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We wtorek 8 lutego Rada Polityki Pienieznej (RPP) ogtosita piatg z rzedu podwyzke stép procentowych. Glowna
stopa, tzw. referencyjna lub bazowa, wzrosta z 2,25 do 2,75 proc., a jeszcze w pierwszych dniach pazdziernika
2021 roku byfa na poziomie 0,1 proc. Ten szybki i znaczny wzrost w ostatnich czterech miesigcach byt reakcjag
na silny wzrost inflacji cen dobr i ustug konsumpcyjnych, mierzonej zmiang indeksu CPI w ciagu roku, do
poziomu 8,6% w grudniu 2021, czyli znacznie powyzej celu inflacyjnego NBP 2,5%. Przekroczenie celu jest
dopuszczone prawem przez 2 lata. Ale w roku biezgcym oczekiwaé nalezy dalszego wzrostu
inflacji. Ponadto wzrost stopy procentowej obniza inflacje ze znacznym opoéznieniem, szacowanym
zwykle na okoto czterech do szesciu kwartatéw. RPP w swoim komunikacie przyznaje, ze w tej sytuacji

przekroczenie dwuletniego limitu jest juz nieuniknione. Nasuwajg sie nastepujgce pytania:

1. Jakich dalszych podwyzek stopy referencyjnej powinnismy oczekiwac, aby to przekroczenie limitu nie byto zbyt
duze i nie trwato zbyt dfugo?

2. Jakie bedg skutki w kosztach obstugi dla kredytobiorcéw tych podwyzek ?

3. Jakie bedg skutki dla inwestycji i wzrostu gospodarczego koniecznego dalszego zaostrzenia polityki monetarnej
NBP?

4, Jakie beda skutki dla realnej warto$ci oszczednosci w postaci depozytow w bankach?

Tylko na pytanie 2 mozna da¢ jednoznaczng odpowiedz. Wynika to stgd, ze kazda zmiana stopy referencyjnej
przektada sie praktycznie natychmiast na podwyzszenie o tyle samo oprocentowania kredytow. Wartos¢
kredytow gospodarstw domowych i przedsigbiorstw wynosi teraz nieco ponad 1400 mld zt, wiec podwyzka stopy
referencyjnej o 1 punk procentowy kosztuje kredytobiorcow 14 mid zt. Wzrost z poziomu 0,1% do 2,75% kosztuje

juz 37 mid zt. To w skali gospodarki wzrost niewielki.

Odpowiedz na pierwsze pytanie zalezy od sity presji ptacowej oraz od kurséw ziotego wobec gtéwnych walut
zagranicznych, dolara i euro . Zmniejszenie ryzyka wojny miedzy Rosjg i Ukraing , co wydaje sie by¢
prawdopodobne, oraz dalszy nieunikniony wzrost stopy bazowej NBP wzmocnitoby ztotego jeszcze w tym roku,
ale presja ptacowa w sytuacji bardzo niskiego bezrobocia moze nadal rosng¢. Proponuje zatozy¢, ze inflacja w

roku 2022 bedzie stabilna na poziomie okoto 10%. Przy tym zalozeniu powinniSmy oczekiwa¢ szeregu




dalszych podwyzek stopy referencyjnej, do poziomu okoto 6-7% za okoto rok. Faktyczne wzrosty

beda prawdopodobnie nizsze, do poziomu okoto 5%.

Odpowiedz na trzecie pytanie jest obarczona dodatkowym, obok negatywnego wptywu wyzszych stép
procentowych na inwestycje i popyt konsumpcyjny, ryzykiem zwigzanym z niskim stopniem petnego
zaszczepienia ludnosci na COVID 19 oraz mozliwej kontynuacji bardzo kosztownej "wojny prawnej" z Unig

Europejskg .

Wreszcie odpowiedz na czwarte pytanie. Realna wartos¢ depozytéw bankowych bedzie nadal male¢ w tempie
réznicy miedzy stopg inflacji a oprocentowaniem depozytéw. To oprocentowanie bedzie tez wzrastac, ale
poczatkowo wolniej niz stopa referencyjna. Trzeba przyjac, ze wartos¢ realna depozytéw spadnie w roku
2022 o okoto 7%, czyli mniej wiecej o tyle samo co w roku 2021. Podatek inflacyjny w obu latach wyniesie wiec
okoto 100 mld zt.
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Business Centre Club powstat pod koniec XX w., w 1991 roku. Jest prestizowym Klubem przedsigbiorcow i najwigkszq w kraju ustawowq organizacjq indywidualnych pracodawcow. Grupa BCC sktada sie z Klubu BCC, Zwigzku
Pracodawcéw BCC i Studenckiego Forum BCC. Cztonkowie BCC zatrudniajq ponad 400 tys. pracownikdw, obroty firm siegajq 20 miliardow zlotych a siedziby rozlokowane sq w blisko 250 miastach. Na terenie catej Polski dziatajq
22 loze regionalne. Do BCC nalezq przedstawiciele wszystkich branz, miedzynarodowe korporacje, instytucje finansowe i ubezpieczeniowe, firmy telekomunikacyjne, najwieksi polscy producenci, uczelnie wyzsze, koncerny
wydawnicze i znane kancelarie prawne. Cztonkami Klubu sq takze prawnicy, dziennikarze, naukowcy, wydawcy, lekarze, wojskowi i studenci. BCC koncentruje sie na dziataniach na rzecz rozwoju gospodarki i pomocy
przedsigbiorcom, jest ustawowym cztonkiem Rady Dialogu Spotecznego. Koordynatorem wszystkich dziatari BCC jest Marek Goliszewski.



