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Warszawa, 4 stycznia 2022 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej

w dniu 4 stycznia 2022 r.

Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt proc.,
tj. do poziomu 2,25%. Jednoczesnie Rada ustalila nastepujacy poziom pozostatych stop

procentowych NBP:

= stopa lombardowa 2,75%;

= stopa depozytowa 1,75%;

= stopa redyskontowa weksli 2,30%;
= stopa dyskontowa weksli 2,35%.

W gospodarce $wiatowej trwa ozywienie, cho¢ negatywnie na koniunkture oddziatuja
ograniczenia podazowe na czesci rynkoéw, wysokie ceny surowcoéw, a w niektorych
gospodarkach, w tym w strefie euro, ponowne nasilenie si¢ pandemii. Aktualne prognozy
wskazuja, ze w 2022 r. wzrost globalnego PKB bedzie relatywnie wysoki, cho¢ nizszy niz
w 2021 r. Czynnikiem niepewnosci dotyczacej dalszego ksztattowania sie¢ sytuacji
epidemicznej i gospodarczej na $wiecie pozostaje rozprzestrzenianie sie¢ nowego wariantu

koronawirusa.

Ceny surowcdw energetycznych, w tym gazu ziemnego, ropy naftowej i wegla, oraz czesci
surowcow rolnych ksztattuja sie na znacznie wyzszych poziomach niz rok wczesdniej.
Jednoczesnie przedtuzaja sie zaburzenia w globalnych faiicuchach podazy, a ceny
transportu miedzynarodowego sa nadal podwyzszone. Wraz z silnym ozywieniem
popytu przyczynia sie to do wyraznego wzrostu inflacji na $wiecie, ktora w wielu krajach
osiaga poziomy nienotowane od dekad. Podwyzszane sa takze prognozy inflacji na
kolejne kwartaty, co wskazuje na ryzyko dtuzszego niz wczesniej oceniano wptywu szoku

pandemicznego na procesy inflacyjne.

W warunkach silnego wzrostu biezacej, jak i oczekiwanej inflacji wiele bankdéw
centralnych wycofuje akomodacje¢ monetarna, cho¢ decyzje wladz monetarnych nie sa
jednorodne i uwzgledniaja uwarunkowania prowadzenia polityki pienieznej w
poszczegdlnych gospodarkach. Banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej
podnosza stopy procentowe. EBC utrzymuje ujemne stopy procentowe, choc

zapowiedzial zmniejszenie skali skupu aktywéw. Rezerwa Federalna Stanow
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Zjednoczonych przyspieszyta ograniczanie miesiecznej skali skupu aktywdéw, utrzymujac

stopy procentowe w poblizu zera.

W Polsce trwa ozywienie aktywnosci gospodarczej mimo kolejnej fali wzrostu
zachorowan, na co wskazuja dane miesigczne o produkcji przemystowej, sprzedazy
detalicznej i produkcji budowlano-montazowej. Nadal poprawia sie tez sytuacja na rynku
pracy, co znajduje odzwierciedlenie w spadku bezrobocia i rosnacym zatrudnieniu oraz
wyraznym wzroscie przecietnych wynagrodzen. W najblizszych kwartatach oczekiwane
jest utrzymywanie sie korzystnej sytuacji gospodarczej, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest
wplyw pandemii na globalna i krajowa koniunkture, a takze oddzialywanie ograniczen

podazowych oraz wysokich cen surowcoéw energetycznych na gospodarke.

Inflacja w Polsce wzrosta w listopadzie 2021 r. do 7,8% w ujeciu rok do roku, a w ujeciu
miesiecznym wyniosta 1,0%. Do wzrostu inflacji istotnie przyczynit si¢ obserwowany w
IT potowie 2021 r. wzrost Swiatowych cen surowcow, w tym energetycznych i rolnych,
rekordowy wzrost cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla, rosnace ceny towardw,
ktorych podaz jest ograniczana przez globalne zaburzenia pandemiczne, a takze
dokonane juz podwyzki cen energii elektrycznej i oplat za wywdz $mieci. W kierunku
wzrostu inflacji oddziatuje takze trwajace ozywienie gospodarcze, w tym wzrost popytu
stymulowany wzrostem dochodéw gospodarstw domowych. Czynniki te wraz ze
wzrostem regulowanych taryf na energie elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna beda
wplywaly na utrzymanie si¢ inflacji na podwyzszonym poziomie rowniez w 2022 r.
Natomiast ograniczajaco na inflacje wplynie obnizenie czesci stawek podatkowych w

ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej.

W dtuzszej perspektywie nastapi obnizenie inflacji, do czego przyczyni si¢ oczekiwane
wygasniecie czesci globalnych szokéw podbijajacych obecnie dynamike cen, a takze
podwyzszenie stép procentowych NBP. Jednoczesnie jednak, wobec kontynuacji
ozywienia krajowej aktywnosci gospodarczej oraz oczekiwanego utrzymywania sie
korzystnej sytuacji na rynku pracy, a takze prawdopodobnie dtuzszego oddziatywania
zewnetrznych szokéw na dynamike cen, utrzymuje sie ryzyko ksztattowania sie inflacji
powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby
ograniczy¢ to ryzyko, a wiec dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim okresie,
Rada postanowita ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe NBP. Podwyzszenie stop
procentowych NBP bedzie takze oddzialywa¢ w kierunku ograniczenia oczekiwan

inflacyjnych.
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Decyzje Rady w kolejnych miesigcach beda nadal nakierowane na obniZenie inflacji do
poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP w $rednim okresie, przy uwzglednieniu
ksztaltowania sig sytuacji koniunkturalnej, tak aby zapewnic sredniookresowgq stabilnos¢
cen, a jednoczesnie wspiera¢ zrOwnowazony wzrost gospodarczy po globalnym szoku
pandemicznym. Ocena Rady dotyczaca skali lacznego zacie$nienia monetarnego
niezbednego dla realizacji powyzszych celow bedzie uwzgledniata naptywajace
informacje dotyczace perspektyw inflacji oraz wzrostu gospodarczego, w tym perspektyw

sytuacji na rynku pracy.

NBP moze nadal stosowac interwencje na rynku walutowym oraz inne instrumenty
przewidziane w Zatozeniach polityki pienieznej. Terminy oraz skala prowadzonych dziatan

beda uzaleznione od warunkow rynkowych.
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