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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 4 stycznia 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze koniunktura w gospodarce $wiatowej w ostatnich
miesigcach pogorszyla sie. Naplywajace dane sygnalizowaly w szczegodlnosci, ze
aktywnos¢ w strefie euro — bedacej gtéwnym partnerem handlowym Polski — w IV kw.
2022 r. prawdopodobnie sie ostabila. Czes$¢ cztonkow Rady zwracala przy tym uwage, ze
takze na 2023 r. perspektywy gospodarcze dla strefy euro, w tym réwniez Niemiec, sa
niekorzystne, a wzrost PKB moze tam by¢ zblizony do zera. Spowolnienie globalnego
wzrostu gospodarczego jest w szczegdlnosci efektem wysokich cen energii, podwyzszonej
niepewnosci oraz zacie$nienia polityki pienieznej na Swiecie. Towarzyszy temu
niepewnos¢ zwigzana m.in. z konsekwencjami odchodzenia Chin od restrykcyjnej

polityki pandemiczne;.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze w ostatnich miesigcach inflacja w wielu gospodarkach
zaczeta sie obnizac. Potwierdzaly to w szczegolnosci ostatnie dane o inflacji HICP dla
czesci gospodarek strefy euro. Podkreslano jednak, ze inflacja na $wiecie pozostaje
wysoka. Cze$¢ cztonkow Rady zwracata przy tym uwage na wysoka inflacje bazowa w
wiekszosci krajow. Cztonkowie Rady podkreslali, Ze obnizaniu si¢ inflacji sprzyjac bedzie
spadek cen czesci surowcodw, w tym cen gazu w Europie oraz ropy i surowcow rolnych
na rynkach $wiatowych, a takze stopniowe ustepowanie zaburzen w faricuchach dostaw

oraz spadek cen frachtu.

Wskazywano, ze wiele bankdéw centralnych kontynuuje zaciesnianie polityki pienieznej.
Dotyczy to zwlaszcza Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych i Europejskiego Banku
Centralnego, ktore podwyzszyty kolejny raz stopy procentowe, cho¢ w mniejszej skali niz
wczesniej. Jednoczesnie wskazywano, ze banki te rozpoczety podwyzki stop
procentowych znacznie pézniej niz NBP. Niektorzy czionkowie Rady zwracali takze
uwagge, ze efekty zaostrzenia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych i strefie euro
beda sie¢ materializowaty dopiero w kolejnych kwartatach. Z kolei inni cztonkowie Rady
wskazywali, ze komunikacja gléwnych bankéw centralnych sugeruje dalsze zaciesnianie
polityki pienieznej, co — wobec wysokich poziomdéw inflacji bazowej oraz podwyzszonej
dynamiki ptac nominalnych — moze wynika¢ z ich obaw o wigksza uporczywos¢ inflacji.
Jednoczesnie zaznaczano, ze wiekszo$¢ bankéw centralnych w krajach Europy Srodkowo-

Wschodniej pozostajacych poza strefa euro — po dokonanych silnych podwyzkach stop

1/4

Narodowy Bank Polski ul. Swietokrzyska 11/21 00-919 Warszawa tel. +48 22 185 28 88 sekretariat.rpp@nbp.pl



NARODOWY
BANK POLSKI

procentowych — w ostatnim czasie utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym

poziomie.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady wskazywali, ze w IV kw.
2022 r. nastepowato dalsze ostabienie koniunktury. Zaznaczano, ze cho¢ sprzedaz
detaliczna w listopadzie wzrosla silniej niz w pazdzierniku, to jej dynamika byta niska.
Wzrost produkgji sprzedanej przemystu w listopadzie byt natomiast najwolniejszy od
wielu kwartatow. Z kolei dynamika produkcji budowlano-montazowej w listopadzie byta
zblizona do pazdziernikowej, przy czym czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, Zze wzrost
kosztow finansowania silnie pogarsza perspektywy sektora budowlanego, na co wskazuje
m.in. spadek liczby rozpoczetych budéw mieszkan. Wskazywano jednoczesnie, ze w
grudniu 2022 r. niektore wskazniki koniunktury nieco wzrosly, jednak nadal pozostaty na
niskim poziomie. W efekcie oceniano, ze roczny wzrost PKB w IV kw. ub.r. po raz kolejny
wyraznie spowolnil. Jednoczes$nie zaznaczano, ze w najblizszych kwartatach roczna
dynamika PKB bedzie si¢ prawdopodobnie nadal obniza¢, w tym niska ma by¢ zaréwno

dynamika konsumpdji, jak i inwestycji.

Zdaniem czltonkéw Rady sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, o czym $wiadczy w
szczegOlnosci niska stopa bezrobocia i stosunkowo silny wzrost ptac nominalnych.
Wskazywano przy tym, ze dynamika wynagrodzen nominalnych jest nizsza niz inflacja,
przez co obnizaja si¢ wynagrodzenia w ujeciu realnym i co wplywa negatywnie na
dynamike popytu konsumpcyjnego. Czes¢ cztonkdw Rady wskazywata takze, Ze nastgpit
spadek liczby pracujacych wedtug BAEL w III kw. 2022 r., a wyniki badart GUS i badan
ankietowych NBP sygnalizuja ostabienie popytu na prace w polskiej gospodarce, cho¢

jednoczesnie sytuacja w poszczegolnych sektorach jest zréznicowana.

Na posiedzeniu wskazywano, ze roczny wskaznik CPI w Polsce w listopadzie 2022 r.
obnizyt si¢ do 17,5%. Zaznaczano, ze na spadek rocznego wskaznika inflacji wptyneto
przede wszystkim obnizenie si¢ dynamiki cen energii, w tym spadek cen opatu i paliw do
prywatnych srodkow transportu, a takze efekty bazy. Natomiast inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii w listopadzie ub.r. wzrosta do 11,4%, co wynikato
przede wszystkim z opdznionych efektéw wzrostu cen energii, surowcow, materiatow i
potproduktow. Ze wzgledu na utrzymujaca sie silna presje kosztowg, nieznacznie wzrosta
tez roczna dynamika cen zywnos$ci. Czlonkowie Rady oceniali, ze w grudniu 2022 r.
mozna oczekiwa¢ ponownego obnizenia si¢ inflacji CPl. Zaznaczano, ze w listopadzie

ub.r. po raz kolejny obnizyla si¢ inflacja PPI, co moze swiadczy¢ o obnizaniu sie pres;ji
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kosztowej w gospodarce. Podkreslano takze, Zze w grudniu obnizyly sie oczekiwania

inflacyjne zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw.

Omawiajac perspektywy inflacji w Polsce cztonkowie Rady wskazywali, ze w pierwszych
miesigcach 2023 r. inflacja najprawdopodobniej wzrosnie w zwigzku z wycofaniem czesci
obnizonych stawek podatkowych w ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej oraz skutkami
wczesniejszego wzrostu cen energii. Wiekszosc¢ cztonkow Rady podkreslata jednoczesnie,
ze — wedle dostepnych prognoz i zakladajac brak dodatkowych szokéw — od I kw. 2023 r.
powinien nastepowac stopniowy spadek inflacji w kierunku $redniookresowego celu NBP
(2,5% +/- 1 pkt proc.). W opinii tych cztonkow Rady procesowi dezinflacji bedzie sprzyjac
dotychczasowe istotne zacie$nienie polityki pienieznej NBP, ktorego pelne efekty
makroekonomiczne beda coraz bardziej widoczne, a takze zaostrzenie globalnych
warunkow finansowych oddziatujace w kierunku spowolnienia aktywnosci gospodarczej
na swiecie oraz nizszych cen surowcow. Czes¢ cztonkow Rady zaznaczata ponadto, ze
naplywajace dane sygnalizuja mozliwos¢ ksztaltowania sie¢ inflacji w mnajblizszych
kwartatach nieco ponizej Sciezki z projekgji listopadowej. Niektdrzy czlonkowie Rady
podkreslali natomiast, ze — zgodnie z aktualnymi prognozami — srednioroczna inflacja w
2023 r. bedzie jedynie nieznacznie nizsza niz w 2022 r., a $Srednioroczna inflacja bazowa

bedzie w br. wyzsza niz w ub.r.

W trakcie posiedzenia wskazywano, ze dokonane dotychczas silne zaciesnienie polityki
pienieznej NBP przeklada si¢ na warunki monetarne w polskiej gospodarce. W tym
kontekscie zaznaczano, ze nastapilo spowolnienie akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych, zwlaszcza widoczne w spadku zadluzenia =z tytulu kredytéw
mieszkaniowych i konsumpcyjnych. Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze podwyzki stop
procentowych NBP znalazly takze odzwierciedlenie w znaczacym wzroscie w ostatnich
kwartatach oprocentowania kredytow, w tym dla przedsiebiorstw, oraz zmianie
dynamiki i struktury agregatéw monetarnych, w tym we wzroscie depozytéw

terminowych i spadku pienigdza gotowkowego.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenita, Ze spodziewane ostabienie koniunktury w otoczeniu
polskiej gospodarki wraz z zacie$nieniem polityki pienieznej przez gléwne banki
centralne bedzie wplywac ograniczajaco na globalna inflacje i ceny surowcéw. Ostabienie
koniunktury swiatowej bedzie takze dziata¢ w kierunku obnizania dynamiki wzrostu
gospodarczego w Polsce. W takich warunkach dotychczasowe istotne zacie$nienie
polityki pienieznej NBP bedzie sprzyjac¢ obnizaniu sie inflacji w Polsce w kierunku celu

inflacyjnego NBP. Jednoczesnie ze wzgledu na skale i trwato$¢ oddziatywania szokdw,
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ktére pozostaja poza wplywem krajowej polityki pienieznej, w krdétkim okresie inflacja
pozostanie wysoka, a powrdt inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat
stopniowo. Podkreslano przy tym, ze Rada w sposdb elastyczny okresla pozadane tempo
powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wigzac si¢
z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. Szybszemu
obnizaniu inflacji sprzyjaloby umocnienie zlotego, ktore w ocenie Rady byloby spdjne z
fundamentami polskiej gospodarki. W ocenie Rady w Swietle oczekiwanego stopniowego
powrotu inflacji do celu NBP w kolejnych latach, przy oslabianiu si¢ krajowej
koniunktury, w tym na rynku pracy, oraz napltywajacych sygnatach $wiadczacych o
hamowaniu globalnej presji inflacyjnej, uzasadnione jest utrzymanie niezmienionych stop

procentowych NBP.

Niektdrzy czlonkowie Rady wyrazali opini¢, ze wobec utrzymujacej si¢ 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 obnizZenia 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 inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wplywu

agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

Data publikagji: 10 lutego 2023 r.
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