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Warszawa, 8 czerwca 2022 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej
w dniu 8 czerwca 2022 r.
Rada podjela decyzje o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt proc., tj. do

poziomu 6,00%. Jednoczesnie Rada ustalila nastepujacy poziom pozostatych stop

procentowych NBP:

stopa lombardowa 6,50%;
= stopa depozytowa 5,50%;
= stopa redyskontowa weksli 6,05%;

stopa dyskontowa weksli 6,10%.

Naptywajace informacje wskazuja, ze dynamika aktywnosci w gospodarce Swiatowej
stopniowo spowalnia. W ostatnich miesigcach nastgpitlo wyrazne pogorszenie
koniunktury w czesci gospodarek wschodzacych, w tym w Chinach, przy wciaz
relatywnie korzystnej koniunkturze w najwigkszych gospodarkach rozwinietych.
Negatywnie na aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie oddziatuja wysokie ceny surowcow i
komponentow produkgji, utrzymujace si¢ zaburzenia w funkcjonowaniu globalnych sieci

dostaw oraz konsekwencje agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie.

Inflacja na swiecie nadal rosnie, osiagajac w wielu krajach najwyzsze poziomy od dekad.
Jednoczesnie wyraznie podwyzszane sa prognozy inflacji na najblizsze kwartaly.
Glownym zrédlem wzrostu dynamiki cen pozostaja wysokie ceny surowcow oraz
przediluzajace sie zaburzenia w globalnych tancuchach podazy i transporcie
miedzynarodowym, nasilone przez efekty wojny. W czesci gospodarek do wzrostu cen
przyczyniaja sie takze wysoka dynamika popytu i rosnace koszty pracy. W efekcie rosnie

réowniez inflacja bazowa.

W warunkach silnego wzrostu inflacji wiele bankéw centralnych zaciesnia 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. Banki centralne wielu gospodarek, w tym w Europie

Srodkowo-Wschodniej, kontynuuja podwyzszanie stép procentowych.
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W Polsce — wedtug wstepnego szacunku GUS — wzrost PKB w I kw. br. wyniost 8,5% r/r,
przy czym duzy wklad do wzrostu mial przyrost zapaséw, a dynamika konsumpgji i
inwestycji obnizyla sie. Dostepne dane wskazuja, ze w II kw. utrzymuje si¢ korzystna
koniunktura, jednak dynamika aktywnosci gospodarczej obnizy si¢. Jednoczesnie nadal
rosnie zatrudnienie, czemu towarzyszy dalszy spadek bezrobocia i wyrazny wzrost
wynagrodzen. W kolejnych kwartatach mozna oczekiwac¢ utrzymywania si¢ relatywnie
korzystnej koniunktury, cho¢ prognozowane jest dalsze spowolnienie wzrostu
gospodarczego, a perspektywy koniunktury, zaré6wno w Polsce, jak i na swiecie,

obarczone sa znaczng niepewnoscia.

Inflacja w Polsce — wedtug wstepnych danych GUS — wzrosta w maju 2022 r. do 13,9% 1/r.
Podwyzszona inflacja wynika gléwnie z silnego wzrostu swiatowych ceny surowcoéw
energetycznych i rolnych — w znacznej czesci bedacych konsekwencja rosyjskiej agresji
przeciw Ukrainie — oraz wczesniejszych wzrostow regulowanych krajowych taryf na
energie elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna. Inflacja jest takze podwyzszana przez
efekty zaburzen w globalnych faricuchach dostaw i wysokie koszty transportu w handlu
miedzynarodowym. Jednoczesnie wzrostowi cen w Polsce sprzyja utrzymujacy sie
wysoki popyt pozwalajacy przenosi¢ przedsigbiorstwom wzrost kosztow na ceny finalne.
Inflacje ogranicza natomiast obnizenie cze$ci stawek podatkowych w ramach Tarczy
Antyinflacyjnej. W nadchodzacych kwartatach oczekiwane jest utrzymanie sie
oddziatywania czynnikéw obecnie podwyzszajacych dynamike cen, w tym zwigzanych z
rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie. Jednoczesnie podwyzszanie stop
procentowych NBP wraz z wygasaniem wptywu szokéw obecnie podbijajacych ceny
bedzie oddziatywa¢ w kierunku stopniowego obnizania si¢ inflacji w kolejnych latach.
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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