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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 4 kwietnia 2024 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano, ze w
gospodarce swiatowej widoczne sa sygnaly ozywienia koniunktury, cho¢ w strefie euro —
bedacej gtéwnym partnerem handlowym Polski — aktywnos$¢ gospodarcza pozostaje
ostabiona i wzrost PKB w I kw. 2024 r. byt prawdopodobnie jedynie nieznacznie dodatni.
W Niemczech w I kw. br. aktywnos$¢ gospodarcza mogta si¢ ponownie obnizy¢, przy czym
szczegOllnie staba koniunktura wystepowala w tamtejszym sektorze przemystowym.
Podkreslano, ze prognozy wzrostu dla Niemiec byty w ostatnim czasie obnizane i obecnie

sygnalizuja wyrazniejsze ozywienie w niemieckiej gospodarce dopiero w 2025 r.

Omawiajac procesy inflacyjne za granica, czlonkowie Rady zaznaczali, ze pomimo silnego
spadku w ostatnich kwartatach rocznej dynamiki cen w wielu krajach, w czesci z nich
inflacja wcigz przekracza cele inflacyjne. Przy czym inflacja bazowa w szeregu
gospodarek rozwinietych, a takze gospodarek regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
pozostaje wyzsza od inflacji ogdtem. Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze spadek inflagji
bazowej jest w wielu gospodarkach ograniczany przez nadal wysoka dynamike cen ustug,
ktora obniza si¢ powoli w zwigzku z utrzymujacym si¢ podwyzszonym wzrostem

nominalnych wynagrodzen.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady oceniali, ze
naplywajace dane wskazuja na ozywienie koniunktury. Zwracano uwage, ze w styczniu i
lutym 2024 r. sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa wyraznie wzrosty w ujeciu
rocznym, po spadkach przez wiekszo$¢ 2023 r. Jednoczesnie na poczatku 2024 r.

produkcja budowlano-montazowa obnizyla sie w ujeciu rocznym.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy wskazywano, ze w lutym br. nominalny wzrost
wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw utrzymal sie¢ na wysokim poziomie.
Czlonkowie Rady podkreslali, ze w warunkach dalszego spadku inflacji w lutym br.
wzrost plac realnych w sektorze przedsiebiorstw uksztattowal si¢ na najwyzszym od
wielu lat poziomie. Zwracano jednak takze uwage, Ze nastapit kolejny nieznaczny spadek

zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw.

W trakcie dyskusji wskazywano, ze rosnie dynamika zlotowych kredytow dla

gospodarstw domowych. Zdaniem cztonkéw Rady wciaz przyczyniat sie do tego tzw.
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program ,Bezpieczny Kredyt”. Podkreslano przy tym, Ze roczna dynamika kredytéw dla
przedsiebiorstw pozostaje ujemna, gléwnie ze wzgledu na spadek stanu kredytow
biezacych.

Omawiajac perspektywy koniunktury, czlonkowie Rady oceniali, Ze dynamika
aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach prawdopodobnie bedzie rosnac.
Cztonkowie Rady wskazywali, Zze przyczynia¢ si¢ do tego beda zwtaszcza korzystne
uwarunkowania krajowego popytu wobec podwyzszonej dynamiki wynagrodzen, w tym
w warunkach wzrostu placy minimalnej oraz podwyzek w sektorze publicznym.
Jednoczesnie skala ozywienia gospodarczego jest obarczona niepewnoscia, a jednym z
czynnikdw ryzyka dla perspektyw aktywnosci gospodarczej jest dalsze ksztattowanie sie

koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych Polski.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w lutym i marcu 2024 r. roczna dynamika cen
konsumpcyjnych ksztattowala si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP. W
lutym inflacja CPI obnizyta si¢ do 2,8%, a w marcu — zgodnie z szybkim szacunkiem GUS
—do 1,9%, a zatem w ciggu trzynastu miesiecy od swojego szczytu inflacja spadta o ponad
16 pkt proc. Cztonkowie Rady zaznaczali, ze w relatywnie krétkim czasie tempo wzrostu
cen wyraznie si¢ obnizylo, a koszty spoteczno-gospodarcze dezinflacji byly niewielkie.
Niektdérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w lutym 2024 r. roczna dynamika cen

znacznej czesci towardw i ustug ujetych w koszyku CPI nadal przekraczata 3,5%.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze spadkowi inflacji CPI towarzyszyto znaczne obnizenie
sie miar inflacji bazowej, co — zgodnie z dostepnymi szacunkami - mialo miejsce
prawdopodobnie rdwniez w marcu 2024 r. Zaznaczano jednak, ze inflacja po wytaczeniu
cen zywnosci i energii pozostaje podwyzszona, a w szczegdlnosci jest wyzsza od inflacji
CPI ogodtem. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage na wcigz wysoka, mimo ze
stopniowo obnizajaca sie, roczna dynamike cen ustug. Jednoczesnie — cho¢ niektdrzy
czlonkowie Rady zaznaczali, Ze miesi¢czna zmiana cen produkcji sprzedanej przemystu
w lutym 2024 r. byla nieznacznie dodatnia — to utrzymywat si¢ silny spadek cen produkgji
sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym, potwierdzajagc wygasanie wiekszosci
zewnetrznych szokéw podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie
niskg — mimo pewnego przyspieszenia — dynamika aktywnosci gospodarczej oddzialuje
to w kierunku spadku inflacji. Oceniano, ze obnizaniu inflacji sprzyja takze umocnienie
kursu ztotego, ktdre jest spdjne z fundamentami polskiej gospodarki. Czes¢ cztonkéw

Rady wskazywala, ze obserwowany spadek inflacji — przy utrzymywaniu stop
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procentowych na niezmienionym poziomie — oddziatuje w kierunku wzrostu realnych

stop procentowych, co powinno ograniczac presje inflacyjng takze w Srednim okresie.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, czlonkowie Rady wskazywali, ze zgodnie z
dostepnymi prognozami, w I polowie br. inflacja CPI bedzie ksztaltowac si¢ na poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym NBP wynoszacym 2,5% + 1 pkt proc., cho¢ w najblizszych
miesigcach prawdopodobnie wzrosnie. Do wzrostu inflacji w najblizszym czasie
przyczyni si¢ przywrocenie z zera do 5% stawki podatku VAT na zywnos¢. Czionkowie
Rady zaznaczali jednoczesnie, ze ksztaltowanie si¢ cen energii w kolejnych kwartatach jest
obarczone wysoka niepewnoscia. W przypadku catkowitego lub czesciowego zniesienia
doptat do cen energii, w II potowie 2024 r. inflacja wzrostaby wyraznie, przekraczajac cel
inflacyjny NBP. Z kolei w przypadku utrzymania cen energii na niezmienionym
poziomie, w II potowie br. inflacja wzrostaby znacznie stabiej, ksztattujac sie w poblizu

gornej granicy odchylen od celu NBP.

Odnoszac sie do perspektyw $redniookresowych, wskazywano, ze potencjalny wzrost
wskaznika inflacji w II potowie 2024 r. moze wplyna¢ takze na oczekiwania inflacyjne.
Zwracano uwage, ze w kierunku wzrostu cen oddzialywac¢ bedzie obserwowane
ozywienie koniunktury oraz oczekiwany wzrost presji popytowej, w szczegolnosci
zwiazany z wysoka dynamika ptac, w tym w sektorze publicznym. Czes¢ cztonkdéw Rady
zaznaczala, ze dalsze ksztattowanie si¢ dynamiki wynagrodzen jest gldéwnym czynnikiem
ryzyka dla $redniookresowych perspektyw inflacji, a utrzymanie si¢ podwyzszonej
dynamiki wynagrodzen moze opdznia¢ trwaty powrot inflacji CPI do celu. Niektdérzy
cztonkowie Rady wskazywali jednoczesnie, ze sita wptywu wyzszych ptac na ceny bedzie
uzalezniona od wielu czynnikéw, w tym od tempa ozywienia krajowej aktywnosci
gospodarczej, zmian rentownosci przedsiebiorstw, a takze skltonnosci do oszczedzania

gospodarstw domowych.

Czlonkowie Rady zwracali ponadto uwage, ze ewentualna realizacja zapowiedzi dziatan
fiskalnych takich jak podwyzszenie lub wprowadzenie nowych $wiadczen socjalnych
réowniez moze prowadzi¢ do wzrostu dynamiki popytu, a w efekcie wyzszej inflacji, w
tym inflacji bazowej. Niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali jednak, Ze przestrzen do
zwiekszenia ekspansywnosci polityki fiskalnej jest ograniczona - zwtaszcza wobec
koniecznosci ponoszenia zwiekszonych wydatkéw publicznych na cele wojskowe.
Wskazywano takze na utrzymujace si¢ inne istotne zrdédla niepewnosci, obejmujace m.in.
napieta sytuacje geopolityczna, ksztaltowanie si¢ cen surowcow i stan koniunktury w

otoczeniu polskiej gospodarki.
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Wiekszos¢ czlonkéow 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 granica oddziatuje
w kierunku nizszej krajowej inflacji. W efekcie oczekuje sig, ze w najblizszych miesigcach
roczna dynamika CPI bedzie ksztaltowala si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym
NBP, przy czym w kierunku jej wzrostu bedzie oddziatywac przywrocenie wyzszej stawki
podatku VAT na zywnos¢. Towarzyszy¢ temu bedzie stopniowe obnizanie si¢ inflacji
bazowej, cho¢ pozostanie ona wyzsza niz inflacia CPI. W kolejnych kwartatach
ksztattowanie sie¢ inflacji obarczone jest jednak znaczna niepewnoscia, w tym zwiazang
z wplywem polityki fiskalnej i regulacyjnejna procesy cenowe, a takze tempem ozywienia
gospodarczego w Polsce oraz sytuacja na rynku pracy. Podkreslano, ze w przypadku
podniesienia cen energii, w Il potowie 2024 r. inflacja moze istotnie wzrosnad.
Jednoczesnie w srednim okresie w kierunku wyzszej presji popytowej w gospodarce
oddziatywaé bedzie wzrost 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 stép

procentowych NBP sprzyja realizadji celu inflacyjnego w $rednim okresie.

Pojawila sie opinia, ze wobec podwyzszonej inflacji bazowej, atakze oczekiwanego
dalszego ozywienia popytu i wysokiej dynamiki wynagrodzen, obecny poziom stop
procentowych NBP jest zbyt niski dla zapewnienia trwalego powrotu inflacji do celu w

$rednim okresie.

Odnoszac sie do mozliwych przysztych decyzji, czes¢ cztonkéw Rady oceniata, Ze biorac
pod uwage aktualne uwarunkowania makroekonomiczne, na kolejnych posiedzeniach
uzasadnione moze by¢ utrzymywanie stop procentowych na niezmienionym poziomie.
Niektdrzy czlonkowie Rady wyrazali z kolei opinie, ze w przypadku materializacji
w kolejnych kwartatach czynnikdéw ryzyka oddziatujacych w kierunku wyzszej inflacji
w $rednim okresie, nie mozna wykluczy¢ koniecznosci podwyzszenia stop procentowych

w przysztosci.

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.
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