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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 6 wrzesnia 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w otoczeniu polskiej gospodarki koniunktura pozostaje
ostabiona i utrzymuje si¢ niepewnosc¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci. W strefie euro
roczna dynamika PKB w II kw. br. spowolnita znacznie ponizej wieloletniej sredniej, a w
Niemczech PKB spadt w ujeciu rok do roku. Podkreslano, ze dane naptywajace w III kw.
sygnalizuja dalsze pogorszenie koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech. Ponadto
zaznaczano, ze w Chinach odbudowa aktywnosci po odejsciu od tzw. polityki ,zero-
Covid” przebiega znacznie wolniej niz oczekiwano. Z kolei w Stanach Zjednoczonych

biezaca koniunktura pozostaje lepsza niz w strefie euro.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze staba koniunktura gospodarcza na $wiecie wraz z
ustepowaniem szokéw podazowych oddziatuje dezinflacyjnie. W strefie euro inflacja w
sierpniu — zgodnie z szybkim szacunkiem Eurostatu — wyniosta 5,3%. W Stanach
Zjednoczonych inflacja byta w lipcu wyraznie nizsza niz w strefie euro, cho¢ caty czas
przekraczata cel inflacyjny. Wyraznie spada inflacja w gospodarkach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wskazywano, ze inflacja bazowa na $wiecie takze sie obniza, cho¢
wolniej, przy czym spada dynamika cen towaréw przy wciaz podwyzszonej dynamice
cen ustug. Silne tendencje dezinflacyjne sa widoczne we wskaznikach cen producenta, w
tym w gospodarkach waznych dla $wiatowego przemystu. Podkreslano, ze w Niemczech
ceny produkgcji spadly w lipcu br. o okoto 6% 1/r, a w Chinach roczna dynamika PPI jest

ujemna od dziesigciu miesiecy.

Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze czes¢ gldéwnych bankéw centralnych, w tym
EBC i Fed, sygnalizuje, Ze bedzie utrzymywac stopy procentowe na podwyzszonym
poziomie przez dtuzszy czas, gdyz presja na wzrost cen w tych gospodarkach pozostaje
podwyzszona. Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata natomiast, ze banki te zaczely

podwyzszac stopy procentowe pdzniej niz wiele innych bankéw centralnych.

W warunkach ostabionej koniunktury na $wiecie, rowniez w Polsce nastapilo obnizenie
dynamiki aktywnos$ci. Wedlug wstepnego szacunku GUS roczna dynamika PKB w II kw.
2023 r. wyniosta -0,6%. Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze odczyt ten byt wyraznie
nizszy niz prognozowany w projekgji lipcowej. Podkreslano, ze w dalszym ciagu obnizat
sie popyt konsumpcyjny, co sprzyja dezinflacji. Jednoczesnie nadal rosty inwestycje.

Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, Ze silny naptyw uchodzcéw do Polski bezposrednio
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po rozpoczeciu rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie oddzialywat w 2022 r. w
kierunku wzrostu konsumpcji w Polsce, co — ze wzgledu na efekt bazy statystycznej —
obecnie ogranicza roczng dynamike tej kategorii. Jednoczesnie pojawita si¢ opinia, ze
obecne spowolnienie w polskiej gospodarce ma w duzej mierze charakter strukturalny,

zwigzany z transformacja energetyczna i konsekwencjami pandemii COVID-19.

Naptywajace dane wskazujg, iz w III kw. 2023 r. koniunktura gospodarcza pozostata
ostabiona. Sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa w lipcu 2023 r. obnizyly sie
w ujeciu rocznym. Rowniez wskaznik PMI w przemysle sygnalizuje ostabiong
koniunkture. W tym kontekscie cztonkowie Rady wskazywali, Ze roczna dynamika PKB
w II'kw. 2023 r. bedzie prawdopodobnie takze wyraznie nizsza od przewidywan z
lipcowej projekgji. Jednoczesnie oceniano, ze w kolejnych kwartatach dynamika
aktywnosci gospodarczej w Polsce bedzie stopniowo przyspiesza¢, czemu powinno

sprzyjac¢ wygasanie wczesniejszych szokéw podazowych i obnizajaca sie inflacja.

Na posiedzeniu wskazywano, ze sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, w tym
bezrobocie utrzymuje si¢ na niskim poziomie. Cho¢ liczba pracujacych pozostaje wysoka,
to wyhamowuje roczny wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw i stopniowo

obniza si¢ dynamika wynagrodzen nominalnych.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze na rynku kredytowym nadal widac efekty
wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej NBP. W lipcu 2023 r. roczne dynamiki
zadluzenia kredytowego w gospodarce, a takze gotéowki w obiegu i agregatu
monetarnego M1 byly ujemne. Jednoczesnie relacja kredytéw do PKB pozostaje najnizsza
od kilkunastu lat. Niektdrzy czlonkowie Rady wskazywali przy tym na istotna ich
zdaniem wielko$¢ nowo udzielanych kredytow oraz na wzrost liczby wnioskéw o kredyty
mieszkaniowe w ostatnim czasie, ktdremu sprzyjalo uruchomienie tzw. programu
,Bezpieczny Kredyt”. Wigkszos¢ cztonkéw Rady wyrazata jednak opinie, Ze oczekiwana

skala wptywu tego programu na procesy makroekonomiczne bedzie ograniczona.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze roczny wskaznik inflacji CPI w sierpniu 2023 r.
ponownie wyraznie si¢ obnizyt i — wedtug szybkiego szacunku GUS — wynidst 10,1%.
Podkreslano, ze w ciagu pol roku roczny wskaznik inflacji spadt o ponad 8 punktow
procentowych. Zwracano takze uwage, ze tacznie w ostatnich miesigcach ogdlny poziom
cen obnizyl sie. Do spadku inflacji w sierpniu w ujeciu rok do roku przyczynit sie gléwnie
spadek rocznej dynamiki cen Zywnosci i napojow bezalkoholowych. Wskazywano, Zze na

podstawie dostepnych danych mozna szacowad, iz w sierpniu takze inflacja bazowa
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ponownie spadta. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali, ze poziom inflacji bazowej jest

nadal wysoki, mimo obnizenia dynamiki aktywnosci gospodarcze;.

Podczas dyskusji zaznaczano, ze w lipcu ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty w
ujeciu rocznym, a od czerwca 2022 r. roczna dynamika PPI obnizyta si¢ o ponad 27
punktéw procentowych. Jednoczesnie wskazywano, ze przedsigbiorstwa raportuja coraz
wieksze trudnosci z podnoszeniem cen oraz rewiduja w dot swoje oczekiwania dotyczace
inflacji CPI w perspektywie roku. Wskazywano, ze spada rowniez wykorzystanie
zdolnosci produkcyjnych. Obnizaja sie takze wszystkie miary oczekiwan inflacyjnych
konsumentow. Wiekszos¢ cztonkow Rady ocenita, ze wyrazny spadek inflagji i obniZenie
oczekiwan inflacyjnych oddziatuja w kierunku wzrostu restrykcyjnosci polityki
pienieznej. Podkreslano, ze znalazto to odzwierciedlenie we wzrodcie realnych stop
procentowych. W tym konteks$cie zwracano uwage, ze stopa referencyjna NBP jest wyzsza
od oczekiwan inflacyjnych analitykow rynkowych w horyzoncie roku, ktére w ostatnim
czasie istotnie spadly. Niektorzy czionkowie Rady wskazywali natomiast, ze stopa
referencyjna NBP pozostaje nizsza od skwantyfikowanych oczekiwan inflacyjnych

konsumentéw w horyzoncie roku.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce, wiekszos¢ cztonkow Rady wskazywata, ze
proces dezinflacji si¢ utrwala i inflacja bedzie si¢ dalej obnizaé. Na podstawie
naptywajacych informagji i prognoz oceniano, ze roczna dynamika cen we wrzesniu br.
ponownie spadnie i osiggnie poziom nizszy od 10%. Oceniano, ze w najblizszych
kwartatach inflacja bedzie si¢ dalej obniza¢. Wskazywano, ze biorac pod uwage informacje
0 nizszej presji popytowej w gospodarce oraz czynnikach regulacyjnych, przyszita
dynamika cen bedzie prawdopodobnie nizsza od przewidywan z lipcowej projekdji.
Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali, ze przewidywania co do dalszego ksztaltowania
sie inflacji uzaleznione s od przysztej skali i zakresu dziatan ostonowych
podejmowanych w zwiazku z wczesniejszym wzrostem cen surowcOdw na rynkach

swiatowych.

Wigkszo$¢ cztonkdéw Rady ocenita, Ze ostabienie krajowej koniunktury — w szczegdlnosci
nizsza od wczesniejszych oczekiwan presja popytowa — i niska dynamika agregatéw
monetarnych i kredytowych oraz obnizanie si¢ oczekiwan inflacyjnych i presji kosztowej,
a takze spadek presji inflacyjnej za granica w potaczeniu ze staba koniunktura w otoczeniu
polskiej gospodarki, beda sprzyjaly szybszemu powrotowi inflacji w Polsce do celu
inflacyjnego NBP. Biorac pod uwage te uwarunkowania — a takze opdznienia, z jakimi

decyzje w zakresie polityki pienieznej wplywaja na gospodarke — Rada dokonata
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dostosowania stop procentowych NBP. W opinii wigkszosci cztonkéw Rady po takim
dostosowaniu poziom stép procentowych bedzie nadal sprzyjat powrotowi inflacji do
celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. Podkreslano przy tym, ze Rada w sposdb
elastyczny okresla pozadane tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie
sprowadzenie inflacji do celu moze wigza¢ si¢ zistotnymi kosztami dla stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej. Cztonkowie Rady podtrzymali oceng, Ze szybszemu
obnizaniu inflacji sprzyjatoby umocnienie zlotego, ktdre w ocenie Rady byloby spojne z

fundamentami polskiej gospodarki.

Niektdrzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze biorac pod uwage niepewnosc dotyczaca
tempa dalszego spadku inflagi, a jednocze$nie wobec perspektyw ozywienia
gospodarczego, dotychczasowy poziom stop procentowych jest wiasciwy, cho¢

zaznaczali, ze w przysztosci obnizka stop procentowych moze by¢ zasadna.

Pojawita si¢ opinia, ze wobec utrzymujacej si¢ wysokiej rocznej dynamiki cen oraz
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych poziom stép procentowych NBP jest zbyt niski
dla zapewnienia powrotu inflacji do celu w $rednim okresie oraz obnizenia oczekiwan

inflacyjnych do poziomdw spdjnych ze sredniookresowym celem inflacyjnym.

Rada podjeta decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 0,75 punktu procentowego,
tj. do poziomu 6,00%. Jednoczesnie Rada ustalita nastepujacy poziom pozostatych stop
procentowych NBP: stopa lombardowa 6,50%; stopa depozytowa 5,50%; stopa
redyskontowa weksli 6,05%; stopa dyskontowa weksli 6,10%.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naplywajacych

informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

Data publikagcji: 6 pazdziernika 2023 r.
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