2025: inflacja, wysokie stopy procentowe, pierwsze kroki do wyjscia
z procedury nadmiernego deficytu
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Duzo problemow. Malo rozwiazan.

Forum Zwigzkéw Zawodowych bacznie przyglada si¢ prognozom zwigzanym z decyzjami Rady
Polityki Pieni¢znej, a takze dzialaniom strony rzadowej jako gléwnego dysponenta polityki
fiskalnej. W poprzednich latach, pomimo oczywistej ,,blisko$ci” panujacej pomigedzy NBP, a strong
rzadowa, polityka fiskalna i monetarna nie zawsze szly pod rek¢. A w zasadzie, bardzo rzadko.
Aktualnie wcigz trudno postawi¢ jednoznaczng ocen¢ wobec dzialan banku centralnego

w odniesieniu do tempa i skali podnoszenia stop.

Na szersze podsumowanie biezacego roku przyjdzie jeszcze pora. Natomiast juz dzi$ dostepny jest
docelowy ksztalt projektu ustawy budzetowej oraz przyjety przez Komisje¢ Europejska
Sredniookresowy Plan Strukturalno - Budzetowy na lata 2025 - 2028 czyli odpowiedz na potrzebe
wyjscia Polski z procedury nadmiernego deficytu. Te dwa dokumenty wprost obrazuja problemy,

ktoére dla FZZ sa wyjatkowo wazne.
Kluczowe problemy.

M Panstwowa sfera budzetowa nie otrzyma wskaznikowej podwyzki powyzej zalozonego tempa

wzrostu inflacji.

M Wymagajaca natychmiastowego zwickszenia naktadow sytuacja w poszczegdlnych formacjach

shuzb mundurowych.

M Analogiczna jak powyzej sytuacja w sektorze edukacji i o$wiaty.

M Ogoblnopolski Zwigzek Zawodowy Pielegniarek i Potoznych po raz kolejny musial
zorganizowac protest, zeby zwrdci¢ uwage strony rzagdowej i opinii publicznej na nadchodzaca

katastrofg. Premier ze Srodowiskiem si¢ nie spotkat.

M Filozofia zarzadzania kryzysem w PKP Cargo, Poczcie Polskiej, PZU i pozostatych SSP. Caty
2024 rok to sygnat dla pozostatych aktywow panstwowych (a najbardziej dla tych z sektora
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gbrnictwa 1 energetyki), ze sposéb zarzadzania majgtkiem narodowym ma niewiele wspolnego
z zakorzenieniem Polski w strukturach egalitarnej Europy Zachodniej. Sposob w jaki
przeprowadzono postgpowanie sanacyjne w PKP Cargo stanowi¢ moze element doktryny szoku,

odtwarzanej jako norma w pozostatych przedsi¢biorstwach z udzialem Skarbu Panstwa.

M Polska znajduje si¢ w europejskim TOP 3 krajow o najdrozszych kredytach. Nic nie zwiastuje,

ze w przysztym roku ta sytuacja ulegnie poprawie.

M Zmiana wladzy w USA i nastepstwa tej zmiany dla sytuacji Polski, Ukrainy i pafistw baltyckich
moze skutkowac¢ destabilizacja ram, na ktorych oparte sg dzi§ prognozy inflacyjne dla Polski,

tzw. Eurolandu 1 USA.

Budzetowe ,,pewniaki”. Niepewnos¢ w sektorze publicznym.

Rzad, zeby sprosta¢ wymogom zwigzanym z wyjsciem z EDP nie moze obniza¢ podatkow,
zwigksza¢ w wymiarze nominalnym kwot wynikajacych z programéw redystrybucyjnych.
Moze za to odmrozi¢ VAT na zywno$¢ 1 malymi krokami odmraza¢ ceny energii. Strona rzadowa
jednoczesnie deklaruje dalszy wzrost inwestycji w obronnos¢. Te z kolei majg napedzaé wzrost,
podobnie jak inwestycje z KPO. W SPSB trudno odnalezé rozwiazania o charakterze wyraznego
odbicia po stronie inwestycji prywatnych. De facto, cig¢zar inwestycyjny ma spas¢ na szeroko

rozumiany sektor publiczny.

Jednoczesnie, analitycy strony rzadowej, uparcie wskazuja na dlugofalowy wplyw podwyzek
w sektorze finanséw publicznych w biezacym roku, na zwigkszenie popytu i tym samym,
na wzrost, co w obliczu nastrojow panujacych po stronie odbiorcy, czyli samych pracownikdw,
wydaje si¢ by¢ teza daleka od rzeczywisto$ci. Nalezy zatem wskazaé, ze moéwiac o wplywie
podwyzek w sektorze publicznym na wzrost, mowa o przywrdceniu tegoz wptywu do sytuacji
sprzed wzrostu inflacji, a nie o realnym wzroscie sily nabywczej wynagrodzen w sektorze

publicznym na sam wzrost w ujeciu 5 - letnim.

M www.fzz.org.pl 54 biuro@fzz.org.pl

f www.fb.com/Forumzz ¥ @Forumzz

FORUM ZWIAZKOW ZAWODOWYCH
f@/ll/m Jana Il Sobieskiego 102A, Lokal U7, 00-764 Warszawa

Tel. +48 22 628 73 75



Stopy procentowe: podsumowanie.

W 2023 roku $rednio w okresie stopa referencyjna NBP wyniosta 6,45%, za§ w poszczego6lnych

miesigcach jej poziom ksztattowat si¢ nastgpujaco:

™ od 1 stycznia 2023 1. do 6 wrzes$nia 2023 r. - 6,75%,
M od 7 wrze$nia 2023 r. do 4 pazdziernika 2023 r. - 6,00%.
M od 5 pazdziernika 2023 r. poziom stopy referencyjnej NBP utrzymuje si¢ na niezmienionym

poziomie 5,75%.

Ministerstwo Finansow oczekuje obnizek. Stusznie?

W wytycznych Ministerstwa Finanséw dotyczacych stosowania jednolitych wskaznikow
makroekonomicznych bedacych podstawa oszacowania skutkéw finansowych projektowanych
ustaw (Aktualizacja — pazdziernik 2024 r.) przyjeto, ze stopa referencyjna NBP w 2025 r. $rednio
w okresie bedzie ksztaltowala si¢ na poziomie 5,38%. Jest to zalozenie oparte na oczekiwaniach
rynkowych (ankieta Refinitiv VII’24). Zatem Ministerstwo Finansow w ww. wytycznych zaktada

cigcie stop procentowych przez NBP $rednio w 2025 r. 0 37 punktow bazowych (pb.).

NBP w_w listopadowej projekciji inflacji na 2025 rok przyjatl dwa scenariusze:

1. dalszego zamrozenia cen no$nikdéw energii dla gospodarstw domowych, w ktorym inflacja
ksztaltuje si¢ na poziomie:

- 5,3% w I kwartale 2025 r.,

- 5,1% w II kwartale 2025 r.,

- 3,5% w III kwartale 2025 r.,

- 3,4% w IV kwartale 2025 r.,

2. uwolnienia cen nos$nikow energii dla gospodarstw domowych, w ktorym inflacja ksztattuje si¢

na poziomie:

- 6,6% w I kwartale 2025 r.,
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- 6,3% w II kwartale 2025 r.,
- 4,7% w III kwartale 2025 r.,
-4,7% w IV kwartale 2025 r.

Sredni poziom inflacji w 2025 roku zgodny z pierwszym scenariuszem: 4,3%.
Sredni poziom inflacji w 2025 roku zgodny z drugim scenariuszem: 5,6%.
Srednia wynikajaca z przyjetych przez NBP scenariuszy: 4,95%.

Zalozenie Ministerstwa Finansow zawarte w SPSB na lata 2025-2028: 5%.

Komentarz: w zwigzku z uchwaleniem w Sejmie ustawy o zmianie ustawy o $rodkach
nadzwyczajnych majacych na celu ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej oraz wsparciu
niektorych odbiorcow w 2023 roku oraz w 2024 roku oraz niektoérych innych ustaw, ktora dotyczy
przedtuzenia na 2025 rok dziatan ostonowych majacych ochroni¢ gospodarstwa domowe przed
wzrostem rachunkéw za energi¢ elektryczng obecnie mozliwy wydaje si¢ do zrealizowania
scenariusz, ktory zaktada nizsze poziomy inflacji w poszczegdlnych kwartatach 2025 r. Nalezy
jednak wzig¢ pod uwage szczegdly zawarte w ustawie, jej odbidr spoleczny, przebieg debaty
publicznej i korelacj¢ z oczekiwaniami po stronie konsumenta. Znaczaca role moze odegra¢ efekt
psychologiczny, podsycany w ramach polaryzacji w debacie publicznej. Ten element z kolei moze
by¢ wzigty pod uwage przez Rade Polityki Pieni¢znej jako przeslanka do niepodejmowania

decyzji o cieciach stop.

Co jeszcze moze mie¢ wplyw na decyzje RPP w II kwartale 2025 roku?

Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, ze na poziom inflacji w 2025 r. moga wptyngé rowniez inne
czynniki, takie jak eskalacja dziatan wojennych w Ukrainie czy konflikty handlowe pomigdzy Unig
Europejska a Stanami Zjednoczonymi. Niepewnos¢ w ww. kwestiach wzmacnia przej¢cie urzedu
prezydenta Stanéw Zjednoczonych przez Donalda Trumpa. Nominacja Trumpa moze spowodowac
rowniez zmiany oczekiwan wobec Systemu Rezerwy Federalnej (FED) oraz ponowne zacies$nienie
polityki monetarnej. Tym bardziej, iz Donald Trump w ostatnim czasie sugerowal wyrazng niech¢é¢

wobec szefa FED.
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Niepewnos¢ po stronie EBC i FED.

Poroéwnujac sytuacj¢ w Polsce, strefie euro i Stanach Zjednoczonych nalezy zaznaczyc,
ze Europejski Bank Centralny (EBC) oraz FED zdecydowaty si¢ rozpoczaé cykl cigé stop
procentowych w 2024 r. EBC dokonat ci¢¢ trzykrotnie w br., za§ FED dwukrotnie. Obecnie poziom
stopy depozytowej EBC wynosi 3,25%, a przedzial stopy funduszy federalnych miesci sig
w zakresie 4.5% - 4.75%.

Tabela 1. Porownanie stop procentowych NBP, EBC, FED w 2024 r.

NBP 01.01. - aktualnie 01.01. - aktualnie 01.01. - aktualnie
stopa referencyjna 5,75% 5,75% 5,75%
EBC 12.06. - 17.09. 18.09. - 22.10. 23.10. - aktualnie
stopa depozytowa 3,75% 3,50% 3,25%
FED 01.01. - 17.09. 18.09. - 06.11. 06.11. - aktualnie
przedziat stopy 5,25% - 5-50% 4,75% - 5,00% 4,50% - 4,75%
funduszy federalnych

Stopy procentowe zarowno EBC, jak 1 FED w dalszej perspektywie moga spadac¢ jednak wolniej
niz zakladaty przewidywania rynkowe. Isabel Schnabel, Cztonkini Zarzadu EBC, wskazuje

na konieczno$¢ stopniowego cigcia stop procentowych oraz stwierdza - ,przestrzegalabym przed

posuwaniem sie za daleko. czyli na terytorium akomodacyjne. Nie sadze. ze byloby to wlasciwe z

dzisiejsze] perspektywy”. Dane dotyczace wzrostu ptac negocjowanych w strefie euro w III

kwartale 2024 r. 0 5,4% r/r (w Niemczech 8,8% r/r) réwniez studzg oczekiwania wobec szybkiego

tempa kolejnych cig€.

W protokole z listopadowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku uwidacznia si¢
ostrozne podejscie do dalszych obnizek stop procentowych. Porownywanie polityk monetarnych
poszczegblnych trzech bankow centralnych ma charakter ogdélny, cho¢ determinujgcy wykonalnos$¢
oczekiwan Ministerstwa Finanséw w stosunku do decyzji RPP. Pierwszej mozliwej obnizki stop
mozna spodziewac si¢ na poczatku II lub III kwartalu 2024 r. tj. po analizie skutkow zmiany

wladzy w USA, ktora to z kolei moze mie¢ wplyw na ceny surowcow i sytuacje w Ukrainie.
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Rzad w sposdb wyrazny, na tamach projektu ustawy budzetowej na 2025 rok wskazywat
na potrzebe rozpoczecia cyklu obnizek stop przez RPP rozumianych jako warunek do realizacji
sciezki makroekonomicznej w 2025 roku i latach kolejnych. Realizacja §ciezki makroekonomiczne;j
w kolejnych latach ma zasadnicze znaczenie dla wyjscia z EDP, gdyz oznacza wzrost po stronie
dochodowej. Nalezy jednak pamigtac, iz wyjscie z EDP oznacza rowniez ograniczenie wydatkow,
co z kolei moze wplyna¢ na hamowanie wzrostu (poprzez wzrost cen a tym samym ograniczenie
popytu) a wigc 1 na utrzymanie wariantow bardziej konserwatywnych w zakresie polityki

monetarnej.

Co to oznacza dla Swiata pracy? Podsumowanie.

™ Forum Zwigzkow Zawodowych w prezentowanych dotychczas ocenach i stanowiskach
wskazywalo, iz realizacja proceséw konsolidacyjnych i zacie$niajacych ramy polityk fiskalnych

moze odby¢ si¢ w sposdb nietransparentny.

M Oczekiwania Ministerstwa Finansow w zakresie luzowania polityki monetarnej przez RPP
moga si¢ nie zmaterializowac, co bedzie oznacza¢ dalsze cigcia wydatkow i poszukiwanie
nowych zrodet dochodéw. To oznacza ryzyko dalszego mrozenia ptac w sektorze publicznym

1 samorzadowym, co z punktu widzenia FZZ bedzie oznacza¢ wielowymiarowy, spoteczno -

systemowy kryzys.

M W ocenie FZZ pierwsza potowa 2025 roku moze spowodowa¢ zmiang warunkow dla realizacji
sciezki makroekonomicznej, co w konsekwencji bedzie oznaczaé ryzyko ograniczenia wzrostu

naktadow na rozwoj szeroko rozumianych ustug publicznych.

M Kontynuacja wydatkow na obrone narodowg, rozumianych jako kontynuacja zakupu sprzetu
1 rozw¢j infrastruktury bedzie traktowane jako priorytet i moze mie¢ wpltyw na utrzymanie
planowanego tempa wzrostu, jednak pod warunkiem, iz przepisy 1 zrddla finansowania
inwestycji zostang skierowane na rodzimy sektor MSP, co stanowi niejako kluczowe

oczekiwanie tegoz sektora wobec prezydencji Polski w UE.
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M Brak korelacji migdzy cyklem obnizek stop procentowych NBP, EBC i FED moze poglebié
scenariusz, zgodnie z ktorym koszty kredytéw dla polskich przedsigbiorcéw i konsumentow sa

wyzsze niz w strefie euro 1 USA, co w rezultacie obnizy konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki.

M Zwigkszenie dostgpnosci pienigdza wplynetoby korzystnie na inwestycje prywatne, ktorych
pobudzanie jest dodatkowo istotnym wyzwaniem w warunkach wszczgcia 26 lipca 2024 r.
wobec Polski przez Rad¢ Unii Europejskiej procedury nadmiernego deficytu. Zgodnie ze
Strategia Zarzadzania Dlugiem Sektora Finansow Publicznych w latach 2025-2028 narastanie
relacji dlugu publicznego do PKB ma zosta¢ zatrzymane w 2028 roku, co wymaga

odpowiedniego dostosowania fiskalnego.

M Zaburzenia realizacji $ciezki makroekonomicznej moze wplyngé na obnizenie tempa wzrostu
wynagrodzeh w gospodarce narodowej, redukcje zatrudnienia, zmiany w strategiach

rozwojowych firm (w szczeg6lnosci energochtonnych).

Opracowali
Grzegorz Sikora

Izabela Koszczynska

M www.fzz.org.pl 54 biuro@fzz.org.pl

f www.fb.com/Forumzz ¥ @Forumzz

FORUM ZWIAZKOW ZAWODOWYCH
f@hllm Jana Il Sobieskiego 102A, Lokal U7, 00-764 Warszawa
Tel. +48 22 628 73 75



