NARODOWY
BANK POLSKI

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 5 czerwca 2024 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano, ze koniunktura
na swiecie stopniowo si¢ poprawia, ale caty czas jest zréznicowana miedzy gospodarkami
i sektorami. Stopniowa poprawa koniunktury nastepuje réwniez wsrod gltéwnych
partneréw handlowych Polski. Wedlug prognoz w Niemczech w Il kw. br. powinno
nastgpi¢ pewne ozywienie aktywnosci, jednak podkreslano, ze prawdopodobnie bedzie
ono powolne. Jednoczes$nie w Stanach Zjednoczonych koniunktura jest nadal lepsza niz

w strefie euro.

Omawiajac procesy inflacyjne za granica, cztonkowie Rady wskazywali, Zze w strefie euro
oraz w Stanach Zjednoczonych dynamika cen nieznacznie przekracza cele inflacyjne.
Jednoczesnie inflacja bazowa pozostaje wyzsza od inflacji ogdtem. Zwracano uwage,
ze w strefie euro wedtug wstepnych danych Eurostatu inflacja bazowa w maju br. — po raz
pierwszy od niemal roku — nieco wzrosta. Wskazywano, ze w dalszym ciggu kluczowym
czynnikiem spowalniajacym dezinflacje w gtéwnych gospodarkach jest podwyzszona
dynamika cen ustug. Wiaze si¢ ona z jednej strony z wyzsza dynamika popytu na ustugi
niz na towary, a z drugiej strony z czynnikami kosztowymi zwigzanymi

z utrzymywaniem si¢ podwyzszonej dynamiki wynagrodzen nominalnych.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze oczekiwania uczestnikdw rynkow finansowych
wskazuja na wysokie prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych przez Europejski
Bank Centralny w czerwcu br. Z kolei w Stanach Zjednoczonych w najblizszych
miesigcach wedtug oczekiwan rynkowych bardziej prawdopodobna jest stabilizacja stop

procentowych.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady oceniali,
ze trwa ozywienie koniunktury, cho¢ ostatnie dane byly zréznicowane. Dynamika PKB
w L kw. 2024 r. przyspieszyta do 2,0%. Zaznaczano, ze — w warunkach rosnacych ptac
realnych — bardzo wyraznie wzrosta roczna dynamika konsumpcji (wyniosta ona 4,6%
ibyla najwyzsza od niemal dwoch lat). Zwracano uwage, ze ozywienie popytu
konsumpcyjnego moze z czasem przeklada¢ sie na presje cenowa. Jednoczesnie
podkreslano, ze wzrost konsumpgji byt wolniejszy od wzrostu realnych ptac, co sugeruje

odbudowe oszczednosci. Z kolei roczna dynamika inwestycji wyraznie si¢ obnizyta.
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Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali wpltyw ksztattowania sie aktywow netto

gospodarstw domowych w ujeciu realnym na konsumpgje.

Omawiajac dane miesieczne, wskazywano, ze w kwietniu produkcga przemystowa
wzrosta o niemal 8%, czyli najsilniej od okoto péttora roku, chociaz w pewnym stopniu
wplynely na to czynniki statystyczne. Z kolei wzrost sprzedazy detalicznej w kwietniu byt
stabszy od prognoz rynkowych. Jednoczesnie PMI za maj si¢ obnizyl, co zwigkszylo

niepewnosc¢ dotyczaca tempa dalszego ozywienia w przemysle.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy zaznaczano, ze w I kw. 2024 r. wynagrodzenia
nominalne w gospodarce narodowej wzrosty o ponad 14% r/r, do czego przyczynily sie
podwyzki ptac w sektorze publicznym i wzrost ptacy minimalnej. Niektorzy cztonkowie
Rady podkreslali, ze dynamika wynagrodzen w I kw. br. byta wyzsza od wskazan
projekcji marcowej. Z kolei roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw
w kwietniu ponownie si¢ obnizyta i srednie wynagrodzenie — po silnym wzroscie
w pierwszych trzech miesigcach roku — byto nieco nizsze niz w marcu. Wskazywano,
ze przy nieznacznie wyzszej inflacji, realna dynamika wynagrodzenn w kwietniu takze
nieco spowolnita, cho¢ byta nadal w poblizu historycznie wysokiego poziomu. Zwracano
uwage, ze zatrudnienie w przedsiebiorstwach w kwietniu ponownie nieznacznie sig
obnizyto, cho¢ liczba ofert pracy wzrosta w poréwnaniu do marca. Jednoczesnie liczba
pracujacych wediug BAEL w I kw. 2024 r. spadla. Podczas dyskusji o wzroscie
wynagrodzen niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, ze czes¢ dochoddw sektora

gospodarstw domowych pochodzi z dzialalnosci gospodarcze;.

W trakcie dyskusji zaznaczano, Ze roczna dynamika kredytow dla gospodarstw
domowych w ciggu ostatnich miesiecy wzrosta, do czego przyczynil si¢ program
,Bezpieczny Kredyt 2%”, przy czym miesieczne przyrosty kredytow mieszkaniowych
maleja po zamknigciu przyjmowania wnioskdw w ramach tego programu. Zwracano
uwage, ze od czerwca br. zaczety obowiazywac tzw. wakacje kredytowe w nowej formie.

Jednoczesnie roczna dynamika kredytow dla przedsiebiorstw pozostaje zblizona do zera.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wedtug szybkiego szacunku GUS, w maju 2024 r. inflacja
CPI wyniosta 2,5% r/r. Podkreslano, ze czwarty miesigc z rzedu dynamika cen byla
zgodna z poziomem Sredniookresowego celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt proc.). W maju
wzrosta roczna dynamika cen energii, w tym paliw. Zwracano uwage, ze roczna
dynamika cen zywno$ci i napojow bezalkoholowych nieznacznie si¢ obnizyla,

co sugeruje, ze silna konkurencja na rynku detalicznym nadal ma wplyw na ceny.
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Szacowano, Zze w maju ponownie obnizyla sie inflacja po wylaczeniu cen zywnosci
ienergii, przy czym spadek ten byl prawdopodobnie nieco glebszy od prognoz
rynkowych. Podkreslano jednak, ze ta miara inflacji bazowej pozostaje wyzsza od inflacji
CPI ogolem, w szczegodlnosci wskutek nadal podwyzszonej dynamiki cen ustug,
w zwiazku z wysokim wzrostem wynagrodzen przy relatywnie wysokim udziale ptac
w kosztach tego sektora. Niektdrzy czlonkowie Rady zwracali przy tym uwage,
Ze pomimo wzrostu popytu na ustugi, roczna dynamika cen ustug w ostatnich miesigcach

nie rosta.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze w ostatnim czasie utrzymywat si¢ silny spadek cen
produkgji sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym, potwierdzajac wygasanie wigkszosci
zewnetrznych szokdw podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie
niskq — mimo pewnego przyspieszenia — dynamika aktywnosci gospodarczej oddziatuje
to w kierunku ograniczenia inflacji. Oceniano, ze obnizaniu inflacji sprzyja takze
umocnienie kursu zlotego, ktdére jest spdjne z fundamentami polskiej gospodarki.
Wiegkszo$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze czynnikiem, ktéry powinien ograniczac presje
inflacyjna takze w $rednim okresie jest obecny poziom stop procentowych. Niektdrzy
cztonkowie Rady zwracali przy tym uwage na pewien wzrost miar oczekiwan

inflacyjnych konsumentow w ostatnim okresie.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, czlonkowie Rady wskazywali, Ze zgodnie
z dostepnymi prognozami w II kw. br. inflacja CPI pozostanie na poziomie zgodnym
z celem inflacyjnym NBP. Z kolei w II potowie 2024 r., w przypadku podniesienia cen
energii, inflacja wedtug prognoz wzroénie, przekraczajac cel inflacyjny NBP. Cztonkowie
Rady zaznaczali przy tym, ze ksztaltowanie si¢ cen energii w nadchodzacych kwartatach

jest nadal obarczone niepewnoscia, w tym zwigzang z przyszlymi decyzjami Prezesa URE.

Odnoszac sie do $redniookresowych perspektyw inflacji, wskazywano, ze oczekiwany
wzrost cen energii w II polowie 2024 r. moze z jednej strony ograniczac presje popytowa
w zakresie pozostatych towardéw i ustug konsumpcyjnych, jednak z drugiej strony moze
wplyna¢ na oczekiwania inflacyjne. Cztonkowie Rady zaznaczali, ze czynnikiem
niepewnosci jest dalsze ksztalttowanie si¢ wynagrodzen, a takze skala wpltywu wzrostu
ptac na popyt konsumpcyjny. Jednoczesnie oceniano, ze pogorszenie si¢ wynikow
finansowych przedsigbiorstw w I kw. 2024 r. moze oddzialywac¢ w kierunku ograniczenia
przestrzeni do absorbowania rosnacych ptac przez firmy. Niektorzy czlonkowie Rady
zwracali przy tym uwage, ze moga wystepowac réznice w wynikach finansowych

w zaleznosci od wielko$ci przedsigbiorstw.
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Czlonkowie Rady wskazywali, Ze czynnikiem ryzyka dla perspektyw inflacji pozostaje
ksztalt polityki fiskalnej. Podkreslano, ze jak dotad wciaz nie zrealizowano zapowiedzi
niektorych dziatan fiskalnych, takich jak podwyzszenie lub wprowadzenie nowych
swiadczen socjalnych. Jednoczesnie zawracano uwage, ze Polska moze zosta¢ objeta
procedura nadmiernego deficytu, cho¢ obecnie trudno ocenié, jaki bedzie tego wptyw
na polityke fiskalng w najblizszych latach. Wskazywano takze na utrzymujace si¢ inne
istotne Zrodta niepewnosci, w tym napieta sytuacje geopolityczna, ksztattowanie sie cen

surowcow i stan koniunktury gospodarczej u gtownych partnerow handlowych Polski.

Wigkszo$¢ czlonkéw Rady ocenila, Ze pomimo obserwowanego ozywienia
gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaja niskie,
co w warunkach ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej za granica oddziatuje
w kierunku ograniczenia krajowej inflacji. W efekcie w Il kw. 2024 r. roczna dynamika CPI
bedzie ksztattowata si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP. Towarzyszy¢
temu bedzie nizsza niz w poprzednich kwartatach inflacja po wytaczeniu cen Zywnosci
i energii, cho¢ — wobec podwyzszonej dynamiki cen ustug — pozostanie ona wyzsza niz
inflacja CPI. W kolejnych kwartatach ksztattowanie sie inflacji obarczone jest jednak
znaczna hiepewnoscia, zwiazana m.in. z wplywem polityki fiskalnej i regulacyjnej
na procesy cenowe, w tym na oczekiwania inflacyjne, a takze tempem ozywienia
gospodarczego w Polsce i sytuacja na rynku pracy. Podkredlano, ze w przypadku
podniesienia cen energii w II potowie 2024 r. inflacja wzrosnie. Jednoczesnie w srednim
okresie w kierunku wyzszej presji popytowej w gospodarce oddziatywac bedzie wyrazny
wzrost wynagrodzen, w tym w zwiazku z podwyzkami ptac w sektorze publicznym.
W tych warunkach Rada postanowila utrzymac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Rada ocenita, Ze obecny poziom stép procentowych NBP sprzyja realizacji celu

inflacyjnego w $rednim okresie.

Pojawila sie opinia, zZe wobec podwyzszonej inflacji bazowej, a takze ozywienia popytu
konsumpcyjnego i wysokiej dynamiki wynagrodzen, obecny poziom stop procentowych

NBP jest zbyt niski dla zapewnienia trwatego powrotu inflacji do celu w srednim 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.
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