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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 4 stycznia 2022 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w gospodarce swiatowej trwa ozywienie, cho¢
negatywnie na koniunkture oddzialuja ograniczenia podazowe na czesci rynkow,
wysokie ceny surowcow, a w niektdrych gospodarkach ponowne nasilenie si¢ pandemii.
Wskazywano, ze wzrost zachorowan ostabia aktywnosc¢ sektora ustug w strefie euro, w
tym w Niemczech. Natomiast koniunktura w przemysle strefy euro pozostaje relatywnie
dobra. Odnoszac si¢ do perspektyw globalnej koniunktury, zaznaczano, ze aktualne
prognozy wskazuja na utrzymanie si¢ w 2022 r. relatywnie szybkiego — cho¢ wolniejszego
niz w 2021 r. - wzrostu globalnego PKB. Zwracano przy tym uwage, ze czynnikiem
niepewnosci dla tempa wzrostu gospodarczego na sSwiecie pozostaje sytuacja
pandemiczna, w szczegdlnosci skutki rozprzestrzeniania si¢ wariantu Omikron
koronawirusa. Podkreslano jednak, ze wedtug aktualnych ocen jego wptyw na aktywnos¢

gospodarcza moze by¢ ograniczony.

Wskazywano, ze ceny surowcow energetycznych, a takze czesci surowcow rolnych,
ksztaltuja si¢ na znacznie wyzszych poziomach niz rok wczesniej. Zaznaczano, ze w
grudniu 2021 r. nastepowaly silne wahania cen gazu ziemnego w Europie zwigzane
gléwnie z polityka Rosji w zakresie dostaw tego surowca, a pod koniec grudnia jego ceny
byly 5-krotnie wyzsze niz rok wczedniej. Podkreslano, ze w Europie dodatkowym
czynnikiem podwyzszajacym ceny nosnikdw energii sq bardzo wysokie ceny uprawnien
do emisji CO: zwiazane z zaostrzeniem polityki klimatycznej UE. Jednoczesnie
przedluzaja si¢ zaburzenia w globalnych fanicuchach podazy, a ceny transportu
miedzynarodowego sa nadal podwyzszone. Zdaniem czlonkéw Rady wymienione
czynniki — wraz z silnym ozywieniem popytu — przyczyniaja si¢ do wyraznego wzrostu
inflacji na $wiecie. W szczegdlnosci wskazywano, ze w listopadzie inflacja HICP w strefie
euro siegneta 4,9%, czyli najwiecej w historii tego obszaru walutowego, a w Stanach
Zjednoczonych inflacja CPI wyniosta w listopadzie 6,8%, czyli najwiecej od okoto 40 lat.
Podwyzszane sa takze prognozy inflacji na kolejne kwartaty, co w opinii Rady wskazuje
na ryzyko dluzszego niz wczesniej oceniano wptywu szoku pandemicznego na procesy

inflacyjne.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze w warunkach silnego wzrostu biezacej, jak i oczekiwanej

inflacji wiele bankéw centralnych wycofuje akomodacje monetarng, cho¢ decyzje wladz
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monetarnych nie sg jednorodne i uwzgledniajag uwarunkowania prowadzenia polityki
pienieznej w poszczegolnych gospodarkach. Zwracano uwage, ze banki centralne w
Europie Srodkowo-Wschodniej podnosza stopy procentowe. Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych przyspieszyla ograniczanie miesiecznej skali skupu aktywow i
oczekiwania rynkowe wskazuja, ze pierwsza podwyzka stop procentowych w tej
gospodarce moze nastapic juz w I polowie 2022 r. Z kolei EBC utrzymuje ujemne stopy

procentowe, cho¢ zapowiedziat zmniejszenie skali skupu aktywow w 2022 r.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady zwracali uwage, Zze — mimo
jesiennej fali wzrostu zachorowan - trwa ozywienie aktywnosci gospodarczej.
Wskazywaly na to dane miesieczne za listopad 2021 r., zgodnie z ktérymi produkcja
sprzedana przemystu zwiekszyta si¢ 0 15,2% 1/r, a jej wzrost objal niemal wszystkie dziaty,
w tym motoryzacje. Zwracano takze uwage na wyrazny wzrost produkcji budowlano-
montazowej oraz sprzedazy detalicznej. Podkreslano réwniez, ze utrzymuje sie silny
popyt na rynku pracy, co znajduje odzwierciedlenie w spadku bezrobocia i rosnacym
zatrudnieniu. Zwracano uwage, ze towarzyszyl temu silny wzrost liczby ofert pracy, co
moze wskazywacd na rosnace trudnosci przedsigbiorstw z zapelnieniem wakatdéw, ze
wzgledu na niedobdr pracownikow. W takich warunkach dynamika wynagrodzen w
sektorze przedsigbiorstw utrzymuje si¢ na relatywnie wysokim poziomie. Wiekszo$¢
cztonkéw Rady ocenita, ze dalszy wzrost popytu na prace mogtby przektadac sie w
wiekszym stopniu na podwyzki wynagrodzen niz na wzrost zatrudnienia. Jednoczesnie
wiekszos¢ cztonkow Rady wskazywata na ryzyko mozliwego nasilenia sie presji ptacowej

w zwiazku z podwyzszona inflacja.

Odnoszac si¢ do perspektyw koniunktury oceniano, ze w najblizszych kwartatach
sytuacja gospodarcza pozostanie korzystna. Zwracano jednak uwage, ze czynnikiem
niepewnosci dla tempa wzrostu aktywnosci jest wptyw pandemii na globalng i krajowa
koniunkture, a takze oddzialywanie ograniczen podazowych oraz wysokich cen

surowcow energetycznych, ktore sa negatywnym szokiem podazowym dla gospodarki.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce wzrosta w listopadzie 2021 r. do 7,8%
w ujeciu rok do roku, a w ujeciu miesiecznym wyniosta 1,0%. W ocenie Rady, do wzrostu
inflacji w znacznym stopniu przyczynily sie czynniki zewnetrzne, w tym obserwowany
w II potowie 2021 r. wzrost swiatowych cen surowcow energetycznych i rolnych,
rekordowy wzrost cen uprawnien do emisji COz, rosnace ceny towarow, ktoérych podaz
jest ograniczana przez globalne zaburzenia pandemiczne, a takze dokonane wczesniej

podwyzki cen energii elektrycznej i oplat za wywoz $mieci. Oceniano, ze w kierunku
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wyzszej inflacji oddziatuje takze trwajace ozywienie gospodarcze, w tym wzrost popytu
stymulowany rosnacymi dochodami gospodarstw domowych. W tym kontekscie
zwracano uwage na wzrost wskaznikow inflacji bazowej oraz rosnacy udziat produktow
i ustug, ktorych ceny rosna w podwyzszonym tempie. Oceniano, ze moze to oddziatywac

w kierunku wyzszych oczekiwan inflacyjnych.

Analizujac perspektywy inflacji, czlonkowie Rady podkreslali, ze wedlug prognoz
dynamika cen w 2022 r. bedzie nadal istotnie podwyzszona. Wraz z dalszym wpltywem
wyzszych cen surowcow energetycznych i rolnych oraz uprawnien do emisji CO, a takze
towardw, ktorych podaz ograniczana jest przez Swiatowe zaburzenia pandemiczne, na
utrzymanie si¢ podwyzszonej inflacji w 2022 r. bedzie oddzialywal znaczny wzrost
regulowanych taryf na nosniki energii, w tym energii elektrycznej i gazu ziemnego dla
gospodarstw domowych. Podkreslano takze, ze w warunkach korzystnej koniunktury,
wzrost cen energii i pozostalych kosztow bedzie si¢ stopniowo przektadat na ceny innych
towarow i ustug w koszyku CPI. W opinii wigkszosci cztonkow Rady gléwne czynniki
wplywajace na podwyzszong inflacje w 2022 r. maja charakter negatywnych szokow
podazowych. Natomiast niektorzy czionkowie Rady podkreslali rosnace znaczenie
czynnikéw krajowych. Zaznaczano jednoczesnie, iz ograniczajaco na inflacje w 2022 r.
wplynie obnizenie czesci stawek podatkowych w ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej.
Wskazywano takze na znaczenie kanatu kursowego w mechanizmie transmisji

monetarne;.

Zwracano uwage, ze w dluzszej perspektywie nastapi obnizenie inflacji, do czego
przyczyni si¢ oczekiwane wygasniecie czesci globalnych szokéw podbijajacych obecnie
dynamike cen, a takze dotychczasowe podwyzszenie stop procentowych NBP. Wiekszo$¢
cztonkéw Rady oceniala jednak, ze wobec kontynuacji ozywienia krajowej aktywnosci
gospodarczej oraz oczekiwanego utrzymywania si¢ korzystnej sytuacji na rynku pracy, a
takze prawdopodobnie dluzszego oddziatywania zewnetrznych szokdéw na dynamike
cen, utrzymuje si¢ ryzyko ksztattowania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w

horyzoncie oddzialywania polityki pienigznej.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady ocenita, ze — dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w srednim
okresie — nalezy ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe NBP. Zdaniem czlonkéw Rady
podwyzszenie stop procentowych NBP bedzie takze oddzialywa¢ w kierunku
ograniczenia oczekiwan inflacyjnych. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze

ponowna podwyzka stop procentowych — przektadajac si¢ na dalszy wzrost kosztéw
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obstugi kredytéw gospodarstw domowych i przedsigbiorstw - stwarza ryzyko

negatywnego wplywu tego czynnika na koniunkture gospodarcza.

Rada zdecydowata o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt proc., tj. do
poziomu 2,25% i ustaleniu nastepujacego poziomu pozostatych stop procentowych NBP:
stopa lombardowa 2,75%; stopa depozytowa 1,75%; stopa redyskontowa weksli 2,30%;
stopa dyskontowa weksli 2,35%.

Na posiedzeniu odrzucono wniosek o podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy
obowiazkowej z 2,0% do 3,5% oraz wniosek o zmiang oprocentowania srodkdéw
utrzymywanych w formie rezerwy obowiazkowej z poziomu stopy referencyjnej NBP do

poziomu stopy depozytowej NBP.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze decyzje Rady w kolejnych miesiacach beda nadal
nakierowane na obnizenie inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP w
$rednim okresie, przy uwzglednieniu ksztaltowania sie sytuacji koniunkturalnej, tak aby
zapewni¢ sredniookresowa stabilnos¢ cen, a jednoczesnie wspiera¢ zrownowazony
wzrost gospodarczy po globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady dotyczaca skali
facznego zacie$nienia monetarnego niezbednego dla realizacji powyzszych celéw bedzie
uwzgledniata naptywajace informacje dotyczace perspektyw inflacji oraz wzrostu
gospodarczego, w tym perspektyw sytuacji na rynku pracy. Niektérzy cztonkowie Rady
wyrazali przy tym opinie, Ze utrzymujaca sie¢ znaczaca niepewno$¢ jest nadal istotnym

uwarunkowaniem decyzji dotyczacych polityki pieniezne;.

Data publikagji: 10 lutego 2022 r.
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