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7 kwietnia 2022 r.

REJS BEZ KOTWICY
Na posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej 6 kwietnia 2022 r.
podjeto decyzje o podwyzsze-
niu stopy referencyjnej NBP
01 p.pr., do poziomu 4,50%.

Podczas wczorajszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej zdecy-
dowala o podniesieniu stopy referencyjnej o 100 p.b. Rada uznala,
ze taka skala podwyzek jest niezbedna do zahamowania oczekiwan
inflacyjnych. Te za$, zgodnie z ostatnimi danymi GUS, ksztaltuja
sie obecnie na bardzo wysokim poziomie. Nasila sie ryzyko odko-
Rada ocenila, ze utrzymuje sig twiczenia tych oczekiwan, co znaczaco utrudniloby realizacje celu
ryzyko ksztaltowania si¢ infla- inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego, grozac zarazem prze-
c¢ji powyzej celu inflacyjnego ksztalceniem sie obecnej inflacji w hiperinflacje.

NBP w horyzoncie oddzialy-
wania polityki pienieznej. Aby
ograniczy¢ to ryzyko, Rada po-
stanowila ponownie podwyz-
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zbrojnej Rosji przeciw Ukrai-
nie na polska gospodarke.

Zrodlo: GUS.

KOMENTARZ

Decyzja Rady byla podyktowana m.in. ostatnimi odczytami inflacji mierzonej wskaznikiem CPI, ktéry we-
dhug szybkiego szacunku GUS w marcu br. osiagnat juz 10,9% r/r i o 3,2% m/m. Jedng z przyczyn tak wyso-
kiej inflacji sa rosnace ceny paliw, ktore w marcu zwiekszyly sie 0 28,0% m/m i 33,5% r/r. Koszty paliw po-
teguja wzrost cen noénikow energii (o 23,9% r/r w marcu 2021 r.), a to przekltada sie na ceny wszystkich
produktow. Jeszcze w lutym 2021 r. ceny skupu podstawowych produktéow rolnych wzrosly o 24,2% r/r —
w skali roku silne zwyzki cen skupu, niekiedy siegajace nawet 50%, odnotowano w przypadku wszystkich
produktow rolnych z wyjatkiem wieprzowiny — a ceny produkcji sprzedanej przemyshu wzrosly o 15,9% r/r.
Obserwuje sie przy tym skracanie czasu przenoszenia wzrostu cen surowcow i poétfabrykatow na odbiorcow.

W takich warunkach slabnie sila oddzialywania tzw. kotwicy monetarnej, ktérej role w Polsce pelni bezpo-
$redni cel inflacyjny zdefiniowany jako 2,5% z mozliwo$cia odchylenia do 1 p.p. w goére lub w doél. To za$
grozi wejéciem gospodarki w stan stagflacji, polegajacy na utrzymywaniu sie podwyzszonej inflacji, wyso-
kiego bezrobocia i stagnacji gospodarczej. Szok podazowy — bedacy zazwyczaj przyczyna stagflacji — juz wy-
stapil: jest nim wzrost cen surowcéw energetycznych i zaburzenia w dostawach wywolane wojna Rosji
z Ukraing. Aby nie dopusci¢ do utrwalenia jego negatywnych skutkoéw, niezbedna jest zdecydowana reakcja
wladz monetarnych. Dlatego tez wezorajsza podwyzka nie byla ostatnia, a trwajacy cykl zacie$niania polityki
pienieznej wywinduje stope referencyjna do wyzszego poziomu niz oczekiwane jeszcze niedawno 5%.




