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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 8 lutego 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze czes¢ danych naptywajacych ostatnio z zagranicy
okazala sie¢ lepsza od oczekiwan, a prognozy wzrostu PKB na 2023 r. dla gléwnych
gospodarek zostaly nieznacznie podwyzszone, cho¢ nadal sygnalizuja one spowolnienie
dynamiki PKB wobec 2022 r. i przewazaja w nich ryzyka pogorszenia $wiatowej
koniunktury. Jednoczesnie zaznaczano, ze globalna koniunktura pozostaje staba, na co
wskazuje m.in. spowolnienie dynamiki PKB w IV kw. w najwiekszych gospodarkach.
Towarzyszy temu niepewnos¢ zwigzana m.in. z mozliwg eskalacja wojny w Ukrainie, czy

konsekwencjami odchodzenia Chin od restrykcyjnej polityki pandemiczne;j.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze w ostatnich miesigcach inflacja w wielu gospodarkach
zaczeta sie obnizaé, cho¢ nadal jest wysoka. Zaznaczano, ze spadkowi inflacji sprzyjato
zarOwno obnizenie si¢ cen surowcow energetycznych oraz zlagodzenie napieé w
globalnych tancuchach dostaw, jak i ostabienie popytu. W efekcie w grudniu inflacja, w
tym takze bazowa, w Stanach Zjednoczonych dalej sie obnizata. W strefie euro inflacja

konsumencka réwniez spadta, ale inflacja bazowa nie zaczeta malec.

Wskazywano, ze wiele bankéw centralnych kontynuuje zaciesnianie polityki pienieznej.
Dotyczy to zwtaszcza Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych i Europejskiego Banku
Centralnego, ktore w lutym po raz kolejny podwyzszyly stopy procentowe. Cze$c¢
czlonkéw Rady podkreslata, ze banki te rozpoczely podwyzki stdop procentowych
znacznie pozniej niz NBP, a taczna skala dotychczasowego zaciesnienia polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych i strefie euro jest znaczaco mniejsza niz w Polsce. Z
kolei inni cztonkowie Rady wskazywali, ze cho¢ stopy procentowe Fed i EBC sa nizsze niz
NBP, to nizsza jest takze inflacja konsumencka w Stanach Zjednoczonych i strefie euro.
Jednoczesnie niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali, Zze wigkszo$¢ bankdw centralnych w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej pozostajacych poza strefa euro — po dokonanych
silnych podwyzkach stop procentowych — w ostatnim czasie utrzymywata stopy

procentowe na niezmienionym poziomie.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady wskazywali, ze zgodnie ze
wstepnym szacunkiem GUS wzrost PKB w 2022 r. spowolnit do 4,9% (z 6,8% w 2021 r.).
Zaznaczano, ze dane te byly nieco lepsze od oczekiwan z listopadowej projekcji NBP,

jednak potwierdzajq, Zze wzrost w 2022 r. stopniowo sie ostabial. Dynamika roczna PKB w
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IV kw. ub.r. — implikowana ze wstepnych danych GUS za caty 2022 r. — wyniosta okoto
2%. Wstepne dane GUS sygnalizowaly takze, ze prawdopodobnie ograniczona zostala
konsumpcja prywatna i to mimo zwigkszenia sprzedazy dobr w zwigzku z naptywem do
Polski uchodzcow z Ukrainy. Czes¢ cztonkow Rady podkreslata takze, ze ograniczenie
aktywnosci gospodarczej pod koniec 2022 r. sygnalizuja rowniez dane miesieczne za
grudzien o sprzedazy detalicznej oraz produkgji przemystowej i budowlano-montazowej,
ktére pokazaly wyrazne obnizZenie si¢ dynamik tych kategorii. Natomiast niektdre
wskazniki koniunktury z poczatku 2023 r. poprawily sie, cho¢ wcigz pozostawaty na
niskich poziomach i sugeruja dalsze spowolnienie wzrostu PKB w ujeciu rocznym. Czes¢
cztonkéw Rady wskazywala, ze szczegdlnie wazne w kontek$cie proceséw
gospodarczych sa dane o konsumpgji, bo — o ile potwierdzi sie jej spadek w IV kw. 2022 r.

— to bedzie to sygnalizowato zmniejszanie popytowej presji konsumpcyjne;.

Oceniajac perspektywy polskiej gospodarki wiekszos$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage,
ze konsumpcja w kolejnych kwartatach moze nadal ksztattowac si¢ na niskim poziomie,
hamowana przez wczeéniejszy i obecny wzrost cen, w tym cen energii, wysokie stopy
procentowe oraz utrzymujace sie relatywnie stabe nastroje. Cztonkowie ci zaznaczali, ze
wysokie ceny energii, wysokie stopy procentowe i utrzymujaca si¢ niepewnos¢ beda tez
hamowa¢ aktywnos¢ inwestycyjna. Wskazywali oni ponadto, ze wedlug ankiet GUS
wykorzystanie mocy produkcyjnych w przetworstwie przemystowym w styczniu 2023 r.
bylo najnizsze od 2015 r. — wylaczajac dwa kwartaty kryzysu pandemicznego z 2020 r. W
warunkach globalnego zacie$nienia monetarnego i niskiego wzrostu za granicg dynamika
eksportu takze moze by¢ ograniczona. Przy czym — w opinii czesci czlonkéw Rady —
Polska moze skorzysta¢ na zjawisku przenoszenia produkgji blizej krajéw docelowych, tj.
tzw. nearshoringu, w tym jako dostawca tanszych zamiennikdéw, oraz na dalszym
wzroscie eksportu na Ukraing. Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady uwzgledniajac
wszystkie te czynniki wzrost PKB w Polsce w 2023 r. bedzie nizszy niz w poprzednich
latach. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali jednak, Zze nie nalezy oczekiwad, iz w

najblizszych kwartatach ograniczenie konsumpgji bedzie czynnikiem dezinflacyjnym.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze sytuacja na rynku pracy — mimo ostabienia koniunktury
- pozostaje dobra, o czym $wiadczy niska stopa bezrobocia i stabilnie rosnace
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw. Czes¢ czlonkow Rady wskazywata przy tym, ze
zarowno wyniki badant GUS, jak i badan ankietowych NBP sygnalizuja stopniowe
oslabienie popytu na prace w polskiej gospodarce. Jednoczesnie wzrost wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw w IV kw. ub.r. spowolnit i w grudniu wynidst 10,3%.
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Podkreslano, ze spowolnienie dynamiki ptac byto widoczne w niemal wszystkich
branzach. Wskazywano ponadto, ze dynamika wynagrodzen nominalnych jest nizsza niz
inflacja. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze w wigkszosci sektora ustug
rynkowych dynamika ptac jest nadal bardzo wysoka, co — ich zdaniem — przyczynia si¢
do wrciaz silnej sklonnosci przedsigbiorstw do podnoszenia cen, pomimo pewnego
spadku deklaracji firm co do dalszego podnoszenia cen wiasnych produktow w ostatnim

okresie.

Na posiedzeniu wskazywano, ze roczny wskaznik CPI w Polsce w grudniu 2022 r. obnizyt
sie do 16,6%. Zaznaczano, ze wplynelo na to — podobnie jak w listopadzie — przede
wszystkim obnizenie si¢ dynamiki cen energii. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata ponadto
uwage, ze w grudniu nastagpit takze pierwszy od lutego 2021 r. spadek rocznej dynamiki
cen zywnosci. Natomiast inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta
do 11,5%. Zaznaczano, ze po raz kolejny obnizyla si¢ inflacja PP, co — wraz z wzrostem
udziatu firm ankietowanych przez NBP oczekujacych wolniejszego wzrostu cen
producenta — moze $wiadczy¢ o obnizaniu si¢ presji kosztowej w gospodarce. Niektorzy
cztonkowie wskazywali, Ze rowniez obniZenie si¢ rentownosci sprzedazy w ostatnim
okresie moze swiadczy¢ o tym, ze firmy maja mniejszq przestrzen do dalszego
przerzucania wzrostu kosztéw na ceny produktéw. Podkreslano takze, ze w styczniu
nastgpito dalsze obnizenie si¢ oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych, cho¢ —jak
zaznaczali niektdrzy czlonkowie Rady — wynikato ono gléwnie ze spadku wskaznika

postrzeganej inflacij.

Omawiajac perspektywy inflacji w Polsce czlonkowie Rady wskazywali, ze w pierwszych
miesigcach 2023 r. wskaznik CPI najprawdopodobniej wzro$nie, na co od dtuzszego czasu
wskazywaty prognozy. Bedzie to gtéwnie wynikiem wycofania czesci obnizonych stawek
podatkowych w ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej, wzrostu cen energii, a takze efektu
bazy zwiazanego w obnizeniem rok wczesniej stawki podatku VAT na Zzywnosc.
Jednoczesnie wiekszo$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze — wedle dostepnych prognoz — od
II kw. 2023r. powinien nastepowac stopniowy spadek inflaci w kierunku

sredniookresowego celu NBP (2,5% +/- 1 pkt proc.).

Wigkszo$¢ cztonkow Rady zaznaczala, ze spadkowi rocznej dynamiki cen w kolejnych
miesigcach 2023 r. beda sprzyjac efekty bazy, ale takze obnizenie presji cenowej na skutek
wygasania wczesniejszych szokdw podazowych oraz ostabienia koniunktury, ktdre wraz
ze spadkiem realnych wynagrodzen bedzie ogranicza¢ mozliwos¢ przekladania przez

przedsiebiorstwa rosnacych kosztow na ceny produktow. W opinii tych cztonkow Rady
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procesowi dezinflacji bedzie sprzyja¢ materializowanie si¢ efektow dotychczasowego
istotnego zaciesnienia polityki pienieznej NBP, jak rowniez zaostrzenie globalnych
warunkdéw finansowych oddziatujace w kierunku spowolnienia aktywnosci gospodarczej
na $wiecie oraz nizszych cen surowcow. Cztonkowie ci podkreslali, ze cho¢ inflacja
bazowa bedzie si¢ obniza¢ z opdznieniem, to w znacznej mierze wynika to z
utrzymujacych sie¢ efektow wczesniejszych szokow, w tym kosztowych. Cztonkowie Rady

zaznaczali, ze od potowy 2023 r. wigkszo$¢ inflacji bedzie wynika¢ z inflacji bazowe;j.

Zwracano takze uwage na wplyw dokonanego przez NBP silnego zaciesnienia polityki
pienigznej na warunki monetarne w polskiej gospodarce. W tym kontekscie wskazywano,
ze nastgpito bardzo duze spowolnienie akgi kredytowej, zwlaszcza dla gospodarstw
domowych. Ponadto argumentowano, ze — nawet przy uwzglednieniu tzw. wakagji
kredytowych — oddziatywanie wzrostu kosztow obstugi kredytéw mieszkaniowych na
dochdd do dyspozydji gospodarstw domowych w 2023 r. bedzie silniejsze niz w 2022 r.,
co oznacza dalsze zaciesnienie warunkéw monetarnych, mimo utrzymywania stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie. Czes¢ cztonkdéw Rady podkreslata
rowniez, ze dotychczasowe podwyzki stop procentowych NBP przetozyty sie na spadek
bardziej ptynnych komponentow agregatow monetarnych, w tym gotowki. Niektorzy
czlonkowie Rady zwracali uwage na ogloszone ztagodzenie rekomendacji nadzorczych
dotyczacych warunkow oceny zdolnosci kredytowej przy udzielaniu czesci kredytow.
Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w odniesieniu do kredytow o zmiennym

oprocentowaniu podtrzymano zalecenie wyzszego poziomu bufora.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady ocenila, ze ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej
gospodarki wraz z zaciesnieniem polityki pienieznej przez gldéwne banki centralne bedzie
wptywac ograniczajaco na globalng inflacje i ceny surowcdéw. Pogorszenie koniunktury
Swiatowej dziata takze w kierunku obnizania dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce.
W takich warunkach dotychczasowe istotne zaciesnienie polityki pienieznej NBP bedzie
sprzyja¢ obnizaniu si¢ inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednocze$nie
ze wzgledu na skale i trwatos¢ oddzialywania wczesniejszych szokéw, ktore pozostaja
poza wplywem krajowej polityki pienieznej, w krotkim okresie inflacja pozostanie
wysoka, a powrét inflacji 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 wigzac sie z
istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. Szybszemu

obnizaniu inflacji sprzyjaloby umocnienie ztotego, ktére w ocenie Rady byloby spdjne z
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fundamentami polskiej gospodarki. W ocenie Rady w swietle oczekiwanego stopniowego
powrotu inflacji do celu NBP w kolejnych latach, przy ostabianiu si¢ krajowej
koniunktury, w tym na rynku pracy, oraz naplywajacych sygnatach swiadczacych o
hamowaniu globalnej presji inflacyjnej, uzasadnione jest utrzymanie niezmienionych stop

procentowych NBP.

Niektérzy cztonkowie 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 obnizZenia oczekiwan inflacyjnych do poziomdéw spdjnych
ze $redniookresowym celem inflacyjnym. W opinii tych cztonkéw Rady oczekiwany w
swietle prognoz proces dezinflacji, a zwltaszcza obnizanie sie 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%.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naplywajacych
informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wptywu

agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

Data publikacji: 10 marca 2023 r.
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