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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 5 kwietnia 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze koniunktura w gospodarce Swiatowej pozostaje
ostabiona. W szczegolnosci zaznaczano, ze wzrost gospodarczy w strefie euro w I kw.
2023 r. byl prawdopodobnie zblizony do zera, a wedtug dostepnych prognoz w catym
roku ma pozosta¢ niski. Zwracano jednak uwage, ze skala spowolnienia globalnej

aktywnosci jest mniejsza, niz wczesniej oczekiwano.

Cztonkowie Rady wskazywali, Zze w ostatnich miesigcach ceny surowcéw - zaréwno
energetycznych, jak i rolnych — na rynkach swiatowych spadly, cho¢ w reakcji na decyzje
OPEC+ z poczatku kwietnia o zmniejszeniu skali wydobycia ropy ceny ropy wzrosly.
Zaznaczano ponadto, ze ustepuja zaburzenia w globalnych tancuchach dostaw, co
wspiera aktywnos¢ w gospodarce swiatowej, a jednoczesnie oddziatuje w kierunku

nizszej presji inflacyjnej.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze nowym czynnikiem ryzyka dla koniunktury za
granica sa zaburzenia w sektorze bankowym w Stanach Zjednoczonych oraz Europie.
Zaburzenia te moga przetozy¢ sie na dodatkowe ograniczenie akgji kredytowej bankéw w
krajach nimi dotknietych, przez co moga negatywnie oddziatywac¢ na perspektywy
wzrostu ich PKB. W efekcie w ostatnich tygodniach istotnie obnizyty sie oczekiwania
rynkowe dotyczace ksztaltowania sie stop procentowych m.in. w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro w najblizszych kwartatach, co bylo spojne z pewnym ztagodzeniem przez
Rezerwe Federalna Standéw Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny ich komunikacji

dotyczacej perspektyw polityki pieniezne;.

Zwracano uwage, ze w ostatnim okresie dynamika cen konsumpcyjnych w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro obnizyta sig, cho¢ - jak wskazywali niektdrzy cztonkowie
Rady - ze wzgledu na skale wczesniejszych szokdéw, ich wtorne efekty i relatywnie szybki
wzrost ptac nominalnych proces powrotu inflacji do celéw bankéw centralnych w
gtownych gospodarkach bedzie powolny, co sygnalizuje réwniez nadal wysoka inflacja
bazowa w wigkszosci gospodarek. W tym kontek$cie zaznaczano, ze takze w 2024 r.
inflacja ma by¢ wyzsza niz cele inflacyjne Fed i EBC. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali,
ze — zwlaszcza wobec obnizenia si¢ oczekiwan rynkowych dotyczacych ksztalttowania sie
stop procentowych w gléwnych gospodarkach oraz wzrostu cen ropy w ostatnich dniach

- moze to ograniczac antyinflacyjne oddzialywanie spadku presji inflacyjnej za granica na
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ceny w Polsce. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, Ze inflacja — mimo obnizania si¢ —

pozostaje wyjatkowo wysoka w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Odnoszac sie do biezacej koniunktury, czes¢ cztonkdw Rady oceniata, Ze naptywajace
dane potwierdzaja spowolnienie gospodarcze. Zaznaczali oni w szczegdlnosci, ze w
lutym obnizyla si¢ produkcja przemystowa, a sprzedaz detaliczna byla o 5% nizsza niz
rok wczesniej, co — cho¢ w czesci wynikato z efektu bazy — sygnalizuje dalszy i by¢ moze
silniejszy od dotychczasowych oczekiwann spadek konsumpcjii na poczatku br.
Czlonkowie ci zwracali takze uwage na nieznaczne obnizenie si¢ w kwietniu wskaznika
PMI dla krajowego przetworstwa przemystowego, ktory od wielu miesiecy ksztattuje sie
na poziomie ponizej 50 punktéow. Niektdrzy czlonkowie Rady byli natomiast zdania, ze
juz w II kw. 2023 r. mozna oczekiwa¢ powolnego ozywienia aktywnosci gospodarczej, a

w III kw. br. jego przyspieszenia.

Wskazywano, ze sytuacja na rynku pracy w dalszym ciggu jest dobra, a stopa bezrobocia
w Polsce nalezy do najnizszych w Unii Europejskiej (drugie miejsce). Czes¢ cztonkow
Rady zaznaczala jednak, ze stopniowo stabnacy popyt na prace znalazt odzwierciedlenie
w wyraznym spadku liczby nowo utworzonych i wolnych miejsc pracy w gospodarce w
IV kw. ub.r. oraz w spowolnieniu rocznej dynamiki zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w lutym br. Z kolei wzrost wynagrodzeni nominalnych w sektorze
przedsiebiorstw w lutym byl zblizony do odnotowanego w styczniu, co wynikato
czesciowo z wyplaty kolejnych premii w goérnictwie i podwyzki ptacy minimalnej.
Natomiast ptace realne nadal si¢ obnizaly, co powinno sprzyja¢ dezinflacji. Inni
cztonkowie Rady wskazywali, Ze cho¢ w lutym nastapit spadek zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw (takze w ujeciu miesiac do miesigca po odsezonowaniu), to byl on
niewielki. Cztonkowie ci oceniali rowniez, ze wzrost ptac nominalnych —nawet pomijajac
gornictwo i efekt wzrostu ptacy minimalnej — jest wciaz wysoki, zwlaszcza w niektdérych

sekcjach.

Na posiedzeniu wskazywano, ze — wedlug wstepnych danych GUS - roczna inflacja CPI
w marcu 2023 r. obnizyla si¢ o ponad 2 punkty procentowe wzgledem lutego (do 16,2% z
18,4% w lutym), co wynikato przede wszystkim ze spadku dynamiki cen energii. Z kolei
ograniczona podaz warzyw i miesa nadal podbijala ceny zywnosci i w efekcie w marcu
nie zanotowano jeszcze spadku ich dynamiki, przy czym czes¢ cztonkdéw Rady wyrazata
opinig, ze wzrost cen zywnosci niedtugo powinien spowolni¢. Zaznaczano, ze wstepne
szacunki wskazuja takze na wzrost inflacji bazowej, ktéra — wedtug prognoz NBP — ma

wkrotce zaczaé sie stopniowo obnizac¢. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze
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wskaznik CPI w ujeciu miesigc do miesigca oraz szacowany poziom inflacji bazowej w
marcu pozostaty wysokie. Czlonkowie ci zwracali ponadto uwagg, Zze na spadek rocznego

wskaznika inflacji w marcu br. wplynat efekt bazy statystycznej.

Oceniajac perspektywy inflacji, wigkszos¢ cztonkéw Rady byta zdania, Ze dynamika cen
bedzie si¢ dalej wyraznie obniza¢, kontynuujac rozpoczety proces stopniowej dezinflacj.
Zaznaczano, ze wobec wyraznego spadku konsumpgji potowa ankietowanych przez NBP
firm deklaruje trudnosci z przekladaniem rosnacych kosztéw na ceny produktow
finalnych, podczas gdy dotychczas czes¢ przedsigbiorstw prowadzita polityke cenowa
nakierowana nie tylko na rekompensowanie wzrostu kosztéw, ale takze na wzrost marz.
Czes¢ czltonkdéw argumentowala jednak, Zze czynnikiem, ktory bedzie hamowal spadek
inflacji, moze by¢ dynamika cen niektérych ustug. Podkreslano przy tym, ze od pewnego
czasu obnizaja si¢ oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw, co powinno wspierac
oczekiwania na spadek inflacji w kolejnych kwartatach. Niektorzy czlonkowie Rady
zwracali ponadto uwage na dalsze obnizenie si¢ rocznej dynamiki cen produkgji, ktére
takze bedzie wspierac proces dezinflacji. Inni cztonkowie Rady zaznaczali natomiast, ze
cze$¢ naptywajacych danych sygnalizuje wigeksza uporczywos¢ inflacji, co zwieksza
ryzyka dla jej obnizania si¢ w kierunku celu w kolejnych latach. Cztonkowie ci zwracali
uwage, ze w ujeciu miesigc do miesigca wskaznik PPI z wytaczeniem ddbr zwiazanych z

energia byl nieznacznie dodatni.

Podczas dyskusji wskazywano na wyrazny wplyw dokonanego silnego zaciesnienia
polityki pienieznej NBP na warunki monetarne. Wskazywano, ze w efekcie istotnego
wzrostu kosztéw zadluzenia nastapito bardzo wyrazne obnizenie dynamiki akgji
kredytowej, w tym spadek stanu kredytéw dla sektora gospodarstw domowych, oraz
zmniejszenie agregatu monetarnego M1, przy jednoczesnym wzroscie depozytow
terminowych. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali w tym kontekscie, Ze dokonane
dotychczas podwyzki stop procentowych przekladajq sie¢ wyraznie na sytuacje finansowq
kredytobiorcow. W efekcie utrzymywanie stép procentowych na obecnym poziomie
powinno ogranicza¢ ryzyko nadmiernego wzrostu zadtuzenia w gospodarce. Niektérzy
czlonkowie Rady podkresélali jednak, ze szacowane realne stopy procentowe sa ujemne,
co — zdaniem tych czlonkéw Rady — moze utrudnia¢ obnizanie inflacji. Inni czlonkowie
Rady wskazywali takze, Zze w ostatnich miesigcach — po wczesniejszym silnym wzroscie —

nieco obnizylo si¢ oprocentowanie niektérych rodzajow kredytow.

Wigkszos¢ cztonkdéw Rady ocenila, ze oslabienie koniunktury w otoczeniu polskiej

gospodarki wraz ze spadkiem cen surowcéw bedzie nadal wpltywac ograniczajaco na
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globalng inflacje, co oddzialywac bedzie réwniez w kierunku nizszej dynamiki cen w
Polsce. Do spadku krajowej inflacji bedzie si¢ przyczyniac ostabienie tempa wzrostu PKB,
w tym konsumpgji, nastepujace w warunkach istotnego obnizenia dynamiki kredytu. W
efekcie wigkszos¢ czlonkéw Rady ocenita, Ze dokonane wczesniej silne zaciesnienie
polityki pienieznej NBP bedzie prowadzi¢ do obnizania si¢ inflacji w Polsce w kierunku
celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwalo$¢ oddziatywania
wczesniejszych szokow, ktdre pozostaja poza wpltywem krajowej polityki pienieznej,
powrdt inflagji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo. Podkreslano przy
tym, ze Rada w sposob elastyczny okresla pozadane tempo powrotu inflacji do celu,
poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wiagzac sig z istotnymi kosztami dla
stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. Szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjatoby
umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady byloby spodjne z fundamentami polskiej
gospodarki. Wigkszo$¢ czlonkéw Rady uznala, Ze biorac pod uwage powyzsze
uwarunkowania, a w szczegdlnosci oczekiwane stopniowe obnizanie si¢ inflagji,
ostabienie krajowej koniunktury, w tym spadek popytu konsumpcyjnego, obnizanie sie
oczekiwan inflacyjnych, niska dynamike agregatow monetarnych, w tym niskga dynamike
kredytu, a takze obnizanie si¢ presji inflacyjnej za granica w potaczeniu z ryzykami dla
swiatowej koniunktury, oraz uwzgledniajac dokonane wczesniej silne zaciesnienie
monetarne, uzasadnione jest obecnie utrzymanie niezmienionych stép procentowych
NBP.

Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali opinig, ze wobec utrzymujacej sie wysokiej
dynamiki cen oraz podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych dotychczasowa skala
podwyzek stop procentowych NBP jest niewystarczajaca do zapewnienia powrotu inflacji
do celu w srednim okresie oraz obnizenia oczekiwan inflacyjnych do poziomdéw spdjnych
ze Sredniookresowym celem inflacyjnym. W opinii tych czlonkéw Rady oczekiwany w
Swietle prognoz proces dezinflacji, a zwlaszcza obnizanie si¢ inflacji bazowej, bedzie

przebiegac¢ zbyt wolno.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 6,75%; stopa lombardowa 7,25%; stopa depozytowa 6,25%; stopa
redyskontowa weksli 6,80%; stopa dyskontowa weksli 6,85%.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych
informacji dotyczacych perspektyw inflagji i aktywnosci gospodarczej.

Data publikacji: 12 maja 2023 r.
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