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Warszawa, 8 marca 2022 r.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki PieniezZnej
w dniu 8 marca 2022 r.
Rada podjela decyzje o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt proc., tj. do

poziomu 3,50%. Jednoczesnie Rada ustalila nastepujacy poziom pozostatych stop

procentowych NBP:

stopa lombardowa 4,00%;
= stopa depozytowa 3,00%;
= stopa redyskontowa weksli 3,55%;

stopa dyskontowa weksli 3,60%.

Po silnym wzroscie gospodarki swiatowej w 2021 r., na przetomie roku nastapito pewne
spowolnienie dynamiki aktywnosci w niektorych krajach. Jednoczes$nie wraz z poprawa
sytuacji pandemicznej w Stanach Zjednoczonych i strefie euro w ostatnim okresie

poprawialy sie wskazniki koniunktury w tych gospodarkach.

Po rozpoczeciu agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie wyraznie wzrosta niepewnos¢
dotyczaca dalszego ksztaltowania si¢ sytuacji makroekonomicznej na $wiecie, w tym
w Europie. Znalazlo to odzwierciedlenie w istotnym pogorszeniu nastrojéow na rynkach
finansowych oraz deprecjacji czesci walut. Ponownie wzrosty ceny gazu ziemnego, ropy
naftowej i wegla, oraz czesci surowcow rolnych. Jednoczesnie przedtuzaja sie zaburzenia
w globalnych faricuchach podazy, a ceny transportu miedzynarodowego sa nadal
podwyzszone. Przyczyni sie to najprawdopodobniej do dalszego wzrostu inflacji na
Swiecie, ktora w wielu krajach osiagala wysokie poziomy jeszcze przed rosyjska agresja

zbrojna na Ukraine.

W warunkach wyraznego wzrostu inflacji wiele bankéw centralnych wycofuje
akomodacje monetarna. Banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej podnosza
stopy procentowe. EBC utrzymuje ujemne stopy procentowe, jednak zmniejsza skale
skupu aktywoéw. Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych sygnalizuje zakonczenie

skupu aktywow w marcu i rozpoczecie podwyzszania stop procentowych.

Dostepne dane wskazuja, ze w Polsce utrzymuje sie¢ korzystna koniunktura gospodarcza.

Wzrost PKB w IV kw. 2021 r. wyniost wedtug wstepnego szacunku GUS 7,3%. Dane o
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sprzedazy detalicznej oraz produkgji przemystowej i budowlano-montazowej w styczniu
swiadcza o utrzymaniu si¢ korzystnej koniunktury takze na poczatku 2022 r. Jednoczesnie
nadal rosnie zatrudnienie, czemu towarzyszy wyrazny wzrost wynagrodzen. Agresja
zbrojna Rosji przeciw Ukrainie i zwiazane z nia sankcje gospodarcze stanowia istotny
czynnik niepewnosci dla ksztattowania sie przyszlej aktywnosci gospodarczej na swiecie
i w Polsce. Niemniej jednak, m.in. ze wzgledu na niewielki udzial eksportu do Rosji
i Ukrainy w polskiej sprzedazy zagranicznej, mozna oczekiwa¢ utrzymywania sie

korzystnej krajowej koniunktury w kolejnych kwartatach.

Inflacja w Polsce — wedtug wstepnych danych GUS — wzrosta w styczniu 2022 r. do 9,2%.
W kierunku istotnie podwyzszonej inflacji oddziatuje przede wszystkim znaczacy wzrost
cen surowcow energetycznych i rolnych oraz regulowanych taryf na energie elektryczna,
gaz ziemny i energie cieplna. Jednoczesnie dodatnio na ceny wptywa takze trwajace
ozywienie gospodarcze, w tym wzrost popytu stymulowany wzrostem dochoddéw
gospodarstw domowych. Inflacje ogranicza natomiast obnizenie czesci stawek
podatkowych w ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej. W 2022 r. inflacja pozostanie jednak
istotnie podwyzszona, do czego — oprdcz czynnikdw dotychczas podwyzszajacych
dynamike cen - przyczynia si¢ ekonomiczne skutki rosyjskiej inwazji na Ukraine.
W kolejnych latach, wraz z wygasaniem wplywu szokéw obecnie podbijajacych ceny,
inflacja bedzie si¢ obnizata. Obnizaniu inflacji powinno sprzyja¢ umocnienie ztotego, gdyz
w ocenie Rady obserwowana w ostatnim okresie rynkowa presja na ostabienie ztotego nie

ma uzasadnienia w fundamentach gospodarczych Polski.

Rada zapoznala si¢ z wynikami marcowej projekgji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 7 marca 2022 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 9,3-12,2% w 2022 r.
(wobec 5,1-6,5% w projekdji z listopada 2021 r.), 7,0-11,0% w 2023 r. (wobec 2,7-4,6%) oraz
2,8-5,7% w 2024 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,4-5,3% w 2022 r. (wobec 3,8-5,9%
w projekgji z listopada 2021 r.), 1,9-4,1% w 2023 r. (wobec 3,8-6,1%) oraz 1,4-4,0% w 2024 r.

Rada ocenila, ze 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 stép procentowych NBP bedzie takze

oddziatywaé w kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych.
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Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informagji dotyczacych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wplywu agresji zbrojnej Rosji przeciw

Ukrainie na polska gospodarke.

NBP bedzie podejmowat wszelkie niezbedne dzialania w celu zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim w celu ograniczenia ryzyka
utrwalenia si¢ podwyzszonej inflacji. NBP moze stosowac interwencje na rynku
walutowym, w szczegolnosci w celu ograniczenia niezgodnych z kierunkiem

prowadzonej polityki pienieznej wahan kursu zlotego.

Rada przyjeta Raport o inflacji — marzec 2022.
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