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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 8 czerwca 2022 r.

Podczas dyskusji na posiedzeniu Rady omawiano sytuacje w otoczeniu polskiej
gospodarki. Wskazywano, ze dynamika aktywnosci w gospodarce swiatowej spowalnia.
Zaznaczano, ze w ostatnich miesigcach nastapito wyrazne pogorszenie koniunktury w
czesci gospodarek wschodzacych, w tym w Chinach, przy wciaz relatywnie korzystnej
koniunkturze w najwiekszych gospodarkach rozwinietych. Cztonkowie Rady podkreslali,
ze aktywnos¢ gospodarcza na S$wiecie wcigz ograniczaja wysokie ceny surowcow i
komponentéow produkgji, utrzymujace si¢ zaburzenia w funkcjonowaniu globalnych sieci

dostaw oraz konsekwencje agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie.

Zwracano uwage, ze w strefie euro w I kw. odnotowano umiarkowane tempo wzrostu
PKB, co wynikato -z jednej strony — ze stopniowego fagodzenia pandemicznych restrykgji
w tej gospodarce oraz — z drugiej strony — z utrzymujacych sie zaburzen w faricuchach
podazy, nasilonych w ostatnich miesigcach przez wojne w Ukrainie i polityke zero-covid
w Chinach. Jednoczesnie nadal poprawiata si¢ sytuacja na rynku pracy strefy euro, gdzie
bezrobocie obnizylo si¢ do bardzo niskiego poziomu. Takze w Stanach Zjednoczonych
utrzymata si¢ korzysta sytuacja na rynku pracy, co przekladato si¢ na przyspieszenie
dynamiki ptac. Zaznaczano, ze mimo spadku PKB w I kw., tempo wzrostu konsumpgji i
inwestycji prywatnych w gospodarce amerykanskiej bylo dodatnie, a w kwietniu

przyspieszyla zarowno sprzedaz detaliczna, jak i produkcja przemystowa.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na dalszy wzrost inflacji na $wiecie, ktéra w wielu
krajach osiaga najwyzsze poziomy od dekad. W szczegdlnosci zaznaczano, ze w strefie
euro w maju inflacja mierzona wskaznikiem HICP wzrosta do 8,1% (przy czym w czesci
gospodarek tego obszaru walutowego dynamika cen byta dwucyfrowa), a w Stanach
Zjednoczonych, cho¢ w kwietniu inflacja CPI nieznacznie si¢ obnizyla, to wciaz byla

historycznie wysoka.

Podkreslano, ze nadal gtéwnym zrédtem wzrostu dynamiki cen pozostaja wysokie ceny
surowcow oraz przedluzajace sie zaburzenia w globalnych tancuchach podazy i
transporcie miedzynarodowym, nasilone przez efekty wojny. W tym kontekscie czes¢
cztonkow Rady wskazywata na ogloszone czesciowe europejskie embargo na rosyjska
rope, ktére wyplyneto na notowania cen tego surowca, oraz na decyzje krajow OPEC o

zwiekszeniu tempa dostaw, ktéra powinna z kolei nieco fagodzi¢ napiecia na rynku ropy.
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Podkreslano, Ze cena ropy naftowej przez ostatni rok wzrosta o ponad 50%, a przez
ostatnie dwa lata o prawie 200%. Takze europejskie ceny wegla i gazu sa kilkukrotnie
wyzsze. Zaznaczano ponadto, ze konsekwencja szoku na rynku surowcow

energetycznych oraz wojny w Ukrainie jest takze silny wzrost cen na rynkach rolnych.

Wskazywano, ze w wielu gospodarkach relatywnie wysoki zagregowany popyt,
finansowany w czesci z oszczednosci nagromadzonych w czasie pandemii, a w czesci z
rosnacych dochodéw, przy bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy, sprzyja transmisji
szokdéw podazowych na inflacje. W efekcie — jak zaznaczano — ros$nie rowniez inflacja

bazowa. Jednoczesnie prognozy inflacji na najblizsze kwartaty sa wyraznie podwyzszane.

Na posiedzeniu zwracano uwagg, ze w warunkach silnego wzrostu inflacji wiele bankow
centralnych zaciesnia polityke pieniezng. W szczegdlnosci Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych zakonczyla skup netto aktywéw i podwyzsza stopy procentowe,
natomiast EBC utrzymywal dotychczas ujemne stopy procentowe, zmniejszajac jednak
skale skupu aktywéw. Banki centralne wielu gospodarek, w tym w Europie Srodkowo-

Wschodniej, kontynuowaly podwyzszanie stop procentowych.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze — wedtug
wstepnego szacunku GUS — wzrost PKB w I kw. br. wynidst 8,5% 1/r, jednak dane o jego
strukturze wskazuja, ze duzy wklad do wzrostu miat przyrost zapaséw, a dynamiki
konsumpgdji i inwestycji obnizyly sie. Oceniono, ze znaczacy przyrost zapasow wynikat
prawdopodobnie z gromadzenia przez firmy surowcéw i potproduktéw ze wzgledu na

niepewnosc¢ dotyczaca ich przysztych cen oraz silne zaburzenia w sieciach dostaw.

Czlonkowie Rady zaznaczali ponadto, ze dostepne dane za I kw. sygnalizuja utrzymanie
sie korzystnej koniunktury, cho¢ dynamika aktywnosci gospodarczej stopniowo sie
obniza. Zwracano w szczegdlnosci uwage, ze wzrost produkcji przemystowej w kwietniu
nieco spowolnit, a PMI dla przemystu w maju spadl ponizej poziomu 50 punktéw.
Wyraznie stabsze dane zanotowano tez w budownictwie, gdzie nastapito istotne
spowolnienie wzrostu produkcji budowlano-montazowej. Jednoczesnie bardzo znaczaco
wzrosta sprzedaz detaliczna w kwietniu, co — z jednej strony — byto skutkiem naptywu
uchodzcow i zwigzanych z pandemia efektow bazy, a — z drugiej strony — wciaz rosnacych
dochodéw gospodarstw domowych. Podkreslano bowiem, Ze sytuacja na krajowym
rynku pracy jest nadal bardzo dobra, co potwierdzaja dane BAEL za I kw. br. oraz
naplywajace dane miesieczne. W kwietniu wciaz rosto zatrudnienie, czemu towarzyszyt

dalszy spadek bezrobocia i wyrazny wzrost wynagrodzen.
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Cztonkowie Rady oceniali, ze perspektywy polskiej gospodarki w kolejnych kwartatach
pozostaja relatywnie korzystne, cho¢ spodziewane jest spowolnienie wzrostu
gospodarczego. Wskazywano przy tym, ze prognozy sytuacji makroekonomicznej,
zarowno w Polsce, jak i na swiecie, obarczone sa wysoka niepewnoscia. Zwracano uwage,
ze negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego nadal oddziatywac¢ bedzie wzrost cen
surowcow i czesci produktéw, ktéry powoduje wzrost kosztow przedsigbiorstw i
ogranicza dynamike realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Do
ostabienia dynamiki aktywnosci gospodarczej przyczynia¢ sie bedzie takze
prognozowane spowolnienie wzrostu gospodarczego w gospodarce swiatowej.
Podkreslano, ze pelniejsza analiza S$redniookresowego scenariusza dla polskiej

gospodarki bedzie mozliwa w lipcu, kiedy opracowana zostanie projekcja inflacji i PKB.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce wzrosta w maju 2022 r. do 13,9% r/r.
Podkreslano, ze podwyzszona inflacja — podobnie jak w innych krajach — wynika gltéwnie
z silnego wzrostu swiatowych cen surowcoéw energetycznych i rolnych, ktéry jest w
znacznej czesci konsekwencja rosyjskiej agresji wobec Ukrainy. Innymi globalnymi
czynnikami oddziatujacymi na ceny konsumpcyjne sa zaburzenia w tancuchach dostaw i
wysokie koszty transportu miedzynarodowego. Czynnikiem podwyzszajacym inflacje w
Polsce sa ponadto wczesniejsze wzrosty regulowanych krajowych taryf na energie
elektryczng, gaz ziemny i energie cieplna. W efekcie — jak wskazywali cztonkowie Rady —
w maju roczna dynamika cen energii w Polsce wyniosta 33%, a cen zywnosci ponad 13%.
Jednoczesnie wzrostowi cen sprzyja wysoki popyt pozwalajacy przenosi¢
przedsigbiorstwom wzrost kosztow na ceny finalne, przez co takze rosnie inflacja bazowa.
W przeciwnym kierunku oddziatuje natomiast obnizenie czesci stawek podatkowych w

ramach Tarczy Antyinflacyjne;j.

Analizujac pespektywy ksztattowania sig inflacji w Polsce cztonkowie Rady podkreslali,
ze w nadchodzacych kwartatach inflacja pozostanie istotnie podwyzszona ze wzgledu na
dalsze oddzialywanie czynnikow obecnie podbijajacych dynamike cen, w tym
zwiazanych z rosyjska agresjq zbrojna przeciw Ukrainie. Podkreslano przy tym, ze wciaz
utrzymuje si¢ wysoka niepewnos¢ dotyczaca przyszlego ksztattowania sie inflacji, co jest
zwiazane m.in. ze zmianami cen surowcdéw, wptywem wojny w Ukrainie na koniunkture
globalng i krajowa, a takze z czynnikami regulacyjnymi oddziatujagcymi na ceny, w tym
decyzji co do obowigzywania rozwigzan zawartych w Tarczy Antyinflacyjnej.
Czlonkowie Rady zaznaczali jednoczesnie, ze podwyzszanie stop procentowych NBP
wraz z wygasaniem wplywu szokow obecnie podbijajacych ceny bedzie przyczyniac sie
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do stopniowego obnizania si¢ inflacji w kolejnych latach. Obnizaniu inflacji powinno
sprzyjac takze umocnienie ztotego, ktére w ocenie Rady bedzie spojne z fundamentami
polskiej gospodarki. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, Zze przewidywana

luzniejsza polityka fiskalna bedzie dziata¢ proinflacyjnie.

Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali takze, Zze zapowiadane przez rzad dzialania
ostonowe skierowane do kredytobiorcéw hipotecznych, w tym w zakresie wprowadzenia
tzw. wakacji kredytowych, beda utrudnia¢ dazenie do trwalego obnizenia inflacji.
Jednoczesnie zwracali takze uwage, ze planowane zmiany w zakresie stawek
referencyjnych, moga — w zaleznosci od przyjetych rozwigzan — ostabia¢ dziatanie

mechanizmu transmisji monetarnej.

W kontekscie dyskusji nad uwarunkowaniami makroekonomicznymi, cztonkowie Rady
ocenili, ze nadal wystepuje ryzyko ksztattowania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego
NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej. W zwigzku z tym Rada uznata, ze
— dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w srednim okresie — nalezy kontynuowac
podwyzszanie stop procentowych NBP. Podwyzszanie stép procentowych NBP
oddziatuje w kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych oraz powinno sprzyja¢

aprecjacji zlotego.

Rada zdecydowata o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 0,75 punktu procentowego,
tj. do poziomu 6,00% i ustaleniu nastepujacego poziomu pozostatych stop procentowych
NBP: stopa lombardowa 6,50%; stopa depozytowa 5,50%; stopa redyskontowa weksli
6,05%; stopa dyskontowa weksli 6,10%.

Czlonkowie 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 publikagji: 8 lipca 2022 r.
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