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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 6 kwietnia 2022 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze na poczatku 2022 r. trwalo ozywienie w
gospodarce swiatowej, w tym w Stanach Zjednoczonych i strefie euro, cho¢ dynamika
aktywnosci w czesci gospodarek sie obnizyla. Negatywnie na globalna koniunkture
oddziatywaty utrzymujace si¢ zaburzenia w handlu miedzynarodowym oraz wysokie
ceny surowcow. Czlonkowie Rady podkredlali, Ze agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie
przyczynila si¢ do istotnego wzrostu niepewnosci dotyczacej przysztego ksztattowania sie
sytuacji makroekonomicznej na swiecie. Wskazywano, ze towarzyszy temu wyrazne
pogorszenie nastrojow w czesci gospodarek, a takze podwyzszona zmienno$¢ na
miedzynarodowych rynkach finansowych i surowcowych. Jednoczesnie nastapit dalszy
wzrost cen wielu surowcow, a takze nasilily si¢ zaburzenia w handlu miedzynarodowym.
Podkreslano, ze prognozy uwzgledniajace wplyw rosyjskiej agresji na Swiatowa
aktywnos¢ gospodarcza wskazuja, ze w kolejnych kwartatach koniunktura bedzie stabsza

niz wczesniej oczekiwano.

Na posiedzeniu zwracano uwagg, ze na poczatku biezacego roku dynamika cen w wielu
gospodarkach byta najwyzsza od dekad. Gtéwnym Zrédlem wzrostu inflacji na swiecie
pozostaja wysokie ceny surowcow oraz przedluzajace sie¢ zaburzenia w globalnych
faricuchach podazy i transporcie miedzynarodowym. W czesci gospodarek do wzrostu
cen przyczyniaja si¢ takze rosnace koszty pracy, w zwigzku z czym ro$nie rowniez inflacja
bazowa. Jednoczesnie podkreslano, Ze agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie przyczynia
sie¢ do dalszego wzrostu globalnej inflacji, gléwnie poprzez zwigzany z nig wzrost cen
surowcow na rynkach swiatowych i nasilenie zaburzent w handlu miedzynarodowym. W
szczegdlnosci cztonkowie Rady zwracali uwage, ze ceny ropy naftowej i gazu sa istotnie
wyzsze niz przed rozpoczeciem rosyjskiej agresji. Silnie podrozaty takze surowce rolne —
w tym w szczegolnosci pszenica — a globalny indeks cen surowcoéw rolnych osiagnat
najwyzszy poziom w historii. Wskazywano, ze wptyw rosyjskiej agresji na Ukraing na
ceny uwidocznit si¢ juz czeSciowo w marcowych odczytach inflacji, ktéra w wielu
gospodarkach silnie wzrosta. W szczegolnosci zwracano uwage, ze inflacja HICP w strefie
euro — wedtug wstepnych danych — wzrosta w marcu do 7,5%. Zaznaczano takze, ze w
czesci gospodarek tej strefy — w tym na Litwie, Lotwie i w Estonii i Holandii — dynamika
cen w marcu byla dwucyfrowa. Jednoczesnie dostepne prognozy wskazuja, ze dodatni
wplyw agresji Rosji na globalna inflacje utrzyma si¢ w kolejnych kwartatach, co przetozy
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sie na wyzsza od wczesniejszych oczekiwan dynamike cen w otoczeniu polskiej

gospodarki.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w warunkach silnego wzrostu inflacji na swiecie
wiele bankéw centralnych wycofuje akomodacje monetarng. W szczegolnosci
podkreslano, ze Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych w marcu zakonczyta skup
netto aktywow i po raz pierwszy od ponad trzech lat podwyzszyla stopy procentowe.
Wskazywano réwniez, ze EBC utrzymuje ujemne stopy procentowe, jednak w marcu
obnizyl planowang skale skupu aktywow w najblizszych miesigcach oraz zasygnalizowat
mozliwos¢ jego zakoniczenia w III kw. 2022 r. Zaznaczano, ze banki centralne w Europie

Srodkowo-Wschodniej kontynuuja podwyzszanie stép procentowych.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze wedtug
dostepnych danych — po silnym wzroscie PKB w IV kw. ub.r. - w I kw. br. utrzymala sie
wysoka dynamika aktywnosci gospodarczej. W szczegdlnosci wskazywano, ze w lutym
br. utrzymat si¢ bardzo silny wzrost produkcji przemystowej. Jednoczesnie zwracano
uwage, ze dynamika sprzedazy detalicznej pozostala wysoka, na co wplynely m.in.
zwigkszone zakupy produktow pierwszej potrzeby oraz paliw w zwiazku z rosyjska
agresja przeciw Ukrainie. Jednoczesnie dane o wysokiej czestotliwosci wskazuja na
utrzymanie si¢ zwiekszonych wydatkéw na te produkty takze w marcu, kiedy ich
konsumpcja byta dodatkowo zwiekszana przez zakupy na rzecz naptywajacych z Ukrainy

uchodzcéw.

Cztonkowie Rady oceniali, ze naptyw uchodzZcéw z Ukrainy bedzie miat takze wplyw na
sytuacje na krajowym rynku pracy. Wskazywano, ze obecnie sytuacja ta jest korzystna dla
pracownikéw: nadal ros$nie zatrudnienie, czemu towarzyszy wyrazny wzrost
wynagrodzen, a blisko polowa przedsigbiorstw raportuje wakaty. Oceniano, ze — cho¢ w
krétkim okresie odptyw Ukraincow z polskiego rynku pracy wracajacych do ojczyzny, by
wiaczy¢ sie w walke, moze generowac przejsciowe napiecia w niektérych branzach
(szczegdlnie w budownictwie i transporcie) — to w dtuzszym okresie migracja powinna

mie¢ pozytywny wplyw na podaz pracy w Polsce.

Odnoszac sie¢ do perspektyw wzrostu gospodarczego, czlonkowie Rady oceniali, ze
agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie bedzie ostabiata wzrost aktywnosci gospodarczej
w Polsce, cho¢ skala tego wplywu jest obarczona znaczng niepewnoscia. Wskazywano, ze
czynnikiem niepewnosci jest miedzy innymi trwalo$¢ oraz wplyw na realne procesy

makroekonomiczne obserwowanego po rozpoczeciu rosyjskiego agresji pogorszenia
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nastrojow konsumentow i przedsiebiorcow. Oceniano, ze negatywnie na tempo wzrostu
gospodarczego oddziatywa¢ bedzie wzrost cen surowcoéw i czesci produktow,
zwigkszajace koszty przedsiebiorstw i ograniczajace realne dochody do dyspozydji
gospodarstw domowych. Wskazywano, ze do oslabienia aktywnosci gospodarczej
przyczyniac si¢ moze takze ograniczenie eksportu do Ros;ji i Ukrainy. Jednoczesnie udziat
eksportu do tych gospodarek w polskiej sprzedazy zagranicznej jest relatywnie niewielki,
co powinno ogranicza¢ negatywny wplyw zmniejszonej sprzedazy na te rynki na
aktywno$¢ gospodarczg w Polsce. Zaznaczano przy tym, Ze rownoczesnie wystepowac
beda czynniki wspierajace krajowa koniunkture, w tym dodatkowy popyt konsumpcyjny
zglaszany przez uchodzcéw, a takze potencjalne wydatki niezbedne, by zapewni¢ im
dostep do podstawowych ustug. Jednoczesnie na posiedzeniu wskazywano, ze wzrost
aktywnosci gospodarczej beda wspieraly takze dzialania w zakresie polityki fiskalnej, w
tym m.in. obniZenie stawki podatku PIT czy planowane zwigkszenie nakladéw na obrone

narodowa.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce w marcu 2022 r.— wedlug wstepnych
danych GUS - wyraznie wzrosta i wyniosta 10,9% r/r. Czlonkowie Rady podkreslali, ze
do wzrostu inflacji w marcu przyczynily sie przede wszystkim konsekwencje rosyjskiej
agresji zbrojnej przeciw Ukrainie, ktore znalazly odzwierciedlenie w rekordowo wysokiej
dynamice cen paliw — ktdra wyniosta 28% w ujeciu miesiecznym — oraz silnym wzroscie
cen innych nosnikéw energii. Wskazywano, ze towarzyszyt temu wzrost oczekiwan
inflacyjnych konsumentow. Jednoczesnie zwracano uwage, ze w kierunku istotnie
podwyzszonej inflacji nadal oddzialuje wczesniejszy wzrost cen surowcow
energetycznych i rolnych oraz regulowanych taryf na energie elektryczna, gaz ziemny i
energie cieplna. Cztonkowie Rady zaznaczali rOwniez, ze wzrostom cen sprzyja takze
trwajace ozywienie gospodarcze, w tym wzrost popytu stymulowany rosnacymi
dochodami gospodarstw domowych. Wskazywano przy tym, ze istotnie podwyzszona
dynamika cen dotyczy coraz szerszej grupy dobr i ustug, czemu towarzyszy wzrost
inflacji bazowej. Zwracano przy tym uwage, ze inflacje ogranicza natomiast obnizenie

czesci stawek podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej.

W odniesieniu do pespektyw inflacji w Polsce cztonkowie Rady podkreélali, ze w 2022 r.
inflacja pozostanie istotnie podwyzszona, do czego — oprocz czynnikoéw wczesniej
podwyzszajacych dynamike cen — przyczynia si¢ ekonomiczne skutki rosyjskiej agresji
zbrojnej przeciw Ukrainie. Jednoczesnie w ocenie Rady w kolejnych latach inflacja — cho¢

bedzie wyzsza niz wczesniej oczekiwano — bedzie si¢ stopniowo obniza¢. Przyczyni si¢ do
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tego wygasniecie czesci globalnych szokéw podbijajacych obecnie dynamike cen, a takze
podwyzszenie stop procentowych NBP. Obnizaniu inflacji powinno sprzyja¢ takze
umocnienie zlotego, ktore w ocenie Rady bedzie spojne z fundamentami polskiej
gospodarki. Jednoczesnie czlonkowie Rady podkreslali, Zze w obecnych warunkach
wystepuje podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca przyszlego ksztaltowania sie inflacji, co
jest zwigzane m.in. ze zmianami cen surowcow, wptywem agresji Rosji przeciw Ukrainie
na koniunkture na swiecie i w Polsce, a takZe od czynnikéw regulacyjnych oddziatujacych

na ceny.

Cztonkowie Rady ocenili, Ze wobec powyzszych uwarunkowan, w tym silniejszego od
oczekiwan wzrostu dynamiki cen, ktdry podwyzsza oczekiwang Sciezke inflacji w
kolejnych kwartatach - oraz bioragc pod uwage oczekiwane utrzymywanie sie relatywnie
korzystnej koniunktury w kraju — nadal wystepuje ryzyko ksztaltowania sie inflacji
powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. W
zwiazku z tym Rada uznata, ze — dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim
okresie — nalezy kontynuowac¢ podwyzszanie stép procentowych NBP. Podwyzszanie
stop procentowych NBP oddziatuje w kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych oraz

powinno sprzyjac aprecjacji ztotego.

Rada zdecydowata o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 1,00 pkt proc., tj. do
poziomu 4,50% i ustaleniu nastepujacego poziomu pozostatych stop procentowych NBP:
stopa lombardowa 5,00%; stopa depozytowa 4,00%; stopa redyskontowa weksli 4,55%;
stopa dyskontowa weksli 4,60%.

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: 6 maja 2022 r.
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