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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 6 marca 2024 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki PienieZnej wskazywano, ze w strefie euro
koniunktura pozostaje ostabiona, cho¢ czes¢ wskaznikdéw sygnalizuje, Ze w najblizszych
kwartatach moze nastapi¢ powolne ozywienie aktywnosci. Jednoczesnie naptywajace
dane sugeruja, ze w Niemczech PKB w I kw. br. moze si¢ ponownie obnizy¢, a wedlug
prognoz w calym 2024 r. wzrosnie jedynie nieznacznie. Oceniano, ze oslabiona
koniunktura gospodarcza w Niemczech, bedacych gléwnym partnerem handlowym

Polski, bedzie nadal niekorzystnie wptywata na dynamike polskiego eksportu.

Omawiajac procesy inflacyjne za granica, czlonkowie Rady wskazywali, ze po
wczesniejszym silnym spadku roczna dynamika cen w Stanach Zjednoczonych oraz
w strefie euro ksztaltuje sie powyzej celow inflacyjnych bankéw centralnych tych
gospodarek. Jednoczesnie inflacja bazowa w tych gospodarkach pozostaje wyzsza od
inflacji ogotem, cho¢ takze powoli si¢ obniza. Zaznaczano, ze spadek inflacji bazowej
w otoczeniu polskiej gospodarki jest spowalniany przez utrzymywanie si¢ podwyzszonej
dynamiki cen ustug wobec relatywnie silnego wzrostu nominalnych wynagrodzen.
W tych warunkach banki centralne gospodarek rozwinietych utrzymuja stopy

procentowe na niezmienionym poziomie.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady oceniali, ze
nastepuje ozywienie koniunktury, cho¢ wzrost PKB pozostaje relatywnie niski. Zgodnie
z wstepnym szacunkiem GUS, roczna dynamika PKB w IV kw. 2023 r. wzrosta do 1%.
Dodatnio na wzrost PKB oddziatywat wkiad eksportu netto oraz inwestycji. Jednoczesnie
obnizyta si¢ dynamika konsumpcji. Naptywajace dane dotyczace koniunktury na
poczatku 2024 r. wskazuja, ze w styczniu wzrosla zaréwno sprzedaz detaliczna,
jak i produkcja przemystowa. Zdaniem czlonkow Rady dane te sygnalizuja
przyspieszenie wzrostu aktywnosci gospodarczej, w tym takze ozywienie konsumpdji.
Zwracano przy tym uwage, Ze roczna dynamika produkgi budowlano-montazowej

w styczniu br. byla ujemna.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy wskazywano, ze — zgodnie z przewidywaniami
— w styczniu br. wzrost wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw przyspieszyl, do czego
W znacznej mierze przyczynilo sie podwyzszenie placy minimalnej. Podkreslano,

ze istotny spadek inflacji i wyzsza dynamika ptac nominalnych przetozyly si¢ na wyrazny
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wzrost wynagrodzen realnych. Z kolei roczna dynamika zatrudnienia w tym sektorze
byla nadal ujemna. Jednoczesnie stopa bezrobocia rejestrowanego pozostata blisko

historycznych miniméw.

Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady na rynku kredytowym nadal widac¢ efekty
wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej NBP. Jednoczesnie zaznaczano,
ze w poprzednich miesigcach widoczne byly sygnaly ozywienia akgi kredytowej,
zwlaszcza dla gospodarstw domowych, w tym przede wszystkim kredytow
hipotecznych, do czego przyczyniat si¢ tzw. program , Bezpieczny Kredyt”. W kontekscie
kredytow hipotecznych czes¢ czlonkéw Rady wskazywata na niepewnos¢ zwiazana

z ewentualnym ponownym wprowadzeniem tzw. wakacji kredytowych.

Omawiajac perspektywy aktywnosci gospodarczej, cztonkowie Rady wskazywali,
ze wedlug marcowej projekcji w 2024 r. wzrost PKB przyspieszy i przekroczy 3% (wobec
wzrostu o 0,2% w 2023 r.). Podkreslano, ze zgodnie z projekcja, po wyraznym spadku
w ubiegtym roku, popyt krajowy ma w biezacym roku istotnie wzrosna¢. Wyniki projekgji
wskazuja w szczegolnosci na zdecydowane ozywienie konsumpgji, wspierane przez
wysoki wzrost ptac, w tym znaczne podwyzki wynagrodzen w sektorze publicznym
i wzrost ptacy minimalnej, a takze przez wyzsze $wiadczenia spoteczne. Prognozowany

jest takze dalszy wzrost inwestyciji.

Zwracano uwage, ze prognozy dotyczace PKB sa obarczone niepewnoscia dotyczaca
zarowno czynnikow zewnetrznych, w tym sytuacji geopolitycznej i koniunktury
w Europie, jak i krajowej polityki fiskalnej oraz ksztaltowania sie cen energii i Zywnosci.
Cztonkowie Rady zaznaczali réwniez, ze utrzymuje si¢ niepewno$¢ dotyczaca tego,
w jakim stopniu wyzsze dochody gospodarstw domowych beda sie przektadac¢ na wzrost
wydatkéw konsumpceyjnych, a w jakim na przyrost oszczednosci. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali uwagg, ze wedlug projekcji marcowej wzrost PKB w latach 2024-2025 moze

by¢ nieco wyzszy niz wskazywala projekcja listopadowa.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wedtug wstepnych danych GUS w styczniu roczna
dynamika cen konsumpcyjnych obnizyta sie istotnie i byta nizsza od mediany prognoz
analitykow rynkowych. Zwracano uwage, ze w ciggu niespetna roku od swojego szczytu,
inflacja CPI spadta o ponad 14 pkt proc. Szacowano, ze rowniez inflacja bazowa znaczaco
sie obnizyla, cho¢ pozostata wyzsza od inflacji CPI ogétem i podobnie jak w wielu innych
gospodarkach obnizata si¢ ona wolniej. Jednoczesnie w styczniu 2024 r. poglebit sie

spadek cen produkcji sprzedanej przemystu, potwierdzajac wygasanie wiekszosci
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zewnetrznych szokdw podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie
niska dynamika aktywnosci gospodarczej oddziatuje to w kierunku spadku inflacji.
Oceniano, Ze obnizaniu inflacji sprzyja umocnienie kursu zlotego, ktore jest spojne
z fundamentami polskiej gospodarki. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, ze do
spadku rocznego wskaznika inflacji w styczniu br. przyczynil sie statystyczny efekt
wysokiej bazy z poprzedniego roku. Oceniali oni réwniez, Ze inflacja bazowa — mimo

obnizenia si¢ — pozostaje wysoka.

Cztonkowie Rady oceniali, Ze w lutym br. inflacja prawdopodobnie ponownie si¢ obnizyta
i wrocita do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP, ktory wynosi 2,5% +/- 1 pkt
proc. Zaznaczano, ze wedlug dostepnych prognoz dynamika CPI prawdopodobnie

spadnie rowniez w marcu br.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, podkreslano, ze wedlug marcowej projekgji
w kolejnych kwartatach dynamika cen moze ponownie wzrosna¢. Utrzymuje si¢ jednak
wysoka niepewnos¢ dotyczaca skali tego wzrostu, ktéra wynika w szczegolnosci
z dalszego ksztaltu dziatan fiskalno-regulacyjnych wplywajacych na ceny zywnosci
i energii w koszyku CPI. Wskazywano, ze w scenariuszu braku podwyzki stawki podatku
VAT na zywno$¢ i utrzymania cen energii na niezmienionym poziomie do korica 2024 r.,
inflacja wedtug marcowej projekcji w kolejnych kwartatach wzrosnie nieznacznie i bedzie
sie ksztattowac w poblizu gornej granicy odchylen od celu NBP. Natomiast w przypadku
przywrécenia z zera do 5% stawki podatku VAT na zywnos$¢ oraz catosciowego lub
czesciowego zniesienia doptat do cen energii, w II potowie 2024 r. inflacja wzrostaby
wyraznie, przekraczajac cel inflacyjny. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinie,
ze wptyw dziatann ostonowych w zakresie cen Zywnosci i energii na sredniookresowe

perspektywy inflacji jest ograniczony.

Podczas dyskusji zwracano uwage, ze inflacja w ostatnim czasie spadta ponizej poziomu
stopy referencyjnej NBP. Wyrazny spadek inflacji w warunkach utrzymania stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie oddzialuje w kierunku wzrostu realnych
stop procentowych ex post, co powinno stanowi¢ czynnik ograniczajacy inflacje bazowa
w kolejnych kwartatach.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze istotne znaczenie dla polityki pienieznej maja
$redniookresowe perspektywy inflacji, ktore rowniez obarczone sa niepewnoscia.
Wiekszos¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze wedlug marcowej projekcji —

przygotowanej przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP — od II potowy
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2025 r., a takze w 2026 r., czyli w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, inflacja
CPI powinna by¢ spdjna z celem NBP. Jednoczesnie czionkowie Rady wskazywali,
ze srednioroczna inflacja bazowa — ktéra zgodnie z projekcja ma si¢ nadal stopniowo
obnizac¢ — pozostanie w horyzoncie prognozy wyzsza od inflacji CPI ogotem. Zaznaczano
rowniez, ze wedlug marcowej projekcjii w 2025 r. inflacja bazowa bedzie wyzsza niz
prognozowano w listopadzie, co w istotnym stopniu wynika z wiekszej niz oczekiwano
w listopadzie skali podwyzek ptac w sektorze publicznym w biezacym roku. Zwracano
przy tym uwagge, ze w ostatnich kwartatach inflacja, w tym bazowa, spadata nieco szybciej

niz wskazywaty wczesniejsze prognozy.

Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze ryzykiem dla perspektyw inflacji bazowej, w tym
cen ustug, jest ksztattowanie sie dynamiki wynagrodzen. Zdaniem niektorych cztonkéw
Rady podwyzszona dynamika wynagrodzenn w horyzoncie projekcji moze utrudniac
trwaty powrét inflacji CPI do celu. Jednoczesnie w opinii niektérych cztonkéw Rady
prawdopodobienstwo ksztaltowania sie¢ inflacji pod koniec horyzontu projekgji

na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym jest zbyt niskie.

Oceniano, ze presje popytowa, a przez to inflacje bazowa w kolejnych latach, mogtaby
zwigkszy¢ dodatkowo realizacja zapowiedzi innych dziatann fiskalnych, w tym
podwyzszenie lub wprowadzenie nowych $wiadczenn socjalnych, jak i ewentualne
podniesienie kwoty wolnej od podatku, przy czym obecnie nie ma jasnosci, czy i w jakim
stopniu propozycje te beda realizowane. Czlonkowie Rady zwracali uwage réwniez
na inne czynniki ryzyka dla inflacji, w tym zwiazane z sytuacjq geopolityczna, ktéra moze

by¢ istotna dla cen surowcéw i funkcjonowania handlu miedzynarodowego.

Wigkszos¢ cztonkdw Rady ocenila, Ze pomimo obserwowanego ozywienia
gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaja niskie,
co w warunkach ostabionej koniunktury i spadku presji inflacyjnej za granicq oddziatuje
w kierunku nizszej krajowej inflacji. W efekcie oczekuje sig, ze w najblizszych miesigcach
roczna dynamika CPI bedzie ksztattowala si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym
NBP, przy czym inflacja bazowa utrzyma si¢ powyzej inflacji CPI. W kolejnych kwartatach
ksztattowanie sie inflacji obarczone jest jednak znaczna niepewnoscia, w tym zwiazang
z wplywem polityki fiskalnej i regulacyjnej na procesy cenowe, a takze tempem ozywienia
gospodarczego w Polsce oraz sytuacja na rynku pracy. Podkreslano, ze w przypadku
przywrdcenia wyzszej stawki podatku VAT na zywnos¢ oraz podniesienia cen energii,
w II potowie 2024 r. inflacja moze istotnie wzrosna¢. Jednoczesnie w $rednim okresie

w kierunku wyzszej presji popytowej w gospodarce oddziatywac¢ bedzie wzrost
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wynagrodzen, w tym w zwiazku z podwyzkami ptac w sektorze publicznym. W tych
warunkach Rada postanowila utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Rada ocenila, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji celu

inflacyjnego w $rednim okresie.

Niektoérzy czlonkowie Rady wyrazali opinig, zZe wobec podwyzszonej inflacji bazowej,
a takze oczekiwanego dalszego ozywienia popytu i wysokiej dynamiki wynagrodzen,
poziom stép procentowych NBP jest zbyt niski dla zapewnienia trwalego powrotu inflacji

do celu w $rednim okresie.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 5,75%; stopa lombardowa 6,25%; stopa depozytowa 5,25%; 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 publikacji: 8 kwietnia 2024 r.
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