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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 8 grudnia 2021 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w gospodarce swiatowej trwa ozywienie. Wzrost
PKB w strefie euro w III kw. 2021 r. przyspieszyt w ujeciu kwartalnym, a ostatnie dane o
bezrobociu wskazuja, ze spadlo ono do pozioméw notowanych przed pandemia. W
Stanach Zjednoczonych w III kw. wzrost PKB spowolnit w ujeciu kwartalnym, natomiast
w pazdzierniku przyspieszyt wzrost zatrudnienia, a poprawiajaca si¢ sytuacja na
amerykanskim rynku pracy prowadzi do przyspieszenia wzrostu plac. Oceniano, ze o ile
rosnacy popyt jest czynnikiem wspierajacym wzrost globalnego PKB, to negatywnie na
aktywno$¢ gospodarcza oddziatujg utrzymujace si¢ ograniczenia podazowe na czesci
rynkéw oraz wysokie ceny surowcow. Jednoczesnie waznym czynnikiem ryzyka w
niektorych gospodarkach, w tym w strefie euro, jest ponowne nasilenie si¢ pandemii oraz
zaciesnienie antypandemicznych ograniczen, przy czym nie jest jeszcze jasne jak
niebezpieczna okaze si¢ nowa mutacja koronawirusa Omikron. Czlonkowie Rady
zaznaczali jednak, ze dotychczasowe doswiadczenia wskazywaly na coraz mniejszy
wplyw kolejnych fal pandemii na koniunkture, a wedtug aktualnych prognoz w 2022 r.

wzrost globalnego PKB pozostanie relatywnie wysoki, cho¢ nizszy niz w 2021 r.

Wskazywano, ze ceny surowcdw sa nadal znacznie wyzsze niz rok wczesniej, co dotyczy
w szczegolnosci gazu ziemnego, ropy naftowej i wegla, a takze czesci surowcow rolnych.
Zwracano uwage, ze mimo pewnego obnizenia si¢ cen ropy naftowej w reakgi na
pogorszenie si¢ nastrojow na rynkach finansowych i wzrost awersji do ryzyka po
pierwszych informacjach o Omikronie, $rednia cena ropy w listopadzie byta o ponad 80%
wyzsza niz przed rokiem, wegiel byl ponad dwu-i-pét-krotnie drozszy, a gaz ziemny
ponad pieciokrotnie drozszy. Czes$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w kierunku wzrostu
cen surowcow energetycznych oddzialujg z jednej strony czynniki popytowe, a z drugiej
strony polityka OPEC+ w zakresie wielko$ci produkgji ropy naftowej oraz polityka Rosji
w zakresie dostaw gazu ziemnego. Jednocze$nie w Europie, oprocz skokowego i bardzo
silnego wzrostu cen gazu, czynnikiem podwyzszajacym ceny energii jest bardzo silny

wzrost cen uprawnien do emisji CO2 zwigzany z polityka klimatyczna UE.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze wysokie ceny surowcdw w polaczeniu z przedtuzajacymi
si¢ zaburzeniami w funkcjonowaniu globalnych taricuchéw podazy i nadal wysokimi

cenami transportu miedzynarodowego, przyczyniaja si¢ do wyraznego wzrostu inflacji
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na swiecie, ktora wspiera takze dalsze ozywienie popytu. W efekcie w wielu
gospodarkach, w tym w strefie euro oraz Stanach Zjednoczonych, inflacja osiaga
najwyzsze poziomy od dekad. Podkreslano réwniez, ze rosnie takze inflacja bazowa, a
prognozy inflacji na kolejne kwartaly sa podwyzszane, co wskazuje na ryzyko dtuzszego
niz wczesniej oceniano wptywu szoku pandemicznego na procesy cenowe, na ktéry w
Europie naktadaja sie silnie negatywne efekty polityki podazowej Rosji na rynku gazu.
Zwracano uwage, ze o globalnym charakterze obecnego wzrostu inflacji $wiadcza takze
bardzo wysokie wskazniki PPI. W tym kontekscie wskazywano w szczegolnosci, ze w
strefie euro w pazdzierniku inflacja PPI wyniosta blisko 22%. Ponadto wskazywano, ze az
w 20 krajach UE inflacja PPI jest wyzsza niz w Polsce, w tym w Irlandii wyniosta prawie

90%, w Danii blisko 40%, a w Belgii i Hiszpanii — ponad 30%.

Wskazywano, ze rosnaca globalnie inflacja sklania cze$¢ bankéw centralnych do
wycofywania akomodacji monetarnej, cho¢ zaznaczano, ze decyzje wtadz monetarnych sg
dostosowywane do uwarunkowan prowadzenia polityki pienieznej w poszczegdlnych
gospodarkach, co oznacza, ze niektore banki centralne kontynuuja ekspansywna polityke
pieniezna. W tym kontekscie zwracano uwage, ze EBC utrzymuje ujemne stopy
procentowe oraz nadal skupuje aktywa na duza skale, natomiast Rezerwa Federalna
Standéw Zjednoczonych utrzymuje stopy zblizone do zera, sygnalizujac jednoczesnie
mozliwos¢ ogloszenia w grudniu szybszego ograniczania tempa skupu aktywoéw, co wraz
ze wzrostem awersji do ryzyka powodowalo presje na aprecjacje dolara na rynkach
miedzynarodowych. Z kolei banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej i w

niektdrych gospodarkach rozwinietych podnosza stopy procentowe.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce cztonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo
kolejnej fali wzrostu zachorowan koniunktura pozostaje bardzo dobra. Swiadczy o tym
wstepny szacunek PKB, zgodnie z ktérym wzrost gospodarczy w III kw. 2021 r. wyniost
5,3%, a wigc okazat si¢ wyzszy niz oczekiwano. Podkreslano przy tym, ze w III kw.
odnotowano znaczace przyspieszenie inwestycji, ktorych dynamika wzrosta do 9,3%.
Zaznaczano ponadto, ze zardwno dane o produkgji przemystowej, sprzedazy detalicznej
i produkcji budowlano-montazowej za pazdziernik, jak i dane o wysokiej czestotliwosci
oraz wskazniki koniunktury za listopad wskazuja na szybki wzrost aktywnosci
gospodarczej takze w IV kw. Podkreslano, ze wciaz poprawia sie tez sytuacja na rynku
pracy, co znajduje odzwierciedlenie w zwigkszaniu si¢ zatrudnienia, spadku bezrobocia i
wyraznym wzroécie przecietnych wynagrodzen. To z kolei jest czynnikiem wspierajacym
konsumpgje. Oceniano, ze w kolejnych kwartatach sytuacja gospodarcza pozostanie
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korzystna, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest rozwoj pandemii i jej przelozenie sie na
koniunkture, a takze utrzymywanie si¢ globalnych ograniczenn podazowych oraz
wysokich cen surowcdw energetycznych, ktore sa negatywnym szokiem podazowym dla

gospodarki.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce wedtug szybkiego szacunku GUS
wzrosta w listopadzie 2021 r. do 7,7% w ujeciu rok do roku, a w ujeciu miesiecznym
wyniosta 1,0%. Podkreslano, ze nastapito dalsze przyspieszenie wzrostu cen energii, w
tym paliw, ale takze cen zywnosci. Prawdopodobnie wzrosta takze dynamika cen
pozostatych towardw, w tym przede wszystkim tych, ktorych proces produkgcji i
dystrybugji jest warunkowany niekorzystna sytuacja w ramach globalnych sieci podazy i
zaburzeniami w transporcie. Jednoczesnie wskazywano, ze prawdopodobnie nieznacznie

obnizyta sie dynamika cen ustug.

Czlonkowie Rady podkreslali, Ze podwyzszona inflacja wynika w gléwnej mierze z
oddziatywania czynnikdw zewnetrznych i niezaleznych od krajowej polityki pienieznej,
w tym istotnie wyzszych niz przed rokiem cen surowcdéw energetycznych i
zywnosciowych na rynkach sSwiatowych, wczedniejszych podwyzek cen energii
elektrycznej i optat za wywodz $mieci oraz rosnacych cen towarow podatnych na globalne
zaburzenia pandemiczne. Jednoczesnie cztonkowie Rady oceniali, ze dodatnio na
dynamike cen oddzialuje trwajace ozywienie gospodarcze, w tym popyt stymulowany
wzrostem dochodow gospodarstw domowych. W tym kontekscie niektérzy cztonkowie
Rady wskazywali na wzrost wskaznikow inflacji bazowej. Cztonkowie ci zwracali
ponadto uwage na podwyzszenie si¢ w ostatnim okresie oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych. Cztonkowie Rady zaznaczali jednoczesnie, ze podwyzszenie
stop procentowych NBP oddziatuje w kierunku ograniczenia tych oczekiwan. Niektorzy
cztonkowie Rady zaznaczali przy tym, ze dostepne informacje swiadcza o tym, ze o ile
dotychczasowe podwyzki stép procentowych NBP przekladaja si¢ na wzrost
oprocentowania kredytéw, to ich wptyw na oprocentowanie depozytdw bankowych jest
jak na razie stabszy. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali rowniez na znaczenie kanatu

kursowego w mechanizmie transmisji monetarnej.

Analizujac perspektywy inflacji cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w 2022 r. roczna
dynamika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych utrzyma sie na podwyzszonym
poziomie, co bedzie gldéwnie wynikiem dalszego wzrostu cen gazu, pradu, energii cieplnej
oraz opatu, a wiec efektem negatywnych szokow podazowych, ktére sa niezalezne od

krajowej polityki pienieznej. Wskazywano przy tym, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢
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dotyczaca skali wptywu czynnikéw regulacyjnych na inflacje, w tym decyzji Prezesa URE
w zakresie taryf na energie elektryczng, gaz ziemny i energie cieplng w 2022 r.
Podkreslano, ze w obecnych uwarunkowaniach, wzrost cen energii i pozostatych kosztow
bedzie si¢ stopniowo przekiadal na ceny innych towarow i ustug w koszyku CPI.
Jednoczesnie wskazywano, ze rzad zdecydowal si¢ na wprowadzenie tzw. Tarczy
Antyinflacyjnej, w ramach ktorej zostang obnizone niektdre stawki podatkowe, co bedzie
ograniczac¢ inflacje w okresie obowigzywania obnizenia tych stawek. Oceniano, ze w
dtuzszej perspektywie nastapi obnizenie dynamiki cen, do czego przyczyni sie
oczekiwane wygasniecie czesci globalnych szokéw podbijajacych obecnie inflacje, a takze
podwyzszenie stop procentowych NBP. Czlonkowie Rady oceniali jednak, ze przy
oczekiwanej kontynuacji ozywienia krajowej aktywnosci gospodarczej oraz korzystnej
sytuacji na rynku pracy — mimo dokonanych juz podwyzek stop NBP — utrzymuje sie
ryzyko ksztaltowania sie¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie

oddzialywania polityki pienigznej.

Cztonkowie Rady uznali, Zze — dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim okresie
- nalezy ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe NBP. Podwyzszenie stop
procentowych NBP bedzie takze oddzialywa¢ w kierunku ograniczenia oczekiwan
inflacyjnych. Rada zdecydowata o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt proc.,
tj. do poziomu 1,75% i ustaleniu nastepujacego poziomu pozostatych stop procentowych
NBP: stopa lombardowa 2,25%; stopa depozytowa 1,25%; stopa redyskontowa weksli
1,80%; stopa dyskontowa weksli 1,85%.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze decyzje Rady w kolejnych miesigcach beda nadal
nakierowane na obnizenie inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP w
srednim okresie, przy uwzglednieniu ksztaltowania si¢ sytuacji koniunkturalnej, tak aby
zapewni¢ S$redniookresowa stabilno$¢ cen, a jednocze$nie wspiera¢ zrownowazony
wzrost gospodarczy po globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady dotyczaca skali
facznego zaciesnienia monetarnego niezbednego dla realizacji powyzszych celéw bedzie
uwzgledniata naptywajace informacje dotyczace perspektyw inflacji oraz wzrostu
gospodarczego, w tym perspektyw sytuacji na rynku pracy. Niektorzy cztonkowie Rady
wyrazali przy tym opinie, ze utrzymujaca sie znaczaca niepewnos¢ jest nadal istotnym

uwarunkowaniem decyzji dotyczacych polityki pienieznej.

Data publikagcji: 7 stycznia 2022 r.
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