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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 4 wrzesnia 2024 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano,
ze w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki koniunktura pozostaje ostabiona.
W I kw. 2024 r. roczna dynamika PKB w strefie euro nadal byta niska. Podkreslano,
ze szczegOlnie staba koniunktura utrzymuje si¢ w Niemczech, gdzie w II kw. 2024 r.
roczny wzrost PKB po wyrdéwnaniu sezonowym wynidst 0%. Réwniez naptywajace dane
za Il kw. 2024 r. w tej gospodarce pozostaty stabe, wskazujac, ze perspektywa ozywienia
ponownie si¢ oddalita. Zwracano uwage, ze staba koniunktura w Niemczech moze
niekorzystnie oddziatywac na aktywnos¢ gospodarcza w polskim przemysle, zwlaszcza
w sektorze eksportowym. Podkreslano natomiast, ze w Stanach Zjednoczonych wzrost
PKB pozostaje wysoki (w Il kw. 2024 r. nieznacznie przekraczat on 3% r/r), cho¢ stopniowo

rosnie stopa bezrobocia.

Omawiajac  procesy inflacyjne za granica, czlonkowie Rady wskazywali,
ze w najwiekszych gospodarkach dynamika cen w dalszym ciggu nieznacznie przekracza
cele inflacyjne, cho¢ w ciggu ostatnich miesiecy nieco si¢ obnizyla. Wedtug wstepnych
szacunkow Eurostatu w strefie euro inflacja w sierpniu spadta do 2,2%. W Stanach
Zjednoczonych inflacja CPI w lipcu obnizyta si¢ do 2,9%. Zwracano uwage, ze proces
obnizania sie inflacji w gldéwnych gospodarkach jest powolny w zwiazku z tym, Ze inflacja
bazowa pozostaje podwyzszona, co wynika w szczegdlnosci z utrzymywania sie wysokiej

dynamiki cen ustug w warunkach szybkiego wzrostu wynagrodzen.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w lipcu br. Europejski Bank Centralny -
po wczesniejszym obnizeniu stop procentowych w czerwcu br. - zdecydowal
o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie Rezerwa
Federalna Standéw Zjednoczonych w ostatnim okresie kontynuowata stabilizacje stop
procentowych. Zwracano uwage, ze w warunkach stopniowego spadku inflagji
w gtownych gospodarkach przy utrzymujacej sie stabej koniunkturze gospodarczej
w strefie euro oraz wzroscie bezrobocia w Stanach Zjednoczonych, wiekszo$¢
uczestnikow rynkow finansowych oczekuje spadku stép procentowych w  tych
gospodarkach w najblizszych miesigcach. Zaznaczano przy tym, Ze stopy procentowe
w otoczeniu polskiej gospodarki sa wyraznie wyzsze niz S$rednio w latach

poprzedzajacych pandemie COVID-19.
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Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce, wskazywano, ze trwa stopniowe
ozywienie aktywnosci gospodarczej, cho¢ naplywajace dane sa zréznicowane. Wedlug
wstepnego szacunku GUS roczna dynamika PKB w II kw. 2024 r. wyniosta 3,2% i byla
nieco wyzsza niz wskazywata lipcowa projekcja. Dodatnio na dynamike PKB oddziatywat
przede wszystkim wzrost popytu konsumpcyjnego, wiedziony silnym przyrostem
realnych dochodow. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali uwage na dodatnia roczna
dynamike nakladow brutto na srodki trwate w II kw. 2024 r., ktéra byta trudna do
przewidzenia, zwlaszcza biorac pod uwage spadek inwestycji w sektorze duzych
i srednich przedsigbiorstw. Z kolei eksport netto miat ujemny wktad do wzrostu PKB.
Na ostabienie eksportu wskazuja tez dane miesieczne. Zwracano uwage, ze w lipcu br.
sprzedaz detaliczna i produkgja przemystowa miaty dodatnie dynamiki roczne, jednak te
wzrosty byly stabsze od oczekiwan i wzrost produkcji przemystowej wynikat przede
wszystkim z wigkszej liczby dni roboczych. Rowniez indeks PMI nie wskazuje
na poprawe koniunktury w przemysle. Oceniano, Zze negatywnie na koniunkture
w przemysle, zwlaszcza w sektorze eksportowym, oddziatuje stabos¢ popytu u gtéwnych
partnerow handlowych Polski. Czes¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze wskazniki
rentownosci w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych — po wczesniejszym wyraznym

spadku — poprawity sie w II kw. 2024 r.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, zaznaczano, ze dynamika wynagrodzen
pozostaje na podwyzszonym, dwucyfrowym poziomie. Wzrost ptac w gospodarce
narodowej w II kw. br. okazat sie szybszy od oczekiwan, co jednak po czesci wynikato
z przesuniecia efektéow podwyzek dla nauczycieli i czesci innych pracownikéw sfery
budzetowej. Wskazywano, ze w sektorze przedsiebiorstw widaé stopniowe obnizanie si¢
dynamiki wynagrodzen. Zwracano przy tym uwage, ze w lipcu br. wzrost wynagrodzen
nominalnych w ujeciu rocznym spowolnit, cho¢ byt to gléwnie efekt silnego spadku ptac
w gornictwie. Podkreslano, ze obnizenie si¢ dynamiki ptac — wraz ze wzrostem inflacji -
przetozylo si¢ na spowolnienie realnego wzrostu wynagrodzen w lipcu br. Jednoczesnie
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, przede wszystkim w przemysle, pozostawato
nizsze niz rok wczesniej. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze dynamiczny wzrost
ptac dotyczy wielu sektorow gospodarki i firmy w badaniach ankietowych nadal czesto
deklaruja sktonnos¢ do podwyzek wynagrodzen w horyzoncie nastepnego kwartatu,
a érednia skala tych planowanych podwyzek jest — w ocenie tych czlonkéw — relatywnie

wysoka.
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W trakcie dyskusji zwracano uwage na wzrost wartosci kredytéw dla gospodarstw
domowych w ujeciu rocznym, przy nadal niskiej dynamice kredytéw dla przedsiebiorstw.
Wskazywano, ze dynamika roczna kredytéw mieszkaniowych jest nadal podbijana przez
efekty zakonczonego programu , Bezpieczny Kredyt”. Jednoczesnie miesigczne przyrosty
ztotowych kredytéw mieszkaniowych byly w ostatnich miesigcach dodatnie, choc¢
mniejsze niz na poczatku roku. Systematycznie rosnie tez kredyt konsumpcyjny.
Niektdrzy czlonkowie Rady wskazywali, ze tzw. wakacje kredytowe przyczyniaja sie

do zwigkszenia dochodu do dyspozycji czesci gospodarstw domowych.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w I potowie 2024 r. srednia inflacja wyniosta 2,7%,
a zatem byla zgodna z celem inflacyjnym. Wedlug szybkiego szacunku GUS roczny
wskaznik inflacji CPI wynidst 4,3% w sierpniu 2024 r. (wobec 4,2% w lipcu br. oraz 2,6%
w czerwcu br.)). Wzrost inflacji wzgledem czerwca wynikal gltéownie z podwyzek
administrowanych cen nos$nikow energii, a takze — cho¢ w mniejszym stopniu —
ze wzrostu rocznej dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. Jednoczesnie
inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i energii byta w ostatnich miesigcach relatywnie
stabilna po wczesniejszym spadku. Oceniano, ze dynamika cen ustug jest stosunkowo
wysoka. W lipcu 2024 r. utrzymal si¢ wyrazny spadek cen produkcji sprzedanej
przemystu w ujeciu rocznym. Wigkszo$¢ czlonkéw Rady oceniata, ze podwyzka
administrowanych cen nos$nikow energii to szok podazowy, ktéry jest niezalezny
od krajowej polityki pienieznej. Czes¢ cztonkdéw Rady podkreslata, ze biezaca inflacja jest
nizsza od poziomu stopy referencyjnej NBP. Niektdrzy cztonkowie Rady zaznaczali,
ze podwyzszona dynamika cen dotyczy szerokiej grupy towaréw i ustug

konsumpcyjnych.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie Rady wskazywali, ze inflacja CPI, w tym
inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii, w najblizszym czasie prawdopodobnie
nieco wzrosnie. Zwracano uwage, ze w L kw. 2025 r. dynamika cen moze jeszcze wzrosnac,
przy czym skala tego wzrostu obarczona jest niepewnoscia zwigzana z decyzjami
w zakresie administrowanych cen nosnikéw energii. Podkreslano réwniez, ze zaloZzone
we wstepnym projekcie ustawy budzetowej podwyzka akcyzy na alkohol oraz — znacznie
silniejsza niz wynikalo to z tzw. mapy drogowej — podwyzka akcyzy na wyroby tytoniowe
beda oddziatywa¢ w kierunku wyzszej dynamiki CPI w 2025 r. Niektdrzy cztonkowie
Rady zaznaczali, ze wedlug prognoz, inflacja bazowa w kolejnych kwartatach bedzie

nadal podwyzszona.
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Zwracano uwage, ze jednym z czynnikéw ryzyka dla sredniookresowych perspektyw
inflacji jest ksztatt polityki fiskalnej. Wedtug wstepnego projektu ustawy budzetowej rzad
planuje na 2025 r. deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA2010 na poziomie
5,56% PKB, a zatem znacznie powyzej poziomu zapowiadanego przez rzad w kwietniu
2024 r. Oceniano, ze — pomimo formalnego uruchomienia procedury nadmiernego
deficytu — wstepny projekt ustawy budzetowej na 2025 r. nie wskazuje na zaciesnienie
polityki fiskalnej, ktdre sprzyjatoby ograniczeniu presji inflacyjnej. Czes¢ cztonkéw Rady
wskazywata przy tym, ze istotne znaczenie dla ksztaltowania si¢ inflacji ma nie tylko

wielkos¢ wydatkdw, ale rowniez ich struktura rodzajowa.

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
oddziatuje w kierunku ograniczenia krajowej presji inflacyjnej. Ograniczajaco
na dynamike cen konsumpcyjnych oddziatuje takze umocnienie kursu ztotego, ktore jest
spojne z fundamentami polskiej gospodarki. W kierunku wyzszej presji cenowej
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 no$nikow energii. W najblizszych kwartatach czynnik ten
bedzie nadal oddziatywat na roczny wskaznik inflacji. Po wygasnieciu wplywu wzrostu
cen energii — przy obecnym poziomie stép procentowych NBP - inflacja powinna
powrdci¢ do sredniookresowego celu NBP, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest wptyw
wyzszych cen energii na oczekiwania inflacyjne. Na ksztalttowanie si¢ 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.

Pojawita sie opinia, ze wobec podwyzszonej inflacji — w tym inflacji po wyltaczeniu cen
zywnosci i energii — a takze ozywienia popytu konsumpcyjnego i wysokiej dynamiki
wynagrodzen, obecny poziom stop procentowych NBP, przy obecnym ksztaltowaniu si¢
oczekiwan inflacyjnych, jest zbyt niski dla zapewnienia trwatego powrotu inflacji do celu

w $rednim okresie.
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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%.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naplywajacych

informacji dotyczacych perspektyw inflagji i aktywnosci gospodarczej.

Data publikacji: 4 pazdziernika 2024 r.
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