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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 6 pazdziernika 2021 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w gospodarce Swiatowej trwa ozywienie
aktywnosci gospodarczej, cho¢ w III kw. jego dynamika w czesci gospodarek
prawdopodobnie troche ostabta. Podkreslano, ze swiatowy przemyst jest jak dotad
relatywnie odporny na skutki zaburzen podazowych, cho¢ w czesci krajow braki
komponentow do produkgji przekladaja si¢ na pogorszenie nastrojéw w przemysle.
Zwracano rowniez uwage na pozytywne sygnaly dotyczace aktywnosci gospodarczej
w strefie euro. W szczegolnosci pomimo wzrostu liczby zakazen COVID-19 koniunktura
w sektorze ustug tej gospodarki pozostaje relatywnie korzystna. Jednoczesnie
podkreslano, Zze dobra sytuacja utrzymuje si¢ takze — mimo zaburzen podazowych —

w tamtejszym przemysle, w ktérym produkcja przekroczyla poziom sprzed pandemii.

Wskazywano réwniez, ze ceny surowcow na rynkach $wiatowych istotnie wzrosty
w ostatnim okresie i sq znacznie wyzsze niz przed rokiem. Zwracano uwagg, ze ceny ropy
— po okresie pewnej stabilizacji — w ostatnich tygodniach ponownie zaczely rosnac.
Ponadto w ostatnim czasie silnie wzrosty ceny gazu ziemnego w Europie, do poziomu
kilkukrotnie wyzszego niz przed rokiem. Nadal rosty rowniez ceny uprawnien do emisji
COz. Zwracano uwage, ze w efekcie zwiekszyly sie takze ceny energii elektrycznej w
Europie. Podkreslano takze, ze w ostatnich miesiacach na rynkach swiatowych wzrosty
rowniez ceny czesci surowcow rolnych, w szczegolnosci pszenicy. Wskazano, ze wzrost
cen surowcOw — wraz z ograniczeniami podazowymi na niektorych rynkach i silnym
wzrostem cen transportu miedzynarodowego — przyczynit si¢ w ostatnich miesigcach do
istotnego wzrostu inflacji, zarowno PP, jak i CPI, w wielu gospodarkach. Jednoczesnie
oceniono, ze wptyw tych czynnikéw na swiatowq inflacje moze utrzymywac sie diuzej niz

dotychczas sagdzono.

Podkreslano, ze pomimo wzrostu inflacji gtéwne banki centralne utrzymuja niskie stopy
procentowe oraz prowadza skup aktywoéw. Jednoczesnie zaznaczano, ze banki te nieco
zmodyfikowaly swoja komunikacje i obecnie wskazuja, ze podwyzszony poziom inflacji
moze si¢ utrzymac dtuzej niz dotychczas sadzono. W zwiazku z tym oczekiwany horyzont
utrzymywania silnie ekspansywnej polityki pienieznej przez te banki ulegt skrdceniu.
We wrzeéniu Europejski Bank Centralny oglosit nieznaczne zmniejszenie tempa zakupdéw

w ramach programu pandemicznego, a Rezerwa Federalna sygnalizuje rozpoczecie

1/4

Narodowy Bank Polski ul. Swietokrzyska 11/21 00-919 Warszawa tel. +48 22 185 28 88 sekretariat.rpp@nbp.pl



NARODOWY
BANK POLSKI

wygaszania skupu netto aktywow jeszcze w biezacym roku. Jednoczesnie zwracano
uwage, ze banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej i w niektérych gospodarkach

rozwinietych podniosty stopy procentowe w ostatnim czasie.

Oceniajac sytuacje w polskiej gospodarce czlonkowie Rady zwracali uwage na trwajace
ozywienie aktywnosci gospodarczej. Podkreslano, ze w sierpniu wzrosta dynamika
produkgji przemystowej, ktéra przekraczata poziom wyznaczony przez trend sprzed
pandemii. Zwracano takze uwage na przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej, oraz
produkgji budowlano-montazowej w sierpniu. Cztonkowie Rady oceniali, ze wzrost PKB
w IITkw. br. byt prawdopodobnie wyzszy niz wskazywaty wyniki lipcowej projekcji NBP.
Podkreslano rowniez, ze ozywienie gospodarcze — wraz z efektami wyptaconych srodkéw
w ramach tarcz antykryzysowych — wpltywa bardzo korzystnie na sytuacje finansowa
przedsigbiorstw, ktéore w wielu branzach notuja rekordowe zyski. Jednoczesnie
wskazywano, ze mimo utrzymujacej si¢ dobrej koniunktury, w ostatnim czasie
pogorszyly sie nastroje w przemysle, co bylo zwigzane z wystepujacymi na niektorych
rynkach ograniczeniami podazowymi. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali takze uwage
na spadek salda na rachunku obrotow biezacych do ujemnego poziomu w ostatnim

okresie.

Jednoczesnie oceniano, ze w najblizszych kwartatach prawdopodobne jest utrzymanie si¢
korzystnej sytuacji gospodarczej. Cho¢ czynnikiem niepewnosci jest nadal jesienna fala
epidemii, to jej wptyw na gospodarke powinien by¢ ograniczony ze wzgledu na efekty
szczepien oraz przystosowanie wielu firm i gospodarstw domowych do funkcjonowania
w warunkach epidemii. Wskazywano réwniez, ze dodatkowym czynnikiem niepewnosci
dla perspektyw aktywnosci gospodarczej w Polsce jest wplyw rosnacych cen surowcoéw

na globalna koniunkture.

Wskazywano takze, Ze chociaz przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw jest
nadal nieco nizsze niz przed pandemia, to sytuacja na rynku pracy poprawia si¢. O dobrej
sytuacgji pracownikow na rynku pracy swiadczy niskie bezrobocie utrzymujace sie
pomimo stopniowego wygasania programow dofinansowania wynagrodzen w ramach
tarcz. Podkreslano, ze ta korzystna sytuacja znajduje takze odzwierciedlenie w wyraznym
wzroécie wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw. Wskazywano réwniez, ze nominalne
ptace rosna znacznie szybciej niz ceny, a jednoczesnie towarzyszy im szybki wzrost
wydajnosci pracy. Wiekszos¢ czlonkéw Rady ocenila, Ze wzrost wynagrodzen jest
wiedziony gléwnie wzrostem wydajnosci, a inflacja nie generuje nadmiernej presji

ptacowej. Natomiast zdaniem niektérych cztonkéw Rady podwyzszona inflacja moze
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zwigkszac zadania placowe réznych grup zawodowych, przekltadajac si¢ na wzrost presji

ptacowej w kolejnych kwartatach.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce wedlug szybkiego szacunku GUS
wzrosta we wrzesniu br. do 5,8% w ujeciu rok do roku, a w ujeciu miesiecznym wyniosta
0,6%. Wigkszos¢ cztonkéw Rady podkreslata, Zze podwyzszona inflacja wynika w gléwnej
mierze z oddziatywania czynnikéw niezaleznych od krajowej polityki pienieznej, w tym
wyzszych niz przed rokiem cen surowcdéw energetycznych i zywnosciowych na rynkach
Swiatowych, wczesniejszych podwyzek cen energii elektrycznej i optat za wywoz smieci
oraz globalnych zaburzen w transporcie i funkcjonowaniu faficuchow dostaw.
Jednoczesnie zwracano uwagg, ze dodatnio na dynamike cen oddziatuje takze trwajace
ozywienie gospodarcze, w tym wzrost dochodoéw gospodarstw domowych. W opinii
wiekszosci cztonkéw Rady czynniki popytowe same w sobie nie powoduja nadmiernego
wzrostu dynamiki cen. Niektorzy cztonkowie Rady nie podzielili tej opinii, wskazujac na
rosnace wskazniki inflacji bazowej. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali takze na
wyzszy niz w poprzednich latach poziom oczekiwan inflacyjnych. Podkreslali oni

réowniez znaczenie kanatu kursowego w mechanizmie transmisji monetarne;.

Cztonkowie Rady oceniali, ze chociaz oddzialywanie czesci podazowych czynnikéw
podwyzszajacych obecnie inflacje wygasnie w przyszlym roku, to obserwowany
w ostatnich miesigcach wzrost cen surowcdéw, w tym energetycznych i rolnych, moze
nadal podbija¢ dynamike cen w kolejnych kwartatach. W szczegolnosci zwracano uwage
na prawdopodobne istotne wzrosty cen energii elektrycznej i gazu dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw, przy wyzszej od wczesniejszych oczekiwan Sciezce cen
zywnosci. Podkreslano rowniez, ze globalne szoki przyczynity sie do wysokiej dynamiki
cen produkgji sprzedanej przemystu, ktéra moze sie przektadaé na dalsze wzrosty cen
dobr konsumpcyjnych, w szczegoélnosci w warunkach dalszego wzrostu dochodéw
konsumentow. W tym kontekscie stwierdzono, ze w sytuacji prawdopodobnego dalszego
ozywienia aktywnos$ci gospodarczej i korzystnej sytuacji na rynku pracy inflacja moze
utrzymac¢ sie na podwyzszonym poziomie dluzej niz dotychczas oczekiwano.
W szczegdlnosci oceniono, ze przy utrzymaniu sie korzystnej koniunktury, inflacja —
pomimo oczekiwanego pewnego obnizenia w ciagu 2022 r. — w najblizszych kwartatach
bedzie prawdopodobnie ksztaltowala si¢ powyzej lipcowej projekcji NBP i w tej
perspektywie nie powrdci samoistnie do przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP.
Oceniono, ze w takiej sytuagi powstawatoby ryzyko utrwalenia si¢ dynamiki cen

w srednim okresie na poziomie wyzszym od celu inflacyjnego. Cztonkowie Rady uznali,
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ze —dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w srednim okresie —nalezy podwyzszy¢ stopy
procentowe NBP. W zwiazku z tym Rada przyjeta wniosek o podwyzszenie stopy
referencyjnej NBP o 0,4 pkt proc., tj. do poziomu 0,50% i ustalenie nastepujacego poziomu
pozostatych stop procentowych NBP: stopa lombardowa 1,00%; stopa depozytowa 0,00%;
stopa redyskontowa weksli 0,51%; stopa dyskontowa weksli 0,52%. Jednoczesnie Rada
podjeta decyzje o podwyzszeniu podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej z 0,5% do
2,0%.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze podwyzka stop ograniczy ryzyko utrwalenia sie
podwyzszonej inflacji w $rednim okresie. Zaznaczali oni rowniez, ze — ze wzgledu na
zewnetrzne przyczyny podwyzszonej dynamiki cen — w krétkim okresie inflacja bedzie
nadal podwyzszona. Jednoczesnie cztonkowie Rady stwierdzili, ze kolejne decyzje w
zakresie polityki pienieznej beda =zalezaly od oceny naptywajacych informagji
dotyczacych sytuacji gospodarczej, w tym perspektyw koniunktury i inflacji. Czlonkowie
Rady oceniali rowniez, ze decyzje w zakresie polityki pienieznej musza wspiera¢ powrot
inflacji do celu w $rednim okresie, powinny jednak takze zmierza¢ do utrwalenia
ozywienia gospodarczego i tworzy¢ warunki dla dalszego, zrownowazonego wzrostu

polskiej gospodarki.

Data publikacji: 21 pazdziernika 2021 r.
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