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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 10 maja 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze koniunktura w gospodarce Swiatowej pozostaje
ostabiona, co potwierdzaja dane o dynamice PKB w I kw. br. w Stanach Zjednoczonych
oraz w strefie euro. W szczegolnosci zaznaczano, ze wzrost gospodarczy w strefie euro
byl jedynie nieznacznie dodatni. Natomiast aktywnos$¢ gospodarcza przyspieszyla w
Chinach, po odejsciu tego kraju od wczesniej realizowanej polityki zero-Covid. Zwracano
jednak uwage, ze wedtug prognoz instytucji miedzynarodowych wzrost PKB na $wiecie
w 2023 r. uksztaltuje si¢ na poziomie ponizej wieloletniej sredniej, a w 2024 r. ma pozostac
umiarkowany. Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata przy tym, Ze o ile szok energetyczny
wygasa, to czynnikiem niepewnosci dla globalnej koniunktury staly sie zaburzenia w

sektorze bankowym w Stanach Zjednoczonych.

Czlonkowie Rady wskazywali, Zze obawy o aktywno$¢ na sSwiecie znajduja
odzwierciedlenie w spadku cen wielu surowcédw energetycznych, w tym ropy naftowej,
mimo decyzji OPEC+ o zmniejszeniu skali jej wydobycia. Czes¢ czlonkéw Rady
zaznaczyla takze, ze w ostatnich miesigcach spadly ceny surowcéw rolnych, przy czym
niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Ze dalsze zmiany cen Zywnosci sa obarczone znaczna

niepewnoscia.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze na poczatku maja br. Rezerwa Federalna Standéw
Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny podwyzszyly stopy procentowe o 25 pb.
Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opini¢, ze Fed i EBC, cho¢ zblizaja sie
prawdopodobnie do korica cyklu zacie$niania polityki pienieznej — w szczegdlnosci ze
wzgledu na zaburzenia w sektorze bankowym Stanéw Zjednoczonych — to banki te

obawiaja sie uporczywosci inflacji.

Podkreslano, ze inflacja na $wiecie obniza sig, ale jest to proces stopniowy, co wiaze si¢ z
wysoka dotychczas inflacja bazowa w wiekszosci krajow, w tym w Stanach
Zjednoczonych i w wielu europejskich gospodarkach. Oceniano, ze wysoki poziom inflagji
bazowej wynika zarowno z wczesniejszego silnego wzrostu kosztow, jak i ze wzrostu
marz przedsigbiorstw, gdyz w warunkach korzystnej sytuacji na rynkach pracy i wzrostu
popytu czes¢ firm podwyzszata ceny w stopniu wiekszym, niz wynikato to z rosnacych
kosztow. Wigkszos¢ cztonkéw Rady wyrazata opinig, ze wraz z ustepowaniem szokdéw

podazowych i spowalnianiem dynamiki popytu mozna oczekiwac stopniowego spadku
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inflacji bazowej. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, Ze procesy cenotworcze, w
tym czestotliwosc i charakterystyka zmian cen, sg obecnie inne niz przed pandemia, tj. w
okresie niskiej inflacji, co moze zwigksza¢ uporczywos¢ inflacji w wielu krajach. W ich
ocenie podobny efekt moze mieé¢ wzrost popytu na ustugi, a przez to wzrost
zapotrzebowania na pracownikow w tym sektorze, znajdujacy odzwierciedlenie w
wysokiej dynamice ich wynagrodzen i inflacji cen ustug. Cztonkowie ci zaznaczali jednak,

ze nie wiadomo, na ile procesy te okaza sie trwate.

Odnoszac sie do koniunktury krajowej, czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze naptywajace
dane za I kw. potwierdzaja spowolnienie dynamiki PKB, w tym wyrazny spadek popytu
konsumpcyjnego. Zaznaczali oni w szczegdlnosci, ze w marcu poglebily sie spadki
sprzedazy detalicznej oraz produkgji przemystowej, a dalsze obnizenie si¢ wskaznika PMI
dla przemystu w kwietniu sugeruje ostabienie koniunktury w sektorze przemystowym.
Czlonkowie ci zwracali uwage, ze w marcu nastapit tez spadek produkcji budowlano-
montazowej. Jednoczesnie wiekszo$¢ cztonkow Rady byla zdania, ze w II potl. 2023 r.

mozna oczekiwac¢ ozywienia aktywnosci gospodarcze;.

Wskazywano, ze sytuacja na rynku pracy wciaz jest dobra, przy czym czes¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw stopniowo stabnie,
a dynamika wynagrodzenn nominalnych w marcu obnizyla si¢. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali natomiast uwage, ze w wigkszosci sektora ustug zatrudnienie rosnie, a w
wybranych jego sekcjach oraz w przetwdrstwie przemystowym dynamika ptac
nominalnych jest — ich zdaniem — wciaz bardzo wysoka. Jednoczesnie wzrost ptacy
minimalnej od poczatku 2023 r. zwigkszyt dochody gospodarstw domowych. Zdaniem
tych czlonkéw Rady na wysokim poziomie utrzymuje sie relacja ptac do wydajnosci

pracy, a takze — mimo spadku — odsetek firm odczuwajacych presje ptacowa.

Na posiedzeniu wskazywano, ze — wedlug wstepnych danych GUS - roczna inflacja CPI
w kwietniu 2023 r. obnizyta sie¢ do 14,7% (z 16,1% w marcu i 18,4% w lutym), co wynikato
przede wszystkim z ostabienia rocznego tempa wzrostu cen zywnosci. Po raz kolejny
spowolnit réwniez roczny wzrost cen energii, a wstepne szacunki sygnalizuja, ze w
kwietniu obnizyta sie takze nieznacznie inflacja bazowa (po wylaczeniu cen zywnosci i
energii). Czlonkowie Rady zaznaczali, ze dezinflacje wyraznie wida¢ tez w cenach
produkgji sprzedanej przemystu, ktérych dynamika silnie si¢ obnizyla przez ostatnie
miesigce. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady zwracata ponadto uwage na kontynuacje spadku
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych oraz deklaracje firm, zgodnie z ktérymi

coraz trudniej jest przedsiebiorcom podnosi¢ ceny w reakcji na wzrost kosztow. Zdaniem
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tych cztonkéw Rady sa to czynniki uzasadniajace spodziewany dalszy spadek inflacji, w
tym bazowej. Wigkszos¢ cztonkéw Rady oceniala przy tym, Ze procesowi dezinflagji

sprzyja obserwowane w ostatnim okresie umocnienie kursu zltotego.

Niektdrzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze procesy cenotworcze w Polsce — podobnie
jak w innych krajach — przebiegaja obecnie inaczej niz w okresie niskiej inflacji, a takze ze
procesy te pozostaja pod wplywem skutkéw wzrostu roli sektora ustug, co zwieksza
ryzyko uporczywosci inflacji. W opinii tych czlonkéw Rady obnizenie si¢ rocznego
wskaznika CPI odzwierciedla efekty bazy, a efekty wczeséniejszych podwyzek stop
procentowych NBP sa niewystarczajace, zwlaszcza zZe wciaz znaczna cze$¢

przedsiebiorcéw i konsumentow oczekuje wysokiej inflacji.

Oceniajac perspektywy inflacji, wigekszos¢ cztonkéw Rady byla zdania, Ze dynamika cen
konsumpcyjnych bedzie si¢ dalej wyraznie obniza¢, kontynuujac rozpoczety proces
dezinflacji. Czes¢ cztonkow Rady wyrazata przy tym opinie, Ze obnizanie si¢ inflacji moze
by¢ nieco wolniejsze niz Sciezka zarysowana w marcowej projekcji. Czlonkowie ci
zwracali w tym kontekscie uwage na wiele utrzymujacych si¢ czynnikow niepewnosci.
Jednoczesnie wiekszos¢ cztonkow Rady ocenita, ze perspektywy powrotu inflacji do celu
w horyzoncie projekcji nie zmienity sie. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali natomiast,

ze do konca 2025 r. inflacja nie obnizy sie¢ do poziomu celu inflacyjnego NBP.

Czes¢ cztonkdéw Rady podkreslata, ze wysoki poziom stop procentowych NBP — obok
wczesniejszego wzrostu cen —jest czynnikiem ograniczajacym skltonnos¢ do dokonywania
wydatkow. Efekty wysokiego poziomu stép wida¢ m.in. w wyraznym obnizeniu sig¢
agregatu monetarnego M1 i dynamiki zadluzenia z tytulu kredytéow, w tym w spadku
stanu kredytéw mieszkaniowych. Zdaniem tych czlonkéw Rady potwierdza to silne
oddziatywanie polityki pienieznej NBP na gospodarke. Cztonkowie ci oceniali, ze kanat
kredytowy jest skuteczny, mimo pewnego przyrostu nowo udzielonych kredytow
mieszkaniowych w ostatnim okresie, ktéry jednak w znacznej mierze wynikat ze
ztagodzenia rekomendacji nadzorczych dotyczacych warunkéw oceny zdolnosci
kredytowej. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali opini¢, Zze znaczna cze$¢ aktywow
gospodarstw domowych jest bardzo plynna, przez co moga by¢ one wykorzystane do
finansowania konsumpgji, a nadptacenie wczesniej zaciagnietych kredytéw w reakcji na
wzrost stop procentowych zmniejsza sile oddziatywania kanalu kredytowego.
Cztonkowie ci wskazywali takze, ze po wczesniejszym silnym wzroscie obnizylo sie nieco

oprocentowanie niektérych rodzajow kredytow i depozytéw. Dodatkowo niektdérzy
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cztonkowie Rady argumentowali, ze wraz z oczekiwanym ozywieniem aktywnosci

gospodarczej w II pot. 2023 r. nalezy oczekiwac przyspieszenia akgji kredytowe;j.

Wiekszos¢ czlonkéow Rady ocenilta, ze oslabienie koniunktury w otoczeniu polskiej
gospodarki wraz ze spadkiem cen surowcoéw bedzie nadal wptywac ograniczajaco na
globalng inflacje, co oddzialywac¢ bedzie rowniez w kierunku nizszej dynamiki cen w
Polsce. Do spadku krajowej inflacji bedzie si¢ przyczyniac ostabienie tempa wzrostu PKB,
w tym konsumpcji, nastepujace w warunkach istotnego obnizenia dynamiki kredytu. W
efekcie wigkszos¢ czlonkéw Rady ocenita, Ze dokonane wczeéniej silne zacie$nienie
polityki pienieznej NBP bedzie prowadzi¢ do obnizania si¢ inflacji w Polsce w kierunku
celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwatos¢ oddziatywania
wczesniejszych szokow, ktore pozostaja poza wpltywem krajowej polityki pienieznej,
powrdt inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo. Podkreslano przy
tym, ze Rada w sposéb elastyczny okresla pozadane tempo powrotu inflacji do celu,
poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wiazac si¢ z istotnymi kosztami dla
stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. Czlonkowie Rady podtrzymali ocene, ze
szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego, ktore w ocenie Rady bytoby
spojne z fundamentami polskiej gospodarki. Wigkszos¢ cztonkéw Rady uznata, Ze biorac
pod uwage powyzsze uwarunkowania, a w szczegolnosci oczekiwane stopniowe
obnizanie si¢ inflacji, ostabienie krajowej koniunktury, w tym spadek popytu
konsumpcyjnego, obnizanie si¢ oczekiwan inflacyjnych, niska dynamike agregatow
monetarnych, w tym niska dynamike kredytu, a takze obnizanie si¢ pres;ji inflacyjnej za
granica w polaczeniu z ryzykami dla Swiatowej koniunktury, oraz uwzgledniajac
dokonane wczesniej silne zaciesnienie monetarne, uzasadnione jest obecnie utrzymanie

niezmienionych stop 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%.
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Czlonkowie Rady wskazywali, Ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naplywajacych

informacji dotyczacych perspektyw inflagji i aktywnosci gospodarczej.

Data publikagji: 9 czerwca 2023 r.
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