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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 6 listopada 2024 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej wskazywano,
ze w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki — w szczegdlnosci w Niemczech,
bedacych gtownym partnerem handlowym Polski — koniunktura pozostaje ostabiona.
Czlonkowie Rady podkreslali, ze cho¢ roczna dynamika PKB w strefie euro przyspieszyta,
to w Niemczech pozostata ujemna. Wskazywano, Zze dostepne prognozy sygnalizuja
pewne ozywienie aktywnosci w Niemczech w 2025 r., jednak sa one obarczone wysoka
niepewnoscia wobec strukturalnych probleméw niemieckiego sektora przemystowego.
Podkreslano jednoczesnie, ze w Stanach Zjednoczonych wzrost PKB w III kw. 2024 r.
ponownie uksztattowal si¢ na relatywnie wysokim poziomie, co potwierdza silne

fundamenty amerykanskiej gospodarki.

Omawiajac procesy inflacyjne za granica, czlonkowie Rady wskazywali, ze w strefie euro
i Stanach Zjednoczonych — w warunkach silnie ujemnej dynamiki cen energii — inflacja
ksztattowata si¢ ostatnio w poblizu celéw tamtejszych bankéw centralnych. Podkreslano
jednoczesnie, ze inflacja bazowa w najwiekszych gospodarkach rozwinietych utrzymuje
sie¢ na podwyzszonym poziomie, do czego przyczynia si¢ wysoka dynamika cen ustug
wobec szybko rosnacych plac nominalnych. W trakcie dyskusji wskazywano, ze w

pazdzierniku br. Europejski Bank Centralny po raz kolejny obnizyt stopy procentowe.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce wskazywano, ze we wrzesniu
2024 r. zaréwno sprzedaz detaliczna, jak i produkcja przemystowa oraz budowlano-
montazowa odnotowaly ujemna dynamike roczna. Cztonkowie Rady zaznaczali, ze
spadek sprzedazy detalicznej we wrzes$niu wraz z relatywnie niska dynamika tej kategorii
w sierpniu $wiadczg o ostabionym popycie konsumpcyjnym na towary w III kw. 2024 r.
Podkreslano takze, ze niska dynamika produkcji przemystowej w Polsce jest zwigzana ze
stagnacja w niemieckim przemysle. W efekcie — zgodnie z danymi GUS — indeksy realnej
sprzedazy detalicznej oraz realnej produkgji sprzedanej przemystu we wrzesniu 2024 r.
byly na poziomach nizszych niz przed dwoma laty. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali
jednak uwage, ze wskaznik PMI istotnie wzrost w ostatnich miesiacach, co moze
sygnalizowa¢ poprawe koniunktury. Wskazywano ponadto, ze spadek produkgji
budowlano-montazowej we wrzeéniu br. byt nieco plytszy od oczekiwan rynkowych, a

obnizanie si¢ produkcji tej branzy wynika m.in. z tymczasowej luki miedzy
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wydatkowaniem srodkéw z kolejnych perspektyw finansowych Unii Europejskiej. Na
podstawie naplywajacych danych oceniano, ze dynamika PKB w III kw. 2024 r. mogta by¢

nizsza niz w II kw. br.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy zaznaczano, ze bezrobocie pozostaje niskie, a
zatrudnienie w gospodarce wysokie, ale nastepuje tez dalszy stopniowy spadek
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali przy tym,
ze dane o zatrudnieniu $wiadcza o zmianie struktury branZowej popytu na prace oraz
odzwierciedlaja zmiany demograficzne, natomiast — w ich opinii — zagregowany popyt na
prace w gospodarce pozostaje silny. Analizujac ksztaltowanie si¢ presji ptacowej,
cztonkowie Rady podkreslali, Ze dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw we

wrzesniu br. nieco si¢ obnizyta, ale pozostata dwucyfrowa.

W trakcie dyskusji zwracano uwage na stopniowy wzrost rocznej dynamiki wartosci
kredytéw dla przedsigbiorstw oraz kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw
domowych. Jednoczesnie podkreslano, ze dynamika miesieczna zlotowych kredytéw

mieszkaniowych jest w ostatnich miesigcach nizsza niz na poczatku br.

Omawiajac perspektywy aktywnosci gospodarczej czlonkowie Rady wskazywali, ze
zgodnie z listopadowa projekcja w najblizszych kwartalach dynamika PKB
najprawdopodobniej bedzie stopniowo rosna¢. W szczegdlnosci dynamika naktadow
brutto na $rodki trwate w 2025 r. powinna by¢ wyzsza niz w br., w tym w zwiazku z
naplywem funduszy unijnych w ramach nowej perspektywy finansowej oraz Krajowego
Programu Odbudowy. Natomiast dynamika spozycia gospodarstw domowych moze by¢
wcigz umiarkowana, a wkiad eksportu netto w 2025 r. prawdopodobnie pozostanie
ujemny. Uwzgledniajac wszystkie te czynniki w 2025 r. wzrost PKB powinien by¢ wyzszy
niz w br. Niektdérzy cztonkowie Rady podkreslali, Zze zgodnie z listopadowa projekcja luka
popytowa ma do korica horyzontu projekcji pozosta¢ ujemna. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali, ze ewentualne zmiany w polityce gospodarczej, w tym handlowej, Stanéw

Zjednoczonych moga mie¢ wptyw na koniunkture w Europie, a przez to takze w Polsce.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wedtug szybkiego szacunku GUS w pazdzierniku 2024 r.
inflacja CPI wyniosta 5,0% (wobec 4,9% we wrzesniu br.). Zwracano uwage, ze inflacja
bazowa mogla sie wowczas nieznacznie obnizy¢. Podkreslano, ze podwyzszona pozostaje
dynamika cen ustug. Czlonkowie Rady zaznaczali, Ze w ostatnich miesigcach inflacja jest
silnie podwyzszana przez czynniki regulacyjne. W tym kontekscie zwracano przede

wszystkim uwage na czesciowe odmrozenie cen energii dla gospodarstw domowych od
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potowy biezacego roku, ale takze na wysoka dynamike cen m.in. wyrobéw tytoniowych,
na ktére podniesiono akcyze w br., a takze zaopatrywania w wode czy ustug
kanalizacyjnych. Zaznaczano, ze w kierunku wyzszego rocznego wskaznika inflacji wciaz
oddziatuja takze efekty podniesienia podatku VAT na zywnos¢ od kwietnia br. i
relatywnie niskie zbiory niektdrych krajowych warzyw i owocow, a takze efekty bazy
dotyczace lekdw refundowanych. Jednoczesnie cztonkowie Rady podkreslali, ze
dynamika cen towaréw niezywnosciowych jest relatywnie niska, co jest spdjne z danymi
o sprzedazy detalicznej. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, ze pomimo stabszych od
oczekiwan danych o konsumpgji, presja cenowa pozostaje silna, o czym swiadczy w
szczegdlnosci podwyzszony poziom inflacji bazowej. Inni cztonkowie Rady podkreslali,
ze o ile w Polsce inflacja bazowa pozostaje podwyzszona, to — uwzgledniajac
poréwnywalne dane dotyczace wskaznika HICP po wylaczeniu cen energii, Zzywnosci,
alkoholu i wyrobéw tytoniowych —jest nizsza niz w wiekszosci krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, cztonkowie Rady podkreslali wysoka niepewnos¢ co
do decyzji regulacyjnych w zakresie cen energii, w zwigzku z ktora listopadowa projekcja
inflacji zostala przygotowana w dwoch wariantach — w scenariuszu petnego odmrozenia
cen energii od stycznia 2025 r. (zgodnym z obowiazujacym stanem prawnym) oraz w
scenariuszu dalszego mrozenia cen energii. Czlonkowie Rady zaznaczali jednoczesnie, ze

mozliwe sa réwniez warianty posrednie.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze niezaleznie od wariantu projekcja przewiduje wzrost
inflacji w I kw. 2025 r. Podkreslano przy tym, ze w II kw. 2025 inflacja ma by¢ tylko
nieznacznie nizsza niz na poczatku roku, w szczegdlnosci w zwiazku ze wzrostem akcyzy
na wyroby tytoniowe i ich substytuty. Zwracano uwage, ze wzrost akcyzy wraz z innymi
czynnikami zwigzanymi z decyzjami regulacyjnymi, takimi jak wzrost cen zaopatrywania
w wode czy ustug kanalizacyjnych, beda oddzialywa¢ w kierunku wzrostu réwniez
inflacji po wylaczeniu cen Zywnosci i energii. Inflacja bazowa pozostanie w najblizszych
kwartatach podwyzszona takze w konsekwencji wysokiej dynamiki cen uslug w
warunkach wysokiej dynamiki ptac. I cho¢ dynamika wynagrodzen — zgodnie z projekcja
- ma sie¢ stopniowo obnizaé, to czes¢ czlonkéw Rady zwracala uwage na mozliwa
uporczywos¢ inflacji bazowej. Jednoczesnie podkreslano, ze zgodnie z projekcja —
przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych NBP —inflacja dopiero

w 2026 r. ma si¢ obnizy¢ do sredniookresowego celu NBP.
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Czlonkowie Rady zaznaczali, Ze istotnym uwarunkowaniem dla oceny
sredniookresowych perspektyw inflacji jest ksztalt polityki fiskalnej. Wskazywano, ze w
biezacym roku doszto do poluzowania polityki fiskalnej. Podkreslano, ze ograniczeniu
presji inflacyjnej sprzyjaloby wyrazne zmniejszenie deficytu sektora finansow
publicznych, w tym deficytu strukturalnego. Oceniano, ze projekt Ustawy budzetowej na
rok 2025 przewiduje natomiast, ze deficyt sektora w 2025 r., w tym deficyt strukturalny,
moze pozostac na bardzo wysokim poziomie, co oznacza, ze zaplanowany ksztatt polityki

tiskalnej ogranicza przestrzen dla potencjalnego poluzowania polityki pieniezne;j.

Omawiajac najwazniejsze czynniki niepewnosci dla sredniookresowych perspektyw
inflacji, cztonkowie Rady podkreslali, Ze trudna do oceny pozostaje skala przetozenia
dotychczasowego i mozliwego w przyszlosci wzrostu cen energii oraz innych cen
regulowanych na oczekiwania inflacyjne, a poprzez zadania placowe takze na dynamike
wynagrodzen. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali przy tym uwage, ze w pazdzierniku
br. oczekiwania inflacyjne konsumentéw nieco wzrosty. Zaznaczano ponadto, ze w
przypadku silniejszego niz obecnie oczekiwanego ozywienia aktywnosci, szybki wzrost
ptac moze okazad si¢ bardziej trwaly. Cztonkowie Rady podkreslali jednoczesnie, Ze jesli
staba koniunktura w Niemczech bedzie si¢ przedtuza¢ lub absorbcja srodkéow z
Krajowego Planu Odbudowy okaze si¢ stabsza od obecnych oczekiwan, to moze to
skutkowac nizsza presja popytowa i w konsekwengji nizsza dynamika cen. Czlonkowie
Rady zaznaczali, ze utrzymuje si¢ bardzo wysoka niepewnos¢ zwigzana z napieta sytuacja

geopolityczna.

Wiekszos¢ cztonkdw Rady ocenila, Ze inflacja jest obecnie istotnie podwyzszana przez
wzrost cen nos$nikow energii, a takze inne czynniki regulacyjne. W kierunku wyzszej
presji cenowej w krajowej gospodarce oddziatuje réwniez wyrazny wzrost wynagrodzen,
wtym w zwigzku z podwyzkami ptac w sektorze publicznym. Jednoczesnie presja
popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaja relatywnie niskie, co w warunkach
ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej za granicq ogranicza krajowa presje
inflacyjna. W tym samym kierunku oddziatuje takze wczesniejsze umocnienie kursu
ztotego. W najblizszych kwartatach inflacja utrzyma si¢ na podwyzszonym poziomie, a w
przypadku dalszego podniesienia cen energii na poczatku 2025 r. wzroénie. Po
wygasnieciu wplywu wzrostu cen energii oraz w warunkach oczekiwanego obnizZenia
dynamiki wynagrodzen — przy obecnym poziomie stép procentowych NBP — inflacja
powinna powrdci¢ do Sredniookresowego celu NBP, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest

wplyw wyzszych cen energii na oczekiwania inflacyjne. Na ksztalttowanie si¢ inflagji
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w srednim okresie beda miaty 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 ocenila, Ze obecny poziom stép procentowych NBP sprzyja realizacji celu

inflacyjnego w $rednim okresie.

Pojawita sie opinia, zZe wobec podwyzszonej inflacji — w tym inflacji po wyltaczeniu cen
zywnosci i energii — zwlaszcza w warunkach wysokiej dynamiki wynagrodzen, obecny
poziom stdp procentowych NBP, przy obecnym ksztaltowaniu si¢ oczekiwan
inflacyjnych, 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 inflagji i aktywnosci gospodarczej.

Data publikacji: 6 grudnia 2024 r.
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