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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 6 lipca 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w otoczeniu polskiej gospodarki koniunktura pozostaje
ostabiona. W strefie euro dynamika aktywnosci w ostatnich kwartatach byta ograniczona.
Zaznaczano, ze w kolejnych kwartalach oczekiwane jest ozywienie wzrostu w tej
gospodarce, jednak jego skala raczej bedzie umiarkowana, a w Niemczech w catym 2023 r.
ma - wedlug prognoz — nastapi¢ spadek PKB. W Stanach Zjednoczonych biezaca
koniunktura pozostaje lepsza niz w strefie euro, jednak prognozy wskazuja na jej mozliwe

oslabienie.

Cztonkowie Rady podkredlali, ze inflacja na sSwiecie obniza si¢, ale wciaz jest
podwyzszona. Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych w maju spadta do 4,0%, a inflacja
HICP w strefie euro w czerwcu do 5,5%. W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej inflacja
réowniez si¢ obnizyla. Zwracano uwage, ze w ostatnich miesigcach w wielu gospodarkach

zaczela tez spadac inflacja bazowa, cho¢ pozostaje ona podwyzszona.

Prognozy sygnalizuja dalszy spadek inflacji na swiecie w kolejnych kwartatach. Ma on
wynika¢ zardwno z wygasania efektoéw wczesniejszych szokow podazowych, jak i z
wyraznego globalnego zacie$nienia polityki pienieznej i zwigzanego z nim ostabienia
dynamiki aktywnosci gospodarczej. Na kontynuacje procesu dezinflacji wskazuje

wyrazny spadek presji kosztowej i cenowej, w tym silne obnizenie si¢ inflacji PPI.

Na posiedzeniu Rady zwracano uwage, ze banki centralne w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro prognozuja, ze obnizanie si¢ dynamiki cen bedzie stopniowe. W efekcie,
inflacja w tych gospodarkach w 2025 r. moze wciaz nieznacznie przekraczac¢ cele
inflacyjne. Podkreslano, ze dalsze tempo obnizania sie¢ inflacji w otoczeniu polskiej
gospodarki bedzie determinowane w szczegolnosci przez sytuacje na rynkach pracy oraz
polityke cenowa przedsigbiorstw. Wskazywano w tym kontekscie na istotna role wzrostu

marz i zyskow przedsiebiorstw w ksztaltowaniu si¢ cen w ostatnich kwartatach.

W warunkach ostabienia wzrostu gospodarczego na swiecie, rowniez w Polsce nastapito
spowolnienie dynamiki aktywnosci. Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze maj 2023 r. byt
trzecim miesigcem z rzedu, w ktoérym sprzedaz detaliczna silnie spadta w ujeciu rocznym.
W zwigzku z tym wskazywano, ze w Il kw. br. prawdopodobnie pogtebil sie spadek
konsumpcji gospodarstw domowych. Rowniez produkcja przemystowa i budowlano-
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montazowa w maju 2023 r. obnizyly sie w ujeciu rocznym. Jednoczesnie zwracano uwage,
ze sytuacja na rynku pracy nie zmienia si¢ istotnie. Zaznaczano, Zze nastepuje dalszy
wzrost zatrudnienia w sektorze ustug, przy spadku zatrudnienia w przemysle.

Towarzyszyta temu stabilna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw.

Dyskutujac na temat perspektyw aktywnosci gospodarczej w Polsce czlonkowie Rady
wskazywali, ze zgodnie z projekcja lipcowa NBP dynamika PKB w 2023 r. bedzie niska.
Podkreslano, ze dynamika konsumpcji moze by¢ ujemna przez caty 2023 r., co wspierac
bedzie proces dezinflacji. Cho¢ wedtug lipcowej projekcji w kolejnych kwartatach — w
warunkach wzrostu realnych wynagrodzen oraz wygasania negatywnych szokdéw
podazowych — ma nastgpi¢ pewne ozywienie aktywnosci, to w horyzoncie projekgji

dynamika PKB pozostanie umiarkowana, a luka popytowa ma by¢ ujemna.

Na posiedzeniu podkreslano, Ze inflacja — zgodnie z wcze$niejszymi przewidywaniami —
wyraznie si¢ obniza. Wedltug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI w czerwcu 2023 r.
spadta do 11,5% r/r. Zaznaczano, ze w ostatnich czterech miesigcach inflacja obnizyta sie
o okoto 7 punktéw procentowych, a czerwiec byt drugim miesigcem z rzedu, w ktérym
ogodlny poziom cen konsumpcyjnych nie zmienil si¢ wzgledem poprzedniego miesigca.
Zwracano uwage na ponowny spadek cen energii oraz obnizenie si¢ cen zywnosci wobec

poprzedniego miesiaca.

Wiekszos¢ cztonkow Rady argumentowala, ze wciaz wysoki roczny wskaznik inflacji nie
$wiadczy zatem o biezacym wzroscie ogdlnego poziomu cen, lecz wynika z historii zmian
cen w poprzednich okresach. Wskazywano, ze na podstawie dostepnych danych mozna
szacowac, iz w czerwcu obnizyta sie dynamika cen wszystkich gtéwnych grup koszyka
towaréw i ustug konsumpcyjnych, w tym prawdopodobnie wyraznie spadia inflacja
bazowa. Czlonkowie Rady zaznaczali tez, ze inflacja PPI szybko spadala w ostatnich
kwartatach, a dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w sektorze przetwdrstwa

przemystowego w maju br. byta juz ujemna.

Niektdrzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, Ze procesy cenotwdrcze w Polsce — podobnie
jak w innych krajach — przebiegaja obecnie inaczej niz w okresie niskiej inflacji. Zdaniem
tych cztonkéw Rady obnizenie si¢ rocznego wskaznika CPI odzwierciedla przede
wszystkim efekty bazy oraz spadek cen surowcéw, natomiast oczekiwania inflacyjne —
mimo spadku — sg w dalszym ciaggu wysokie, a inflacja w Polsce i na swiecie pozostaje
uporczywa. Czltonkowie ci podkreslali takze poprawe oczekiwanej sytuacji na rynku
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pracy w kilku ostatnich projekcjach NBP, co moze oddzialywa¢ w kierunku wyzszej

inflagji.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce wigkszos$¢ cztonkéw Rady wskazywata
jednak, Ze zgodnie z lipcowa projekcja inflacja w kolejnych kwartatach bedzie nadal sie
obnizac i w II potowie 2025 r. osiagnie poziom zgodny z celem inflacyjnym NBP. Sprzyjac¢
temu bedzie wygasanie efektéw wczesniejszych szokdw na rynkach surowcdw i zaburzen
w globalnych tancuchach podazy, dokonane silne zaciesnienie polityki pienieznej NBP
oraz spowolnienie dynamiki zagregowanego popytu. W opinii tych cztonkéw Rady do
spadku inflacji CPI bedzie si¢ rowniez przyczynia¢ obserwowany obecnie silny spadek
inflacji PP, spadek wartosci kredytéw dla sektora niefinansowego oraz obnizajace sie
oczekiwania inflacyjne konsumentéw i przedsigbiorstw. Oceniano, ze procesowi
dezinfladji sprzyja takze obserwowane w ostatnich miesigcach wyrazne umocnienie kursu

ztotego.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze czynnikiem ryzyka dla perspektyw inflacji w
Polsce moze by¢ relatywnie wysoka dynamika wynagrodzen. Wigkszos¢ cztonkow Rady
oceniala jednak, ze oslabienie koniunktury bedzie ogranicza¢ mozliwos¢ dalszego
podnoszenia cen przez przedsiebiorstwa, a ewentualny wzrost kosztow, w tym kosztow
pracy, firmy beda w stanie absorbowac przez ograniczanie marz, ktéore w poprzednich

kwartatach byly wysokie.

Wigkszos¢ cztonkdw Rady ocenila, ze ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej
gospodarki wraz z nizszymi cenami surowcow bedzie nadal wplywac ograniczajaco na
globalna inflacje, co bedzie w dalszym ciaggu oddziatywac¢ réwniez w kierunku nizszej
dynamiki cen w Polsce. Do spadku krajowej inflacji bedzie si¢ przyczyniac¢ ostabienie
dynamiki krajowego PKB, w tym utrzymujacy sie spadek konsumpcji, nastepujace w
warunkach istotnego obnizenia dynamiki kredytu. Wigkszos¢ cztonkéw Rady ocenita, ze
silne zacies$nienie polityki pienieznej NBP prowadzi do obnizania si¢ inflacji w Polsce w
kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwalos¢
oddziatywania wczesniejszych szokdw, ktdre pozostaja poza wptywem krajowej polityki
pienieznej, powroét inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowal stopniowo.
Podkreslano przy tym, ze Rada w sposob elastyczny okresla pozadane tempo powrotu
inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wiazac sie
z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. Cztonkowie Rady
podtrzymali oceng, Ze szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego, ktore

w ocenie Rady bytoby spodjne z fundamentami polskiej gospodarki.
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Wiekszos¢ cztonkdw Rady uznata, ze biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, a w
szczegdlnosci wyrazny spadek inflacji i oczekiwane jej dalsze stopniowe obnizanie sig, jak
rowniez ostabienie krajowej koniunktury, w tym utrwalajacy si¢ spadek popytu
konsumpcyjnego, obnizanie si¢ oczekiwan inflacyjnych, niska dynamike agregatéw
monetarnych i kredytu, a takze obnizanie si¢ presji inflacyjnej za granica w polaczeniu z
ryzykami dla swiatowej koniunktury, oraz uwzgledniajac silne wczesniejsze zaciesnienie
monetarne, uzasadnione jest zakonczenie cyklu zaciesnienia polityki pienieznej.
Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali jednoczesnie, Ze wyrazny spadek inflacji oraz
obnizajace si¢ oczekiwania inflacyjne przy niezmienionym poziomie stop procentowych
oddziatuja w kierunku wzrostu restrykcyjnosci polityki pienieznej. W tych
uwarunkowaniach, a takze biorac pod uwage perspektywy dalszego spadku inflacji oraz
niska dynamike aktywnosci gospodarczej, w nadchodzacych miesiacach uzasadnione

moze by¢ rozwazenie obnizenia stop procentowych NBP.

Pojawila si¢ opinia, Ze wobec utrzymujacej si¢ wysokiej rocznej dynamiki cen oraz
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych obecny poziom stop procentowych NBP jest zbyt
niski dla zapewnienia powrotu inflacji do celu w srednim okresie oraz obnizenia

oczekiwan inflacyjnych do pozioméw spdjnych ze sredniookresowym celem inflacyjnym.

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 publikagji: 30 sierpnia 2023 r.
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