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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej

w dniu 9 stycznia 2024 r.

Na posiedzeniu wskazywano, ze koniunktura w gospodarce $wiatowej pozostaje
ostabiona, cho¢ jest zroznicowana miedzy najwigekszymi gospodarkami. Podkreslano, ze
w strefie euro utrzymuja si¢ tendencje stagnacyjne. W kolejnych kwartatach
prognozowane jest pewne ozywienie aktywnosci w tej gospodarce, choc
najprawdopodobniej bedzie ono powolne. Natomiast w Stanach Zjednoczonych
koniunktura pozostaje korzystna. Zwracano réwniez uwage, ze w Chinach tempo
ozywienia gospodarczego jest ograniczone. Wskazywano, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢ —
w tym zwigzana z sytuacja geopolityczng — dotyczaca perspektyw aktywnosci

w gospodarce swiatowej.

Podkreslano, ze w otoczeniu polskiej gospodarki trwa proces dezinflacji, cho¢ w wielu
krajach inflacja jest nadal podwyzszona. Zwracano przy tym uwage, ze w grudniu 2023 r.
roczna dynamika cen dobr konsumpcyjnych w strefie euro wzrosta, ale wynikato to
w duzym stopniu ze statystycznych efektéw bazy w zakresie cen energii. Jednoczesnie
inflacja bazowa w strefie euro dalej si¢ obnizata. Wskazywano, ze obniza si¢ rowniez

inflacja w wielu gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze wigkszo$¢ bankow centralnych w gospodarkach
rozwinigetych utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Z kolei
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej w ostatnim czasie banki centralne Czech oraz

Wegier obnizyly stopy procentowe.

Na posiedzeniu zwracano uwage, ze polska gospodarka jest na sciezce stopniowego
ozywienia. Po wzroscie w pazdzierniku 2023 r., roczne dynamiki sprzedazy detalicznej
i produkcji przemystowej w listopadzie 2023 r. spadly ponizej zera, jednak pozostaty
wyzsze niz $rednio we wczesniejszych miesigcach. Jednoczesnie dalej rosta produkcja
budowlano-montazowa. Podkreslano réwniez, ze wskazniki nastrojdw konsumentow
i przedsiebiorcow w IV kw. 2023 r. byly lepsze niz w poprzednich kwartatach.
Czlonkowie Rady oceniali zatem, ze w IV kw. 2023 r. roczna dynamika PKB
prawdopodobnie przyspieszyla, cho¢ byta nadal relatywnie niska. Niektdrzy cztonkowie
Rady zwracali uwage na niepewnos¢ dotyczaca wptywu przeptywow migracyjnych
miedzy Polska a Ukraing na dynamike konsumpgji.
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Omawiajac sytuacje na rynku pracy, czlonkowie Rady wskazywali, Ze wciaz jest ona
dobra, co w szczegdlnosci znajduje odzwierciedlenie w niskiej stopie bezrobocia.
Zwracano uwage, ze roczna dynamika wynagrodzenn nominalnych w ostatnich
miesigcach w sektorze przedsigbiorstw pozostawata podwyzszona. Jednoczesnie
wskazywano, ze wzrost placy minimalnej oraz podwyzki wynagrodzen pracownikéw
sektora publicznego w 2024 r. beda oddziatywa¢ w kierunku wyzszej dynamiki
wynagrodzen w gospodarce. Zwracano rowniez uwage, ze cho¢ liczba pracujacych
pozostaje wysoka, to roczna dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
w listopadzie 2023 r. byla ponownie nieznacznie ujemna. Jednoczesnie liczba wolnych
miejsc pracy w gospodarce na koniec III kw. 2023 r. byla wyraznie nizsza niz rok

wczesniej.

Zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady na rynku kredytowym nadal widac¢ efekty
wczesniejszego zacie$nienia polityki pienieznej NBP. Zadluzenie kredytowe prywatnego
sektora niefinansowego w odniesieniu do PKB jest o 15 punktow procentowych mniejsze
niz przed pandemia. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywatla, ze roczne dynamiki kredytow
dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw sa nadal ujemne. Podkreslano jednak,
zebanki z miesiaca na miesiac udzielaty coraz wigcej kredytow dla gospodarstw
domowych, w tym szczegdlnie kredytow hipotecznych. W istotnym stopniu sprzyjat temu
program ,Bezpieczny Kredyt”. Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze cho¢ ustawowy
limit doptat w ramach tego programu zostal wyczerpany, to pojawily si¢ zapowiedzi
nowych rozwiazan, ktdére — o ile zostatyby wprowadzone — mogtyby dalej oddzialywac w
kierunku wzrostu kredytow mieszkaniowych. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali przy
tym uwagg, ze roczna dynamika kredytéw mieszkaniowych denominowanych w ztotym

oraz kredytow konsumpcyjnych jest dodatnia.

Na posiedzeniu wskazywano, ze — zgodnie z dostepnymi wowczas danymi, tj. wedtug
szybkiego szacunku GUS —roczny wskaznik inflacji w grudniu 2023 r. obnizyt sie do 6,1%.
Zwracano uwage, ze dane te byly nizsze od oczekiwan rynkowych. Podkreslano,
ze roczna dynamika cen w grudniu byla niemal trzy razy nizsza niz w szczycie z lutego
2023 r. Wskazywano, ze uwzgledniajac dane GUS, mozna szacowag, iz w grudniu inflacja
bazowa spadla po raz dziewiaty z rzedu. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali,
ze inflacja bazowa pozostaje podwyzszona, choc¢ jej spadek w ostatnich kwartatach byt

szybszy niz wskazywaly wczesniejsze prognozy.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady oceniala, ze spadek inflacji wynika nie tylko z ograniczenia

presji kosztowej czy efektow statystycznych, ale takze z niskiej presji popytowe;.
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Czlonkowie ci wskazywali, Ze obecnie firmom relatywnie trudno jest podnosi¢ ceny —
zwlaszcza, ze oczekiwania inflacyjne konsumentéw w ostatnich kwartatach silnie spadty.
Natomiast niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, Ze oczekiwania przedsigbiorcéw
dotyczace wzrostu cen — a takze prognozy inflacji formulowane przez analitykow sektora
finansowego na 2025 r. — sa nadal podwyzszone. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, ze
w warunkach wygasania zewnetrznych szokéw podwyzszajacych dynamike cen, wigksza
role w ksztattowaniu si¢ proceséw inflacyjnych w Polsce zaczynaja odgrywac czynniki
krajowe. Jednoczesnie czlonkowie Rady oceniali, ze obnizaniu inflacji sprzyja umocnienie

kursu ztotego, ktore jest spojne z fundamentami polskiej gospodarki.

Dyskutujac o krétkookresowych perspektywach inflacji w Polsce, wskazywano,
ze w najblizszych miesigcach oczekiwany jest dalszy spadek dynamiki cen. Zaznaczano,
ze w I kw. 2024 r. inflacja bedzie najprawdopodobniej nizsza niz przewidywano
w listopadowej projekcji NBP. Oceniano, ze wedtug aktualnych prognoz w marcu 2024 r.
roczna dynamika cen moze spas¢ ponizej 3%, tj. do poziomu zgodnego z celem

inflacyjnym NBP wynoszacym 2,5% +/-1 pkt proc.

Podczas omawiania perspektyw inflacji w dalszym horyzoncie, cztonkowie Rady
podkreslali, ze ksztalttowanie si¢ dynamiki cen w kolejnych kwartatach obarczone jest
wysoka niepewnoscia. W tym kontekscie wskazywano, ze zgodnie z projektem ustawy
budzetowej, zerowa stawka VAT na towary zywnosciowe ma obowiazywac do korca
marca 2024 r. Jednoczesnie wedlug aktualnego stanu prawnego, ceny gazu, energii
elektrycznej i ciepta sieciowego dla gospodarstw domowych maja pozosta¢ zamrozone do
konca czerwca 2024 r. Podkreslano, ze w przypadku przywrdcenia wyzszej stawki
podatku VAT na Zywnos¢ oraz podniesienia cen energii, w II potowie 2024 r. inflacja moze

istotnie wzrosnad.

Jednoczesnie zaznaczano, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca tempa ozywienia
gospodarczego w Polsce i jego wpltywu na presje inflacyjna. Wskazywano przy tym,
ze w szczegollnosci wyzsze wynagrodzenia w sektorze publicznym wraz ze wzrostem
wysokosci $wiadczenn wychowawczych oraz emerytur i rent beda zwigksza¢ dochody
gospodarstw domowych, przez co beda oddziatywac¢ w kierunku wyzszej konsumpdji,
a zatem takze wyzszej dynamiki cen. Czes¢ cztonkow Rady zwracata rowniez uwage na
niepewno$¢ w zakresie zewnetrznych czynnikdw oddziatujacych na inflacje, w tym
zwiazanych z przyszla koniunktura gospodarcza na swiecie oraz ksztaltowaniem sie cen

surowcow.
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Czlonkowie Rady wyrazali opinig, ze wobec wspomnianych wyzej czynnikéw mogacych
wplywac na inflacje CPI w 2024 r., istotne znaczenie dla oceny krajowych procesow

inflacyjnych ma ksztattowanie si¢ inflacji bazowej.

Wiekszos¢ czlonkéow Rady ocenita, 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
oddziatywaé bedzie w kierunku nizszej dynamiki cen w Polsce. W pierwszych miesiacach
2024 r. roczna dynamika CPI prawdopodobnie istotnie spadnie, przy czym spadek inflagji
bazowej bedzie wolniejszy. Natomiast w kolejnych kwartatach ksztaltowanie sie inflacji
obarczone jest wysoka niepewnoscig, 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 potowie 2024 r. inflacja moze istotnie wzrosnac.
Jednoczesnie w kierunku wyzszej inflacji oddziatywac¢ beda podwyzki wynagrodzen
w sektorze publicznym i wzrost swiadczen spotecznych. W tych warunkach Rada
postanowila utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Rada ocenita,
Ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji 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 poziomoéw 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 publikagcji: 9 lutego 2024 r.
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