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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2015

Przedktadajac Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej Rada Polityki Pienieznej wypelnia
zobowiazanie zawarte w art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do zlozenia Sejmowi
sprawozdania z wykonania zalozen polityki pienieznej w ciagu 5 miesiecy od zakoniczenia roku
budzetowego. Zgodnie z art. 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim Sprawozdanie z wykonania zafozen

polityki pienigznej publikowane jest w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej , Monitor Polski”.

Sprawozdanie prezentuje gldéwne elementy realizowanej strategii polityki pienieznej, opis uwarunkowan
makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienieznej w roku objetym

sprawozdaniem, a takze opis stosowanych instrumentow polityki pienieznej.

Do Sprawozdania dotaczono zataczniki, w ktérych przedstawiono ksztattowanie sie istotnych zmiennych
makroekonomicznych, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej i wyniki

glosowania cztonkow Rady nad wnioskami i uchwatami w roku objetym sprawozdaniem.

Przy ocenie polityki pienieznej ex post nalezy bra¢ pod uwage jej uwarunkowania, w tym przede
wszystkim to, ze decyzje wladz monetarnych wptywaja na gospodarke ze znacznym opéznieniem,
a jednoczesnie sa podejmowane w warunkach niepewnosci dotyczacej przysztych proceséw
makroekonomicznych. Nalezy takze uwzglednia¢ to, Zze w gospodarce wystepuja wstrzasy
makroekonomiczne, ktére — cho¢ pozostaja poza kontrolg krajowej polityki pienieznej — moga w znacznej
mierze wplywaé na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w kraju w krotkim, a niekiedy takze

w srednim okresie.
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1. Strategia polityki pienieznej w 2015 r.

1. Strategia polityki pienieznej w 2015 r.

W 2015 r. Rada Polityki Pienieznej — zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej — dazyta do utrzymania
stabilno$ci cen prowadzac polityke pienigzna, ktéra sprzyjala jednoczesnie utrzymaniu
zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu finansowego. W ten sposéb Rada
realizowata podstawowe zobowigzania Narodowego Banku Polskiego zawarte w Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawie o Narodowym Banku Polskim. Zgodnie z art. 227 ust. 1
Konstytucji RP ,, Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskiego pienigdza”. Ustawa z dnia
29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim w art. 3 ust. 1 stanowi, ze , podstawowym celem
dziatalnos$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki

gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Stabilnos¢ cen jest wspodtczesnie rozumiana jako niska, ale dodatnia dynamika cen, ktéra nie wywiera
niekorzystnego wptywu na decyzje podejmowane przez uczestnikdw zycia gospodarczego, w tym
decyzje dotyczace inwestowania i oszczedzania. Zagrozeniem dla stabilnosci cen jest zaréwno
nadmierna inflagja, jak i dtugotrwata deflacja, przede wszystkim gdy towarzyszy jej niski wzrost

gospodarczy lub stagnacja.

Rada Polityki Pieni¢eznej dazy do zapewnienia stabilnosci cen wykorzystujac strategie celu
inflacyjnego. Od 2004 r. Rada realizuje S$redniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy. W tym okresie przecigtny
poziom inflacji cen towarow i ustlug konsumpcyjnych wyniést w Polsce 2,3% rocznie, a wiec byl
zblizony do celu NBP, cho¢ w niektdrych latach dynamika cen znajdowata sie poza przedziatem
odchylen od celu. Jednoczesnie tempo wzrostu gospodarczego bylto stosunkowo stabilne,
a w gospodarce nie powstaly istotne nieréwnowagi makroekonomiczne. Wskazuje to na skutecznosé
strategii celu inflacyjnego w zapewnieniu dlugookresowej stabilnosci cen przy jednoczesnym

wspieraniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.

Uwzgledniajac Sredniookresowy charakter celu inflacyjnego Rada dopuszcza okresowe odchylanie sie
dynamiki cen od celu ze wzgledu na wystepowanie wstrzasow w gospodarce. Reakcja polityki
pienieznej na wstrzasy i spowodowane nimi odchylenia inflacji od celu zalezy od przyczyn
i charakteru tych wstrzasow oraz oceny trwatosci ich skutkéow, w tym wplywu na procesy
cenotworcze i oczekiwania inflacyjne. Rada w sposdb elastyczny okresla dlugos¢ horyzontu powrotu
inflacji do celu w zaleznosci od natury wstrzasu, jego trwalosci oraz ogdlnej oceny ryzyka, jakie dany
wstrzas stanowi zaréwno dla sredniookresowej stabilnosci cen, jak i szerzej rozumianej stabilnosci

makroekonomicznej w dluzszym okresie.

Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego wskazuja, ze stabilizowanie inflacji na niskim
poziomie jest bardzo waznym, ale niewystarczajacym warunkiem utrzymywania réwnowagi
w gospodarce. Zapewnienie stabilno$ci makroekonomicznej wymaga bowiem prowadzenia polityki
pienieznej w taki sposdb, aby — dazac do stabilizacji inflacji na niskim poziomie — ogranicza¢
jednoczesnie ryzyko narastania nierdwnowag w gospodarce, w tym w szczego6lnosci w systemie
finansowym. Rada prowadzi wiec polityke pieniezna w taki sposob, aby wspierac stabilnos¢ systemu
finansowego, ktora jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w dtuzszym okresie oraz umozliwia

niezaklocone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W zwiazku z tym Rada
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uwzglednia w swoich decyzjach ksztaltowanie sie cen aktywow, zwlaszcza cen nieruchomosci, oraz
dynamike akcji kredytowej. Wspieranie stabilnosci systemu finansowego wymaga — szczegdlnie

w warunkach silnych wstrzasow zewnetrznych — wydtuzenia horyzontu realizagji celu inflacyjnego.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach plynnego kursu walutowego. System
plynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to niezbedne do
zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja sredniookresowej realizacji

celu inflacyjnego.
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania
w 2015 r.

W 2015 r. wzrost gospodarczy w Polsce byt stabilny i jednoczesnie szybszy niz w poprzednim roku.
Towarzyszyla temu wyrazna poprawa sytuacji na rynku pracy. W efekcie znaczaco zwiekszylo sie
zatrudnienie i spadto bezrobocie, a wynagrodzenia i popyt konsumpcyjny systematycznie rosty.
Jednoczesnie sytuacja finansowa firm byla dobra, co — wraz z wysokim poziomem wykorzystania ich
zdolnosci wytwdrczych — sprzyjalo wzrostowi inwestycji. W takich warunkach nastepowat szybszy

niz w wielu innych krajach wzrost akgji kredytowe;j.

Mimo relatywnie korzystnej koniunktury gospodarczej w Polsce dynamika cen towarow i ustug
konsumpcyjnych — podobnie jak w wielu innych krajach — wyraznie si¢ obnizyta i przez caty 2015 r.
byla ujemna. Spadek cen zwigkszal ryzyko utrzymywania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie.
Z tego powodu, w marcu 2015 r. Rada obnizyta stopy procentowe NBP o 0,5 pkt proc., w tym stope
referencyjng do poziomu 1,5%. W efekcie stopy procentowe NBP znalazly sie na najnizszym poziomie

w historii. W kolejnych miesigcach Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

W 2015 r. Rada dazyta do utrzymania stabilnosci cen korzystajac przy tym ze wskazywanej
w ZatozZeniach polityki pienigznej elastycznosci strategii celu inflacyjnego. Rada brata wiec pod uwage
z jednej strony ryzyko zwiazane z wydtuzeniem sie okresu utrzymywania sie dynamiki cen ponizej
celu inflacyjnego, a z drugiej zewnetrzny charakter wstrzaséw powodujacych odchylenie inflacji od
celu. W szczegolnosci Rada uwzgledniata to, ze do deflacji przyczynit sie silny i nieoczekiwany
spadek cen surowcdéw na rynkach swiatowych, ktory jednoczesnie oddziatywatl korzystnie na sytuacje
ekonomiczng wigkszosci podmiotéw gospodarczych w Polsce. Ponadto Rada brata pod uwage
towarzyszacy deflacji stabilny wzrost gospodarczy i wyrazng poprawe sytuacji na rynku pracy.
Dodatkowo Rada, dazac do zapewnienia stabilnosci cen w diuzszym okresie, starala sie jednoczesnie
ograniczy¢ ryzyko pojawienia sie nieréwnowag makroekonomicznych. W szczegdlnosci Rada
uwzgledniata w swoich decyzjach to, ze zbyt niski poziom stop procentowych — w warunkach
relatywnie dobrej koniunktury — mégltby prowadzi¢ do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej i cen

aktywow.

Ponizej przedstawiono najwazniejsze uwarunkowania decyzji Rady w poszczegdlnych kwartatach
2015.

Dane naptywajace w I kw. 2015 r. wskazywaly na utrzymanie si¢ umiarkowanego wzrostu
aktywnosci ekonomicznej na $wiecie, przy czym stan koniunktury w poszczegoélnych gospodarkach
byl zréznicowany. W strefie euro, bedacej gtéwnym partnerem handlowym Polski, dynamika PKB
pozostawata niska, a naptywajace informacje sygnalizowaty jedynie powolne ozywienie aktywno$ci
w kolejnych kwartatach. W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy byl wyraznie wyzszy niz
w strefie euro, a perspektywy koniunktury byty korzystne. Z kolei w najwigkszych gospodarkach
wschodzacych, w tym w Chinach, dynamika PKB — po spowolnieniu w poprzednich kwartatach
— byla relatywnie niska. Ceny surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych obnizyly sie, za$
ceny surowcoéw rolnych — po spadku w poprzednim roku — utrzymywaty si¢ na relatywnie niskim
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poziomie. Spadek cen surowcéw w warunkach umiarkowanego tempa wzrostu gospodarczego na
$wiecie przyczyniat si¢ do obniZenia dynamiki cen w wielu krajach. W szczegodlnosci w strefie euro

i wigkszosci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej roczna dynamika cen spadta ponizej zera.

Gléwne banki centralne nadal prowadzily silnie ekspansywna polityke pieniezna, utrzymujac stopy
procentowe w poblizu zera. Europejski Bank Centralny (EBC) istotnie zwiekszyl skale skupu
aktywdéw, w szczegdlnosci rozszerzajac jego zakres o obligacje skarbowe krajow strefy euro.
Natomiast Rezerwa Federalna (Fed) wskazywata na mozliwo$¢ podwyzszenia stop w 2015 r.
Dywergencja polityki pienieznej EBC i Fed przyczynita sie do aprecjacji dolara amerykanskiego
wzgledem euro. W tym samym kierunku oddziatywato pogorszenie nastrojow na miedzynarodowych
rynkach finansowych, ktére przyczynito sie takze do zwigkszenia presji aprecjacyjnej na kursy innych
walut postrzeganych jako bezpieczne, zwlaszcza franka szwajcarskiego. Sklonito to Szwajcarski Bank
Narodowy do rezygnacji z asymetrycznego celu kursowego wzgledem euro i obnizenia stép
procentowych ponizej zera. W konsekwencji uwolnienia kursu franka szwajcarskiego, nastgpila

gwattowna i silna jego aprecjacja wobec euro i wielu innych walut, w tym zlotego.

W Polsce wstepne dane o rachunkach narodowych za 2014 r. sygnalizowatly, ze dynamika PKB w IV
kw. nieznacznie si¢ obnizyta, utrzymujac sie jednak powyzej 3%. Gtéwnym motorem wzrostu PKB
byl rosnacy popyt krajowy. Dynamika inwestycji w gospodarce pozostawala wysoka, a wzrost
popytu konsumpcyjnego — stabilny. Wzrost konsumpcji wspierany byl przez rosnace zatrudnienie
oraz wzrost akcji kredytowej. Mimo tego, przejsciowo zwiekszyla sie niepewnos¢ co do perspektyw
wzrostu aktywnosci gospodarczej w Polsce. Czynnikami niepewnosci byly z jednej strony
pogarszajace sie¢ perspektywy gospodarek rozwijajacych sie, a z drugiej strony przejSciowy wzrost
zmiennosci na rynkach finansowych, w tym istotna deprecjacja zlotego wobec franka szwajcarskiego

zwiekszajaca poziom zadluzenia gospodarstw domowych posiadajacych zobowiazania w tej walucie.

Wobec jedynie umiarkowanego tempa wzrostu ptac, a takze braku presji popytowej w gospodarce,
spadek cen surowcéw na rynkach $wiatowych przyczynit sie do poglebienia deflacji, widocznej
zarowno w dynamice cen konsumpcyjnych, jak i cen produkcji sprzedanej. Jednoczesnie oczekiwania
inflacyjne przedsiebiorstw i gospodarstw domowych pozostawaty bardzo niskie. W rezultacie istotnie
wydtuzyl sie prognozowany okres utrzymywania sie dynamiki cen ponizej celu, na co wskazywata

takze marcowa projekcja NBP.

W $wietle tych uwarunkowan, w tym zwlaszcza wydluzajacego sie oczekiwanego okresu deflacji
i wyraznego wzrostu ryzyka pozostania inflacji ponizej celu w srednim okresie, w marcu 2015 r. Rada
zdecydowata sie na dokonanie wspomnianej wczesniej obnizki stop NBP o 0,5 pkt proc. Decydujac
o skali obnizenia stop procentowych Rada brala pod uwage z jednej strony ryzyko zwiazane
z wydtuzeniem si¢ okresu utrzymywania si¢ dynamiki cen ponizej celu inflacyjnego, a z drugiej
ryzyko pojawienia si¢ nieréwnowag makroekonomicznych, do ktdrych mdgtby przyczynic sie niski
poziom stép procentowych, w tym gltéwnie ryzyko zbyt szybkiego wzrostu akcji kredytowej oraz
nadmiernego wzrostu cen aktywow. Wraz z obnizeniem stop procentowych Rada zasygnalizowata,
ze w kolejnych kwartatach stopy procentowe NBP pozostang prawdopodobnie stabilne. Taki sygnat

miat ograniczy¢ niepewnos¢ dotyczaca przyszlej polityki pieniezne;j.
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W II kw. wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostawal umiarkowany, przy czym poprawity
sie¢ perspektywy wzrostu PKB w strefie euro, cho¢ pod koniec tego kwartatu nasility sie obawy
o wyplacalno$¢ Grecji. Jednoczesnie dane dotyczace gospodarki amerykanskiej wskazywaly na
mozliwe ostabienie dynamiki wzrostu gospodarczego w tym kraju. Z kolei w wiekszosci
najwiekszych gospodarek wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej obnizala sie. Po silnym
i dlugotrwatym spadku, ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych wzrosty w II kw. 2015 r.
Przyczynito sie to do ostabienia tendencji dezinflacyjnych w wielu krajach, w tym do wzrostu
dynamiki cen w strefie euro. Mimo to inflacja na $wiecie byla bardzo niska, a w wielu gospodarkach
europejskich — ujemna. W tych warunkach gtéwne banki centralne utrzymywaly stopy procentowe
w poblizu zera, a EBC kontynuowal program skupu aktywéw. Jednoczesnie — ze wzgledu na
pogorszenie perspektyw koniunktury w Stanach Zjednoczonych — odsunat sie oczekiwany termin
pierwszej podwyzki stop procentowych przez Fed. W konsekwencji w warunkach poprawy
koniunktury w strefie euro w II kw. wyhamowata aprecjacja dolara wzgledem euro, pomimo wzrostu

obaw o sytuacje gospodarcza Gregji.

Dane dotyczace gospodarki krajowej wskazywaty na pewne przyspieszenie wzrostu PKB w I kw.,
czemu sprzyjal wzrost dynamiki eksportu wspierany przez poprawe koniunktury w strefie euro.
Gléwnym czynnikiem wzrostu PKB w I kw. pozostal wzrost popytu krajowego, w tym konsumpcji
i inwestycji, postepujacy w warunkach poprawy sytuacji na rynku pracy, dobrej sytuacji finansowej
przedsigbiorstw, wysokiego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych oraz wzrostu akcji kredytowej
dla sektora prywatnego. Ze wzgledu na wciaz ujemna - cho¢ stopniowo malejaca — luke popytows,
w gospodarce polskiej nie wystepowata presja popytowa. Réwnoczesnie wobec niskich cen surowcéw
i jedynie umiarkowanej dynamiki ptac nominalnych nie bylo presji kosztowej. W rezultacie roczna
dynamika cen konsumpcyjnych pozostawala ujemna, jakkolwiek wraz ze wzrostem cen surowcow na
rynkach $wiatowych, szczegdlnie energetycznych i rolnych, skala deflacji w II kw. stopniowo sie
zmniejszata. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw pozostawaty na

bardzo niskim poziomie.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, w tym zmniejszajaca si¢ skale deflacji, przyspieszenie
wzrostu PKB w I kw. oraz postepujaca poprawe sytuacji na rynku pracy, a takze istotne obnizenie
stop procentowych w poprzednich kwartatach, Rada utrzymata stopy procentowe na niezmienionym

poziomie w I kw. 2015 r.

Dane naptywajace w Il i IV kw. wskazywaly na utrzymujacy si¢ umiarkowany wzrost aktywnosci
gospodarczej na $wiecie. W strefie euro tempo wzrostu gospodarczego ustabilizowato sie po jego
pewnym przyspieszeniu w II kw., a w Stanach Zjednoczonych dynamika PKB — pomimo pewnego
spowolnienia w II potowie 2015 r. — pozostata wyzsza niz w strefie euro. Z kolei dane naptywajace
z Chin sygnalizowaty postepujace spowolnienie gospodarcze. Wraz z poglebieniem si¢ recesji w Rosji
i Brazylii spowodowato to nasilenie obaw dotyczacych perspektyw wzrostu w gospodarkach
wschodzacych. Wzrost ryzyka silniejszego spowolnienia w gospodarkach wschodzacych przyczynit
sie do pogorszenia nastrojow na rynkach finansowych i — w efekcie — istotnego spadku cen wielu
aktywéw, w tym deprecjacji kurséw walut tych gospodarek oraz wzrostu rentownosci ich obligacji.
Znalazlo to takze odzwierciedlenie w spadku cen aktywdw w Polsce oraz deprecjacji ztotego. Ponadto
na rynkach $wiatowych ponownie i nieoczekiwanie obnizyly sie ceny wiekszosci surowcow, w tym

ropy naftowej i surowcow rolnych.
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Wobec umiarkowanej aktywnosci gospodarczej na swiecie oraz spadajacych cen surowcéw, dynamika
cen w wielu krajach byta nadal bardzo niska w II potowie roku. W Stanach Zjednoczonych i strefie
euro byta ona zblizona do zera. W tych warunkach EBC kontynuowat program skupu aktywéw
sygnalizujac mozliwos¢ dalszego poluzowania polityki pienieznej. Natomiast Fed sygnalizowat
mozliwo$¢ podwyzszenia stop procentowych ze wzgledu na postepujaca poprawe sytuacji na rynku
pracy, co ostatecznie nastgpito w grudniu. Z kolei Bank Chin zdewaluowat juana, co wraz
z podwyzszeniem stop procentowych w Stanach Zjednoczonych dodatkowo oddziatywato

w kierunku ostabienia walut niektérych gospodarek wschodzacych.

W Polsce, utrzymywat sie stabilny wzrost gospodarczy, a dane dotyczace IV kw. wskazywaly na
mozliwo$¢ przyspieszenia dynamiki PKB. Gléwnym motorem wzrostu gospodarczego byl nadal
popyt konsumpcyjny, wspierany przez dobra sytuacje na rynku pracy, poprawe nastrojow
konsumenckich oraz przyrost kredytu dla gospodarstw domowych. Do wzrostu PKB przyczyniat sie
takze utrzymujacy sie — cho¢ nizszy niz w 1 potowie roku — wzrost inwestycji. Rosnagcym nakltadom
inwestycyjnym firm sprzyjata dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw oraz wysoki stopien
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych. Jednoczesnie sklonnos¢ firm do inwestowania byla
ograniczana przez niepewno$¢ dotyczaca perspektyw koniunktury za granica. Wktad eksportu netto
do wzrostu PKB wyraznie sie obnizyl, do czego przyczynilo sie spowolnienie wzrostu

w gospodarkach wschodzacych.

Ze wzgledu na wciaz ujemna — cho¢ stopniowo malejaca — luke popytowa, w gospodarce polskiej nie
wystepowata presja popytowa. Rownoczesnie ponowny spadek cen surowcéw na rynkach
$wiatowych i umiarkowana dynamika ptac nominalnych ograniczaty presje kosztowa, co znajdowato
odzwierciedlenie w nadal ujemnej dynamice cen produkcji sprzedanej. W rezultacie roczna dynamika
cen konsumpcyjnych pozostawata ujemna, cho¢ skala deflacji byla nizsza niz w poprzednich
kwartatach. Oczekiwania inflacyjne ksztattowaty si¢ natomiast na stabilnym, cho¢ wciaz bardzo

niskim, poziomie.

W III i IV kw. Rada oceniata, ze utrzymywanie sie¢ stabilnego wzrostu gospodarczego w Polsce
wspieranego przez postepujaca poprawe sytuacji na rynku pracy oraz wzrost aktywnosci w strefie
euro bedzie oddziatywa¢ w kierunku stopniowego wzrostu dynamiki cen w $rednim okresie.
Jednoczesnie zrédtem niepewnosci dotyczacej ksztaltowania sie cen pozostawato ryzyko silniejszego
spowolnienia w gospodarkach wschodzacych i wptyw tego spowolnienia na swiatowa koniunkture,
a takze dalszy spadek cen surowcoéw i utrzymywanie si¢ niskiej inflacji w otoczeniu polskiej
gospodarki. Wobec takich uwarunkowan w II potowie 2015 r. Rada utrzymywata stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie, uznajac ze — mimo przedtuzajacej sie deflacji — postepujaca
poprawa na rynku pracy oraz stabilny wzrost gospodarczy ograniczaly ryzyko pojawienia sie
negatywnych skutkéw odchylania sie¢ dynamiki cen od celu inflacyjnego. Jednoczesnie w opinii Rady
ustalona wysokos¢ stép procentowych ograniczata ryzyko dla stabilnosci cen w diuzszym okresie
i przeciwdziatata pojawieniu si¢ nierownowag makroekonomicznych. W szczegélnosci taki poziom

stop procentowych ograniczat ryzyko nadmiernego wzrostu akcji kredytowej i cen aktywow.

Waznym elementem realizacji polityki pienieznej opartej na strategii celu inflacyjnego byta w 2015 r.

— podobnie jak w poprzednich latach — komunikacja z otoczeniem, polegajaca na przedstawianiu
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2015 r.

przez Rade informacji o podejmowanych decyzjach wraz z ocena przebiegu proceséw gospodarczych
wplywajaca na te decyzje. Do najwazniejszych instrumentéw w sferze komunikacji w 2015 r. nadal
nalezaty publikowane cyklicznie: Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pienigznej (i towarzyszace im
konferencje prasowe po posiedzeniu Rady), Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pieniegznej', Raporty o inflacji, a takze publikowane raz w roku: Sprawozdanie z wykonania zafozen polityki
pienigznej na rok 2014 i ZatozZenia polityki pienigznej na rok 2016.

' W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej stanowiacych Zatacznik 6 niniejszego Sprawozdania
znajduje sie szersze oméwienie zagadnien i argumentdw, ktére wptywaly na decyzje podejmowane przez Rade w 2015 r.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2015 r.

3. Instrumenty polityki pienieznej w 2015 r.

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2015 r. byly stopy procentowe NBP. Stopa
referencyjna okreslata rentownos¢ operacji otwartego rynku. Stopy depozytowa oraz lombardowa

wyznaczaly poziomy oprocentowania odpowiednich operacji depozytowo-kredytowych.

Zestaw instrumentow stosowanych przez NBP w 2015 r. byt dostosowany do realizowanej strategii
polityki pienieznej, a takze do utrzymujacej si¢ w krajowym sektorze bankowym trwatej nadwyzki

plynnosci.

Plynnosc sektora bankowego w 2015 r.

W 2015 r. NBP realizowat polityke pieniezna w warunkach nadplynnosci? sektora bankowego. Jej
$redni poziom w roku wynidst 89.592 min zI° i byl nizszy w poréwnaniu do 2014 r. o 19.224 min z,
tj. 017,7%.

W trakcie 2015 r. poziom nadptynnosci sektora bankowego ulegat wahaniom. Przez pierwszych osiem
miesiecy roku wystepowata tendencja spadkowa tej pozycji. W okresie tym skala nadptynnosci
w ujeciu $rednim w miesigcu ulegta obnizeniu ze 102.024 mIn zt w styczniu do 80.944 min zi
w sierpniu. W ciagu nastepnych trzech miesiecy odnotowano wzrost poziomu nadptynnosci, co
zwigzane byto ze zwigkszeniem w tym okresie skali dokonywanego przez NBP skupu walut obcych
ze srodkéw pochodzacych od Ministerstwa Finanséw. W listopadzie nadptynnos¢ uksztattowata sie
na poziomie 89.566 miln zi, podczas gdy w grudniu wyniosta 87.664 mIn zt. W efekcie jej srednia
warto$¢ w grudniu 2015 r. byla o 11.554 mln zt (tj. 0 11,6%) nizsza niz w grudniu 2014 r.

Najwigkszy wplyw na poziom ptynnosci sektora bankowego w 2015 r. mial przyrost pieniadza
gotowkowego w obiegu. Oddzialywanie wskazanego czynnika przyczynito sie do spadku ptynnosci
sektora bankowego w ciagu roku o 21.985 mln zt (w ujeciu $rednim grudzien 2015 r. do grudnia
2014 r.). W kierunku ograniczenia poziomu plynnosci sektora bankowego oddziatywal réwniez
w 2015 r. wzrost wysokosci rezerwy obowigzkowej — srednio o 2.853 min zt w ujeciu grudzien 2015 r.
do grudnia 2014 r.

Wsrdd czynnikow zwigkszajacych skale ptynnosci sektora bankowego w 2015 r. najwazniejsze
znaczenie mialy przeprowadzane przez NBP transakcje walutowe zwigzane ze skupem walut obcych
z rachunku walutowego Ministerstwa Finansow. Przewaga skupu walut obcych nad ich sprzedaza

przez NBP w 2015 r. spowodowata wzrost ptynnosci sektora bankowego o 13.941 min zt.

Stopy procentowe NBP

Najwazniejsze znaczenie dla realizacji polityki pienieznej w 2015 r. miala stopa referencyjna NBP.
Zmiany jej wysokosci wyznaczaly kierunek prowadzonej przez NBP polityki pienig¢znej. Stopa ta

2 Nadptynnos¢ sektora bankowego jest to nadwyzka $rodkow pozostajaca w sektorze bankowym ponad wymagany poziom
rezerwy obowiazkowej. Miarg nadplynnosci jest saldo przeprowadzanych przez NBP operacji otwartego rynku oraz operagji
depozytowo-kredytowych.

3W okresach utrzymywania rezerwy obowigzkowej.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2015

okreslata rentownos$¢ operacji otwartego rynku, ktére stanowily podstawowe narzedzie
wykorzystywane przez NBP do oddzialywania na poziom oprocentowania krétkoterminowych

instrumentow rynku pienieznego.

Stopa depozytowa oraz stopa lombardowa NBP wyznaczaly pasmo wahan stép procentowych

overnight na rynku miedzybankowym.

Operacje otwartego rynku

W 2015 r. celem operacyjnym polityki pienieznej byto dazenie do ksztattowania stawki POLONIA*
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Zasadnicze znaczenie w realizacji wskazanego zadania miaty
operacje otwartego rynku (podstawowe oraz dostrajajace), przeprowadzane z inicjatywy banku

centralnego.

Za pomoca podstawowych operacji otwartego rynku NBP wptywal na skale ptynnosci sektora
bankowego, dazac do zapewniania bankom odpowiednich warunkéw do bilansowania wiasnych
pozydji ptynnosciowych w okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Jednoczesnie rentownosci
poszczegolnych operacji, rowne obowiazujacemu w dniu ich przeprowadzania poziomowi stopy
referencyjnej NBP, bezposrednio oddzialywaty na cene pieniadza kwotowana na rynku

miedzybankowym (w tym na reprezentujaca ja stawke POLONIA).

Wykres 1 Srednie w miesiacu saldo operacji ~ Wykres 2 Instrumenty absorbujace nadplynnoéé
otwartego rynku w latach 1995-2015 w poszczegdlnych miesigcach w 2015 r.

Id PLN i ii -|
mid PLN = Saldo operacji otwartego rynku mid m Srednie saldo operacji depozytowo-kredytowych
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Operacje podstawowe stosowane byty w 2015 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonow
pienieznych NBP o 7-dniowym terminie zapadalnosci i rentownosci réwnej stopie referencyjnej NBP.
Stanowity one gléwne narzedzie stuzace sterylizacji nadptynnosci jaka utrzymywata sie w sektorze
bankowym. W 2015 r. $redni w miesigcu poziom bondéw pienieznych NBP, wyemitowanych w ramach

operacji podstawowych, wyniost 87.984 mln zt i byt nizszy w poréwnaniu z 2014 r. 0 19.296 mln zt.

¢ Stawka POLONIA (ang. Polish Overnight Index Average) — $rednia stawka overnight wazona wielkoscia transakgji na rynku
niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych. NBP publikuje wysoko$¢ tej stawki na stronie serwisu informacyjnego
Reuters (NBPS) kazdego dnia o godzinie 17.00.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2015 r.

Poza operacjami podstawowymi, w 2015 r. NBP przeprowadzal réwniez dostrajajace operacje
otwartego rynku, ktére pelnily role uzupelniajaca w zakresie realizacji celu operacyjnego polityki
pienieznej. Przestanka dla stosowania operacji dostrajajacych bylo, podobnie jak w przypadku
operacji podstawowych, dazenie NBP do zapewnienia bankom odpowiednich warunkéw do
bilansowania wtasnych pozycji ptynnosciowych. Rentownosci operacji dostrajajacych byly réwne

poziomowi stopy referencyjnej NBP z dnia przeprowadzenia odpowiedniej operacji.

Operacje dostrajajace oferowane byty w 2015 r. regularnie w ostatnim dniu roboczym okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej (przeprowadzono facznie 12 operacji tego typu). Ponadto
w styczniu 2015 r. NBP przeprowadzil 2 operacje dostrajajace w trakcie okresu utrzymywania
rezerwy obowigzkowej. Dla poréwnania, w 2014 r. przeprowadzono 7 takich operaci (4.
z wylaczeniem stosowanych w ostatnim dniu roboczym okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej), w 2013 r. — 13, w 2012 r. — 11, a w 2011 r. — 20. Wszystkie operacje dostrajajace
przeprowadzone w 2015 r. miaty forme emisji bondw pienieznych NBP. Ich $redni w miesigcu poziom

wynidst 1.108 min zt i byl nizszy niz odnotowany w 2014 r. o 130 mln z.

Wykres 3 Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2014-2015

POLONIA — Stopa referencyjna NBP = Stopa lombardowa NBP — Stopa depozytowa NBP
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Zrédto: Dane NBP.

Wykorzystywany przez NBP sposob zarzadzania plynnoscia sektora bankowego za pomoca operacji
otwartego rynku oraz mozliwos¢ wykorzystywania systemu rezerwy obowiazkowej stwarzaty
bankom warunki do skutecznego bilansowania wlasnych pozycji ptynnosciowych w perspektywie
okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej. W efekcie w ograniczonym zakresie wykorzystywane
byly przez banki operacje depozytowo-kredytowe (zwlaszcza depozyt na koniec dnia), oferowane
przez NBP. Odzwierciedleniem powyzszych uwarunkowan byla wysoka efektywnos$¢ banku
centralnego w zakresie realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej w 2015 r., ktdrej
odzwierciedleniem bylo ksztaltowanie stawki POLONIA na poziomach zblizonych do wysokosci

stopy referencyjnej NBP. Srednie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2015

w 2015 r. wynioslo 12 pb. > W poprzednich latach analogiczny parametr uksztattowat sie na
nastepujacych poziomach: w 2014 r. — 11 pb, w 2013 r. — 18 pb, w 2012 r. — 21 pb, a w 2011 r. — 43 pb.
Nalezy jednoczesnie podkresli¢, iz wartosci odchylenia stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
odnotowane w latach 2014-2015 byty najnizszymi w okresie, w ktdrym indeks ten wykorzystywany
byl przez NBP przy okreslaniu celu operacyjnego polityki (od 2008 r.). Dla poréwnania w trakcie
pierwszych 9 miesiecy 2008 r. (fj. przed upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers)

wspomniane odchylenie uksztattowato sie na poziomie 19 pb.

Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowigzkowej sprzyjal stabilizacji krotkoterminowych rynkowych stop
procentowych. Wynika to z jego usrednionego charakteru, ktéry stwarza podmiotom swobode
decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w trakcie
okresu rezerwowego, pod warunkiem utrzymywania sredniego stanu srodkéw na rachunkach w NBP
w okresie rezerwowym na poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej. Jednoczesnie
obowiazek utrzymywania rezerwy obowiazkowej ograniczat skale operacji otwartego rynku NBP,

konieczna do sterylizacji nadptynnosci utrzymujacej sie w 2015 r. w sektorze bankowym.

Rezerwa obowiazkowa byla naliczana i utrzymywana w zlotych. Podstawowa stopa rezerwy
obowiazkowej w 2015 r. wynosita 3,5% od wszystkich zobowiazan, z wyjatkiem srodkéw uzyskanych
z tytutu transakgji repo i sell-buy-back, w przypadku ktorych analogiczny parametr wynosit 0,0%.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. wysokos¢ rezerwy obowiazkowej uksztaltowata sie na poziomie 37.115
mln z1, w tym rezerwa obowiazkowa bankéw komercyjnych — 34.601 min zt, bankach spétdzielczych
—2.175 min zl, natomiast spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Kasy Krajowej — 339 min
zt. Oznacza to, iz jej poziom byt wyzszy w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2014 r. o0 2.419
mln zt, tj. 0 7,0%. Gléwnym czynnikiem oddzialujacym w kierunku zwiekszenia poziomu rezerwy
obowiazkowej w 2015 r. byl przyrost depozytéw w sektorze bankowym, od ktdérych naliczana byta

rezerwa obowigzkowa.

Oprocentowanie srodkdw rezerwy obowigzkowej wynosito w 2015 r. 0,9 stopy referencyjnej NBP.
Oznacza to, iz przecigtnie w trakcie roku uksztalttowato sie ono na poziomie 1,43% wobec 2,32%
w2014 r.

W 2015 r. we wszystkich okresach rezerwowych odnotowana zostata stosunkowo niska nadwyzka
$redniego stanu srodkéw na rachunkach podmiotéw w poréwnaniu do wymaganego poziomu
rezerwy obowiazkowej. Osiagneta ona minimalng warto$¢ w styczniu (34,0 mln z1), a maksymalna
—w grudniu (163,0 mln zt). Przecigtna nadwyzka $redniego stanu srodkdw na rachunkach podmiotow
rezerwy w 2015 r. wyniosta 90,7 miIn zt i stanowita 0,25% $redniego poziomu wymaganej rezerwy

obowiazkowej.

5 Przytoczony wskaznik obliczono jako srednie dzienne absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
(usredniony modut réznicy) przeliczone wedtug bazy 365 dni.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2015 r.

Wykres 4 Zmiany wielko$ci rezerwy obowiazkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2015 r.
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Zrédto: Dane NBP.

W 2015 r. odnotowano 8 przypadkdéw nieutrzymania wymaganego poziomu rezerwy obowiazkowej,
w tym 2 przypadki nieutrzymania przez banki komercyjne, 3 przez banki spétdzielcze oraz 3 przez

spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia i kredyt lombardowy) petnily role
instrumentow stabilizujacych poziom ptynnosci na rynku miedzybankowym oraz ksztattowanie
kwotowanych na nim stép overnight (w szczegdlnosci stawki POLONIA). Operacje te
przeprowadzane byly z inicjatywy bankéw. Gléwnym celem oferowania ich przez NBP byto
zapewnienie sektorowi bankowemu mozliwosci uzupeinienia ptynnosci na okresy 1-dniowe badz tez

ulokowania na ten sam okres nadwyzek wolnych srodkéw w NBP.

Stopa oprocentowania kredytu lombardowego, wyznaczajaca maksymalna cene pozyskania pienigdza
w NBP, okreslata goérng granice wahan stop na rynku miedzybankowym. Z kolei stopa depozytowa

stanowita ograniczenie korytarza ich odchylen od dotu.

W 2015 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki sporadycznie korzystaly z kredytu
lombardowego. Laczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku wyniosta 10,9 mln zt i byta
4,5-krotnie nizsza od kwoty w 2014 r. (48,7 min zt). Srednie dzienne wykorzystanie kredytu
lombardowego uksztattowato si¢ na poziomie 29,9 tys. zt (przy 133,3 tys. zt w 2014 r.).

W 2015 r. banki ztozyly depozyty na koniec dnia w NBP ogdétem w kwocie 182,6 mld zt (liczone za dni
ich utrzymywania) i byly one o 67,7% wyzsze w stosunku do depozytéw zlozonych w roku
poprzednim. taczna wysoko$¢ depozytéw sktadanych na koniec dnia przez banki wahata sie od
1,0 mln zt do 9,9 mld zt. Sredni dzienny poziom depozytéw na koniec dnia wyniést 500 min zt wobec
298 min zt w 2014 r. Najwyzsze kwoty srodkéw banki lokowaly w ostatnich dniach okreséw

utrzymywania rezerwy obowiazkowej.
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Swapy walutowe

Wykorzystujac transakcje typu swap walutowy NBP moze dokonywac kupna (lub sprzedazy) ztotego
za walute obcg na rynku kasowym przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie) w ramach

transakcji terminowej w okreslonej dacie.

W 2015 r. NBP nie przeprowadzat tego rodzaju operacji.
Interwencje walutowe

W ramach obowiazujacej strategii polityki pienieznej, NBP moze dokonywac zakupu badz sprzedazy

na rynku walut obcych za zlote.

W 2015 r. NBP nie przeprowadzal tego rodzaju operacji.
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Zatacznik 1. Otoczenie polskiej gospodarki

Zalacznik 1. Otoczenie polskiej gospodarki

W 2015 r. wzrost gospodarczy na swiecie pozostal umiarkowany, przy duzym zrdéznicowaniu
koniunktury pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami. W strefie euro trwato ozywienie gospodarcze,
cho¢ wzrost PKB pozostawat na relatywnie niskim poziomie. W Stanach Zjednoczonych wzrost
gospodarczy byl wyzszy niz w strefie euro, ale jego tempo obnizyto sie w II potowie roku.
W gospodarkach wschodzacych bedacych waznymi partnerami handlowymi Polski — tj. w Rosji i na
Ukrainie — koniunktura w 2015 r. wyraznie sie pogorszyta. Jednoczesnie na rynkach swiatowych
nastapil znaczacy spadek cen surowcow. Relatywnie niski wzrost gospodarczy na swiecie oraz spadki
cen wigkszo$ci surowcow energetycznych sprzyjaty utrzymywaniu sie bardzo niskiej dynamiki cen

w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym deflacji w wigkszosci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

W strefie euro, bedacej gldéwnym partnerem handlowym Polski, wzrost PKB w 2015 r. przyspieszyt
w poréwnaniu do 2014 r., pozostajac jednak na relatywnie niskim poziomie (Wykres 5). Ozywienie
w tym obszarze walutowym bylo wspierane przez przyspieszenie popytu konsumpcyjnego
w warunkach poprawy nastrojdw konsumentéw, zwigzanej w duzej mierze z lepsza sytuacja na
rynku pracy i wzrostem realnych dochodéw do dyspozycji. Do wzrostu aktywnosci gospodarczej
w strefie euro przyczynialo sie rowniez zwigkszenie inwestycji, a takze wzrost wydatkéw sektora
finanséw publicznych. Sprzyjaly temu zwiekszona dostepnos¢ kredytéw oraz obnizZenie rentownosci
obligacji skarbowych zwigzane z silnie ekspansywna polityka pienieznag EBC, w tym prowadzonym
od I kw. 2015 r. skupem obligacji skarbowych panstw strefy euro. Luzowanie ilosciowe EBC sprzyjato
rowniez deprecjacji euro wobec innych walut, w tym dolara, ktéra wspierata wzrost eksportu. Mimo
to aktywnos$¢ w strefie euro rosta nadal istotnie wolniej niz w Stanach Zjednoczonych, co mozna
wigza¢ z problemami strukturalnymi, w tym wciaz wysokim poziomem zadluzenia publicznego
i prywatnego, w czesci krajow tego obszaru walutowego. Ponadto wzrost eksportu ze strefy euro byt
ograniczany, zwtaszcza w II potowie roku, przez ostabienie dynamiki popytu w najwiekszych

gospodarkach wschodzacych.

W Stanach Zjednoczonych sytuacja gospodarcza i ocena jej perspektyw zmieniala sie¢ w 2015 r.
(Wykres 5). W I potowie roku naptywajace dane i prognozy wskazywaty na kontynuacje ozywienia
gospodarczego. Gtéwnymi czynnikami wzrostu PKB pozostawaty poprawa sytuacji na rynku pracy
oraz utrzymujacy si¢ wzrost cen nieruchomosci, ktéry sprzyjal wzrostowi wydatkéw gospodarstw
domowych. W II potowie ub.r. wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych ostabit si¢, przede wszystkim ze
wzgledu na obnizenie si¢ dynamiki inwestycji przedsigebiorstw, co bylo zwiazane czeSciowo ze
spadkiem aktywnos$ci w sektorze wydobywczym. Ponadto do spowolnienia wzrostu gospodarczego
przyczynilo sie¢ pogorszenie koniunktury w przemysle, zwlaszcza eksportowym, wystepujace

w warunkach istotnego umocnienia dolara.

W gospodarkach wschodzacych istotnych z punktu widzenia koniunktury w Polsce — tj. w Rosj,
Chinach i na Ukrainie — sytuacja gospodarcza w ub.r. pogorszyla si¢ (Wykres 6). Ukraina pozostata
w kryzysie gospodarczym, a w Rosji wystapila recesja wywotana przede wszystkim przez silny
spadek cen surowcow, a takze sankcje gospodarcze wprowadzone m.in. przez wiele panstw

europejskich. Z kolei w Chinach wzrost PKB stopniowo si¢ obnizat i osiagnat w 2015 r. najnizszy
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poziom od 25 lat, cho¢ pozostawat znacznie wyzszy niz w wielu gospodarkach. Gléwna przyczyna
spowolnienia w tym kraju bylo ostabienie wzrostu inwestycji, zwlaszcza na rynku nieruchomosci,
oraz obnizenie si¢ dynamiki popytu ze strony czeséci waznych partneréw handlowych, w tym innych
gospodarek wschodzacych. Ostabienie wzrostu gospodarczego w Chinach — wraz ze wzrostem obaw
dotyczacych perspektyw tej gospodarki — przyczynito sie do gwattownego spadku cen na tamtejszym

rynku akcji od polowy 2015 r., ktéry dodatkowo pogarszat koniunkture w tym kraju i nastroje na
$wiatowych rynkach finansowych.

Wykres 5 Wzrost PKB w najwigkszych gospodarkach Wykres 6 Wzrost PKB w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r) w latach 2004-2015 wschodzacych (r/r) w latach 2004-2015

proc. —Chi — : .
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Zrédio: Dane Bloomberg, Eurostat. Zrédlo: Dane Bloomberg.

Dynamika cen w wielu gospodarkach byta bardzo niska, do czego przyczynil sie umiarkowany
wzrost gospodarczy na $wiecie oraz spadajace ceny surowcow energetycznych, w tym ropy naftowej
(Wykres 7, Wykres 8). Spadkom cen ropy sprzyjalo wysokie wydobycie tego surowca m.in. w Stanach
Zjednoczonych, Arabii Saudyjskiej i Rosji, a takze sltabsza dynamika popytu z gospodarek
rozwijajacych si¢, w tym Chin. W 2015 r. istotnie obnizyly sie réwniez ceny metali przemystowych,
a takze ceny surowcéw rolnychs. W czeséci gospodarek rozwijajacych sig, bedacych eksporterami
surowcow, w tym w Rosji i Brazylii, w 2015 r. silnie wzrosta inflacja. Wzrost dynamiki cen w tych
krajach wynikat w duzym stopniu z wyraznego ostabienia ich walut, zwigzanego gldwnie ze
spadkiem cen surowcow na swiatowych rynkach. Niskie ceny surowcéw oddziatywaty natomiast

w kierunku obnizenia inflacji w pozostatych gospodarkach wschodzacych, w tym w Chinach.

6 Od grudnia 2014 r. do grudnia 2015 r. ceny ropy spadly o 38,5%, ceny wegla o 23,8%, ceny gazu o 44,4%, ceny surowcow
rolnych o 13%, a ceny metali przemystowych o 26,3%.
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Zatacznik 1. Otoczenie polskiej gospodarki

Wykres 7 Inflaca w otoczeniu gospodarczym Polski
w latach 2004-2015
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

* Srednia inflacja cen towaréw i ustug konsumpcyjnych u gtéwnych
partneréw handlowych Polski, tj. w krajach, z ktérych pochodzi 80%
importu Polski (strefa euro, Chiny, Rosja, Czechy, Wielka Brytania
i Szwecja), wazona udziatem tych krajow w imporcie Polski w 2015 r.

Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

* W skfad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza ceny: pszenicy,
rzepaku, wieprzowiny, ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odtluszczonego
mleka w proszku, masta, zageszczonego mrozonego soku pomaranczowe-
go. System wag wykorzystany w ICSR odwzorowuje strukture konsumpgji

polskich gospodarstw domowych.

Wobec powyzszych uwarunkowan w 2015 r. polityka pieniezna gléwnych bankow centralnych byta
nadal silnie ekspansywna, cho¢ w zréznicowanym stopniu. Fed sygnalizowatl mozliwo$¢ podniesienia
stop procentowych, jakkolwiek oczekiwania rynkowe dotyczace terminu pierwszej podwyzki stop
podlegaty istotnym zmianom w ciggu roku. Ostatecznie Fed podwyzszyt stopy procentowe
w grudniu 2015 r. EBC rozpoczal natomiast skup obligacji skarbowych, a w IV kw. rozszerzyl
program skupu aktywdéw oraz obnizyt stope depozytowa do bardziej ujemnego poziomu (Wykres 9)7.
Z kolei (SNB) w I kw. ub.r.

z asymetrycznego celu kursowego wobec euro, co doprowadzilo do gwaltownej aprecjacji franka

Narodowy Bank Szwajcarii nieoczekiwanie zrezygnowat

wobec wiekszosci walut, w tym ztotego®.

W 2015 r. na miedzynarodowych rynkach finansowych mialy miejsce silne wahania nastrojow,
a przez to rowniez cen aktywow finansowych. W strefie euro w I kw. ub.r. ceny akdji i obligacji rosty
w zwiazku z decyzjq EBC o rozpoczeciu programu skupu aktywow, ktéra réwniez przyczynita sie do
ostabienia kursu euro do dolara w tym okresie (Wykres 10). Nastepnie w II kw. 2015 r. ceny akgji
i obligacji w strefie euro zaczely spadac¢ ze wzgledu na nasilenie obaw o niewyptacalno$¢ Grecji. W II
polowie roku nastapilo pogorszenie nastrojow na wiekszosci rynkow finansowych. Byto to zwigzane
z zapowiedziami zacie$niania polityki pienieznej przez Fed oraz zwigkszeniem si¢ obaw dotyczacych
sytuacji gospodarczej w Chinach. Negatywnie na nastroje oddzialywalo takze pogorszenie
perspektyw gospodarek eksportujacych surowce oraz sygnaly ostabienia wzrostu w Stanach
Zjednoczonych. Zwiekszone obawy inwestoréw znalazty odzwierciedlenie we wzroscie rentownosci

obligacji skarbowych gospodarek rozwijajacych sie oraz spadku indeksow gietldowych na $wiecie,

7 W IV kw. 2014 r. EBC rozpoczat program skupu aktywéw finansowych. W I kw. 2015 r. EBC rozszerzyl ten program
o nabywanie obligacji skarbowych i zapowiedziat prowadzenie skupu aktywéw przynajmniej do wrzesnia 2016 r. W IV kw.
ub.r. program zostal rozszerzony o skupowanie obligacji komunalnych, a takze przedtuzony do konca I kw. 2017 r. Ponadto
w Il kw. 2014 r. EBC po raz pierwszy w historii obnizyl stope depozytowa ponizej zera (do -0,10%), a nastepnie obnizat jg w III
kw. 2014 r. (do -0,20%) i w IV kw. 2015 r. (do -0,30%).

8 SNB obnizy? jednoczesnie stopy procentowe, przez co srednia stopa LIBOR CHF 3M spadta z 0% w IV kw. 2014 r. do -0,71%
w Ikw.20157T.
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przede wszystkim na rynkach wschodzacych. Ponadto istotnie ostabily sie waluty wiekszosci
gospodarek rozwijajacych sie (Wykres 10).

Wykres 9 Sumy bilansowe gltéwnych bankéw centralnych ~ Wykres 10 Kursy wybranych walut w relacji do dolara (indeks,

w latach 2008-2015 (styczeni 2008 r. = 100) styczen 2012 r.=100, wzrost oznacza aprecjacje danej waluty)
indeks, 08m1=100 indeks, 12m1=100
500 500 120 120
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* MSCI Emerging Markets Currency Index
Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP. Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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Zalacznik 2. PKB i popyt krajowy?®

Wzrost PKB w 2015 r. wynidst 3,6% (wobec 3,3% w 2014 r.; Wykres 11). Gtéwnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego byt - podobnie jak w poprzednim roku - popyt wewnetrzny,
w tym przede wszystkim popyt konsumpcyjny. Dodatni wklad do wzrostu PKB miat takze eksport

netto.

Wykres 11 Wzrost PKB wraz z jego strukturg w latach ~ Wykres 12 Wzrost PKB wraz z jego struktura w latach

2004-2015 (dane roczne) 2010-2015 (dane kwartalne)

proc. mm Spozycie indywidualne mm Spozycie publiczne proc. mm Spozycie indywidualne == Spozycie publiczne
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Zrédto: Dane GUS. Zrédto: Dane GUS.

Tempo wzrostu gospodarczego bylo stabilne, cho¢ nieznacznie si¢ wahato w ciagu roku - po
przyspieszeniu w I kw. nieco si¢ obnizyto w Il kw., po czym rosto w Il i IV kw. (Wykres 12). Ponizej

omowiono ksztattowanie sie gtownych sktadnikow popytu zagregowanego (por. Tabela 1).

W 2015 r. wzrost spozycia indywidualnego przyspieszyt wobec 2014 r. Do zwigkszenia konsumpgiji
przyczynil si¢ wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych bedacy efektem poprawy na
rynku pracy, w tym wzrostu zatrudnienia i przyspieszenia realnych ptac. W kierunku wzrostu
spozycia indywidualnego oddzialywat tez wzrost kredytow dla gospodarstw domowych oraz

poprawa nastrojow konsumentow.

W 2015 r. nadal rosty naktady brutto na srodki trwate, cho¢ ich dynamika byta nizsza niz w 2014 r.
Gtéwnym zrodtem wzrostu naktadow brutto na srodki trwate byly — podobnie jak w latach ubiegtych
— wydatki inwestycyjne przedsigbiorstw. Do wzrostu inwestycji przedsigbiorstw przyczyniaty sie
oczekiwania firm dotyczace wzrostu popytu na ich produkty oraz wysoki stopieri wykorzystania ich
zdolnosci produkcyjnych. Jednoczesnie rosnacej aktywnosci inwestycyjnej firm sprzyjata ich
korzystna sytuacja finansowa, umozliwiajaca finansowanie projektéw ze srodkéw wiasnych, wysoka
dostepnos¢ kredytéow inwestycyjnych i nizsze niz w poprzednich latach ich oprocentowanie. Dodatni
wklad do wzrostu inwestycji w gospodarce mialy takze inwestycje mieszkaniowe, ktdrych dynamika
byla wyzsza niz w poprzednim roku. Do ozywienia w tej kategorii inwestycji przyczynit sie

systematyczny wzrost zatrudnienia i realnych wynagrodzen oraz rozszerzenie od wrzesnia 2015 r.

° Prezentowane w Zataczniku 2 dane o rachunkach narodowych sa zgodne z metodyka ESA 2010.
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rzadowego programu ,Mieszkanie dla Mlodych” ™. Jednoczes$nie wzrost inwestycji w gospodarce byt
obnizany przez malejaca dynamike inwestycji sektora finansow publicznych, ze wzgledu na mniejsze

wydatki inwestycyjne samorzadéw finansowane srodkami UE.

W 2015 r. eksport netto wniost niewielki dodatni wktad do wzrostu PKB, co wynikato z nieco wyzszej
dynamiki eksportu niz importu. Wzrostowi eksportu sprzyjato ozywienie gospodarcze w strefie euro,
w tym w Niemczech, bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski. W tym samym kierunku
oddzialywato ostabienie realnego kursu ztotego, ktore wspieralo konkurencyjnos¢ cenowa polskich
towaréw eksportowych. Do spadku dynamiki importu przyczynito sie spowolnienie dynamiki

akumulacji, a wiec sktadnika popytu o wysokiej importochtonnosci.

Wykres 13 Wzrost warto$ci dodanej brutto wraz z jego Wykres 14. Wzrost wartosci dodanej brutto wraz z jego

strukturg w latach 2004-2015 (dane roczne) struktura w latach 2010-2015 (dane kwartalne)
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Zrédto: Dane GUS. Zrédto: Dane GUS.

Dynamika warto$ci dodanej brutto nieznacznie wzrosta w 2015 r., osiagajac poziom 3,4% r/r (wobec
3,3% 1/r w 2014 r.; Wykres 13). Dekompozycja sektorowa PKB wskazuje, ze gtownym zrodlem
wzrostu wartosci dodanej brutto byt sektor przemystowy oraz sektor ustug.

10 We wrzesniu 2015 r. weszla w Zycie ustawa o zmianie ustawy o pomocy panstwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez
miodych ludzi, ktérej efektem byto m.in. rozszerzenie zakresu programu ,Mieszkanie dla Mtodych” o rynek wtérny mieszkan
oraz zwigkszenie dofinansowania do wktadu wtasnego w ramach tego programu.
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Tabela 1 PKB i popyt krajowy w latach 2009-2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Roczna dynamika PKB i jego sktadowych w cenach statych (w proc.)

Q1
PKB 26 37 50 16 13 33 36 36 31 34 43
Popyt krajowy 03 42 42 05 07 49 34 29 30 30 45
Spozycie 35 28 20 05 07 29 31 28 25 26 45
inig;iiﬁf:lne 33 25 33 08 02 26 31 31 31 31 30
Akumulacja 127 97 128 39 58 128 45 34 49 48 45
& oﬁiﬁ:igzmm na 19 -04 88 -8 -1 100 58 118 58 44 44
Eksport 63 129 79 46 61 64 68 83 52 56 82
Import 124 140 55 03 17 100 63 69 50 49 86
Udziat eksportu
netto we wzroscie 29 -0,5 0,9 2,1 2,0 -1,5 0,3 0,8 0,2 0,4 -0,1
PKB w pkt proc.
Struktura PKB w cenach biezacych (w proc.)
PKB 1000 1000 1000 100,0 1000 100,0 100,0 -
Popytkrajowy 1008 1018 1018 1005 981 987 97,2 -
Spozycie 805 808 795 795 791 783 767 -
in:}lffiﬁ:lne 608 606 605 607 600 592 57,9 -
Akumulacja 202 21,0 222 210 190 204 205 -
ém]:liﬁ:izlz rutto na 21,1 198 203 198 188 197 20,1 -
Eksport 376 405 431 444 463 475 494 -
Import 383 423 449 449 444 462 466 -
Eksport netto 08 -18 18 05 19 13 28 -

Zrédto: Dane GUS.
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Zatacznik 3. Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

Zalacznik 3.
konsumpcyjnych

Ceny towarow 1 uslug

Srednioroczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2015 r. wyniosta -0,9%, ksztattujac
si¢ ponizej celu NBP okreslonego na poziomie 2,5% +/- 1 pkt proc. (Wykres 15). Dynamika cen byla
nizsza niz w 2014 r. oraz nizsza od prognoz formutlowanych w latach 2014-2015. Do spadku cen
w 2015 r. przyczynily sie gtéwnie czynniki zewnetrzne — w szczegolnosci silny i nieoczekiwany
spadek cen surowcow na rynkach swiatowych oraz niska dynamika cen w otoczeniu polskiej
gospodarki — a takze brak presji popytowej i kosztowej w krajowej gospodarce. Jednoczesnie skala
deflacji zmniejszala sie w ciagu 2015 r., do czego przyczynit sie przede wszystkim wzrost dynamiki

cen zywnosci w kolejnych kwartatach ub.r.

Wykres 15 Roczne tempo zmian cen towardw i ustug
konsumpcyjnych na tle celu inflacyjnego w latach 2004-2015

Wykres 16 Roczne tempo zmian cen konsumpcyjnych
i wkiad gléwnych kategorii cen do dynamiki CPI w latach
2004-2015
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Zrédlo: Dane GUS. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Do wystapienia deflacji w 2015 r. w Polsce przyczynit si¢ gtéwnie spadek swiatowych cen surowcow,
w szczegolnosci energetycznych (Wykres 16)!. Przede wszystkim silnie obnizyly sie ceny ropy
naftowej, ktdrej Swiatowa produkcja nadal szybko rosta przy jedynie umiarkowanej dynamice popytu
na ten surowiec w warunkach ostabienia biezacego i prognozowanego wzrostu gospodarczego na
Swiecie (por. Zalacznik 1 Otoczenie gospodarcze Polski). Spadek cen ropy doprowadzil do obniZzenia
krajowych cen paliw do prywatnych srodkéw transportu, a takze regulowanych administracyjnie
oplat za gaz. Jednoczesnie spadek cen surowcdéw znalazt odzwierciedlenie w dalszej deflacji cen
produkcji sprzedanej przemystu, co ograniczato presje kosztowa w gospodarce. W tych warunkach
w 2015 r. utrzymywat sie spadek cen towaréw, do czego przyczyniala si¢ rowniez niska dynamika cen

w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym zerowa inflacja w strefie euro.

Istotnym czynnikiem obnizajacym $rednioroczng dynamike cen w 2015 r. byt takze spadek cen
zywnosci. Wystepowat on w warunkach obnizania si¢ cen na rynku gtéwnych surowcow rolnych na

Swiecie, do czego przyczynily si¢ przede wszystkim korzystne warunki agrometeorologiczne

1. 0Od grudnia 2014 r. do grudnia 2015 r. ceny ropy spadly o 38,5%, ceny wegla o 23,8%, ceny gazu o 44,4%, ceny surowcow
rolnych o 13%, a ceny metali przemystowych o 26,3%. Zobacz takze: Zatacznik 1. Otoczenie gospodarcze Polski.
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w 2014 r. i w I potowie 2015 r. W Polsce spadek cen zywnosci wynikal dodatkowo z rosyjskiego
embarga na import produktow zywnosciowych m.in. z krajéow Unii Europejskiej, a takze z utraty
przez polskich producentéw czesci zagranicznych rynkéw zbytu na wieprzowine!?. Natomiast w
ciagu 2015r. dynamika cen Zywnosci stopniowo rosta i od pazdziernika jej wkiad do dynamiki
wskaznika CPI byl dodatni. Do podnoszenia si¢ dynamiki cen zywnosci przyczynilo sie przede

wszystkim pogorszenie warunkéw agrometeorologicznych w drugiej potowie ub.r.13.

Ograniczajaco na deflacje wptywal z kolei utrzymujacy si¢ wzrost cen ustug, ktéremu sprzyjato
przyspieszenie dynamiki PKB, w tym popytu konsumpcyjnego, wystepujace w warunkach wzrostu
zatrudnienia, spadku bezrobocia oraz stabilnego wzrostu akcji kredytowej. Relatywnie dobrej
koniunkturze gospodarczej sprzyjato z kolei obnizenie stop procentowych NBP w 2015 r. oraz
w latach poprzednich. Ponadto w kierunku wyzszych cen oddziatywalo ostabienie kursu ztotego,
w szczegolnosci wobec dolara amerykanskiego, ktére przyczynito sie do wzrostu dynamiki cen dobr

importowanych w ub.r. w poréwnaniu do 2014 r.

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych odzwierciedla ksztaltowanie si¢ cen czterech
glownych kategorii dobr (tj. zywnosci i napojow bezalkoholowych, energii, towaréw oraz ustug),
ktérych dynamika w 2015 r. utrzymywata sie ponizej wieloletniej sredniej. Ceny poszczegoélnych

kategorii dobr w 2015 r. ksztaltowaly sie nastepujaco’:

= Ceny energii obnizyly sie 0 4,2% r/r, a ich bezposredni wktad do zmian dynamiki sredniorocznego

wskaznika CPI wyniost -0,7 pkt proc. Na spadek cen energii ztozyty sie:

e obnizka cen paliw (spowodowana utrzymujacym sie spadkiem cen ropy na rynkach
$wiatowych);

e spadek cen gazu (spowodowany obnizkami taryf w styczniu i wrzesniu 2015 r. zwiazanymi
ze spadkiem cen gazu na rynkach swiatowych);

e obnizka cen opatu (zwigzana ze spadkiem ceny wegla na rynkach $wiatowych).

m Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych obnizyly sie o 1,7% r/r, a ich wktad do dynamiki
$redniorocznego wskaznika CPI wynidst -0,4 pkt proc. Do spadku cen tej kategorii przyczynit sie

przede wszystkim:

e spadek cen migsa (zwigzany z nadpodaza na krajowym i europejskim rynku);

e spadek cen nabiatu (wystepujacy w warunkach nadpodazy nabiatu zwigzanej z deregulacja
europejskiego rynku mleka od 1 kwietnia 2015 r. i z rosyjskim embargiem);

e obnizenie cen olejow (wystepujace w warunkach spadku cen olejéw spozywczych na rynku
$wiatowym) i pozostalych tluszczéw (wynikajace gléwnie z obnizenia si¢ cen dobr

posrednich, w tym miegsa i nabiatu).

12 Byla to konsekwencja wprowadzenia przez wiele krajéw w I kw. 2014 r. ograniczenia na import wieprzowiny z Polski, co
byto zwiazane z wykryciem w Polsce ognisk afrykanskiego pomoru $win.

13 Do wzrostu rocznej dynamiki cen warzyw przyczynit si¢ réwniez dodatni efekt bazy, bedacy konsekwencja nietypowego

spadku ich cen w IIl kw. 2014 r. zwigzanego z wysokimi zbiorami oraz wprowadzeniem embarga przez Federacje Rosyjska.

14 Kategorie zostaly wymienione w kolejnosci odpowiadajacej ich wkltadom do zmian wskaznika CPI ogétem w 2015 r., od
kategorii o najwigkszym ujemnym wkladzie do kategorii o najwyzszym dodatnim wktadzie.
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m Ceny towaréw spadly o 0,7% r/r, przyczyniajac sie¢ do obnizenia dynamiki $redniorocznego

wskaznika CPI o 0,2 pkt proc. Na obnizenie cen towaréw wptynal przede wszystkim utrzymujacy

sie od ponad 10 lat spadek cen odziezy i obuwia oraz cen $rodkéw transportu.

m Ceny uslug wzroslty o 1,4% 1/r, a ich wklad do $redniorocznej inflacji CPI wyniost 0,4 pkt proc.

Wzrost cen dotyczyl wigkszo$ci glownych kategorii ustug i nastepowat w warunkach

przyspieszenia wzrostu gospodarczego oraz poprawy sytuacji na rynku pracy.

Wykres 17 Roczne tempo zmian cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych, energii, towaréw i ustug w latach 2004-
2015*

proc. ——Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe —Energia ——Ustugi —Towary
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Wykres 18 Wskazniki inflacji bazowej w latach 2004-2015
(r/r)

proc. ——CPI po wytgczeniu cen administrowanych
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

* Kategoria energia obejmuje nosniki energii (energia elektryczna i cieplna, gaz
oraz opat) oraz paliwa silnikowe (do prywatnych srodkow transportu); kategoria
towary nie obejmusje zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz energii.
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Tabela 2 Roczne tempo zmian cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz wklad gléwnych grup do CPI

$rednio
w roku
CPI 1000 -14 -6 -5 -1,1 -9 -08 07 06 -08 -07 06 -05 0,9
Inflacja bazowa 581 06 04 0,2 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3
Towary 298 05 07 -08 -09 09 08 -04 -03 06 06 -07 -07 0,7
Ustugi 283 17 15 1,3 1,7 1,9 1,2 1,3 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 14
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 24,4 -3,9 -3,7 -3,5 -2,5 2,2 -1,7 -1,7 -0,7 -0,2 0,4 0,1 -0,1 -1,7
Mieso 65 33 35 28 25 33 35 40 36 26 22 21 25 3,0
Warzywa 24 -139 -112 -103 67 24 00 -04 83 1,1 141 90 7,0 0,7
Owoce 14 76 83 97 52 03 34 6,3 9,7 84 100 91 9,0 1,7
Przetworzona 13,3 -1,9 -2,0 -2,0 -1,4 -1,8 -1,8 -1,7 -1,5 -1,5 -1,4 -1,2 -1,1 -1,6
Nieprzetworzona 11,0 -62 58 53 37 25 -1,7 -1,7 04 1,5 2,6 1,7 1,1 1,7
Energia 175 -46 53 44 38 34 29 31 37 52 55 43 36 4.2
Noéniki energii 120 04 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 02 05 06 -07 -06 0,1
Paliwa 55 -155 -176 -148 -130 -120 -102 -105 -122 -154 -164 -128 -108  -135
wg 12 grup COICOP
Zywnos',é i napoje bezalkoholowe 24,4 -39 -3,7 -3,5 -2,5 2,2 -1,7 -1,7 -0,7 -0,2 04 0,1 -0,1 -1,7
gi‘g;’i’:;ik"h°l°we 1 wyroby 65 27 18 14 L1 09 09 09 09 L0 09 09 09 12
Odziez i obuwie 53 51 53 53 51 49 48 -45 -41 44 45 -46  -45 -4,8
E:ey:;‘i’wame mieszkaniainosniki 5\, o, o0 07 08 09 09 09 08 04 04 04 04 0,7
m‘;g;’::g::;fe“g;’:;k;g;: 49 03 03 03 02 03 01 03 02 02 04 03 04 03
Zdrowie 52 15 15 1,1 1,1 1,0 1,0 2,5 2,7 2,3 2,6 2,6 2,6 1,9
Transport 90 -102 -11,6 -99 91 80 73 -70 -83 -100 ~-104 82  -68 8,9
Lacznosé 53 2,8 2,4 2,1 49 46 1,4 1,8 0,5 0,3 03 0,9 0,8 1,9
Rekreacja i kultura 6,4 1,9 1,9 1,2 1,0 11 1,2 0,9 1,1 0,0 00 06 08 0,7
Edukacja 1,0 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,1 1,0 0,9 0,9 1,1
Restauracje i hotele 52 1,3 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2 1,3
Inne towary i ustugi 5,6 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,1
Wktad do CPI (w pkt proc.)
2015 $rednio
VI  vo VI w roku
CrI 1000 -14  -16 -1,5 1,1 09 08 -07 -06 -08 07 06 -05 -0,9
Inflacja bazowa 58,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Towary 298 01 02 -03 -03 03 02 -01 -01 -02 02 -02 -02 -0,2
Ustugi 283 05 0,4 0,4 0,5 0,5 03 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 03 04
Zywnos'c’ i napoje bezalkoholowe 24,4 -1,0 -0,9 -0,9 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,4
Mieso 65 02 -02 -02 -02 -02 -02 -03 -02 -02 -01 -01 -02 -0,2
Warzywa 24 04 03 03 02 -01 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,0
Owoce 14 01 01 -01 -01 00 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Przetworzona 133 -03 -03 -0,3 02 02 02 -02 02 02 02 -02 -01 -0,2
Nieprzetworzona 11,0 -0,7 -0,7 -0,6 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 0,1 -0,2
Energia 75 -08 -09 -08 -07 06 05 05 07 09 -1,0 08 -06 -0,7
Noséniki energii 120 01 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 00 -01 -01 -01 -01 0,0
Paliwa 535 09  -1,0 -0,8 07 07 06 -06 07 09 09 07 -05 -0,7
Zywnos’é i napoje bezalkoholowe 24,4 -1,0 -0,9 -0,9 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,4
S:E:ilzvilek‘)holowe Ty 6,5 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Odziez i obuwie 53 03 -03 -03 -03 03 -03 -02 -2 -02 02 -02 -02 0,3
S:g;‘i‘i’wme mieszkaniai mosniki ;0,01 01 02 02 02 02 02 01 01 01 01 01
:"L’;ﬂ;’::;::::;::;k;;‘;: 49 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0
Zdrowie 52 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Transport 90 09 -0 09 08 -7 07 -06 -08 -09 -09 -07 -06 0,8
Lacznosé 53 0,1 0,1 0,1 03 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Rekreacja i kultura 6,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 00  -01 0,0
Edukacja 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Restauracje i hotele 5,2 0,1 0,1 0,1 01 0,1 0,1 01 01 01 0,1 0,1 01 0,1
Inne towary i ustugi 5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Dane GUS i obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Zalacznik 4. Bilans platniczy

W 2015 r. deficyt na rachunku obrotéw biezacych byl wyraznie niZszy niz w poprzednich latach
i wyniost 4,4 mld zl, co stanowito 0,2% PKB (wobec 2,0% w 2014 r. oraz 4,2% $rednio od 2004 r.;
Wykres 19, Wykres 20). Obnizenie deficytu wobec poprzedniego roku bylo zwigzane przede
wszystkim ze wzrostem nadwyzki handlowej. Gtownym Zrédlem deficytu na rachunku biezacym

pozostaly ujemne salda dochodéw pierwotnych i wtérnych.

Wykres 19 Saldo obrotéw biezacych w latach 2004-2015 Wykres 20 Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych

(mld PLN) w relacji do PKB w latach 2004-2015 (4 kwartaty kroczaco)
3rgld PLN = Saldo dochodéw pierwotnych a0 proc. PKB: Saldo dochodéw wtérnych == Saldo obrotéw towarowych
== Saldo ustug 3 == Saldo dochodéw pierwotnych mmm Saldo ustug
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Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP i GUS.

Do wzrostu nadwyzki w handlu zagranicznym przyczynito si¢ wystgpienie pierwszej od 2004 r.
nadwyzki w obrotach towarowych przy jednoczesnym zwigkszeniu dodatniego salda w handlu
ustlugami (Wykres 20). Nadwyzka na rachunku obrotéw towarowych w 2015 r. wynikata z wyzszej
dynamiki eksportu niz importu towaréw. Wzrost eksportu wspierany byt przede wszystkim przez
trwajace od ponad dwéch lat umiarkowane ozywienie gospodarcze w strefie euro oraz utrzymujaca
sie wysoka konkurencyjno$¢ cenowa polskich produktéw na rynkach zagranicznych. Do nadwyzki na
rachunku towarowym przyczynil sie takze spadek cen wielu surowcéw — w tym zwlaszcza cen ropy
naftowej — na rynkach swiatowych, ktéry ograniczal dynamike wartosci importu. W przeciwnym

kierunku oddziatywato natomiast przyspieszenie aktywnosci gospodarczej w kraju.

Podobnie jak w poprzednich latach, saldo na rachunku obrotéw biezacych w 2015 r. byto obnizane
przez deficyt dochodéw pierwotnych — ktérego poziom w ubieglym roku byt zblizony do wieloletniej
$redniej — oraz powigkszenie niewielkiego deficytu dochodéw wtdrnych. Ujemne saldo dochodéow
pierwotnych wynikato przede wszystkim z wysokiego — chociaz nizszego niz w poprzednich latach
— poziomu dochodéw zagranicznych inwestoréw bezposrednich w warunkach dobrej sytuacji

finansowej przedsiebiorstw dzialajacych w Polsce.

W 2015 r. saldo na rachunku kapitalowym pozostato dodatnie oraz zblizone do salda w poprzednich
latach (2,4% PKB wobec 2,4% w 2014 r. oraz 2,3% w 2013 r.). W efekcie, na skutek spadku deficytu na
rachunku biezacym, taczna relacja salda na rachunku obrotéw biezacych i kapitalowych do PKB

pozostata dodatnia i byta wyzsza niz w poprzednich latach.
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Tabela 3 Bilans ptatniczy (w mln PLN) w latach 2005-2015'

Bilans platniczy 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 pl 2015

Rachunek biezacy 25796 -42742 -75162 -85780 -54261 -77770 -81497 -60477 -21039 -34687 -4368
Saldo obrotow towarowych -17962 -30662 -62172 -82538 -33187 -43677 -54790 -34128 -1345 -13633 9012
Saldo ustug 7 944 7902 20119 17983 21715 13174 21073 25145 32070 35874 41051
Saldo dochodéw pierwotnych -16540 -22156 -35997 -24209 -38603 -47108 -50914 -50874 -50016 -55281 -50689
Saldo dochodéw wtdérnych 762 2174 2888 2984  -4186 -159 -3 134 -620 -1748 1647  -3742
Rachunek kapitalowy 3155 6482 12783 14241 22097 25705 30618 35711 37857 41990 42491
Rachunek finansowy -22701 -33750 -68877 -100814 -60189 -92927 -80229 -37275 -18673 -13433 31972

Inwestycje bezposrednie: aktywa 13526 32648 20206 10027 19262 28075 12944 4237 -10502 19252 10679

Inwestycje bezposrednie: pasywa 35685 65806 69043 34131 43754 53939 53575 23929 2809 53594 23416

Inwestycje portfelowe: aktywa 8133 14289 17360 -6017 4270 -488 2796 1395 6891 17460 41572
Inwestycje portfelowe: pasywa 48202 5460 -344  -14023 47935 87130 47426 65455 7289 10977 29159
Pozostate inwestycje: aktywa 8920 12388 5116 -15369 -17026 11878 11060 7179 5286 12858 19422
Pozostale inwestycje: pasywa -4976 30991 83444 62174 25254 39230 18944 -11669 11064 351 -13 143
Pochodne instrumenty finansowe -537 2159 5427 2727 5850 1789 525 -8942 2200 -58 -3 385
Oficjalne aktywa rezerwowe 26168 8023 35157 -9900 44398 46118 17983 36571 3014 1977 3116
Saldo bledéw i opuszczen -60 3510 -6498 -29275 -28025 -40862 -29350 -12509 -35491 -20736 -6151

Zrédto: Dane NBP.

W konsekwencji nadwyzki na rachunkach biezacym i kapitatowym w 2015 r. nastqpit odptyw netto
kapitatu za granice, czego odzwierciedleniem jest dodatnie i najwyzsze w historii saldo na rachunku
finansowym. Wynikato to z jednej strony ze zmniejszenia si¢ naptywu kapitatu zagranicznego do
Polski w postaci inwestycji bezposrednich’s. Z drugiej strony ponownie wzrosta skala odptywu
polskiego kapitatu za granice, gtéwnie w formie inwestycji portfelowych, do czego przyczynil sig
wzrost inwestycji funduszy inwestycyjnych i emerytalnych w aktywa zagraniczne. W kierunku
pogorszenia salda na rachunku finansowym oddziatywato natomiast ograniczenie polskich inwestycji

bezposrednich za granica — przede wszystkim w II potowie roku.

Efektem powyzszych zmian byta dalsza poprawa wiekszosci wskaznikéw nieréwnowagi zewnetrznej
Polski. W szczegdlnosci zarowno saldo obrotéw towarowych, jak i saldo obrotéw biezacych w relacji

do PKB wzrosty do historycznie najwyzszych poziomow (Tabela 4).

15 W przypadku rachunku finansowego prezentowane wielkosci powinny by¢ interpretowane nastepujaco: dodatnia (ujemna)
wielko$¢ inwestydji rezydentéw za granica (pozycje: inwestycje bezposrednie: aktywa, inwestycje portfelowe: aktywa, pozostate
inwestycje: aktywa, oficjalne aktywa rezerwowe) oznacza zwigkszenie (zmniejszenie) polskich aktywoéw za granica. Z kolei
dodatnia (ujemna) wartos¢ inwestycji nierezydentéw w Polsce (pozycje: inwestycje bezposrednie: pasywa, inwestycje
portfelowe: pasywa, pozostate inwestycje: pasywa) oznacza zwiekszenie (zmniejszenie) polskich zobowiazan wobec zagranicy.
16 Zmniejszona skala naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych wynikala w duzej mierze ze spadku tej kategorii
inwestycji w II kw. ub.r. na skutek czynnikéw jednorazowych, tj. likwidacji podmiotu specjalnego przeznaczenia; Bilans
ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za II kwartat 2015 r., NBP.
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Tabela 4 Wybrane wskazniki nierownowagi zewnetrznej w latach 2004-2015
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Saldo obrotéw biezacych/PKB (%) 55 26 40 63 67 40 54 52 37 13 20 02

Saldo obrotéw biezacych i kapitalowych/PKB
(%)
Saldo obrotow towarowych/PKB (%) -3,3 -1,8 -2,9 -5,2 -6,5 2,4 -3,0 -3,5 2,1 -0,1 -0,8 0,5

-5,0 -2,3 -3,4 -53 -5,6 2,4 -3,6 -3,2 -1,5 1,0 0,4 2,1

Saldo obrotow towarowych i ustug/PKB (%) -2,6 -1,0 2,1 -3,5 -5,1 -0,8 2,1 -2,2 -0,6 1,9 1,3 2,8
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesiacach
importu towardw i ustug

Zadluzenie zagraniczne/PKB (%) 42,0 441 464 479 568 587 655 708 70,2 698 724 716

3,8 4,7 4,0 3,8 3,4 5,2 55 57 55 52 53 53

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto/PKB (%)
Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS i NBP.

-41,1 -420 -451 -493 -560 -57,8 -651 -624 -654 -690 -683 -61,9

W 2015 r. zmiany nominalnego kursu zlotego wobec gléwnych walut byly determinowane
w istotnym stopniu przez czynniki zewnetrzne, w tym zwlaszcza polityke pieniezng gtoéwnych
bankéw centralnych oraz zmiany awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych
(Wykres 21, Wykres 22). W I polowie ub.r. zltoty umocnil si¢ w stosunku do euro, do czego
przyczynilo sie przede wszystkim rozszerzenie programu skupu aktywow przez Europejski Bank
Centralny. W II potowie ub.r. zloty oslabil si¢ natomiast wzgledem euro, co zwigzane bylo
z pogorszeniem nastrojow inwestorow na rynkach finansowych na skutek wzrostu obaw
o spowolnienie gospodarcze w Chinach. W efekcie, srednioroczny kurs ztotego do euro utrzymat sie
na zblizonym do poprzedniego roku poziomie. Kurs ztotego do dolara amerykanskiego byt natomiast
wyraznie nizszy niz w poprzednim roku, co byto gtéwnie zwigzane z umocnieniem dolara na rynkach
miedzynarodowych i odzwierciedlalo oczekiwania na podwyzki stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych. W konsekwengji, nominalny efektywny kurs zlotego ksztattowat sie w 2015 r. na
nizszym poziomie niz w 2014 r., wspierajac konkurencyjnos¢ cenowaq polskiego eksportu, a przez to

nadwyzke w polskim handlu zagranicznym.

Wykres 21 Nominalny kurs ztotego wzgledem gléwnych Wykres 22 Realny i nominalny efektywny kurs walutowy

walut w latach 2012-2015 (styczen 2012=100) w latach 2008-2015 (styczen 2008=100)
120 [ 120 120 120
USD/PLN —EUR/PLN REER deflowany CPI
—REER deflowany PPI|
—NEER
110 A 110
110 - L 110
100 100
100 - 100
90 | 9
90 | L9
80 V V 80
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Zrédto: Dane Bloomberg. Zrédto: Dane Eurostatu, OECD, Reuters, obliczenia NBP.
Wzrost oznacza aprecjacje. Wzrost oznacza aprecjacje.
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W 2015 r. kredyt dla podmiotéw niemonetarnych w sektorze monetarnych instytucji finansowych
zwigkszyt sie o 5,2% (wobec 55% w poprzednim roku'”'8). Wzrostowi akcji kredytowej sprzyjat
stabilny wzrost gospodarczy w warunkach nizszego niz w poprzednich latach oprocentowania
kredytoéw oraz fagodzenia polityki kredytowej przez banki w segmencie kredytéw konsumpcyjnych
oraz kredytéw dla przedsiebiorstw. Jednoczesnie do spowolnienia wzrostu zadluzenia przyczynito
sie zaostrzenie warunkow i kryteridéw udzielania przez banki kredytéw mieszkaniowych, zwigzane
z zaostrzeniem polityki makroostroznosciowej!?, a takze systematyczne zmniejszanie si¢ portfela

walutowych kredytéw mieszkaniowych.

W 2015 r. wzrost akcji kredytowej dla przedsigbiorstw przyspieszyl, na co zlozylo sie istotne
zwiekszenie dynamiki kredytu biezacego oraz nieznaczny wzrost dynamiki kredytu inwestycyjnego
(Wykres 23)20. Wzrostowi zadluzenia firm sprzyjala poprawa sytuacji gospodarczej w kraju,
w szczegoOlnosci — utrzymujacy sie wzrost inwestycji przedsiebiorstw. Wzrost kredytow dla
przedsiebiorstw wspierany byt takze przez tagodzenie kryteriow oraz warunkoéw ich udzielania przez

banki, oraz nizsze niz w poprzednich latach oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw?!.

Wykres 23 Dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw oraz ~ Wykres 24 Dynamika kredytéw dla gospodarstw

wklad gléwnych sktadowych w latach 2010-2015 domowych oraz wklad gléwnych skladowych w latach
2010-2015
proc. Pozostate proc.
20 mmKredyty biezace 20 4 Pozostate 1
mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym mm Kredyty mieszkaniowe

—Dynamika kredytow dla przedsigbiorstw ogétem

12 mm Kredyty konsumpcyjne
—Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych ogétem

12

10

-2
10m1 1iml 12ml1 13ml1 14m1 15ml

10m1 11ml 12m1 13m1 14m1 15m1

Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

7 Omawiane w tym zataczniku dynamiki odnosza sie do zmian transakcyjnych. Dynamika kredytu dla danego sektora
gospodarczego jest definiowana jako dynamika naleznosci monetarnych instytucji finansowych od tego sektora. Sektor
podmiotéw niemonetarnych obejmuje gospodarstwa domowe, niemonetarne instytucje finansowe, przedsiebiorstwa, instytucje
niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych, instytucje samorzadowe i fundusze ubezpieczen spotecznych.

18 Podane wielkosci to $rednie roczne dynamiki kredytow dla sektora prywatnego w 2014 i 2015 .

19 W 2015 r. banki istotnie zaostrzyly kryteria i niektére warunki przyznawania kredytéw mieszkaniowych, co wynikato
gtéwnie z kolejnego obniZenia maksymalnego dopuszczalnego poziomu LtV dla tych kredytéw. Zgodnie z rekomendacja S
Komisji Nadzoru Finansowego od stycznia 2015 r. warto$¢ kredytu w relacji do wartosci nieruchomosci (wskaznik LtV) nie
moze przekroczy¢ 90%, tym samym kredytobiorca musi dysponowac¢ minimum 10% wktadem wtasnym.

2 Sredniomiesieczna dynamika kredytéw biezacych dla przedsigbiorstw w 2015 r. wyniosta 52% r/r wobec 3,0% w 2014 r.,
a dynamika kredytow inwestycyjnych — odpowiednio 6,0% r/r wobec 5,4% 1/r.

21 Oprocentowanie kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw niefinansowych wyniosto $rednio 3,5% w 2015 r. wobec 4,2%
$rednio w 2014 r.
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Roczna dynamika kredytow dla gospodarstw domowych w 2015 r. nieznacznie si¢ obnizyla
wzgledem 2014 r.2, na co zlozyl si¢ spadek tempa wzrostu kredytow mieszkaniowych, przy

jednoczesnym przyspieszeniu wzrostu kredytow konsumpcyjnych (Wykres 24)%.

Do ostabienia akcji kredytowej w segmencie kredytow hipotecznych przyczynito si¢ zaostrzenie
kryteriéw oraz warunkéw udzielania kredytow, w tym wzrost marzy kredytowej oraz podwyzszenie
wymaganego udzialu wlasnego kredytobiorcy w inwestycji. W przeciwnym kierunku oddziatywato
natomiast obnizenie stop procentowych NBP, a takze dokonane we wrze$niu 2015 r. rozszerzenie
programu ,Mieszkanie dla Milodych” o mozliwos¢ zakupu mieszkann z rynku wtérnego oraz

zwiekszenie doptat do wktadu wlasnego w ramach tego programu.

Przyspieszenie wzrostu kredytéw konsumpcyjnych wspierane bylo przez poprawe sytuacji na rynku
pracy oraz zlagodzenie polityki kredytowej w tym segmencie przez banki. W szczegélnosci, na skutek
obnizenia stép procentowych banki obnizyly wyraznie oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych?-.
Jednoczesnie akcja kredytowa w segmencie kredytéw konsumpcyjnych jest stymulowana przez
trwajaca poprawe sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych, wynikajaca gtéwnie z panujacego

ozywienia na rynku pracy przy polepszajacych sie nastrojach konsumentéw w ubiegltym roku.

Wykres 25 Dynamika roczna agregatu monetarnego M3 ~ Wykres 26 Dynamika roczna depozytéw bankowych

oraz wklad gtéwnych skladowych w latach 2010-2015 zaliczanych do agregatu M3 oraz wklad gtéwnych
sktadowych w latach 2010-2015

proc. RGN iedz tami M3 | M2 proc.

15 DZpgzcyatyp?:ni z;’lf:\::agzaa:i: do 2 lat wiacznie 15 15 Pozostale depozyty 15

mm Depozyty gospodarstw domowych
mmDepozyty i inne zobowigzania biezace mm Depozyty przedsigbiorstw
mmPienigdz gotéwkowy w obiegu —Dynamika depozytéw ogdtem
—Dynamika agregatu M3

10

5 -5

5 S 10m1 11m1 12m1 13m1 14m1 15m1

10m1 11ml 12m1 13m1 14m1 15m1

Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

Rosnacej akcji kredytowej w 2015 r. towarzyszyt stabilny wzrost depozytow gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw, czemu sprzyjata utrzymujaca si¢ dobra sytuacja w tych sektorach. W efekcie tempo
wzrostu szerokiego pienigdza M3 nieznacznie przyspieszylo wzgledem 2014 r., przy czym

2 W ujeciu transakcyjnym sredniomiesieczne tempo wzrostu kredytéow dla gospodarstw domowych ogétem w 2015 r. wyniosto
4,5% r/r wobec 5,3% w poprzednim roku. Uwzgledniajac natomiast zmiany stanéw kredytéw wynikajace ze zmiany wyceny
lub reklasyfikacji, w tym w szczegodlnosci zmiany kursu walutowego, sredniomiesieczna dynamika kredytow dla gospodarstw
domowych wzrosta z 5,3% r/r w 2014 r. do 6,9% w 2015 r. Bylo to gléwnie efektem nieoczekiwanej rezygnacji z asymetrycznego
celu kursowego wzgledem euro przez Narodowy Bank Szwajcarii w styczniu 2015 r., ktéra wywotata skokowa aprecjacje
franka szwajcarskiego wobec innych walut, w tym zlotego. W konsekwencji, w styczniu 2015 r. zadluzenie gospodarstw
domowych wzrosto o0 17,7 mld z, tj. 0 5,2% lacznego zadtuzenia w segmencie kredytéw mieszkaniowych w styczniu 2014 r.
(wobec zmiany transakcyjnej tej kategorii kredytow jedynie o 0,8 mld zt).

2 Sredniomiesigczne tempo wzrostu kredytéw konsumpeyjnych w 2015 r. wyniosto 6,3% r/r wobec 5,8% w poprzednim roku,
natomiast kredytow mieszkaniowych 3,0% 1/r wobec 4,1%.

2 Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych wyniosto 8,6% $rednio w 2015 r. (wobec 12,5%
$rednio w 2014 r.). Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych nie moze przekroczy¢ czterokrotnosci stopy lombardowej NBP,
ktoéra w marcu 2015 r. zostata obnizona z 3,0% do 2,5%.
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pozostawato na poziomie zblizonym do wieloletniej $redniej (Wykres 25)%. Jednoczesnie
— wobec nizszego niz w poprzednich latach oprocentowania — nastepowata zmiana struktury
terminowej depozytéw (Wykres 25). Spowolnieniu dynamiki depozytéw terminowych w ubiegtym
roku towarzyszylo przyspieszenie dynamiki depozytéw biezacych oraz stabilny wzrost gotowki

w obiegu.

%5 Roczny wzrost agregatu M3 w ujeciu transakcyjnym wynidst 8,9% (grudzien 2015 r. wobec grudnia 2014 r.).
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Zalacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 14 stycznia 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat decyzji dotyczacych polityki pienieznej

w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac ksztaltowanie sie koniunktury w otoczeniu Polski, cztonkowie Rady podkreslali, ze
w Stanach Zjednoczonych trwa ozywienie gospodarcze. W tym kontekscie zwracali uwage na rewizje
w gore danych o PKB za III kw. ub.r., a takze na korzystne dane makroekonomiczne za IV kw. ub.r.,
w tym przede wszystkim kontynuacje wzrostu zatrudnienia i spadku stopy bezrobocia. Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali, Zze ozywienie gospodarcze w Stanach Zjednoczonych bedzie wspierac
aktywno$¢ gospodarcza na swiecie. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata jednak, ze sytuacja gospodarcza
wséréd gltéwnych partneréw handlowych Polski pozostaje niekorzystna. W strefie euro, w tym
w Niemczech, wskaznik PMI w IV kw. ub.r. byl érednio nizszy niz w poprzednich kwartatach.
Argumentowano, ze w czesci gospodarek strefy euro dynamika aktywnosci gospodarczej jest
ograniczana przez dziatania zmierzajace do zmniejszenia wysokosci dlugu publicznego. Podkreslana
byla rowniez niepewnos$¢ co do perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro. Niektdrzy
cztonkowie Rady uwazali, ze perspektywa ozywienia gospodarczego w tym obszarze walutowym sie
oddala, wskazujac przy tym na obnizenie prognoz wzrostu PKB dla tej gospodarki w ostatnim
okresie, w tym przez Europejski Bank Centralny. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze cho¢ w
strefie euro utrzymuje si¢ obecnie podwyzszona niepewnos¢, spowodowana miedzy innymi
zblizajacymi si¢ wyborami w Grecji, to w kolejnych kwartatach dynamika PKB powinna przyspieszac,
co bedzie wspierane przez znaczny spadek cen ropy naftowej. Zwracano takze uwage na
wyhamowanie dynamiki aktywnos$ci gospodarczej w Rosji w IV kw. ub.r. oraz prawdopodobny
znaczny spadek PKB w tej gospodarce w biezacym roku. Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali
jednak, ze w wielu innych krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej wzrost PKB pozostaje

stabilny.

Czlonkowie Rady zwracali uwage na kontynuacje znacznego spadku cen ropy naftowej w ostatnim
okresie, ktéry prowadzi do obnizenia inflacji oraz jej prognoz w wielu gospodarkach. Podkreslano, ze
w grudniu w strefie euro pojawita sie deflacja, a EBC znacznie obnizyt prognozy inflacji na ten rok.
Oceniano, ze w tych warunkach juz w styczniu br. mozliwe jest ogloszenie kolejnych programow
luzowania ilosciowego przez EBC. Wskazywano takze na zblizajacy sie termin podwyzki stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych, ktéra prawdopodobnie bedzie wspiera¢ naptyw kapitatu
portfelowego do tej gospodarki.

Zwracano uwage, ze w ostatnim okresie utrzymywata si¢ podwyzszona awersja do ryzyka na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Wraz z nasileniem sie¢ oczekiwan na wzrost stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych dolar znacznie si¢ umocnil, a waluty gospodarek
wschodzacych, w tym zloty, ostabily sie. Podkreslano jednak, ze ostabienie zlotego wzgledem euro

byto znacznie mniejsze niz wzgledem dolara. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, zZe
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ostabienie zlotego wynikato takze cze$ciowo ze znacznej deprecjacji rosyjskiego rubla. Zwracano
rowniez uwage, ze kursy walutowe innych partneréw handlowych Polski ostabity sie bardziej niz
ztoty. W rezultacie nominalny efektywny kurs walutowy ztotego w grudniu byt silniejszy niz miesiac

wczesniej.

Analizujac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki cztonkowie Rady oceniali, ze tempo wzrostu
PKB w IV kw. ub.r. moglto nieznacznie spowolni¢. Czes¢ cztonkdw Rady byta jednak zdania, Ze
pomimo mozliwego spowolnienia, dynamika PKB pozostaje stabilna, a prognozy wzrostu
gospodarczego wskazuja na jej stopniowe przyspieszanie w kolejnych kwartatach. W tym kontekscie
czlonkowie ci oceniali, Ze obserwowany na swiecie spadek cen ropy bedzie wspieral popyt krajowy,
atakze — poprzez wyzsza dynamike PKB za granica — polski eksport. W rezultacie wzrost
gospodarczy w Polsce moze by¢ wyzszy niz wczesniej prognozowano. Inni cztonkowie Rady
podkreélali, ze w II potowie br. wzrost PKB bedzie wspierany przez wyzszy naptyw funduszy z Unii
Europejskiej. Wskazujac na relatywnie korzystne perspektywy popytu w polskiej gospodarce,
niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, Ze sytuacja finansowa przedsiebiorstw pozostaje dobra czemu
sprzyjaja niskie ceny ropy naftowej. Utrzymuje sie wysoka dynamika ich inwestycji, wspierana przez
niski koszt kredytu, a prognozy zamdwien i produkgji znajduja sie powyzej wieloletniej Sredniej.
Argumentowali oni réwniez, ze rosnie dynamika akcji kredytowej dla przedsiebiorstw, a realna
dynamika podazy pieniadza jest na poziomie najwyzszym od poczatku globalnego kryzysu
finansowego. Oceniali takze, ze wskazniki koniunktury przedsiebiorstw ustabilizowaty sig, a nastroje

gospodarstw domowych sie poprawiaja.

Czes¢ czlonkow Rady wskazywala jednak, ze tempo wzrostu PKB nie gwarantuje szybkiego
domkniecia sie luki popytowej oraz nie pojawiaja sie sygnaly jego wyraznego przyspieszenia
w kolejnych kwartatach. Niektorzy cztonkowie podkreslali, ze utrzymuje sie ryzyko istotnego
spowolnienia dynamiki PKB. Argumentowano w tym kontekscie, ze w listopadzie dynamika
produkcji przemystowej spadla w poblize zera, dynamika produkcji budowlano-montazowej
pozostala ujemna, a dynamika sprzedazy detalicznej obnizyla sie. Czes¢ cztonkow Rady wskazywata,
ze czynnikiem negatywnie oddziatujacym na krajowa koniunkture jest oddalenie si¢ perspektyw
ozywienia w strefie euro oraz silne ostabienie aktywnosci w Rosji. Podkreslano takze dalsze
zaciesnienie polityki makroostroznosciowej na poczatku br., ktére prawdopodobnie bedzie
ograniczalo dynamike kredytow na nieruchomosci. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali takze
uwage, ze popyt krajowy byt w ostatnich kwartatach wspierany przez znaczny przyrost zapasow,
ktory mogt wynika¢ z niewystarczajacego popytu na juz wyprodukowane dobra, co moze

w przysztosci ogranicza¢ dynamike produkgiji.

Analizujac  sytuacje na rynku pracy podkreslano, ze utrzymuje sie wzrost zatrudnienia
w przedsiebiorstwach, a stopa bezrobocia, po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, maleje.
Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage, ze badania koniunktury sugeruja dalszy wzrost
zatrudnienia w przedsigbiorstwach. Jednoczesnie wskazywano, ze nie pojawiaja si¢ sygnaly presji
ptacowej w sektorze przedsigbiorstw, a dynamika ptac w sektorze publicznym ograniczana jest przez

zamrozenie funduszu plac w tym sektorze.
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Omawiajac ksztaltowanie si¢ proceséw inflacyjnych w Polsce, cztonkowie Rady zwracali uwage na
mozliwo$¢ dtuzszego niz wczesniej oczekiwano utrzymywania si¢ deflacji. Podkres$lano rowniez, ze
prognozy dynamiki cen w kolejnych kwartatach byly w ostatnim okresie obnizane. W rezultacie
deflacja moze utrzymac sie jeszcze przez kilka miesiecy, a przez to oczekiwany horyzont powrotu

inflacji do celu inflacyjnego NBP moze si¢ wydtuzyc¢.

Czes¢ cztonkdéw Rady podkreslata jednak, ze deflacja wynika przede wszystkim z obniZenia cen
surowcow. Czlonkowie ci oceniali, Ze z tego wzgledu jest to zjawisko pozytywne dla dynamiki
popytu krajowego, gdyz sprzyja wzrostowi wynagrodzen w ujeciu realnym i zwieksza zdolnos¢
czeSci podmiotow gospodarczych do obstugi zadluzenia, a tym samym wspiera poprawe
koniunktury. Wskazywali przy tym, ze spadek cen energii prowadzi do poprawy nastrojow
wiekszosci podmiotéw gospodarczych. Niektérzy z tych cztonkow Rady podkreslali, ze wydtuzenie

okresu niskiej dynamiki cen jest obecnie zjawiskiem charakterystycznym dla wielu gospodarek.

Czes¢ cztonkow Rady podkreslata natomiast, ze obserwowany spadek cen wynika nie tylko ze
spadku cen surowcow, ale takze z utrzymujacej sie ujemnej luki popytowej w gospodarce. Wskazuje
na to — ich zdaniem - najnizszy w historii i ujemny poziom sredniej miar inflacji bazowej oraz
utrzymujaca sie ujemna dynamika cen producenta. Cztonkowie ci wskazywali réwniez, ze deflatory
wiekszosci kategorii sprzedazy detalicznej sg ujemne, a dynamika cen ustug — ktére w najwiekszym
stopniu reaguja na krajowa presje popytowa — od wielu kwartatéw pozostaje w trendzie spadkowym.
Zwracano uwagg, ze deflacja przyczynia sie do utrzymywania bardzo niskich oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw oraz ze oczekiwania inflacyjne na najblizsze dwa lata

formutowane przez analitykdéw ksztattujq sie ponizej celu inflacyjnego NBP.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP, wiekszos¢ czlonkow Rady uznata, ze na
obecnym posiedzeniu powinny one pozosta¢ niezmienione. Wigkszos¢ cztonkow Rady byta bowiem
zdania, Ze pozostawienie stop procentowych na niezmienionym poziomie na obecnym posiedzeniu
jest wskazane ze wzgledu na utrzymujaca si¢ podwyzszong awersje do ryzyka na miedzynarodowych

rynkach finansowych, wynikajacgq miedzy innymi z kryzysu walutowego w Rosji.

Czes¢ cztonkow Rady opowiadajacych sie za utrzymaniem stép procentowych na niezmienionym
poziomie zwracata uwage, ze zrédla przedtuzajacej sie deflacji maja charakter podazowy i znajduja
si¢ poza bezposrednim odzialywaniem krajowej polityki pienieznej. Wskazywano przy tym, ze
obserwowany spadek cen surowcéw wspiera koniunkture. Niektorzy z tych cztonkow Rady oceniali,
ze dalsza obnizka stép procentowych — w warunkach wzrostu popytu krajowego przekraczajacego
wich opinii potencjalne tempo wzrostu PKB — moglaby prowadzi¢ do nadmiernego przyrostu
kredytu oraz wzrostu deficytu w obrotach biezacych, ktéry w obecnych warunkach jest ograniczany
dzieki znacznemu spadkowi cen importu. Argumentowali przy tym, ze ewentualny wzrost stop
procentowych za granica moze pogorszy¢ saldo dochodéw na rachunku obrotéw biezacych.
Cztonkowie ci wskazywali takze, Ze obecnie stopy procentowe NBP ksztaltujg sie na historycznie
niskim poziomie, a ich dalsze obnizanie bedzie hamowac restrukturyzacje przedsigebiorstw
i potengjalny wzrost gospodarczy. Niektérzy z cztonkéw Rady wskazywali, ze niska dynamika cen
jest charakterystyczna dla wielu gospodarek, a doswiadczenia innych bankéw centralnych pokazuja,

ze w obecnych warunkach obnizki stép procentowych moga nie doprowadzi¢ do powrotu inflagji do
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celu. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali takze, Ze wraz z oczekiwanym wzrostem dynamiki cen,

realne stopy procentowe beda sie obnizac.

Czes¢ cztonkéw Rady oceniata jednak, ze w kolejnych miesigcach dostosowanie stép procentowych
NBP moze by¢ uzasadnione. Czlonkowie ci podkreslali, ze okres deflacji i horyzont powrotu inflacji
do celu wydtuzaja sie. Oceniali rowniez, ze naptywajace dane wskazuja na ryzyko spowolnienia
dynamiki aktywnosci gospodarczej, a takze, ze utrzymuje si¢ niski wzrost w otoczeniu polskiej
gospodarki. Zwracali uwage, ze utrzymujaca si¢ deflacja prowadzi do wzrostu stéop procentowych
w ujeciu realnym, ktdre w Polsce s obecnie relatywnie wysokie w ujeciu historycznym
i w poréwnaniu miedzynarodowym. Wskazywano przy tym na mozliwos$¢ dalszego luzowania
polityki pienieznej przez EBC. Niektorzy z tych cztonkéw Rady zwracali rdwniez uwage, ze
oprocentowanie kredytéw dla sektora prywatnego jest wyzsze niz nominalne tempo wzrostu PKB,
a w ujeciu realnym sa one wyzsze niz rentownos¢ przedsiebiorstw, co — w ich opinii — nie stwarza
ryzyka nadmiernego zadluzania oraz nie hamuje restrukturyzacji przedsiebiorstw. Czlonkowie ci
wskazywali przy tym, ze ze wzgledu na ograniczone narzedzia polityki pienieznej, proces
restrukturyzacji przedsiebiorstw powinien by¢ wspierany przede wszystkim przez polityke
strukturalng. Niektorzy z cztonkéw Rady niewykluczajacy dostosowania stép procentowych
w kolejnych miesigcach oceniali, Ze lepsza ocena ewentualnej koniecznosci dostosowania polityki
pienieznej bedzie mozliwa po ocenie ewentualnych dziatart EBC oraz zapoznaniu sie z nowq projekcja
inflacji i PKB.

Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, ze ze wzgledu na utrzymujacy sie spadek cen, wydtuzajacy sie
okres powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP, a takze ryzyko spowolnienia dynamiki PKB
w kolejnych kwartatach, stopy procentowe powinny zosta¢ obnizone juz na biezacym posiedzeniu.
Ich zdaniem nizsze stopy procentowe NBP nie tylko wspieralyby aktywnos$¢ gospodarcza, ale
rowniez — wobec braku zagrozen inflacyjnych — przyczynialyby sie do obnizenia kosztéw obstugi
ditugu publicznego, co wspieratoby polityke gospodarcza rzadu. Biorac pod uwage te argumenty

niektorzy sposrdd tych cztonkéw Rady opowiadali sie za silnym obnizeniem stop procentowych.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 1,00 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Zgloszono rowniez wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada postanowita utrzymac
podstawowe stopy procentowe NBP na poziomie: stopa referencyjna 2,00%, stopa lombardowa 3,00%,
stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli 2,25%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 4 lutego 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat obecnej i przysztych decyzji dotyczacych
polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac ksztattowanie sie koniunktury w otoczeniu Polski, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata na
brak istotnej poprawy sytuacji gospodarczej gléwnych partneréw handlowych Polski. Zaznaczano, ze
w strefie euro dynamika aktywnosci gospodarczej utrzymuje si¢ na niskim poziomie w poréwnaniu
do innych krajéw rozwinietych. Ponadto cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze poprawa koniunktury

w tej strefie bedzie ograniczana przez staby wzrost inwestycji, zwigzany czesciowo z prognozowanym
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ostabieniem dynamiki popytu ze strony gospodarek wschodzacych. Cztonkowie ci zwracali rowniez
uwage na pogorszenie sytuacji wschodnich partneréw handlowych Polski. W szczegodlnosci
podkreslono, ze wzrost gospodarczy w Rosji wyhamowat w IV kw. ub.r. w poblize zera,
a w biezacym roku prognozowana jest w tym kraju recesja, ktorej skale moze dodatkowo pogtebiac
ponowna eskalacja konfliktu z Ukraina. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze w strefie
euro prognozowany jest wzrost dynamiki PKB w 2015 r. Byli oni zdania, ze przyspieszajacy popyt
konsumpcyjny — wspierany dodatkowo przez spadek cen ropy naftowej — przelozy sie w kolejnych
kwartatach na wyrazniejsze niz dotychczas ozywienie koniunktury w tym obszarze walutowym.
Wskazywano takze, ze w Stanach Zjednoczonych wzrost PKB — pomimo spowolnienia w IV kw. ub.r.
— pozostaje wysoki na tle innych krajow rozwinietych, a perspektywy koniunktury sa tam korzystne.
Zaznaczano, ze dynamika PKB prawdopodobnie pozostanie tam wyraznie wyzsza niz w strefie euro,
do czego przyczynia si¢ glownie mniejsza skala regulacji oraz nizsze obcigzenia podatkowe
w gospodarce amerykanskiej. Jednoczesnie niektorzy czlonkowie Rady wyrazili opinig, ze
przewidywane przyspieszenie wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w biezacym roku moze sie nie

zrealizowac¢, na co wskazuje obnizenie dynamiki PKB w IV kw. ub.r.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na obnizenie cen duzej grupy surowcdw w ostatnim okresie, co
- w warunkach umiarkowanego tempa wzrostu gospodarczego na swiecie — przyczynia si¢ do
spadku inflacji w wielu krajach. Podkres$lano jednoczesnie, ze spadek cen surowcéw bedzie
oddzialywa¢ w kierunku pobudzenia aktywnosci gospodarczej w krajach bedacych importerami netto
surowcow. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali na pewien wzrost cen ropy w ostatnich dniach
i zaznaczali, ze zmiany cen surowcow stanowig istotne zrodlo niepewnosci dla ksztattowania sie

aktywnosci gospodarczej i procesow inflacyjnych w gospodarce globalne;.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu Polski zwracano uwage, ze — wobec poglebienia sie
deflacji oraz nadal powolnego wzrostu gospodarczego w strefie euro — Europejski Bank Centralny
(EBC) istotnie zwiekszyl skale programu skupu aktywdéw, rozszerzajac jego zakres o obligacje
skarbowe. Dyskutujac na temat ewentualnych skutkéw luzowania ilosciowego EBC czegs¢ cztonkow
Rady byta zdania, Zze jego wplyw na sfere realna moze by¢ ograniczony. Wyrazali oni opinig, ze
zwigkszenie plynnych rezerw w bankach w strefie euro moze nie doprowadzi¢ do istotnego
pobudzenia tamtejszej akcji kredytowej, w tym kredytéw przeznaczonych na cele inwestycyjne.
Zaznaczali oni, ze niska dynamika kredytu dla przedsigbiorstw jest zwiazana z utrzymujaca sie
niepewnoscia co do przysztej koniunktury w strefie euro i — w zwiazku z tym - koszt finansowania
ma niewielki wptyw na popyt na kredyt. Wskazuje na to — zdaniem niektérych cztonkéw Rady
— spadek wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw w tamtejszej gospodarce trwajacy pomimo obnizenia
sie ich oprocentowania w ostatnich miesigcach. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze gtownym efektem
dziatan EBC beda spadki rentownosci instrumentéw diuznych w strefie euro. Niektdrzy cztonkowie
wyrazali opinig, ze spadek rentownos$ci aktywow i oprocentowania depozytéw w strefie euro moze
przyczynia¢ si¢ do zwiekszania przez czes¢ gospodarstw domowych sktonnosci do oszczedzania, tak
by przyrost oszczednosci, a tym samym przyszia konsumpcja pozostaly na stalym poziomie, co
w efekcie moze ograniczy¢ biezacag konsumpgje. Jednoczesnie czg$¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze
luzowanie ilosciowe EBC moze zwiekszy¢ naptyw Kkapitatu portfelowego do gospodarek
nienalezacych do tego obszaru walutowego, w tym do Polski, powodujac presje na aprecjacje ich

kursow walutowych.
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Czltonkowie Rady dyskutowali réwniez na temat decyzji Narodowego Banku Szwajcarii
o uplynnieniu kursu franka wobec euro oraz obniZeniu przez niego stép procentowych. W tym
kontekscie wskazywano, ze obecnie nie jest jeszcze mozliwa pelna ocena skutkow umocnienia franka
szwajcarskiego dla polskich podmiotow posiadajacych zobowiazania w tej walucie, co wynika z duzej
zmiennosci kursu zlotego wobec franka oraz nieznanej reakcji sektora bankowego i instytugji
regulacyjno-nadzorczych na te sytuacje. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze utrzymanie sie
stabego kursu zlotego wobec franka szwajcarskiego nasili trudnosci ze sptata kredytéw

denominowanych we frankach i pogorszy strukture aktywow bankow.

Dyskutujac na temat koniunktury w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze wzrost PKB w IV kw.
ub.r. nieznacznie spowolnil, ksztaltujac sie jednak powyzej 3%. Podkreslano takze wzrost dynamiki
produkcji przemystowej, budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej w grudniu, wzrost
niektorych wskaznikéw koniunktury i dalsza poprawe sytuacji na rynku pracy. Czes¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze pomimo niewielkiego spowolnienia, dynamika PKB ksztaltuje si¢ na poziomie zblizonym
do tempa wzrostu produktu potencjalnego. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze dynamika
popytu krajowego w IV kw. ub.r. — pomimo ujemnego wkladu zapaséw do wzrostu PKB — byla
wyzsza od oczekiwan i dynamiki catego PKB. Zdaniem tych czlonkéw Rady utrzymywanie sie
szybkiego wzrostu popytu krajowego przyczynia sie do poglebienia deficytu na rachunku obrotéw
biezacych, ktérego skala jest obecnie obnizana przez spadek cen surowcoéw i zwiazang z tym poprawe
tzw. terms of trade. Inni czlonkowie Rady oceniali natomiast, Ze pomimo utrzymywania sie tempa

wzrostu PKB w poblizu 3%, luka popytowa w Polsce pozostaje ujemna.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze w kolejnych
kwartatach wzrost gospodarczy w Polsce bedzie stopniowo przyspieszal. Czlonkowie ci
argumentowali, ze utrzymaniu si¢ wysokiej dynamiki popytu konsumpcyjnego bedzie sprzyjac
dalszy wzrost zatrudnienia przy umiarkowanym wzroscie plac, a takze poprawa wskaznikéw ufnosci
konsumenckiej. Z kolei popyt inwestycyjny bedzie — zdaniem tych cztonkéw Rady — wspierany przez
dalszy szybki wzrost nakladéw inwestycyjnych przedsigebiorstw, a w II polowie br. takze
przyspieszenie inwestycji infrastrukturalnych finansowanych ze srodkéw UE. Niektorzy cztonkowie
Rady podkreslali, ze korzystne perspektywy aktywnosci inwestycyjnej firm wynikaja w duzym
stopniu z rosnacej skfonnosci firm do inwestowania zwiazanej ze spadkiem percepcji niepewnosci
w ich otoczeniu, rosnacym stopniem wykorzystania mocy wytwoérczych i poprawa prognoz popytu,
przy korzystnych warunkach ich finansowania. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze zrodiem
ozywienia aktywnos$ci gospodarczej w Polsce bedzie takze prognozowane przyspieszenie wzrostu

PKB w strefie euro.

Inni cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze nawet jesli wzrost PKB stopniowo przyspieszy w kolejnych
kwartatach, to nie bedzie prowadzit do narastania nieréwnowag w gospodarce. Niektorzy cztonkowie
Rady wskazywali takze na ryzyko spowolnienia wzrostu na przetomie biezacego i przysztego roku.
Zwracano uwage, ze wzrost popytu konsumpcyjnego bedzie ograniczany przez wzrost zadtuzenia
gospodarstw domowych posiadajacych zobowiazania denominowane we franku szwajcarskim.
Z kolei na wzrost nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw negatywnie oddzialywaé¢ moze
— zdaniem niektorych cztonkéw Rady — utrzymujaca sie niepewnos$¢ co do popytu i ich niska

oczekiwana zyskownos¢ w relacji do stopy zwrotu z alternatywnych form lokowania kapitatu. W tym
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kontekscie niektérzy czlonkowie Rady wskazywali na utrzymywanie sie niskiego udziatu inwestygji
w PKB oraz jedynie niewielkiego odsetka przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie nowych
inwestycji. Czgs¢ czlonkdw Rady byla zdania, ze gléwnym zréddltem ryzyka dla przyspieszenia
aktywnosci gospodarczej w Polsce jest mozliwo$¢ nizszego od oczekiwan wzrostu PKB w strefie euro.
Niektérzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage, Ze negatywnie na dynamike PKB mogtaby

oddzialywac ewentualna aprecjacja ztotego.

Omawiajac ksztaltowanie sie procesow inflacyjnych w Polsce wskazywano, ze w styczniu roczna
dynamika cen konsumpcyjnych ponownie si¢ obnizyta i byla nizsza od oczekiwan. Zarazem
krétkookresowe prognozy inflacji zostaty istotnie zrewidowane w dot, a przewidywany okres deflagji
wydtuzyl sie. Wskazywano ponadto na przyspieszenie spadku cen produkcji sprzedanej przemystu.
Cze$¢ czltonkéw Rady wyrazata opinig, Zze deflacja w Polsce wynika gltownie z oddzialywania
czynnikdw zewnetrznych, w tym przede wszystkim spadku cen surowcéw. Zaznaczali oni, ze
rowniez wydluzenie oczekiwanego okresu deflacji wynika z obnizenia prognozowanej Sciezki cen
energii i zywnosci. W opinii tych cztonkéw Rady, deflacja — ze wzgledu na jej podazowe zrdédta — nie
bedzie miata negatywnych skutkow gospodarczych, natomiast bedzie wspiera¢ wzrost dynamiki
PKB, oddziatujac w kierunku wzrostu sity nabywczej dochodow. Niektérzy czionkowie Rady
zaznaczali przy tym, Ze brak jest obecnie sygnaléw wskazujacych na ryzyko wystapienia spirali
deflacyjnej. Niektérzy czionkowie Rady wyrazali tez opinig, Zze niska dynamika cen — wobec
umiarkowanego wzrostu gospodarczego w otoczeniu Polski oraz spadku cen surowcow - jest
zjawiskiem normalnym, a biorac pod uwage oczekiwane utrzymanie si¢ tych uwarunkowan, inflacja

pozostanie prawdopodobnie niska réwniez w dluzszym horyzoncie.

Cze$¢ cztonkow Rady byta natomiast zdania, ze spadek cen w Polsce wynika nie tylko z czynnikéw
zewnetrznych, ale takze niskiej presji popytowej w krajowej gospodarce. Wskazuje na to — ich
zdaniem — zarowno dalszy spadek wiekszosci miar inflacji bazowej, jak réwniez fakt, iz ceny
producenta obnizaja sie od blisko trzech lat, a wiec zdecydowanie dluzej niz ceny surowcéw na
rynkach swiatowych. Czltonkowie ci podkreslali takze, Ze wobec utrzymujacego sie spadku cen
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw pozostaja bardzo niskie,
a oczekiwania analitykdw zostaly w ostatnim okresie istotnie obnizone. Cztonkowie ci byli réwniez
zdania, ze wraz z wydtuzaniem sie¢ okresu deflacji wzrasta ryzyko pojawienia si¢ jej negatywnych

skutkdéw dla gospodarki.

Odnoszac sie do poziomu stép procentowych czes¢ cztonkdéw Rady podkreslata, ze mimo obnizenia
nominalnych stop w IV kw. ub.r., poglebienie sie¢ deflacji oraz silne obnizenie prognoz dynamiki cen
w przysztosci przyczynito si¢ w ostatnich miesigcach do wzrostu stép procentowych w ujeciu
realnym, przez co ksztaltujg sie one obecnie na relatywnie wysokim poziomie. Zwracali oni takze
uwage na historycznie niski poziom rentownosci obligacji dlugoterminowych wskazujacy, ze
w dtuzszym okresie inflacja lub realna stopa rownowagi bedzie wyraznie nizsza niz dotychczas. Inni
czlonkowie Rady zaznaczali jednak, Ze stopy nominalne ksztattuja si¢ na historycznie niskim

poziomie, a stopy realne beda sie obniza¢ wraz z prognozowanym wzrostem dynamiki cen.

Dyskutujac na temat decyzji o stopach procentowych NBP, wigkszos¢ cztonkow Rady uznata, Zze na

obecnym posiedzeniu powinny one pozosta¢ niezmienione.
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Czes¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze dynamika PKB ksztattuje sie obecnie na poziomie
zblizonym do potencjalnego tempa wzrostu, a w kolejnych kwartalach prognozowane jest jego
przyspieszenie. Czlonkowie ci argumentowali ponadto, Zze deflacia w Polsce wynika gltéwnie
z czynnikéw podazowych i — w konsekwencji — nie ma ona negatywnego wptywu na gospodarke,
a wpltyw polityki pienieznej na procesy inflacyjne jest ograniczony. Niektorzy cztonkowie Rady byli
zdania, ze wobec utrzymujacego sie¢ wysokiego tempa wzrostu popytu krajowego obnizenie stop
procentowych mogtoby przyczynia¢ si¢ do zwigkszenia nierdwnowagi zewnetrznej oraz prowadzic¢
do nadmiernego wzrostu kredytu, w tym kredytow mieszkaniowych oraz narazatoby kredytobiorcéw
na silny wzrost kosztéw obstugi kredytu w sytuacji wzrostu stop procentowych. Nadmierny wzrost
akcji kredytowej méglby rowniez stwarza¢ ryzyko pojawienia sie banki na rynku nieruchomosci.
Cztonkowie ci wyrazali takze opinig, ze dalsze dostosowanie stép procentowych - zmniejszajac
jedynie przejsciowo koszty obstugi dtugu publicznego — mogtoby powodowac wzrost niestabilnosci
finanséw publicznych w przysztosci. Jednoczesnie w opinii tych cztonkéw Rady utrzymywanie
nominalnych stép procentowych na niskim poziomie oddziatuje negatywnie na proces selekgji

podmiotéw gospodarczych i tym samym ogranicza wzrost produktywnosci w gospodarce.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracala natomiast uwage, ze poglebienie sie deflacji oraz wydtuzenie okresu
jej trwania zwieksza ryzyko pozostania inflacji ponizej celu w $rednim okresie, a wiec uzasadnia
obnizenie stop procentowych. Wskazywali oni ponadto, ze wraz z wydluzaniem si¢ okresu deflacji
roénie ryzyko pojawienia sie jej negatywnych skutkéw dla gospodarki. Cztonkowie ci oceniali takze,
ze utrzymywanie istotnego dysparytetu stop procentowych pomiedzy Polska a jej otoczeniem
w warunkach silnego poluzowania polityki pienieznej przez EBC, zwieksza ryzyko naptywu kapitatu
portfelowego i nadmiernego umocnienia kursu zlotego, co dodatkowo utrudniatoby powrét inflacji
do celu oraz mogtoby ostabi¢ wzrost PKB. Niektorzy cztonkowie podkreslali takze, ze obnizenie stop
procentowych — wobec braku zagrozen inflacyjnych — przyczyniatoby sie do zmniejszenia kosztéw
obstugi dtugu publicznego, wspierajac polityke gospodarcza rzadu. Niektdrzy cztonkowie zaznaczali
ponadto, ze dostosowanie stép procentowych ulatwiatloby delewarowanie podmiotéw
gospodarczych, a takze mogloby wspieraé proces przewalutowania kredytéw mieszkaniowych. Czes¢
cztonkéw Rady uznala jednak, Ze ze wzgledu na znaczng zmiennos$¢ na rynkach finansowych w
ostatnim okresie uzasadnione jest pozostawienie stép procentowych bez zmian na obecnym
posiedzeniu. Czlonkowie ci nie wykluczyli jednak dostosowania polityki pienigeznej w najblizszym
okresie, gdy mozliwa bedzie ocena perspektyw inflacji w $rednim okresie uwzgledniajagca wyniki

marcowej projekcji NBP.

Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze pomimo znacznej zmiennosci na rynkach finansowych,
wydtuzajacy sie okres spadku cen oraz niskie prawdopodobienstwo istotnego wzrostu dynamiki PKB
w kolejnych kwartatach stwarzajacego ryzyko pojawienia si¢ nieréwnowag makroekonomicznych
uzasadnia obniZenie stop procentowych juz na biezacym posiedzeniu. Czlonkowie ci wskazywali, ze
wobec tych uwarunkowan, brak decyzji o poluzowaniu polityki pienieznej moze przyczyniac si¢ do

wzrostu niepewnosci w gospodarce.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada postanowita utrzymac podstawowe stopy procentowe NBP
na poziomie: stopa referencyjna 2,00%, stopa lombardowa 3,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa
redyskonta weksli 2,25%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 4 marca 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat obecnej i przysztych decyzji dotyczacych
polityki pienieznej w kontekscie biezacej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica oraz

wynikéw marcowej projekcji PKB i inflagji.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu Polski, cztonkowie Rady wskazywali na obniZzenie si¢ zmiennosci
cen wigkszosci instrumentéw na miedzynarodowych rynkach finansowych w ostatnim okresie. Czes¢
czlonkow Rady wskazywala jednak, ze na rynkach finansowych utrzymuje sie niepewnos¢ zwiazana
z sytuacja geopolityczna na Ukrainie oraz ryzykiem dotyczacym ewentualnej restrukturyzacji
zadluzenia Grecji. Niepewno$¢ ta wynika rowniez z perspektyw niskiego wzrostu gospodarczego,
zarowno w strefie euro i Japonii, jak i najwigkszych gospodarkach wschodzacych, w tym zwlaszcza
w Chinach.

Odnoszac sie do koniunktury za granica, czlonkowie Rady zwracali uwage z jednej strony na stabilng
dynamike aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, a z drugiej na wciaz niski — pomimo
pewnego przyspieszenia — wzrost gospodarczy w strefie euro. Podkreslano, ze dynamika akcji
kredytowej w strefie euro pozostaje bliska zera. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata jednak na rewizje
w gore prognoz PKB dla strefy euro. Wsréd czynnikéw mogacych oddzialywa¢ w kierunku
szybszego wzrostu w strefie euro wymieniano przyspieszenie wzrostu gospodarki niemieckiej,
spadek cen ropy naftowej, zmniejszenie skali zaciesnienia fiskalnego, uruchomienie programu
inwestycyjnego Komisji Europejskiej oraz rozpoczecie silnego tagodzenia ilosciowego przez EBC

w marcu br.

Oceniajac potencjalng skutecznosc tagodzenia ilosciowego EBC, niektérzy cztonkowie Rady zwracali
uwage na obniZenie rentownosci instrumentéw dluznych w trakcie stosowania podobnych
programoéw w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, co — poprzez obnizenie kosztu kredytu
i deprecjacje walut — oddzialywato w kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego. Cztonkowie ci
podkreslali takze, ze tempo wychodzenia tych krajéw z kryzysu bylo znacznie szybsze niz
gospodarek, w ktdrych w tym samym czasie utrzymywano bardziej restrykcyjng polityke pieniezna,
w tym w strefie euro. Zauwazali oni réwniez, ze wobec tagodzenia ilosciowego przez EBC rosnie
ryzyko naplywu kapitalu portfelowego do krajow o istotnym poziomie dysparytetu stop
procentowych w relacji do strefy euro i w efekcie ryzyko aprecjacji kurséw ich walut. Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze podczas tagodzenia ilosciowego w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii dodatkowa ptynnos$¢ w jedynie bardzo ograniczonym stopniu byla kierowana do
sfery realnej, przez co nie przyczynialo si¢ ono — ich zdaniem - do pobudzenia aktywnosci
gospodarczej. Zdaniem tych czlonkéw Rady, programy tagodzenia ilosciowego w Stanach
Zjednoczonych znieksztatcaly ceny na rynkach aktywow, a przez to przyczynialy sie do ponownego
narastania nieréwnowag w tym kraju. Zwracali oni uwagg, Zze — pomimo wprowadzenia programéw
fagodzenia ilosciowego — tempo wychodzenia gospodarki amerykanskiej z kryzysu gospodarczego
jest najwolniejsze od czasow drugiej wojny $wiatowej, cho¢ szybsze niz w strefie euro. Wskazywali
oni, ze do wzglednie szybkiej poprawy sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej

Brytanii w okresie pokryzysowym przyczyniatla si¢ wieksza elastyczno$¢ tych gospodarek.
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Odnoszac sie do polityki pienieznej w innych gospodarkach, czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze
w ostatnim okresie w wielu z nich, w tym zwlaszcza europejskich i najwiekszych wschodzacych,
zostala ona zlagodzona. Zwracali oni takze uwage, ze ze wzgledu na spadek inflacji, brak presji
ptacowej i umocnienie dolara Fed sygnalizuje, ze zaciesnienie polityki pienieznej nie musi nastapic

szybko.

Omawiajac procesy inflacyjne za granica, podkreslano, ze w ostatnich miesigcach dynamika cen
obnizyla sie¢ w wielu krajach, a w wigkszosci krajow Unii Europejskiej jest ujemna. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali, ze okres obnizania si¢ cen ropy naftowej prawdopodobnie zakonczyt
sie. Jednak wiekszos¢ czlonkow Rady byla zdania, Ze pozostana one wyraznie niZzsze niz
w poprzednich latach. Ponadto ze wzgledu na strukturalne zmiany po stronie podazy ropy, presja na
wzrost ich cen powinna pozosta¢ niska. Cztonkowie Rady zwrocili takze uwage na dalsze obnizenie

sie cen wielu surowcow nieenergetycznych w ostatnim okresie, w tym zwtaszcza rolnych.

Dyskutujac na temat koniunktury w Polsce wskazywano, ze wzrost PKB w IV kw. ub.r. nieznacznie
spowolnit, ksztattujac sie jednak powyzej 3%. Zwracano uwage, ze do wzrostu PKB w IV kw.
przyczynial si¢ nadal gtéwnie wzrost popytu krajowego, w tym stabilna dynamika konsumpcji
i wysoki — pomimo pewnego obnizenia — wzrost inwestycji. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata jednak,
ze utrzymuje sie niepewno$¢ co do perspektyw popytu, w tym zwlaszcza zagranicznego, a dane
o aktywnosci gospodarczej w styczniu i wskazniki koniunktury w lutym nie dajgq jednoznacznego
obrazu koniunktury na poczatku 2015 r. W tym kontekscie wskazywano, ze wzrost produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej spowolnit w styczniu, natomiast wskazniki koniunktury
w przemysle ksztaltowaly sie¢ w lutym powyzej oczekiwan i sugeruja poprawe aktywnosci oraz
wzrost zatrudnienia w tym sektorze. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata takze uwage na utrzymywanie
sie korzystnych perspektyw inwestycji przedsigbiorstw, popytu i zatrudnienia sygnalizowane przez
badania koniunktury NBP. Wskazywali oni, Ze sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw pozostaje
dobra, pozwalajac przedsiebiorstwom na finansowanie inwestycji z wlasnych $rodkow, co mogto
— w ocenie niektorych cztonkéw Rady — przyczynié sie do pewnego obnizenia dynamiki kredytow dla
przedsigbiorstw na poczatku br. i to pomimo ztagodzenia kryteriéw przyznawania takich kredytow.
W ocenie czeséci czlonkéw Rady utrzymywanie sie dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstw jest
czeSciowo zwiazane ze spadkiem cen ropy w poprzednich miesiagcach. Zwracali oni takze uwage, ze
obnizenie cen ropy przyczynia si¢ rowniez do wzrostu dochodéw do dyspozycji w ujeciu realnym
i wyzszej konsumpgji prywatnej. Wérdd czynnikow oddziatujacych w kierunku wzrostu dochodow
do dyspozycji wskazywano takze na dalsza poprawe sytuacji na rynku pracy, w tym utrzymujacy sie
wzrost zatrudnienia. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze poprawa perspektyw finansowych
gospodarstw domowych przeklada sie rowniez na dalsze ozywienie na rynku mieszkaniowym
w Polsce i — w konsekwengji — na wzrost aktywnosci w sektorze budownictwa mieszkaniowego.
W ocenie niektérych cztonkéw Rady wzrost popytu krajowego spowodowany poprawa terms of
trade, zwigzang ze spadkiem cen ropy moze jednak skutkowac narastaniem nieréwnowagi

zewnetrznej w przypadku wzrostu cen tego surowca.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego w kontekscie marcowej projekcji zwracano
uwage, ze dynamika PKB wedlug projekcji ma by¢ w najblizszych kwartatach stabilna i nieco

wzrosng¢, a w caltym horyzoncie projekgji ksztaltowa¢ pomiedzy 3 a 4%. W $wietle projekcji, do
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utrzymania stabilnej dynamiki PKB ma si¢ przyczyni¢ stabilny wzrost konsumpcji i wysoka
— pomimo pewnego oslabienia w 2016 r. — dynamika inwestycji. Zdaniem niektérych cztonkdéw Rady
dynamika inwestycji moze by¢ jednak nizsza niz wskazuje centralna Sciezka projekcji, co jest
zwigzane z obserwowana w ostatnich miesigcach niskg dynamika produkcji przemystowej
i utrzymujaca sie¢ niepewnoscig co do perspektyw koniunktury za granica. Nizsza od przewidywanej
dynamika inwestycji moze z kolei przetozy¢ sie na stabszy wzrost PKB w kolejnych kwartatach,
a nawet jego dalsze spowolnienie. Inni czlonkowie Rady podkreslali natomiast, Ze Sciezka centralna
marcowej projekcji PKB ksztattuje si¢ nieco powyzej tempa wzrostu prognozowanego w listopadowej
projekgji. Oceniali oni, Zze dynamika inwestycji moze by¢ wyzsza niz przewiduje $ciezka centralna

projekcji z uwagi na wieksze niz zalozono w projekcji wykorzystanie srodkéw unijnych.

Omawiajac ksztaltowanie sie procesow inflacyjnych w Polsce wskazywano, ze w styczniu roczna
dynamika cen konsumpcyjnych ponownie sie obnizyta. Czes¢ czlonkéw Rady wyrazata opinie, ze
deflacja w Polsce wynika gltéownie z oddziatywania czynnikdw zewnetrznych, w tym przede
wszystkim spadku cen surowcéw, przez co nie bedzie miata negatywnych skutkéw gospodarczych,
natomiast bedzie wspiera¢ wzrost dynamiki PKB, oddziatujac w kierunku wzrostu sity nabywczej
dochoddéw gospodarstw domowych i poprawy sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Czes$¢ cztonkéw
Rady byla natomiast zdania, Zze niska dynamika cen w Polsce wynika nie tylko z czynnikow
zewnetrznych, ale takze niskiej presji popytowej w krajowej gospodarce. Wskazuje na to — ich
zdaniem - ujemny poziom wiekszosci miar inflacji bazowej, utrzymujacy sie od diuzszego czasu

spadek cen produkgji sprzedanej oraz ujemny deflator PKB w IV kw. ub.r.

Omawiajac perspektywy inflacji, podkres$lano, ze zgodnie z marcowa projekcja, przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych, inflacia CPI — pomimo stopniowego wzrostu w kolejnych
kwartatach — nie wréci do celu w horyzoncie projekcji. Rowniez inflacja bazowa z wytaczeniem cen
zywnosci i energii ma ksztalttowac sig¢ pod koniec horyzontu projekgji ponizej celu inflacyjnego. Czegs¢
cztonkow Rady zwracata dodatkowo uwage na utrzymywanie sie ujemnej luki popytowej w catym
horyzoncie projekcji. Czlonkowie Rady wskazywali takze na prognozowany w marcowej projekgji
brak presji ptacowej spowodowany oczekiwanym wzrostem wydajnosci pracy towarzyszacym
prognozowanemu przyspieszeniu ptac. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze presja
ptacowa moze by¢ obecnie maskowana przez spadek cen surowcéw na rynkach swiatowych, ktdry
podwyzsza realna dynamike ptac i dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.
Systematycznie rosnaca liczba wakatéow w stosunku do liczby bezrobotnych wskazuje — ich zdaniem

— ze mozliwe jest istotne przyspieszenie nominalnych ptac po wygasnieciu tego czynnika.

Odnoszac si¢ do poziomu stép procentowych w Polsce, czes¢ czlonkow Rady podkreslata, ze
poglebienie sie deflacji oraz dalsze obnizenie prognoz dynamiki cen w przysztosci przyczynito sie do
wzrostu stép procentowych w ujeciu realnym. Niektdrzy z nich zwracali uwage, ze wysoki poziom
realnych stép procentowych moze zniecheca¢ do podejmowania inwestycji majacych na celu
zwiekszenie potencjatu produkcyjnego gospodarki, poniewaz stopa zwrotu z takich inwestycji jest
nizsza od stopy zwrotu z inwestycji finansowych. Inni cztonkowie podkreslali réwniez, ze w zwigzku
z procesem konwergencji realnej gospodarki polskiej do strefy euro, poziom stopy procentowej
spojnej z réwnowaga makroekonomiczna w Polsce najprawdopodobniej obnizyl sie¢ w ostatnich
latach.
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Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze obecny poziom realnych stéop procentowych
w gospodarce jest uzasadniony lub nawet zbyt niski, biorgc pod uwage obecna dynamike PKB
i dazenie do zachowania réwnowagi makroekonomicznej, w tym zapobieganie narastaniu
nieréwnowagi zewnetrznej i nadmiernemu przyrostowi kredytu. W ocenie niektérych cztonkéw Rady
na zbyt niski poziom realnych i nominalnych stép procentowych wskazuja wyniki marcowej projekgji
PKB i inflacji, zgodnie z ktérymi — przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych — deficyt na
rachunku obrotéw biezacych ma narasta¢. Czltonkowie ci zaznaczali ponadto, Ze stopy nominalne
ksztattuja si¢ na historycznie niskim poziomie, w tym réwniez w poréwnaniu do krajow
wysokorozwinietych w okresie przed globalnym kryzysem gospodarczym. Podkreslali oni takze, ze

poziom stép realnych bedzie si¢ obnizat wraz z prognozowanym wzrostem dynamiki cen.

Dyskutujac na temat decyzji o stopach procentowych NBP, wiekszos¢ cztonkow Rady uznala, ze
powinny one zosta¢ obnizone na biezacym posiedzeniu. Wskazywali oni, ze od poprzedniego
posiedzenia zmniejszyta sie zmiennos¢ na rynkach finansowych, w tym na rynku walutowym.
Podkreslali oni, ze wyniki marcowej projekgji inflacji i PKB potwierdzily ocene, ze dotychczasowy
poziom stop procentowych jest zbyt wysoki, by wspiera¢ powrdt inflacji do celu w nadchodzacych
latach. Wskazywali oni bowiem, ze w swietle projekcji marcowej, przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych, inflacja nie wroci do celu, a luka popytowa pozostanie ujemna w horyzoncie tej
projekcji. Zwracali takze uwage na wzrost dysparytetu stéop procentowych w stosunku do
najblizszego otoczenia Polski, co moze oddzialywa¢ w kierunku wzrostu naplywu kapitalu
zagranicznego i aprecjacji zlotego, ktéra dodatkowo pogtebiataby deflacje i opdzniataby powrot
inflacji do celu. Niektdérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze obnizenie stop bedzie oddziatywac takze
w kierunku obnizenia kosztow obstugi dlugu publicznego, wspierajac w ten sposéb polityke

gospodarcza rzadu.

Dyskutujac na temat skali obnizenia stép procentowych i ich docelowego poziomu w obecnym cyklu,
wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenila, ze stopy procentowe powinny zosta¢ dostosowane jednorazowo,
tak by skala obnizki byta istotna, co oddziatywatoby tez w kierunku zmniejszenia niepewnosci co do
przysztej polityki pienieznej. W tym kontekscie cztonkowie ci byli takZze zdania, ze jednorazowej
znacznej obnizce stép procentowych powinno towarzyszy¢ stwierdzenie, ze taka decyzja stanowi
zakoniczenie obecnego cyklu fagodzenia polityki pienieznej. W ocenie wigkszosci cztonkow Rady takie
stwierdzenie nie uniemozliwiatloby dostosowania stop procentowych w razie wystapienia

nieoczekiwanych silnych wstrzaséw w polskiej gospodarce lub jej otoczeniu.

Z kolei cze$¢ cztonkéw Rady byla zdania, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ niezmienione.
Czlonkowie ci argumentowali, ze deflacja w Polsce wynika gltéwnie z czynnikéw podazowych
i — w konsekwencji — nie ma negatywnego wplywu na gospodarke, a wptyw polityki pienigeznej na
procesy inflacyjne jest obecnie ograniczony. Wskazywali oni, ze zgodnie z wynikami projekgji
marcowej obnizenie stop procentowych w I potowie 2015 r., tj. zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi,
nie skutkowatoby wystarczajacym wzrostem inflacji, by mogla ona znalez¢ si¢ w celu inflacyjnym,
jednak mogloby przyczyni¢ si¢ do poglebienia nieréwnowagi zewnetrznej. Jednocze$nie w opinii
cztonkow Rady bedacych za pozostawieniem parametréw polityki pienieznej bez zmian obnizenie

stop procentowych mogloby oddziatywa¢ w kierunku zwigkszenia finansowania nierentownych
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inwestycji. To z kolei — przy wzglednie wysokim odsetku niesptacanych kredytéw w Polsce

— mogtoby oddziatywac w kierunku pogorszenia sytuacji finansowej sektora bankowego.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek zostat
przyjety. Na posiedzeniu ztozono réwniez wniosek o obnizenie stop procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek ten nie byt przedmiotem glosowania, ze wzgledu na przyjecie wniosku o obnizenie
stop procentowych NBP o 0,50 pkt proc. Rada postanowita obnizy¢ podstawowe stopy procentowe
NBP o 0,50 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa
depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 15 kwietnia 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej

i oczekiwanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granicg.

Omawiajac ksztaltowanie sie¢ koniunktury w otoczeniu Polski czlonkowie Rady wskazywali, Ze
w 2015 r. oczekiwane jest nieznaczne przyspieszenie wzrostu w gospodarce $wiatowej. Zwracano
uwage, ze naptywajace informacje wskazuja na poprawe koniunktury w strefie euro, a dane z rynku
kredytowego moga sygnalizowa¢ poczatek ozywienia akcji kredytowej. Wskazywano, ze wedle
obecnych prognoz dynamika PKB w strefie euro bedzie w tym roku prawdopodobnie wyzsza niz
w ubieglym. Niektérzy czlonkowie Rady podkreslali, ze w kolejnych kwartalach wzrostowi
aktywnosci gospodarczej w tym obszarze walutowym sprzyja¢é moze rozpoczecie programu
lagodzenia iloSciowego przez EBC, powigzana z tym deprecjacja euro, a takze uruchomienie
programu inwestycyjnego Komisji Europejskiej. W Stanach Zjednoczonych, pomimo
prognozowanego obnizenia dynamiki PKB w pierwszym kwartale, w dalszej czesci roku oczekiwana

jest kontynuacja ozywienia gospodarczego.

Czes¢ cztonkow Rady zwracata jednak uwage, ze skala ozywienia w strefie euro bedzie ograniczana
przez wciaz staby popyt inwestycyjny oraz relatywnie wysokie bezrobocie. W efekcie dynamika PKB
w tym obszarze walutowym — pomimo pewnego przyspieszenia — pozostanie niska na tle innych
krajow rozwinietych. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazili ponadto opinie, Ze czynnikiem ryzyka dla
wzrostu gospodarczego w strefie euro w dluzszym okresie jest nadmierny wzrost popytu
w gospodarce niemieckiej w warunkach silnie ekspansywnej polityki pienieznej EBC. Jednoczesnie
czlonkowie ci wskazywali, ze ograniczajaco na dlugofalowy wzrost w tym obszarze walutowym
moze oddziatywa¢ niewystarczajacy zakres reform strukturalnych we Francji i Wloszech. Czesé¢
cztonkéw Rady podkreslata, ze rowniez w Stanach Zjednoczonych ozywienie aktywnosci jest stabe
w stosunku do poprzednich cykli koniunkturalnych. Nizszy wzrost PKB w tej gospodarce wynika
z niskiej dynamiki inwestycji i wolniejszego wzrostu produktywnosci. Zdaniem niektérych cztonkow
Rady jest to efektem ograniczenia procesu restrukturyzacji przedsigbiorstw, migedzy innymi na skutek
utrzymywania historycznie niskich stop procentowych przez Fed. Inni cztonkowie Rady wyrazali
natomiast opini¢, ze wplyw stép procentowych na restrukturyzacje podmiotéw gospodarczych jest

ograniczony, a jej intensywnosc jest determinowana gtéwnie przez czynniki instytucjonalne.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarek wschodzacych wskazywano, ze w Chinach koniunktura
gospodarcza nadal stopniowo si¢ pogarsza, a prognozy wskazuja na dalsze spowolnienie dynamiki

PKB w tym roku. Podkreslano, ze rowniez sytuacja wschodnich partneréw handlowych Polski
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pozostaje niekorzystna, a w tym roku w Rosji i na Ukrainie prognozowana jest recesja. Niektdrzy
czlonkowie Rady wskazywali, Ze zrédlem ryzyka dla sytuacjii gospodarek wschodzacych
— szczegOlnie tych o mniej korzystnej sytuacji makroekonomicznej — pozostaje ewentualny odptyw

kapitatu z tych rynkow.

Na posiedzeniu zwracano uwage na stabilizacje cen na miedzynarodowych rynkach surowcowych.
Niektdrzy cztonkowie wskazywali przy tym, ze ceny ropy naftowej — po wczesniejszym silnym
spadku — od poczatku roku nieco wzrosly. W ostatnim okresie wyhamowaly takze spadki cen
surowcow rolnych i metali przemystowych. Przyczynialo sie to do ostabienia tendengji
dezinflacyjnych w wielu krajach, w tym do zmniejszenia skali deflacji w strefie euro oraz stabilizacji
cen w Stanach Zjednoczonych. Dynamika cen na S$wiecie byla jednak nadal bardzo niska,

a w wiekszosci krajéw Unii Europejskiej pozostata ujemna.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu Polski zwracano uwage, ze w ostatnim okresie
zostala ona ztagodzona przez wiele bankow centralnych. Wskazywano, ze EBC uruchomit program
skupu obligacji skarbowych, a takze przeprowadzit kolejna operacje TLTRO, ktdrej skala byta wieksza
od oczekiwan. Podkreslano rowniez, ze Fed wykluczyt podwyzke stép procentowych w najblizszych

dwoch miesigcach, chociaz nadal sygnalizuje, Ze zaciesnienie polityki pienieznej nastapi w tym roku.

Analizujac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki wskazywano, ze naplywajace dane
potwierdzaja utrzymanie sie stabilnego wzrostu aktywnosci gospodarczej. Czes¢ czlonkéw Rady
wyrazata opinig, ze wzrost PKB w I kw. br. prawdopodobnie nieco przyspieszyt wobec poprzedniego
kwartatu. Oceniano, ze aktywnos¢ gospodarcza wspierana jest w dalszym ciagu przez wzrost popytu
krajowego. W tym kontekscie zwracano uwage na nadal dobrg — pomimo pewnego pogorszenia
wynikdbw w IV kw. ub.r. - sytuacje finansowa firm oraz stabilny wzrost kredytow dla
przedsiebiorstw, ktére sprzyjaly dalszemu wzrostowi ich aktywnosci inwestycyjnej. Z kolei popyt
konsumpcyjny byt nadal wspierany przez wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych przy
rosnacym zatrudnieniu oraz przez dalszy przyrost kredytow konsumpcyjnych. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali jednak uwage, ze chociaz sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, to wzrost
zatrudnienia wyhamowal, a dynamika ptac nominalnych w sektorze przedsigbiorstw si¢ obnizyta.
Inni cztonkowie podkreslali, ze bezrobocie — pomimo stopniowego spadku — pozostaje relatywnie
wysokie, a wynagrodzenia nominalne s3a nadal niskie w poréwnaniu do wiekszosci krajow
europejskich. Cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze czynnikiem ograniczajacym wzrost PKB
w Polsce pozostawal w I kw. — pomimo pewnego przyspieszenia — niski wzrost popytu

zagranicznego.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego wigkszos¢ cztonkow Rady oceniata, ze dynamika
PKB w kolejnych kwartatach bedzie stopniowo rosna¢. Wskazywano, ze gldéwnymi zrédtami wzrostu
PKB pozostanie popyt konsumpcyjny i inwestycyjny. Wraz z postepujaca poprawa sytuacji
gospodarczej w strefie euro dynamike PKB wspiera¢ bedzie w coraz wigkszym stopniu takze wzrost
eksportu. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, ze wzrost PKB moze by¢ wyzszy niz wskazywany
w marcowej projekcji, do czego moze przyczyniac si¢ szybsza poprawa sytuacji na rynku pracy, ktora
wraz z wyrazniejszym ozywieniem aktywnosci gospodarczej za granica mogtaby oddziatywac
w kierunku silniejszego wzrostu konsumpcji i inwestycji prywatnych. Cze$¢ cztonkéw Rady byta
zdania, ze rowniez wzrost inwestycji publicznych moze by¢ wyzszy niz w projekcji, w zwiazku
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z szybszg absorbcja srodkéw z UE. Niektdérzy cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze wzrost PKB
w 2015 r. moze by¢ nieco nizszy niz w projekcji, do czego — ich zdaniem — moze sie przyczynic
spowolnienie aktywnos$ci inwestycyjnej firm. Wedlug niektérych czltonkéw Rady, w kierunku
wolniejszego od prognoz wzrostu PKB moze oddziatywac réwniez szybsze wygasanie efektdéw
dodatnich szokéw podazowych, ktére bedzie jednocze$nie przyczynialo sie do narastania
nierdwnowag zewnetrznych. Wskazywano, ze czynnikiem ograniczajacym dynamike PKB
w kolejnych kwartatach moglaby by¢ roéwniez nadmierna aprecjacja zlotego. Czes¢ cztonkéw Rady
zaznaczala, ze zrédtem niepewnosci dla koniunktury w Polsce pozostaje wpltyw luzowania
iloéciowego EBC na sfere realna strefy euro oraz ksztaltowanie sie cen aktywow zaréwno w tym
obszarze walutowym, jak i poza nim. Cze$¢ cztonkéow wskazywata, Ze ocene perspektyw
gospodarczych Polski utrudnia niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji geopolitycznej na Ukrainie
i momentu zaciesnienia polityki pienieznej przez Fed, a takze ryzyko zawirowan zwigzanych
z sytuacja w Gregji. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali takze, ze istnieje wysokie ryzyko wystapienia
silnych wstrzasow na miedzynarodowych rynkach finansowych w zwiazku z utrzymywaniem
ekspansywnej polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. Inni cztonkowie Rady podkreslali
natomiast, ze w gospodarce krajowej brak jest nierdwnowag. W tym kontekscie wskazywali oni na
stabilng sytuacje na rynku nieruchomosci, relatywnie niski poziom zadluzenia prywatnego
i publicznego, niski deficyt obrotéw biezacych oraz bezpieczny poziom zadluzenia zagranicznego
Polski.

Omawiajac ksztaltowanie sie proceséw inflacyjnych w Polsce wskazywano, ze w lutym roczna
dynamika cen konsumpcyjnych ponownie si¢ obnizyla i byla nizsza od oczekiwan. Zarazem
podkreslano, ze chociaz krotkookresowe prognozy inflacji zostaly zrewidowane w dodi,
przewidywany okres deflacji pozostal niezmieniony. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze deflacja
w Polsce wynika gtéwnie z oddzialywania czynnikéw zewnetrznych, w tym przede wszystkim
spadku cen surowcéw energetycznych i zywnosciowych. Ze wzgledu na jej gtownie podazowe zrédia
deflacja — zdaniem tych czlonkéw Rady — przyczynia sie¢ do zwiekszenia sily nabywczej dochodéw
gospodarstw domowych oraz obnizenia kosztdw przedsigbiorstw, wspierajac tym samym wzrost
gospodarczy w kraju. Cze$¢ czlonkow Rady byla natomiast zdania, ze do niskiej dynamiki cen
w Polsce — oprocz czynnikdéw zewnetrznych — przyczynia sie¢ takze brak presji popytowej, na co
wskazuje ujemny poziom wigkszo$ci miar inflacji bazowej oraz utrzymujacy sie spadek cen produkgji
sprzedanej. Podkreslali oni takze, ze pomimo stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy presja

ptacowa pozostaje ograniczona.

Odnoszac sie¢ do perspektyw inflacji argumentowano, ze zard6wno marcowa projekcja jak i prognozy
krétkookresowe wskazuja, Ze dynamika cen w kolejnych miesigcach pozostanie ujemna, cho¢ bedzie
stopniowo rosnac i przed koncem biezacego roku stanie si¢ dodatnia. Cze$¢ cztonkéw Rady byla
zdania, ze dynamika cen bedzie wyzsza niz wskazywana w marcowej projekgji, a niektérzy z nich
oceniali, ze inflacja powroci do celu juz w przysztym roku. Podkreslano, ze do ostabienia tendencji
deflacyjnych przyczynia¢ sie bedzie wygasanie efektow spadku cen surowcéw na rynkach
$wiatowych. Niektorzy czlonkowie Rady zwrdcili przy tym uwage, ze w biezacym roku mozliwy jest
wzrost cen ropy naftowej, co mogloby dodatkowo oddziatywaé¢ w kierunku wzrostu dynamiki cen
konsumpcyjnych. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze wraz z wygasaniem wplywu

szokéw podazowych moze dojs¢ do nasilenia presji ptacowej, ktéra — ich zdaniem - jest obecnie

Narodowy Bank Polski 53



Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2015

maskowana przez wzrost sily nabywczej dochodéw do dyspozyci gospodarstw domowych
wynikajacy ze spadku cen energii i zywnosci. Wzrostowi presji ptacowej i przyspieszeniu ptac
nominalnych sprzyja¢ bedzie — zdaniem tych cztonkéw Rady — korzystna dla oséb poszukujacych
zatrudnienia sytuacja na rynku pracy, na co wskazuje wysoka liczba wakatow w stosunku do liczby
bezrobotnych. Inni cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze w kolejnych kwartatach dynamika ptac
bedzie zblizona do tempa wzrostu wydajnosci pracy, a presja ptacowa pozostanie ograniczona. Czes¢
czlonkow Rady podkreslata, Zze czynnikiem oddzialujacym w kierunku spadku dynamiki cen
mogtaby by¢ takze aprecjacja ztotego, szczegdlnie w warunkach przedtuzajacej sie niskiej inflacji za

granica.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na pewne umocnienie kursu zlotego w ostatnim kwartale, czemu
sprzyjato luzowanie ilosciowe EBC. Czeg$¢ cztonkéw Rady zaznaczata, ze umocnienie zlotego moze

przyczynic sie do ograniczenia konkurencyjnosci cenowej polskiego eksportu.

Cztonkowie Rady ocenili, ze w najblizszych kwartatach dynamika cen pozostanie ujemna, przede
wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze silne spadki cen na rynkach surowcow. Jednoczesnie wraz
z wygasaniem efektdw tych szokow, dynamika cen bedzie stopniowo rosna¢. Do stopniowego
wzrostu dynamiki cen bedzie si¢ takze przyczynia¢ kontynuacja ozywienia gospodarczego w kraju
i poprawa koniunktury za granica, co — wraz z dokonanym dostosowaniem polityki pienigznej

— ogranicza ryzyko utrzymania si¢ inflacji ponizej celu w srednim okresie.

Rada postanowita utrzymac¢ podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki PieniezZnej w dniu 6 maja 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej

i oczekiwanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac ksztattowanie sie koniunktury w otoczeniu Polski, cztonkowie Rady zwracali uwage na
poprawe sytuacji gospodarczej w strefie euro oraz na oczekiwany dalszy wzrost dynamiki aktywnosci
w tej gospodarce. Wskazywano przy tym na spadek stopy bezrobocia, wzrost sprzedazy detalicznej
i poprawe nastrojow konsumentow w ostatnim okresie. Argumentowano, ze czynnikiem
wspierajacym aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro jest wczesniejszy silny spadek cen surowcow.
Niektorzy cztonkowie Rady podkredlali zwlaszcza korzystng sytuacje gospodarcza w Niemczech
— bedacych gltéwnym partnerem handlowym Polski — w tym wzrost konsumpgji i poprawe

w przemysle.

Czes¢ cztonkow Rady oceniala, ze koniunkture w strefie euro wspiera program luzowania
ilosciowego Europejskiego Banku Centralnego, ktdry przyczynia si¢ do ostabienia euro i wzrostu
konkurencyjnosci cenowej tego obszaru walutowego. Cztonkowie ci wskazywali réwniez na inne
pozytywne efekty luzowania ilosciowego EBC, w tym na ztagodzenie kryteriéw udzielania kredytow
i obnizZenie ich oprocentowania, ktére moga sugerowad poczatek pobudzenia akci kredytowej.
Niektoérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze program luzowania ilosciowego EBC moze przyczynia¢

sie¢ do pobudzenia wzrostu popytu takze poprzez efekt majatkowy, zwiazany z wzrostem cen
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aktywow, posiadanych przez gospodarstwa domowe. Zauwazano tez, ze luzowanie ilosciowe EBC

doprowadzito do wzrostu oczekiwan inflacyjnych w strefie euro.

Czes¢ cztonkdéw Rady zwracala jednak uwage na mozliwe negatywne konsekwencje programéw
luzowania ilosciowego, w tym mozliwos¢ tworzenia si¢ baniek na rynku aktywdéw. Czes$¢ cztonkdw
Rady oceniata przy tym, ze program zakupu aktywdw w strefie euro nie ma istotnego wptywu na
aktywno$¢ w sferze realnej gospodarki. Niektorzy z nich przywotywali w tym kontekscie przyktad
Stanow Zjednoczonych, w ktérych krétkookresowe pozytywne skutki luzowania ilo$ciowego
wynikaly — ich zdaniem — ze skierowania duzej czesci programu banku centralnego na zakup
aktywdéw zwigzanych z rynkiem nieruchomosci. Wobec tego, ze program zakupu aktywdéw przez
EBC w wiekszosci dotyczy obligacji skarbowych, jego efekty dla gospodarki realnej beda — ich

zdaniem — niewielkie.

Czes¢ czlonkow Rady oceniala, ze zréddtem ryzyka dla wzrostu gospodarczego w strefie euro jest
dalszy rozwdj sytuacji gospodarczej w Grecji. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze
skutki ewentualnej niewyptacalnosci tego kraju dla rynkéw finansowych moga by¢ ograniczone, ze
wzgledu na prowadzony aktualnie program luzowania ilosciowego EBC, a takze relatywnie niewielki

udzial sektora prywatnego wsrod wierzycieli Grecji.

Analizujac sytuacje gospodarcza w Stanach Zjednoczonych czlonkowie Rady zwracali uwage na
spowolnienie dynamiki PKB w I kwartale br. Wskazywano przy tym na czynniki, ktére mogty
niekorzystnie wplyna¢ na dynamike aktywnosci w tej gospodarce, w tym mrozna zime, umocnienie
dolara, a takze wczesniejszy silny spadek cen ropy naftowej, ktdry zmniejszyt rentownosc i ograniczyt
inwestycje producentow ropy w tym kraju. Podkreslano, ze pogorszenie danych w ostatnim okresie
wplynelo na przesuniecie w czasie oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Cze$¢ cztonkéw Rady uznata, Zze trudno jest obecnie oceni¢ trwalos¢ tego
spowolnienia, przy czym wciaz oczekiwana jest kontynuacja ozywienia. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali, ze od kryzysu gospodarczego trend wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych jest
w przyblizeniu staty. Wskazywali oni takze, ze prognozy wzrostu PKB sa tam od kilku lat nadmiernie
optymistyczne, co wymusza ich pdzniejsze rewidowanie w dét. Niektérzy czionkowie Rady
twierdzili, Ze negatywnie na dlugookresowe tempo wzrostu PKB w tej gospodarce mogty wptynac

programy luzowania ilo§ciowego prowadzone w przesztosci przez Rezerwe Federalna.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze poprawie perspektyw wzrostu w gospodarkach rozwinietych
towarzyszy spowalnianie dynamiki PKB w wielu gospodarkach wschodzacych. Wskazywano przy
tym na recesj¢ w Rosji i na Ukrainie. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze ewentualna
ponowna eskalacja konfliktu miedzy tymi krajami stanowi ryzyko dla wzrostu gospodarczego
w otoczeniu polskiej gospodarki. Czes¢ cztonkow Rady podkreslata rowniez obnizanie si¢ tempa
wzrostu gospodarczego w Chinach. Oceniali oni, ze nierdwnowagi w tej gospodarce, ktdre sa
widoczne na rynku nieruchomosci, a ostatnio takze na rynku akgji, stwarzaja ryzyko gwattownego
obnizenia si¢ wzrostu PKB. Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali jednak, Ze wzrost roli

konsumpgji (kosztem inwestycji) we wzroscie PKB moze ogranicza¢ ryzyko gwaltownego spadku

popytu.
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Cztonkowie Rady wskazywali, ze dynamika cen na $wiecie, w tym w strefie euro i w Stanach
Zjednoczonych wciaz jest bardzo niska, przy czym w strefie euro skala deflacji zmniejszyla sie.
Podkreslano, Zze pewnemu wzrostowi cen ropy naftowej na rynkach swiatowych w ostatnich
tygodniach towarzyszylo nieznacznie obnizenie si¢ cen Zzywnosci. Niektdrzy czlonkowie Rady
twierdzili, ze obserwowany spadek cen surowcow jest przejawem spadkowej fazy w ramach
dtugookresowego cyklu na rynku surowcow. W zwigzku z tym, argumentowali oni, Ze w najblizszych

kilku latach inflacja na $wiecie pozostanie niska.

Analizujac sytuacje w gospodarce Polski, cztonkowie Rady zwracali uwage na kontynuacje poprawy
koniunktury oraz na perspektywy stopniowego przyspieszenia wzrostu gospodarczego, zwiazane
zarowno z czynnikami wewnetrznymi, jak i oczekiwang dalsza poprawa sytuacji gospodarczej
w strefie euro. Czlonkowie Rady oceniali, ze na kontynuacje poprawy koniunktury wskazuja dobre
dane z sektora przemystowego, w szczegdlnosci w dzialach przemystu zwiazanych z eksportem,
a takze przyspieszenie dynamiki produkcjii w budownictwie oraz utrzymywanie sie korzystnej
sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Oceniano, ze dane o sprzedazy detalicznej i wskazniki
koniunktury konsumenckiej sugeruja utrzymywanie sie stabilnego wzrostu konsumpcji.
Argumentowano, ze koniunkture wspiera poprawa sytuacji na rynku pracy, w tym wzrost ptac
i zatrudnienia. Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi ptac
w gospodarce moze by¢ sygnalizowany wzrost wynagrodzen w sferze budzetowej. Niektorzy
czlonkowie Rady zwracali jednak uwage na strukturalne problemy polskiej gospodarki: wysoka stope
bezrobocia i niski poziom wynagrodzen, a przez to niski udziat ptac w PKB. Czynniki te

— argumentowali — ograniczajq konsumpcje gospodarstw domowych.

Czlonkowie Rady zwracali uwage na wysoki wzrost inwestycji, wspierajacy dynamike krajowej
aktywnosci gospodarczej. Zauwazano, ze w badaniach koniunktury utrzymuje sie znaczny odsetek
przedsigbiorstw planujacych nowe inwestycje. Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze w kolejnych
kwartatach dynamice inwestycji w gospodarce bedzie sprzyjac¢ naptyw srodkéw z Unii Europejskiej
w ramach nowej perspektywy budzetowej. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali takze uwage na
prawdopodobne przyspieszenie dynamiki inwestycji mieszkaniowych, zwigzane z poprawa sytuacji
na rynku pracy i spadkiem oprocentowania kredytéw. Czlonkowie ci oceniali rowniez, ze
przyspieszeniu inwestycji towarzyszy¢ bedzie wysoki wzrost zapasow, ktére sa zwykle silnie

procykliczne.

Niektoérzy cztonkowie Rady twierdzili natomiast, ze cho¢ w I pdtroczu br. wzrost inwestycji moze
spowolni¢ — co w ich opinii moze stanowi¢ odsuniety w czasie skutek ostabienia gospodarczego w 1l
polowie ub.r. — to w kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ kontynuacji ich ozywienia.
Argumentowali, ze kontynuacja dynamicznego wzrostu inwestycji moze by¢ zwiazana z ich niskim
wzrostem w poprzednich latach. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze ze wzgledu na znacznie szybszy
wzrost inwestycji niz popytu konsumpcyjnego, dynamika inwestycji moze si¢ w kolejnych kwartatach

obnizyc¢.

Analizujac akcje kredytowa w gospodarce, czes¢ cztonkdéw Rady oceniata, Ze jej dynamika pozostaje
umiarkowana. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali przy tym szczegélnie uwage na brak istotnego

przyspieszenia dynamiki kredytow inwestycyjnych dla przedsigbiorstw, pomimo spadku stop
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oprocentowania tych kredytéw. Czlonkowie ci wskazywali rowniez, Ze wraz ze spadkiem
oprocentowania depozytéw terminowych zmalat ich udziat w ogdle depozytéow gospodarstw

domowych, czemu towarzyszylo przyspieszenie naptywu oszczednosci do funduszy inwestycyjnych.

Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze po kilku latach zaciesniania polityki fiskalnej,
w biezacym roku wptyw tej polityki na dynamike popytu w gospodarce bedzie prawdopodobnie
neutralny. W kontekscie finansow publicznych niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Ze ze wzgledu na
spadek deficytu tego sektora, procedura nadmiernego deficytu wobec Polski moze zosta¢ zniesiona,
co bytoby korzystne z punktu widzenia ratingu polskich obligacji, a przez to kosztow obstugi dtugu.
Inni cztonkowie Rady twierdzili natomiast, Ze poziom deficytu sektora finanséw publicznych jest
stosunkowo wysoki biorgc pod uwage obecny wzrost popytu krajowego, a wykorzystywane
w poprzednich latach zZrédla ograniczania deficytu si¢ wyczerpaty. W rezultacie, oceniali oni, ze
w przypadku nastepnego spowolnienia gospodarczego polityka fiskalna moze mie¢ ograniczone

mozliwo$ci wspierania popytu w gospodarce.

Czeé¢ cztonkow Rady oceniala, ze pomimo ozywienia aktywnos$ci gospodarczej, w gospodarce
utrzymuje sie ujemna luka popytowa. W rezultacie roczna dynamika cen, w tym wiekszos¢ miar
inflacji bazowej, pozostaje ujemna. Czlonkowie ci podkreslali réwniez brak presji kosztowej
w gospodarce, przejawiajacy sie¢ dalszym spadkiem cen producenta, zwigzanym z wczesniejszym
silnym spadkiem cen surowcow, a takze umiarkowang dynamika ptac nominalnych. Przywotywano
w tym kontekscie badania koniunktury przedsiebiorstw, ktére wskazujg na brak ryzyka pojawienia
sie presji placowej w najblizszym okresie. Podkreslano réwniez utrzymywanie sie niskich oczekiwan
inflacyjnych podmiotéw gospodarczych. Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, cztonkowie ci

oceniali, ze powrdt inflacji do celu bedzie nastepowat stopniowo.

Czes¢ cztonkéw Rady oceniala natomiast, ze utrzymujaca sie deflacja jest rezultatem przede
wszystkim szokdw podazowych, zwigzanych ze spadkiem cen surowcdw, a takze niskiej inflagji
w strefie euro. Niektérzy z tych cztonkow Rady oceniali réwniez, ze w kierunku spadku cen w Polsce
oddzialuje wpltyw embarga na eksport niektérych polskich produktéw do Rosji oraz wzrost
wydajnosci pracy. Niektorzy z tych cztonkéw Rady podkreslali, ze wraz z wygasaniem wplywu
szokow podazowych, inflacja w Polsce bedzie rosta szybciej niz wskazuje na to marcowa projekcja
NBP. Szybszy wzrost inflacji bedzie w ich opinii wynikat rowniez z wyzszego niz zaklada projekcja
wzrostu PKB w Polsce i w jej otoczeniu, ktéremu towarzyszy¢ bedzie wyzsza niz w projekgji
dynamika krajowych jednostkowych kosztéw pracy. Argumentowali przy tym, ze w ich opinii juz
obecnie dynamika popytu krajowego przekracza dynamike produktu potencjalnego, co moze
doprowadzi¢ do pogorszenia salda obrotow biezacych, zwlaszcza w przypadku zahamowania

poprawy terms of trade.

Cztonkowie Rady ocenili, ze w najblizszych kwartalach roczna dynamika cen bedzie nadal ujemna,
przede wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze silne spadki cen na rynkach surowcéw. Jednoczesnie
oczekiwane stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego, nastepujace w warunkach poprawy
koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko utrzymania
si¢ inflacji ponizej celu w srednim okresie. W zwiazku z tym Rada postanowita utrzymac stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,
stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 3 czerwca 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej

i oczekiwanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajgc ksztattowanie si¢ koniunktury w otoczeniu Polski, cztonkowie Rady zwracali uwage na
przyspieszenie wzrostu PKB w strefie euro. Wskazywano, ze aktywnos¢ gospodarcza w tym obszarze
walutowym jest wspierana przez wzrost konsumpcji, zwigzany z obnizajacym si¢ bezrobociem,
a takze ze wzrostem sity nabywczej konsumentéw i poprawa sytuacji sektora przedsigbiorstw
spowodowanymi spadkiem cen paliw. Podkreslano rowniez, Ze stopniowo rosnie dynamika
inwestycji, ktérym sprzyjaja dobre nastroje przedsigbiorcow, wczesniejsza deprecjacja euro i poprawa
warunkéw dostepnosci kredytéw po wprowadzeniu przez EBC programu luzowania ilosciowego.
Zwracano uwage, ze ozywieniu aktywnosci w strefie euro towarzyszy wzrost dynamiki akgji
kredytowej. Wskazywano rowniez na poprawiajaca sie koniunkture w krajach Europy Potudniowej
nalezacych do strefy euro. Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali, ze w ostatnim okresie prognozy
wzrostu PKB dla strefy euro zostaly podniesione. Czlonkowie ci oceniali, ze wyzsza aktywnos¢ w tej

gospodarce pozytywnie oddziatuje na gospodarki w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Czesé¢ czltonkéw Rady zwracata jednak uwage, ze w Niemczech dynamika PKB w pierwszym
kwartale obnizyla sie i byta nizsza niz oczekiwano, cho¢ spowolnienie to mogto by¢ przejsciowe.
Argumentowano przy tym, ze negatywnie na aktywnos¢ w tej gospodarce oddzialuje spowolnienie
wzrostu PKB w duzych gospodarkach wschodzacych. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze
obnizenie dynamiki niemieckiego eksportu do gospodarek wschodzacych moze negatywnie — cho¢

w ograniczonym zakresie — wptywac takze na dynamike polskiego eksportu.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze w Stanach Zjednoczonych w I kw. br. dane o PKB zostaly
zrewidowane w dét, a dynamika PKB okazata si¢ ujemna. Oceniano, ze spowolnienie dynamiki PKB
jest zwiazane przede wszystkim z wczesniejszym umocnieniem sie dolara, ograniczeniem inwestycji
producentéw ropy naftowej z tupkdw po wczesniejszym spadku cen tego surowca oraz mrozna zima.
Jednoczesnie wskazywano, ze spadek cen paliw — cho¢ silniejszy niz w strefie euro — nie doprowadzit
do przyspieszenia konsumpcji gospodarstw domowych, lecz do wzrostu stopy oszczednosci.
Podkreslano, ze spowolnienie dynamiki aktywnosci gospodarczej utrzymato si¢ rowniez na poczatku
I kw. br. Zwracano uwage, ze wraz z pogorszeniem si¢ danych dotyczacych gospodarki Stanéw
Zjednoczonych w ostatnim okresie, oczekiwania rynkéw finansowych dotyczace podwyzki stop

procentowych przez Rezerwe Federalna przesunely sie na pdzniejszy termin.

Niektoérzy cztonkowie Rady byli zdania, Ze istnieje ryzyko oslabienia sie globalnej koniunktury ze
wzgledu na utrzymujace si¢ globalne nierdwnowagi zwigzane z nadmiernymi oszczednosciami
w czesci duzych gospodarek, zwtaszcza wschodzacych. W tym kontekscie wskazywali oni, ze
czynnikiem ograniczajacym wzrost globalnej aktywnosci moze by¢ trudnos¢ w pobudzeniu popytu

konsumpcyjnego w gospodarkach charakteryzujacych sie dotychczas wysoka stopa oszczednosci.

Analizujac sytuacje na Swiatowych rynkach finansowych, czlonkowie Rady zwracali uwage, ze
w ostatnim okresie rentownosci obligacji wielu krajéw rozwinigtych, w tym krajow strefy euro,

wzrosty. Wzrost ten nastapit pomimo kontynuacji zakupéw obligacji przez EBC. Oceniano, ze
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w kierunku wzrostu awersji do ryzyka na rynkach finansowych i zmiennosci cen wielu aktywow
finansowych oddzialuje niepewnos¢ dotyczaca sposobu rozwiazania problemu zadluzenia Gregji.
Cze$¢ cztonkdw Rady zwracala takze uwage na pewien wzrost cen surowcow, w tym przede

wszystkim ropy naftowej, na rynkach $wiatowych w ostatnich miesigcach.

Analizujac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki oraz jej perspektywy, czlonkowie Rady
zwracali uwage na kontynuacje ozywienia gospodarczego w I kw. br. Podkreslano, ze dynamika PKB
w tym okresie byta wyzsza niz oczekiwano. Wskazywano, ze cho¢ dynamika popytu krajowego sie
obnizyta, to spadek ten wynikal przede wszystkim ze zmniejszenia stanu zapasow. Podkreslano przy
tym, ze konsumpcja gospodarstw domowych rosta stabilnie, a dynamika inwestycji — pomimo
wysokiej bazy statystycznej — przyspieszyta. Czlonkowie Rady zwracali réwniez uwage, ze wkiad
eksportu netto do wzrostu PKB byt dodatni, czemu sprzyjato stopniowe ozywienie gospodarcze
w strefie euro. Cze$¢ z nich zauwazala w tym kontekscie, Ze polska gospodarka ma nadwyzke
w handlu zagranicznym od dwéch lat, a w ostatnim okresie pojawila si¢ nadwyzka na rachunku
obrotow biezacych. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze dane te Swiadcza o poprawie
konkurencyjnosci polskiej gospodarki oraz o braku istotnych zagrozen dla réwnowagi zewnetrznej

kraju.

Czlonkowie Rady oceniali, ze konsumpcji gospodarstw domowych sprzyja kontynuacja poprawy
sytuacji na rynku pracy. Podkreslano w tym kontekscie wzrost liczby pracujacych do najwyzszego
poziomu w historii oraz spadek bezrobocia. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze pomimo utrzymania
sie wzrostu zatrudnienia, presja placowa w gospodarce si¢ nie pojawita, o czym swiadczy stabilna
dynamika jednostkowych kosztéw pracy. Przywoltywano w tym kontekscie réwniez badania
koniunktury, ktére nie wskazuja na ryzyko wyraznego przyspieszenia dynamiki ptac
w przedsigbiorstwach w najblizszym okresie. Niektorzy cztonkowie Rady twierdzili, ze ze wzgledu
na obserwowany wzrost zatrudnienia przestrzen do podwyzek plac przez przedsigbiorstwa jest
ograniczona, biorac pod uwage stosunkowo niewielki wzrost produkcji i wydajnosci pracy. Niektorzy
czlonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze w ich opinii obecna stopa bezrobocia jest juz nizsza niz
stopa bezrobocia r6wnowagi, co moze oddzialywac w kierunku wzrostu dynamiki ptac w przysztosci.
Inni cztonkowie Rady wyrazali opinie, Ze poziom ptac w Polsce jest niski, a ich wyrazny wzrost bylby
mozliwy przy szybszym wzroscie wydajnosci pracy, czemu sprzyjataby wigksza innowacyjnos¢

gospodarki.

Odnoszac sie do inwestycji, zwracano uwage na wzrost odsetka firm planujacych nowe inwestygje,
a takze dalszaq poprawe koniunktury w budownictwie. Cztonkowie Rady argumentowali réwniez, ze
wzrost inwestydji jest wspierany przez bardzo dobra sytuacje finansowa przedsiebiorstw i relatywnie
wysoki stopien wykorzystania zdolnosci wytwdérczych. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze
korzystnym wynikom finansowym przedsigbiorstw sprzyja spadek cen producenta, ktdry
w wigkszym stopniu ogranicza koszty produkgji firm niz ich przychody. Niektdrzy cztonkowie Rady
zwracali natomiast uwage na istotny udzial kosztéw i przychodéw finansowych w ksztattowaniu
wynikéw przedsigbiorstw. Argumentowali, ze w kierunku spadku udziatu przychodéow finansowych
w  przychodach przedsiebiorstw ogdétem mogloby oddzialywaé przyspieszenie popytu
konsumpcyjnego, ktére zwiekszatoby relatywna rentownos¢ sprzedazy w porownaniu do

rentownosci operacji finansowych.
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Niektoérzy cztonkowie Rady zwracali uwage na stosunkowo wysoki wzrost inwestycji w poréwnaniu
do dynamiki produkcji. Oceniali oni, ze w tej sytuacji istnieje ryzyko spowolnienia dynamiki
inwestycji w najblizszych kwartalach, nawet pomimo oczekiwanego wzrostu inwestycji

finansowanych z funduszy unijnych.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze pomimo dobrych danych o PKB w I kw. br., na poczatku II kw.
br. dynamika aktywnosci gospodarczej mogta sie nieco obnizy¢, na co wskazuje spadek dynamiki
produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i niektédrych wskaznikéw koniunktury. Czes¢
czlonkow Rady podkreslata, ze cho¢ trudno jest obecnie oceni¢ trwatos¢ i zrédto tego spowolnienia, to
najprawdopodobniej byto ono przejsciowe. Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, Zze utrzymujacy
sie¢ wzrost realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych bedzie sprzyjat kontynuacji

ozywienia w gospodarce.

Czes¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze w przyszlym roku mozliwe jest poluzowanie polityki
fiskalnej. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali na mozliwe odmrozenie ptac w sferze budzetowe;j,
a takze mozliwy wzrost wydatkéw na swiadczenia i zasitki. Niektérzy czlonkowie Rady oceniali, ze
ryzyko rozluznienia polityki fiskalnej jest zwigzane z oczekiwanym zdjeciem procedury nadmiernego
deficytu wobec Polski, a tym samym pojawienia sie wigkszej przestrzeni do wzrostu wydatkoéw
publicznych. Inni czlonkowie Rady argumentowali natomiast, ze deficyt sektora finansow
publicznych moze wzrosna¢ wskutek ewentualnego koniunkturalnego spowolnienia dynamiki

produkdiji.

Analizujac sytuacje w sferze finansowej gospodarki, czes¢ cztonkdw Rady zwracata uwage na
utrzymujacy sie stabilny wzrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego, ktéry wspiera wzrost
gospodarczy i nie zagraza przy tym stabilnosci finansowej. Podkreslali oni, Ze obnizenie stop
procentowych NBP przyczynito sie do istotnego spadku oprocentowania kredytéw dla gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata w tym kontekscie, Ze nie ma obecnie
zadnych oznak pojawiania sie nieréwnowag na rynku nieruchomosci, a ryzyko nadmiernego
przyrostu  kredytéw  mieszkaniowych jest ograniczane przez  zaciesnianie  polityki

makroostroznosciowej na skutek obnizania maksymalnego wskaznika LtV.

Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali jednak, Zze w ostatnim okresie, pomimo obnizek stép
procentowych NBP, dynamika kredytu w gospodarce nieco spowolnita. Oceniali oni w zwiazku z
tym, ze spadek oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw byl w ostatnich miesigcach nizszy niz
ostatnia obnizka stép procentowych NBP. Cztonkowie ci zwracali rowniez uwage na spowolnienie
dynamiki depozytéw w sektorze bankowym, a takze na to, ze wzrost udziatu kredytéw walutowych
z utratg warto$ci moze przyspieszy¢ w przypadku deprecjacji kursu ztotego. Inni cztonkowie Rady

oceniali jednak, ze relacja wartosci kredytow walutowych do PKB jest relatywnie niska.

Omawiajac procesy inflacyjne w gospodarce, cztonkowie Rady podkreslali, ze w ostatnich miesigcach
dynamika cen konsumpcyjnych wzrosta. Wskazywano, ze ostabienie deflacji wynikalo przede
wszystkim ze wzrostu cen zywnosci i energii. Czlonkowie Rady zwracali uwage, Zze prognozy
wskazuja na dalszy wzrost dynamiki cen. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze powrot inflacji do
celu bedzie jednak nastepowat stopniowo. Czlonkowie ci zwracali bowiem uwage, ze ceny produkgji

obnizaja sie juz od wielu kwartaléw, a oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

60 Narodowy Bank Polski



Zatacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

i przedsigbiorstw sa bardzo niskie. Oceniali ponadto, ze luka popytowa w gospodarce pozostaje
ujemna, co przejawia sie utrzymywaniem wszystkich miar inflacji bazowej na bardzo niskim
— a wigkszosci tych miar ujemnym — poziomie. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze powrot
inflacji do celu bedzie powolny przede wszystkim ze wzgledu na utrzymywanie sie niskiej dynamiki
cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Inni cztonkowie Rady uznali natomiast, ze ze wzgledu na

wyrazne ozywienie popytu, wzrost inflacji moze by¢ szybszy niz wskazywata ostatnia projekcja.

Cztonkowie Rady ocenili, ze w najblizszych miesigcach roczna dynamika cen bedzie nadal ujemna,
przede wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze silne spadki cen na rynkach surowcéw. Jednoczesnie
oczekiwane stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego, nastepujace w warunkach poprawy
koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko utrzymania
si¢ inflacji ponizej celu w $rednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymac stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,

stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 lipca 2015 r.

Czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej

sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granicg oraz wynikéw lipcowej projekgji inflacji i PKB.

Analizujac ksztaltowanie sie koniunktury w otoczeniu Polski, zwracano uwage na utrwalajace sie
ozywienie gospodarcze w strefie euro. Wskazywano, ze trwalemu wzrostowi aktywnosci
gospodarczej w tym obszarze walutowym sprzyja dalszy spadek bezrobocia, wczesniejsza silna
deprecjacja euro oraz dobre nastroje konsumentéow i przedsigbiorcéw. Zaznaczano, ze wraz
z poprawa koniunktury i rosnaca dostepnoscia finansowania, zwieksza si¢ tam takze dynamika akcji
kredytowej. Zwracano takze uwage na dobra sytuacje gospodarcza oraz korzystne prognozy PKB dla
Niemiec, bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata
ponadto na przejsciowy charakter spowolnienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych
w I kwartale. Cztonkowie ci zaznaczali, ze o korzystnych perspektywach tej gospodarki swiadczy
dobra sytuacja na rynku pracy, poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci oraz przyspieszajacy wzrost

sprzedazy detalicznej.

Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze pomimo poprawy koniunktury w strefie euro, wzrost
aktywnosci gospodarczej w tym obszarze walutowym pozostaje relatywnie niski. Zwracano takze
uwage, ze ryzykiem dla dalszego ozywienia gospodarczego w strefie euro moze by¢ ewentualna
niewyplacalno$¢ Gregji i jej wystgpienie z tego obszaru walutowego. Podkreslano, ze dotychczas
reakcja rynkow finansowych na sytuacje w Grecji byta umiarkowana. Jednoczesnie wskazywano, ze
niepowodzenie negocjacji z wierzycielami moze negatywnie oddziatywac¢ na nastroje podmiotow
gospodarczych i koniunkture w strefie euro i na $wiecie. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali przy
tym, ze obecnie efekty niewyptacalnosci Grecji bytyby prawdopodobnie stabsze niz gdyby miata ona

miejsce w poprzednich latach.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata takze, ze istotnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu gospodarki
globalnej pozostaje staba koniunktura w najwigkszych gospodarkach  wschodzacych.
Argumentowano, ze relatywnie niski wzrost aktywnosci w tych gospodarkach oddziatuje negatywnie

na dynamike eksportu krajow rozwinigtych, w tym Niemiec. Wskazywano w szczegélnosci na gorsza
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niz w poprzednich latach koniunkture w Chinach i skutki przeinwestowania na rynku nieruchomosci
w tym kraju. W tym kontekscie niektdrzy cztonkowie Rady ocenili, Zze negatywny wptyw na sytuacje
gospodarcza w Chinach oraz nastroje na $swiatowych rynkach finansowych moze mie¢ takze silny

spadek cen akgji na gietdach w tym kraju.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych na $wiecie, wskazywano na wzrost dynamiki cen w wielu
gospodarkach w ostatnim okresie. Zaznaczano jednak, Zze wobec umiarkowanego wzrostu
w gospodarce globalnej oraz utrzymujacych sie stosunkowo niskich cen surowcéw, presja inflacyjna
w gospodarce globalnej pozostaje bardzo niska. Zwracano uwage, ze zaréwno w strefie euro, Stanach
Zjednoczonych, jak i érednio w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej dynamika cen jest jedynie

nieznacznie wyzsza od zera.

Analizujac sytuacje na $wiatowych rynkach surowcowych wskazywano, ze ceny ropy naftowej
w ostatnim okresie nieznacznie sie obnizyty. Z kolei ceny surowcdéw rolnych silnie wzrosty w reakcji

na obawy o niskie zbiory zwigzane z niekorzystnymi warunkami pogodowymi.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej w otoczeniu Polski zwracano uwage, ze gléwne banki
centralne utrzymuja stopy procentowe w poblizu zera. Jednoczesnie podczas gdy EBC zapowiada
kontynuacje skupu aktywoéw przynajmniej do wrzesnia 2016 r., Fed sygnalizuje rozpoczecie
podwyzek stop procentowych jeszcze w biezacym roku. Niektérzy czlonkowie Rady zaznaczyli
ponadto, ze w ostatnim okresie polityke pieniezng ztagodzily niektére banki centralne w najblizszym
otoczeniu Polski — Szwecji, Norwegii i Wegier — a takze banki najwiekszych gospodarek
wschodzacych — Indii, Rosji i Chin.

Analizujac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki czes¢ cztonkéw wyrazata opinie, ze dynamika
PKB w II kwartale br. utrzymata si¢ prawdopodobnie na poziomie zblizonym do poprzedniego
kwartalu. Czlonkowie Rady oceniali, ze gtéwnym zrédlem wzrostu aktywnosci gospodarczej
pozostala prawdopodobnie konsumpcja, ktérej sprzyjat dalszy wzrost dochodéw realnych
gospodarstw domowych oraz ich pozytywne nastroje. Wskazywano, ze dynamike aktywnosci
gospodarczej w II kw. wspieral takze dalszy wzrost inwestycji. Argumentowano, ze aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw sprzyjata ich dobra sytuacja finansowa, umozliwiajaca finansowanie
projektow inwestycyjnych ze srodkow wlasnych. Jednoczesnie cze$¢ cztonkow Rady zwracata uwage
na spowolnienie wzrostu produkcji przemystowej na poczatku II kwartatu oraz sprzedazy
budowlano-montazowej w maju, a takze jedynie umiarkowany wzrost sprzedazy detaliczne;.
Niektorzy z tych czlonkow Rady ocenili, Ze moze to sygnalizowa¢ stabilizacje wzrostu aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartalach na poziomie zblizonym do I kwartalu lub nawet jego

nieznaczne oslabienie.

Cztonkowie Rady ocenili, Ze sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra. W szczego6lnosci ma miejsce
dalszy wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia. Cze$¢ czlonkow Rady podkreslala jednak, ze
dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw ustabilizowata sig, a wzrost ptac nominalnych
w tym sektorze spowolnil w ostatnim okresie. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage,
ze dynamika plac realnych pozostaje wysoka i przekracza dynamike wydajnosci pracy. W opinii tych
cztonkéw utrzymanie takiej sytuacji — na co wskazuje lipcowa projekcja — moze przyczyniac si¢ do

niekorzystnych zmian strukturalnych w gospodarce, w szczego6lnosci hamowac dalszy wzrost udziatu
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przemystu w wartosci dodanej. Inni cztonkowie Rady byli jednak zdania, Ze relatywnie szybki wzrost
ptac realnych jest uzasadniony, biorac pod uwage relatywnie niski udziat ptac w PKB w Polsce.
Cztonkowie ci wyrazali opini¢, Ze wysoka dynamika ptac realnych nie musi mie¢ negatywnych
skutkéw dla gospodarki, poniewaz wraz 2z rosnacym zaawansowaniem technologicznym

i innowacyjnoscia produkgji rosnac¢ bedzie wydajnosc¢ pracy.

Analizujac sytuacje w sferze finansowej gospodarki polskiej cztonkowie Rady zaznaczali, ze wzrost
akcji kredytowej dla sektora prywatnego w ostatnim okresie nieco spowolnit. Wskazywano, ze
wzrostowi dynamiki depozytdw biezacych towarzyszyl spadek dynamiki depozytéow terminowych.
Jednoczesnie przyspieszyt wzrost gotdéwki w obiegu. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze Zrédiem
ryzyka dla stabilnosci finansowej moze by¢ utrzymujacy si¢ szybki wzrost kredytow mieszkaniowych
w zlotych, przy rosnacym udziale gospodarstw domowych, ktérych dochody — po pokryciu kosztow
odsetkowych — sg nizsze niz minimum socjalne. Cztonkowie ci byli réwniez zdania, ze negatywnym
zjawiskiem jest rosnacy odsetek firm, ktére nie sa w stanie pokry¢ ptatnosci odsetkowych
z wypracowanego zysku. Wiekszos¢ cztonkow Rady oceniata jednak, ze w sferze finansowej brak jest
obecnie nierdwnowag oraz wyraznych ryzyk ich powstania w przysztosci. Czes¢ z tych czlonkow
Rady podkres$lata, ze dynamika kredytéw mieszkaniowych w ujeciu transakcyjnym obnizyla sie do
poziomu najnizszego od ponad dekady. Zaznaczali oni takze, Ze ryzyko nadmiernego przyrostu
kredytéw mieszkaniowych w przyszlosci bedzie ograniczane przez systematyczne zaciesnianie
polityki makroostroznosciowej na skutek obnizania maksymalnego wskaznika LtV. Odnoszac sie do
zdolnosci przedsiebiorstw do realizacji zobowiazan kredytowych, cztonkowie ci zwracali uwage, ze

udziat kredytéw z opoznieniem w sptacie nie zwigksza si¢ i pozostaje na umiarkowanym poziomie.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego w kontekscie lipcowej projekcji zwracano
uwage, ze dynamika PKB ma by¢ w calym horyzoncie relatywnie stabilna i zblizona do 3,5%.
Niektoérzy cztonkowie Rady zwrdécili uwage, ze centralna sciezka lipcowej projekgji ksztattuje sie¢ nieco
powyzej tempa wzrostu prognozowanego w projekcji marcowej. W swietle aktualnej projekcji, wzrost
gospodarczy ma by¢ w caltym horyzoncie wspierany przede wszystkim rosnaca konsumpcja, a takze
nadal relatywnie wysoka — pomimo pewnego osltabienia w drugiej polowie 2016 r. — dynamika
inwestycji. Czes¢ cztonkdéw Rady zaznaczata, ze przy prognozowanym wzroscie PKB, luka popytowa

domknie si¢ w biezacym roku i w kolejnych latach bedzie zblizona do zera.

Zdaniem niektdrych czlonkéw Rady wzrost gospodarczy moze by¢ jednak szybszy niz wskazuje
centralna $ciezka projekcji. Do wyzszej dynamiki PKB moze przyczyni¢ sie — zdaniem tych cztonkow
Rady - nieco stabszy niz uwzgledniono w projekcji kurs ztotego. W tym kontekscie cztonkowie ci
wskazywali, ze w kierunku deprecjacji zlotego oddziatywa¢ moze ryzyko polityczne zwigzane

z wyborami parlamentarnymi, a takze — rozpoczecie podwyzek stop procentowych przez Fed.

Czes¢ cztonkéow Rady zwracata z kolei uwage na ryzyka w dot dla prognozowanej sciezki wzrostu
gospodarczego. W szczegolnosci wskazywano, ze ewentualna niewyptacalnos¢ Gredji i jej wyjscie ze
strefy euro mogloby przyczynié sie do wzrostu awersji do ryzyka na rynkach finansowych. To z kolei
— zdaniem tych cztonkéw Rady — mogtoby skutkowac¢ wzrostem kosztéw obstugi dlugu, a takze
odptywem kapitatu portfelowego z Polski i deprecjacja ztotego zwigkszajaca obciazenia podmiotéw
gospodarczych z tytutu kredytow walutowych. Niekorzystny rozwdj sytuacji Grecji moglby takze
przyczynic sie do pogorszenia koniunktury w strefie euro, co z kolei miatoby negatywny wptyw na
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aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce. Wigkszos¢ cztonkow Rady byta jednak zdania, ze wplyw zaburzen

zwiazanych z Grecja na polska gospodarke bedzie prawdopodobnie ograniczony.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze czynnikiem niepewnosci jest ksztalt polityki fiskalnej
w przyszlym roku. Cztonkowie ci podkreslali, Ze istnieje ryzyko jej poluzowania, szczegdlnie wobec

zdjecia procedury nadmiernego deficytu wobec Polski.

Omawiajac procesy inflacyjne w gospodarce, cztonkowie Rady zwracali uwage na stopniowy wzrost
dynamiki cen. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata jednak, ze ostabienie deflacji wynikato wylacznie ze
wzrostu dynamiki cen Zywnosci i energii. Jednoczesnie wiekszos¢ cztonkow Rady oceniata, ze wobec
umiarkowanego wzrostu popytu i ptac nominalnych oraz nadal ujemnej luki popytowej,
w gospodarce nie wystepuje presja inflacyjna. Wskazuje na to — w opinii tych cztonkéw Rady — nadal
bardzo niski poziom inflacji bazowej oraz dalszy spadek cen produkcji sprzedanej w ujeciu rocznym.
Cztonkowie Rady zwracali réwniez uwage na pozostajace na bardzo niskim poziomie oczekiwania

inflacyjne.

Omawiajac perspektywy inflacji podkreslano, ze zgodnie z lipcowa projekcja, przy zalozeniu
niezmienionych stép procentowych, dynamika cen w IV kw. br. wzrosnie powyzej zera i w kolejnych
latach bedzie stopniowo zmierza¢ w kierunku celu inflacyjnego. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali
jednak opinie, ze dynamika cen moze by¢ nizsza niz wskazuje centralna Sciezka projekgji. Inni
czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze dynamika cen bedzie prawdopodobnie wyzsza od
wskazywanej w lipcowej projekcji, do czego przyczyni¢ sie moze nieco stabszy kurs zlotego, niz

uwzgledniono w projekgji, a takze wyzsza od przyjetej dynamika cen energii i zywnosci.

Odnoszac sie do decyzji o stopach procentowych wigkszo$¢ cztonkéw Rady uznata, ze w kolejnych
latach prawdopodobny jest stopniowy wzrost inflacji w kierunku celu, ale nie ma zagrozenia
przekroczenia celu w érednim okresie. Jednoczesnie projekcja i prognozy zewnetrzne wskazuja, ze
wzrost gospodarczy w kolejnych latach bedzie zblizony do potencjalnego i nie powinien prowadzi¢
do pojawienia sie nieréwnowag w gospodarce. Ponadto na rynku pracy utrzymuje sie korzystna
sytuacja, ktorej nie towarzyszy jednak wzrost presji ptacowej. W takiej sytuacji, a takze uwzgledniajac
to, ze wraz z prognozowanym wzrostem dynamiki cen bedzie si¢ obnizat poziom realnych stop
procentowych, uzasadniona jest stabilizacja poziomu nominalnych stép procentowych na obecnym

poziomie.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, Ze przy utrzymaniu nominalnych stop na
niezmienionym poziomie i stopniowym wzroscie dynamiki cen realne stopy procentowe moga
w przysztym roku zblizy¢ sie do zera. Ponadto cztonkowie ci wyrazali opinie, Ze niska dynamika cen
energii i zywnosci maskuje presje placowa w gospodarce i zawyza saldo obrotéw biezacych, przez co
— wraz z ustapieniem szokow powodujacych niskie ceny surowcdw i zywnosci — w gospodarce moga
zacza¢ narasta¢ nieréwnowagi makroekonomiczne. Z tych wzgleddw w kolejnych kwartatach

uzasadnione moze by¢ —ich zdaniem — rozwazenie podwyzszenia stop procentowych.

Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, Zze obecnie trudno okresli¢ kierunek przysztych decyzji
dotyczacych stép procentowych, szczegodlnie bioragc pod uwage niepewnos¢ dotyczaca sytuacji

w otoczeniu Polski i jej wptywu na polska gospodarke.
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Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 2 wrzes$nia 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej

i oczekiwanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Odnoszac sie do koniunktury w otoczeniu Polski wskazywano, ze w strefie euro trwa ozywienie
gospodarcze, ktédremu sprzyja poprawa sytuacji na rynku pracy i korzystne nastroje podmiotéw
gospodarczych. Jednoczesnie niektorzy czlonkowie Rady zaznaczali, ze wzrost PKB w II kw. nieco
spowolnil, a naptywajace dane za IIl kw. nie wskazujg jednoznacznie na ponowne przyspieszenie
aktywnosci gospodarczej. Podkreslano natomiast, Ze wraz z uruchomieniem trzeciego programu
pomocowego dla Grecji spadto ryzyko niewyplacalnosci tego kraju w najblizszym okresie, a przez to
obnizyto si¢ krotkookresowe ryzyko negatywnych skutkéw sytuacji w Grecji dla koniunktury
w strefie euro. Czes¢ cztonkéw Rady zwracala takze uwage na korzystne informacje dotyczace
koniunktury w Stanach Zjednoczonych, w tym dane o wzroscie dynamiki PKB w II kw. i dobrej

sytuacji na rynku pracy.

Wazna kwestia dotyczaca sytuacji za granica wskazywang przez czlonkéw Rady bylo dalsze
oslabienie koniunktury w gtéwnych gospodarkach rozwijajacych sie i zwigzane z tym pogorszenie
perspektyw wzrostu dla gospodarki swiatowej. W tym kontekscie wskazywano na pogtebienie sie
recesji w Rosji i Brazylii. Zaznaczano jednak, ze gtéwnym czynnikiem ryzyka dla $wiatowego wzrostu
jest mozliwos¢ silniejszego niz dotychczas oczekiwano spowolnienia w Chinach. Argumentowano, ze
dalsze ostabienie aktywnosci gospodarczej w Chinach moze przyczyni¢ si¢ do ograniczenia
chinskiego popytu na produkty z innych krajow, co moze obnizy¢ dynamike globalnego wzrostu
gospodarczego. Cze$¢ cztonkow Rady byta zdania, ze wplyw spowolnienia w Chinach na globalng
koniunkture bedzie zwiekszany przez mogace towarzyszy¢ temu rownoczesne obnizenie sie wzrostu
w innych gospodarkach azjatyckich. Wskazywano, ze gléwnym kanatlem wptywu spowolnienia
w Chinach na Polske jest mozliwo$¢ spadku dynamiki niemieckiego eksportu i PKB, co
w konsekwencji wptywatoby negatywnie na wzrost polskiego eksportu. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali jednak, ze wobec ograniczonego udziatu Chin w eksporcie Niemiec, spowolnienie w Chinach
bedzie miato niewielki wplyw na dynamike niemieckiego PKB, a przez to takze koniunkture w Polsce.
Niektorzy cztonkowie oceniali takze, ze w dtuzszym okresie mozliwa jest — szczegdlnie w warunkach
rosnacych plac realnych — zmiana struktury wzrostu popytu w Chinach na rzecz zwiekszenia udziatu
popytu konsumpcyjnego w PKB, co wspieraloby wzrost eksportu z gospodarek rozwinietych do
Chin.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze pogorszenie koniunktury w Chinach i innych gospodarkach
rozwijajacych sie skutkuje takze ograniczeniem ich popytu na surowce. Oceniano, ze byl to istotny
czynnik prowadzacy do ponownego spadku cen na globalnych rynkach surowcowych w ostatnim
okresie. Zaznaczano, ze w przypadku czesci surowcow spadkom ich cen sprzyjata takze rosnaca
podaz. Podkreslano, ze nawet niekorzystna sytuacja podazowa zwigzana z susza w niektorych
krajach, nie zahamowata spadkéw cen surowcow rolnych. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze
ceny surowcow sa prawdopodobnie w diugookresowej tendencji spadkowej, co moze oddziatywac

w kierunku wydtuzenia okresu bardzo niskiej dynamiki cen na swiecie.
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Odnoszac sie do proceséw cenowych na $wiecie, wskazywano, ze globalna inflacja pozostaje bardzo
niska. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, Ze ponowny spadek cen surowcdéw oraz ostabienie juana
i innych walut krajow rozwijajacych si¢ beda sprzyja¢ utrzymaniu sie niskiej inflacji na $wiecie

w kolejnych kwartatach.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej w otoczeniu Polski zwracano uwage, ze utrzymuje sie
niepewno$¢ dotyczaca momentu rozpoczecia cyklu podwyzszenia stép procentowych przez Rezerwe
Federalng. EBC kontynuuje natomiast program skupu aktywdéw, ponadto pojawiaja si¢ sygnaly
wskazujace na mozliwos¢ jego rozszerzenia lub wydluzenia. Wskazywano takze na ztagodzenie
polityki pienieznej przez Bank Chin, w tym dewaluacje juana. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali

uwagge, ze w ostatnim okresie polityke pieniezng ponownie ztagodzit Bank Wegier oraz Riksbank.

Omawiajac sytuacje na swiatowych rynkach finansowych wskazywano na spadek wielu cen aktywow
oraz ich podwyzszong zmienno$¢ w ostatnim okresie. Istotnym czynnikiem prowadzacym do
pogorszenia nastrojéw na rynkach finansowych byly sygnaly silniejszego ostabienia koniunktury
w Chinach oraz silny spadek tamtejszych cen akcji. Podkreslano, ze wraz z dewaluacja juana
przyczynilo sie to takze do ostabienia walut wielu gospodarek wschodzacych. Niektérzy cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze zblizajace sie zacie$nianie polityki pienieznej przez Fed moze nasili¢ presje
na ostabienie walut krajow wschodzacych, co w gospodarkach o znacznym zadluzeniu walutowym
przedsiebiorstw zwieksza ryzyko wystapienia kryzysow walutowych. W efekcie moze nastapic dalsze
pogorszenie nastawienia inwestorow wobec rynkdw wschodzacych. Czltonkowie ci wskazywali, ze
dodatkowym zrédlem wstrzasow na miedzynarodowych rynkach finansowych mogtoby by¢
pekniecie baniek na innych rynkach aktywow, do ktérych postawania przyczynita si¢ — ich zdaniem
— niekonwengjonalna polityka bankéw centralnych. Podkreslali oni takze w tym kontekscie, ze — ze
wzgledu na silne powiazania gospodarcze i finansowe — wystapienie jednego wstrzasu w otoczeniu
Polski zwigksza prawdopodobienistwo materializacji innych czynnikéw ryzyka. W efekcie ewentualne
wstrzasy moglyby wywiera¢ silny negatywny wptyw na koniunkture w gospodarce globalnej, w tym

na aktywnosc¢ gospodarcza w strefie euro.

Analizujac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki wskazywano na nieznaczne oslabienie
wzrostu PKB w II kw. Podkreslano, ze podczas gdy wzrost konsumpgji byl stabilny, obnizyla sie
dynamika inwestycji i wktad eksportu netto do wzrostu PKB. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali
jednak, ze wzrost PKB byt nadal szybszy od wzrostu produktu potencjalnego. Cze$¢ cztonkdw Rady
zwracata natomiast uwage na nizsza od oczekiwan dynamike produkcji i sprzedazy detalicznej
w lipcu oraz spadek wskaznika PMI w sierpniu, co moze sygnalizowa¢ ostabienie tendencji
wzrostowych. Wskazywano tez, ze na koniunkture w niektoérych sektorach w III kw. mogty

negatywnie wptywac efekty suszy oraz przejsciowe ograniczenia w dostawie energii elektryczne;.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, Ze niewielkiemu spowolnieniu wzrostu PKB towarzyszyto pewne
obnizenie dynamiki ptac i liczby pracujacych w gospodarce. Mimo to, cztonkowie Rady oceniali, ze
sytuacja na krajowym rynku pracy pozostata dobra, czego efektem jest nadal wysoka dynamika ptac

w ujeciu realnym, obnizajaca si¢ stopa bezrobocia oraz rosnace prawdopodobienstwo znalezienia

pracy.
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Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego wigkszos¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze
w kolejnych kwartatach dynamika PKB prawdopodobnie utrzyma sie na poziomie zblizonym do
obserwowanego w pierwszym poétroczu 2015 r. Utrzymaniu stabilnego wzrostu PKB beda sprzyjac¢
czynniki krajowe, w tym dobra sytuacja na rynku pracy i sektorze przedsiebiorstw, wysokie
wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych oraz wysoka dostepnos¢ i relatywnie niski koszt kredytu.
Wzrost aktywnosci w wiekszosci sektoréw moze by¢ takze wspierany przez niskie ceny surowcéw
oraz pewne ostabienie kursu zlotego w ostatnich miesigcach. W kierunku utrzymania stabilnego
wzrostu powinno takze oddzialywaé ozywienie gospodarcze w strefie euro. Z kolei w kierunku
ostabienia dynamiki PKB moze oddzialywaé pogorszenie koniunktury w Chinach i innych krajach

rozwijajacych sie.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady podkreslata jednoczesnie, ze wobec pogorszenia perspektyw wzrostu
w krajach rozwijajacych sie, a takze uwzgledniajac nieco gorsze od oczekiwan dane z polskiej
gospodarki w ostatnim okresie, zwigkszylo si¢ ryzyko pewnego ostabienia dynamiki krajowej
aktywnosci gospodarczej. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady wzrosto ryzyko silnego wstrzasu
zewnetrznego, ktdry — poprzez ostabienie wzrostu gospodarczego u partneréw handlowych Polski,
a takze pogorszenie nastawienia inwestorow do aktywéw z rynkéw wschodzacych - mdglby

doprowadzi¢ do spowolnienia wzrostu PKB w Polsce.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w Swietle takich uwarunkowan istotne jest utrzymanie wysokiej
odpornosci polskiej gospodarki na zewnetrzne wstrzasy i wspieranie diugofalowego wzrostu
gospodarczego. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali przy tym potrzebe zwiekszenia
innowacyjnosci gospodarki, a takze likwidacji barier rozwoju dla sektora matych i $rednich
przedsigbiorstw. Ich zdaniem moze to przyczyni¢ si¢ do wzrostu wydajnosci pracy i w efekcie
przyspieszenia wzrostu plac oraz wartosci dodanej zawartej w polskich produktach. Niektérzy
cztonkowie Rady podkreslali natomiast, Zze ze wzgledu na zblizajace sie wybory parlamentarne
pojawiaja sie propozycje zmian w zakresie polityki gospodarczej, ktore — jesli beda realizowane
— negatywnie wplyna na stan finanséw publicznych, a przez to beda ostabia¢ odpornos¢ polskiej

gospodarki na zewnetrzne wstrzasy.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym cztonkowie Rady oceniali, ze przyrost kredytu dla sektora
prywatnego pozostaje umiarkowany. Wskazywano, ze czynnikiem niepewnosci dla sektora
bankowego, a przez to takze akgi kredytowej sa prace parlamentarne nad ewentualnym
przewalutowaniem czesci kredytow denominowanych w walutach obcych. Zaznaczano, ze
wprowadzenie rozwazanych dotychczas rozwigzan regulacyjnych w tym zakresie moze oddziatywac
w kierunku obnizenia dynamiki akcji kredytowej oraz ograniczenia dochodéw podatkowych.

Ponadto moze ono skutkowac koniecznoscia podwyzszenia kapitaléw przez czes¢ bankow.

Omawiajagc procesy inflacyjne w gospodarce, czlonkowie Rady zwracali uwage, Ze mimo
utrzymywania sie deflacji, stopniowo zmniejsza sie jej skala. Wigkszos¢ cztonkow Rady oceniata
jednak, ze wobec nadal ujemnej luki popytowej, umiarkowanego wzrostu ptac nominalnych i spadku
cen surowcow na rynkach swiatowych, nadal nie ma presji inflacyjnej. Czes¢ cztonkéw zwracala takze
uwage na utrzymywanie si¢ deflacji cen produkgji sprzedanej przemystu, ktéra moze sie wydtuzyc¢ ze

wzgledu na ponowne spadki cen surowcéw. Czlonkowie ci wskazywali jednak, Ze utrzymujacy sie
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spadek cen produkgcji nie miat dotychczas wyraznie negatywnego wptywu na sytuacje ekonomiczng

przedsigbiorstw.

Omawiajac perspektywy inflacji cztonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych kwartatach dynamika cen
bedzie prawdopodobnie nadal stopniowo rosnaé, na co wskazuje wigkszos¢ prognoz. Czes¢ cztonkéw
Rady zwracata jednak uwage na mozliwo$¢ spowolnienia powrotu dynamiki cen do dodatniego
poziomu w kolejnych kwartalach ze wzgledu na ponowne spadki cen surowcéw na rynkach
$wiatowych. Czynnikiem ryzyka dla przyspieszenia dynamiki cen jest takze mozliwos¢ silniejszego
spowolnienia gospodarczego w Chinach, obnizajacego wzrost popytu w innych krajach, a takze
efekty dewaluacji juana obnizajacej ceny importu chinskich produktéw. Niektdrzy cztonkowie
podkreslali natomiast, ze w kierunku wzrostu dynamiki cen w najblizszym okresie moze oddziatywac
wzrost cen warzyw i owocOw zwiazany z susza, ktora ograniczyla krajowa produkcje tych

produktow.

Odnoszac sie do decyzji o stopach procentowych wiekszo$¢ cztonkéow Rady uznata, ze wobec
oczekiwanego utrzymania sie stabilnego wzrostu gospodarczego, ktéry nie bedzie prowadzil do
powstania nierownowag w gospodarce, a jednoczesnie stopniowego wzrostu dynamiki cen
w kierunku celu inflacyjnego uzasadniona jest stabilizacja nominalnych stép procentowych na
obecnym poziomie. Cze$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze stabilizacja stép procentowych wspiera
odpornos¢ polskiej gospodarki na wstrzasy, szczegdlnie wobec znacznej niepewnosci co do
perspektyw globalnej koniunktury i podwyzszonej zmiennosci na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze realne stopy procentowe ex ante w Polsce,

czyli po uwzglednieniu prognoz inflacji ksztaltuja sie na niskim poziomie.

Niektorzy cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze w kolejnych miesigcach uzasadnione moze by¢
rozwazenie podwyzszenia stop procentowych. Za takim scenariuszem przemawia — ich zdaniem
— perspektywa wzrostu dynamiki cen w warunkach prawdopodobnego dalszego ozywienia
koniunktury. Podwyzszenie stéop powinno by¢ takze rozwazane — ich zdaniem - ze wzgledu na
wzrost ryzyka silnych wstrzasow zewnetrznych, albowiem zwigkszatoby ono przestrzen dla

tagodzenia polityki pienigeznej w sytuacji wystapienia negatywnych wstrzasow.

Wiegkszosé¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze ze wzgledu na mozliwos¢ silniejszego spowolnienia
gospodarczego w Chinach oraz ponowny spadek cen surowcow zwiekszyla si¢ niepewnos¢ dotyczaca
aktywnosci gospodarczej i procesow cenowych w Polsce, a bilans ryzyk dla wzrostu gospodarczego
i inflacji przesunat si¢ w doét. Jednakze czlonkowie ci oceniali, Ze najbardziej prawdopodobna jest

stabilizacja stop procentowych.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 pazdziernika 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej

i oczekiwanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac aktywnos$¢ gospodarcza w otoczeniu Polski i jej perspektywy, czlonkowie Rady
wskazywali na obnizenie formutowanych przez osrodki zewnetrzne prognoz wzrostu PKB na swiecie
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i w strefie euro. Zwracali oni uwage na dalsze pogorszenie danych z Chin w zakresie produkcji
przemystowej oraz popytu inwestycyjnego, przy stabilnym jednak wzroscie popytu konsumpcyjnego.
Podkreslali jednoczesnie, ze utrzymuje sie znaczna niepewnos$¢ co do perspektyw wzrostu
gospodarczego w tym kraju. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, Ze obniZenie wzrostu
w Chinach wynika gltéwnie ze zmiany modelu gospodarczego w tym kraju na model oparty
w wigkszym stopniu na wzroscie popytu konsumpcyjnego. Ta zmiana w dluzszej perspektywie
powinna oddziatywa¢ korzystnie na sytuacje branz oferujacych towary i ustugi dla gospodarstw

domowych na catym $wiecie, a zatem rowniez na sytuacje gospodarcza eksportujacych je krajow.

Cztonkowie Rady wyrazali opinie, Zze spowolnienie w Chinach i w innych krajach rozwijajacych sie
miato do tej pory ograniczony wptyw na aktywno$¢ gospodarcza u gtéwnych partneréw handlowych
Polski, lecz nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on wigkszy w przysztosci. W strefie euro utrzymuje sie
umiarkowane ozywienie, wspierane gtéwnie przez poprawe sytuacji na rynku pracy i wzrost popytu
konsumpcyjnego, cho¢ sytuacja w poszczegdlnych krajach cztonkowskich unii walutowej jest
zroznicowana. W Niemczech, bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski, wzrost aktywnosci
gospodarczej pozostal stabilny. Ponadto — w s$wietle danych ankietowych - utrzymat sie wysoki
poziom zamdwien eksportowych. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze struktura
spowolnienia gospodarczego w Chinach — polegajacego na obnizeniu dynamiki inwestydji i zwigzanej
z nimi produkcji przemystowej — moze by¢ niekorzystna dla Niemiec z uwagi na istotne znaczenie

dobr kapitatochtonnych w niemieckim eksporcie do Chin.

Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze cho¢ dane o aktywnosci gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych byty w ostatnim okresie nieco gorsze od oczekiwan, tym niemniej wcigz wzrost PKB
w tym kraju jest wysoki na tle innych gléwnych gospodarek rozwinietych, do czego przyczynia sie
dalsza poprawa na rynku pracy. Zwroécili oni jednak uwage, ze wspolczynnik aktywnosci zawodowej
w Stanach Zjednoczonych jest najnizszy od lat 70-tych, co moze wskazywac na niskie wykorzystanie

zasobow w tej gospodarce.

Omawiajac procesy inflacyjne za granica, cztonkowie Rady podkreslali, Ze nowa fala spadku cen
surowcOw w ostatnich miesiacach przetozyla sie na obnizenie inflacji w wielu gospodarkach, w tym
w strefie euro, gdzie dynamika cen byta we wrze$niu ponownie ujemna. Zwracali oni takze uwage na
obnizenie oczekiwan inflacyjnych w strefie euro oraz na rewizje w dét prognoz inflacji w wielu

krajach rozwinietych.

Czlonkowie Rady wskazywali na utrzymujaca si¢ niepewnos¢ dotyczaca perspektyw polityki
pienieznej za granica. Podkreslali, ze w swietle oczekiwan rynkéw finansowych Rezerwa Federalna
moze odlozy¢ w czasie podwyzki stop procentowych. Z kolei Europejski Bank Centralny nie
wyklucza rozszerzenia swojego programu zakupu aktywdéw finansowych, co — w ocenie niektorych
cztonkéw Rady — oddziatujac w kierunku wyzszej aktywnosci gospodarczej w strefie euro, w tym
w Niemczech, moze by¢ korzystne rowniez dla polskiej gospodarki. Niektérzy cztonkowie Rady
zwracali takze uwage, ze na rynkach finansowych utrzymuje si¢ podwyzszona zmiennos¢, ktorej
towarzyszy dalsza deprecjacja walut wielu krajow wschodzacych, w tym - cho¢ w znacznie

mniejszym stopniu — ztotego.
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W tym kontekscie niektdrzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze tagodna polityka pieniezna
gtéwnych bankow centralnych przyczyniata sie w ostatnich latach do silnego wzrostu cen aktywow
i nieruchomosci. Wskazali oni na ryzyko gwaltowniejszej niz obserwowano ostatnio korekty cen
aktywdéw na Swiecie, ktérej skala moze by¢ wzmacniana przez niska plynnos¢ na niektérych rynkach.
Podkreslali oni, ze perspektywa zaciesnienia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych zwieksza
ryzyko wystapienia kryzysu zadluzeniowego w wielu krajach rozwijajacych sie, zwtaszcza w tych,
gdzie w ostatnich latach znaczaco wzrosla skala emisji papieréw dtuznych denominowanych
w dolarze amerykanskim. Zdaniem tych cztonkéw Rady, taki kryzys moéglby — przez powiazania
gospodarcze i finansowe — przenie$¢ sie do innych gospodarek, w tym do niektérych krajow

cztonkowskich strefy euro.

Analizujac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady oceniali, ze pomimo
zewnetrznych ryzyk, uwarunkowania dla wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaja korzystne. Jako
gléwne czynniki wspierajace wzrost cztonkowie Rady wskazywali wciaz dobrg sytuacje na krajowym
rynku pracy, poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw, wysoki stopien wykorzystania zdolnosci
wytworczych oraz stabilny przyrost akcji kredytowej. Korzystnie na tempo wzrostu powinna
wplywacé rowniez wysoka cenowa konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki, przy utrzymujacym sie
ozywieniu gospodarczym u gtéwnych partnerow handlowych. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata jednak
uwage, ze w miesigcach letnich dynamiki produkgji i sprzedazy detalicznej byty nizsze od oczekiwan,
a niektére wskazniki koniunktury w przemysle we wrzesniu obnizyly sie do najnizszych od roku
poziomoéw, co moze sygnalizowac oslabienie tendencji wzrostowych. Niektdrzy z nich wyrazali
opini¢, ze wyhamowanie wzrostu aktywnosci w polskim przemysle w ostatnim okresie moze mie¢
charakter cykliczny, natomiast inni uwazali, Ze ma ono raczej zwigzek z dostosowaniem wielko$ci
produkcji przemystowej do obnizonego popytu na dobra trwalego uzytku i dobra inwestycyjne

w gospodarce swiatowe;j.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, czlonkowie Rady zwracali uwage na dalszy wzrost zatrudnienia
i systematyczny spadek stopy bezrobocia, a takze umiarkowany wzrost plac. Niektérzy cztonkowie
Rady byli zdania, Zze kontynuacja zatrudnienia przy umiarkowanej dynamice ptac swiadczy
o utrzymaniu przez przedsigbiorstwa pozytywnej oceny w zakresie przyszltej koniunktury. Inni
czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze na rynku pracy zwieksza si¢ niedopasowanie, wynikajace
z trudnosci z pozyskiwaniem pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach. W konsekwencji skala
poprawy sytuacji na rynku pracy, mierzona wzrostem zatrudnienia, w ostatnich miesigcach nieco sie

zmniejszyla.

W trakcie dyskusji na temat sytuacji finansowej gospodarstw domowych, zwracano uwage na wzrost
stopy dobrowolnych oszczednosci gospodarstw domowych w ostatnim okresie. Zdaniem czesci
cztonkow Rady prawdopodobny wzrost sklonnosci do oszczedzania moze ograniczaé wzrost
konsumpcji w kolejnych kwartatach. Wigkszo$¢ z nich podkreslata jednoczesnie, ze w diuzszym
okresie wzrost stopy oszczednosci jest korzystny dla polskiej gospodarki, cho¢ niektérzy z nich
uwazali, Ze moze on wplywac¢ niekorzystnie na popyt zagregowany zaréwno w krotkim, jak
i w dtuzszym okresie. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali dodatkowo na pewne przyspieszenie

akcji kredytowej dla gospodarstw domowych w ostatnich miesigcach.

70 Narodowy Bank Polski



Zatacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

Odnoszac sie do sytuacji finansowej przedsiebiorstw, cztonkowie Rady wskazywali na jej poprawe,
w tym na ponowny wzrost zyskow firm. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage na
wzrost dynamiki kredytéw korporacyjnych w ostatnim okresie, zwigzany z przyspieszeniem wzrostu

kredytow biezacych, przy stabilnej dynamice kredytow inwestycyjnych.

Cztonkowie Rady podkreslali rowniez, ze sytuacja w sektorze finansowym jest stabilna. Podtrzymali
jednak ocene, ze ewentualne przewalutowanie czesci kredytéw denominowanych w walutach obcych
pozostaje istotnym czynnikiem niepewnosci, mogacym niekorzystnie wptynaé na sytuacje w polskim

sektorze bankowym.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, cztonkowie Rady
oceniali, Ze powinien by¢ on zblizony do prognozowanego w lipcowej projekcji NBP. Podkreslali oni
jednoczesnie, ze — gléwnie z uwagi na procesy zachodzace w ostatnich miesigcach w otoczeniu
polskiej gospodarki — od czasu publikacji projekcji ryzyka dla wzrostu gospodarczego nieco sie
zwiekszyly. Cztonkowie Rady wskazywali tez, ze wzrost ekspansywnosci polityki fiskalnej, zwigzany
zaréwno z realizacja projektu ustawy budzetowej na 2016 r., jak i obietnicami wyborczymi, moze
oddzialywa¢ w kierunku szybszego wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, lecz z drugiej
strony — zdaniem czesci cztonkéw Rady — moze on réwniez zagraza¢ stabilnosci finansow

publicznych w dtuzszym okresie.

Rozwazajac ewentualne konsekwencje pogorszenia perspektyw wzrostu w Chinach dla koniunktury
w Polsce, wiekszos¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze powinny by¢ one ograniczane przez niewielki
udziat Chin w polskim eksporcie i dalsze ozywienie gospodarcze w strefie euro. Jednak niektdrzy
czlonkowie Rady byli zdania, Zze juz wystepujace, jak i ewentualne dalsze wstrzasy w gospodarce
Swiatowej moga wywierac silny negatywny wptyw na koniunkture w Polsce z uwagi na ograniczone
mozliwoéci prowadzenia antycyklicznej polityki gospodarczej w warunkach znacznej — w ich ocenie

- nieréwnowagi w sektorze finanséw publicznych i niskiego poziomu stdép procentowych.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych w polskiej gospodarce, zwracano uwage na nieznaczne
poglebienie si¢ deflacji we wrze$niu spowodowane ponownym spadkiem cen surowcdw na Swiecie.
Niektoérzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto na nasilenie si¢ spadku cen produkgji sprzedanej, co
— wraz z niska dynamika jednostkowych kosztéw pracy — ogranicza ryzyko wzrostu presji kosztowe;.
W ocenie cztonkéow Rady w kolejnych miesigcach inflacja powinna jednak stopniowo rosna¢, cho¢
—jak podkreslata wigkszos¢ cztonkéw Rady — wzrost inflacji bedzie prawdopodobnie nieco wolniejszy
niz przewidywano w projekgji lipcowej, a od I kw. 2016 r. moze on wyhamowa¢, ksztaltujac sie
w kolejnych miesiacach nieco ponizej dolnej granicy odchyleni od celu. Niektorzy czionkowie Rady
zwracali jednak uwage na ryzyko wyzszej inflacji w kolejnych kwartatach, zwigzane ze wzrostem
napie¢ na krajowym rynku pracy, wzglednie wysoka skala podwyzek proponowanych przez
przedsigbiorcow oraz prawdopodobny - ich zdaniem - wzrost cen zywnosci, spowodowany

niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi w niektorych rejonach swiata.

Odnoszac sie¢ do decyzji o stopach procentowych, wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze wobec braku
wyrazniejszego przelozenia sie ryzyk w otoczeniu polskiej gospodarki na wzrost gospodarczy
i oczekiwanego stopniowego wzrostu dynamiki cen w kierunku celu inflacyjnego uzasadniona jest

stabilizacja nominalnych stép procentowych na obecnym poziomie. Cze$¢ cztonkéw Rady
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podkreslata, ze stabilizacja stop procentowych wspiera odpornos¢ polskiej gospodarki na wstrzasy,
szczegoOlnie wobec znacznej niepewnosci co do perspektyw globalnej koniunktury. Niektérzy
cztonkowie Rady ponadto uwazali, Ze dalsze obnizanie stop procentowych nie przetozytoby sie
w istotnym stopniu na wzrost akgji kredytowej, a jednoczesnie mogloby spowodowac obnizenie

dobrowolnych oszczednosci gospodarstw domowych.

Niektérzy cztonkowie Rady wyrazili natomiast opinie, ze w najblizszych miesigcach Rada powinna
rozwazy¢ mozliwos¢ obnizenia stop procentowych. W ich ocenie, nizszy poziom stép procentowych,
oddziatujac w kierunku wyzszego popytu krajowego, ograniczatby skale ewentualnego spowolnienia
gospodarczego, wynikajacego z pogorszenia koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki.
Argumentowali oni ponadto, ze ztagodzenie polityki pienieznej w Polsce zmniejszatoby dysparytet
pomiedzy stopami krajowymi i zagranicznymi, w tym strefy euro, gdzie fagodna polityka pienigzna

moze by¢ prowadzona przez dtuzszy okres, niz dotychczas oczekiwano.

W ocenie niektdrych czltonkéw Rady w nadchodzacych miesigcach nalezy rozwazy¢ rozpoczecie
podwyzek stép procentowych. Za takim scenariuszem przemawia — ich zdaniem - perspektywa
szybszego — w ich ocenie — wzrostu inflacji niz wskazywata projekcja lipcowa, a takze wysokie ryzyko
wystapienia silnych wstrzaséw zewnetrznych. W opinii tych czlonkéw Rady podwyzszenie stép
procentowych zwiekszatoby przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej w sytuacji wystapienia

negatywnych wstrzasow.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 4 listopada 2015 r.

Czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie sytuacji

makroekonomicznej w Polsce i za granica oraz wynikow listopadowej projekgji inflacji i PKB.

Omawiajac sytuacje gospodarcza za granica, czlonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujace sie
ozywienie aktywnosci w gospodarkach rozwinietych, ktéremu towarzyszy spowalnianie wzrostu
PKB w najwiekszych gospodarkach wschodzacych, a w niektérych z nich nawet recesja. Wskazywali
przy tym, ze w Stanach Zjednoczonych — pomimo trwajacego ozywienia — naplywajace w ostatnim
okresie dane byly nieco stabsze. W tym kontekscie podkreslano obnizenie sie tempa wzrostu PKB
w III kw., wolniejsza poprawe sytuacji na rynku pracy, nizsza dynamike produkcji przemystowej
i pogorszenie nastrojow przedsigbiorcow. Oceniano jednak, ze spowolnienie dynamiki aktywnosci

gospodarczej w Stanach Zjednoczonych byto najprawdopodobniej przejsciowe.

Cztonkowie Rady podkredlali, ze w strefie euro wzrost gospodarczy utrzymuje si¢ na stabilnym
— cho¢ umiarkowanym - poziomie. Sprzyja mu wzrost popytu konsumpcyjnego, a takze wzrost
eksportu, ktdry jest czeSciowo zwigzany z wczesniejszym oslabieniem si¢ kursu euro. Jednoczesnie
zwracano uwage, ze dynamika inwestycji pozostaje niska. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze
aktywnos¢ gospodarcza w tym obszarze walutowym jest wspierana przez ekspansywna polityke
pieniezng Europejskiego Banku Centralnego. Niektorzy cztonkowie Rady byli jednak zdania, ze

gléwnym czynnikiem oddziatujacym w kierunku wzrostu popytu w tej gospodarce jest silny spadek
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cen surowcoOw zwiekszajacy realne dochody do dyspozycji, a wplyw polityki pienieznej EBC na

koniunkture jest niewielki.

Omawiajac perspektywy koniunktury w strefie euro cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze
czynnikiem ryzyka dla tej gospodarki jest spowolnienie dynamiki aktywnosci w gospodarkach
wschodzacych, w tym w Chinach i Rosji. Spowolnienie to przetozylo si¢ juz na spadek eksportu strefy
euro do tych gospodarek. Czes¢ czlonkow Rady podkreslata jednak, ze w ostatnim okresie ryzyko
gwattownego spowolnienia wzrostu gospodarczego w Chinach zmalato, na co wskazujg lepsze od
oczekiwann dane o PKB. Ponadto wskazywali oni, ze dotychczasowe spowolnienie gospodarcze
w Chinach nie wywarlo silnie negatywnego wptywu na aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro.
Niektdrzy z nich argumentowali réwniez, Ze — mimo spowolnienia — wzrost w Chinach pozostanie
wyraznie wyzszy niz w gospodarkach rozwinietych, przez co nie bedzie to silnie ogranicza¢ wzrostu
PKB w strefie euro. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze dodatkowymi czynnikami
wspierajacymi wzrost aktywnosci w strefie euro moze by¢ naptyw imigrantéw i zwigzany z nim
wzrost konsumpgji oraz inwestycji mieszkaniowych. Koniunkture moga wspiera¢ takze inwestycje

finansowane przez Europejski Fundusz Inwestycji Strategicznych.

Odnoszac sie do polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych, cztonkowie Rady podkreslali, ze
utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do jej perspektyw. Wskazywano, ze pomimo nieco gorszych danych
w  Stanach Zjednoczonych, Rezerwa Federalna zapowiada podwyzke stdp procentowych
w najblizszych miesigcach. EBC sygnalizuje natomiast dalsze luzowanie polityki pienieznej ze

wzgledu na utrzymywanie sie bardzo niskiej dynamiki cen w strefie euro.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze oczekiwania na zlagodzenie warunkéw monetarnych EBC, a takze
lepsze od oczekiwan dane z Chin, przyczynily si¢ do poprawy nastrojéw na rynkach finansowych.
Czes¢ cztonkow Rady oceniata jednak, ze zmiennos$¢ na rynkach finansowych moze sie ponownie
zwigkszy¢ wraz z rozpoczeciem zaciesnienia polityki pienieznej przez Rezerwe Federalna, zwlaszcza
w sytuacji utrzymujacych sie¢ ryzyk dla koniunktury w gospodarkach wschodzacych, w tym
w Chinach.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze utrzymuje si¢
stabilna dynamika aktywnosci gospodarczej, a glownym zrodlem wzrostu pozostaje popyt
wewnetrzny. Podkreslano, Ze sytuacja na rynku pracy dalej si¢ poprawia, a zatrudnienie
w przedsiebiorstwach — podobnie jak liczba wakatow — znajduje sie na stosunkowo wysokim
poziomie. Jednoczesnie stopa bezrobocia jest zblizona do poziomu sprzed kryzysu. Czes¢ cztonkéw
Rady wskazywata ponadto na przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w przedsiebiorstwach
w ostatnim miesigcu. Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze bardzo dobra sytuacja na rynku pracy
oraz wzrost funduszu ptac wspierajg stabilny wzrost konsumpgji. Cze$¢ cztonkow Rady oceniata
jednak, ze dynamika konsumpcji pozostaje relatywnie niska, co moze wynika¢ z trwatego wzrostu
stopy oszczednosci gospodarstw domowych, ktéry nastepuje pomimo niskich nominalnych stép

procentowych NBP.

Odnoszac si¢ do koniunktury w Polsce, cztonkowie Rady zwracali uwage na stabilny wzrost
produkcji przemystowej oraz utrzymywanie si¢ dobrej sytuacji przedsigbiorstw wskazywanej

w badaniach koniunktury. Podkreslano przy tym, Zze badania te sugeruja, iz mimo spowolnienia
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gospodarczego w Chinach, polskie firmy jak dotad nie odnotowaly istotnego spadku sprzedazy.
Czes¢ czlonkow Rady argumentowala jednak, ze pomimo dobrej sytuacji gospodarczej, wiele
przedsigbiorstw wstrzymuje si¢ z inwestycjami. Oceniali oni, ze moze to wynika¢ z utrzymujacej sie
niepewnosci co do sytuacji w gospodarce globalnej lub braku przekonania o trwatosci ozywienia

popytu w Polsce.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, cztonkowie Rady wskazywali na stabilny wzrost akcji
kredytowej w gospodarce, przy nieznacznym spadku dynamiki kredytu dla gospodarstw domowych
i jej wzroscie w odniesieniu do przedsigbiorstw. Niektérzy czltonkowie Rady zwracali uwage, ze
popyt przedsiebiorstw na kredyt pozostaje jednak niski ze wzgledu na znaczny udziat srodkow
wlasnych w finansowaniu inwestycji. Zwracano tez uwage, ze na rynku kredytow mieszkaniowych

nie pojawiaja sie oznaki narastania nierownowag.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych w gospodarce, cztonkowie Rady podkreslali
utrzymywanie sie ujemnej dynamiki cen konsumpcyjnych. Wskazywano przy tym, ze dynamika cen
w pazdzierniku byta po raz kolejny nizsza niz prognozowano. Oceniano jednak, ze niska dynamika
cen ma nadal charakter globalny i wynika przede wszystkim z silnego obniZenia cen surowcow na
rynkach $wiatowych. Cztonkowie Rady podkresélali jednoczesnie, Ze niskiej dynamice cen towarzyszy
stabilny wzrost PKB i poprawiajaca si¢ sytuacja na rynku pracy. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali
uwage, ze spadek cen — wynikajacy w szczegdlnosci z niskich cen surowcow — wspiera realne

dochody konsumentéw oraz ogranicza koszty produkgji przedsiebiorstw.

Omawiajac listopadowa projekcje wskazywano, ze w kolejnych kwartatach prognozowane jest
utrzymanie sie stabilnego wzrostu PKB, wspieranego popytem wewnetrznym. Podkreslano
jednoczesnie, ze wktad eksportu netto do wzrostu ma pozosta¢ ujemny. Mimo to zwracano uwage na
brak istotnego ryzyka dla rownowagi zewnetrznej gospodarki. Czes¢ czlonkow Rady oceniata, ze
— zgodnie z projekcja — dynamika PKB w nastepnym roku moze sie przejsciowo obnizy¢. Ma by¢ to
jednak zwiazane z przejsSciowo mniejszym naptywem funduszy unijnych w zwiazku z rozpoczeciem
wykorzystywania srodkéw z nowej perspektywy budzetowej. Niektérzy cztonkowie podkreslali
jednak, ze prognozowany na przyszle lata wzrost PKB jest nieco nizszy niz w poprzedniej projekgji, co

czeSciowo wynika z obnizenia prognozowanej dynamiki inwestycji przedsigbiorstw.

Analizujac wyniki projekcji, czlonkowie Rady zwracali réowniez uwage, ze ze wzgledu na
utrzymujacy sie stabilny i wyzszy od potencjalnego wzrost PKB, luka popytowa w gospodarce ma sie
stopniowo domykaé. Niektérzy czlonkowie Rady wyrazali jednak poglad, Ze obserwowany
dotychczas i prognozowany wzrost inwestycji przyczynia si¢ do wzrostu potencjalu wytworczego
gospodarki. W rezultacie wzrost potencjalnego PKB moze by¢ szybszy niz w projekcji, co przy
prognozowanej dynamice rzeczywistego PKB moze nie doprowadzi¢ do domkniecia luki popytowej
w horyzoncie projekcji. Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali jednoczesnie, Ze czynnikiem
zwiekszajacym potencjat wytworczy gospodarki bedzie obnizenie stopy bezrobocia rownowagi, ktore

bedzie jednoczesnie ograniczad presje ptacowa w gospodarce.

Omawiajac perspektywy inflacji w kontekscie projekgji, cztonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych
kwartatach dynamika cen bedzie powoli rosnaé. Jej wzrostowi bedzie sprzyjaé stabilny wzrost popytu

postepujacy w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku
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pracy. Jednoczesnie niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, Zze okres deflacji wydtuzyl sie,
a oczekiwany w projekcji powrdt inflacji do celu oddala sie. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali
poglad, ze ze wzgledu na oczekiwane przez nich utrzymywanie si¢ niskich cen surowcoéw na rynkach
$wiatowych, a takze ograniczong dynamike popytu w otoczeniu polskiej gospodarki, a przez to takze

w Polsce, istnieje ryzyko dluzszego utrzymania sie dynamiki cen na bardzo niskim poziomie.

Odnoszac sie do projekeji cztonkowie Rady wskazywali na ryzyka wokot jej bazowego scenariusza.
Podkreslano utrzymujaca sie niepewnos$¢ co do perspektyw globalnej koniunktury, cen surowcéw
oraz dynamiki cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Podkreslano réwniez, ze w zwiazku
z powotaniem nowego rzadu, utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do przyszlej polityki gospodarczej, w tym

zwlaszcza ksztattu polityki fiskalnej w przysztym roku.

Dyskutujac na temat stop procentowych, Rada uznata, Zze powinny one pozosta¢ niezmienione.
Uzasadniajac te decyzje, cztonkowie Rady oceniali, Ze w najblizszych kwartatach dynamika cen
bedzie powoli rosna¢, czemu sprzyjaé bedzie stabilny wzrost gospodarczy i stopniowe domykanie sie
luki popytowej. Cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze zroédlem przedtuzajacej sie deflagji
w Polsce sa przede wszystkim czynniki pozostajagce poza wpltywem krajowej polityki pienieznej,
w tym niskie ceny surowcoéw i niska dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Niektorzy
cztonkowie Rady wyrazali takze poglad, ze cho¢ wzrost PKB moze pozosta¢ nizszy od potencjalnego,
to zrodlem ujemnej luki popytowej pozostang czynniki zewnetrzne, na ktore krajowa polityka

pieniezna nie ma wpltywu.

Czes¢ cztonkow Rady argumentowata, ze dodatkowym czynnikiem przemawiajacym za stabilizacjg
stop procentowych jest utrzymujaca si¢ niepewnosc¢ co do perspektyw gospodarczych za granica
i polityki pienieznej gtownych bankdéw centralnych, ktéra moze oddzialywac¢ w kierunku wzrostu
zmiennosci na rynkach finansowych, w tym wzrostu zmiennosci kursow walut gospodarek
wschodzacych. Czes¢ cztonkéw Rady podkreélata takze niepewnos¢ dotyczaca ksztattu przyszlej
polityki gospodarczej, ktéry powinien by¢ uwzgledniony w decyzjach dotyczacych polityki

pienieznej, tak aby zapewni¢ optymalny uklad polityk makroekonomicznych (tzw. policy-mix).

Niektoérzy cztonkowie Rady byli zdania, ze cho¢ na biezacym posiedzeniu stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione, to w kolejnych miesigcach nie mozna wykluczy¢ potrzeby ich niewielkiego
obnizenia. Uzasadniajac ten poglad, czlonkowie ci wskazywali na ryzyko wydluzenia si¢ okresu
deflacji i oddalenia perspektywy powrotu inflacji do celu, a takze ostabienia dynamiki wzrostu

gospodarczego.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 2 grudnia 2015 r.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej

i przysztej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac sytuacje gospodarcza za granica, cztonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujace sie

umiarkowane ozywienie gospodarcze w krajach rozwinigtych. Zaznaczano, ze w strefie euro
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gléwnym czynnikiem wzrostu pozostaje popyt konsumpcyjny. Z kolei dynamika inwestycji w tej
gospodarce jest nadal relatywnie niska. Wskazywano, ze ograniczajaco na skale ozywienia oddziatuje
takze niski popyt ze strony gospodarek wschodzacych. Czynnik ten odpowiadat prawdopodobnie za
niewielkie obnizenie dynamiki PKB strefy euro w III kw. br. oraz wyrazny spadek dynamiki
niemieckiego eksportu. Cztonkowie Rady oceniali jednak, ze w kolejnych kwartatach koniunktura
w strefie euro bedzie si¢ prawdopodobnie nadal stopniowo poprawiaé. Wzrost aktywnosci w tej
gospodarce — w opinii czesci cztonkéw Rady - moze by¢ dodatkowo wspierany przez wzrost
konsumpcji oraz inwestycji mieszkaniowych zwigzany z naplywem imigrantéw. Czynnikiem ryzyka
dla koniunktury w strefie euro pozostaje natomiast mozliwos¢ dalszego spowolnienia wzrostu

w gospodarkach wschodzacych.

W Stanach Zjednoczonych perspektywy koniunktury pozostaja umiarkowanie korzystne.
Wskazywano, ze spowolnienie wzrostu PKB w III kw. wynikato gléwnie ze spadku zapaséw i byto
prawdopodobnie przejSciowe. Jednoczesnie podkreslano, ze niska dynamika produkcji przemystowej
i sprzedazy detalicznej sugeruja, ze przyspieszenie wzrostu PKB w kolejnych kwartatach moze by¢
jednak umiarkowane. Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze rdéwniez w dluzszym okresie wzrost
gospodarczy w Stanach Zjednoczonych moze pozosta¢ umiarkowany ze wzgledu na niski wzrost
produktywnosci w tej gospodarce. W tym konteksScie podkreslali oni, ze w poréwnaniu do

poprzednich faz ozywienia, dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych jest obecnie niska.

Czlonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujaca sie stabg koniunkture w gospodarkach
wschodzacych. Wskazywano jednak, ze w czesci tych gospodarek pojawiaja sie sygnaly stabilizacji
aktywnosci gospodarczej. W tym kontekscie zwracano uwage na ograniczenie skali spadku PKB
w Rosji w III kw. oraz spowolnienie spadku produkcji przemystowej w tym kraju, a takze nieco

lepszy odczyt PMI w Chinach.

Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, ze utrzymuje si¢ ryzyko wystapienia silnych zaburzen
w gospodarce sSwiatowej, a prawdopodobienstwo ich materializacji jest zwigekszana przez
nieréwnowagi na rynkach wielu aktywéw. W opinii tych cztonkéw Rady istotnym ryzykiem jest
mozliwos¢ wystapienia kryzyséw finansowych w gospodarkach wschodzacych, w zwiazku ze
znacznym zadluzeniem walutowym przedsigbiorstw w tych krajach. Cztonkowie ci ocenili, ze
pojawienie sie zaburzen w gospodarkach wschodzacych — przy relatywnie niskim wzroscie PKB

w Stanach Zjednoczonych — moze doprowadzi¢ do pogorszenia koniunktury w gospodarce globalnej.

Odnoszac sie do polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych cztonkowie Rady podkreslali, ze
w najblizszym okresie nasili sie¢ dywergencja polityki pienieznej Rezerwy Federalnej i EBC. Rezerwa
Federalna zapowiada bowiem rozpoczecie podwyzszania stdp procentowanych w najblizszych
miesigcach. Z kolei EBC sygnalizuje dalsze luzowanie polityki pienieznej. Cztonkowie Rady
zaznaczali, ze dywergencja polityki pienieznej pomiedzy gléwnymi bankami centralnymi moze
przyczynia¢ si¢ do okresowego wzrostu zmiennosci na rynkach finansowych, szczegoélnie wobec
utrzymujacej si¢ niepewnosci co do skali i rozlozenia w czasie podwyzek stép przez Fed. Awersja do
ryzyka na rynkach finansowych moze si¢ rowniez zwigksza¢ w reakcji na ponowy wzrost obaw

o koniunkture w gospodarkach wschodzacych.
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Niektoérzy cztonkowie Rady oceniali, Zze czynniki globalne beda silnie oddziatywac¢ na ksztattowanie
sie¢ cen aktywdéw oraz kursy walut gospodarek wschodzacych, w tym Polski. Jednoczesnie
podkreslano, ze kurs zlotego — mimo jego pewnego ostabienia w ostatnim okresie — pozostaje
relatywnie stabilny. W opinii czesci czlonkéw Rady zmiennos¢ zlotego jest ograniczana przez
pozytywna ocene Polski przez inwestorow zagranicznych, ktdrej efektem jest znaczacy udziat

inwestoréw diugoterminowych w strukturze zadluzenia zagranicznego Polski.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady zwracali uwage
na utrzymywanie sie stabilnego wzrostu PKB, a nawet jego nieznaczne przyspieszenie w III kw.
Gléwnym zrédlem wzrostu pozostaje popyt konsumpcyjny, wspierany przez rosnace zatrudnienie
i dobre nastroje gospodarstw domowych. Jednoczesnie w ocenie czesci cztonkéw Rady dynamika
wydatkow konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana, ze wzgledu na relatywnie niska dynamike
nominalnych wynagrodzen i wyzsza niz wczesniej stope dobrowolnych oszczednosci. Wskazywano,
ze do wzrostu PKB przyczynia sie rowniez wzrost inwestycji w gospodarce, cho¢ ich dynamika w III
kw. obnizyla sie. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Ze spowolnienie inwestycji w gospodarce moze
by¢ zwiazane z nizsza absorbcja Srodkéw z UE. Z kolei ograniczajaco na sktonnos¢ firm do
inwestowania moze oddzialywa¢ — w opinii czesci czlonkéw Rady - niepewnos¢ dotyczaca
koniunktury za granica. Zwracano réwniez uwage, ze dodatni wktad do wzrostu PKB w III kw. miat
takze eksport netto. Niektorzy czlonkowie Rady podkredlali jednak, ze wzrost handlu zagranicznego

Polski spowolnit, przy czym silniej obnizyta sie¢ dynamika importu niz eksportu.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, czlonkowie Rady zwracali uwage na wysoki poziom
zatrudnienia oraz zblizong do poziomu sprzed kryzysu stope bezrobocia. Niektorzy cztonkowie Rady
podkreslali, ze mimo bardzo korzystnej sytuacji na rynku pracy dynamika plac nominalnych
w gospodarce pozostaje relatywnie niska. Inni cztonkowie Rady zaznaczali takze, ze poziom ptac
w Polsce w stosunku do krajéw Europy Zachodniej pozostaje niski i wskazywali, ze jego wzrost

wymaga zwigkszania innowacyjnosci i zaawansowania technologicznego polskiej produkgji.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, cztonkowie Rady wskazywali na pewne przyspieszenie
wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, Ze dynamika kredytéw
dla firm jest jedynie umiarkowana, a w przypadku sektora MSP — niska. Cztonkowie ci zwracali takze
uwage, ze wolumen kredytoéw dla przedsiebiorstw w relacji do PKB jest w Polsce znacznie nizszy niz
w strefie euro. Czes$¢ cztonkdéw podkreslata jednak, ze dynamika kredytu dla firm — wobec niskiego
oprocentowania kredytu i jego wysokiej dostepnosci — nie jest obecnie ograniczana przez czynniki
podazowe. Jednoczesnie niektdrzy czlonkowie Rady ocenili, ze na podaz kredytu w przysztosci
negatywnie oddziatywa¢ moze prawdopodobne zwiekszenie obcigzen finansowych naktadanych na

sektor bankowy.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenita, ze
w kolejnych kwartatach dynamika PKB pozostanie relatywnie stabilna. Niektdrzy czlonkowie uwazali
nawet, ze o ile wzrost PKB nie zostanie ostabiony przez wstrzasy zewnetrzne to w przyszlym roku
moze by¢ on wyzszy niz obecnie. Wskazywano, ze wzrost gospodarczy bedzie w dalszym ciagu
wspierany przez silny popyt konsumpcyjny oraz inwestycje. Wskazywano jednak, ze dynamika
inwestycji moze si¢ obnizy¢. W tym kierunku bedzie oddziatywato przejsciowe ograniczenie naptywu
funduszy unijnych w poczatkowym okresie funkcjonowania nowej perspektywy budzetowej.

Narodowy Bank Polski 77



Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2015

Dynamike inwestycji firm moze ogranicza¢ — w opinii niektérych cztonkéw Rady - stosunkowo
wysoki poziom nakladdéw inwestycyjnych firm w relacji do srodkéw trwatych, a takze umiarkowany

wzrost popytu niestwarzajacy bodzcodw do rozszerzania zdolnosci produkcyjnych.

Cztonkowie Rady oceniali, Ze — obok popytu wewnetrznego — do wzrostu aktywnosci gospodarczej
w Polsce przyczyniaé¢ si¢ bedzie takze rosnacy eksport. Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze
w zwiazku z trwajacym ozywieniem gospodarczym w strefie euro, dynamika eksportu bedzie wyzsza
od dynamiki PKB. Jednoczes$nie wskazywano, ze gléwnym czynnikiem ryzyka dla aktywnosci
gospodarczej w kraju pozostaje ostabienie handlu zagranicznego w zwigzku z dalszym
spowolnieniem wzrostu w gospodarkach wschodzacych. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali takze,
ze zrodlem negatywnych wstrzaséw dla gospodarki polskiej moga by¢ ewentualne kryzysy
finansowe w gospodarkach wschodzacych i zwigzane z nimi ostabienie koniunktury w gospodarce

globalne;j.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze skala deflacji
cen konsumpcyjnych stopniowo sie zmniejsza. Czlonkowie Rady ocenili, ze w kolejnych kwartatach
dynamika cen bedzie nadal rosna¢, czemu sprzyja¢ bedzie dalszy stabilny wzrost aktywnosci
gospodarczej oraz dobra sytuacja na krajowym rynku pracy. Czes¢ czlonkéw Rady zwracata jednak
uwage, ze wzrost dynamiki cen jest powolny i stabszy od oczekiwan. Niektdérzy cztonkowie Rady
zaznaczyli, ze jesli nie nastapi przyspieszenie wzrostu ptac to powrdt inflacji do celu moze sig
wydtuzy¢é. W tym kontekscie niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze do przyspieszenia wzrostu
ptac w przysztym roku - oprdécz niskiego bezrobocia — moze sie przyczynia¢ zapowiedziane

odmrozenie plac w sektorze publicznym.

Cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienigeznej prowadzonej w latach 2010-2015.
Oceniono, ze w tym okresie utrzymano dlugoterminowa stabilno$¢ cen w Polsce, mimo zwiekszonej
zmiennos$ci dynamiki cen w poszczegolnych latach. Wskazywano przy tym, ze zmiennos¢ inflacji byta
gléwnie efektem silnych zmian cen surowcow na rynkach swiatowych. Jednoczesnie podkreslano, ze
polityka pieniezna sprzyjata stabilnosci ztotego, ktory za tej kadencji Rady byt jedng z walut
0 najnizszej zmiennosci. Zaznaczano rowniez, Ze elastyczne reagowanie na szoki przez polityke
pieniezng przyczynialo si¢ do utrzymania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego i stabilnosci
finansowej. W tym kontekscie wskazywano przede wszystkim na niska zmiennos¢ luki popytowej,
nadwyzke na rachunku obrotow biezacych i utrzymujacy sie na stabilnym poziomie wzrost akgji

kredytowe;.

Dyskutujac na temat stop procentowych, Rada uznata, Zze powinny one pozosta¢ niezmienione.
Argumentowano, ze w najblizszych kwartatach dynamika cen bedzie powoli rosnaé, czemu sprzyjac
bedzie stabilny wzrost gospodarczy i stopniowe domykanie si¢ luki popytowej. Cztonkowie Rady
ocenili, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu polskiej

gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz makroekonomicznej rownowagi.

Czes¢ czltonkéw Rady podkreslata, ze za stabilizacja stop procentowych przemawia réwniez
utrzymujaca sig¢ niepewnos¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych uwarunkowan polityki pienieznej.
W tym kontekscie wskazywano przede wszystkim na utrzymujace sie ryzyko silniejszego ostabienia

wzrostu w gospodarkach wschodzacych oraz oczekiwane nasilenie dywergengji polityki pienieznej
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pomiedzy gtéwnymi bankami centralnymi, ktéra moze oddzialywa¢ w kierunku wzrostu zmiennosci
na rynkach finansowych. Wskazywano takze na niepewnos¢ dotyczaca ksztaltu przysztej polityki

gospodarczej.

Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, Ze w najblizszych miesigcach nalezy rozwazy¢ rozpoczecie
podwyzek stop procentowych. Argumentowali oni, ze zwigkszyloby to przestrzen do tagodzenia
polityki pienieznej w sytuacji wystapienia silnych wstrzaséw zewnetrznych. Cztonkowie ci wyrazali
rowniez opinig, ze przy braku podwyzek stép procentowych polityka pieniezna stanie sie
procykliczna, oddzialujac w kierunku pogorszenia salda na rachunku obrotow biezacych oraz
zwigkszenia zobowiazan Polski wobec zagranicy. Z kolei wzrost zaleznosci polskiej gospodarki od
finansowania zagranicznego moze ogranicza¢ mozliwos¢ prowadzenia w przyszlosci antycyklicznej
polityki pienieznej w zwiazku z obawa o silne zmiany kursu zlotego i przeplywy kapitalu

zagranicznego.

Niektérzy czlonkowie Rady byli natomiast zdania, Ze cho¢ na biezacym posiedzeniu stopy
procentowe powinny pozosta¢ niezmienione, to w kolejnych miesigcach — wraz z ograniczeniem
niepewnosci co do uwarunkowan polityki pienieznej — uzasadnione moze by¢ ich obnizenie.
Czlonkowie ci wskazywali na jedynie powolny wzrost dynamiki cen i obnizajace si¢ prognozy inflagji
na kolejne lata. Cztonkowie ci oceniali réwniez, ze ewentualne poluzowanie polityki pienieznej bedzie
oddzialywa¢ w kierunku ozywienia akgji kredytowej dla przedsiebiorstw, ktéra — w szczegdlnosci
w przypadku sektora MSP — pozostaje relatywnie staba. Luzowanie polityki pienieznej moze by¢
jednak realizowane w warunkach stabilno$ci kursu walutowego. Inni czlonkowie Rady wyrazali
natomiast opinie, ze obniZenie stop procentowych nie przyczyni sie do wzrostu — ograniczanej przez
czynniki popytowe — dynamiki kredytu dla firm, moze natomiast wywiera¢ negatywny wptyw na

stabilno$¢ systemu finansowego.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
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Zalacznik 7. Wyniki glosowania czlonkow
Rady Polityki Pieni¢eznej nad wnioskami

1 uchwalami

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania cztonkéow Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami

i uchwatami podjetymi w 2015 r.

Data: 14 stycznia 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 1,0 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
E.J. Osiatynski
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka
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B Data: 14 stycznia 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
E.J. Osiatynski E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

B Data: 4 lutego 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
E.J. Osiatynski E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka
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B Data: 4 marca 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 0,5 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whiosek uzyskat wiekszo$¢ glosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:  A. Glapinski
A. Bratkowski A. Kazmierczak
E. Chojna-Duch A. Rzonica
J. Hausner J. Winiecki

E.J. Osiatynski
A. Zielinska-Glebocka

B Data: 4 marca 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie byt glosowany.

B Data: 4 marca 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2015 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:  A. Glapinski
A. Bratkowski A. Kazmierczak
E. Chojna-Duch A. Rzonica
J. Hausner J. Winiecki

E.J. Osiatynski
A. Zielinska-Gtebocka
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B Data: 15 kwietnia 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2015 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2014 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

B Data: 5 maja 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2015 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2014.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka
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B Data: 5 maja 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2015 w sprawie oceny dziatalno$ci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego

w zakresie realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2014.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

B Data: 19 maja 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2015 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku
Polskiego w 2014 r.
Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
J. Hausner
A. Kazmierczak
E.J. Osiatynski
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka
A. Glapinski i A. Rzonca byli nieobecni.
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B Data: 7 lipca 2015 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/DRF/2015 z dnia 7 lipca 2015 r. w sprawie wyboru bieglego rewidenta badajacego

roczne sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego za rok obrotowy 2015 i 2016.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
E.J. Osiatynski
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka byta nieobecna.

B Data: 15 wrzesnia 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 6/2015 z dnia 15 wrze$nia 2015 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na

rok 2016.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Glapinski, E.J. Osiatynski oraz A. Zielinska-Gtebocka byli nieobecni.
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B Data: 1 grudnia 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 7/2015 z dnia 1 grudnia 2015 r. w sprawie zatwierdzenia planu finansowego

Narodowego Banku Polskiego na rok 2016.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka
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