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Warszawa, 9 listopada 2022 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej
w dniu 9 listopada 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 dane wskazuja na pogarszanie sie koniunktury w otoczeniu polskiej
gospodarki. W III kw. br. nastapilo wyrazne obnizenie rocznej dynamiki PKB w strefie
euro i jej stabilizacja w Stanach Zjednoczonych. Jednoczesnie, mimo korzystnej sytuacji na
rynkach pracy w najwiekszych gospodarkach, w pazdzierniku dalej obnizaly sie
wskazniki koniunktury. Negatywnie na aktywno$¢ gospodarcza na Swiecie oraz jej
perspektywy oddziatuja przede wszystkim konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na
Ukraineg, w tym wysokie ceny surowcéw, zywnosci i komponentéw do produkgji, a takze
zacie$nianie polityki pienieznej na swiecie. Utrzymuje si¢ przy tym niepewnos¢ dotyczaca
dalszego wplywu tych szokéw na koniunkture, w tym — pomimo pewnego spadku cen
gazu w Europie w ostatnim okresie — utrzymuje si¢ niepewno$¢ dotyczaca wpltywu
sytuacji na rynku surowcow energetycznych na aktywnos¢ w gospodarce europejskiej w

najblizszych kwartatach.

W wielu gospodarkach inflacja ksztaltuje sie na najwyzszym poziomie od dekad, a w
strefie euro oraz w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nadal roénie. Istotnym
zrodtem wysokiej dynamiki cen pozostaja wysokie ceny surowcdéw, do ktorych
przyczyniaja si¢ konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na Ukraing, oraz utrzymujace sie —
pomimo ich ztagodzenia — zaburzenia w globalnych tancuchach podazy. Do wzrostu cen
przyczyniaja si¢ takze czynniki popytowe i rosngce koszty pracy. Czynniki te, wraz z
przekladaniem si¢ wczesniejszych wzrostow kosztéw produkcji na ceny ddbr

konsumpcyjnych, prowadza rowniez do wzrostu inflacji bazowej.
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W warunkach wysokiej inflacji gtowne banki centralne w ostatnim okresie w dalszym
ciaggu zaciesnialy polityke pieniezng. W szczegolnosci Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny po raz kolejny podwyzszyly stopy

procentowe.

W Polsce dostepne dane miesieczne za III kw. br.,, w tym o produkgji przemystowej,
budowlano-montazoweji sprzedazy detalicznej, oraz wskazniki koniunktury sugeruja, ze
roczna dynamika PKB ponownie si¢ obnizyta. W kolejnych kwartatach prognozowane jest
dalsze spowalnianie wzrostu gospodarczego, przy czym perspektywy koniunktury
obarczone sa znaczng niepewnoscig. Mimo spadku dynamiki PKB, nadal utrzymuje sie
bardzo dobra sytuacja na rynku pracy, w tym na niskim poziomie ksztaltuje si¢ stopa

bezrobocia.

Inflacja CPI w Polsce — wedtug szybkiego szacunku GUS — wzrosta w pazdzierniku 2022 r.
do 17,9% r/r. Wzrost inflacji w ostatnich miesigcach wynikal w znacznej mierze ze
stopniowego przenoszenia wysokich cen surowcéw na ceny dobr konsumpcyjnych.
Wysokie ceny surowcow znalazly odzwierciedlenie we wzroscie cen Zywnosci i energii.
Jednoczesnie zwigkszaly one takze koszty funkcjonowania przedsigbiorstw, co —
w warunkach nadal relatywnie wysokiego popytu — sktaniato firmy do podnoszenia cen
dobr konsumpcyjnych i przyczyniato si¢ do zwiekszenia inflacji bazowej. Inflacja bazowa
byla takze podwyzszana przez efekty utrzymujacych si¢ — pomimo ich stopniowego
fagodzenia — zaburzen w globalnych taricuchach dostaw. W dalszym ciagu ograniczajaco

na dynamike cen konsumpcyjnych oddziatywata natomiast Tarcza Antyinflacyjna.

Rada zapoznata sie z wynikami listopadowej projekdji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zalozeniu niezmienionych stop procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 21 pazdziernika 2022 r. oraz informacje o
planowanych zmianach legislacyjnych ogloszonych do 7 listopada 2022 r. — roczna
dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 14,4
—14,5% w 2022 r. (wobec 13,2 — 15,4% w projekdji z lipca 2022 r.), 11,1 - 15,3% w 2023 r.
(wobec 9,8 — 15,1%), 4,1 — 7,6% w 2024 r. (wobec 2,2 — 6,0%) oraz 2,1 —4,9% w 2025 r. Z
kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 4,3 — 4,9% w 2022 r. (wobec 3,9 — 5,5% w projekdji z
lipca 2022 r.), -0,3 — 1,6% w 2023 r. (wobec 0,2 — 2,3%), 1,0 — 3,1% w 2024 r. (wobec 1,0 -
3,5%) oraz 1,8 — 4,4% w 2025 r.
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Rada ocenia, ze spodziewane ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki
wraz z zacie$nieniem polityki pienieznej przez gtdéwne banki centralne bedzie wptywac
ograniczajaco na globalna inflacje i ceny surowcow. Ostabienie koniunktury swiatowej
bedzie takze obniza¢ dynamike wzrostu gospodarczego w Polsce. W takich warunkach
dotychczasowe istotne zaciesnienie polityki pienieznej NBP bedzie sprzyjac obnizZaniu sie
inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i
trwatos¢ odziatywania obecnych szokow, ktére pozostaja poza wpltywem krajowej
polityki pienigznej, w krotkim okresie inflacja pozostanie wysoka, a powrét inflacji do celu
inflacyjnego NBP bedzie nastepowal stopniowo. Szybszemu obnizaniu inflagji
sprzyjaloby umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady byloby spojne z fundamentami

polskiej gospodarki.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wplywu agres;ji zbrojnej Rosji na Ukraine na

polska gospodarke.

NBP bedzie podejmowal wszelkie niezbedne dzialania 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 szczegélnosci w celu ograniczenia niezgodnych z kierunkiem

prowadzonej polityki pienieznej wahan kursu zlotego.
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