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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 5 pazdziernika 2022 r.

Na posiedzeniu zaznaczano, ze naplywajace informacje wskazuja na pogorszenie
globalnej koniunktury gospodarczej w III kw. br. Negatywnie na aktywnos¢ gospodarcza
na $wiecie oraz jej perspektywy oddziatuja przede wszystkim wysokie ceny surowcow i
komponentow do produkcji oraz konsekwencje agresji zbrojnej Rosji na Ukraing, a takze
zaciesnienie polityki pienieznej na swiecie. Wskazywano przy tym, ze w wielu krajach
sytuacja na rynku pracy jest nadal korzystna. Wigekszo$¢ cztonkéw Rady zaznaczata, ze
realna sita nabywcza wynagrodzen jest jednak ograniczana przez wysoka inflacje, czemu

towarzysza pesymistyczne nastroje konsumentéw i przedsigbiorstw.

Zaznaczono, ze w Europie wysokie ceny energii i obawy o niedobory gazu w obliczu
zblizajacej sie¢ zimy oslabiaja aktywnos¢ gospodarcza, a w branzach energochtonnych
doprowadzity juz do spadkéw produkgji. Jednoczesnie silnie drozejace dobra pierwszej
potrzeby ograniczaja mozliwo$¢ nabywania przez wiele gospodarstw domowych innych
produktéw i ustug. Towarzyszy temu utrzymujaca sie¢ duza niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw europejskiej koniunktury. Zwracano jednoczesnie uwage, ze w Stanach
Zjednoczonych perspektywy aktywnosci gospodarczej sa lepsze niz w strefie euro — m.in.
ze wzgledu na brak wuzaleznienia gospodarki amerykanskiej od surowcoéw
energetycznych z Rosji — cho¢ takze na nie negatywnie oddziatuje wysoka inflacja i istotne

zaciesnienie polityki pienieznej.

Wskazywano, ze oslabieniu globalnej koniunktury i perspektyw wzrostu gospodarki
Swiatowej towarzyszylo w omawianym okresie pogorszenie nastrojow i wzrost
zmienno$ci na $wiatowych rynkach finansowych. Znalazto to odzwierciedlenie w
wyraznym spadku cen akgcji i obligacji, a takze deprecjacji wielu walut wobec dolara

amerykanskiego.

W odniesieniu do globalnych proceséw inflacyjnych, niektorzy cztonkowie Rady zwracali
uwage, ze w wielu gospodarkach inflacja ksztaltuje si¢ na najwyzszym poziomie od
dekad. Podkreslano, ze — wedtug wstepnych danych Eurostatu — we wrzesniu inflacja w
strefie euro wzrosta do okoto 10%, w Niemczech siegneta niemal 11%, w Holandii wzrosta
do ponad 17%, a w krajach battyckich nadal wyraznie przekraczata 20%. Podkreslano, ze
istotnym Zrodtem wysokiej dynamiki cen w wielu gospodarkach pozostaja wysokie ceny

surowcow, do ktdrych przyczyniaja si¢ konsekwencje agresji zbrojnej Rosji przeciw
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Ukrainie. W kierunku szybkiego wzrostu cen oddziatuja takze utrzymujace si¢ — pomimo
ich stopniowego tagodzenia — zaburzenia w globalnych taricuchach podazy. W tym
kontekscie zwracano uwage na bardzo wysoka dynamike cen producenta w wielu
gospodarkach, w tym w Niemczech. Cztonkowie Rady podkreslali rowniez, ze w czesci
gospodarek do wzrostu cen przyczyniaja si¢ takze czynniki popytowe i rosnace koszty
pracy. Niektorzy czitonkowie Rady oceniali, ze wplyw czynnikdw popytowych na
dynamike cen jest obecnie znaczacy. Zaznaczano, Ze wzrost popytu wraz z przekladaniem
sie wczedniejszych wzrostow kosztow produkcji na ceny dobr konsumpcyjnych,
prowadza réwniez do wzrostu inflacji bazowej. Zwracano przy tym uwage, ze pojawiaja
sie sygnaty wskazujace, ze skala zewnetrznych szokow, ktére doprowadzity do wzrostu
inflacji na swiecie, stopniowo sie¢ zmniejsza, o czym — poza stopniowym lagodzeniem
zaburzen w globalnych faricuchach podazy — swiadczy pewien spadek cen ropy naftowej.
W tym kontekscie wskazywano, ze inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych w ostatnim

okresie nieco si¢ obnizyta, cho¢ towarzyszyt temu dalszy wzrost inflacji bazowej CP1.

Na posiedzeniu zaznaczano, ze w warunkach wysokiej inflacji gléwne banki centralne w
ostatnim okresie w dalszym ciagu zaciesnialy polityke pieniezna. We wrzesniu Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny po raz kolejny wyraznie
podwyzszyly stopy procentowe. Jednoczesnie niektorzy cztonkowie podkreslali, ze
zacie$nieniu polityki pienieznej gtéwnych bankow centralnych towarzyszy komunikacja
wskazujaca na ich determinacje do obnizenia inflacji do celu. Zwracano uwage, ze
zacie$nienie polityki pienieznej przez gtowne banki centralne powinno ograniczac presje
inflacyjng w skali ogolnoswiatowej i oddziatywa¢ w kierunku oslabienia globalnej
koniunktury. Oceniano, ze dziatania gléwnych bankéw centralnych beda wiec
komplementarne wobec dokonywanego w wielu gospodarkach zaciesnienia
monetarnego. W tych uwarunkowaniach — a takze uwzgledniajac opdznienia w
mechanizmie transmisji polityki pienigeznej — niektdre banki centralne, ktére wczesniej
istotnie podwyzszyly stopy procentowe (np. Bank Czech), obecnie wstrzymuja si¢ od
dalszych podwyzek. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze dalsze
podwyzki stop procentowych przez gltéwne banki centralne beda — ceteris paribus —
zmniejszaty ich dysparytet wobec stép procentowych utrzymywanych w innych
gospodarkach, co moze oddziatywac w kierunku aprecjacji walut bazowych. Czlonkowie
ci oceniali, ze w takiej sytuacji wptyw ostabienia globalnej presji inflacyjnej na dynamike

cen w wielu krajach bylby ograniczony.

2/5



NARODOWY
BANK POLSKI

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, wigkszos¢ czlonkow Rady oceniata, ze
dostepne dane miesigczne sugeruja stopniowe pogarszanie si¢ koniunktury. Zwracano
uwage na ostabienie nastrojow gospodarstw domowych i nizsza niz rok temu sprzedaz
dobr trwalych oraz zaznaczano, ze towarzyszacy temu dalszy wzrost sprzedazy
detalicznej w ujeciu rocznym byl czesciowo efektem popytu kreowanego przez
uchodzcéw z Ukrainy. Podkreslano, ze takze wskazniki koniunktury dla przemystu sa
pesymistyczne. Jednoczesnie wskazywano, ze produkcja przemyslowa nadal istotnie
rosnie, wspierana przez zlagodzenie zaburzen w globalnych fanicuchach podazy.
Niektdrzy czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze pogorszenie koniunktury nie jest

wyrazne.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w najblizszych kwartatach — w warunkach
globalnego spowolnienia gospodarczego — prognozowane jest dalsze obnizenie dynamiki
PKB w Polsce, do czego — mimo dziatan ostonowych rzadu - przyczyniaja si¢ m.in.
wysokie ceny energii i jej nosnikow. Podkreslano przy tym, Zze perspektywy koniunktury

obarczone sa znaczna niepewnoscia.

Podczas dyskusji wskazywano, ze mimo ostabienia koniunktury, sytuacja na rynku pracy
pozostaje bardzo dobra, co jest odzwierciedlone w niskiej stopie bezrobocia. Wigekszo$¢
czlonkéw Rady oceniata jednak, Zze dane z sektora przedsigbiorstw moga sugerowac
pewne ostudzenie popytu na prace w czesci branz. Wyrazali oni opinie, ze — wraz ze
wzrostem podazy pracy ze strony ukrainskich uchodzcow - powinno to sprzyjac
ograniczeniu presji ptacowej i z czasem obnizeniu inflacji. Jednoczesnie inni cztonkowie
podkreslali, Ze roczna dynamika przecigetnych wynagrodzen w sektorze przedsigebiorstw
od kilku miesigcy pozostaje nizsza od dynamiki cen doébr konsumpcyjnych, a wiec sita
nabywcza wynagrodzen w tym sektorze obniza si¢. Pojawita sie jednak ocena, ze sytuacja
na rynku pracy bedzie utrudniata ograniczenie inflacji, ze wzgledu na wyrazny wzrost

jednostkowych kosztow pracy.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce — wedltug szybkiego szacunku GUS —
wzrosta we wrzesniu 2022 r. do 17,2% r/r. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage na
przyspieszenie wzrostu cen, w tym takze w ujeciu miesiecznym. Wigkszos¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze wysoka inflacja w dalszym ciagu wynika gléwnie z wczedniejszego
silnego wzrostu $wiatowych cen surowcodw energetycznych i rolnych — w znacznej czesci
bedacego konsekwencja rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie — oraz wczesniejszych
wzrostow regulowanych krajowych taryf na energie elektryczna, gaz ziemny i energie

cieplng. Jednoczesnie zwracano uwage, ze inflacja jest takze podwyzszana przez
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przenoszenie przez przedsigbiorstwa wzrostu kosztéw na ceny dobr finalnych oraz efekty
wczesniejszych zaburzen w globalnych tanicuchach dostaw, co podwyzsza takze inflacje
bazowa. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, Ze dynamike cen podwyzszaja takze
czynniki o charakterze popytowym. Czlonkowie Rady wskazywali takze, Ze roczny
wskaznik inflacji ogranicza obnizenie czesci stawek podatkowych w ramach Tarczy

Antyinflacyjnej.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce zaznaczano, ze wedlug aktualnych prognoz
w najblizszych miesigcach inflacja pozostanie zblizona do obecnego poziomu, a w ciagu
przyszltego roku powinna si¢ obniza¢. Podkreslano, Ze $ciezka cen bedzie silnie
uzalezniona od decyzji co do Tarczy Antyinflacyjnej oraz ksztalttowania sie cen
regulowanych, w tym zamrozenia cen energii elektrycznej do pewnego putapu zuzycia.
Jednoczesnie wskazywano, ze obecnie formulowane prognozy nadal obarczone sa bardzo
wysoka niepewnoscig, w tym zwigzang z dalszym przebiegiem i konsekwencjami
rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie, sytuacjg na europejskim rynku surowcow, a
takze skalg oczekiwanego spowolnienia gospodarczego na swiecie. Niektorzy cztonkowie
Rady oceniali, Ze pomimo obnizenia si¢ inflacji w przysztym roku — wynikajacego
czeéciowo z efektéw bazy — dynamika cen w srednim okresie, w razie braku dalszego
zaciesniania polityki pienieznej, pozostanie wyzsza od celu inflacyjnego. Czltonkowie ci
oceniali, Ze proces dezinflacji bedzie utrudniany przez podwyzszone oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. W tym kontekscie wskazywali oni,
ze poziom realnych stop procentowych — uwzgledniajacych oczekiwany przez te
podmioty, a takze profesjonalnych prognostéw, poziom inflacji w przysztym roku -

pozostaje ujemny.

Jednoczesnie zwracano uwage, ze dotychczasowe wyrazne podwyzki stop procentowych
NBP wptynety na istotny wzrost oprocentowania kredytéw i depozytéw, co powinno
oddziatywaé ograniczajaco na krajowa presje popytowa i w konsekwengji stopniowo
zmniejsza¢ mozliwos¢ przekladania rosnacych kosztow na ceny doébr finalnych.
Podkreslano w szczegdlnosci, ze zaciesnienie polityki pienieznej NBP przyczynilo si¢ do
zahamowania akcji kredytowej w segmencie kredytéw mieszkaniowych oraz
oddziatywato w kierunku ujemnej rocznej dynamiki iacznej wartosci udzielonych
kredytéw konsumpcyjnych. Towarzyszyla temu réwniez zmiana struktury aktywow
gospodarstw domowych, w tym przesuniecie czesci Srodkow z depozytéw biezacych na
depozyty terminowe i na zakup obligacji skarbowych. Niektorzy cztonkowie Rady

zaznaczali natomiast, ze wprowadzenie tzw. wakacji kredytowych skierowanych do
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wszystkich kredytobiorcow hipotecznych ostabia efekt dotychczasowego zaciesnienia

polityki pienieznej NBP.

Wiekszos¢ czlonkow Rady ocenita, ze dotychczasowe istotne zaciesnienie polityki
pienieznej NBP oraz spodziewane obnizenie si¢ dynamiki aktywnosci gospodarczej, w
tym na skutek szokdéw zewnetrznych, przyczynia si¢ do ograniczenia dynamiki popytu w
polskiej gospodarce, co bedzie sprzyja¢ obnizaniu si¢ inflacji w Polsce w kierunku celu
inflacyjnego NBP. Wiekszos¢ cztonkow Rady wskazata, Ze ze wzgledu na skale i trwatos¢
oddziatywania obecnych szokéw, ktore pozostaja poza wplywem krajowej polityki
pienieznej, powrdt inflacji w kierunku celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat
stopniowo. Podkreslano przy tym, ze zgodnie z Zafozeniami polityki pienieznej na rok 2022
Rada w sposob elastyczny okredla pozadane tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz
szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wigzac sig z istotnymi kosztami dla stabilnosci
makroekonomicznej. Obnizaniu inflacji sprzyjatoby takze umocnienie zlotego, ktore w

ocenie Rady bytoby spojne z fundamentami polskiej gospodarki.

Niektdrzy cztonkowie Rady wyrazali natomiast opini¢, ze wobec nadal korzystnej
koniunktury w Polsce, wysokiej dynamiki cen oraz podwyzszonych oczekiwan
inflacyjnych oraz ze wzgledu na poluzowanie polityki fiskalnej dotychczasowa skala
podwyzek stédp procentowych jest ich zdaniem niewystarczajaca dla zapewnienia

powrotu inflacji do celu w srednim okresie.

Rada podjeta 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%.

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

agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

Data publikagji: 10 listopada 2022 r.
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