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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej
w dniu 6 grudnia 2023 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje
ostabiona, cho¢ jest zréznicowana miedzy krajami. Zwracano uwage, ze w Stanach
Zjednoczonych sytuacja gospodarcza jest wciaz dobra, ale po szybkim wzroscie PKB
w I kw. 2023 r.,, dynamika aktywnosci mogta spowolni¢. Natomiast w strefie euro
utrzymuja si¢ tendencje stagnacyjne. W Niemczech, tj. u gldéwnego partnera handlowego
Polski, roczna dynamika PKB w III kw. 2023 r. byta ujemna. Prognozy sygnalizuja, ze
w 2024 r. PKB w Niemczech zacznie ponownie rosna¢, jednak utrzymuje si¢ niepewnos¢
dotyczaca realizacji tego scenariusza. Niepewno$¢ ta zwigzana jest ze strukturalnymi
problemami niemieckiej gospodarki, dokonanym zaciesnieniem polityki pienieznej przez

EBC oraz prawdopodobnym zaciesnieniem polityki fiskalne;.

Czlonkowie Rady podkreslali, Ze roczna dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki
wciaz sig obniza, przy czym w wielu krajach jest ona nadal podwyzszona. W strefie euro
inflacja, w tym inflacja bazowa, spadia silniej niz prognozowano. Obniza si¢ réwniez
dynamika cen w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, cho¢ jest ona wyzsza niz

w gospodarkach rozwinietych.

Wskazywano, ze w warunkach spadku inflacji, wigkszos¢ bankéw centralnych
w gospodarkach rozwinietych w ostatnim czasie utrzymywala stopy procentowe na
niezmienionym poziomie po ich wczesniejszym podwyzszeniu. Zwracano uwage, ze
oczekiwania rynkowe wskazujq na mozliwo$¢ obnizek stop procentowych w gtéwnych
gospodarkach w 2024 r., cho¢ podkreslano réwniez, ze oczekiwania te obarczone sa

niepewnoscia.

Na posiedzeniu wskazywano, ze w warunkach ostabionej koniunktury na $wiecie, takze
w Polsce dynamika aktywnosci gospodarczej pozostaje niska, mimo ze w ostatnim czasie
wzrosta. W III kw. 2023 r. dynamika PKB w Polsce — wedtug wstepnego szacunku GUS -
wyniosta 0,5% r/r wobec -0,6% r/r w poprzednim kwartale. Dodatnio na wzrost PKB
oddziatywat wkiad eksportu netto, a takze — cho¢ w mniejszym stopniu — wzrost
inwestycji i konsumpcji. Cze$¢ cztonkéw Rady podkredlata przy tym, ze dynamika
konsumpgji byta wyzsza niz oczekiwano. Jednoczesnie cztonkowie Rady wskazywali, ze

wklad zmiany zapaséw do dynamiki PKB w III kw. 2023 r. byt wyraznie ujemny.
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Dyskutujac na temat perspektyw aktywnosci gospodarczej, zwracano uwage, ze
w kolejnych kwartatach dynamika PKB bedzie prawdopodobnie przyspieszac.
Przyczynia¢ si¢ do tego bedzie wzrost konsumpgji nastepujacy w warunkach wzrostu
realnych wynagrodzen. Wigkszos¢ czlonkow Rady podkreslala przy tym, Zze mimo
oczekiwanej wyzszej dynamiki PKB, luka popytowa w kolejnych kwartatach — zgodnie
z listopadowa projekcja NBP - pozostanie ujemna. Niektorzy czlonkowie Rady
wskazywali, ze w kierunku wyzszej konsumpgji oddzialywa¢ moze réwniez wzrost

nominalnej wartosci aktywow gospodarstw domowych, ktéry nastapit w ostatnich latach.

Podczas dyskusji zaznaczano, ze ostatnie dane miesieczne wpisuja si¢ w scenariusz
przyspieszania wzrostu gospodarczego zarysowany w listopadowej projekcji NBP.
W pazdzierniku sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa i budowlano-
montazowa byly wyzsze niz rok wczesniej. Zwracano jednoczesnie uwage, ze poprawiaja
sie nastroje konsumenckie. Wzrost réwniez wskaznik PMI dla przemystu, ktory jednak

caty czas sygnalizuje, ze w przemysle trwa dekoniunktura.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, czlonkowie Rady wskazywali, ze wcigz jest ona
dobra, co w szczegdlnosci znajduje odzwierciedlenie w niskiej stopie bezrobocia. Cho¢
liczba pracujacych pozostaje wysoka, to zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw jest
nizsze niz na poczatku roku. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, Ze — pomimo
wzrostu liczby obcokrajowcdéw na polskim rynku pracy - jednym z czynnikow

ograniczajacych dynamike zatrudnienia moga by¢ zmiany demograficzne.

Jednoczesnie w zwiazku ze spadkiem inflacji roczna dynamika wynagrodzen realnych w
gospodarce narodowej wzrosta w III kw. 2023 r. i — podobnie jak w II kw. tego roku — byta
dodatnia. Wigkszos¢ cztonkéw Rady oceniata, Ze mimo obserwowanego wzrostu realnych
ptac, faczna presja kosztowa wsrdd przedsiebiorstw oslabia sie. Natomiast niektdrzy
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze wynagrodzenia realne rosng szybciej niz wydajnos¢
pracy, a wedlug badan ankietowych miary presji placowej — cho¢ spadly — pozostaja

wyzsze od dlugookresowej sredniej.

Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady na rynku kredytowym nadal widac¢ efekty
wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej NBP. Wskaznik kredytu bankowego dla
sektora niefinansowego w odniesieniu do PKB jest o okoto 15 punktéw procentowych
nizszy niz przed pandemia. Roczne dynamiki kredytéw zaréwno dla gospodarstw
domowych, jak i przedsigbiorstw sa nadal ujemne. Czlonkowie Rady zaznaczali jednak,

ze widad coraz wyrazniejsze symptomy ozywienia na rynku kredytowym. Wskazywano,
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ze banki udzielajg coraz wigcej kredytow mieszkaniowych, czemu sprzyja

w szczegolnosci program , Bezpieczny Kredyt”.

Na posiedzeniu wskazywano, ze — zgodnie z dostepnymi woéwczas danymi, tj. wedtug
szybkiego szacunku GUS - roczny wskaznik inflacji w listopadzie wynidst 6,5%.
Cztonkowie Rady zaznaczali, Ze — tak jak wczesniej oczekiwano — proces dezinflagji jest
juz wolniejszy niz w poprzednich miesiacach, cho¢ uwzgledniajac dostepne dane GUS,
mozna szacowacd, ze obnizenie inflacji bazowej w listopadzie bylto silniejsze niz
w pazdzierniku. Wigkszos¢ czlonkéw Rady argumentowata, ze dynamika cen jest
ograniczana przez ostabiona presje popytowa i obnizenie presji kosztowej. Na stabnaca
presje kosztowa i wygasanie wigekszosci zewnetrznych szokéw podazowych wskazuja
coraz glebsze spadki wskaznika PPL. Jednoczesnie cztonkowie Rady oceniali, Ze obnizaniu
inflacji sprzyja umocnienie kursu zlotego, ktore jest spdjne z fundamentami polskiej

gospodarki.

Czes¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze w ciagu ostatnich miesiecy obnizyly sie miary
oczekiwan inflacyjnych. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali jednak uwage na

nieznaczne pogorszenie si¢ struktury odpowiedzi w badaniach oczekiwan inflacyjnych.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce, wigkszo$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze
oczekiwany jest dalszy spadek dynamiki cen. Podkreslano przy tym, ze ksztattowanie sie
inflacji, zarowno w krotkim, jak i srednim okresie jest obarczone niepewnoscig, w tym
zwiazana z tempem ozywienia aktywnosci gospodarczej w Polsce i jego wplywem na
procesy cenowe, a takze przyszla polityka fiskalng i regulacyjna. W szczegolnosci
zwracano uwage, ze — pomimo naptywajacych zapowiedzi dotyczacych ksztaltu polityki
fiskalnej — utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do przysztych stawek podatku VAT na towary
zywnos$ciowe oraz uregulowan w zakresie cen energii, a takze innych elementow polityki
fiskalnej. Podkreslano, ze rozwiazania w zakresie polityki fiskalno-regulacyjnej moga
oddzialywaé na przyszte ksztattowanie sie inflacji zaréwno bezposrednio, jak i poprzez

wplyw na koniunkture i popyt w gospodarce.

Wiekszos¢ czlonkéw Rady ocenita, Ze naplywajace dane wskazuja na niska presje
popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce, ktora w warunkach ostabionej koniunktury
i spadku presji inflacyjnej za granica oddziatywac bedzie w kierunku stopniowego spadku
krajowej inflacji. Bioragc pod uwage dokonane w poprzednich miesigcach dostosowanie
stop procentowych NBP, a takze niepewnos¢ co do ksztalttu przysztej polityki fiskalnej

i regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje, Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
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na niezmienionym poziomie. Rada ocenita, Ze obecny poziom stép procentowych NBP
sprzyja realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie. Podkreslano przy tym, ze Rada
w sposob elastyczny okresla pozadane tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie
sprowadzenie inflacji do celu moze wigza¢ si¢ zistotnymi kosztami dla stabilnosci

makroekonomicznej i finansowe;.

Pojawila si¢ opinia, Ze wobec utrzymujacej si¢ wysokiej rocznej dynamiki cen oraz
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych poziom stép procentowych NBP jest zbyt niski
dla zapewnienia powrotu inflacji do celu w srednim okresie oraz obnizenia oczekiwan

inflacyjnych do poziomdw spdjnych 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 inflagji i aktywnosci gospodarczej.

Data publikacji: 11 stycznia 2024 r.

4/4



