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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 5 maja 2022 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w I kw. 2022 r. koniunktura w gospodarce
Swiatowej pozostawala relatywnie korzystna, cho¢ negatywnie oddzialywaty na nia
utrzymujace si¢ zaburzenia w handlu miedzynarodowym, w tym zwigzane z kolejnymi
falami pandemii w Chinach, a takze wysokie ceny surowcoéw. Czlonkowie Rady
podkreslali, ze agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie przyczynita sie¢ do nasilenia tych
czynnikdw, a takze do istotnego wzrostu niepewnosci dotyczacej dalszego ksztattowania
sie sytuacji makroekonomicznej na $wiecie oraz pogorszenia nastrojow podmiotéw
gospodarczych. W efekcie w czesci gospodarek wzrost aktywnosci w I kw. spowolnit, a
prognozy PKB zostaly obniZzone. Jednoczesnie zaznaczano, ze cho¢ w Stanach
Zjednoczonych PKB w I kw. br. byl nizszy niz w poprzednim kwartale, to dalszy wzrost
popytu krajowego wskazywal na utrzymywanie si¢ dobrej koniunktury w tej gospodarce.
Podkreslano, ze w strefie euro w I kw. 2022 r. utrzymatl si¢ wzrost PKB, do czego
przyczynit si¢ miedzy innymi wzrost aktywnosci — po jej spadku w IV kw. ub.r. — w

gospodarce niemieckiej.

Na posiedzeniu zwracano uwage, ze w ostatnim czasie dynamika cen w wielu krajach
nadal rosta, osiagajac najwyzsze poziomy od dekad. Jednoczesnie prognozy dynamiki cen
na najblizsze kwartaty byly wyraznie podwyzszane. Gtéwnym zrédlem wzrostu inflacji
na $wiecie pozostaja wysokie ceny surowcow oraz przedtuzajace si¢ zaburzenia w
globalnych tanicuchach podazy i transporcie miedzynarodowym. Wptyw tych czynnikéw
na procesy inflacyjne w ostatnim czasie nasilil si¢ w zwigzku z rosyjska agresja na Ukraine.
W szczegdlnosci ponownie wzrosly ceny ropy naftowej i to pomimo decyzji o rozpoczeciu
sprzedazy zapasdéw ropy przez Stany Zjednoczone. Jednoczesnie europejskie ceny wegla
i gazu sa kilkukrotnie wyzsze niz przed rokiem. Towarzyszyl temu silny wzrost cen
surowcow rolnych, przez co indeks cen surowcéw rolnych ksztattowat si¢ na najwyzszym
poziomie w historii. Cztonkowie Rady zaznaczali, Ze oprécz wskazanych czynnikow w

kierunku wzrostu inflacji w czesci gospodarek oddziatuja takze rosnace koszty pracy.

Na posiedzeniu podkreslano, ze inflacja HICP w strefie euro w kwietniu br. — wedtug
wstepnych danych Eurostat — wyniosta 7,5%. Jednoczesnie w czesci gospodarek tego
obszaru walutowego dynamika cen byta dwucyfrowa. Takze w Stanach Zjednoczonych

inflacja utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Podkres$lano przy tym, ze zaréwno w
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Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro notowany jest wzrost inflacji bazowej, ktory

odpowiada za istotng cze$¢ inflacji cen konsumpcyjnych.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w warunkach silnego wzrostu inflacji na Swiecie
wiele bankow centralnych zacie$nia polityke pienigzna, cho¢ decyzje gtéwnych bankow
centralnych nie sg jednolite. Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych zakonczylta skup
netto aktywow i w maju po raz drugi podniosta stopy procentowe. EBC z kolei utrzymuje
ujemna stope depozytowa, cho¢ zmniejsza skale skupu aktywdw. Jednoczesnie rynki
finansowe spodziewaja si¢ podwyzek stop procentowych w strefie euro w dalszej czesci
br. Podkreslano, ze banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej kontynuowaty w

ostatnim czasie podwyzszanie stop procentowych.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze wedtug
dostepnych danych w Ikw.br. utrzymata si¢ dobra koniunktura. Podkreslano, ze —
pomimo rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie, ktéra wptyneta na pogorszenie
nastrojow podmiotéw gospodarczych — dane za marzec wskazaty na dalszy istotny wzrost
aktywnosci gospodarczej. W szczegdlnosci sprzedaz detaliczna wzrosta realnie 0 9,6%, co
byto czesciowo wspierane przez naplyw uchodzcéw. Z kolei produkcja przemystowa
zwiekszyla si¢ w marcu o 17,3% r/r. Wyraznie wzrosta takze produkcja budowlano-

montazowa.

Na posiedzeniu wskazywano, ze sytuacja pracownikdw na krajowym rynku pracy
pozostaje korzystna. Utrzymuje si¢ systematyczny wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw, przybywa ofert pracy, a bezrobocie jest historycznie niskie.
Wskazywano, ze wzrost plac w marcu przyspieszyt do 12,4% r/r. Zwracano przy tym
uwage, ze po czesci do wysokiej dynamiki wynagrodzen przyczynit sie jej wyrazny
wzrost w gornictwie oraz transporcie. Zaznaczano takze, ze cho¢ wynagrodzenia rosng
obecnie w szybkim tempie, to przedsigbiorstwa odczuwaja pewne wyhamowanie
wzrostu presji ptacowej, przy czym pozostaje ona wysoka. Jednoczesnie wskazywano, ze
do zlagodzenia tej presji, przynajmniej w czesci branz, powinna przyczynia¢ sie

stopniowa aktywizacja zawodowa uchodzcow.

Na posiedzeniu czlonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych kwartatach mozna oczekiwac
utrzymywania si¢ korzystnej koniunktury, cho¢ prognozowane jest stopniowe
spowolnienie wzrostu gospodarczego. Wskazywano, ze w kwietniu nieznacznie
poprawily sie — po wyraznym spadku w marcu — nastroje konsumentéw. Oceniano, ze

negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego oddziatywac bedzie wzrost cen surowcoéw
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i czesci produktow, ktory wptywa na wzrost kosztow przedsiebiorstw i ogranicza realne
dochody do dyspozycji gospodarstw domowych. Wskazywano, ze do ostabienia
dynamiki aktywnosci gospodarczej przyczyniac si¢ bedzie takze ograniczenie eksportu
do Rosji i Ukrainy oraz prognozowane spowolnienie wzrostu gospodarczego w
gospodarce Swiatowej. Jednoczesnie krajowa koniunkture wspiera¢ bedzie dodatkowy
popyt konsumpcyjny zwigzany z naptywem uchodzcéw, a takze wydatki niezbedne, by
zapewnic im dostep do czesci ustug. Wskazywano, ze wzrost popytu w gospodarce oraz
koniunkture beda wspieraly takze dziatania w zakresie polityki fiskalnej, w tym m.in.
obnizenie stawki podatku PIT oraz planowane zwigkszenie nakladéw na obrone

narodowa.

Czlonkowie Rady zaznaczali przy tym, ze perspektywy koniunktury, zaréowno w Polsce,
jak i na $wiecie, obarczone sa obecnie znaczna niepewnoscia zwigzang z wplywem agres;ji
zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie. Wskazywano, ze jednym z czynnikéw niepewnosci jest
dalsze ksztattowanie si¢ cen surowcdéw oraz decyzje dotyczace importu nosnikdw energii,
w tym potencjalnego embarga na import rosyjskiej ropy. W tym kontekscie cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze wstrzymane zostaly bezposrednie dostawy gazu ziemnego z
Rosji do Polski. Podkreslano jednak, ze — ze wzgledu na dostepne mozliwosci techniczne
pozyskania gazu z innych Zrddet oraz relatywnie wysokie wypelnienie magazyndw gazu
w Polsce — wedlug obecnych prognoz nie powinno to mie¢ istotnego, negatywnego

wplywu na krajowq aktywnos¢ gospodarcza w najblizszych kwartatach.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce — wedtug wstepnych danych GUS -
wzrosta w kwietniu 2022 r. do 12,3% 1/r, do czego przyczynit sie gtownie silny wzrost cen
Zywnosci zwiazany w znacznej mierze ze wzrostem cen surowcdéw rolnych na rynkach
swiatowych w nastepstwie zbrojnej agresji Rosji przeciw Ukrainie. Zaznaczano, ze w
kierunku wzrostu cen zywnosci dodatkowo oddziatywal prawdopodobnie takze
zwiekszony popyt generowany przez naptyw do Polski uchodzcéw z Ukrainy.
Jednoczesnie zwracano uwage, ze w kierunku istotnie podwyzszonej inflacji nadal
oddziatuje wczesniejszy wzrost cen surowcoOw energetycznych oraz regulowanych taryf
na energie elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna. Dynamika cen, szczegdlnie towardw,
jest takze istotnie podbijana przez zaburzenia w handlu miedzynarodowym — nasilane nie
tylko przez wojne w Ukrainie, ale tez zamkniecia fabryk i portow w Chinach w zwiazku
z pandemia — a takze wysokie koszty transportu. Czlonkowie Rady zaznaczali, ze
wzrostom cen sprzyja takze trwajace ozywienie gospodarcze, w tym wzrost popytu
stymulowany rosnacymi dochodami gospodarstw domowych. Wskazywano, zZe istotnie

3/5



NARODOWY
BANK POLSKI

podwyzszona dynamika cen dotyczy coraz szerszej grupy dobr i ustug, przez co zwieksza
sie takze inflacja bazowa. Zwracano uwage, ze inflacje¢ ogranicza natomiast obnizenie
czesci stawek podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej. Jednoczesnie jednak
niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, Ze przewidywana luzniejsza polityka fiskalna

bedzie dziata¢ proinflacyjnie.

W odniesieniu do pespektyw inflacji w Polsce czlonkowie Rady podkreslali, ze w
nadchodzacych kwartatach inflacja pozostanie istotnie podwyzszona ze wzgledu na
dalsze oddzialywanie czynnikow obecnie podwyzszajacych dynamike cen, w tym
zwiazanych z rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie. W ocenie Rady w kolejnych
latach inflacja — cho¢ bedzie wyzsza niz wczesniej oczekiwano — bedzie si¢ stopniowo
obniza¢. Przyczyni si¢ do tego oczekiwane wygasniecie czesci globalnych szokéw
podbijajacych obecnie dynamike cen, a takze podwyzszenie stop procentowych NBP.
Obnizaniu inflacji powinno sprzyja¢ takze umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady
bedzie spdjne z fundamentami polskiej gospodarki. Jednoczesnie cztonkowie Rady
podkreslali, ze utrzymuje si¢ wysoka niepewnos¢ dotyczaca przysztego ksztalttowania sig
inflacji, co jest zwigzane m.in. ze zmianami cen surowcow, wptywem agresji Rosji przeciw
Ukrainie na koniunkture na $wiecie i w Polsce, a takze czynnikami regulacyjnymi

oddzialujacymi na ceny.

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

powinno sprzyjac aprecjacji ztotego.

Rada zdecydowala o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt proc., tj. do
poziomu 5,25% i ustaleniu nastepujacego poziomu pozostatych stop procentowych NBP:
stopa lombardowa 5,75%; stopa depozytowa 4,75%; stopa redyskontowa weksli 5,30%;
stopa dyskontowa weksli 5,35%.
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Czlonkowie Rady wskazywali, Ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naplywajacych
informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wplywu
agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

Data publikagcji: 10 czerwca 2022 r.
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