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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 7 grudnia 2022 r.

Na posiedzeniu zaznaczano, ze dynamika aktywnosci w najwigekszych gospodarkach
rozwinietych spowalnia. Naplywajace informacje wskazuja w szczegolnosci na dalsze
hamowanie aktywnosci gospodarczej w strefie euro, w tym na mozliwy spadek PKB w
ujeciu kwartalnym w IV kw. 2022 r. W Stanach Zjednoczonych oczekiwana jest natomiast
kontynuacja wzrostu PKB. Zwracano uwage, ze cho¢ sytuacja na rynkach pracy w
najwiekszych gospodarkach pozostaje korzystna, to wciaz negatywnie na aktywnos¢
gospodarcza i jej perspektywy oddziatujg konsekwengje agresji zbrojnej Rosji na Ukraing,
w tym nadal wysokie ceny surowcow, a takze zaciesnianie polityki pienieznej na Swiecie.
Towarzyszy temu pogorszenie koniunktury w Chinach, w znacznej mierze zwigzane z
sytuacja pandemiczng i stosowanymi tam restrykcjami sanitarnymi. Ponadto czes¢
czlonkéw Rady zaznaczala, ze dostepne prognozy na 2023 r. sugeruja wyrazne obnizenie
sie¢ dynamiki PKB w najwigkszych gospodarkach rozwinigetych wzgledem 2022r.
Podkreslano, ze dotyczy to tez Niemiec, bedacych najwigkszym partnerem handlowym
Polski, gdzie w 2023 r. — podobnie jak w calej strefie euro — niewykluczona jest recesja.
Zaznaczano przy tym, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca perspektyw wzrostu

gospodarki swiatowej.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze inflacja w wielu gospodarkach pozostaje na poziomach
najwyzszych od dekad. Zwracano uwage, ze inflacja bazowa w wigkszosci krajow takze
pozostaje wysoka. Jednoczesnie wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych inflacja CPI
od kilku miesigecy zwalnia, a w strefie euro wskaznik HICP w listopadzie obnizy? sie po
raz pierwszy od wielu kwartatéw. Sprzyjal temu spadek cen czesci surowcoéw, w tym cen
gazu w Europie oraz ropy i surowcoéw rolnych na rynkach swiatowych, a takze stopniowe
ustepowanie zaburzen w fancuchach dostaw oraz spadek cen frachtu. W takich
warunkach roczna dynamika cen produkcji PPI w wielu gospodarkach — m.in. w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro, w tym w Niemczech — rowniez zaczela si¢ obniza¢, a w
Chinach spadia do poziomdéw ujemnych. Zdaniem cztonkéw Rady czynniki te beda
oddziatywa¢ w kierunku obnizenia si¢ dynamiki cen konsumpcyjnych na $wiecie, cho¢
nadal na inflacje — w szczegdlnosci na inflacje bazowa — oddziatywac bedq wtérne efekty

wczeéniejszych szokow.
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Wskazywano, ze wiele bankéw centralnych kontynuuje zaciesnianie polityki pienieznej,
cho¢ — jak argumentowata czes$¢ cztonkow Rady — dalsze podwyzki stop procentowych
przez gtowne banki centralne beda prawdopodobnie dokonywane w mniejszej skali niz
dotychczas, na co wskazuja takZze oczekiwania rynkowe. W efekcie, w okresie
poprzedzajacym posiedzenie Rady, rentownosci dtugoterminowych obligacji w Stanach
Zjednoczonych i w najwigkszych krajach strefy euro obnizyly sie. Jednoczesnie
zaznaczano, ze wigkszoé¢ bankéw centralnych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
— po dokonanych silnych podwyzkach stop procentowych — w ostatnim czasie
utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Niektorzy cztonkowie Rady
podkreslali z kolei, ze Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych sygnalizuje mozliwos¢
podniesienia stép procentowych lacznie do poziomu wyzszego niz spodziewany we
wczesniejszych miesigcach, a w odniesieniu do EBC mozna oczekiwac¢ zmniejszenia w
2023 r. sumy bilansowej Eurosystemu, co dodatkowo oddzialywatoby w kierunku
zaciesnienia warunkéw monetarnych w strefie euro. Ponadto — zdaniem tych cztonkéow
Rady - w przypadku wielu gospodarek nie nalezy oczekiwac¢ obnizenia stop

procentowych w najblizszych latach.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady wskazywali, ze w III kw.
2022 r. roczna dynamika PKB spowolnita do 3,6% (wobec 5,8% w II kw.). Zwracano
uwage, ze dynamika spozycia gospodarstw domowych spadta do 0,9%, a nakladéw na
srodki trwale do 2,0%, oraz Ze obnizyla si¢ dynamika inwestycji duzych i Srednich
przedsigbiorstw, co $wiadczy o silnym hamowaniu dynamiki popytu krajowego.
Zwiekszyl sie¢ natomiast wkiad eksportu netto i przyrostu zapaséw do wzrostu PKB.
Zaznaczano, ze dane miesieczne za pazdziernik oraz wskazniki koniunktury za listopad
sygnalizuja dalsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej w IV kw. 2022 r., a w
szczegdlnosci, ze realne dynamiki sprzedazy detalicznej i produkgji sprzedanej przemystu
byly nizsze niz srednio w III kw. 2022 r. Wskazywano, ze oslabienie koniunktury ma
zwiazek m.in. ze spowalnianiem globalnego wzrostu gospodarczego, ale jest takze
wynikiem spadku dochodéw realnych gospodarstw domowych, zwlaszcza przy
jednoczesnie stabych nastrojach podmiotow gospodarczych, oraz po dokonanym silnym
zacie$nieniu polityki pienieznej. Réwnoczesnie zaznaczano, ze dynamika produkgji
budowlano-montazowej w pazdzierniku 2022 r. byta zblizona do $redniej z Il kw. 2022 r.,
przy czym — cze$¢ cztonkdw Rady oceniala — ze silny spadek nowo udzielanych kredytéw
mieszkaniowych przyczyni si¢ do wyraznego ograniczenia produkcji w budownictwie

mieszkaniowym w kolejnych okresach. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali natomiast
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poglad, Ze analiza wybranych , miekkich” wskaznikéw koniunktury sugeruje, ze konczy

sie faza recesji i gospodarka przechodzi w faze ozywienia.

Cztonkowie Rady oceniali, Ze sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra. Jednoczesnie czes¢
cztonkéw Rady zwracata uwage, ze odnotowany w danych BAEL za III kw. br. spadek
liczby pracujacych w ujeciu rocznym, wyniki ankiet PMI wskazujace na plany
ograniczenia zatrudnienia oraz rosnace obawy gospodarstw domowych o wzrost
bezrobocia sugeruja pogorszenie perspektyw rynku pracy. Odnoszac sie¢ do danych za III
kw. niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, Zze sektor publiczny mial wigkszy ujemny
wkiad do dynamiki rocznej liczby pracujacych wedlug BAEL niz sektor prywatny.
Podkreslano takze, Ze mimo wzrostu nominalnych wynagrodzen, ich dynamika realna

jest ujemna.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wskaznik CPI w Polsce w listopadzie 2022 r. — wedtug
szybkiego szacunku GUS — obnizyt si¢ do 17,4%. Zaznaczano, ze w kierunku spowolnienia
inflacji oddziatywat spadek cen paliw, zwigzany z obnizeniem si¢ cen ropy naftowej na
rynkach swiatowych i aprecjacja ztotego. Oceniano, ze ograniczeniu inflacji mogt sprzyjac
takze prawdopodobny spadek cen opatu, w szczegolnosci wegla. Podkreslano przy tym,
ze dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje wysoka, co jest w znacznej mierze zwiazane
z wplywem silnych szokéw zewnetrznych dotyczacych zwlaszcza $wiatowych cen
surowcow, ktore — w warunkach wciaz relatywnie wysokiego popytu — sklanialy firmy
do przenoszenia wyzszych kosztow na ceny dobr konsumpcyjnych. W potaczeniu z
utrzymujacymi sie efektami zaburzen w globalnych faricuchach dostaw — pomimo ich
stopniowego tagodzenia — podwyzsza to réwniez inflacje bazowa. Czes$¢ cztonkow Rady
wskazywata jednak, ze sila tych czynnikow moze zacza¢ stabna¢, co jest sygnalizowane
przez stopniowy spadek wskaznika PPI. Cztonkowie ci zwracali ponadto uwage na
obnizenie si¢ oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w listopadzie 2022 r. oraz na rewizje
w dot prognoz analitykéw finansowych odnoszacych sie do inflacji w 2024 r. Niektdérzy
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze oczekiwania inflacyjne konsumentéw

pozostaja bardzo wysokie.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce wskazywano, ze na poczatku 2023 r. inflacja
prawdopodobnie wzrosnie w zwiazku ze spodziewanym podwyzszeniem cen energii,
planowanym wycofaniem czesci obnizonych stawek podatkowych w ramach tzw. Tarczy
Antyinflacyjnej oraz efektami bazy. Jednak od II kw. 2023 r. — wedle dostepnych prognoz,
w tym listopadowej projekcji NBP — powinien nastepowac stopniowy spadek inflacji do

$redniookresowego celu NBP (2,5% +/- 1 pkt proc.). W opinii wiekszosci cztonkéw Rady
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procesowi dezinflacji bedzie sprzyja¢ dotychczasowe istotne zaciesnienie polityki
pienieznej NBP, ktorego pelne efekty — ze wzgledu na opdznienia w mechanizmie
transmisji — beda si¢ materializowaty w kolejnych kwartatach. Proces dezinflacji bedzie
rowniez w czesci efektem zaostrzenia polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne,
ktore oddziatuje w kierunku ostabienia swiatowej koniunktury, a takze oczekiwanego
wygasania wplywu wystepujacych w ostatnich kwartatach szokéw podazowych oraz
ustepowania zaburzen w globalnych sieciach dostaw. Podkreslano przy tym, ze spadek
cen surowcow rolnych na rynkach swiatowych w ostatnich miesigcach powinien wkroétce

znalez¢ odzwierciedlenie w spadku dynamiki cen Zywnosci w Polsce.

W trakcie posiedzenia wigkszos¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze dokonane
dotychczas silne zaciesnienie polityki pienieznej NBP wyraznie przekfada si¢ na sytuacje
na rynku kredytowym. W tym kontekscie zaznaczano, ze nastapito silne spowolnienie
akcji kredytowej dla gospodarstw domowych, w tym znaczaco obnizyl si¢ poziom
zadluzenia z tytutu kredytéw konsumpcyjnych i ztotowych kredytow mieszkaniowych
od poczatku roku. Wskazywano réwniez na spadek agregatu M3 w ujeciu realnym, co —
w opinii wiekszosci czlonkéw Rady - swiadczy o silnym zaciesnieniu monetarnym w
Polsce, ktore — cho¢ z pewnym opdznieniem — przyczyni si¢ do spadku inflacji. Ponadto
podkreslano, ze nawet przy uwzglednieniu tzw. wakacji kredytowych oddzialywanie
wzrostu kosztow obstugi kredytéow mieszkaniowych na dochéd do dyspozydji
gospodarstw domowych w 2023 r. bedzie silniejsze niz w 2022 r., co oznacza dalsze
zacie$nienie warunkéw monetarnych mimo utrzymania stép procentowych NBP na
niezmienionym poziomie. Inni czlonkowie Rady wskazywali natomiast, ze
oprocentowanie kredytow mieszkaniowych i konsumpcyjnych dla gospodarstw

domowych wzrosto w mniejszej skali niz stopa referencyjna NBP.

Wiekszos¢ cztonkow Rady podkreslata, ze biorac pod uwage oceny formutowane na
podstawie listopadowej projekcji deficyt strukturalny sektora finanséw publicznych w
2023 r. ma pozostac zblizony do poziomu z 2022 r., co wskazuje na neutralne nastawienie
polityki fiskalnej. Inni czlonkowie Rady zaznaczali, Zze skala dziatann fiskalnych
nakierowanych na zlagodzenie wzrostu cen zywnosci i energii dla gospodarstw
domowych w Polsce — w relacji do PKB - byta w 2022 r. znaczaca i mozna oczekiwad, ze

réwniez w 2023 r. bedzie duza.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady ocenita, ze spodziewane ostabienie koniunktury w otoczeniu
polskiej gospodarki wraz z zaciesnieniem polityki pienieznej przez gltowne banki

centralne bedzie wptywac ograniczajaco na globalna inflacje i ceny surowcéw. Ostabienie
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koniunktury $wiatowej bedzie takze dziata¢ w kierunku obniZzania dynamiki wzrostu
gospodarczego w Polsce. W takich warunkach dotychczasowe istotne zaciesnienie
polityki pienieznej NBP bedzie sprzyjac¢ obnizaniu si¢ inflacji w Polsce w kierunku celu
inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwatos¢ oddziatywania obecnych
szokdw, ktdre pozostaja poza wplywem krajowej polityki pienieznej, w krétkim okresie
inflacja pozostanie wysoka, a powro6t inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat
stopniowo. Podkreslano przy tym, ze Rada w sposdb elastyczny okresla pozadane tempo
powrotu inflagji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wigzac sie
z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej. Szybszemu obnizaniu inflacji
sprzyjaloby umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady byloby spojne z fundamentami
polskiej gospodarki. W ocenie tych cztonkéw Rady w swietle oczekiwanego stopniowego
powrotu inflacji do celu NBP w kolejnych latach, przy oslabianiu si¢ krajowej
koniunktury, w tym na rynku pracy, oraz naplywajacych sygnatach swiadczacych o
hamowaniu globalnej presji inflacyjnej, uzasadnione jest utrzymanie niezmienionych stop

procentowych NBP.

Niektdrzy czlonkowie Rady wyrazali natomiast opinie, Ze wobec nadal korzystnej — ich
zdaniem — koniunktury w Polsce, w tym na rynku pracy, a takze utrzymujacej si¢ obecnie
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 pozioméw
spojnych ze $redniookresowym celem inflacyjnym. W opinii tych cztonkéw Rady
oczekiwany w sSwietle prognoz proces dezinflacji, a zwtaszcza obnizanie si¢ inflacji

bazowej, ma 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 inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wptywu

agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

Data publikagji: 5 stycznia 2023 r.
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