NARODOWY
BANK POLSKI

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 7 wrzes$nia 2022 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w II kw. br. w najwigekszych gospodarkach roczna
dynamika PKB obnizyla si¢, a naptywajace dane za IIl kw., wskazuja na dalsze
pogarszanie sie globalnej aktywnosci gospodarczej. Nadal bowiem negatywnie na
aktywnos¢ gospodarcza na swiecie oraz jej perspektywy oddziatuja wysokie ceny
surowcow i komponentdw do produkgji, konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na Ukraing,
a takze — cho¢ w mniejszym stopniu niz wczesniej — zaburzenia w funkcjonowaniu
globalnych sieci dostaw. Zwracano ponadto uwage, ze globalny popyt jest i bedzie
ograniczany przez zacie$nienie polityki pienieznej dokonywane przez wiele bankéw
centralnych, w tym gléwne banki centralne. Wskazywano, ze dane o PKB w II kw. br.
potwierdzily spadek aktywnosci w Stanach Zjednoczonych i Chinach w tym okresie,
natomiast w strefie euro utrzymat si¢ wzrost PKB. Jednoczesnie wskazywano, ze
aktywnosci gospodarczej w Europie w nadchodzacych kwartatach bedzie ciazy¢ przede
wszystkim silny szok podazowy na rynku surowcédw energetycznych oraz energii
elektrycznej. Zaznaczano przy tym, ze sytuacja na rynkach pracy w najwiekszych
gospodarkach rozwinietych pozostaje bardzo dobra, co jest czynnikiem stabilizujacym
koniunkture. Wskazywano jednak, ze wskazniki nastrojow konsumentéw utrzymuja sie

tam na bardzo niskich poziomach.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych, czlonkowie Rady wskazywali, ze w ostatnich
miesigcach w wiekszosci gospodarek inflacja nadal rosta, osiagajac w wielu krajach po raz
kolejny najwyzsze poziomy od dekad. Podczas dyskusji zwracano uwage, ze w strefie
euro inflacja — wedtug wstepnych danych Eurostat — wyniosta w sierpniu 9,1%, przy czym
w wielu krajach tej strefy roczna dynamika cen ksztaltowala si¢ na dwucyfrowych

poziomach, a w krajach baltyckich przekraczata 20%.

Podkreslano, ze cho¢ gléwnym zrédiem wzrostu dynamiki cen pozostaja wysokie ceny
surowcOdw oraz utrzymujace si¢ — pomimo sygnaléw ich stopniowego tagodzenia —
zaburzenia w globalnych tancuchach podazy, to w czesci gospodarek do wzrostu cen
przyczyniaja sie takze czynniki popytowe i rosnace koszty pracy. W efekcie rosnie
rowniez inflacja bazowa. Cztonkowie Rady zwracali przy tym uwage na sygnaly ptynace
zbadan koniunktury, ktore sugeruja zmniejszanie sie presji kosztowej w efekcie stabniecia

zaburzen w globalnych sieciach dostaw i spadek cen transportu miedzynarodowego.

1/4

Narodowy Bank Polski ul. Swietokrzyska 11/21 00-919 Warszawa tel. +48 22 185 28 88 sekretariat.rpp@nbp.pl



NARODOWY
BANK POLSKI

Jednoczesnie dalsze wzrosty inflacji bazowej w wielu gospodarkach swiadcza o tym, ze
proces przenoszenia przez firmy silnego wzrostu kosztéw na ceny dobr finalnych trwa.
Cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze w wielu gospodarkach podwyzszane sa
prognozy inflacji na najblizsze kwartaly, cho¢ zwracano uwage, ze oczekiwane
spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywaé¢ w kierunku

ograniczenia popytowych czynnikéw podwyzszajacych ceny.

Podczas dyskusji zaznaczano, ze biorac pod uwage wysoka biezaca i prognozowana
inflacje, wiele bankdw centralnych w ostatnim okresie kontynuowato zaciesnianie polityki
pienieznej. W szczegolnosci w lipcu Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych po raz
kolejny podwyzszyta stopy procentowe. Z kolei Europejski Bank Centralny dokonat

woweczas pierwszej od 2011 r. podwyzki stop procentowych.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, czlonkowie Rady oceniali, Ze koniunktura
w I potowie br. nadal byta korzystna, jednak dynamika aktywnosci gospodarczej obniza
sie, o czym swiadcza dane o PKB. Wskazywano, ze — zgodnie ze wstepnym szacunkiem
GUS - PKB w II kw. 2022 r. wzrést o 5,5% 1/1, a jego spowolnienie wzgledem I kw., kiedy
to roczna dynamika PKB wyniosta 8,5%, wynikatlo przede wszystkim z istotnego
zmniejszenia si¢ wkladu zapasow. Jednoczesnie w II kw. br. utrzymata sie¢ relatywnie
wysoka roczna dynamika konsumpcji, a takze nastapito przyspieszenie wzrostu

inwestycji.

Odnoszac si¢ do danych miesiecznych, zwracano uwage, ze dane o produkcji
przemystowej, budowlano-montazowej i sprzedazy detalicznej w lipcu oraz wskazniki
koniunktury za sierpien sugeruja, ze roczna dynamika aktywnosci gospodarczej w III kw.
br. takze sie obnizy. W lipcu obnizyla si¢ bowiem zaréwno dynamika produkcji
przemystowej, jak i budowlano-montazowej oraz spowolnita sprzedaz detaliczna w
ujeciu realnym, w tym sprzedaz dobr trwatego uzytku byta nizsza niz przed rokiem. W
sierpniu pogorszyly sie z kolei odczyty wskaznikow ufnosci konsumenckiej i nastapit
kolejny spadek PMI w przemysle. Czlonkowie Rady oceniali zatem, ze w kolejnych
kwartatach nalezy oczekiwac¢ dalszego obnizania sie¢ rocznej dynamiki PKB, przy czym
prognozy obarczone sg obecnie znaczng niepewnoscia. Wskazywano, ze negatywnie na
aktywnos¢ wptywaja m.in. silne wzrosty cen energii i jej nosnikéw, cho¢ efekty te bedzie
fagodzi¢ przedtuzenie Tarczy Antyinflacyjnej czy wprowadzenie dodatkéw weglowych i

doptat do ogrzewania.
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W trakcie dyskusji zaznaczano, ze sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo dobra, co jest
odzwierciedlone w rekordowo niskiej stopie bezrobocia oraz utrzymujacym sie
wyraznym wzroscie wynagrodzen. Wskazywano, ze bezrobocie w lipcu pozostato na
historycznie niskim poziomie, a zatrudnienie w przedsiebiorstwach nadal rosto.
Wskazywano, ze dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw w lipcu wyniosta
15,8%, jednak jej wzrost wobec poprzedniego miesiaca byl w znacznej mierze efektem
wyplaty nagrod w niektorych branzach. Czionkowie Rady zwracali przy tym uwage, ze
liczba wakatéw od kilku miesiecy spada, co moze sygnalizowac zapetnianie miejsc pracy,

ale r6wniez pewien spadek popytu na prace.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce — wedlug szybkiego szacunku GUS -
wzrosta w sierpniu 2022 r. do 16,1% r/r. Cztonkowie Rady podkreslali, ze wysoka inflacja
wynika wcigz gtéownie z wczesniejszego silnego wzrostu Swiatowych cen surowcow
energetycznych i rolnych — w znacznej czesci bedacego konsekwencja rosyjskiej agresji na
Ukraing — oraz wczesniejszych wzrostow regulowanych krajowych taryf na energie
elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna. Wskazywano, ze inflacja jest takze nadal
podwyzszana przez efekty zaburzen w globalnych taricuchach dostaw oraz przenoszenie
przez przedsiebiorstwa wzrostu kosztéw na ceny dobr finalnych, co przeklada sie
rowniez na wzrost inflacji bazowej. Natomiast obnizenie czesci stawek podatkowych w

ramach Tarczy Antyinflacyjnej oddziatuje w kierunku ograniczenia inflagji.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce zaznaczano, ze wedlug aktualnych prognoz
w najblizszych miesigcach inflacja pozostanie zblizona do obecnego poziomu.
Czltonkowie Rady podkreslali, ze sciezka cen w przysztym roku bedzie silnie uzalezniona
od decyzji co do Tarczy Antyinflacyjnej oraz skali wzrostu cen regulowanych. Czes¢
cztonkéw Rady oceniata, ze prawdopodobnie przynajmniej do potowy 2023 r. inflacja
pozostanie silnie podwyzszona, przy czym — ze wzgledu na trudne do przewidzenia
czynniki regulacyjno-podazowe, w tym dalszy przebieg wojny w Ukrainie czy
ksztaltowanie si¢ sytuacji na europejskim rynku surowcéw, a takze niepewnos¢ co do
skali oczekiwanego spowolnienia $wiatowej i europejskiej gospodarki - obecnie

formutowane prognozy nadal obarczone sa bardzo wysoka niepewnoscia.

Cztonkowie Rady wskazywali jednoczesnie, Ze istotne podwyzszenie stop procentowych
NBP dokonane w ciagu ostatniego roku wraz z wygasaniem wplywu szokdéw obecnie
podbijajacych ceny oraz obnizeniem dynamiki aktywnosci gospodarczej bedzie
oddziatywaé w kierunku stopniowego obnizania si¢ inflacji w kolejnych latach. Obnizaniu

inflacji sprzyjaloby umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady byloby spdjne z
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fundamentami polskiej gospodarki. Jednoczesnie niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze
proces dezinflacji moze by¢ ograniczany ze wzgledu na mozliwe poluzowanie polityki

fiskalnej.

Odnoszac sie do efektow prowadzonej polityki pienieznej, czes¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage, ze dokonany od pazdziernika 2021 r. silny wzrost stop procentowych NBP
przetozy? sie na istotny wzrost oprocentowania kredytow i depozytow, co skutkuje w
szczegllnosci spadkiem akcji kredytowej dla gospodarstw domowych oraz
przesuwaniem srodkéw gospodarstw domowych z rachunkow biezacych na lokaty
terminowe lub na zakup obligacji skarbowych. Niektdrzy cztonkowie Rady zaznaczali
jednoczesnie, ze wprowadzenie tzw. wakacji kredytowych skierowanych do wszystkich
kredytobiorcow hipotecznych ostabia efekt dokonanego zaciesnienia polityki pienieznej
NBP.

Czlonkowie Rady ocenili, Zze nadal wystepuje ryzyko ksztaltowania sie inflacji powyzej
celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddzialywania polityki pienigeznej. W zwigzku z tym
Rada uznata, Ze — dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim okresie — nalezy
ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe NBP. Podwyzszanie stép procentowych NBP
bedzie oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych oraz aprecjacji

zlotego.

Rada zdecydowata o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego,
tj. do poziomu 6,75% i ustaleniu nastepujacego poziomu pozostatych stop procentowych
NBP: stopa lombardowa 7,25%; stopa depozytowa 6,25%; stopa redyskontowa weksli
6,80%; stopa dyskontowa weksli 6,85%.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych
informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wplywu

agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

Data publikacji: 7 pazdziernika 2022 r.
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