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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 4 pazdziernika 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w otoczeniu polskiej gospodarki koniunktura pozostaje
ostabiona i utrzymuje si¢ niepewno$¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci gospodarczej.
Naptywajace dane swiadcza o prawdopodobnym dalszym obnizeniu si¢ dynamiki PKB
strefy euro w III kw. 2023 r., w tym o poglebieniu si¢ spadku aktywnosci w Niemczech.
W zwiazku z tym pogorszyly sie rowniez prognozy wzrostu w strefie euro, ktdre
sygnalizuja, ze ozywienie koniunktury w 2024 r. bedzie stabsze niz wczesniej oczekiwano.
Zwracano uwagg, ze czynnikiem ryzyka dla wzrostu w otoczeniu polskiej gospodarki jest
m.in. wplyw zacie$nienia polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego na
gospodarke strefy euro. Jednoczesnie podkreslano, ze w Stanach Zjednoczonych

koniunktura pozostaje dobra.

Czlonkowie Rady wskazywali, Ze na Swiecie postepuje proces dezinflacji. Zwracano
uwage, ze w strefie euro we wrzesniu — zgodnie z szybkim szacunkiem Eurostatu —
inflacja spadta do 4,3%, do czego przyczynit sig istotny spadek inflacji bazowej. W Europie
Srodkowo-Wschodniej dynamika cen réwniez sie obniza, cho¢ pozostaje wyzsza niz w
strefie euro. W Stanach Zjednoczonych stopniowo obniza si¢ inflacja bazowa. Cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze w czesci duzych gospodarek dynamika cen producenta jest
ujemna, co swiadczy o niskiej presji kosztowej. Podkreslano, ze Europejski Bank
Centralny oraz Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych oczekuja kontynuacji
dezinfladji, ale spodziewaja sie powrotu inflacji do celow inflacyjnych nie wczesniej niz w
IT potowie 2025 r. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze banki te sygnalizujg

utrzymywanie stop procentowych na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas.

W warunkach ostabionej koniunktury na $wiecie, rowniez w Polsce dynamika aktywnosci
pozostawata obnizona. Czlonkowie Rady wskazywali, ze sprzedaz detaliczna oraz
produkcja przemystowa w sierpniu 2023 r. obnizyly sie¢ w ujeciu rocznym, cho¢ skala
spadku bylta nieco mniejsza niz w poprzednim miesigcu. Zwracano réwniez uwage, ze
wskaznik PMI pozostaje na niskim poziomie sygnalizujac dalszy spadek aktywnosci w

przemysle. Jednoczes$nie dynamika produkcji budowlano-montazowej wzrosta.

Biorac pod uwage naptywajace dane miesigeczne, czlonkowie Rady argumentowali, ze w
II kw. 2023 r. roczna dynamika PKB prawdopodobnie nieco wzrosta, cho¢ pozostata

niska. Prawdopodobnie ponownie obnizyta si¢ konsumpcja w ujeciu rocznym, podobnie
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jak eksport i import. Dynamika aktywnosci w III kw. byta réwniez najprawdopodobniej
nizsza niz przewidywano w projekgji lipcowej oraz wyraznie nizsza od potencjalnego
tempa wzrostu. W efekcie naptywajace dane wskazywaly na poglebienie ujemnej luki

popytowej i utrzymywanie sie niskiej presji popytowej w polskiej gospodarce.

Oceniano, ze cho¢ dynamika aktywnosci pozostaje niska, to w kolejnych kwartatach
bedzie ona rosta. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali w tym kontekscie opinie, ze dane

o sprzedazy detalicznej moga swiadczy¢ o ozywieniu konsumpgji.

Na posiedzeniu wskazywano, ze mimo spowolnienia dynamiki aktywnosci gospodarczej
utrzymuje sie dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie. Cho¢ liczba
pracujacych pozostaje wysoka, to w sierpniu 2023 r. roczna dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw wyhamowata do zera, a w ujeciu miesiecznym liczba etatow
obnizyla sie. W efekcie taczne zatrudnienie w tym sektorze byto nizsze niz na poczatku
2023 r. Zwracano takze uwage, ze pogarszaja si¢ formulowane przez firmy oceny
przysztego zatrudnienia we wskazniku PMI oraz ze wzrosly obawy gospodarstw
domowych przed bezrobociem. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage na wysoka —

ich zdaniem — dynamike wynagrodzen w czesci branz.

Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady na rynku kredytowym nadal widac¢ efekty
wczesniejszego zacie$nienia polityki pienieznej NBP. W sierpniu 2023 r. zaréwno roczna,
jak i miesieczna dynamika zadtuzenia kredytowego w gospodarce pozostalty ujemne, w
tym spadla wartos¢ kredytow mieszkaniowych. W efekcie relacja kredytow do PKB
pozostaje najnizsza od kilkunastu lat, co — w ocenie wigkszosci cztonkow Rady — $wiadczy

o tym, ze akcja kredytowa nie jest obecnie czynnikiem proinflacyjnym.

Na posiedzeniu wskazywano, ze we wrzesniu 2023 r. roczny wskaznik inflacji CPI
ponownie wyraznie sie obnizyl i — wedtug szybkiego szacunku GUS - wynidst 8,2%.
Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze odczyt ten okazal si¢ nizszy niz oczekiwania
rynkowe. Podkresdlano, ze w ciagu siedmiu miesiecy roczny wskaznik inflacji spadt o
ponad 10 punktow procentowych, a w ciaggu pieciu ostatnich miesiecy ogdlny poziom cen
nieco si¢ obnizyt. We wrzesniu obnizyla sie dynamika cen wszystkich gtéwnych kategorii
koszyka inflacyjnego.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze na podstawie dostepnych danych mozna szacowag, iz
we wrzesniu 2023 r. — oprdcz nizszej dynamiki cen zywnosci i energii — takze inflacja
bazowa ponownie spadta, przy czym spadek ten byl wyrazny. Zwracano rowniez uwage,

ze roczny wskaznik inflacji PPI w sierpniu znéw byt ujemny. Oceniano zatem, ze spadek
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inflacji wynika zaréwno z nizZszej presji popytowej, jak i kosztowej. Czlonkowie Rady
podkreslali, ze spadkowi inflacji towarzyszy spadek oczekiwan inflacyjnych, a zgodnie z
danymi ankietowymi, przedsiebiorstwa ponownie obnizyly deklarowane tempo dalszych
wzrostow cen sprzedawanych produktow. Wigkszos¢ cztonkow Rady ocenita, ze
wyrazny spadek inflacji i obnizenie oczekiwan inflacyjnych oddziatuja w kierunku

wzrostu restrykcyjnosci polityki pienigeznej.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce, wiekszos¢ cztonkow Rady wskazywata, ze
inflacja bedzie si¢ dalej obniza¢. Na podstawie naplywajacych informacji i prognoz
oceniano, ze w najblizszych kwartatach inflacja bazowa moze by¢ nizsza niz wskazywata
projekcja lipcowa. Podkreslano przy tym, ze prognozy inflacji obarczone s duza
niepewnoscig zwigzang m.in. z ksztaltowaniem sie cen surowcow energetycznych, w tym
ropy naftowej, a takze wysokoscig stawek VAT na towary zywnosciowe oraz poziomem
cen regulowanych, w tym cen energii. W tym kontekscie wskazywano, ze ewentualny
wzrost cen ropy naftowej lub podatkow oddziatywalby z jednej strony w kierunku
wzrostu inflacji, ale z drugiej strony miatby negatywny wptyw na realne dochody i wzrost
gospodarczy. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, Ze ryzykiem dla dalszego przebiegu

dezinflacji moze by¢ tempo ozywienia koniunktury.

Wigkszos¢ cztonkdw Rady ocenita, Ze naptywajace dane potwierdzaja utrzymywanie sie
niskiej presji popytowej i kosztowej w gospodarce, a takze ograniczenie presji inflacyjnej
w warunkach ostabionej koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki. Biorac pod uwage
te uwarunkowania — a takze opdznienia, z jakimi decyzje w zakresie polityki pienieznej
wptywaja na gospodarke — Rada dokonata dostosowania stép procentowych NBP, co jest
spojne z realizacja celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. Podkreslano przy tym, ze
Rada w sposob elastyczny okredla pozadane tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz
szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wiagzac¢ sie z istotnymi kosztami dla stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej. Cztonkowie Rady podtrzymali oceng, ze szybszemu
obnizaniu inflacji sprzyjaloby umocnienie zlotego, ktdre w ocenie Rady byloby spdjne z

fundamentami polskiej gospodarki.

Niektdrzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze biorac pod uwage niepewnos¢ dotyczaca
oczekiwanego ozywienia gospodarczego i tempa dalszego spadku inflacji, na biezacym
posiedzeniu wlasciwe byloby utrzymanie stép procentowych NBP na niezmienionym

poziomie.
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Pojawila si¢ opinia, ze wobec utrzymujacej si¢ wysokiej rocznej dynamiki cen oraz
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych poziom stop 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 podjela decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 0,25 punktu procentowego,
tj. do poziomu 5,75%. Jednoczesnie Rada ustalita nastepujacy poziom pozostatych stop
procentowych NBP: stopa lombardowa 6,25%; stopa depozytowa b5,25%; stopa
redyskontowa weksli 5,80%; stopa dyskontowa weksli 5,85%.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych

informacji dotyczacych perspektyw inflagji i aktywnosci gospodarczej.

Data publikagji: 10 listopada 2023 r.
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