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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 2 pazdziernika 2024 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano,
ze w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki koniunktura pozostaje ostabiona.
Cztonkowie Rady podkreslali, Ze naptywajace dane wskazuja, ze w III kw. 2024 r. roczna
dynamika PKB w strefie euro, w tym w Niemczech — bedacych gléwnym partnerem
handlowym Polski — byta prawdopodobnie wciaz niska. Zwracano uwage, ze w
Niemczech dostepne dane za IIl kw. 2024 r. sygnalizuja, ze nastapil tam dalszy spadek
produkcji przemystowej, co wraz z innymi informacjami ptynacymi z tej gospodarki
powoduje, Ze prognozy ozywienia aktywnosci w Niemczech sg systematycznie odsuwane
w czasie. Czlonkowie Rady wyrazali opinig, Ze problemy w gospodarce niemieckiej moga
mie¢ w znacznej mierze charakter strukturalny. Zwracano uwage, ze staba koniunktura
w Niemczech niekorzystnie oddziatuje na aktywnos$¢ gospodarcza przedsiebiorstw
przemystowych w Polsce, zwlaszcza eksporteréw. Podkreslano réwnoczesnie, ze w
Stanach Zjednoczonych wzrost PKB prawdopodobnie pozostaje wysoki, cho¢ w ostatnich

miesigcach bezrobocie w tej gospodarce byto nieco wyzsze niz na poczatku br.

Omawiajac  procesy inflacyjne za granica, czlonkowie Rady wskazywali,
ze w najwiekszych gospodarkach rozwinietych dynamika cen w ostatnich miesiagcach
obnizyla si¢ w poblize celow inflacyjnych bankéw centralnych. Jednoczesnie inflacja
bazowa — zaréwno w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych — pozostaje wyzsza od
inflacji ogétem. Cztonkowie Rady podkreslali, Ze rdwniez w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej inflacja bazowa wciaz jest podwyzszona, co zwigzane jest z wysoka dynamika

cen ustug i szybkim wzrostem ptac nominalnych.

W trakcie dyskusji wskazywano, ze we wrzesniu br. Europejski Bank Centralny po raz
kolejny obnizyt stopy procentowe. Zwracano uwage, ze we wrzesniu rowniez Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych podjeta decyzje o obnizeniu stop procentowych, a skala
obnizki, ktora byta pierwsza obnizka po okresie utrzymywania stop na niezmienionym

poziomie, byla wigksza niz oczekiwata wiekszos¢ analitykow.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce, wskazywano, ze w I potowie
2024 r. nastepowalo stopniowe ozywienie, a naptywajace w ostatnim czasie dane byty
zroznicowane. Podkreslano, ze dodatnio na dynamike PKB oddzialywat

prawdopodobnie przede wszystkim wzrost popytu konsumpcyjnego, wiedziony
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przyrostem realnych dochodéw. Zwracano jednak uwage, ze w lipcu i sierpniu br.
dynamika sprzedazy detalicznej byla nizsza niz w II kw. br. oraz Ze realna sprzedaz
detaliczna ksztattuje si¢ na poziomie zblizonym do notowanego przed dwoma laty. Z
kolei nastroje konsumenckie we wrzesniu br. nieco si¢ poprawily. Cztonkowie Rady
podkreslali, Zze dostepne dane wskazuja na wciaz niska aktywnos¢ w sektorze
przemystowym. W sierpniu 2024 r. produkcja przemystowa obnizyta si¢ 0 1,5% r/r, przy
czym nadal dynamika produkgji byla istotnie wyzsza w dziatach silniej zorientowanych
na sprzedaz krajowa niz na eksport, na co wplynal staby popyt ze strony gltéwnych
partneréw handlowych Polski.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, zaznaczano, ze roczna dynamika wynagrodzen
w sektorze przedsigbiorstw jest nizsza niz na poczatku roku, ale jej spadek jest powolny i
w efekcie tempo wzrostu plac pozostaje dwucyfrowe. Niektdrzy cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze takze dynamika plac w ujeciu miesiecznym w sektorze
przedsiebiorstw pozostaje relatywnie wysoka. Jednoczesnie zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w dalszym ciagu si¢ zmniejsza, a w sierpniu spadek ten nawet nieco sig¢

poglebit.

W trakcie dyskusji zwracano uwage na stopniowy wzrost rocznej dynamiki wartosci
kredytow, zaréwno dla gospodarstw domowych, jak i dla przedsiebiorstw. Podkreslano
przy tym, ze roczna dynamika kredytow mieszkaniowych jest nadal podbijana przez

efekty zakonczonego programu ,Bezpieczny Kredyt”.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wedtug szybkiego szacunku GUS we wrzesniu 2024 r.
inflacja CPI wyniosta 4,9% (wobec 4,3% w sierpniu br.). Czlonkowie Rady zaznaczali, ze
wzrost inflacji w ostatnich miesiagcach wynikat gtéwnie z podwyzek administrowanych
cen no$nikow energii, a takze — cho¢ w mniejszym stopniu — ze wzrostu rocznej dynamiki
cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. Zwracano jednoczesnie uwage, ze we
wrzesniu prawdopodobnie wzrosta takze inflacja bazowa, co wynikato z jednej strony z
efektow bazy, w szczegdlnosci w zakresie cen artykutow medyczno-farmaceutycznych, a
z drugiej strony — z szacowanej wciaz wysokiej dynamiki cen ustug, zwigzanej z nadal
podwyzszonga dynamika wynagrodzen. Podkreslano przy tym, ze inflacja po wylaczeniu
cen zywnosci i energii pozostaje nizsza od inflacji CPI. Czlonkowie Rady zaznaczali, ze
wzrost inflacji w III kw. 2024 r. byt zgodny z wczesniejszymi przewidywaniami, w
szczegodlnosci z lipcowa projekcja inflacji i PKB. W sierpniu 2024 r. utrzymat si¢ wyrazny

spadek cen produkcji sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym. Wiekszos¢ cztonkéw Rady
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podkreslata, ze podwyzka administrowanych cen nosnikéw energii to szok podazowy,

ktory jest niezalezny od krajowej polityki pienigzne;.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie Rady wskazywali, ze dynamika cen, w
tym inflacja po wytaczeniu cen Zywnosci i energii, w IV kw. 2024 r. moze pozostac¢ na
podobnym poziomie jak we wrzesniu br. Podkreslano, ze w I kw. 2025 r. inflacja ogdtem
moze jeszcze wzroshal, przy czym skala tego wzrostu obarczona jest niepewnoscia
zwigzang z decyzjami w zakresie administrowanych cen nosnikow energii. Niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali w tym kontekscie, ze dotychczas nie wida¢ zjawiska
przenoszenia wzrostu cen nosnikéw energii na dynamike wynagrodzen i oczekiwania
inflacyjne, chod jest zbyt wczesdnie, aby ocenic czy tak pozostanie. Zaznaczano réwniez, ze
— oprocz ewentualnych zmian cen no$nikow energii — w kierunku wyzszej dynamiki CPI
w 2025 r. beda oddzialywac zatozone w projekcie ustawy budzetowej podwyzki akcyzy
na alkohol oraz wyroby tytoniowe. W odniesieniu do inflacji bazowej, niektorzy
czlonkowie Rady zaznaczali ponadto, ze — wedtug aktualnych prognoz — inflacja bazowa

w kolejnych kwartatach bedzie wcigz podwyzszona.

Zwracano uwage, ze jednym z czynnikéw ryzyka dla sredniookresowych perspektyw
inflacji jest ksztalt polityki fiskalnej. Oceniano, Ze — pomimo formalnego uruchomienia
procedury nadmiernego deficytu — projekt ustawy budzetowej na 2025 r. nie wskazuje na
zaciesnienie polityki fiskalnej, ktore sprzyjatoby ograniczeniu presji inflacyjnej. Niektdrzy
czlonkowie Rady wskazywali przy tym, ze dla oceny wptywu polityki fiskalnej na procesy

inflacyjne istotne znaczenie ma nie tylko wielkos¢ wydatkéw, ale rowniez ich struktura.

Cztonkowie Rady zaznaczali, Ze istotnym czynnikiem ryzyka dla przyszlego
ksztaltowania si¢ inflacji jest takze sita ozywienia gospodarczego oraz dalszy rozwdj
sytuacji na rynku pracy. Czltonkowie ci podkreslali réwniez niepewnos$¢ dotyczaca cen
surowcdw, w szczegolnosci w kontekscie wzrostu napiecia na Bliskim Wschodzie.
Niektdrzy czlonkowie Rady zwracali ponadto uwage na ryzyka zwigzane z cenami

Zywnosci.

Wiekszos¢ czlonkow Rady ocenila, Ze pomimo obserwowanego ozywienia
gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostajq relatywnie
niskie, co w warunkach ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej za granica
oddzialuje w kierunku ograniczenia krajowej presji inflacyjnej. Ograniczajaco
na dynamike cen konsumpcyjnych oddzialuje takze umocnienie kursu zlotego, ktore jest

spdjne z fundamentami polskiej gospodarki. W kierunku wyzszej presji cenowej
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w krajowej gospodarce oddziatuje natomiast wyrazny wzrost wynagrodzen, w tym
w zwiazku z podwyzkami ptac w sektorze publicznym. Jednoczesnie inflacja jest istotnie
podwyzszana przez wzrost cen nosnikow energii. W najblizszych kwartatach czynnik ten
bedzie nadal oddzialywal na roczny wskaznik inflacji. Po wygasnieciu wptywu 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 ksztaltowanie sig inflacji w srednim
okresie beda mialy takze wplyw 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 stép procentowych NBP sprzyja realizacji celu

inflacyjnego w $rednim okresie.

Pojawila si¢ opinia, ze wobec podwyzszonej inflacji — w tym inflacji po wylaczeniu cen
zywnosci i energii — zwlaszcza w warunkach wysokiej dynamiki wynagrodzen, obecny
poziom stéop procentowych NBP, przy obecnym ksztaltowaniu sie oczekiwan
inflacyjnych, 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.

Data publikagji: 8 listopada 2024 r.
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