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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 9 maja 2024 r.

W trakcie dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki PienieZnej wskazywano, ze w strefie euro
PKB w I kw. br. wzrést w ujeciu rocznym, po spadku w II potowie ub.r. Podkreslano
jednak, ze mimo pewnego ozywienia aktywno$¢ w tej gospodarce wciaz jest ostabiona,
przy czym lepsza koniunktura panuje obecnie w tych krajach strefy euro, z ktérymi Polska
jest slabiej zwigzana gospodarczo. W Niemczech — bedacych gléwnym partnerem
handlowym Polski — roczna dynamika PKB w I kw. 2024 r. pozostala ujemna, cho¢
rowniez tam pojawiaja sie sygnaly poprawy koniunktury. Natomiast w Stanach
Zjednoczonych roczna dynamika PKB w [ kw. br. byta nadal relatywnie wysoka, mimo ze

wzrost byl nieco nizszy od oczekiwan rynkowych.

Omawiajac procesy inflacyjne za granica, czlonkowie Rady wskazywali, ze w kwietniu
2024 r. inflacja HICP w strefie euro wyniosta 2,4% (podobnie jak w marcu), przy dalszym
spadku inflacji bazowej. Jednoczesnie zwracano uwage, ze w Stanach Zjednoczonych
dynamika cen w ostatnim czasie byla wyzsza niz oczekiwano i w marcu inflacja CPI
wyniosta 3,5% (wobec 3,2% w lutym br.), przy stabilizacji inflacji bazowej. W zwiazku z
roznicami w przebiegu dezinflacji w dwdch najwigekszych gospodarkach rozwinietych
odnotowano, ze oczekiwania uczestnikéw rynkow finansowych wskazuja na mozliwosc¢
obnizki stop procentowych przez Europejski Bank Centralny na kolejnym posiedzeniu
oraz na utrzymywanie stép procentowych Banku Rezerwy Federalnej Stanow

Zjednoczonych na niezmienionym poziomie w najblizszych miesigcach.

Dyskutujac na temat aktywnosci gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady oceniali, ze
naplywajace dane sygnalizuja stopniowe ozywienie koniunktury, cho¢ niektére dane
miesieczne z marca 2024 r. byly gorsze niz oczekiwano. Wskazywano, ze roczna dynamika
PKB w I kw. br. najprawdopodobniej byta wyzsza niz w poprzednim kwartale. Zwracano
uwage, ze dane o sprzedazy detalicznej w I kw. 2024 r. sugeruja stopniowy wzrost
dynamiki popytu ze strony gospodarstw domowych, z kolei dane o produkgji
przemystowej i budowlano-montazowej moga swiadczy¢ o obnizeniu dynamiki

inwestydji.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy wskazywano, ze w marcu br. utrzymat si¢ wysoki
roczny nominalny wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw. Cztonkowie Rady

podkreslali, ze w warunkach inflacji ksztattujacej si¢ na poziomie zgodnym z celem
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inflacyjnym NBP, wzrost plac realnych w sektorze przedsigbiorstw w ostatnich
miesigcach byl najwyzszy od wielu lat. Podkreslano, ze wyniki badan ankietowych
przedsigbiorstw sygnalizuja wolniejszy wzrost ptac w II kw. br. Czlonkowie Rady
wskazywali takze na kolejny nieznaczny spadek zatrudnienia w sektorze

przedsigbiorstw.

W trakcie dyskusji zaznaczano, ze w dalszym ciagu rosnie roczna dynamika ztotowych
kredytow dla gospodarstw domowych, oraz ze przyspieszyl wzrost kredytéw
inwestycyjnych dla przedsigbiorstw, cho¢ roczna dynamika kredytéw biezacych dla

przedsigbiorstw pozostala ujemna.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w kwietniu 2024 r. roczna dynamika cen
konsumpcyjnych — zgodnie z szybkim szacunkiem GUS - wyniosta 2,4% (wobec 2,0% w
marcu br.), tj. pozostala na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP. Czlonkowie
Rady podkredlali, ze wzrost rocznej dynamiki cen wzgledem poprzedniego miesigca
wynikal przede wszystkim ze wzrostu cen zywnosci, spowodowanego przywrdceniem z
zera do 5% stawki podatku VAT, oraz wzrostu cen paliw. Jednoczesnie cztonkowie Rady
wskazywali, ze w kwietniu 2024 r. prawdopodobnie ponownie obnizyla sie inflacja po
wylaczeniu cen zywnosci i energii, cho¢ pozostaje ona wyzsza od inflacji CPI ogdtem.
Zaznaczano, ze podwyzszona pozostaje zwtaszcza dynamika cen ustug w szczegolnosci
w zwigzku z wysokim wzrostem wynagrodzen wobec relatywnie wysokiego udziatu ptac
w kosztach tego sektora. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w marcu 2024 r.
roczna dynamika cen znacznej czesci towarow i ustug ujetych w koszyku CPI nadal

przekraczata 3,5%.

Cztonkowie Rady wskazywali, Ze w ostatnim czasie utrzymywat sie silny spadek cen
produkdji sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym, potwierdzajac wygasanie wiekszosci
zewnetrznych szokdw podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie
niskq — mimo pewnego przyspieszenia — dynamika aktywnosci gospodarczej oddziatuje
to w kierunku ograniczenia inflacji. Oceniano, ze obnizaniu inflacji sprzyja takze
umocnienie kursu zlotego, ktore jest spdjne z fundamentami polskiej gospodarki. Czes¢
cztonkéw Rady wskazywala, Ze czynnikiem, ktory powinien ograniczac presje inflacyjna
takze w srednim okresie jest obecny poziom stép procentowych. Czlonkowie ci

podkreslali, ze oczekiwania inflacyjne ksztattuja sie na niskim poziomie.

Dyskutujac o perspektywach inflacji, czlonkowie Rady wskazywali, Zze zgodnie z

dostepnymi prognozami w II kw. br. inflacja CPI pozostanie na poziomie zgodnym z
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celem inflacyjnym NBP wynoszacym 2,5% + 1 pkt proc., cho¢ w najblizszych miesigcach
prawdopodobnie dalej wzrosnie, do czego moze przyczyni¢ si¢ wzrost dynamiki cen
zywnosci i energii. Cztonkowie Rady zaznaczali przy tym, Ze ksztaltowanie si¢ cen energii
w kolejnych kwartatach jest nadal obarczone wysoka niepewnoscia. W przypadku
catkowitego lub czesciowego zniesienia doptat do cen energii, w II potowie 2024 r. inflacja
wzrostaby wyraznie, przekraczajac cel inflacyjny NBP. Z kolei w przypadku utrzymania
cen energii na niezmienionym poziomie, w II potowie br. inflacja wzrostaby znacznie

stabiej, ksztaltujac si¢ w poblizu gornej granicy odchylen od celu NBP.

Odnoszac sie¢ do perspektyw sredniookresowych, wskazywano, ze wzrost cen zywnosci
zwigzany ze wzrostem podatku VAT, a takze oczekiwany wzrost cen energii w Il potowie
2024 r. moga wplyna¢ na oczekiwania inflacyjne. Zwracano jednak uwage, ze cho¢ wyzsze
ceny zywnosci i energii moga zwigkszac zadania placowe oraz presje na wzrost swiadczen
spotecznych, to jednoczesnie beda ogranicza¢ dynamike dochodéw rozporzadzalnych
gospodarstw domowych, oddziatujac w kierunku nizszej presji popytowej. Czlonkowie
Rady zaznaczali, Ze dalsze ksztaltowanie si¢ dynamiki wynagrodzen jest gléwnym
czynnikiem ryzyka dla sredniookresowych perspektyw inflacji. Wskazywano, ze sila
wplywu wyzszych ptac na ceny bedzie uzalezniona od wielu czynnikow, w tym od tempa
ozywienia krajowej aktywnos$ci gospodarczej, zmian rentownos$ci przedsigbiorstw, a

takze sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze czynnikiem ryzyka dla perspektyw inflacji pozostaje
ksztalt polityki fiskalnej. Podkreslano, ze jak dotad wciaz nie zrealizowano zapowiedzi
niektorych dziatan fiskalnych, takich jak podwyzszenie lub wprowadzenie nowych
swiadczen socjalnych. Wskazywano takze na utrzymujace sie inne istotne zrodia
niepewnosci, obejmujace m.in. napieta sytuacje geopolityczna, ksztattowanie sie cen

surowcow i stan koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki.

Wigkszo$¢ czlonké4w 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 inflacji. W efekcie oczekuje si¢, ze w II kw. 2024 r. roczna
dynamika CPI bedzie ksztattowala si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP.
Towarzyszy¢ temu bedzie nizsza niz w poprzednich kwartatach inflacja po wytaczeniu
cen zywnosci i energii, cho¢ — wobec podwyzszonej dynamiki cen ustug — pozostanie ona
wyzsza niz inflacja CPI. W kolejnych kwartatach ksztaltowanie si¢ inflacji obarczone jest

jednak znaczna niepewnoscia, zwigzang m.in. z wptywem polityki fiskalnej i regulacyjnej
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na procesy cenowe, w tym na oczekiwania inflacyjne, a takze tempem ozywienia
gospodarczego w Polsce i sytuacja na rynku pracy. Podkreslano, ze w przypadku
podniesienia cen energii, w Il potowie 2024 r. inflacja moze istotnie wzrosnac.
Jednoczesnie w srednim okresie w kierunku wyzszej presji popytowej w gospodarce
oddziatywaé bedzie wyrazny wzrost wynagrodzen, w tym w zwiazku z podwyzkami
ptac w sektorze publicznym. W tych warunkach Rada postanowila utrzymac stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Rada ocenila, Ze obecny poziom stop

procentowych NBP sprzyja realizadji celu inflacyjnego w $rednim okresie.

Pojawila sie opinia, ze wobec podwyzszonej inflacji bazowej, atakze oczekiwanego
dalszego ozywienia popytu i wysokiej dynamiki wynagrodzen, obecny poziom stop
procentowych NBP jest zbyt niski dla zapewnienia trwalego 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%.

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

informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

Data publikacji: 7 czerwca 2024 r.
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