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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 3 lipca 2024 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano, ze w
gospodarkach bedacych gléwnymi partnerami handlowymi Polski koniunktura
stopniowo sie poprawia, ale pozostaje wyraznie ostabiona. Zwracano uwagg, ze w strefie
euro w I kw. 2024 r. dynamika konsumpgji byta nizsza od dynamiki realnych dochodéw
do dyspozydji, co sygnalizuje, Ze tamtejsze gospodarstwa domowe czes¢ dochodu mogty
przeznaczy¢ na zwigkszenie oszczednosci. W II kw. 2024 r. wzrost PKB w tej gospodarce
prawdopodobnie ponownie byt niski, w szczegolnosci w Niemczech roczna dynamika
PKB mogta by¢ zblizona do zera. Podkreslano, ze szczegolnie ostabiona jest aktywnos¢ w
europejskim sektorze przemystowym, a relatywnie lepsza sytuacja panuje w ustugach.
Wskazywano, ze prognozy na nastepne kwartaty sygnalizuja raczej stopniowe ozywienie
koniunktury w strefie euro. Z kolei w Stanach Zjednoczonych koniunktura wciaz jest
wyraznie lepsza niz w strefie euro i wedtug dostepnych prognoz pozostanie tak réwniez

w kolejnych okresach.

Omawiajac procesy inflacyjne za granica, czlonkowie Rady wskazywali, ze w wielu
gospodarkach dynamika cen w dalszym ciagu ksztaltuje si¢ na poziomach nieco
przekraczajacych cele inflacyjne tamtejszych bankéw centralnych. Podkreslano
jednoczesnie, ze w najwiekszych gospodarkach rozwinietych inflacja bazowa jest wyzsza
niz inflacja ogétem. Wplywa na to wcigz podwyzszona dynamika cen ustug, przy silnej

dezinflacji cen towardw.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze Europejski Bank Centralny w czerwcu br. obnizyt
stopy procentowe. Z kolei Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych w dalszym ciagu

utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady oceniali,
ze trwa stopniowe ozywienie koniunktury, cho¢ ostatnie dane byly zréznicowane.
Wskazywano, ze roczna dynamika PKB w II kw. 2024 r. prawdopodobnie byta wyzsza niz
w I kw. br. Analizujac dane miesigczne zwracano uwagg, ze sprzedaz detaliczna w maju
br. wzrosta o 5% w ujeciu rocznym. Z kolei produkcja przemystowa oraz budowlano-
montazowa byly w maju nizsze niz przed rokiem. Podkreslano, ze o stabej kondydji

sektora przemyslowego $wiadcza tez wskazniki koniunktury, w tym PMI, co
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prawdopodobnie jest czesciowo zwigzane z trwajacym ostabieniem w niemieckim

przemysle.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy zaznaczano, Zze w maju wzrost wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw byl nieco wyzszy niz w kwietniu, co przy jedynie nieznacznie
wyzszej inflacji oznacza utrzymywanie si¢ wysokiej dynamiki realnych ptac. Jednoczesnie
zatrudnienie w tym sektorze ponownie si¢ obnizylo, w szczegolnosci w

przedsigbiorstwach przemystowych.

W trakcie dyskusji zwracano uwage na wzrost wartosci kredytéw konsumpcyjnych dla
gospodarstw domowych w ostatnim okresie, zaznaczajac jednoczesnie, ze w przypadku
kredytéw mieszkaniowych miesigczne przyrosty maleja. Oslabienie akcji kredytowej w
segmencie kredytéw mieszkaniowych prawdopodobnie zwigzane jest z zamknieciem
przyjmowania wnioskoéw w ramach programu , Bezpieczny Kredyt”. Wskazywano takze,
ze tzw. wakacje kredytowe przyczyniaja si¢ do zwigkszenia dochodu do dyspozycji czesci
gospodarstw domowych. Podczas dyskusji o kondycji finansowej konsumentéw
niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, ze w ostatnich latach zadluzenie kredytowe
gospodarstw domowych spadto, w szczegdlnosci w ujeciu realnym. Czlonkowie Rady

podkreslali, ze roczna dynamika kredytow dla przedsigebiorstw pozostaje niska.

Omawiajac perspektywy aktywnosci gospodarczej czlonkowie Rady wskazywali, ze
zgodnie z lipcowq projekcja w najblizszych kwartatach ozywienie koniunktury powinno
by¢ kontynuowane. W zwiazku z tym w 2025 r. wzrost PKB bedzie prawdopodobnie

wyzszy niz w 2024 r., a w kolejnym roku moze wedtug projekcji nieznacznie wyhamowac.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wedlug szybkiego szacunku GUS, w czerwcu 2024 r.
inflacja CPI wyniosta 2,6% r/r (wobec 2,5% w maju). Podkreslano, ze drugi kwartat z rzedu
dynamika cen byla zgodna z poziomem $redniookresowego celu inflacyjnego NBP (2,5%
+/- 1 pkt proc.). W czerwcu br. wzrosta roczna dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych, natomiast roczna dynamika cen energii obnizyla sie. Szacowano, ze w
czerwcu ponownie obnizyla sie¢ inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci ienergii, chod
pozostata ona wyzsza od inflacji CPI. Wynika to w szczegdlnosci z nadal podwyzszonej
dynamiki cen ustug, w zwiazku z wysokim wzrostem wynagrodzen przy relatywnie

wysokim udziale ptac w kosztach sektora ustugowego.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze w ostatnim czasie utrzymywat sie silny spadek cen
produkgji sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym, potwierdzajac wygasanie wiekszosci

zewnetrznych szokdw podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie
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niska — mimo pewnego przyspieszenia — dynamika aktywnosci gospodarczej oddziatuje
to w kierunku ograniczenia inflacji. Oceniano, Ze obnizaniu inflacji sprzyja takze
umocnienie kursu zlotego, ktdre jest spojne z fundamentami polskiej gospodarki.
Wigkszo$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze czynnikiem, ktéry powinien ograniczac presje
inflacyjna takze w $rednim okresie jest obecny poziom stop procentowych. Niektdrzy
czlonkowie Rady oceniali, Ze w warunkach prognozowanego wzrostu inflacji w
najblizszych kwartatach i zwigzanego z tym mozliwego wzrostu oczekiwan inflacyjnych,

realne stopy procentowe obniza sie.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie Rady wskazywali, ze wedlug lipcowej
projekcji w kolejnych kwartatach inflacja prawdopodobnie wzrosnie i uksztattuje sie na
poziomie wyraznie wyzszym od celu inflacyjnego NBP. Podkresdlano, Ze nastapi to w
warunkach trwajacego ozywienia gospodarczego i silnego wzrostu ptac. Wskazywano, ze
w tych okolicznosciach dla perspektyw $redniookresowych istotne jest to, jak oczekiwany
wzrost inflacji wplynie na oczekiwania inflacyjne i dynamike wynagrodzen, a takze jak
ksztaltowac sie bedzie skfonnos¢ gospodarstw domowych do konsumpgiji i oszczedzania.
Podkreslano, ze wzrost cen energii w II potowie 2024 r. bedzie mie¢ charakter szoku
podazowego, ktdry okresowo oddzialuje w kierunku wzrostu inflacji, ale réwnoczesnie
zmniejsza dochody do dyspozycji gospodarstw domowych. Niektorzy cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze wyniki lipcowej projekcji wskazuja takze na wzrost dynamiki cen
zywnosci w kolejnych kwartatach w zwigzku z opdznionymi efektami podniesienia
podatku VAT oraz wzrostu cen surowcow rolnych. W tym kontekscie cztonkowie Rady
wskazywali, ze zgodnie z Zatozeniami polityki pienigznej Sredniookresowy charakter celu
inflacyjnego oznacza, ze — ze wzgledu na szoki makroekonomiczne i finansowe — inflacja
moze okresowo ksztaltowaé sie¢ powyzej lub ponizej celu, w tym rowniez poza
okreslonym przedziatem odchylen od celu. Podkres$lano, ze reakcja polityki pienigznej na
szoki jest elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkow, w tym
wplywu na procesy inflacyjne. Jednoczesnie zaznaczano, ze zgodnie z najnowsza
projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP —
inflacja w 2026 r. powrdci do celu NBP. Sugeruje to, ze nie ma obecnie potrzeby wzrostu

stop procentowych w reakcji na przewidywany w najblizszych kwartatach wzrost inflacji.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze czynnikiem ryzyka dla perspektyw inflacji pozostaje
ksztatt polityki fiskalnej. Podkreslano, ze jak dotad wciaz nie zrealizowano zapowiedzi
niektorych dziatan fiskalnych, takich jak podwyzszenie lub wprowadzenie nowych

$wiadczen socjalnych. Jednocze$nie zwracano uwage, ze Polska moze zosta¢ objeta
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procedura nadmiernego deficytu, cho¢ obecnie trudno oceni¢, jaki bedzie tego wptyw
na polityke fiskalng w najblizszych latach. Wskazywano takze na utrzymujace si¢ inne
istotne zZrddia niepewnosci, w tym napieta sytuacje geopolityczna, ksztaltowanie sie¢ cen

surowcow i stan koniunktury gospodarczej u gléwnych partneréw handlowych Polski.

Wigkszo$¢ czlonkéw Rady ocenila, ze pomimo obserwowanego ozywienia
gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostajq relatywnie
niskie, cow warunkach ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej za granicg
oddzialuje w kierunku ograniczenia krajowej presji inflacyjnej. W kierunku wyzszej presji
popytowej w krajowej gospodarce oddzialuje natomiast wyrazny wzrost wynagrodzen,
w tym w zwigzku z podwyzkami ptac w sektorze publicznym. W najblizszych kwartatach
dynamika cen konsumpcyjnych prawdopodobnie wzrosnie i bedzie wyzsza od celu
inflacyjnego NBP, do czego przyczyni si¢ podwyzszenie cen energii. Po wygasnieciu
wplywu wzrostu cen energii — przy obecnym poziomie stop procentowych NBP —inflacja
powinna powrdci¢ do sredniookresowego celu NBP, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest
wplyw wyzszych cen energii na oczekiwania inflacyjne. Na ksztattowanie si¢ inflacji w
srednim okresie bedaq mialy takze wpltyw dalsze dziatania w zakresie polityki fiskalnej i
regulacyjnej, tempo ozywienia gospodarczego w Polsce oraz sytuacja na rynku pracy.
W tych warunkach Rada postanowila utrzymac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Rada ocenita, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji celu

inflacyjnego w srednim okresie.

Pojawita sie opinia, Ze wobec prognozowanego wzrostu inflacji, a takze ozywienia popytu
konsumpcyjnego i wysokiej dynamiki wynagrodzen, obecny poziom stép procentowych

NBP jest zbyt niski dla zapewnienia trwatego 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 inflacji i aktywnosci gospodarczej.

Data publikacji: 22 sierpnia 2024 r.
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