warunkach inflacja bazowa
w wigkszosci krajow rowniez jest wysoka. W ostatnich miesigcach obnizyty sie jednak
ceny niektorych surowcéw. Jednoczesnie skala napie¢ w globalnych faricuchach dostaw
pozostaje wyraznie nizsza niz w I polowie 2022 r. W konsekwengji nastepuje ograniczenie
presji cenowej, co znajduje odzwierciedlenie w nizszej dynamice cen produkcji w wielu

krajach.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny w lutym 2023 r.
po raz kolejny podwyzszyly stopy procentowe. Z kolei czes¢ bankéw centralnych
gospodarek wschodzacych, w tym w Europie Srodkowo-Wschodniej — po wczeéniejszym

silnym zaciesnieniu polityki pienieznej — utrzymywata stopy procentowe bez zmian.
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W Polsce naplywajace dane potwierdzaja spowolnienie aktywnosci gospodarczej.
Zgodnie z wstepnym szacunkiem GUS w 2022 r. dynamika PKB obnizyta si¢ do 4,9%, co
wskazuje, ze w IV kw. ub. r. roczna dynamika PKB najprawdopodobniej ponownie sie
obnizyta. Mimo ostabienia wzrostu, utrzymuje si¢ dobra sytuacja na rynku pracy, w tym
na niskim poziomie ksztaltuje si¢ stopa bezrobocia. Jednoczesnie dane z sektora
przedsiebiorstw wskazuja, Ze nominalny roczny wzrost przecigtnego wynagrodzenia w

grudniu 2022 r. spowolnit wobec poprzedniego miesiaca.

Inflacja CPI w Polsce w grudniu 2022 r. obnizyta sie do 16,6% r/r. Do spadku inflacji w
ujeciu rok do roku wzgledem listopada przyczynita si¢ w gtownej mierze nizsza
dynamika cen nosnikéw energii i paliw w zwigzku ze spadkiem cen opatu i ropy naftowej.
W catym 2022 r. zaréwno inflacja CPJ, jak i inflacja bazowa ksztattowaty si¢ na wysokim
poziomie. W warunkach wzrostu popytu nastepowato przenoszenie na ceny dobr
konsumpcyjnych istotnego wzrostu kosztow, zwigzanego z silnym wzrostem cen
surowcow i zaburzeniami w globalnych taricuchach dostaw. Ograniczajaco na dynamike
cen konsumpcyjnych w 2022 r. oddzialywala natomiast tzw. Tarcza Antyinflacyjna. W
ostatnich miesigcach 2022 r. obnizyly sie ceny surowcow i inflacja PPI, a zaburzenia w
globalnych sieciach podazowych byly wyraznie mniejsze niz wczesniej, co wraz z
oczekiwanym spowolnieniem gospodarczym bedzie oddziatywaé¢ w kierunku

stopniowego ostabiania dynamiki cen konsumpcyjnych.

Rada ocenia, ze ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki wraz z
zaciesnieniem polityki pienieznej przez gléwne banki centralne bedzie wptywac
ograniczajaco na globalng inflacje i ceny surowcéw. Pogorszenie koniunktury $wiatowej
dziata takze w kierunku obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce. W takich
warunkach dotychczasowe istotne zaciesnienie polityki pienieznej NBP bedzie sprzyjac
obnizaniu si¢ inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze
wzgledu na skale i trwalo$¢ oddziatywania wczeséniejszych szokéw, ktore pozostajg poza
wplywem krajowej polityki pienieznej, w krotkim okresie inflacja pozostanie wysoka, a
powrdt inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo. Szybszemu
obnizaniu inflacji sprzyjaloby umocnienie zlotego, ktdre w ocenie Rady bytoby spdjne z

fundamentami polskiej gospodarki.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wplywu agresji zbrojnej Rosji na Ukraing na

polska gospodarke.
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NBP bedzie podejmowal wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla 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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