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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 7 lutego 2024 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w IV kw. 2023 r. strefa euro znajdowata sie w stagnacji,
a PKB w Niemczech si¢ obnizyt. Natomiast w Stanach Zjednoczonych koniunktura
pozostaje korzystna, a sytuacja na rynku pracy jest tam nawet lepsza od oczekiwan.
Zaznaczano jednoczesnie, ze w otoczeniu polskiej gospodarki trwa proces dezinflacji. W
szczegllnosci inflacja bazowa w najwiekszych gospodarkach rozwinigetych dalej
stopniowo sie obniza, a w ostatnim okresie odnotowano réwniez istotny spadek

swiatowych cen wigkszosci surowcow energetycznych.

Na posiedzeniu zwracano uwagg, ze — zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS — w 2023 r.
dynamika PKB w Polsce wyniosta 0,2%. Czlonkowie Rady wskazywali, ze implikuje to
pewne przyspieszenie wzrostu PKB w IV kw. 2023 r., co jest zgodne z oczekiwaniami z
listopadowej projekcji NBP i s$wiadczy o stopniowym ozywieniu koniunktury.
Zaznaczano przy tym, ze dane miesieczne za grudzien pokazaly obnizenie si¢ sprzedazy
detalicznej w ujeciu rok do roku, spadek — cho¢ mniejszy od oczekiwan rynkowych —
produkgji przemystowej oraz silny wzrost produkcji budowlano-montazowej. Niektdrzy
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, Ze sytuacja w wielu sekcjach przemystowych

poprawia sie systematycznie od kilku miesigcy.

Cze$¢ cztonkdéw Rady oceniata, ze dostepne dane potwierdzaja, Ze mimo ozywienia,
wzrost PKB jest wciaz relatywnie niski i istotnie nizszy niz potencjat polskiej gospodarki.
Zdaniem tych czlonkéw Rady w dalszej perspektywie — przede wszystkim ze wzgledu na
spodziewany wyzszy wzrost konsumpcji — mozna oczekiwac¢ kontynuacji ozywienia
gospodarczego, cho¢ jego skala jest obarczona niepewnoscia. Wskazywano, ze w kierunku
wzrostu konsumpcji bedzie oddziatywac przyspieszenie wzrostu dochodéw realnych
gospodarstw domowych w warunkach nizszej inflacji, ktorej towarzyszy¢ bedzie
podniesienie ptacy minimalnej, waloryzacja swiadczen spotecznych i podwyzszenie ptac
w sektorze publicznym. Czes¢ czlonkéw Rady oceniata jednak, ze dla perspektyw
koniunktury konsumenckiej duze znaczenie moze mie¢ dazenie przez gospodarstwa

domowe do odbudowy oszczednosci.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, wskazywano, ze wciaz jest ona dobra, co w
szczegodlnosci znajduje odzwierciedlenie w niskiej stopie bezrobocia. Nieco zmniejszyla

si¢ tez skala spadku zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw w ujeciu rok do roku.

1/4

Narodowy Bank Polski ul. Swietokrzyska 11/21 00-919 Warszawa tel. +48 22 185 28 88 sekretariat.rpp@nbp.pl



NARODOWY
BANK POLSKI

Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali takze, Ze rosnie liczba 0sob pracujacych w ramach
innych form stosunku pracy niz umowa o prace. Jednoczesnie zwracano uwage, ze w
grudniu 2023 r. roczna dynamika wynagrodzen nominalnych w sektorze przedsiebiorstw
obnizyla si¢ ponizej 10%, cho¢ argumentowano, ze — uwzgledniajac wzrost placy
minimalnej i podwyzki wynagrodzen dla pracownikow sektora publicznego — w I kw.
2024 r. dynamika ptac moze istotnie wzrosnac. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali
ponadto, ze realna dynamika ptac pod koniec 2023 r. byla wyzsza niz w poprzednich

kwartatach, czemu nie towarzyszylo wyrazne przyspieszenie wydajnosci pracy.

Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady na rynku kredytowym nadal widac¢ efekty
wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej NBP. W opinii tych czlonkéw Rady
swiadczy o tym w szczegdlnosci fakt, ze zadluzenie kredytowe prywatnego sektora
niefinansowego w odniesieniu do PKB jest duzo nizsze niz przed pandemia. Zaznaczano
jednak takze, ze ma miejsce ozywienie na rynku kredytow, do czego przyczynit sie tzw.
program ,Bezpieczny Kredyt”. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali réwniez na

przyrost stanu kredytéw konsumpcyjnych i kredytéw dla przedsigbiorstw.

Na posiedzeniu zaznaczano, ze roczny wskaznik inflacji w grudniu 2023 r. obnizy? sie do
6,2%, co oznacza, ze byl niemal trzy razy nizszy niz w szczycie z lutego 2023 r. Czlonkowie
Rady podkreslali, ze spadek wskaznika CPI nie wynikat jedynie z nizszych cen surowcéw
czy statystycznych efektow bazy, gdyz dynamiki miesieczne wigkszosci kategorii cen
obnizyly sie do poziomoéw zgodnych ze Srednig wieloletnia. Wskazywano rowniez, ze w
grudniu po raz kolejny spadla inflacja bazowa, czemu sprzyjala ostabiona presja
popytowa, a takze wczesniejsze zaciesnienie polityki pienieznej, przy czym wskazywano
ze inflacja bazowa pozostaje podwyzszona. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze w
grudniu poglebit sie tez spadek cen produkcji w przemysle, co Swiadczy o wygasaniu
wczesniejszych zewnetrznych szokow podazowych i stabej presji kosztowej. Oceniano, ze
obnizaniu inflacji sprzyja umocnienie kursu zltotego, ktore jest spdjne z fundamentami

polskiej gospodarki.

Dyskutujac o krotkookresowych perspektywach inflacji w Polsce, wskazywano, ze na
poczatku 2024 r. oczekiwany jest dalszy spadek dynamiki cen. Podobnie jak na
styczniowym posiedzeniu, cztonkowie Rady zaznaczali, ze w I kw. 2024 r. inflacja bedzie
najprawdopodobniej nizsza niz przewidywano w listopadowej projekcji NBP. Oceniano,
ze wedtug aktualnych prognoz wskaznik CPI w marcu br. moze spas¢ ponizej 3%, tj. do
poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP wynoszacym 2,5% +/-1 pkt proc.
Cztonkowie Rady podkreslali jednoczesnie, ze rowniez inflacja bazowa bedzie sie obnizac,
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chod jej spadek bedzie wolniejszy i w efekcie inflacja bazowa pozostanie wyzsza od inflacji
ogotem. W tym kontekscie cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze ksztaltowanie sig inflacji
bazowej ma istotne znaczenie dla oceny krajowych proceséw inflacyjnych. Niektorzy
cztonkowie Rady zaznaczali, ze dalszy wyrazny spadek inflacji na poczatku 2024 r. — przy
niezmienionych stopach procentowych NBP — oddziatywat bedzie w kierunku wyzszych

realnych stép procentowych.

Omawiajac perspektywy inflacji ogolem w dalszym horyzoncie, cztonkowie Rady
podtrzymali oceng, ze ksztaltowanie si¢ dynamiki cen w kolejnych kwartatach bedzie
zalezalo od decyzji regulacyjno-fiskalnych i obarczone jest wysoka niepewnoscia.
Wskazywano, ze wedlug aktualnego stanu prawnego, zerowa stawka VAT na towary
zywnosciowe ma obowigzywac do korica marca 2024 r., a ceny gazu, energii elektrycznej
i ciepla sieciowego dla gospodarstw domowych maja pozosta¢ zamrozone do korca
czerwca 2024 r. Zaznaczano, ze przy zalozeniu braku podwyzki stawki podatku VAT na
zywnos¢ i utrzymania cen energii na niezmienionym poziomie do konca br., inflacja od
lutego do konica 2024 r. mogtaby pozosta¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym
NBP. Natomiast w przypadku przywrécenia z zera do 5% stawki podatku VAT na
zywnos¢ oraz catosciowego lub czesciowego zniesienia doptat do cen energii, w II potowie
2024 r. inflacja moze istotnie wzrosnac¢. Ponadto czes¢ cztonkéw Rady zwrdcita uwagg, ze
czynnikiem ryzyka dla inflacji jest takze ksztattowanie si¢ cen surowcéw oraz powrdt
napie¢ w handlu miedzynarodowym w zwiazku z sytuacja na Morzu Czerwonym, ktéra

spowodowala silny wzrost cen frachtu w ostatnich miesigcach.

Takze omawiajac perspektywy inflacji bazowej w dalszym horyzoncie, cztonkowie Rady
podkreslali, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do jej dalszego ksztattowania sie, zwigzana
w szczegOlnosci z tempem ozywienia gospodarczego w Polsce i jego wptywem na presje
inflacyjna. Czes¢ cztonkdéw Rady oceniata, ze czynnikiem, ktéry moze podwyzszac inflacje
bazowgq bedzie istotny wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym. Bedzie on bowiem
oddziatywat w kierunku wyzszej dynamiki ptac w calej gospodarce i wyzszego popytu
konsumpcyjnego. Podobny efekt miataby realizacja zapowiedzi innych dziatan
fiskalnych, takich jak wzrost kwoty wolnej od podatku dochodowego, przy czym czes¢
czlonkéw Rady zaznaczata, Ze obecnie nie ma jasnosci, czy i w jakim stopniu propozycje
te beda realizowane. Niektdrzy czlonkowie Rady wskazywali w tym kontekscie, ze —
zwlaszcza wobec koniecznosci wzrostu wydatkdw publicznych na cele wojskowe i na
transformacje energetyczna — pole dla zwigkszenia ekspansywnosci polityki fiskalnej jest

ograniczone i nalezy sie raczej spodziewac dziatan konsolidacyjnych.
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Wiekszos¢ czlonkéw Rady ocenila, Ze pomimo obserwowanego ozywienia
gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaja niskie,
co w warunkach ostabionej koniunktury i spadku presji inflacyjnej za granica oddziatuje
w kierunku nizszej krajowej inflaci. W I kw. 2024r. roczna dynamika CPI
prawdopodobnie istotnie spadnie, przy czym spadek inflacji bazowej bedzie wolniejszy.
Natomiast w kolejnych kwartatach ksztattowanie si¢ inflacji obarczone jest wysoka
niepewnoscia, w tym zwiazang z wplywem polityki fiskalnej i regulacyjnej na procesy
cenowe, a takze tempem ozywienia gospodarczego w Polsce. Podkreslano, ze w
przypadku przywrdcenia wyzszej stawki podatku VAT na zywnos¢ oraz podniesienia cen
energii, w II polowie 2024 r. inflacja moze istotnie wzrosna¢. Jednoczesnie w kierunku
wyzszej presji popytowej w gospodarce oddziatywaé bedzie podwyzszona dynamika
nominalnych wynagrodzen, w tym w zwigzku z podwyzkami ptac w sektorze
publicznym. W tych warunkach Rada postanowila utrzymac stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Rada ocenila, Ze obecny poziom stép procentowych NBP

sprzyja realizagji celu inflacyjnego w $rednim okresie.

Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze wobec nadal wysokiej rocznej dynamiki
cen oraz podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych, a takze oczekiwanego dalszego
ozywienia popytu i podejmowanych dziatan fiskalnych, poziom stép procentowych NBP
jest zbyt niski dla zapewnienia powrotu inflacji do celu w $rednim okresie oraz obnizenia

oczekiwan inflacyjnych do poziomow spojnych ze sredniookresowym celem inflacyjnym.

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: 8 marca 2024 r.
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