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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2019

Przedktadajac sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej, Rada Polityki Pienieznej wypetnia
zobowiazanie zawarte w art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do ztozenia Sejmowi sprawozdania
z wykonania zatozen polityki pienieznej w ciagu 5 miesiecy od zakoniczenia roku budzetowego. Zgodnie
z art. 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienigznej jest
ogltaszane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej , Monitor Polski”. Sprawozdanie prezentuje
glowne elementy realizowanej strategii polityki pienieznej, opis uwarunkowan makroekonomicznych
i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienieznej w roku objetym sprawozdaniem, a takze opis

stosowanych instrumentéw polityki pieniezne;j.

Do Sprawozdania z wykonania zatoZen polityki pienieznej na rok 2019 dolaczono zataczniki, w ktoérych
przedstawiono wybrane dane makroekonomiczne i finansowe, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej i Wyniki glosowania cztonkéow Rady Polityki Pienieinej nad wnioskami

i uchwatami w roku objetym sprawozdaniem.

Przy ocenie polityki pienieznej ex post nalezy bra¢ pod uwagg jej uwarunkowania, w tym przede wszystkim
to, ze dzialania wladz monetarnych wplywaja na gospodarke ze znacznym opdznieniem, a jednoczesnie
sa podejmowane w warunkach niepewnosci dotyczacej przyszlych proceséw makroekonomicznych.
Nalezy takze uwzglednia¢ to, ze w gospodarce wystepuja wstrzasy makroekonomiczne, ktére — cho¢
pozostaja poza kontrolg krajowej polityki pienigeznej — mogaq w znacznej mierze wpltywad na sytuacje

gospodarcza i procesy inflacyjne w krotkim, a niekiedy takze w srednim okresie.
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1. Strategia polityki pienieznej w 2019 r.

W 2019 r. Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Radga”, prowadzila polityke pieniezna zgodnie
z Zatozeniami polityki pienieznej na rok 2019 przyjetymi we wrzeséniu 2018 r. Podobnie jak w poprzednich
latach glownym celem polityki pienieznej bylo utrzymanie stabilnosci cen, przy jednoczesnym
wspieraniu zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu finansowego. W ten
sposob Rada realizowata podstawowe zobowiazania Narodowego Banku Polskiego zawarte
w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. poz. 483, z pdzn. zm.) oraz w ustawie z dnia
29 sierpnia 1997 r. 0 Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2019 r. poz. 1810 oraz z 2020 r. poz. 568).
Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za
wartos¢ polskiego pienigdza”. Ustawa o Narodowym Banku Polskim, zwanym dalej ,NBP”, w art. 3
ust. 1 stanowi, Ze ,, podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP”.

Rada dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie $redniookresowego celu
inflacyjnego. Od 2004 r. Rada realizuje S$redniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci + 1 punkt procentowy. W panstwach, w ktérych

realizowana jest strategia celu inflacyjnego, inflacja jest przecietnie nizsza niz w pozostatych krajach.

Od 2004 r. do korica 2019 r. przecietny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,0% rocznie, a wigc byl zblizony
do 2,5% imiescit sie w symetrycznym przedziale odchylen, cho¢ w niektorych latach dynamika cen
znajdowata sie poza tym przedzialem. Réwniez tempo wzrostu gospodarczego byto w ostatnich latach
stosunkowo stabilne i zblizone do dlugookresowego trendu, a w gospodarce nie narastaty
nieréwnowagi makroekonomiczne. Wskazuje to na skutecznos¢ strategii celu inflacyjnego
w zapewnieniu dlugookresowej stabilno$ci cen, przy jednoczesnym wspieraniu zrownowazonego

wzrostu gospodarczego.

Sredniookresowy charakter celu oznacza, ze ze wzgledu na szoki makroekonomiczne i finansowe
inflacja moze okresowo ksztaltowac sie powyzej lub ponizej celu, w tym réwniez poza okreslonym
przedziatem odchylen od celu. Reakcja polityki pienieznej na szoki jest elastyczna i zalezy od ich
przyczyn oraz oceny trwalosci ich skutkéw, w tym wplywu na procesy inflacyjne. W przypadku
odchylenia si¢ inflacji od celu Rada w sposob elastyczny okresla oczekiwane tempo powrotu inflacji
do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wigza¢ sie z istotnymi kosztami

dla stabilnosci makroekonomicznej lub finansowe;j.

Realizowana przez Rade strategia polityki pienieznej zaklada elastyczno$¢ w zakresie stosowanych
instrumentéw. Oznacza to, ze instrumentarium NBP moze by¢ dostosowywane do natury
wystepujacych w gospodarce zaburzen. Elastyczne ksztattowanie instrumentéw polityki pienigznej
sprzyja efektywnemu dziataniu mechanizmu transmisji oraz stabilno$ci makroekonomicznej

i finansowe;j.

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej, Rada bierze pod uwage opo6znienia, z jakimi zmiany
parametrow polityki pienieznej wplywaja na gospodarke. Dlugos¢ opoznien, jakie wystepuja

od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stép procentowych do zaobserwowania jej najsilniejszego
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wplywu na wielkosci realne (m.in. produkcje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartatéw
i moze zmienia¢ sie w czasie. Ponadto polityka pieniezna prowadzona jest w warunkach niepewnosci,

dotyczacej szczegdlnie przysztego ksztattowania sie sytuacji gospodarcze;.

Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego wskazuja, ze stabilizowanie inflacji na niskim
poziomie jest waznym, ale niewystarczajacym warunkiem utrzymania rownowagi w gospodarce, ktora
z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w dlugim okresie. Zagrozeniem dla stabilnosci cen w dtugim
okresie sq zwlaszcza nierownowagi w sektorze finansowym. Majac to na uwadze, Rada prowadzi
polityke pieniezna w taki sposdb, aby sprzyja¢ utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego
iogranicza¢ ryzyko narastania nierownowag w gospodarce, uwzgledniajac w swoich decyzjach
ksztattowanie si¢ cen aktywoéw (zwlaszcza cen nieruchomosci) oraz dynamike akgji kredytowej.
W warunkach znacznej swobody przeplywu kapitatu i integracji rynkéw finansowych najwazniejsza
role w ograniczaniu nieréwnowag makroekonomicznych powinna pelni¢  polityka
makroostroznosciowa. Wywierajac selektywny wplyw na ksztattowanie sie agregatéw kredytowych,
umozliwia ona stabilizowanie akcji kredytowej, przy mniejszych kosztach dla wzrostu gospodarczego

niz polityka pienigzna.

Oprdcz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej pelni takze polityka fiskalna. W celu zachowania stabilnosci makroekonomicznej
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktdra zapewnia dtugookresowa stabilnos$¢ finanséw

publicznych.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach plynnego kursu walutowego. Rezim ptynnego
kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to niezbedne do zapewnienia stabilno$ci

makroekonomicznej i finansowej kraju.
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania
w 2019 r.

Polityka pieniezna w Polsce w 2019 r. byla prowadzona w warunkach relatywnie niskiego tempa
wzrostu gospodarczego na $wiecie, w szczegolnosci w strefie euro. Towarzyszylo temu wyrazne
obnizenie dynamiki handlu $wiatowego i oslabienie aktywno$ci w sektorze przemyslowym.
Jednoczes$nie inflacja na $wiecie pozostata umiarkowana, a w strefie euro — niska, ksztaltujac sie w tej
gospodarce wyraznie ponizej 2%. Pod koniec 2019 r. dynamika cen w wielu gospodarkach, zwlaszcza
w gospodarkach wschodzacych, istotnie si¢ zwiekszyta. Wynikato to przede wszystkim ze wzrostu cen
zZywnosci zwiazanego w znacznej mierze z rosnacych cen miesa wieprzowego pod wplywem epidemii

afrykanskiego pomoru $win (ASF), gtéwnie w Chinach.

W warunkach umiarkowanej inflacji i relatywnie niskiego tempa wzrostu gospodarczego gtowne banki
centralne w I potowie 2019 r. fagodzity retoryke dotyczaca polityki pienieznej, a w II polowie roku
luzowaty polityke pieniezna. W szczegolnosci Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych (zwana dalej
,Fed”) obnizyla stopy procentowe oraz rozpoczeta skup bonéw skarbowych i uruchomita dodatkowe
operacje repo, a Europejski Bank Centralny (EBC) obnizyt stope depozytowsq glebiej ponizej zera
i wznowit program skupu aktywow. W tych warunkach w gospodarkach rozwinietych rentownosci
dtugoterminowych obligacji obnizyly sie, a indeksy cen akcji wzrosty, osiagajac na czesci rynkéw

rozwinietych najwyzsze poziomy w historii.

W Polsce koniunktura w 2019 r. byta dobra, cho¢ tempo wzrostu PKB bylo nizsze niz w poprzednim
roku (4,1% w 2019 r. wobec 5,3% w 2018 r.). Gléwnym czynnikiem wzrostu pozostata rosnaca
konsumpcja — wspierana przez wzrost zatrudnienia i ptac, niskie bezrobocie, a takze dobre nastroje
konsumentéw i wyplaty $wiadczen socjalnych — cho¢ pod koniec roku jej dynamika obnizyla sie.
Towarzyszyt temu dalszy wzrost inwestycji, chociaz dynamika nakladéw brutto na $rodki trwate
w 2019 r. byla nieco nizsza niz w 2018 r. Przyczynit sie do tego spadek inwestycji publicznych
wynikajacy przede wszystkim ze spadku wydatkéw inwestycyjnych jednostek samorzadu
terytorialnego, po ich silnym wzroscie w 2018 r. zwigzanym m.in. z realizacja licznych projektéw
inwestycyjnych przed wyborami samorzadowymi. Jednoczesnie skala spowolnienia wzrostu naktadéw
na $rodki trwate byta ograniczana przez wyrazne przyspieszenie wzrostu inwestycji przedsigbiorstw
w warunkach wysokiego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych i nadal dobrej koniunktury
w przemysle. Dodatni wktad do wzrostu PKB w 2019 r. mialo réwniez saldo obrotéw z zagranica,
co wynikalo z mniejszej skali spowolnienia eksportu — mimo ostabionej koniunktury w najblizszym

otoczeniu Polski — niZ importu.

Dynamika cen konsumpcyjnych w 2019 r. wyniosta $redniorocznie 2,3%, a wiec byta zgodna
z sredniookresowym celem inflacyjnym (2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci + 1
punkt procentowy). Towarzyszyla temu umiarkowana inflacia bazowa. Wskaznik inflacji

po wylaczeniu cen Zywnosci i energii wynidst w 2019 r. Sredniorocznie 2,0%.

Jednoczesnie w gospodarce nie narastaly nierdwnowagi makroekonomiczne. W szczegolnosci,

dynamika kredytu dla sektora niefinansowego w 2019 r. uksztaltowala sie ponizej dynamiki
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nominalnego PKB (dynamika kredytu wyniosta 5,8%, a dynamika nominalnego PKB 7,2%).
W konsekwengji zadtuzenie sektora niefinansowego z tytutu kredytéw w relacji do PKB obnizylo sie.
Ponadto w 2019 r. wzrosta nadwyzka w handlu, podobnie jak dodatnie taczne saldo na rachunku
obrotéw biezacych i kapitalowych. W efekcie obnizylo si¢ zadluzenie zagraniczne w relacji do PKB.

W tych warunkach kurs ztotego byt relatywnie stabilny.

Wobec powyzszych uwarunkowan Rada utrzymywata w 2019 r. stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 1,5%. Stabilizacja stop
procentowych NBP wspierata utrzymanie stabilnosci cen, a takze sprzyjata utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwalata zachowad¢ réwnowage

makroekonomiczna.

W 2019 r., podobnie jak w poprzednich latach, waznym elementem prowadzonej polityki pienieznej
byta komunikacja z otoczeniem polegajaca na przedstawianiu przez Rade informacji o podejmowanych
decyzjach wraz z ocena przebiegu proceséw gospodarczych wplywajaca na te decyzje.
Do najwazniejszych instrumentéw komunikacji polityki pienieznej w 2019 r. nalezaly publikowane
cyklicznie: Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pienigznej (oraz towarzyszace im konferencje prasowe
po posiedzeniach Rady), Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej', Raporty
o inflacji, a takze Sprawozdanie z wykonania zaloZen polityki pienigznej na rok 2018 i ZaloZenia polityki

pienigznej na rok 2020.
Ponizej przedstawiono najwazniejsze uwarunkowania decyzji Rady w 2019 r. w podziale na poirocza.

W I potowie 2019 r. dynamika PKB w wielu gospodarkach na $wiecie pozostata relatywnie niska.
Jednoczesnie utrzymywata si¢ niepewnos¢ dotyczaca perspektyw globalnej koniunktury, czesciowo
zwigzana ze zmianami w polityce handlowej najwiekszych panstw. W tych uwarunkowaniach
aktywno$¢ w Swiatowym przemysle oslabila sie, natomiast koniunktura w sektorze ustug pozostala
korzystna. W strefie euro, w tym w Niemczech, w I potowie ub.r. utrzymata sie obnizona dynamika
aktywnosci gospodarczej. W kierunku spowolnienia wzrostu PKB oddziatywata staba koniunktura
w sektorze przemystowym. Natomiast stabilizujagco na tempo wzrostu gospodarczego wplywat
utrzymujacy sie wzrost popytu konsumpcyjnego, wspierany przez rosnace zatrudnienie i ptace oraz
spadek obciazen podatkowych i wzrost transferéw publicznych dla gospodarstw domowych w czesci
glownych gospodarek strefy euro. Korzystne uwarunkowania dla wzrostu konsumpcji sprzyjaty
utrzymaniu sie dobrej sytuacji w sektorze ustug. Z kolei w Stanach Zjednoczonych koniunktura
w I potowie 2019 r. pozostawata dobra w zwiazku z korzystng — z punktu widzenia pracownikéw —
sytuacja na rynku pracy. Natomiast w Chinach w I potowie 2019 r. — pomimo przejsciowej stabilizacji
dynamiki PKB w I kw. ub.r. zwiazanej z ekspansywna polityka gospodarcza — wzrost aktywnosci

gospodarczej stopniowo spowalniat.

W I potowie 2019 r. dynamika cen w gospodarce swiatowej ksztattowata si¢ nadal na umiarkowanym
poziomie, mimo wyraznego wzrostu cen czesci produktéow zywnosciowych. W szczegolnosci wyraznie
wzrosly ceny migsa wieprzowego, co wynikalo z rozprzestrzeniania si¢ epidemii afrykanskiego

pomoru swin (ASF) istotnie ograniczajacej podaz wieprzowiny na swiecie. Z kolei ceny ropy naftowej

1 W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej, stanowiacych Zatacznik 2. niniejszego Sprawozdania,
znajduje sie szersze omowienie zagadnien i argumentow, ktére wplywaly na decyzje Rady dotyczace poziomu stop
procentowych podejmowane na poszczegdlnych posiedzeniach w 2019 r.
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na rynkach swiatowych — mimo wzrostu w pierwszych miesigcach ubiegltego roku — byly nizsze niz
w I pdtroczu 2018 r. Umiarkowana dynamika cen w gospodarce globalnej wynikata z utrzymujacej sie
niskiej inflacji w cze$ci gospodarek rozwinietych, przy szybszym wzroscie cen w gospodarkach
wschodzacych. Niska inflacja utrzymywata si¢ w szczegdlnosci w strefie euro, gdzie w I potowie 2019 r.
inflacgja HICP wyniosta 1,4%, a inflacja bazowa (po wylaczeniu cen zywnosci, energii, alkoholu

i wyrobéw tytoniowych) 1,0%.

Wobec utrzymywania sie relatywnie niskiej dynamiki PKB i umiarkowanej inflacji w wielu krajach
w I potowie 2019 r. gtéwne banki centralne ztagodzity retoryke dotyczaca ich polityki pienieznej. EBC
utrzymywat stopy procentowe w poblizu zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze
reinwestowat w catosci raty kapitalowe z papieréw warto$ciowych zakupionych w ramach programu
skupu aktywow. Jednoczesnie EBC wydluzyl sygnalizowany okres utrzymywania stép procentowych
na dotychczasowym poziomie. Z kolei Fed - po podwyzkach stép procentowych w 2018 r. -
w I polowie 2019 r. stabilizowat stopy procentowe i sygnalizowat mozliwos$¢ ich obnizenia. Fed
ograniczyl przy tym tempo zmniejszania swojej sumy bilansowej i zapowiedzial zakonczenie tego

procesu w II potowie 2019 r.

Zlagodzenie retoryki przez gtowne banki centralne w I potowie 2019 r. oddziatywato w kierunku
spadku rentownosci obligacji skarbowych na $wiecie, w tym w Polsce, a takze sprzyjatlo wyraznemu
wzrostowi cen akcji w gospodarkach rozwinietych po ich spadku pod koniec 2018 r. Jednoczesnie kursy

walut wielu gospodarek wschodzacych, w tym ztotego, byly relatywnie stabilne wzgledem dolara.

W Polsce w I potowie 2019 r. utrzymywata si¢ dobra koniunktura, cho¢ tempo wzrostu bylo nizsze niz
w poprzednich kwartatach (dynamika PKB w I potowie 2019 r. wyniosta 4,7% r/r). Wzrostowi
aktywnosci gospodarczej sprzyjala rosnaca konsumpcja wspierana przez zwiekszajace si¢ zatrudnienie
i place, bardzo dobre nastroje konsumentow oraz wyptaty swiadczen spotecznych. Utrzymujacemu sig
wzrostowi zatrudnienia towarzyszyl dalszy spadek stopy bezrobocia, ktéra ksztaltowata sie na
historycznie niskim poziomie. Waznym czynnikiem wzrostu PKB byly rowniez rosnace inwestycje,
zwlaszcza przedsigbiorstw, czemu sprzyjato utrzymywanie sie silnego popytu krajowego w warunkach
wysokiego wykorzystania zdolno$ci wytworczych. Jednoczesnie ograniczajaco na skale inwestycji
przedsigbiorstw moglto oddzialywacé pogorszenie si¢ nastrojow firm przetworstwa przemystowego
i podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca dalszego wzrostu aktywnosci w tym sektorze. Dodatni wklad
do dynamiki PKB miat takze eksport netto, cho¢ w warunkach obnizonego tempa wzrostu
gospodarczego w otoczeniu polskiej gospodarki wzrost obrotéw w handlu zagranicznym spowolnit.
Jednoczesnie dzieki ozywieniu sprzedazy zagranicznej do krajow spoza strefy euro, dynamika eksportu
obnizyla si¢ w mniejszym stopniu niz dynamika importu. Sprzyjato to utrzymaniu sie dodatniego salda
na rachunku obrotéw biezacych (w relacji do PKB). Dodatnie byto takze faczne saldo obrotéw biezacych
i kapitatowych, co wskazywalo na wysoki stopien réownowagi zewnetrznej. Brak bylo takze wyraznych
sygnatow narastania nieréwnowag wewnetrznych: dynamika kredytu dla sektora niefinansowego
pozostawata zblizona — cho¢ nieco nizsza — do tempa wzrostu nominalnego PKB. W I potowie 2019 r.
gléwnym zrodltem niepewnosci dla krajowej koniunktury byta skala i trwalo$¢ spowolnienia

u gtéwnych partnerow handlowych Polski oraz sita jego przetozenia na polska gospodarke.

W Polsce w I potowie 2019 r. dynamika cen dobr i ustug konsumpcyjnych stopniowo rosta z niskiego
poziomu notowanego na poczatku ub.r. i w czerwcu wyniosta 2,6%, tj. byta bardzo zblizona do 2,5%.
W kierunku zwigkszenia si¢ inflacji w tym okresie oddziatywal przede wszystkim wzrost cen zywnosci,
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glownie miesa wieprzowego — pod wplywem rozprzestrzeniania si¢ epidemii afrykanskiego pomoru
$win (ASF) na $wiecie — i warzyw ze wzgledu na susze. Jednoczesnie stopniowo rosta inflacja bazowa
(po wylaczeniu cen zZywnosci i energii; 1,4% Srednio w I potowie 2019 r.), podwyzszana przez wzrost

dynamiki cen ustug w warunkach utrzymujacej sie¢ korzystnej sytuacji polskich konsumentow.

Wobec powyzszych uwarunkowan, w szczegolnosci utrzymywania sie dobrej koniunktury przy
umiarkowanej dynamice cen oraz braku nier6wnowag makroekonomicznych, w I potowie 2019 r. Rada
utrzymywata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna
na poziomie 1,5%. Za taka decyzja przemawialy takze prognozy, w tym marcowa projekcja inflacji
i PKB, ktére wskazywaty na stopniowe obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB w kolejnych kwartatach
nastepujace w warunkach nadal umiarkowanej inflacji, ktéra w horyzoncie oddzialywania polityki

pienieznej miata si¢ ksztaltowac w poblizu celu inflacyjnego.

W II polowie 2019 r. dynamika aktywnosci w gospodarce $wiatowej pozostata niska, czemu
towarzyszylto pogorszenie perspektyw globalnej koniunktury. W strefie euro koniunktura w przemysle
pozostata staba, a pod koniec roku w sektorze ustugowym pojawily si¢ sygnaty pogorszenia nastrojow.
Szczegolnie niekorzystna sytuacja utrzymywata sie¢ w Niemczech, gdzie spadkowi produkgji
przemystowej w II potowie 2019 r. towarzyszyly sygnaty spowolnienia wzrostu aktywnosci w sektorze
uslugowym i spadek dynamiki zatrudnienia. W Stanach Zjednoczonych koniunktura byla wciaz
relatywnie dobra na tle innych gospodarek rozwinietych, jednak w II potowie 2019 r. tempo wzrostu

aktywnosci gospodarczej — podobnie jak w Chinach — nieco obnizyto si¢ wzgledem I potowy roku.

Wobec utrzymujacej si¢ ostabionej koniunktury w wielu gospodarkach, inflacja na swiecie w II potowie
2019 r. pozostata umiarkowana, mimo dalszego wzrostu cen czesci produktéw zywnosciowych, w tym
wieprzowiny w wyniku rozprzestrzeniania si¢ epidemii ASF. W strefie euro inflacja HICP w II potowie
roku utrzymata si¢ na niskim poziomie ($redni 1,0%), mimo nieznacznego wzrostu inflacji bazowej pod

koniec roku (w II potowie 2019 r. wyniosta srednio 1,1%).

Pogorszenie perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego sklonilo gléwne banki centralne
do poluzowania polityki pienigeznej w II potowie 2019 r. EBC obnizyl stope depozytowa do bardziej
ujemnego poziomu (-0,50%), wznowit program skupu aktywoéw finansowych i ponownie wydtuzyt
zapowiadany okres utrzymywania stop procentowych na dotychczasowym poziomie. Jednocze$nie
Fed w 1II polowie 2019 r. trzykrotnie obnizyt stopy procentowe (przedziat dla stopy fed funds zostat
obnizony w sumie o 0,75 pkt proc. do 1,50-1,75%) oraz — w reakcji na zaburzenia na amerykanskim

rynku pienieznym — rozpoczat skup bonéw skarbowych i uruchomit dodatkowe operacje repo.

Poluzowanie polityki pienigeznej przez gtéwne banki centralne sprzyjato dalszemu wzrostowi cen akgji,
ktore na czesci rynkow rozwinietych osiagnely najwyzsze poziomy w historii. Towarzyszyta temu
stabilizacja rentownos$ci dlugoterminowych obligacji skarbowych w wielu gospodarkach, w tym
w Polsce, na bardzo niskim poziomie. Jednoczesnie kursy walut gospodarek wschodzacych, w tym

zlotego, wzgledem dolara amerykanskiego pozostaty relatywnie stabilne.

W Polsce w II potowie 2019 r. utrzymywata si¢ dobra koniunktura, chociaz dynamika PKB obnizyta sie
w slad za spowolnieniem wzrostu w otoczeniu polskiej gospodarki (dynamika PKB w Polsce
w Il potowie 2019 r. wyniosta 3,6%). Glownym czynnikiem wzrostu w dalszym ciggu byt popyt
konsumpcyjny, nadal wspierany przez korzystna sytuacje pracownikéw na rynku pracy, dobre nastroje

konsumentow oraz wyplaty swiadczen spotecznych. Przy czym realna dynamika konsumpcji w IV kw.
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nieco sie¢ obnizyla, do czego moglo sie przyczyni¢ pewne pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych oraz wyzsza niz na poczatku 2019 r. dynamika cen. Towarzyszylo temu nieznaczne
obnizenie sie dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw przy relatywnie stabilnej dynamice
wynagrodzen nominalnych. W II potowie 2019 r. nadal rosty réwniez inwestycje, cho¢ tempo tego
wzrostu obnizylo sie. Przyczynil sie do tego spadek inwestycji publicznych wynikajacy przede
wszystkim ze spadku wydatkow inwestycyjnych jednostek samorzadu terytorialnego, po ich silnym
wzroscie w 2018 r. zwigzanym m.in. z realizacja licznych projektéw inwestycyjnych przed wyborami
samorzadowymi. Jednoczesnie nadal rosty inwestycje przedsiebiorstw. Dynamika kredytu dla sektora
niefinansowego pozostata relatywnie stabilna i uksztattowata sie ponizej tempa wzrostu nominalnego
PKB, w zwiazku z czym relacja stanu zadluzenia sektora niefinansowego do PKB obnizyta sie do okoto
50%.

W warunkach ostabienia w handlu $wiatowym, ponownie obnizyla sie dynamika polskiego importu
i eksportu. Przy czym dzigki dywersyfikacji geograficznej odbiorcdw polskich produktow, dynamika
eksportu pozostata wyzsza niz importu i zwiekszyt sie dodatni wkitad eksportu netto do wzrostu PKB.
W efekcie saldo na rachunku obrotéow biezacych pozostato dodatnie. Jednoczes$nie utrzymywata sie
niepewno$¢ dotyczaca sity i trwatosci wptywu spowolnienia u gléwnych partneréw handlowych Polski

na krajowa koniunkture.

Przez wiekszos¢ II potowy 2019 r. dynamika cen w Polsce ksztattowata sie w poblizu 2,5%
(Srednio w II potowie 2019 r. inflacja wyniosta 2,8%). W grudniu inflacja wzrosta do 3,4%, co wynikato
glownie z oddziatywania czynnikéw podazowych i regulacyjnych. Wzrost dynamiki cen byl wiec
w znacznej mierze skutkiem czynnikéw poza bezposrednim wptywem polityki pienigznej, ktérych
wpltyw na inflacje byt oceniany jako przejsciowy. W kierunku wzrostu inflacji oddzialywata
w szczegolnosci ograniczona podaz miesa wieprzowego na $wiecie zwigzana z rozszerzaniem si¢
epidemii ASF, przekladajaca sie na wyzsza dynamike cen zywnos$ci nieprzetworzonej. W grudniu
wzrosta rowniez roczna dynamika cen paliw, co wynikato z tzw. efektu bazy (odzwierciedlajacego
wyrazny spadek cen ropy na rynkach swiatowych pod koniec 2018 r. i ich stabilizacje w II potowie
2019 r.). Jednoczesnie wzrosta takze dynamika cen ustug administrowanych, w tym oplat za wywodz
$mieci, co — wraz z nadal dobra koniunktura w kraju — przyczynito si¢ do zwiekszenia sie inflacji

bazowej (w grudniu inflacja bazowa wyniosta 3,1%, a w II potowie roku srednio 2,5%).

Biorac pod uwage informacje naptywajace w Il potowie 2019 r., Rada utrzymywata stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna na poziomie 1,5%. W ocenie Rady
za stabilizacjq stop procentowych przemawiato utrzymywanie si¢ korzystnej koniunktury, przy
podwyzszonej niepewnosci dotyczacej skali i trwalosci ostabienia koniunktury za granica oraz jego
wplywu na krajowa aktywnos¢ gospodarcza. Jednoczesnie inflacja przez wigkszos¢ analizowanego
okresu ksztattowata si¢ na umiarkowanym poziomie, a jej wzrost w grudniu ub.r. oraz jej
prognozowane utrzymanie si¢ na podwyzszonym poziomie w I kw. wynikalo z czynnikéw
podazowych i regulacyjnych, tj. znajdujacych si¢ poza bezposrednim wplywem polityki pienieznej.
Ponadto prognozy wskazywaly, ze po wygasnieciu wplywu tych czynnikow inflacja obnizy sie
iw horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej uksztaltuje si¢ na poziomie zgodnym z celem

inflacyjnym NBP.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2019 r.

W 2019 r. NBP wykorzystywal zestaw instrumentéw przyjety przez Rade Polityki Pienieznej
w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2019.

Plynnos¢ sektora bankowego w 2019 r.

W 2019 r. NBP realizowat polityke pieniezng w warunkach nadptynnosci sektora bankowego?2. Jej Sredni

poziom w roku wynioést 81 518 mln z¥ i byl nizszy w poréwnaniu do 2018 r. o 8 648 mln z1, tj. 0 9,6%.

Sredni poziom nadptynnosci w grudniu 2019 r. wynidst 86 330 mln zt i byt 0 295 miIn zt (4. 0 0,3%)

nizszy niz w grudniu 2018 r.

Najwiekszy wptyw na ksztattowanie ptynnosci sektora bankowego w 2019 r. mialy zmiany w poziomie
pieniadza gotowkowego w obiegu oraz transakcje, w ramach ktérych Ministerstwo Finansow
sprzedawalo NBP waluty obce. Pierwszy z wyzej wymienionych czynnikéw przyczynit sie do spadku
ptynnosci sektora bankowego w ciagu roku $rednio o 20 872 mln zi. Przewaga dokonywanego przez
NBP skupu walut obcych nad ich sprzedaza spowodowala natomiast wzrost ptynnosci sektora

bankowego srednio 0 29 933 miIn zt.
Stopy procentowe NBP
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej w 2019 r. byty stopy procentowe NBP.

Stopa referencyjna NBP, okreslajac rentownos¢ operacji otwartego rynku, wptywala na poziom

krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Stopa depozytowa oraz stopa lombardowa NBP wyznaczaly pasmo wahan stép procentowych

overnight na rynku miedzybankowym.
Operacje otwartego rynku

W 2019 r. celem operacyjnym polityki pienieznej byto dazenie do ksztaltowania stawki POLONIA*
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Gléwnym instrumentem stuzacym realizacji wskazanego zadania
byly operacje otwartego rynku, przeprowadzane z inicjatywy banku centralnego. Za ich pomoca bank
centralny zarzadzal ptynnoscia sektora bankowego. Realizacje celu operacyjnego polityki pienieznej
wspieraly system rezerwy obowigzkowej oraz oferowane przez bank centralny operacje depozytowo-

-kredytowe.

2 Nadptynnos¢ sektora bankowego stanowi nadwyzke $rodkéw pozostajaca w sektorze bankowym ponad wymagany poziom
rezerwy obowigzkowej. Miara nadptynnosci jest saldo przeprowadzanych przez NBP operacji otwartego rynku oraz operacji
depozytowo-kredytowych.

3 W okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

¢ Stawka POLONIA (Polish Overnight Index Average) wyznaczana jest jako $rednia (wazona wolumenem poszczegdlnych
transakcji) oprocentowania niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych zawartych na termin O/N w danym dniu
roboczym do godziny 16.30.
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Za pomoca podstawowych operacji otwartego rynku bank centralny dazyl do utrzymywania
zbilansowanych warunkéw ptynnosciowych w sektorze bankowym. Jednoczesnie rentownosci
poszczegdlnych operacji, rowne obowigzujacemu w dniu ich przeprowadzania poziomowi stopy
referencyjnej NBP, bezposrednio oddzialywaly na cene pieniadza wyznaczana na rynku

miedzybankowym, w tym na stawke POLONIA.

Wykres 1 Srednie w miesiacu saldo operacji otwartego Wykres 2 Instrumenty absorbujace nadplynnosé
rynku w latach 2005-2019 w poszczegdlnych miesigcach w 2019 r.

mid PLN = Saldo operacji otwartego rynku mid PLN ) . )
1e2 100 B Srednie saldo operacji depozytowo-kredytowych
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Zrédto: dane NBP. Zrédto: dane NBP.

Operacje podstawowe stosowane byty w 2019 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonow
pienieznych NBP z reguly z 7-dniowym terminem zapadalnosci®. Za pomoca operacji podstawowych
bank centralny absorbowat wigkszos¢ nadptynnosci utrzymujacej sie w sektorze bankowym. W 2019 r.
$redni poziom bonoéw pienieznych NBP emitowanych w ramach operacji podstawowych wynidst

78 662 mln zt i byl nizszy w poréwnaniu z 2018 r. 0 8 475 mln zt.

Poza operacjami podstawowymi NBP w 2019 r. stosowat rowniez operacje dostrajajace, ktére petnity
role uzupelniajacqa w zakresie realizacji celu operacyjnego polityki pienigznej. Przestanka dla ich
stosowania byto dazenie banku centralnego do zapewnienia na rynku miedzybankowym warunkow
sprzyjajacych realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej. Rentownosci poszczegélnych operacji
dostrajajacych byly rowne poziomowi stopy referencyjnej NBP i — w sposob analogiczny jak
w przypadku rentownosci operacji podstawowych — wplywaly na cene pieniadza na rynku

miedzybankowym.

W 2019 r. NBP przeprowadzit 12 operacji dostrajajacych w ostatnich roboczych dniach okreséw
utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Ponadto 4-krotnie bank centralny zdecydowal sie
na zastosowanie operacji dostrajajacych w trakcie okresow utrzymywania rezerwy obowiazkowe;.
W ramach dostrajajagcych operacji otwartego rynku emitowane byly przez NBP bony pieniezne
z terminami zapadalnoéci 1-, 2- i 3-dniowymi. Sredni poziom tego rodzaju operacji wyniést w 2019 r.

1732 mln zt i byl wyzszy niz w 2018 1. 0 73 mIn zt.

5 Wyjatek stanowity operacje przeprowadzone w dniach 26 kwietnia i 25 pazdziernika (6-dniowe), a takze 2 maja i 31 pazdziernika
(8-dniowe).
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W 2019 r. $rednie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP wyniosto 14 pb,

w poréwnaniu do 21 pb odnotowanych w 2018 r.6

Wykres 3 Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2018-2019

proc. e Stopa lombardowa NBP === Stopa depozytowa NBP POLONIA == Stopa referencyjna NBP
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Zrédto: dane NBP.

Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowiazkowej sprzyjat realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej, oddzialujac
w kierunku stabilizacji krétkoterminowych rynkowych stép procentowych. Usredniony charakter
systemu rezerwy obowiazkowej stwarzal podmiotom swobode decydowania o wysokosci srodkow
gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w poszczegélnych dniach okresu rezerwowego,
pod warunkiem utrzymania $redniego stanu srodkéw na rachunkach w NBP na poziomie nie nizszym
od wartosci rezerwy wymaganej. Jednoczesnie obowigzek utrzymywania rezerwy obowigzkowej
ograniczat skale operacji otwartego rynku NBP, przeprowadzanych w celu sterylizacji nadptynnosci

utrzymujacej sie¢ w sektorze bankowym w 2019 r.

W 2019 r. obowigzkowi utrzymania rezerwy obowiazkowej podlegaty banki, oddziaty instytucji
kredytowych, oddzialty bankéw zagranicznych dziatajgce w Polsce, spoéldzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa.

Podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej w 2019 r. wynosita 3,5% od wszystkich zobowigzan
stanowiacych podstawe naliczania rezerwy, z wyjatkiem srodkow uzyskanych z tytutu transakgji repo
i sell-buy-back oraz srodkéw pozyskanych co najmniej na 2 lata, w przypadku ktorych analogiczny

parametr wynosit 0,0%.

Oprocentowanie srodkéw rezerwy obowiazkowej w 2019 r. wynosito 0,5%.

¢ Przytoczony wskaznik obliczono jako $rednie dzienne absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
(usredniony modut réznicy) przeliczone wedtug bazy 365 dni.
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Na dzien 31 grudnia 2019 r. wysoko$¢ rezerwy obowigzkowej uksztaltowata si¢ na poziomie
46 845 min z1, w tym rezerwa obowiazkowa sektora bankowego wyniosta 46 630 mln zl, a rezerwa
obowiazkowa spoétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych oraz Krajowej Spoldzielczej Kasy
Oszczednosciowo-Kredytowej — 215 mln zt. Poziom rezerwy obowigzkowej ogdtem byt wyzszy

w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2018 r. 0 3 651 mln zl, co oznacza wzrost o 8,5%.

Wykres 4 Zmiany wielkos$ci rezerwy obowiazkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2019 r.

mmm Odchylenia od rezerwy wymaganej (prawa os$) -4 Rezerwa wymagana
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Zrédto: dane NBP.

Gléwnym czynnikiem wplywajacym na zmiane wskazanej pozycji in plus w 2019 r. byt wzrost
depozytow w sektorze bankowym, od ktorych naliczana byta rezerwa obowiazkowa. W kierunku
ograniczenia poziomu rezerwy obowigzkowej oddzialywato za$ zwolnienie przez Zarzad NBP
z obowigzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej 4 bankow komercyjnych i 2 bankéw

spotdzielczych.

W 2019 r. we wszystkich okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej odnotowana zostala
niewielka nadwyzka $redniego stanu $rodkéw na rachunkach podmiotéw w poréwnaniu
Z wymaganym poziomem rezerwy obowigzkowej. Przecigtna nadwyzka $redniego stanu srodkéw na
rachunkach podmiotéw rezerwy w 2019 r. wyniosta 190 mln z1 i stanowita 0,42% sredniego poziomu
wymaganej rezerwy obowigzkowej. Jednoczesnie odnotowano 3 przypadki nieutrzymania

wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej przez 3 banki komercyjne.
Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy) petnily role
instrumentow stabilizujgcych poziom ptynnosci w sektorze bankowym oraz skale wahan stop rynku
miedzybankowego. Operacje te przeprowadzane byly z inicjatywy bankéw. Przy ich wykorzystaniu
wspomniane podmioty uzupelniaty niedobory ptynnosci badz lokowaty nadwyzki srodkéw w NBP,

w obu przypadkach na okresy jednodniowe.
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Stopa oprocentowania kredytu lombardowego, wyznaczajaca maksymalna cene pozyskania pieniadza
w NBP, okreslata gérng granice wahan stop procentowych overnight na rynku miedzybankowym.

Z kolei stopa depozytowa stanowita ograniczenie korytarza ich odchylen od dotu.

W 2019 ., podobnie jak w latach poprzednich, banki sporadycznie korzystaty z kredytu lombardowego.
Laczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku wyniosta 7,6 mln zt i byta ponad 7-krotnie nizsza
od kwoty wykorzystania w 2018 r. (57,4 min zl). Srednie dzienne wykorzystanie kredytu

lombardowego uksztattowalo sie na poziomie 0,02 min zt (przy 0,2 mln zt w 2018 r.).

W 2019 r. banki zlozyty lokaty terminowe w NBP ogdtem w kwocie 410 477,9 mIn zt (liczone za dni ich
utrzymywania) i byly one o 17,5% nizsze w stosunku do depozytéow ztozonych w roku poprzednim.
Sredni dzienny poziom depozytu na koniec dnia wynidst 1 124,6 mln zt wobec 1 370,4 mln zt w 2018 1.
Najwyzsze kwoty $rodkéw banki lokowaty w NBP w postaci depozytu na koniec dnia w ostatnich

dniach okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.
Swapy walutowe

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

w ramach transakcji terminowej w okreslonej dacie.
W 2019 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 ztote.

W 2019 r. NBP nie przeprowadzat tego rodzaju operacji.

Narodowy Bank Polski 17
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Zatacznik 1. Wybrane dane makroekonomiczne i finansowe

Zalacznik 1. Wybrane dane makroekonomiczne

1 finansowe

Tabela 1 PKB i jego komponent

2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ceny
biezace ' Roczna dynamika (w proc., ceny state roku poprzedniego)
(mld PLN)
Q1
PKB 22736 100,0 5,0 1,6 1,4 33 338 31 4,9 53 4,1 48 4,6 4,0 32
Popyt krajowy 2154,0 94,7 42 05 -0,6 48 33 23 4,9 5,6 30 33 47 33 1,3
Spozycie 1708,9 75,2 2,0 0,5 0,38 28 28 35 4,1 43 4,1 4,6 43 4,2 32
Spozycie
gospodarstw 12834 56,5 33 08 03 26 30 39 45 42 39 39 44 39 33
domowych
Akumulacja 4451 19,6 12,8 -39 58 128 4,9 2,0 79 106 07 33 63 04  -36
Nakiady brutto 428 186 88 -8 11 100 61 82 40 94 72 116 88 46 61
na srodki trwate
Eksport 1267,5 55,8 79 4,6 6,1 6,7 7,7 838 9,5 7,0 47 85 36 4,9 2,0
Import 1148,0 50,5 58 03 1,7 10,0 6,6 7,6 9.8 7,6 27 59 36 35 2,0
Warto$¢ dodana 1998,1 879 5,0 17 1,5 33 37 3,0 48 53 4,1 4,7 4,6 4,0 32
Przemyst 501,7 221 79 28 0,9 45 338 39 25 52 42 6,1 43 33 33
Budownictwo 153,7 6,8 13,5 -4,0 -5,0 9,0 6,4 8,5 6,8 1,7 3,0 8,8 44 3,6 -15

Ustugi rynkowe
i rolnictwo
Ustugi nierynkowe

1053,9 46,4 34 2,6 29 2,3 3,7 4,9 6,3 54 42 3,7 50 44 3,7

Popyt krajowy X X X 3,2 2,3 4,6
Spozycie = = 1,6 0,4 0,6 2,2 2,2 2,7 3,1 32 3,0 37 33 3,2 22
Spozycie
gospodarstw - - 2,0 0,5 0,2 1,5 1,8 23 2,6 24 2,2 24 25 2,3 1,6
domowych
Akumulacja - - 27 09 1,2 24 1,0 04 1,5 2,1 -0,1 05 11 -0,1 -1,0
Nakiady brutto - - 18 04 02 19 12 A7 07 16 13 15 14 08 15
na srodki trwate
Eksport netto 0,6 0,3
Wkiad do rocznej dynamiki wartosci dodanej (w pkt proc., ceny state roku poprzedniego)
Przemyst - - , 0,7 0,2 1,1 1,0 1,0 0,7 1,3 1,1 1,6 1,0 0,7 0,9
Budownictwo - - 1,1 03 04 0,7 0,5 0,7 0,5 0,8 0,2 0,4 0,4 0,3 -0,1
Ustugi rynkowe - - 17 13 15 12 18 25 33 29 22 19 27 24 18
i rolnictwo
Ustugi nierynkowe - - 0,2 0,0 01 03 03 0,2 04 03 06 07 05 05 0,6

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Ustugi rynkowe i rolnictwo obejmujq sekcje A, G-N i R-U klasyfikacji PKD: rolnictwo, handel, transport, zakwaterowanie i gastronomig, informacje i komunikacje, dziatalnosé
finansowq i ubezpieczeniowy, obstuge rynku nieruchomosci, dziatalnos¢ profesjonalng, naukowsq i techniczng, administrowanie i dziatalnos¢ wspierajqcq, kulture, rozrywke

i rekreacje, pozostalq dziatalnos¢ ustugowq, dziatalnosé gospodarstw domowych oraz organizacje i zespoly eksterytorialne.

Ustugi nierynkowe obejmujq sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje publiczng i obrong narodowsq, obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne, edukacje, a takze ochrong
zdrowotnq i pomoc spoteczng. Wklady do dynamiki PKB i dynamiki wartosci dodanej mogq nie sumowac sie do tacznej dynamiki PKB i dynamiki wartoéci dodanej ze wzgledu

na zaokrqglenia.

Narodowy Bank Polski
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konsumpcyjnych oraz wktad gtéwnych grup do rocznej dynamiki CPI
Roczna dynamika (w proc.)

2019 $rednio $rednio
VI VIl Vil X XI  w2019r. w2018 .
CPI , 7 12 17 22 24 28 29 29 26 2 , ) ,
Inflacja bazowa 589 08 10 14 47 17 19 22 22 24 24 26 31 20 07
Towary 33 00 00 03 02 04 04 06 04 04 05 04 07 04 0,0
_ Ushugi 276 A7 22 26 35 31 37 40 41 46 46 51 59 38 15
ﬁy‘”msc | napoje 249 08 21 26 33 50 57 68 72 63 61 65 69 49 26
ezalkoholowe
Przetworzona 136 16 22 25 22 27 28 29 27 28 27 26 28 25 30
Nieprzetworzona M2 00 20 27 46 78 92 115 128 107 103 113 120 78 2,1
Mieso 62 02 04 06 41 62 60 67 68 68 80 92 128 56 17
Warzywa 26 81 158 168 160 226 273 324 348 239 163 160 12,3 19,8 47
Energia %62 02 07 14 22 08 04 04 A1 20 -28 -30 12 04 36
Nosniki energii 08 -8 -6 -13 08 08 09 -0 -4 -6 -7 -18 -18 14 16
Paliwa 54 47 58 73 86 41 30 07 04 27 48 54 00 16 7.8
wg 12 grup COICOP
ﬁy‘”msc | napoje 249 08 21 26 33 50 57 68 72 63 61 65 69 49 26
ezalkoholowe
Napoje alkoholowe iwyroby ¢, 43 44 45 41 14 15 12 13 10 13 13 16 13 15
tytoniowe
Odziez i obuwie 49 30 32 24 22 19 16 15 A4 42 A7 18 12 19 36
ikt it 92 02 06 10 16 16 17 20 19 20 19 20 20 15 21
i nos$niki energil
Wyposazenie mieszkania 57 09 06 11 10 11 07 08 07 05 08 03 04 07 07
i prowadzenie gosp. dom.
Zdrowie 50 26 26 29 30 31 31 37 36 39 40 31 32 32 20
Transport 03 19 25 35 48 17 14 03 02 -7 30 34 05 07 42
Lacznosé 42 46 24 25 19 26 15 A4 07 09 10 37 43 0,7 138
Rekreacja i kultura 65 12 13 19 24 29 34 30 28 26 26 36 36 26 13
Edukacja 11 31 31 31 30 30 31 31 31 44 4T 48 4B 36 24
Restauracje i hotele 6,2 33 34 3,6 38 41 41 44 47 52 53 53 54 44 3,0
Inne towary i ustugi
2019 Srednio Srednio
VI VL VIl X X X w2019, w2018 .
CPI ] i ! 2,6 9 26 2 3,4 23
Inflacja bazowa 58,9 0,5 0,6 0,8 1,0 1,0 1,1 1,3 1,3 14 1,4 1,5 1,8 1,1 04
Towary 33 00 00 01 01 01 01 02 01 01 02 01 02 0,1 0,0
_ Ushugi 276 05 06 07 10 09 10 11 12 13 13 14 16 1,0 04
Zywnos¢ i napoje 249 02 05 07 08 13 14 17 18 16 15 16 17 12 06
bezalkoholowe
Przetworzona 36 02 03 03 03 04 04 04 04 04 04 04 04 03 04
Nieprzetworzona 12 00 02 03 05 09 10 13 14 12 11 12 13 09 02
Mieso 62 00 00 00 03 04 04 04 04 04 05 06 08 03 0,1
Warzywa 26 02 04 04 04 06 07 08 08 06 04 04 04 05 0,1
Energia %2 00 01 02 04 01 01 01 02 03 05 05 -02 0,1 06
Nosniki energii 08 -02 -02 01 01 01 01 01 02 -02 -02 -02 -02 -0,1 02
Paliwa 54 02 03 04 04 02 02 00 00 -02 03 -03 00 0,1 04
fy‘”““c | napoje 29 02 05 07 08 13 14 17 18 16 15 16 17 1.2 06
ezalkoholowe
Napoje alkoholowe iwyroby ¢, 4 o4 o1 01 01 01 01 01 01 01 01 04 0,1 0,1
tytoniowe
Odziez i obuwie 49 01 02 01 01 01 01 01 01 01 01 01 -01 01 0.2
L aniel seZuni 192 00 01 02 03 03 03 04 04 04 04 04 04 03 04
i nosniki energil
Wyposazenie mieszkania
i prowadzenie gosp, dom. 57 01 00 01 01 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Zdrowie 50 01 01 01 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 0,1
Transport 03 02 02 03 05 02 02 00 00 -02 -03 -04 01 0,1 04
Lacznosé 42 02 01 01 01 01 01 00 00 00 00 01 02 00 0,1
Rekreacja i kultura 65 01 01 01 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 0,1
Edukacja 14 00 00 00 00 00 00 00 00 00 01 01 01 00 00
Restauracie i hotele 62 02 02 02 02 03 03 03 03 03 03 03 03 03 02
Inne towary i ushugi 56 01 00 00 01 01 01 01 00 01 01 04 02 0,1 00

Zrédto: Dane GUS i obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Podana w tabeli inflacja bazowa oznacza dynamike CPI po wytaczeniu cen Zywnosci i energii.
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Tabela 3 Bilans ptatniczy (w min PLN)

Rachunek biezacy
Saldo obrotéw towarowych
Saldo ustug
Saldo dochodéw pierwotnych
Saldo dochodéw wtérnych

Rachunek kapitatowy

Rachunek finansowy
Saldo inwestycji bezposrednich
Saldo inwestycji portfelowych
Saldo pozostatych inwestycji
Pochodne instrumenty finansowe
Oficjalne aktywa rezerwowe

Saldo btedéw i opuszczen

2011
-8139%4
-54 790
21073
-50 811

3134
30618
-80 227
-40 631
-50 222
-7882

525
17 983
-29 451

2012
-60 368
-34 128
25145
-50 765

-620
35711
-37 276
-19692
-64 060
18 847
-8942
36 571
-12619

2013
-20 923
-1345
32070
-49 900
-1748
37 857
-18 676
-13311

-398
-5781
-2200
3014
-35610

2014
-35 536
-13 634
37922
-58 249
-1575
41990
-19 557
-40 728

7639
11654

-62

1940

-26 011

2015
-10 102
9326
45610
-61 408
-3630
42510
2296
-38 666
11865
29 644
-3663
3116
-30 112

2016
9662
12 834
60 942
-77 229
6209
19471
6000
-16 594
-14712
-52724

762
89 268
-3809

2017
1438
6100
76 390
-80 471
-581
25002
-9 861
-28 833
-17 940
71720
-4256
-30 552
-36 301

2018
21711
-20 373
92274
-87 523

-6089
44 605

7222
-52 881
15833
22 549
-4 841
26 562
-15672

2019
10 623
10 360
108 192

-100 121
-7808
45 461
38070
-42 980
47 480
-1635
-4 353
39 558
-18 014

Zrédto: dane NBP.

2015

2016

Tabela 4 Wybrane wskazniki nierownowagi zewnetrznej
2011 2012 2013 2014 2017 2018 2019

Saldo obrotéw biezacych/PKB (w proc.) 52 3,7 -1,3 21 -0,6 -0,5 0,1 -1,0 0,5
Saldo obrotow biezacych i kapitatowych/PKB (w proc.) -3,2 -1,5 1,0 0,4 18 0,5 13 1.1 2,5
Saldo obrotéw towarowych i ustug/PKB (w proc.) 2,2 -0,6 1,9 14 31 4,0 41 34 52
Oficjalne aktywa rezerwowe (w miesigcach importu towaréw i ustug) 57 55 52 &3 &3 6,4 47 48 51
Zadtuzenie zagraniczne brutto/PKB (w proc.) 707 702 698 727 718 764 670 638 584
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto/PKB (w proc.) -624 653 -689 -691 621 -616 -612 -556 -49,8
Zrédto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.
Tabela 5 Agregaty monetarne (stan na koniec roku w min PLN)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
M3 881496,3 9214125 9789082 10590153 1154992,6 12656617 13243686 14460926 15656398
Operacje z przyrzeczeniem odkupu 95757 130472 122775 10 350,3 72671 6 238,6 6478,3 11 239,6 6 809,4
f;’;‘m:e':f:}’:r’;v’;fﬁ;:m“fl';"(j;:’:z'xfe'; 78504 80286 62858 41120 24667 32111 50429 66198 61874
M2 863 745,5 900336,7 960344,9 10445529 11452588 1256211,9 13128473 1428233,2 15526429
Depozyty i inne zobowiazania do 2 lat wiacznie ~ 3956929 415523,7 4045096 4382702 4531344 4409078 4064727 4158801 3977756
Gospodarstwa domowe 243076,5 278114,3 2637766 290770,2 3048739 3029168 279206,7 2827546 277 564,2
Pozostate instytucje finansowe 264613 364665 340382 333501 30516,0 232436 22189,7 24 4888 26 219,3
Przedsigbiorstwa niefinansowe 1138211 8835262 940287 1016394 103 3654 992344 88 269,4 87 585,7 82834,0
'r:‘:g‘e‘;‘Z:;';‘L“a‘f;fx‘gzl:z@';‘éz“ 65881 71063 68887 68000 70220 72510 75152 77785 73753
Instytucje samorzadowe 4706,7 47081 46448 4526,3 5633,5 5886,8 6 046,3 4562,1 32428
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 1039,2 602,3 11327 1184,4 17237 23753 32453 8710,3 540,0
M1 468 052,6 484813,0 5558353 6062827 6921244 8153040 9063746 10123531 11548674
r;z’z‘:"::s%‘:‘m'l‘;)wy W 1018486 1024705 1144032 1300209 1497156 1744012 1844864 2032125 2240696
Depozyty i inne zobowiazania biezace 366204,0 3823425 4414321 476252,7 5424089 6409028 7218882 8091406 9307978
Gospodarstwa domowe 2349343 2367914 279831,7 3007864 3411152 4020009 4532275 523307,3 6038231
Pozostate instytucje finansowe 139031 159116 17 664,6 18 573,9 20 302,3 25898,5 31589,2 32 800,5 26 065,0
Przedsigbiorstwa niefinansowe 894722 992528 1124971 1242393 1459754 1697530 1871386  199721,7 233408,9
'r:‘as:fe”ccz’;:;';‘z"'a‘fs’fx'gsl:f,"mﬁce 84013 93918 103933 113054 125180 149115 164257 182809 194706
Instytucje samorzadowe 18586,0 197751 196586 19494,2 18 867,8 252546 26 7436 2717223 33936,7
Fundusze zabezpieczenia spofecznego 907,1 12198 1386,7 1853,5 3630,2 3084,2 6763,5 72989 14 093,5

Zrédto: dane NBP.

MIF — Monetarne Instytucje Finansowe.
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Tabela 6 Czynniki kreacji pienigdza (stan na koniec roku w min PLN)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Aktywa zagraniczne netto 140162,3 1691846 1429945 172 946,6 187 102,8 2342085 2325281 290278,0 344 764,6
Aktywa zagraniczne 405464,1 4099391 3880960 437 357,7 451321,7 5727272 4838037 5444189  590810,5
Pasywa zagraniczne 2653018 2407545 2451015 2644111 264 218,9 3385187 2512756 254140,9 246 046,0

Naleznosci 887890,8 9100521 9478001 1017017,1 10890106 11372434 11757885 1264010,1 1325100,5
Kredyty i inne naleznosci 861743,2 8724359 9040291 9636552 10291447 10764402 11139931 11978925 12597574

Gospodarstwa domowe 536970,6 538120,1 562379,9 5932727 632523,3 665062,0 6763616 7232327 766 5452
Pozostate instytucje finansowe 2712914 345662 429921 53 346,3 58 344,0 58 546,2 657819 741821 837241
Przedsigbiorstwa niefinansowe 2534586 2569824 2590489 275774, 297 950,1 3145331 3333622 3585893 366 116,6

Instytucje niekomercyjne dziatajace

na rzecz gospodarstw domowych 4177,3 4846,9 5306,5 5682,8 6 067,6 6484,7 6946,3 7296,2 7621,0
Instytucje samorzadowe 390016 370800 343015 35579,3 34 259,5 318141 315411 345922 35750,5
Fundusze zabezpieczenia spotecznego 8437 840,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Diuzne papiery wartosciowe 190430 286811 333850 419853 472289 48019,9 475017  47609,7 46 938,5
Pozostate instytucje finansowe 694,6 1004,9 761,0 17131 23589 3958,6 3496,3 3499,9 3164,5
Przedsigbiorstwa niefinansowe 79857 134379 155416 225878 26 099,7 254234 249410 225838 19 665,4
Instytucje samorzadowe 103626 142383 170824 17 684,4 18770,3 18637,8 190644 21526, 24108,7
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Akcje i pozostate udzialy kapitatowe

oraz udziaty/jednostki uczestnictwa

w funduszach inwestycyjnych niebedacych
funduszami rynku pienieznego

7104,6 8935,1 10 386,0 11376,6 12637,0 127834 142937 185079 18 404,6

Pozostate instytucije finansowe 4 496,0 59149 6554,1 8970,8 10381,5 10 601,5 12070,3 15675,8 15 857,0
Przedsigbiorstwa niefinansowe 2608,6 3020,2 38319 24058 22555 21819 22225 28310 2546,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0 08

Zadtuzenie netto instytucji rzadowych
szczebla centralnego
Naleznosci od instytuciji rzadowych
szczebla centralnego

1216242 108380,1 1453366 1688725 201343,4 25633713 2688240 2756971  310226,3

1675314 1609094 1827924 224 408,6 2397874 3111594 3213981 3463522 3837465

Kredyty 964,3 809,8 780,6 701,4 11417 961,4 1010,9 10426 11272
Diuzne papiery wartosciowe 1305776 1191923 1386153  180803,9 193 333,2 250586,2 2672159 2932970 3311385
Pozostate 350895 409073 433965 42903,3 453125 50611,9 531713  52012,6 51480,8

Zobowigzania wobec instytucji rzadowych

459073 525293 374558 55536,1 384440 57 788,1 525741  70655,1 73520,2
szczebla centralnego
Diugoterminowe zobowiazania finansowe 299094,8 2959384 2935099  336408,6 359 605,4 3899838 3749627 4073060 438524,0
perceyllNezeborlszania 90438 108439 171536 205122 220015 251836 257837 256758 288126
powyzej 2 lat
Gospodarstwa domowe 4065,0 45715 10 066,8 13 756,4 16 552,1 19838,8 213441 21836,1 25362,1
Pozostate instytucje finansowe 3007,2 4103,6 5485,3 58511 46238 44521 3482,7 2938,6 2540,8
Przedsigbiorstwa niefinansowe 1837,9 2055,1 14923 812,9 732,8 776,5 7888 772,3 783,8
Instytucje niekomercyjne dziatajace 1230 95 78,8 644 68,1 1021 14,1 1003 1003
na rzecz gospodarstw domowych ’ ’ ’ ' ’ ’ ’ ! !
Instytucje samorzadowe 8,0 18,2 30,4 27,3 24,7 19,0 23,9 28,6 25,6
Fundusze ubezpieczen spotecznych 2,8 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Emisja dtuznych papieréw warto$ciowych

. : L 307338 358708 408745 404217 43 878,8 537818 69762,3 72 267,2 78 383,0
z terminem pierwotnym powyzej 2 lat

Kapitat i rezerwy 2593172 2492236 2354817 2754747 293725,2 3110134 2794168 3093631 3313284
Aktywa trwate (bez aktywéw finansowych) 426626 451599 484737 50 382,0 51475,1 52609,9 532211 547774 62 007,1
Saldo pozostatych pozycji netto 117488 -154259 -121868  -137943 -14333,9 -21787,7  -310305 -313639  -379347

Zr6dto: dane NBP.
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Zalacznik 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 9 stycznia 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage, ze w gospodarce $wiatowej utrzymywata si¢ dotychczas
dobra koniunktura, cho¢ naptywajace dane wskazuja na jej ostabienie w czesci gospodarek i wzrost
niepewnosci co do skali oczekiwanego globalnego spowolnienia. Zaznaczano, ze w strefie euro,
po obnizeniu wzrostu PKB w IIl kw. ub.r,, nastapito dalsze pogorszenie niektérych wskaznikéw
koniunktury. Wyraznie stabsze dane o aktywnosci oraz wskazniki koniunktury odnotowano
w szczegolnosci w gospodarce niemieckiej, bedacej najwazniejszym partnerem handlowym Polski.
Podkreslano, ze w Stanach Zjednoczonych koniunktura w IV kw. byta wciaz bardzo dobra, jednak
prognozy na 2019 r. wskazuja na obnizenie tempa wzrostu réwniez w tej gospodarce. Zaznaczano,

ze takze w Chinach wzrost aktywnosci gospodarczej stopniowo stabnie.

Wskazywano, ze podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali pogorszenia globalnej koniunktury wciaz
wplywa negatywnie na ceny czesci aktywow. Obawy o ostabienie wzrostu gospodarki swiatowej
przyczynily sie rowniez w ostatnich miesigcach ub.r. do obnizenia cen surowcéw, w tym ropy naftowe;j.
Jednoczesnie zaznaczano, ze ograniczanie wydobycia w krajach nalezacych do OPEC oddzialywato

w kierunku pewnego wzrostu cen ropy na poczatku 2019 r.

Analizujac ksztaltowanie si¢ proceséow inflacyjnych za granica, wskazywano, ze wyrazny spadek cen
ropy naftowej w okresie od poczatku pazdziernika do konica grudnia przetozy? sie na obnizenie inflacji
w wielu krajach. Jednoczesnie inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro,

pozostata umiarkowana.

Omawiajac polityke pieniezna w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC
zakoniczyt w 2018 r. program skupu aktywow finansowych netto, jednak bedzie nadal reinwestowat
$rodki z zapadajacych papierow wartosciowych. Czes¢ czlonkéw Rady wyrazita przy tym opinie,
ze wobec pogorszenia si¢ koniunktury w strefie euro i rewizji w dét oczekiwanej tam sciezki inflacji
bazowej okres utrzymywania stop procentowych przez EBC na bardzo niskim poziomie
prawdopodobnie wydtuzy sig. Inni czlonkowie Rady oceniali ponadto, ze zakonczenie programu
skupu aktywow przez EBC jest czynnikiem niepewnosci dla tej gospodarki. Natomiast Rezerwa
Federalna Stanow Zjednoczonych w grudniu ub.r. podniosla stopy procentowe. Czes¢ cztonkdéw Rady
podtrzymata opinie, ze takze w tej gospodarce — ze wzgledu na ryzyko silniejszego niz wczesniej
oczekiwano oslabienia wzrostu — stopy procentowe moga juz nie by¢ dalej podwyzszane, na co

wskazuje ztagodzenie stanowisk w tym zakresie przedstawicieli Rezerwy Federalne;.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze naplywajace dane wskazuja
na utrzymywanie si¢ dotychczas dobrej koniunktury. Zaznaczano, ze wzrostowi aktywnosci

gospodarczej w IV kw. nadal sprzyjata rosnaca — cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach —
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konsumpcja, wspierana przez zwiekszajace si¢ zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje

konsumentow. Wskazywano, ze towarzyszyl temu wzrost inwestycji.

Odnoszac si¢ do perspektyw wzrostu gospodarczego, podkreslano, ze mimo oczekiwanego
spowolnienia wzrostu perspektywy krajowej koniunktury pozostaja relatywnie korzystne, a gtéwnym
czynnikiem wptywajacym negatywnie na dynamike PKB bedzie oczekiwane ostabienie koniunktury
za granica. Jednocze$nie cze$¢ cztonkdw Rady zwracata uwage na spadek PMI zwigzany z obniZzeniem
sie¢ wskaznikow dotyczacych wielkosci produkgji oraz liczby nowych zamoéwien, w tym zamoéwien
eksportowych. Cztonkowie ci oceniali, Ze sygnalizuje to wzrost niepewnosci co do przysztej dynamiki
PKB w Polsce. Czes¢ cztonkdow Rady wskazywata, ze czynnikiem mogacym ogranicza¢ wzrost krajowej
produkcji w dluzszym okresie moze by¢ mniejsza skala naptywu pracownikow z zagranicy, w tym
w zwiazku ze zmianami polityki imigracyjnej Niemiec. Niektérzy czlonkowie Rady podtrzymali

opinie, ze dynamika PKB w 2019 r. moze by¢ wyzsza od obecnie prognozowanej.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na utrzymywanie si¢ stopy bezrobocia na niskim
poziomie, czemu pod koniec 2018 r. towarzyszyl wzrost dynamiki wynagrodzen zaréwno
w gospodarce narodowej, jak i w sektorze przedsigbiorstw. Zaznaczano, ze wynikal on
prawdopodobnie ze wzrostu dynamiki ptac w sektorze publicznym, ale takze z przesunig¢ terminu
wyptat premii w gornictwie. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali ze wigkszos¢ firm
uczestniczacych w badaniach ankietowych NBP wskazuje, ze dynamika plac przekracza w nich
dynamike wydajnosci pracy. Zaznaczali oni ponadto, ze podwyzki dla kolejnych grup zawodowych
sektora publicznego moga by¢ czynnikiem ryzyka szybszego wzrostu plac, a w konsekwencji wyzszej
inflacji. Cze$¢ czlonkdw Rady oceniata natomiast, ze wzrost dynamiki plac, przy potencjalnym
oslabieniu popytu zewnetrznego, moze by¢ czynnikiem stabilizujgcym koniunkture, a takze

wspierajacym ksztattowanie si¢ inflacji w poblizu celu.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, podkreslano, ze mimo wcigz relatywnie szybkiego wzrostu
PKB oraz wyzszego niz w ubieglym roku wzrostu ptac roczna dynamika cen konsumpcyjnych, w tym
takze inflacja bazowa, byla wyraznie nizsza od prognoz. Zaznaczano, ze w grudniu inflacja
uksztattowata si¢ ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Podobnie — nizsza od prognoz

— okazata si¢ dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu.

Dyskutujac na temat krétkoterminowych perspektyw inflacji, zwracano uwage, ze zmienily sie one
znaczaco ze wzgledu na przyjecie pod koniec grudnia 2018 r. ustawy obnizajacej stawke akcyzy i optaty
przejsciowej oraz wprowadzajacej rekompensaty dla dostawcdéw energii elektrycznej w celu
utrzymania cen pradu dla odbiorcow koncowych w 2019 r. na poziomie z potowy 2018 r. Wskazywano,
ze w efekcie wzrost hurtowych cen energii elektrycznej, ktéry mial miejsce w 2018 r., nie powinien miec¢
ani bezposredniego ani posredniego przetozenia na inflacje w biezacym roku. Zaznaczano, ze inflacja
w 2019 r. bedzie dodatkowo ograniczana przez nizszy niz wczesniej prognozowano poziom cen ropy
naftowej. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze spadek cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych - ze wzgledu na strukture rynku paliwowego w Polsce — moze nie w pelni przetozy¢ sie
na krajowe ceny paliw. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali rGwniez na wyzsze niz w poprzednich
kwartatach ceny wegla jako na czynnik mogacy podnosi¢ koszty utrzymania gospodarstw domowych

w biezacym roku. Uwzgledniajac wszystkie informacje, jakie naptynety od poprzedniego posiedzenia
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Rady, oceniano jednak, zZe inflacja w 2019 r. moze by¢ istotnie nizsza niz mozna bylo wczedniej

oczekiwad.

Odnoszac si¢ do przewidywanego przebiegu proceséw cenowych w $rednim okresie, wiekszosc¢
cztonkéw Rady byta zgodna, ze w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie sie
ksztattowac¢ w poblizu celu inflacyjnego. Cztonkowie ci zaznaczali, Zze ograniczajaco na dynamike cen
w kolejnych latach bedzie wptywalo oczekiwane spowolnienie dynamiki PKB, a takze silna
konkurencja w handlu detalicznym. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage na spodziewany wzrost
inflacji bazowej, w tym dynamiki cen ustug, w kolejnych kwartatach, a takze na ryzyko istotnego
wzrostu cen energii w przysztosci. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze w ostatnim
okresie podwyzszyty sie oczekiwania inflacyjne firm i gospodarstw domowych, co — gdyby miato
okazac sie trwale — moze by¢ czynnikiem oddziatujacym w kierunku wyzszej inflacji w kolejnych latach.
Inni cztonkowie Rady oceniali, Ze oczekiwania inflacyjne pod koniec 2018r. pozostawaty
prawdopodobnie pod wptywem dyskusji na temat ksztaltowania si¢ cen energii, a wiec ich wzrost moze

okazac sie przejSciowy.

Podsumowujac wnioski ptynace z analizy sytuacji makroekonomicznej w 2018 r., cztonkowie Rady
zaznaczali, ze wzrost gospodarczy utrzymat sie w Polsce na wysokim poziomie, a inflacja nieco sie
obnizyta wzgledem 2017 r. Wskazywano, ze kredyt dla sektora prywatnego rést w umiarkowanym
tempie, w handlu zagranicznym utrzymata si¢ nadwyzka, a zadluzenie sektora publicznego w relacji
do PKB prawdopodobnie si¢ obnizylo. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze zmniejszaniu relacji
zadtuzenia sektora publicznego do dochodu — oprocz dziatan w zakresie polityki fiskalnej — sprzyjata
takze dobra koniunktura gospodarcza i stabilny poziom stép procentowych. Dlugookresowe
oczekiwania inflacyjne pozostaty zakotwiczone na celu inflacyjnym, a srednioroczny kurs walutowy
wobec euro nie zmienit sie¢ w stosunku do 2017 r. mimo okresowych zawirowan na globalnych rynkach
finansowych. Zdaniem Rady dane za 2018 r. swiadcza o bardzo dobrej koniunkturze w polskiej

gospodarce, przy zachowaniu stabilnosci cen i braku nieréwnowag makroekonomicznych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, Ze stopy procentowe powinny pozostac
niezmienione. Zdaniem czltonkéw Rady biezace informacje wskazuja na relatywnie korzystne
perspektywy krajowej koniunktury, choé¢ w kolejnych latach nastgpi prawdopodobnie stopniowe
obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB. Jednoczesnie wskazywano, ze wedtug aktualnych prognoz
w najblizszych miesigcach roczne tempo wzrostu cen moze sie zwigkszy¢, jednak — ze wzgledu
na istotnie nizszy niz w pazdzierniku poziom cen ropy naftowej oraz zamrozenie cen energii
elektrycznej — skala tego wzrostu bedzie wyraznie mniejsza niz oczekiwano w listopadowej projekgji.
W srednim okresie ograniczajaco na dynamike cen bedzie oddziatywato oczekiwane spowolnienie
dynamiki wzrostu gospodarczego. W efekcie w horyzoncie oddzialywania polityki pienigznej inflacja
bedzie sie ksztaltowa¢ w poblizu celu inflacyjnego. Rada ocenita zatem, Ze obecny poziom stop
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz

pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczna.

Wiegkszos¢ cztonkéw Rady wyrazita opinig, ze biorac pod uwage aktualne informacje, prawdopodobna
jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach. Czlonkowie ci wskazywali,
ze przemawia za tym ograniczone ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego przy

prawdopodobnym ostabieniu koniunktury w gospodarce $wiatowej i polskiej.
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Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze obecnie utrzymuje si¢ znaczna niepewnos¢ dotyczaca
ksztattowania sie wskaznika CPI w $rednim okresie. Czlonkowie ci zaznaczali, ze jesli naptywajace
dane wskazywatyby na istotny i trwaly wzrost oczekiwan inflacyjnych i Zadan placowych
przekladajacy sie na presje cenowa, przez co kolejne projekcje sygnalizowatyby utrzymywanie sie
inflacji powyzej celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, wowczas uzasadnione moze by¢
rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach. Cztonkowie ci wskazywali

jednak, ze prawdopodobienstwo realizacji takiego scenariusza zmalato w ostatnich miesiacach.

Pojawita sie takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania sie aktywnosci gospodarczej,
potaczonego z wyraznym pogorszeniem sie nastrojow konsumentoéw i przedsiebiorstw, w dtuzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop procentowych lub zastosowania

niestandardowych instrumentow polityki pienigzne;j.

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 Pieni¢znej w dniu 6 lutego 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage, ze naplywajace dane wskazuja na ostabienie koniunktury
w czesci najwiekszych gospodarek. Towarzyszyt temu wzrost niepewnosci dotyczacej ksztattowania
sie aktywnosci w gospodarce swiatowej w kolejnych kwartalach. Zaznaczano, ze dynamika PKB
w strefie euro w IV kw. utrzymata sie na niskim poziomie, a perspektywy koniunktury w tej strefie
nieco si¢ pogorszyly. Oslabienie wzrostu aktywnosci gospodarczej w ostatnim okresie byto szczegélnie
wyrazne w gospodarce niemieckiej, bedacej najwazniejszym partnerem handlowym Polski. Zwracano
takze uwage na dalsze stopniowe obnizanie si¢ wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach. Odnoszac
sie do sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych wskazywano, ze mimo obnizenia dynamiki PKB

w IV kw., koniunktura w tej gospodarce pozostaje dobra.

Wskazywano, ze — po silnym spadku w ostatnim kwartale ub.r. — ceny ropy naftowej od poczatku roku
nieco wzrosty. W kierunku wzrostu cen tego surowca oddzialywato ograniczenie jego wydobycia
w krajach nalezacych do OPEC, przy utrzymywanych sankcjach na import ropy z Iranu i Wenezueli.
Ograniczajaco na skale wzrostu cen ropy oddzialywalo natomiast obnizenie biezacego
zapotrzebowania i pogorszenie perspektyw popytu na ten surowiec w zwigzku z ostabieniem

koniunktury w gospodarce globalnej oraz napigciem migedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami.

Analizujac ksztattowanie si¢ proceséw inflacyjnych za granica, wskazywano, ze nizszy niz w III kw.
ub.r. poziom cen ropy naftowej przyczynia si¢ do obnizenia inflacji w wielu krajach. Jednoczesnie

inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, jest obecnie niska.

Omawiajac polityke pieniezna w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowga od 4,5 roku ponizej zera. Jednoczesnie
EBC reinwestuje $rodki z zapadajacych papieréw wartosciowych. Zwracano uwage, ze — wobec
pogorszenia koniunktury w strefie euro i wzrostu niepewnosci dotyczacej jej perspektyw — EBC
na ostatnim posiedzeniu ztagodzit swoja retoryke i uzaleznit swoje dalsze decyzje od naptywajacych
danych. Cze$¢ czlonkow Rady ocenito, ze prawdopodobienstwo podwyzek stdp procentowych

w strefie euro wyraznie si¢ obnizyto. Wskazywano, ze Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych —
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po podwyzce w grudniu 2018r. — utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie
i na ostatnim posiedzeniu takze ztagodzita stanowisko dotyczace perspektyw polityki pienieznej. Czes¢
czlonkow Rady wyrazita opinie, ze réwniez w tej gospodarce dalsze podwyzki stép procentowych
moga juz nie nastgpi¢, a mozliwe jest nawet zahamowanie procesu zmniejszania bilansu Rezerwy

Federalne;j.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze wstepne dane o PKB w 2018 r.
potwierdzitly bardzo dobra sytuacje gospodarcza w Polsce w ubieglym roku. Zwracano uwage,
ze utrzymata sie wysoka dynamika spozycia indywidualnego i — w efekcie — poziom konsumpcji na
przestrzeni ostatnich dwdch lat wyraznie sie zwiekszyl. Zaznaczano, ze szybkiemu wzrostowi
gospodarczemu w zeszlym roku nie towarzyszylo narastanie jakichkolwiek nier6wnowag
makroekonomicznych. Wskazywano, ze w 2018 r. utrzymywata si¢ nadwyzka w handlu zagranicznym,
dynamika kredytu dla sektora niefinansowego — choé¢ wyzsza niz w 2017 r. — pozostawala

umiarkowana, a srednioroczna inflacja wyniosta 1,6%.

Odnoszac si¢ do wzrostu gospodarczego w IV kw., wskazywano, ze wstepne dane roczne o rachunkach
narodowych sugeruja, ze dynamika PKB w tym okresie pozostala relatywnie wysoka, cho¢ byla
prawdopodobnie nieco nizsza niz w poprzednich kwartatach. Zaznaczano, ze wzrostowi aktywnosci
gospodarczej w IV kw. nadal sprzyjata rosnaca — cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach —
konsumpcja, wspierana przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje
konsumentow. Podkreslano, ze w IV kw. utrzymat sie takze wzrost inwestycji, cho¢ ich dynamika byta
ograniczana przez prawdopodobne oslabienie wzrostu nakladéw inwestycyjnych w jednostkach
samorzadowych. Zwracano uwagg, ze dane z rachunkéw narodowych wskazuja, iz — mimo ostabienia

koniunktury za granica — wklad eksportu netto do dynamiki PKB byt w IV kw. dodatni.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego, podkreslano, ze naptywajace w ostatnim
okresie informacje wskazuja na prawdopodobne ostabienie wzrostu aktywnosci gospodarczej w I kw.
br. Podtrzymywano oceneg, ze — mimo pewnego pogorszenia perspektyw wzrostu w najblizszym
otoczeniu Polski — dynamika PKB w Polsce w kolejnych kwartatach bedzie prawdopodobnie obniza¢
si¢ jedynie stopniowo i koniunktura w kraju pozostanie relatywnie korzystna, chociaz niepewnosc

dotyczaca przyszlej dynamiki PKB w ostatnim okresie wzrosta.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwage na stopniowe obnizanie si¢ dynamiki
zatrudnienia. W ocenie czesci cztonkéw Rady moglo to odzwierciedla¢ nie tylko ograniczenia
podazowe, ale takze ostabienie wzrostu popytu na prace. Wskazywano, ze w grudniu dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw obnizyla sig, co — w opinii czesci cztonkéw Rady — moze
wskazywac, ze jej wezesniejszy wzrost wynikat z czynnikéw o charakterze przejsciowym. Czltonkowie
ci oceniali takze, ze — mimo deklarowanego przez przedsiebiorstwa nasilenia presji ptacowej — tempo
wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw w kolejnych kwartatach powinno pozosta¢ stabilne,
ze wzgledu na prawdopodobnie nizszg skfonno$¢ firm do podwyzszania wynagrodzen w warunkach
oslabienia popytu zewnegtrznego. Wyrazano opinie, ze mimo to nie mozna wykluczy¢ wzrostu
dynamiki ptac w calej gospodarce, szczegdlnie gdyby zwigkszyla si¢ dynamika wynagrodzen
w sektorze publicznym. Czesé¢ cztonkdw Rady podkreslata przy tym, Zze ewentualny wzrost dynamiki
ptac w gospodarce, przy oczekiwanym obnizeniu dynamiki PKB, moze by¢ czynnikiem stabilizujacym

koniunkture.
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Dyskutujac nad dlugoterminowymi uwarunkowaniami polskiego rynku pracy, cze$¢ czlonkéow Rady
zwracata uwage na utrzymujacy sie w przesztosci szybszy wzrost wydajnosci pracy niz mediany
i dominanty realnych wynagrodzen. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze wystepowanie takiej
rozbieznosci wynikato z rosngcego udziatu polskich firm w globalnych tancuchach produkgji i postepu
technologicznego. Inni cztonkowie Rady zaznaczali, Zze obecnie dynamika produktywnosci pracy jest
nizsza od dynamiki realnych wynagrodzen, a utrzymywanie si¢ odwrotnej zaleznosci w przesztosci nie

musi wptywac na aktualng polityke cenowa przedsigbiorstw.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze mimo relatywnie wysokiego wzrostu
gospodarczego oraz szybszego niz w poprzednich latach wzrostu plac roczna dynamika cen
konsumpcyjnych obnizyla si¢ w ostatnich miesigcach i pozostaje umiarkowana. Zaznaczano,
ze w kierunku obnizenia dynamiki cen oddziatujg nizsze niz w III kw. ub.r. ceny ropy naftowej na
rynkach swiatowych, cho¢ — w opinii niektérych cztonkéw Rady — ich wplyw na ceny paliw jest
ograniczany przez strukture rynku paliwowego w Polsce. Wskazywano ponadto, ze inflacja
po wytaczeniu cen Zzywnos$ci i energii pozostata niska. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali,
Ze utrzymywanie sie niskiej inflacji bazowej w warunkach wyzszej niz w poprzednich latach dynamiki
wynagrodzen, wynika z prawdopodobnie wolniejszego wzrostu mediany plac, ktéra moze miec istotny

wplyw na procesy inflacyjne.

Dyskutujac na temat krétkoterminowych perspektyw inflacji, zwracano uwage, ze wedlug aktualnych
prognoz w najblizszych miesigcach roczne tempo wzrostu cen zwigkszy sie, jednak skala tego wzrostu
bedzie niewielka i wyraznie mniejsza niz oczekiwano w listopadowej projekcji. Zaznaczano, ze zgodnie
z tymi prognozami, srednia inflacja w biezacym roku bedzie nizsza od 2,5%. Niektérzy cztonkowie
Rady zaznaczali, ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje w kolejnych miesigcach beda
prawdopodobnie rosnace ceny zywnosci, przy czym skala tego wzrostu pozostaje czynnikiem
niepewnosci dla ksztattowania si¢ dynamiki cen. Czes¢ cztonkow Rady oceniata, ze dynamika cen moze
by¢ nizsza od obecnie prognozowanej ze wzgledu na — oczekiwany przez nich — brak wyraznego
wzrostu inflacji bazowej w warunkach spowolniajacego wzrostu gospodarczego. Niektorzy cztonkowie
Rady wyrazali natomiast opinig, ze do silniejszego wzrostu inflacji przyczynic si¢ moga rosnace koszty
produkcji, ktdre wobec relatywnie niskiej — w opinii tych cztonkéw Rady — rentownosci przedsigbiorstw
w niektdrych gateziach gospodarki, moga sktaniac¢ je do podnoszenia cen produktéw. Inni cztonkowie
Rady wskazywali natomiast, Zze rentowno$¢ w sektorze przedsiebiorstw pozostaje zblizona
do obserwowanej w poprzednich latach, a sktonnos¢ firm do podnoszenia cen bedzie ograniczana przez

silng konkurencje.

Odnoszac sie do przewidywanego przebiegu proceséw cenowych w $rednim okresie, wskazywano,
ze w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie si¢ prawdopodobnie ksztaltowac
w poblizu celu inflacyjnego. Zaznaczano, ze ograniczajaco na dynamike cen w kolejnych latach bedzie
wplywalo oczekiwane spowolnienie dynamiki PKB. Zwracano takze uwagg, ze oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych — po przejsciowym wzroscie w grudniu — ponownie si¢ obnizyly. Czes¢
czlonkow Rady oceniata, Zze takze wzrost oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw pod koniec ub.r.
mogt mie¢ przejSciowy charakter. Inni cztonkowie Rady wyrazali natomiast opinig, Ze ewentualne
utrzymanie si¢ oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw na podwyzszonym poziomie mogtoby
stanowi¢ czynnik oddziatujacy w kierunku wyzszej inflacji w kolejnych latach. Wskazywali oni takze
na ryzyko wzrostu cen energii w przyszlosci. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze w kolejnych
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latach ostabng¢ moze oddziatywanie czynnikéw, ktére dotychczas ograniczaty wzrost dynamiki cen,

takich jak wzrost liczby sklepéw dyskontowych oraz zmiana struktury konsumpcji.

Rada uznata, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ niezmienione. Zdaniem cztonkéw Rady biezace
informacje wskazuja na relatywnie korzystne perspektywy krajowej koniunktury, cho¢ w kolejnych
latach nastapi prawdopodobnie stopniowe obnizenie sie tempa wzrostu PKB. Jednoczesnie
wskazywano, ze wedlug aktualnych prognoz w najblizszych miesigcach roczne tempo wzrostu cen
zwiekszy sie, jednak — ze wzgledu na nizszy niz w III kw. ub.r. poziom cen ropy naftowej
oraz zamrozenie cen energii elektrycznej — skala tego wzrostu bedzie wyraznie mniejsza niz
oczekiwano w listopadowej projekcji. W érednim okresie ograniczajaco na dynamike cen bedzie
oddzialywato oczekiwane spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego. W efekcie w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie sie ksztaltowa¢ w poblizu celu inflacyjnego. Rada
ocenila zatem, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce

zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady wyrazita opinig, ze biorac pod uwagg aktualne informacje, prawdopodobna
jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach. Czlonkowie ci wskazywali,
ze przemawia za tym w szczegdlno$ci wyrazny spadek ryzyka trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego przy jednoczesnym wzroscie niepewnosci dotyczacej skali i trwatosci oslabienia

koniunktury w gospodarce $wiatowej, a takze jego przetozenia na krajowa koniunkture.

Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze utrzymuje si¢ znaczna niepewnosc¢ dotyczaca ksztattowania
sie¢ wskaznika CPI w $rednim okresie. Czlonkowie ci zaznaczali, Ze jesli naptywajace dane
wskazywatyby na istotny i trwaly wzrost oczekiwan inflacyjnych i zadan placowych, ktére
przyczynilyby sie do wzrostu inflacji do poziomu, ktdry zagrazalby realizacji celu inflacyjnego,
wowczas uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stép procentowych w kolejnych
kwartatach. Czlonkowie ci wskazywali, ze prawdopodobienstwo realizacji takiego scenariusza istotnie

zmalalo w ostatnich miesigcach.

Pojawita sie takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania sie¢ aktywnosci gospodarczej,
polaczonego z wyraznym pogorszeniem sie¢ nastrojow konsumentow i przedsiebiorstw, w dtuzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stdp procentowych Iub zastosowania

niestandardowych instrumentédw polityki pienieznej.

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 marca 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage, ze naplywajace dane wskazuja na ostabienie koniunktury
w czesci najwigekszych gospodarek, a niepewnos¢ dotyczaca ksztalttowania sie aktywnosci
w gospodarce $wiatowej w kolejnych kwartatach wzrosta. Wigekszos¢ cztonkéw Rady zaznaczata,
ze dynamika PKB w strefie euro w IV kw. utrzymata sie na niskim poziomie i podkreslata, ze prognozy
wskazuja na jej dalsze obnizenie w biezacym roku. Zwracali oni takze uwage na wyrazne — w ich ocenie
— ostabienie wzrostu aktywnosci gospodarczej i spadek wskaznikéw koniunktury w gospodarce

niemieckiej, bedacej najwazniejszym partnerem handlowym Polski. Niektérzy cztonkowie Rady

Narodowy Bank Polski 29



Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2019

wyrazali opini¢, Ze ostabienie koniunktury w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki nie jest
znaczace i prawdopodobnie ma przejsciowy charakter, a spadek wskaznikéw koniunktury wynika
cze$ciowo z niepewnosci zwiazanej z czynnikami politycznymi. Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej
w Stanach Zjednoczonych wskazywano, ze pozostaje ona dobra, cho¢ w biezacym roku oczekiwany jest
tam nieznaczny spadek dynamiki PKB. Zwracano takze uwage na dalsze stopniowe obnizanie si¢

tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach.

Wskazywano, ze mimo wzrostu cen ropy naftowej, jaki nastapit od poczatku br., ich poziom jest wciaz
nizszy niz w III kw. ub.r. W kierunku wzrostu cen tego surowca oddziatywato w znacznej mierze
ograniczenie jego wydobycia w Iranie i Wenezueli oraz zapowiadane dalsze zmniejszenie produkgji
w Arabii Saudyjskiej. Ograniczajaco na skale wzrostu cen ropy oddzialywato natomiast pogorszenie
perspektyw popytu na ten surowiec w zwigzku z ostabieniem koniunktury w gospodarce globalnej

oraz napieciami miedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami.

Analizujac ksztaltowanie si¢ dynamiki cen za granica, wskazywano, ze nizszy niz w III kw. ub.r.
poziom cen ropy naftowej przyczynia si¢ do obnizenia inflacji w wielu krajach. Zaznaczano, ze inflacja

bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, jest obecnie niska.

Omawiajac polityke pienieznag za granica, wskazywano, ze EBC utrzymuje stopy procentowe
na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa od 4,5 roku ponizej zera. Jednoczesnie EBC
reinwestuje Srodki z zapadajacych papierow wartosciowych. Czes¢ cztonkoéw Rady oceniato, Zze — wobec
pogorszenia perspektyw koniunktury w strefie euro — mozliwe jest rozszerzenie przez EBC programu
zasilania sektora bankowego w plynnos$¢, a takze wydtuzenie sygnalizowanego okresu utrzymywania
stop procentowych na obecnym poziomie. Wskazywano, ze Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych
utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie i sygnalizuje, ze dalsze jej decyzje beda
uzaleznione od naptywajacych danych. Czes¢ cztonkéw Rady wyrazila opinie, Ze réwniez w tej
gospodarce dalsze podwyzki stop procentowych moga juz nie nastapi¢, a Rezerwa Federalna jeszcze

w biezacym roku moze zahamowac proces zmniejszania swojego bilansu.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze wzrost PKB w IV kw. ub.r.
utrzymat sie¢ na relatywnie wysokim poziomie. Zaznaczano, ze wzrostowi aktywnosci gospodarczej
sprzyjata rosngca — cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach — konsumpcja, wspierana przez
zwiekszajace sie zatrudnienie i place oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Podkreslano,

ze towarzyszyt temu wzrost inwestycj.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego, zaznaczano, ze naplywajace w ostatnim
okresie informacje sugeruja, ze w I kw. br. dynamika aktywnosci gospodarczej moze by¢ nizsza niz
w poprzednich kwartatach. Wyniki marcowej projekcji NBP wskazuja, ze takze w kolejnych kwartatach
wzrost gospodarczy moze stopniowo sie ostabia¢, cho¢ koniunktura w biezacym roku pozostanie
korzystna. Podkreslano, ze czynnikiem oddzialujgcym negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego
w Polsce bedzie ostabienie koniunktury w jej najblizszym otoczeniu. Jednoczesnie — wedlug marcowej
projekcji — skala spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej w kraju bedzie mniejsza niz wskazywaty
wczedniejsze prognozy, ze wzgledu na oczekiwany pozytywny wplyw dziatan fiskalnych
zapowiadanych przez rzad na popyt krajowy. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali przy tym opinie,

ze dynamika PKB w biezacym roku moze by¢ wyzsza niz wskazuje projekcja. Czltonkowie ci
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podkreslali, ze — wobec zapowiadanej stymulacji fiskalnej i stabilizacji cen energii elektrycznej —
utrzyma sie prawdopodobnie istotny wzrost popytu konsumpcyjnego. Jednoczesnie negatywny wplyw
ostabienia koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki na aktywnos¢ gospodarcza w kraju bedzie
prawdopodobnie ograniczany przez wysoka zdolno$¢ adaptacji polskich przedsiebiorstw
do zmieniajacych sie uwarunkowan rynkowych. Cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze perspektywy
koniunktury nadal obarczone sg znaczng niepewnoscia, a gldéwnym czynnikiem ryzyka dla oczekiwanej

Sciezki PKB jest ksztaltowanie si¢ sytuacji gospodarczej na swiecie.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, zaznaczano, ze cho¢ wedlug danych BAEL wzrost liczby
pracujacych w gospodarce w IV kw. wyhamowal, to dane z sektora przedsigbiorstw za styczen
wskazuja na dalszy wzrost zatrudnienia w firmach. Jednoczesnie wzrost wynagrodzen w gospodarce
w IV kw. i w sektorze przedsigbiorstw w styczniu utrzymal si¢ na poziomie zblizonym do 7%.
Zaznaczano, ze wedlug marcowej projekcji podobna dynamika wynagrodzen ma sie takze utrzymac
w kolejnych kwartatach. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, Ze dynamika wynagrodzen moze by¢
wyzsza, w zwigzku z mozliwym dalszym nasilaniem sie presji placowej w sektorze publicznym oraz
obnizaniem sie podazy pracy. Czes¢ cztonkéow Rady podkreslata przy tym, ze ewentualny wzrost
dynamiki ptac w gospodarce bedzie czynnikiem wspierajacym popyt konsumpcyjny i — wobec
oczekiwanego ostabienia aktywnosci gospodarczej — stabilizujacym koniunkture. Inni cztonkowie Rady
wyrazali natomiast opinig¢, ze wobec oczekiwanego obnizenia tempa wzrostu gospodarczego
oraz po dwoch latach istotnego wzrostu ptac, prawdopodobienistwo dalszego przyspieszenia wzrostu

wynagrodzen jest relatywnie niskie.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze mimo relatywnie wysokiego wzrostu
gospodarczego oraz szybszego niz w poprzednich latach wzrostu plac roczna dynamika cen
konsumpcyjnych obnizyta sie w ostatnich miesiacach i ksztattuje si¢ na niskim poziomie. Zaznaczano,
ze nadal niska — mimo prawdopodobnego podwyzszenia w styczniu — jest takze inflacja po wylaczeniu

cen zywnosci i energii.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji, zwracano uwage, ze wedlug marcowej projekcji dynamika
cen w biezacym roku powinna pozosta¢ zblizona do ubieglorocznej i by¢ wyraznie nizsza niz
wskazywata projekcja z listopada ub.r. Do obnizenia oczekiwanej inflacji w biezacym roku przyczynito
si¢ ustawowe zamrozenie cen energii elektrycznej oraz nizszy niz w III kw. ub.r. poziom cen ropy
naftowej na rynkach Swiatowych. Ograniczajaco na dynamike cen bedzie oddziatywato takze
prawdopodobne utrzymywanie si¢ inflacji bazowej na relatywnie niskim poziomie, mimo jej
oczekiwanego, stopniowego wzrostu. Wskazywano, ze w kolejnych latach inflaca CPI — zgodnie
z marcowa projekcja — bedzie wyzsza niz w biezacym roku, ale pozostanie umiarkowana i zblizona do
2,5%. Czg$¢ cztonkow Rady oceniata, Ze dynamika cen w kolejnych latach moze by¢ wyzsza od obecnie
prognozowanej. Wskazywali oni, Ze w srednim horyzoncie dynamika cen moze by¢ podwyzszana
przez szereg czynnikéw, w tym silniejsze niz wskazuje projekcja efekty zapowiadanych dziatan
fiskalnych, szczegdlnie gdyby utrzymywalo sie wysokie wykorzystanie zdolnosci wytwdrczych
oraz nastapit wzrost cen energii i przyspieszenie wzrostu wynagrodzen. Niektorzy cztonkowie Rady
wyrazali opinig, Ze czynnikiem ryzyka dla inflacji jest takze ksztaltowanie si¢ cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych. Inni cztonkowie Rady zaznaczali natomiast, ze ograniczajaco na wzrost dynamiki
cen bedzie oddziatywa¢ oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego, obnizajace

prawdopodobienstwo wzrostu dynamiki ptac w gospodarce. Czlonkowie ci podkreslali takze,
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ze w warunkach oslabienia koniunktury sktonnos¢ przedsiebiorstw do podnoszenia cen bedzie
prawdopodobnie ograniczona, szczegolnie wobec utrzymujacej si¢ na korzystnym poziomie — choé

zréznicowanej pomiedzy branzami — przecietnej rentownosci ich dziatalnosci.

Rada uznala, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ niezmienione. Zdaniem cztonkéw Rady
perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne. Wskazywano, ze wedlug wynikéw marcowej
projekcji NBP, w kolejnych kwartatach nastapi prawdopodobnie stopniowe obnizenie si¢ tempa
wzrostu PKB. Jednocze$nie inflacja utrzyma si¢ na umiarkowanym poziomie i w horyzoncie
oddzialywania polityki pienieznej bedzie ksztaltowaé si¢ w poblizu celu inflacyjnego. Rada ocenita
zatem, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng i utrzymac

stabilnos¢ sektora finansowego.

Wiekszos¢ cztonkdéw Rady wyrazita opinie, ze biorac pod uwage aktualne informacje, prawdopodobna
jest takze stabilizacja stép procentowych w kolejnych kwartatach. Cztonkowie ci zaznaczali,
Ze przemawiaja za tym wyniki projekcji NBP wskazujace na ograniczone ryzyko trwatego odchylenia
dynamiki cen od celu inflacyjnego. Podkreslali oni, Ze za stabilizacja stop przemawia takze utrzymujaca
sie podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci oslabienia koniunktury w gospodarce

Swiatowej, a takze jego przetozenia na krajowa koniunkture.

Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze wystepuja czynniki, ktére moga w $rednim okresie
przyczyni¢ sie do wyzszej inflacji niz wskazuje projekcja. Zaznaczali oni, Ze jesli ogloszone dzialania
fiskalne lub potencjalny wzrost dynamiki ptac przyczynityby sie do wyraznego wzrostu inflacji, ktéry
zagrazalby realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie, wowczas uzasadnione mogtoby by¢

rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawita sie takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania si¢ aktywnosci gospodarczej,
polaczonego z wyraznym pogorszeniem sie nastrojow konsumentow i przedsiebiorstw, w dtuzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stép procentowych lub zastosowania

niestandardowych instrumentow polityki pienigznej.

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 3 kwietnia 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage, ze naptywajace dane potwierdzaja ostabienie wzrostu
gospodarczego w czesci najwigkszych gospodarek, co widoczne jest w szczegoélnosci w handlu
miedzynarodowym i aktywnosci sektora przemyslowego. Podkreslano takze, ze utrzymuje sie

niepewnos$¢ dotyczaca ksztattowania sie koniunktury w gospodarce swiatowej w kolejnych kwartatach.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady zaznaczala, ze w strefie euro najprawdopodobniej utrzymalo sie niskie
tempo wzrostu gospodarczego na poczatku roku, po stabym wzroscie PKB w IV kw. ub.r. Sygnalizuja
to zaréwno najnowsze dane o produkgji, jak i wskazniki koniunktury, ktére okazaty sie stabsze
od oczekiwan. Czltonkowie Rady wskazywali, ze pogorszenie koniunktury widoczne jest zwlaszcza

w gospodarce niemieckiej, w ktorej odnotowano dalszy spadek zamodwienn eksportowych oraz
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utrzymujace si¢ spowolnienie w przemysle motoryzacyjnym. Jednoczesnie podkreslano,
ze stabilizujaco na gospodarke europejska, w tym niemiecka, wptywaja korzystne uwarunkowania
wzrostu konsumpcji, w tym trwajacy wzrost zatrudnienia i plac, a w 2019 r. takze dodatkowo

ztagodzenie polityki fiskalnej w Niemczech.

Wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostaje dobra, cho¢ w I kw. dynamika PKB
prawdopodobnie sie tam obnizyla. Cze$ciowo bylo to zwigzane z czynnikami przejsciowymi,
ale prognozy na caty 2019 r. przewiduja niZsze tempo wzrostu gospodarki amerykanskiej niz

odnotowane w 2018 r.

W  Chinach tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej nadal stopniowo stabnie. Zaznaczano,

Ze towarzysza temu jednak dzialania wladz nakierowane na ztagodzenie skali spowolnienia.

Czlonkowie Rady podkreslali, Zze pogorszenie globalnej koniunktury znalazio odzwierciedlenie
w zmianie nastawienia polityki pienieznej gléwnych bankéw centralnych. Wobec rewizji w doét
prognoz wzrostu gospodarczego i inflacji w najblizszych latach dla strefy euro i Stanéw Zjednoczonych,
zarowno EBC, jak i Fed zlagodzily swoja komunikacje dotyczaca przyszlego ksztaltowania sie

warunkow monetarnych.

W  szczegdlnosci zaznaczano, ze EBC wydluzyt okres przewidywanego utrzymywania stop
procentowych na dotychczasowym poziomie, w tym stopy depozytowej ponizej zera, oraz
zapowiedzial uruchomienie dodatkowych operacji zasilajacych sektor bankowy w ptynnosc.

Jednoczesnie EBC nadal reinwestuje srodki z zapadajacych papieréw wartosciowych.

Z kolei Fed zaprzestat sygnalizowania kolejnych podwyzek stép procentowych w 2019 r. i zapowiedziat
wstrzymanie ograniczania swojej sumy bilansowej w kolejnych kwartatach. Niektérzy cztonkowie
Rady wskazywali, Ze pod koniec marca br. doszlo w Stanach Zjednoczonych do tzw. odwrécenia sie
krzywej dochodowosci, co moglo by¢ zwiazane z pogorszeniem sie oczekiwan uczestnikéw rynkow
finansowych dotyczacych amerykanskiej koniunktury i w efekcie pojawieniem si¢ oczekiwan

na fagodzenie polityki pienigznej przez Fed.

Zwracano réwniez uwage, ze mimo wzrostu cen ropy naftowej, jaki nastapil od poczatku br.,
ich poziom jest wciaz nizszy niz w IIl kw. ub.r., co przyczynia si¢ do utrzymywania si¢ umiarkowanej
inflacji w wielu krajach. Wskazywano przy tym, ze inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki,

w tym w strefie euro, pozostaje niska.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze w Polsce utrzymuje si¢ dobra
koniunktura, cho¢ naptywajace dane sygnalizuja, ze tempo wzrostu PKB w I kw. br. bylo nizsze niz
w IV kw. ub.r. Cztonkowie Rady zaznaczali, ze wzrostowi aktywnosci gospodarczej sprzyja rosnaca —
cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach — konsumpcja wspierana przez zwigkszajace sie
zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Podkreslano, ze towarzyszy temu

wzrost inwestycji.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze w pierwszych miesigcach br. dane o produkgji i sprzedazy detalicznej okazaly sie lepsze niz

oczekiwano, przez co dynamika PKB w I kw. mogla by¢ nieco wyzsza niz szacowano w marcowej
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projekcji. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata jednak, Zze utrzymujg sie relatywnie niskie wskazniki
nastrojow wsrod przedsigbiorstw, co — w ocenie tych czlonkéw Rady — moze sygnalizowac ryzyko,
ze w kolejnych miesigcach spowolnienie za granica moze si¢ silniej przetozy¢ na sytuacje w polskim
sektorze przemystowym. Zaznaczano, ze najwazniejszym zrddltem ryzyka dla krajowej koniunktury
jest skala i dlugos$¢ spowolnienia u gléwnych partneréw handlowych Polski. Niektérzy cztonkowie
Rady podkreslali, ze dotychczas polski eksport okazal si¢ relatywnie odporny na spowolnienie
za granica, a prognozy dynamiki PKB dla Polski zostaty nawet nieco podwyzszone w ostatnim okresie.
Jednoczesnie zwracano uwage na poprawe nastrojow konsumentéw w marcu, do czego
prawdopodobnie przyczynily sie zapowiedzi zwigkszenia wydatkow fiskalnych. Zdaniem czesci
cztonkéw Rady, wraz z dalszym wzrostem zatrudnienia i ptac, bedzie to czynnik wspierajacy dynamike
konsumpcji. Cztonkowie Rady wyrazali przy tym opinig, ze dynamika PKB w biezacym roku moze by¢

wyzsza niz wskazuje na to marcowa projekgja.

Analizujac  sytuacje na rynku pracy wskazywano, ze dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw na poczatku 2019 r. wciaz wynosita blisko 3%, a tempo wzrostu wynagrodzen
w przedsigbiorstwach w styczniu i lutym br. wyniosto okoto 7,5%. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali
uwage na utrzymujace si¢ napiecia na rynku pracy, przejawiajace si¢ w sygnalizowanych problemach
ze znalezieniem pracownikoéw, a takze na utrzymujace sie zadania ptacowe réznych grup zawodowych.
Czes¢ cztonkdéw Rady zaznaczata, ze mimo to rynek pracy nie generuje dotychczas wyraznej presji
inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady wyrazali opinig, Zze sytuacja na rynku pracy moze w przysztosci
zaczac¢ sie silniej przektadac na presje inflacyjng i w konsekwencji doprowadzi¢ do wyzszej dynamiki

cen niz obecnie przewidywana.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce podkreslano, ze mimo wzrostu w ostatnim okresie roczna
dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje si¢ na niskim poziomie. Nadal niska — mimo pewnego
wzrostu w ostatnich miesigcach — jest takze inflacja po wylaczeniu cen zZywnosci i energii. Czes¢
czlonkow Rady oceniata, Ze biorac pod uwage obecne prognozy, inflacja w br. moze utrzymywac sie
w okolicach dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Niektdérzy cztonkowie Rady wskazywali przy
tym, Ze nastapita rewizja wag udzialéw poszczegélnych wydatkéw we wskazniku CPI. Rewizja wag
odzwierciedla zmiany w strukturze konsumpcji gospodarstw domowych, wskazujace na wzrost
udzialu wydatkéw na dobra wyzszego rzedu. Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage
na wzrost dynamiki cen ustug oraz cen produkgji sprzedanej przemystu w ostatnim okresie, ktére moga
sygnalizowa¢ rosnaca wewnetrzng presje inflacyjna. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali,

ze czynnikiem niepewnosci jest ksztattowanie sie cen energii elektrycznej w kolejnych latach.

Analizujac zmiany oczekiwan inflacyjnych zaznaczano, ze w ostatnim okresie obnizyly sie oczekiwania
przedsigbiorstw, natomiast oczekiwania gospodarstw domowych nieznacznie wzrosty. Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali przy tym, ze do obnizenia oczekiwan przedsigbiorstw przyczynilo sie
zamrozenie cen energii elektrycznej. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze dlugoterminowe

oczekiwania inflacyjne uczestnikow rynku pozostaja zakotwiczone w poblizu celu inflacyjnego.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny pozostaé
niezmienione. Zdaniem cztonkéw Rady perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne, cho¢
w kolejnych kwartatach nastapi prawdopodobnie stopniowe obnizenie sie tempa wzrostu PKB.

Jednoczesnie inflacja utrzyma sie na umiarkowanym poziomie i w horyzoncie oddziatywania polityki
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pienieznej bedzie ksztaltowac si¢ w poblizu celu inflacyjnego. Rada ocenita zatem, Ze obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz

pozwala zachowadé rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady wyrazita opinig, ze biorac pod uwage aktualne informacje, prawdopodobna
jest takze stabilizacja stép procentowych w kolejnych kwartatach. Cztonkowie ci zaznaczali,
Ze przemawiaja za tym aktualne prognozy wskazujace na ograniczone ryzyko trwatego odchylenia
dynamiki cen od celu inflacyjnego. Podkreslali oni, ze za stabilizacja stop przemawia takze utrzymujaca
sie podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci oslabienia koniunktury w gospodarce

Swiatowej, a takze jego przetozenia na krajowa koniunkture.

Czes¢ czlonkéw Rady podkreslala, ze wystepuja czynniki, ktére moga w srednim okresie przyczynic
sie do wyzszej inflacji niz wskazujq aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli ogloszone dziatania
fiskalne, potencjalny wzrost dynamiki ptac lub ewentualny wzrost cen energii przyczynilyby sie
do wyraznego wzrostu inflacji, ktéry zagrazalby realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie,
wowczas uzasadnione mogloby by¢ rozwazenie podwyzszenia stép procentowych w kolejnych

kwartatach.

Pojawita sie takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania sie aktywnosci gospodarczej,
polaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow i przedsiebiorstw, w dltuzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stép procentowych lub zastosowania

niestandardowych instrumentow polityki pienigznej.

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 PieniezZnej w dniu 15 maja 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady zaznaczano, ze w I kw. tempo wzrostu w gospodarce swiatowej pozostato
prawdopodobnie relatywnie niskie, cho¢ w czesci najwiekszych gospodarek nastapita pewna poprawa
koniunktury. Zwracano przy tym uwage, ze informacje dotyczace nastrojow w sektorze
przemystowym byty wciaz stabe, natomiast te z sektora ustug sygnalizowaly stosunkowo korzystna
sytuacje. Czes¢ cztonkdw Rady oceniata, Ze utrzymuje si¢ niepewnosc co do perspektyw swiatowej
koniunktury. Niepewnos¢ ta wynika zwlaszcza ze zmian w polityce handlowej najwigkszych

gospodarek.

Cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze w strefie euro, w tym w Niemczech, tempo wzrostu aktywnosci
gospodarczej pozostaje relatywnie niskie, pomimo przyspieszenia kwartalnej dynamiki PKB w I kw.
br. Odnoszac si¢ do koniunktury w Stanach Zjednoczonych wskazywano, ze pozostaje ona dobra,
a kwartalna dynamika PKB w I kw. byla wyzsza niz w poprzednim kwartale. Jednoczesnie
podkreslano, ze byt to w duzej mierze efekt silnie rosnacych zapaséw przy ostabieniu importu.
Zaznaczano réwniez, ze pozytywnym sygnalem jest stabilizacja tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej w Chinach, co prawdopodobnie w znacznym stopniu wynika ze stymulacji zastosowanej

przez tamtejsze wladze.
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Wskazywano, ze mimo braku wyraznego przyspieszenia globalnego wzrostu gospodarczego, ceny
ropy naftowej nadal stopniowo rosly. Cztonkowie Rady oceniali, Ze byt to efekt przede wszystkim
oddzialywania czynnikow podazowych. Zwracano uwage, ze wyzsze ceny ropy naftowej na rynkach
$wiatowych przyczynily sie do pewnego podwyzszenia inflacji w wielu krajach. Jednoczesnie
podkreslano, ze wzrosta nieco takze inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie

euro.

Odnoszac si¢ do polityki pienieznej za granica zaznaczano, ze po wyraznym zlagodzeniu jej
nastawienia w marcu, komunikacja gtéwnych bankow centralnych dotyczaca przysztego ksztattowania
sie¢ warunkow monetarnych nie zmienita sie, co odzwierciedla utrzymywanie si¢ obaw o stan przysztej

koniunktury.

W szczegolnosci zwracano uwage, ze Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na
poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowq ponizej zera, oraz reinwestuje zapadajace papiery
wartosciowe zakupione w ramach programu skupu aktywéw. EBC podtrzymuje takze swoje
zapowiedzi co do przewidywanego okresu utrzymywania stop procentowych na dotychczasowym
poziomie co najmniej do korica biezacego roku oraz uruchomienia we wrzesniu dodatkowych operacji
TLTRO. W ostatnim okresie réwniez Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe
na niezmienionym poziomie, cho¢ pojawity sie oczekiwania na obnizki stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie Fed zaczal stopniowo ogranicza¢ zmniejszanie

swojej sumy bilansowe;j.

Oceniajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, zaznaczano, ze w Polsce utrzymuje si¢ dobra
koniunktura, cho¢ — zgodnie z szybkim szacunkiem GUS — tempo wzrostu PKB w I kw. br. byto nieco
nizsze niz w poprzednich kwartatach. Czlonkowie Rady podkreslali, ze wzrostowi aktywnosci
gospodarczej wciaz sprzyja rosnaca — cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach — konsumpcja
wspierana przez zwigkszajace sie zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentow, czemu

towarzyszy wzrost inwestydji.

Dyskutujac na temat wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach, cztonkowie Rady wyrazali
opinig, ze dynamika PKB w biezacym roku moze by¢ wyzsza niz wskazuje marcowa projekcja. Czes¢
czlonkow Rady wskazywata przy tym, ze dynamika PKB w I kw. br. okazala si¢ wyzsza od oczekiwan,
a nastroje przedsiebiorstw poprawily sie w ostatnim okresie, co réwniez $wiadczy o korzystnych
perspektywach krajowej aktywnosci gospodarczej. Zaznaczano, ze w tym samym kierunku oddziatuje
takze nadal bardzo dobra sytuacja pracownikow na rynku pracy oraz programy fiskalne rzadu.
Jednoczesnie cztonkowie ci zwracali uwage, ze wskaznik PMI w przetwdrstwie przemystowym
utrzymuje si¢ ponizej granicy 50 punktéw, sygnalizujgc niepewno$¢ co do dalszego wzrostu
aktywnosci w tym sektorze, w tym ryzyko, ze w kolejnych miesigcach spowolnienie za granica moze
sig silniej przetozy¢ na sytuacje w Polsce. Podkreslano, ze najwazniejszym zrodlem ryzyka dla krajowej

koniunktury jest skala i trwatos¢ spowolnienia u gtéwnych partneréw handlowych Polski.

Analizujac sytuacje na rynku pracy wskazywano, ze utrzymuje si¢ wyrazny wzrost zatrudnienia
w sektorze przedsigbiorstw, a stopa bezrobocia nadal obniza sig, osiggajac kolejne historycznie niskie
poziomy. Niektdrzy czlonkowie Rady zwracali uwagg, ze przeklada si¢ to na utrzymujace si¢ napiecia

na rynku pracy, przejawiajace si¢ w sygnalizowanych przez przedsiebiorstwa problemach
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ze znalezieniem pracownikow, a takze zadaniach ptacowych réznych grup zawodowych.
Wskazywano, ze mimo to w I kw. br. dynamika wynagrodzen w catej gospodarce obnizyta si¢ do 7,1%
(wobec 7,7% w IV kw. 2018 r.), do czego przyczynilo si¢ pewne ostabienie wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali obawy, ze sytuacja na rynku pracy moze

w przysztosci zaczad sie silniej przektadac na presje cenowa.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce zaznaczano, ze w ostatnich miesigcach wzrosta dynamika cen
konsumpcyjnych. Czlonkowie Rady podkreslali, Ze mimo to inflacja utrzymuje si¢ na umiarkowanym
poziomie. Wskazywano, ze cze¢sciowo do wzrostu inflacji przyczynit si¢ wzrost cen paliw i Zywnosci,
wynikajacy w znacznym stopniu z wyzszych cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych oraz skutkow
zmniejszenia podazy wieprzowiny w Chinach, a takze negatywnego oddziatywania zesztorocznej
suszy na ceny niektorych warzyw, a wiec czynnikdw pozostajacych poza kontrolg polityki pienigznej.
Roéwnoczesnie podkreslano, ze wzrosta takze inflacja bazowa. Zaznaczano, ze do wzrostu inflagji
bazowej przyczynia sie dobra koniunktura w gospodarce, cho¢ w czesci wynika on takze z wygasniecia

czynnikéw jednorazowych, ktére obnizaty dotychczas jej poziom.

Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze inflacja po wylaczeniu cen energii i Zywnosci przekroczylta
1,5%, przez co stopa referencyjna NBP deflowana tym wskaznikiem stata si¢ nieznacznie ujemna. Inni
czlonkowie Rady podkreslali jednak, ze realne oprocentowanie kredytéw zaciaganych w bankach

komercyjnych i instytucjach kredytowych jest nadal znaczaco dodatnie.

Czes¢ cztonkéw Rady zaznaczata, ze inflacja w kolejnych kwartatach powinna ustabilizowa¢ sie na
poziomie zblizonym do odnotowanego w kwietniu i pozostanie umiarkowana. Zdaniem niektorych
czlonkow Rady w kierunku wyzszej inflacji beda oddziatywaly wciaz korzystne uwarunkowania
popytowe utrzymujace si¢ w polskiej gospodarce, ktére znajdujg odzwierciedlenie we wzroscie cen
ustug. Cztonkowie ci wskazywali, ze w warunkach wysokiego wykorzystania zasobéw w gospodarce
trudno oceni¢ jak dltugo przedsigbiorstwa beda mogly obniza¢ marze, aby unikna¢ koniecznosci
przetozenia rosnacych kosztéw produkcji na ceny. Zdaniem tych cztonkéw Rady inflacje w kolejnych
kwartatach moze takze podwyzsza¢ wzrost wydatkéw socjalnych, nawet jezeli bedzie mu towarzyszyt
nizszy przyrost pozostatych wydatkow sektora finansow publicznych. Inni cztonkowie Rady oceniali,
ze proinflacyjny wptyw zwiekszenia wydatkéw socjalnych powinien by¢ niewielki, w szczegolnosci ze
wzgledu na mozliwe przeznaczenie ich na oszczednosci. Czlonkowie ci zaznaczali ponadto, Ze silna
konkurencja cenowa oraz przewidywane w kolejnych kwartatach obnizenie dynamiki PKB beda
ograniczaty presje inflacyjng. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze czynnikiem niepewnosci jest
ksztattowanie sie cen ropy naftowej na $wiecie i energii elektrycznej w Polsce w kolejnych latach.

Analizujac zmiany oczekiwan inflacyjnych zaznaczano, ze w ostatnim okresie struktura odpowiedzi na
pytania ankietowe w badaniach oczekiwan zaréwno przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych nie
zmienila si¢ znaczaco. Czlonkowie Rady podkreslali przy tym, ze dlugoterminowe oczekiwania

inflacyjne uczestnikdw rynku pozostaja zakotwiczone w poblizu celu inflacyjnego.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, Rada uznala, ze stopy procentowe powinny pozostaé
niezmienione. Zdaniem cztonkéw Rady perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne, cho¢
w kolejnych kwartatach nastapi prawdopodobnie stopniowe obnizenie sie tempa wzrostu PKB.

Jednoczes$nie inflacja utrzyma sie na umiarkowanym poziomie i w horyzoncie oddziatywania polityki

Narodowy Bank Polski 37



Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2019

pienieznej bedzie ksztaltowac si¢ w poblizu celu inflacyjnego. Rada ocenita zatem, Ze obecny poziom
stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz

pozwala zachowaé rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady wyrazita opinig, ze biorac pod uwage aktualne informacje, prawdopodobna
jest takze stabilizacja stép procentowych w kolejnych kwartatach. Cztonkowie ci zaznaczali,
Ze przemawiaja za tym aktualne prognozy wskazujace na ograniczone ryzyko trwatego odchylenia
dynamiki cen od celu inflacyjnego. Podkreslali oni, ze za stabilizacja stop przemawia takze utrzymujaca
sie podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci oslabienia koniunktury w gospodarce

$wiatowej, a takze jego przelozenia na krajowa koniunkture.

Czes¢ czlonkéw Rady podkreslala, ze wystepuja czynniki, ktére moga w srednim okresie przyczynic
sie do wyzszej inflacji niz wskazujq aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli ogloszone dziatania
fiskalne, potencjalny wzrost dynamiki ptac lub ewentualny wzrost cen energii przyczynilyby sie
do wyraznego wzrostu inflacji, ktéry zagrazalby realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie,
wowczas uzasadnione mogloby by¢ rozwazenie podwyzszenia stép procentowych w kolejnych

kwartatach.

Pojawita sie takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania sie aktywnosci gospodarczej,
polaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow i przedsiebiorstw, w dltuzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stép procentowych lub zastosowania

niestandardowych instrumentow polityki pienigznej.

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 PieniezZnej w dniu 5 czerwca 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady zaznaczano, ze tempo wzrostu w gospodarce $wiatowej pozostaje
relatywnie niskie. Wskazywano, ze nastroje w sektorze przemystowym pozostaja stabe i obnizaja sie
obroty w handlu miedzynarodowym. Towarzyszy temu jednak relatywnie dobra koniunktura
w ustugach. Zwracano takze uwage na podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca ksztaltowania sie
globalnej koniunktury w kolejnych kwartatach, wynikajaca w znacznej mierze z dalszych mozliwych
zmian w polityce handlowej gtéwnych gospodarek. Oceniano przy tym, ze przewaza ryzyko

silniejszego niz przewiduja aktualne prognozy ostabienia aktywnosci gospodarczej na swiecie.

Cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze w strefie euro, w tym w Niemczech, tempo wzrostu aktywnosci
gospodarczej pozostaje na obnizonym poziomie. Zaznaczano, ze cho¢ w gospodarce niemieckiej
dynamika PKB w I kw. byla wyzsza niz pod koniec ub.r., to wynikato to czesciowo z czynnikdéw
o charakterze przejsciowym. Podkreslano, ze wobec nadal stabej koniunktury w niemieckim przemysle,
dostepne prognozy przewiduja niskie tempo wzrostu w tej gospodarce w biezacym roku. Odnoszac sie
do koniunktury w Stanach Zjednoczonych wskazywano, ze pozostaje ona jak dotychczas dobra. Z kolei
analizujac sytuacje gospodarcza w Chinach zaznaczano, ze cho¢ w I kw. wzrost PKB w tej gospodarce

ustabilizowat sie, to ostatnie dane wskazuja na ryzyko ostabienia koniunktury w biezacym kwartale.
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Wskazywano, ze podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca perspektyw wzrostu w gospodarce globalnej
przyczynila si¢ w ostatnim okresie do spadku — po wczesniejszym wyraznym wzroscie — cen ropy
naftowej na rynkach swiatowych. Zaznaczano jednoczesnie, ze w ostatnich miesiagcach nastapit istotny

wzrost cen niektérych produktéw zywnosciowych.

Odnoszac sie do inflacji na swiecie, wskazywano na pewien wzrost dynamiki cen w wielu krajach
w kwietniu. Podkreslano, ze wzrosta nieco takze inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki,
wtym w strefie euro. Czes¢ czlonkéw Rady oceniala przy tym, Zze wzrost dynamiki cen ma
prawdopodobnie charakter przejSciowy. Niektorzy czltonkowie zwracali uwage, ze inflacja

w gospodarkach rozwijajacych sie pozostaje wyzsza niz w krajach rozwinietych.

Nawiazujac do polityki pienieznej za granica zaznaczano, ze gtéwne banki centralne — wobec obaw
o pogorszenie koniunktury — fagodza retoryke dotyczaca polityki pienieznej w przysztosci. Europejski
Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera, podtrzymujac zapowiedz pozostawienia stép procentowych na dotychczasowym
poziomie w kolejnych kwartatach. Ponadto EBC nadal reinwestuje zapadajace papiery wartosciowe
zakupione w ramach programu skupu aktywow i zapowiada uruchomienie dodatkowych operacji
TLTRO we wrzesniu. Takze Rezerwa Federalna utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, przy rosnacych oczekiwaniach na ich obnizke w biezacym roku. Jednoczesnie Fed zaczat

stopniowo ogranicza¢ zmniejszanie swojej sumy bilansowej.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, zaznaczano, ze w Polsce utrzymuje
sie dobra koniunktura. Wskazywano, ze w I kw. br. roczne tempo wzrostu PKB wyniosto 4,7% i byto
wyzsze od prognoz. Cztonkowie Rady podkreslali, ze wzrostowi aktywnosci gospodarczej wciaz
sprzyja rosnaca — cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach — konsumpcja, wspierana przez
zwiekszajace sie¢ zatrudnienie i place oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Jednoczesnie
zaznaczano, ze w 1 kw. wyraznie wzrosty inwestycje w gospodarce. Zwracano przy tym uwage na
wysoka dynamike nakladéw inwestycyjnych srednich i duzych firm, ktéra sugeruje istotne ozywienie
inwestycji w sektorze przedsiebiorstw. Podkreslano, ze mimo ostabienia koniunktury w najblizszym
otoczeniu polskiej gospodarki, w I kw. br. utrzymat sig istotny wzrost eksportu, a eksport netto miat
dodatni wktad do wzrostu PKB. Wzrost eksportu wspierany byl przez ozywienie sprzedazy
zagranicznej do krajow spoza strefy euro, co — w opinii czesci cztonkéw Rady — moze wskazywaé na
przystosowywanie si¢ przedsiebiorstw do oslabienia koniunktury w najblizszym otoczeniu

i przesuwanie czesci produkgji na inne rynki zbytu.

Czlonkowie Rady zwracali takze uwage na utrzymujaca si¢ dobra sytuacje finansowa sektora
przedsigbiorstw. Zaznaczali oni, ze pewne obnizenie wyniku finansowego netto w I kw. wynikato
gléwnie z pogorszenia sytuacji w energetyce i gérnictwie. Natomiast w zdecydowanej wiekszosci
pozostatych branz, wyniki finansowe poprawily sie. Podkreslano takze, ze o pozytywnej sytuacji

finansowej firm swiadczy stabilny poziom zysku ze sprzedazy.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego, czlonkowie Rady ocenili, ze dynamika PKB
w biezacym roku moze by¢ nieco wyzsza niz oczekiwano w marcowej projekci. Wskazywano,
ze wzrost gospodarczy bedzie w dalszym ciggu wspierany przez wzrost popytu konsumpcyjnego,

czemu sprzyjac¢ bedq bardzo optymistyczne nastroje konsumentéw wobec korzystnej dla nich sytuacji
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na rynku pracy oraz wprowadzonych i zapowiedzianych przez rzad $wiadczen spotecznych. Czes¢
czlonkow Rady oceniata, Zze skala wptywu spowolnienia wzrostu za granicaq na Polska gospodarke,
moze by¢ w kolejnych kwartatach — podobnie jak dotychczas — stabsza niz zaktadano wczesniej. Inni
czlonkowie Rady zaznaczali jednak, ze istnieje ryzyko ostabienia aktywnosci w sektorze
przemystowym w kolejnych miesigcach. Wskazuje na to utrzymujacy sie ponizej granicy 50 punktéw
wskaznik PMI oraz wyniki innych badan koniunktury, sugerujace, ze wzrost aktywnosci w przemysle
byl dotychczas podtrzymywany przez realizacje narostych wczesniej zaleglosci produkcyjnych.
Podkreslano, ze najwazniejszym zréddltem niepewnosci dla krajowej koniunktury jest skala i trwatos¢

spowolnienia u gtdéwnych partneréw handlowych Polski i sita jego przelozenia na polska gospodarke.

Analizujac sytuacje na rynku pracy wskazywano, ze bezrobocie utrzymuje si¢ na bardzo niskim
poziomie. Jednoczesnie zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w dalszym ciagu zwigksza sie
w relatywnie szybkim tempie. Natomiast liczba oséb pracujacych wedlug BAEL w I kw. byla
nieznacznie nizsza niz przed rokiem. W ocenie cztonkéw Rady, rozbieznosci miedzy danymi z sektora
przedsigbiorstw i z BAEL moga czesciowo wynika¢ z rosnacego udziatu pracownikow ze Wschodu
wsrdéd nowozatrudnionych, a takze ze zmiany form zatrudnienia. Cze$¢ cztonkdéw Rady oceniata,
ze ostatnie dane z rynku pracy — w tym o liczbie nowych ofert pracy — moga sugerowac, ze wzrost
popytu na prace stabnie. Jednoczesnie wzrost wynagrodzen — zaréwno w sektorze przedsiebiorstw, jak
i w catej gospodarce — pozostaje stabilny i zblizony do 7%. Niektdrzy cztonkowie Rady wyrazali opinie,
ze stabilizacji dynamiki plac sprzyjaja wprowadzone programy spoleczne, podnoszace dochod

rozporzadzalny gospodarstw domowych i — przez to — ograniczajace ich presje na podwyzki ptac.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce zaznaczano, ze w ostatnich miesigcach wzrosta dynamika cen
konsumpcyjnych, jednak pozostaje ona na umiarkowanym poziomie. Wskazywano, ze do wzrostu
inflacji przyczynita si¢ czesciowo wyzsza dynamika cen paliw i zywnosci. Podkreslano, ze wzrosta
takze inflacja bazowa, co odzwierciedlalo wyrazny wzrost dynamiki cen uslug w warunkach
utrzymujacej sie korzystnej sytuacji polskich konsumentéw. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali
przy tym, ze dynamika wzrostu cen notowana przez cze$¢ gospodarstw domowych moze by¢ wyzsza

od inflacji CPI liczonej dla przecigtnego gospodarstwa domowego.

Cze$¢ czltonkdéw Rady zaznaczala, ze inflacja w kolejnych miesigcach powinna pozostaé¢ zblizona
do odnotowanej w maju. Podkreslano takze, Ze istnieje niepewnosc¢ dotyczaca ksztalttowania sie inflacji
na poczatku przysztego roku. Wskazywano, ze w przypadku dostosowania si¢ cen energii elektrycznej
dla gospodarstw domowych do uwarunkowan rynkowych, dynamika cen konsumpcyjnych w I kw.
przysztego roku moze wzrosnac. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Ze taki wzrost moze przyczynic
sie do podwyzszenia oczekiwan inflacyjnych. Inni cztonkowie Rady zaznaczali jednak, ze wzrost
inflacji na poczatku przyszlego roku — jezeli nastapi — bedzie krdtkotrwaty, a w dalszej czesci 2020 r.
inflacja prawdopodobnie bedzie ksztaltowata si¢ w poblizu celu inflacyjnego. Czes$¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze czynnikiem niepewnosci jest ksztaltowanie si¢ cen ropy naftowej i produktow

zywnosciowych na $wiecie w kolejnych latach.

Niektorzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze stopa referencyjna NBP deflowana zaréwno
wskaznikiem inflacji CP], jak i wskaznikiem inflacji po wytaczeniu cen energii i Zywnosci jest obecnie
ujemna. Cztonkowie ci oceniali, Ze przyczynia sie to do zwiekszania akcji kredytowej dla gospodarstw

domowych, w warunkach wysokiego — w ich ocenie — zadluzenia tych podmiotéw. Inni cztonkowie
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Rady zaznaczali natomiast, ze realne oprocentowanie kredytow dla gospodarstw domowych jest nadal
znaczaco dodatnie. Jednoczesdnie cztonkowie ci wyrazali opinie, ze do wzrostu akcji kredytowej dla
gospodarstw domowych przyczynia sie¢ ich dobra sytuacja finansowa poprawiajaca zdolnosc¢
kredytowa. Przy czym dynamika wzrostu zobowigzan tych podmiotéw wobec sektora bankowego
pozostaje — w opinii tych cztonkéw Rady — umiarkowana. Wskazywano réwniez na relatywnie niska
dynamike kredytéw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw, ktdra — zdaniem niektorych cztonkéw Rady
—mogla by¢ efektem ograniczonej podazy po stronie bankow. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata natomiast,
ze wzrost tych kredytéw jest ograniczany przez niski popyt, wynikajacy ze znacznej skali finansowania

dziatalno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw ze srodkéw wlasnych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, Rada uznala, Ze stopy procentowe powinny pozostaé
niezmienione. Zdaniem czlonkow Rady perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne,
a dynamika PKB w biezacym roku moze by¢ nieco wyzsza niz oczekiwano w marcowej projekgji.
Jednoczesnie inflacja utrzyma sie na umiarkowanym poziomie i w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej bedzie ksztaltowac si¢ w poblizu celu inflacyjnego. Rada ocenita zatem, Ze obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz

pozwala zachowaé rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady wyrazita opinie, ze biorac pod uwage aktualne informacje, prawdopodobna
jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach. Czlonkowie ci zaznaczali,
ze przemawiaja za tym aktualne prognozy wskazujace na ograniczone ryzyko trwatego odchylenia
dynamiki cen od celu inflacyjnego. Podkreslali oni, ze za stabilizacjq stop przemawia takze utrzymujaca
sie podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci ostabienia koniunktury w gospodarce

$wiatowej, a takze jego przetozenia na krajowa koniunkture.

Czes¢ cztonkéw Rady podkreslala, ze wystepuja czynniki, ktére moga w srednim okresie przyczynic
sie do wyzszej inflacji niz wskazujq aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli ogloszone dziatania
fiskalne, potencjalny wzrost dynamiki ptac lub ewentualny wzrost cen energii przyczynilyby sie
do wyraznego wzrostu inflacji, ktéry zagrazalby realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie,
woéwczas uzasadnione mogloby by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych

kwartatach.

Pojawita sie takze opinia, ze w razie hipotetycznego zatamania sie¢ aktywnosci gospodarczej,
potaczonego z wyraznym pogorszeniem sie¢ nastrojow konsumentow i przedsiebiorstw, w dtuzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stép procentowych lub zastosowania

niestandardowych instrumentédw polityki pienieznej.

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 3 lipca 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze tempo wzrostu aktywnosci w gospodarce Swiatowej
pozostaje relatywnie niskie. Nastroje w sektorze przemystowym sa nadal stabe i obnizajg si¢ obroty
w handlu miedzynarodowym. Jednoczesnie, cho¢ sytuacja w sektorze ustug pozostaje relatywnie

dobra, to naplywajace informacje wskazuja na jej mozliwe pogorszenie w kolejnych miesigcach.

Narodowy Bank Polski 41



Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2019

Towarzyszy temu podwyzszona niepewno$¢ dotyczaca ksztattowania sie globalnej koniunktury
w kolejnych kwartatach, wynikajaca cze$ciowo z dalszych mozliwych zmian w polityce handlowej

gléwnych gospodarek.

Czlonkowie Rady zaznaczali, ze w strefie euro utrzymuje si¢ obnizona dynamika aktywnosci
gospodarczej. Zwracano uwage na ostabiona koniunkture w przemysle tej strefy, podkreslajac,
ze produkcja przemystowa w Niemczech obnizyta sie w ostatnim okresie. Towarzyszy temu nadal
dobra sytuacja w sektorze ustug. Cze$¢ cztonkéow Rady oceniata jednak, Zze utrzymujaca sie
dekoniunktura w przemysle moze z czasem wplynac negatywnie na nastroje gospodarstw domowych
i oddziatywaé¢ w kierunku ostabienia aktywnosci w ustugach. Podkreslano, ze wediug dostepnych
prognoz dynamika PKB w strefie euro bedzie w biezacym roku wyraznie nizsza niz w 2018 r. Czes¢
cztonkéw Rady zaznaczata, ze istnieje znaczne ryzyko, ze wzrost w tej strefie bedzie wolniejszy
od prognoz, szczegodlnie gdyby wprowadzono cta na eksport czesci produktéw europejskich do Stanéw

Zjednoczonych.

Odnoszac sie do koniunktury w Stanach Zjednoczonych, wskazywano, ze pozostaje ona dobra. Przy
czym ostatnie odczyty wskaznikéw koniunktury sygnalizuja mozliwe ostabienie aktywnosci w tej
gospodarce w kolejnych kwartatach, a prognozy wskazuja na stopniowe obnizanie si¢ dynamiki PKB.
Z kolei analizujgc sytuacje gospodarczag w Chinach zaznaczano, Zze naplywajace dane wskazujg

na pogorszenie koniunktury w Il kw. 2019 r.

Analizujac sytuacje na swiatowych rynkach surowcowych, wskazywano, ze w ostatnim okresie
utrzymywala sie podwyzszona zmiennos¢ cen ropy naftowej, ktére jednak pozostawaly nizsze niz
przed rokiem. Towarzyszyt temu wzrost cen czesci produktow zywnosciowych na rynkach
swiatowych. Podkreslano, ze inflacja w wielu krajach utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie.
Zwracano uwage, ze w strefie euro inflacja obnizyla si¢ w ostatnim okresie, a inflacja bazowa

uksztattowata sie ponizej 1%.

Nawiazujac do polityki pienieznej za granica, zwracano uwage na wyrazna zmiang retoryki gtéwnych
bankéw centralnych w ostatnich miesiacach. Wskazywano, ze Rezerwa Federalna — cho¢ dotychczas
utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie — to stopniowo ograniczata zmniejszanie
swojej sumy bilansowej, sygnalizujac mozliwos¢ poluzowania polityki pienieznej w kolejnych
kwartatach. Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym
stope depozytowa ponizej zera, oraz reinwestuje zapadajace papiery wartosciowe zakupione w ramach
programu skupu aktywoéw. Jednoczesnie EBC wydtuzyl sygnalizowany okres utrzymywania stop
procentowych na obecnym poziomie oraz wskazal na mozliwos¢ dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. Czes$¢ cztonkéw Rady zaznaczyla, ze takze w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej —
mimo, iz w czesci gospodarek inflacja ksztattuje sie powyzej celow inflacyjnych — banki centralne nie

sygnalizujg zacie$niania polityki pieniezne;j.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, zaznaczano, ze w Polsce utrzymuje
sig dobra koniunktura. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej sprzyja rosnaca konsumpcja, wspierana
przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i place, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wyplaty
Swiadczen spotecznych. Naptywajace dane wskazuja takze na kontynuacje znaczacego wzrostu

inwestydji i eksportu.
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Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego, czlonkowie Rady oceniali, ze dynamika PKB
powinna utrzymac si¢ w najblizszych latach na relatywnie wysokim poziomie. Wzrost gospodarczy
bedzie w dalszym ciagu wspierany przez wzrost popytu konsumpcyjnego. Czes¢ cztonkéw Rady
ocenita, ze wskazniki koniunktury sygnalizuja mozliwo$¢ ostabienia aktywnosci w sektorze
przemystowym w kolejnych miesigcach. Czlonkowie ci wyrazali opinig, ze mozliwe jest takze
spowolnienie wzrostu eksportu, w sytuacji ewentualnego pogorszenia nastrojow gospodarstw
domowych i ostabienia popytu konsumpcyjnego w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki.
Czlonkowi ci zaznaczali takze, ze w sytuacji silniejszego ostabienia koniunktury w strefie euro,
dynamika PKB w Polsce moze by¢ nizsza od prognozowanej w lipcowej projekcji NBP. Inni cztonkowie
Rady byli natomiast zdania, ze tempo wzrostu gospodarczego moze uksztaltowac sie powyzej poziomu
oczekiwanego w lipcowej projekgji. Oceniali oni, ze wplyw spowolnienia wzrostu za granica na polska
gospodarke moze by¢ w kolejnych kwartatach — podobnie jak dotychczas — niewielki i stabszy

od oczekiwan.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano, ze dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w maju obnizyla sie. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze moze to sygnalizowac
stabilizowanie si¢ popytu na prace. Jednoczesnie wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw, mimo
nieco wyzszej dynamiki w maju, rosna w relatywnie stabilnym tempie. Cztonkowie Rady podkreslali,
ze czynnikiem niepewnosci dla przysztej sytuacji na rynku pracy jest zmiana przepisow regulujacych
zatrudnienie pracownikéw spoza UE w Niemczech. Wskazywano, Zze moze si¢ to przyczynic
do odplywu z polskiego rynku pracy czesci pracownikéw z Ukrainy, ale skala tego zjawiska jest trudna
do oszacowania. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, Ze ograniczenie liczby pracownikéw z Ukrainy
aktywnych na polskim rynku pracy wraz z oczekiwanym przez tych cztonkéw Rady wzrostem
dynamiki ptac w sektorze publicznym, moze przyczyni¢ sie do przyspieszenia wzrostu wynagrodzen
w gospodarce, a co za tym idzie dynamiki cen. Inni cztonkowie Rady wyrazali natomiast opinie,
ze wobec oczekiwanego stopniowego obnizania si¢ dynamiki PKB w Polsce, ryzyko przyspieszenia

wzrostu plac i inflacji jest niskie.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, zaznaczano, ze dynamika cen konsumpcyjnych w ostatnich
miesigcach wzrosta, jednak pozostaje na umiarkowanym poziomie. Do wzrostu inflacji przyczynita sie
czeSciowo wyzsza dynamika cen paliw i Zywnosci. Towarzyszyl temu wzrost inflacji bazowej. Czes¢
czlonkow Rady podkreslata, ze inflacja bazowa wzrosta w umiarkowanym stopniu i pozostaje istotnie
nizsza od inflacji CPI. Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali, Zze wzrost inflacji bazowej — wraz
z wyzsza dynamikg cen dobr znajdujacych sie pod wplywem krajowej koniunktury i cen ustug —

wskazuje na narastanie presji popytowej w gospodarce.

Analizujac perspektywy inflacji, czes¢ czlonkéw Rady zaznaczala, ze zgodnie z projekcja NBP
dynamika cen w niemal calym horyzoncie projekcji ma pozosta¢ zblizona do 2,5%, z wyjatkiem
poczatku 2020 r., gdy ze wzgledu na oddziatywanie przejsciowych i niezaleznych od krajowej polityki
pienieznej czynnikéw, moze znalez¢ si¢ na wyzszym poziomie, cho¢ nadal ponizej gérnej granicy
odchylen od celu. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze ma temu towarzyszy¢ jedynie stopniowy wzrost
inflacji bazowej. Czg$¢ cztonkéw Rady wyrazata opinig, ze w przypadku ewentualnego silniejszego
obnizenia dynamiki PKB w strefie euro i — w konsekwencji — w Polsce, dynamika cen moze by¢ nizsza
od prognozowanej. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali natomiast uwagg, ze $ciezka inflacji z lipcowej
projekcji NBP jest wyzsza niz w projekcji z marca, a dynamika cen ma ksztalttowac sie w gérnym
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przedziale odchylent od celu przez wigkszos¢ uwzglednionego w niej okresu. Wyrazali oni opinie,
ze do wzrostu inflacji w kolejnych latach przyczyni¢ sie moze oczekiwany przez tych cztonkow Rady
dalszy wzrost dynamiki cen ustug oraz silniejsze przetozenie rosnacych kosztow przedsiebiorstw na
ceny produktéw koncowych. Cztonkowie ci oceniali, Ze przewidywany wyzszy poziom inflacji na
poczatku przyszltego roku moze sie¢ utrwali¢, a dynamika cen w catym horyzoncie projekcji moze by¢

wyzsza od prognozowane;j.

Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze stopa referencyjna NBP deflowana zardéwno
wskaznikiem inflacji CPI, jak i wskaznikiem inflacji po wylaczeniu cen energii i Zywnosci jest obecnie
ujemna. Czlonkowie ci zaznaczali, ze wobec prognozowanego wzrostu inflacji, stabilizacja stép NBP
bedzie przyczyniata si¢ do dalszego obnizania si¢ stép realnych, co bedzie oddziatywato w kierunku
wzrostu akcji kredytowej. Inni cztonkowie Rady zaznaczali natomiast, Ze realne stopy procentowe
w Polsce sa jednymi z najwyzszych w Europie, a tempo wzrostu kredytu jest umiarkowane i nizsze

od dynamiki depozytéw.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, wiekszo$¢ cztonkéw Rady uznata, ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ niezmienione. Zdaniem tych cztonkéw Rady perspektywy krajowej koniunktury
pozostaja korzystne, a dynamika PKB utrzyma si¢ w najblizszych latach na relatywnie wysokim
poziomie. Jednoczesnie inflacja pozostanie umiarkowana i w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej bedzie sie ksztattowac w poblizu celu inflacyjnego. Wigkszosc¢ cztonkéw Rady ocenita zatem,
ze obecny poziom stdp procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $Sciezce

zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazita réwniez opinig, ze bioragc pod uwage aktualne informagje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach. Cztonkowie ci
zaznaczali, ze przemawiajgq za tym aktualne prognozy wskazujace na ograniczone ryzyko trwatego
odchylenia dynamiki cen od celu inflacyjnego. Podkreslali oni, ze za stabilizacjg stop przemawia takze
utrzymujaca sie podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali i trwalosci ostabienia koniunktury

w gospodarce swiatowej, a takze jego przetozenia na krajowa koniunkture.

Czeé¢ cztonkdéw Rady zaznaczala, ze w sytuacji wyraznego wzrostu cen, ktory zagrazalby realizacji celu
inflacyjnego w $rednim okresie, uzasadnione mogloby by¢ rozwazenie podwyzszenia stop

procentowych w kolejnych kwartatach.

Natomiast niektdrzy cztonkowie Rady ocenili, ze tempo wzrostu gospodarczego i dynamika cen beda
prawdopodobnie wyzsze niz wskazuje aktualna projekcja. W efekcie, inflacja moze — ich zdaniem —
przekraczac cel inflacyjny w kolejnych latach. Ponadto wraz z oczekiwanym wzrostem dynamiki cen,
obnizac si¢ bedzie poziom realnych stép procentowych, co mogtoby — w opinii tych cztonkéw Rady -
nadmiernie stymulowac¢ akcje kredytowa i rodzi¢ problem zbyt duzego zadluzenia gospodarstw
domowych. W opinii tych cztonkéw Rady, dazac do utrzymania stabilnosci cen i ograniczenia wzrostu
kredytow dla gospodarstw domowych, wskazane jest podwyzszenie stép procentowych NBP

na biezacym posiedzeniu.

Pojawita sie takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania sie¢ aktywnosci gospodarczej,

potaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow i przedsiebiorstw, w dtuzszym
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okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stép procentowych Ilub zastosowania

niestandardowych instrumentow polityki pienigznej.

Na posiedzeniu zgtoszono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada postanowila utrzymaé 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 Pieni¢znej w dniu 11 wrzes$nia 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze tempo wzrostu aktywnosci w gospodarce swiatowej
pozostaje relatywnie niskie, a perspektywy globalnej koniunktury pogorszyly sie. Obroty w handlu
miedzynarodowym obnizaja sig, co w polaczeniu z zapowiedziami dalszych dziatan nakierowanych
na zwiekszenie barier handlowych znajduje odzwierciedlenie w utrzymujacej sie dekoniunkturze
w sektorze przemystowym. Jednoczesnie sytuacja w sektorze ustug pozostaje relatywnie dobra, jednak
naplywajace informacje sygnalizuja mozliwos¢ jej pogorszenia w kolejnych miesigcach. Podkreslano,
ze w efekcie niepewnos$¢ dotyczaca ksztattowania si¢ globalnej koniunktury w kolejnych kwartatach
wzrosla w ostatnich miesigcach. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze — oprécz zmian w polityce
handlowej gléwnych gospodarek — negatywnie na aktywnos¢ w wielu krajach oddzialuje

prawdopodobnie takze tendencja do hamowania koniunktury po wielu latach ekspansji.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze dynamika PKB w strefie euro w II kw. br. utrzymata si¢ na niskim
poziomie. Zwracano uwage, ze mimo nadal dobrej sytuacji w sektorze ustug, aktywnos¢ w sektorze
przemystowym sie obniza. Wskazywano, ze gtéwnym zrodlem wzrostu strefy euro wciaz jest popyt
konsumpcyjny wspierany przez relatywnie dobre nastroje konsumentow i poprawe warunkow
narynku pracy wzgledem poprzednich lat. Spada jednak produkcja przemystowa, szczegdlnie
wrazliwa na koniunkture w handlu miedzynarodowym. Cze$¢ cztonkdéw Rady oceniala, ze w kolejnych
kwartatach dekoniunktura w przemysle moze zacza¢ negatywnie oddzialtywa¢ na nastroje
gospodarstw domowych i przetozy¢ sie na oslabienie aktywnosci w ustugach. Podkreslano,
ze w Niemczech w II kw. br. nastgpito obnizenie si¢ PKB w ujeciu kwartalnym, a prognozy wskazuja
na mozliwos¢ dalszego spadku PKB w III kw. Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali przy tym,
ze niemiecki minister finanséw zasygnalizowat gotowos¢ do stymulagji fiskalnej, gdyby niemieckiej

gospodarce grozit kryzys.

Odnoszac si¢ do koniunktury w Stanach Zjednoczonych, wskazywano, ze wzrost PKB w II kw. br. byt
tam wyzszy niz w strefie euro, ale spowolnit wzgledem poprzednich kwartaléw. Czes¢ cztonkow Rady
zaznaczala przy tym, ze odczyty wskaznikéw koniunktury sygnalizuja mozliwe dalsze ostabienie
aktywnos$ci w gospodarce amerykanskiej w kolejnych kwartatach, co przektada si¢ na rewizje w dot
prognoz PKB dla Stanéw Zjednoczonych na 2019 r. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze juz
obecnie wiele wskaznikow sygnalizuje rosnace ryzyko recesji w Stanach Zjednoczonych w kolejnych
kwartatach. Podkre$lali oni, ze ewentualna recesja w tym kraju bardzo negatywnie wptynetaby
na perspektywy gospodarki $wiatowej, w tym strefy euro, Niemiec — i w konsekwencji — takze Polski.

Odnoszac si¢ do sytuacji gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki zaznaczano, ze réwniez

w Chinach wzrost PKB spowolnit w II kw. br., osiagajac najnizszy poziom od 1992 r.
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Analizujac sytuacje na $wiatowych rynkach surowcowych, wskazywano, ze w ostatnich miesiagcach
ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych obnizyly sie. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali uwage,
ze spadek cen nastapit mimo zwiekszenia napig¢ geopolitycznych. Podkres$lano, ze czynnikiem
stabilizujacym rynek jest rozbudowa zdolno$ci wydobywczych i transportowych ropy naftowej
w Stanach Zjednoczonych. Cze$¢ cztonkdw Rady wskazywata, ze spadek cen ropy jest efektem
spowalniania tempa wzrostu swiatowej gospodarki oraz utrzymujacych sie negatywnych sygnatow
dotyczacych perspektyw swiatowej koniunktury. Podkreslano, ze nizsze ceny ropy naftowej znalazty
takze odzwierciedlenie w obnizeniu sie inflacji w najwiekszych gospodarkach rozwinietych oraz silnym

obnizeniu oczekiwan inflacyjnych w tych krajach.

Omawiajac polityke pieniezng za granica, zwracano uwage na rozpoczecie przez wiele bankow
centralnych fagodzenia polityki pienieznej. Podkreslano, ze Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, oraz reinwestuje
zapadajace papiery wartosciowe zakupione w ramach programu skupu aktywdw, jednoczesnie
sygnalizujac mozliwos¢ poluzowania swojej polityki pienieznej w najblizszym czasie. Wskazywano
takze, ze Rezerwa Federalna w lipcu br. obnizyla stopy procentowe, a w sierpniu zaprzestala
zmniejszania swojej sumy bilansowej. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze — mimo ostroznej
retoryki Fed co do dalszych obnizek stop —nalezy oczekiwaé kontynuacji tagodzenia polityki pienieznej
przez Rezerwe Federalng w kolejnych miesigcach. Zaznaczano, ze obawy o przyszte ksztaltowanie sie
koniunktury negatywnie wplywaja na nastroje na rynkach finansowych, prowadzac do wzrostu
niepewnosci i zmiennosci wycen instrumentéw finansowych, a takze oddziatujac w kierunku silnego
obnizenia si¢ rentownosci papieréw diuznych. W efekcie, obecnie znaczna czes¢ obligacji z krajow

rozwinietych ma ujemna rentownos¢.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, zaznaczano, ze w Polsce — mimo
ostabienia wzrostu gospodarczego za granica — utrzymuje si¢ dobra koniunktura, a tempo wzrostu PKB
w II kw. br. wyniosto 4,5% r/r. Wzrostowi aktywnos$ci gospodarczej sprzyja rosnaca konsumpcja,
wspierana przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i ptace, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz
wyplaty swiadczen spotecznych. Wskazywano, ze w II kw. rosty takze — mimo pewnego obnizenia

dynamiki — inwestycje. Jednocze$nie obnizylo si¢ tempo wzrostu eksportu i importu.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego, czlonkowie Rady oceniali, ze dynamika PKB
powinna utrzymac si¢ w najblizszych latach na relatywnie wysokim poziomie, cho¢ prawdopodobnie
nieco nizszym niz przewidywano w lipcowej projekcji. Zaznaczano, ze wzrost gospodarczy bedzie
w dalszym ciagu wspierany przez wzrost popytu konsumpcyjnego. Niektdrzy czlonkowie Rady
zwracali w tym kontekscie uwage na pozytywny wptyw impulsu fiskalnego na dynamike PKB. Czes¢
cztonkéw Rady wskazywata, ze wskazniki koniunktury sygnalizuja jednak mozliwos¢ ostabienia
aktywnosci w sektorze przemystowym w kolejnych miesigcach. Cztonkowie ci zaznaczali,
ze w warunkach spowolnienia za granica i wolniejszego naptywu srodkéw z Unii Europejskiej, moze
nastagpi¢ spowolnienie inwestycji. Zaznaczano, ze najwazniejszym zrddlem ryzyka dla krajowej

aktywnosci gospodarczej jest skala i trwatos¢ dekoniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na obnizanie si¢ dynamiki zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw oraz brak dalszego wzrostu dynamiki wynagrodzen. Czes¢ cztonkow Rady oceniata,

Ze moze to sygnalizowacd stabilizowanie sie popytu na prace. Zdaniem tych cztonkdw Rady, wzrost ptac
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w catej gospodarce nadal nie jest czynnikiem, ktdry powodowalby nadmierny wzrost cen, gdyz
w warunkach istotnego wzrostu wydajnosci pracy, dynamika jednostkowych kosztdw pracy pozostaje

niska.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, zaznaczano, ze dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje
umiarkowana. Wskazywano, ze w sierpniu br. — wedtug szybkiego szacunku GUS - inflacja wyniosta
2,8% 1/r. Zwracano uwagg, ze w kierunku wyzszej dynamiki cen oddziatuje gtéwnie istotny wzrost cen
zywnosci, wynikajacy w czesci z epidemii ASF w Chinach, a takze suszy rolniczej w Polsce, a wigc
czynnikow niezaleznych od krajowej polityki pienigznej. Ograniczajaco na dynamike cen wptywaja
natomiast nizsze niz przed rokiem ceny energii, w tym paliw. Jednoczes$nie inflacja bazowa utrzymuje

si¢ na umiarkowanym poziomie.

Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze inflacja jest zgodna z celem inflacyjnym NBP, a inflacja bazowa —
mimo przyspieszenia — pozostaje istotnie nizsza od inflacji CPI. Cztonkowie ci wskazywali, Ze szybciej
niz w poprzednich latach rosng ceny ustug, ale po czesci jest to spowodowane wysoka dynamika cen
ustug administrowanych, a po czesci odzwierciedla procesy towarzyszace realnej konwergengji. Inni
cztonkowie Rady zaznaczali, Ze relatywnie wysoka dynamika cen ustug wynika rowniez z barier
podazowych, przy relatywnie silnym wzroscie popytu. Zdaniem tych cztonkéw Rady podobna sytuacja
ma miejsce w sektorze budowlanym, gdzie wiele firm sygnalizuje wysokie wykorzystanie swoich
zdolnosci wytworczych. Jednoczesnie podkreslano, ze inflacja cen produkcji sprzedanej przemystu

obnizyta sie w ostatnich miesigcach i obecnie ksztattuje si¢ na bardzo niskim poziomie.

Analizujac perspektywy inflacji, czes¢ cztonkéow Rady zaznaczata, ze zgodnie z najnowszymi
prognozami NBP dynamika cen do konca 2019 r. prawdopodobnie wzrosnie jedynie nieznacznie,
natomiast w I kw. 2020 r. inflacja moze przejSciowo przyspieszy¢ w okolice gérnej granicy odchylen
od celu inflacyjnego. Cztonkowie ci podkreslali, ze wzrost inflacji na poczatku 2020 r. bedzie w znacznej
mierze wynikal ze statystycznego efektu bazy oraz zatozonego wzrostu cen energii. Podkreslano, ze —
wedlug aktualnych prognoz — w kolejnych miesigcach 2020 r. inflacja bedzie sie jednak obnizac
iw polowie roku spadnie w poblize 2,5%. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage

na koniecznos¢ obserwowania zmian oczekiwan inflacyjnych.

Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze stopa referencyjna NBP deflowana zaréwno wskaznikiem
inflacji CPI, jak i wskaznikiem inflacji po wytaczeniu cen energii i Zywnosci jest obecnie ujemna.
Cztonkowie ci argumentowali, ze bardzo niskie stopy procentowe zmniejszaja sklfonnos¢ gospodarstw
domowych do oszczedzania oraz sprzyjaja poszukiwaniu bardziej rentowych, ale jednoczesnie bardziej
ryzykownych form lokowania oszczednosci. Zdaniem tych czlonkow Rady niskie stopy procentowe
negatywnie wplywaja na sytuacje w sektorze bankowym, co wzmacnia tendencje do koncentragji
aktywnosci bankdw w segmentach rynku charakteryzujacych sie wysokimi marzami. W tym kontekscie
wskazywano na relatywnie wysoka dynamike kredytow konsumpcyjnych oraz mieszkaniowych oraz
na niskie tempo wzrostu kredytéow dla przedsigbiorstw. Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast,

Ze realne oprocentowanie kredytéw w Polsce jest wyraznie dodatnie.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, wiekszo$¢ cztonkdw Rady uznata, ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ niezmienione. Zdaniem tych czlonkow Rady perspektywy krajowej koniunktury

pozostaja korzystne, a dynamika PKB utrzyma si¢ w najblizszych latach na relatywnie wysokim
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poziomie, cho¢ bedzie sie stopniowo obniza¢. Wzrosta jednak niepewnos¢ dotyczaca skali i trwalosci
ostabienia koniunktury za granicg i jego wptywu na krajowa aktywnos¢ gospodarcza. Jednoczesnie
inflacja — po przejsciowym wzroscie w I kw. 2020 r. — w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej
bedzie si¢ ksztattowac w poblizu celu inflacyjnego. Wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenita zatem, ze obecny
poziom stdép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego

wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazita réwniez opinie, ze biorac pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach. Cztonkowie ci
zaznaczali, ze przemawiajg za tym aktualne prognozy wskazujace na ograniczone ryzyko trwatego
odchylenia dynamiki cen od celu inflacyjnego, przy prognozowanym stopniowym obnizeniu tempa

wzrostu gospodarczego.

Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze wystepuja czynniki, ktére moga przyczynic sie do wyzszej
inflacji niz wskazuja aktualne prognozy. Zaznaczali oni, Ze jesli nastapitby wyrazny wzrost inflacji,
ktory zagrazatby realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie, wéwczas uzasadnione mogtoby by¢
rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach. Zdaniem tych cztonkéw Rady
wzrosta jednak niepewnos¢ co do ksztattowania sie koniunktury gospodarczej i dynamiki cen

w przysztosci.

Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze w ostatnich miesigcach nasility sie sygnaly dotyczace
pogarszania sie Swiatowej koniunktury, w tym istotnie wzrosto ryzyko recesji w gospodarce
amerykanskiej. W opinii tych cztonkéw Rady, czynniki te moga negatywnie oddziatywac¢ na wzrost
gospodarczy takze w Polsce. Jednoczesnie ryzyko trwalego odchylenia inflacji od celu NBP jest
ograniczone. W efekcie pojawila sie opinia, ze uzasadnione jest obnizenie stép procentowych NBP
na biezacym posiedzeniu. Podtrzymana zostata takze opinia, ze w dluzszym okresie zasadne moze by¢
rozwazenie dalszego obnizenia stop procentowych lub zastosowania niestandardowych instrumentéw

polityki pieniezne;j.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.
Whniosek nie zostal przyjety. 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 pazdziernika 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze tempo wzrostu aktywnosci w gospodarce $wiatowej
pozostaje relatywnie niskie, a perspektywy globalnej koniunktury nadal si¢ pogarszaja. Zaznaczano,
ze negatywnie na wzrost aktywnosci na Swiecie oddzialuje utrzymujaca si¢ dekoniunktura w sektorze
przemystowym. Podkreslano, ze cho¢ sytuacja w sektorze ustug pozostaje relatywnie dobra,
to naplywajace informacje wskazuja na prawdopodobne ostabienie aktywnosci takze w tym sektorze

w kolejnych miesigcach.

Cztonkowie Rady zaznaczali, Ze w strefie euro tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej utrzymuje sie
na niskim poziomie, a dynamika PKB w III kw. byta tam prawdopodobnie nizsza niz w poprzednim

kwartale. Naplywajace informacje sygnalizujq nasilanie sie¢ dekoniunktury w sektorze przemystowym
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strefy euro, co zaczyna negatywnie oddzialywaé na — dotychczas relatywnie wysoka — aktywnos¢

w sektorze ustug.

Zaznaczano, ze w Niemczech utrzymuje sie staba koniunktura, a perspektywy wzrostu tej gospodarki
pogorszyly sie. Cze$¢ cztonkow Rady oceniata, ze w III kw. gospodarka ta prawdopodobnie znalazta
sie¢ w recesji. Naptywajace informacje wskazuja, ze pogarszajacej sie nadal sytuacji w niemieckim
przemysle towarzyszy oslabianie si¢ aktywnosci w sektorze uslug oraz obnizanie si¢ dynamiki
zatrudnienia. Czes¢ cztonkéw Rady wyrazata opinig, Ze zwigksza to ryzyko ostabienia si¢ w kolejnych
kwartatach popytu konsumpcyjnego stanowiacego dotychczas gtéwny czynnik niemieckiego wzrostu

gospodarczego.

W Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostaje korzystna, jednak gospodarka ta znajduje si¢ w fazie
spowolnienia. Odczyty wskaznikéow koniunktury dotyczacych zaréwno przemystu, jak i ustug
sygnalizuja, ze w III kw. tempo wzrostu aktywnosci w tej gospodarce obnizylo sie. Czes¢ cztonkow
wyrazala opinie, ze stabszy wzrost aktywnosci w tych sektorach bedzie dziatal ograniczajaco
na aktywnos$¢ inwestycyjng przedsiebiorstw w  kolejnych kwartatach. Zaznaczano, ze wobec
notowanego spadku eksportu gtéwnym czynnikiem wzrostu w gospodarce amerykanskiej pozostanie
rosngca konsumpcja. Zwracano uwage, ze czynnikiem ryzyka dla popytu konsumpcyjnego jest
pogorszenie sie nastrojéw gospodarstw domowych w ostatnim okresie. W przypadku ewentualnego
ostabienia konsumpcji dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych moze — zdaniem czesci cztonkéw Rady
— obnizy¢ sie¢ w kolejnych kwartatach silniej niz wskazuja prognozy. Niektorzy cztonkowie Rady

wskazywali, ze wiele wskaznikow sygnalizuje rosnace ryzyko recesji w Stanach Zjednoczonych.

Czltonkowie Rady zwracali uwage, ze perspektywy wzrostu w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych réwniez sie pogarszaja. Zaznaczano, ze w Chinach - po prawdopodobnym
spowolnieniu aktywnosci w III kw. — prognozowane jest dalsze obnizanie sie dynamiki PKB.
W ostatnim okresie wyraznie zrewidowano w dot prognozy wzrostu gospodarczego w Indiach. Z kolei
w Rosji dynamika PKB — mimo oczekiwanego nieznacznego wzrostu — prawdopodobnie utrzyma sie

na niskim poziomie.

Na swiatowych rynkach surowcowych ceny ropy naftowej we wrze$niu wzrosly, ale pozostawaty
nizsze niz przed rokiem. Zwracano uwage, ze po przejsciowym silnym wzroScie cen tego surowca,
zwigzanym z atakiem na rafinerie w Arabii Saudyjskiej, w ostatnim okresie nastapit spadek jego cen.
Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, ze obnizZenie cen tego surowca wynikalo z czynnikéw
podazowych. Inni cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze do spadku cen ropy przyczyniaja si¢ takze
negatywne perspektywy popytu na ten surowiec zwigzane z obnizajacym sie tempem wzrostu
gospodarczego na $wiecie. Podkreslano, ze nizsze niz przed rokiem ceny ropy naftowej oddziatujg

w kierunku obnizenia dynamiki cen w wielu gospodarkach, w tym w strefie euro.

Czlonkowie Rady zaznaczali, ze w ostatnim okresie wiele bankéw centralnych zlagodzito polityke
pieniezna. W szczegolnosci, we wrzesniu poluzowat ja Europejski Bank Centralny, obnizajac stope
depozytowa glebiej ponizej zera i oglaszajac wznowienie programu skupu aktywdéw oraz tagodzac
warunki  dlugoterminowych operacji refinansujacych. Jednoczesnie EBC  zasygnalizowat
prawdopodobne utrzymywanie stop procentowych na obecnym lub nizszym poziomie w kolejnych

kwartatach. Takze Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych ztagodzila polityke pieniezng, ponownie
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obnizajac stopy procentowe. Cze$¢ cztonkéow Rady zaznaczata, Ze oczekiwania rynkowe wskazujg

na dalsze tagodzenie polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych w kolejnych kwartatach.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w Polsce utrzymuje si¢ dobra koniunktura, chociaz naptywajace dane
wskazuja na obnizenie si¢ tempa wzrostu gospodarczego w III kw. Zaznaczano, ze do ostabienia
wzrostu aktywnos$ci gospodarczej w Polsce przyczynia si¢ gtownie postepujace pogarszanie sie
koniunktury za granica. Znajduje ono odzwierciedlenie w obnizajacej si¢ dynamice eksportu oraz
w spadku — w sierpniu br. — produkcji przemystowej. Wskazywano, ze stabilizujaco na dynamike PKB
oddziatuje natomiast rosnaca konsumpcja wspierana przez zwiekszajace sie zatrudnienie i place,
bardzo dobre nastroje konsumentdéw oraz wyptaty swiadczen spotecznych. Oceniano, ze nadal rosna
takze inwestycje w gospodarce, cho¢ prawdopodobnie wolniej niz w I pdtroczu br., na co wskazuje

spowolnienie wzrostu produkcji budowlano-montazowej w ostatnich miesiacach.

W ocenie Rady, w najblizszych latach dynamika PKB — mimo oczekiwanego obnizenia — utrzyma sie
na relatywnie wysokim poziomie. Zaznaczano, ze wzrost gospodarczy bedzie w dalszym ciagu
wspierany przez wzrost popytu konsumpcyjnego, czemu bedzie sprzyja¢ utrzymujacy sie wzrost
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych wynikajacy z korzystnej sytuacji na rynku pracy,
atakze podwyzki placy minimalnej w 2020 r. oraz wyplat $wiadczen i obnizenia obcigzen
podatkowych. Jednoczes$nie czes¢ czlonkéw Rady oceniala, ze ze wzgledu na pogarszajace sie
perspektywy swiatowej koniunktury oraz pojawiajace sie sygnaly ich przektadania si¢ na aktywnos¢
polskiego przemystu tempo wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach moze by¢ nizsze
od przewidywanego w lipcowej projekcji. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali natomiast opinie,
ze dynamika PKB moze by¢ nieco wyzsza od prognozowanej. Oceniali oni, Ze obnizony popyt na
polskie produkty ze strony najwazniejszych partneréw handlowych moze by¢ zastepowany przez
zwigkszong sprzedaz na inne zagraniczne rynki zbytu oraz na rynek wewnetrzny. Niektorzy
czlonkowie Rady byli zdania, ze takze dynamika inwestycji moze by¢ wyzsza od prognoz ze wzgledu
na pozytywny wplyw realizowanych inwestycji publicznych na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw.
Jednoczesnie cztonkowie Rady zwracali uwage, ze niepewnos¢ dotyczaca skali i trwalosci ostabienia
koniunktury za granica oraz jego wplywu na krajowa aktywno$¢ gospodarcza w ostatnim okresie

ponownie wzrosta.

Naptywajace dane dotyczace zatrudnienia i wynagrodzen potwierdzaja utrzymywanie si¢ dobrej
sytuacji na rynku pracy. Czes¢ cztonkow Rady oceniata przy tym, ze popyt na prace prawdopodobnie
stabnie, na co wskazuje spowolnienie wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw oraz dane
o liczbie nowo utworzonych miejsc pracy i ofertach zatrudnienia. Jednoczesnie stopa bezrobocia
utrzymuje si¢ na bardzo niskim poziomie. Zwracano uwagg, ze towarzyszy temu stabilna dynamika

wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw.

Wskazywano, ze inflacja we wrzeéniu — wedlug szybkiego szacunku GUS - wyniosta 2,6% 1/r.
Zaznaczano, ze mimo spadku cen zywno$ci w ujeciu miesiecznym ich roczna dynamika pozostaje
wysoka i jest gtownym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wyzszej inflacji. Ograniczajaco
na dynamike cen wptywaja natomiast nizsze niz przed rokiem ceny energii, w tym paliw. Jednocze$nie
inflacja bazowa utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie, ktéry — w opinii czesci cztonkéw Rady —
jest spojny z aktualng pozycja cykliczng polskiej gospodarki. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali,

ze rosnaca dynamika cen ustug oraz débr pozostajacych pod wptywem krajowej koniunktury moze

50 Narodowy Bank Polski



Zatacznik 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

wskazywac na nasilanie si¢ presji popytowej. Zwracano takze uwage, ze dynamika cen produkgji

sprzedanej przemystu pozostaje niska.

Wedtug biezacych prognoz inflacja w kolejnych miesiagcach moze nieznacznie wzrosnaé, a w I kw.
2020 r. wzrost cen moze przejsciowo przyspieszy¢ i ksztattowac sie w poblizu goérnej granicy odchylen
od celu inflacyjnego. Czes¢ cztonkdéw Rady zaznaczata, ze prognozowany wzrost inflacji na poczatku
2020 r. bedzie w znacznej mierze wynikal ze statystycznego efektu bazy oraz zatozonego wzrostu cen
energii. Podkreslali oni, ze — wedtug aktualnych prognoz — w kolejnych miesigcach 2020 r. inflacja
bedzie si¢ obniza¢ i w perspektywie roku uksztattuje sie w poblizu 2,5%. Wigkszos¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze czynnikiem niepewnosci dotyczacym mozliwego wzrostu inflacji na poczatku przyszlego
roku sa trudne do przewidzenia zmiany regulacyjne na rynku energii elektrycznej. Czes¢ z cztonkow
Rady wyrazata opinie, ze w przypadku dalszego pogarszania si¢ koniunktury na S$wiecie i jej
silniejszego wplywu na krajowa sytuacje gospodarcza dynamika cen w kolejnych kwartatach 2020 r.
moze obnizac sie silniej od prognoz. Niektérzy cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze negatywny
wplyw dekoniunktury za granica na inflacje w Polsce moze by¢ ograniczony, jesli bedzie jej
towarzyszy¢ zwiekszona sprzedaz krajowa. Czlonkowie ci wskazywali takze, ze wzrostowi dynamiki
cen moze sprzyja¢ relatywnie wysoka i przekraczajaca tempo wzrostu wydajnosci pracy dynamika
wynagrodzen. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze czynnikiem niepewnosci dla perspektyw

inflacji jest ksztattowanie sie cen ropy naftowej na rynkach swiatowych.

Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze w ostatnim okresie dynamika kredytu konsumpcyjnego
i podazy pieniadza utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, przekraczajacym tempo wzrostu nominalnego
PKB. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze aczne tempo wzrostu kredytu dla sektora

niefinansowego nie jest obecnie nadmierne.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, wiekszos¢ czltonkéw Rady uznala, ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ niezmienione. Zdaniem tych cztonkéw Rady perspektywy krajowej koniunktury
pozostaja korzystne, a dynamika PKB utrzyma si¢ w najblizszych latach na relatywnie wysokim
poziomie, cho¢ bedzie sie stopniowo obniza¢. Wzrosta jednak niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci
ostabienia koniunktury za granica i jego wplywu na krajowa aktywnos¢ gospodarcza. Jednoczesnie
inflacja — po przejsciowym wzroscie w I kw. 2020 r. — w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej
bedzie si¢ ksztattowac w poblizu celu inflacyjnego. Wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenita zatem, ze obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego

wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazita réwniez opinie, ze biorac pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stép procentowych w kolejnych kwartatach. Czlonkowie ci
zaznaczali, ze przemawiaja za tym aktualne prognozy wskazujace na ograniczone ryzyko trwatego
odchylenia sie dynamiki cen od celu inflacyjnego, przy prognozowanym stopniowym obnizaniu sie

tempa wzrostu gospodarczego.

Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze wystepuja czynniki, ktére moga przyczynic si¢ do wyzszej
inflacji niz wskazuja aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli nastapitby wyrazny wzrost inflacji,
ktory zagrazatby realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie, wowczas uzasadnione mogtoby by¢

rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach. Zdaniem tych cztonkéw Rady
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wzrosta jednak niepewno$¢ co do ksztaltowania sie koniunktury gospodarczej i dynamiki cen

w przysztosci, a prawdopodobienistwo realizacji takiego scenariusza obnizyto sie.

Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze w ostatnich miesigcach nasility sie sygnaly dotyczace
pogarszania sie swiatowej koniunktury. W opinii tych cztonkéw Rady czynniki te moga negatywnie
oddzialywa¢ na wzrost gospodarczy takze w Polsce. Jednoczesnie ryzyko trwatego odchylenia si¢
inflacji od celu NBP jest ograniczone. W efekcie pojawila si¢ opinia, ze uzasadnione jest obnizenie stop
procentowych NBP na biezacym posiedzeniu. Podtrzymana zostala takze opinia, ze w dluzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie dalszego obniZzenia stdp procentowych lub zastosowania

niestandardowych instrumentow polityki pienigznej.

Na posiedzeniu zgtoszono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.
Wniosek nie zostal przyjety. 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 6 listopada 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze dynamika aktywnos$ci w gospodarce $wiatowej pozostaje
relatywnie niska oraz utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca perspektyw ksztattowania sie globalnej
koniunktury. Zwracano przy tym uwagge, ze produkcja przemystowa spada w ujeciu rocznym w prawie
wszystkich najwiekszych gospodarkach swiata, a prognozy globalnego wzrostu gospodarczego sa
obnizane. W efekcie, zgodnie z niektérymi prognozami, dynamika swiatowego PKB w tym roku moze

by¢ najnizsza od 10 lat, a w 2020 r. ma ona pozostac niska, zwlaszcza w gospodarkach rozwinietych.

W strefie euro roczna dynamika PKB w III kw. br. pozostala niska. Wskazywano, ze negatywnie
na wzrost PKB w tej gospodarce oddziatuje dekoniunktura w przemysle. W zwiazku z tym zwracano
uwage, ze wskaznik PMI dotyczacy koniunktury w przemysle strefy euro weciaz sugeruje
utrzymywanie si¢ tendengji recesyjnych, cho¢ w ostatnim okresie przestat si¢ pogarszac¢. Podkreslano
zarazem, ze koniunktura w ustugach w strefie euro pozostaje korzystna, jednak czes¢ cztonkéw Rady
zauwazala, ze wskaznik dotyczacy nowych zamowien w tym sektorze wyraznie si¢ obnizyt, co moze

sygnalizowac pogorszenie si¢ koniunktury w ustugach w nadchodzacym okresie.

Zaznaczano, ze w Niemczech kwartalne tempo wzrostu PKB w III kw. br. prawdopodobnie pozostato
niskie. Podkreslano, ze produkcja przemystowa w tej gospodarce silnie spada juz od kilku miesigcy,
a naplywajace dane o koniunkturze sugeruja kontynuacje negatywnych tendencji w przemysle.
Zwracano uwage, ze prognozy wzrostu PKB dla tej gospodarki przewiduja niski wzrost gospodarczy
rowniez w 2020 r. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze we Francji koniunktura

pozostaje lepsza niz w Niemczech.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostaje relatywnie korzystna,
jednak tempo wzrostu PKB w III kw. br. w tej gospodarce sie zmniejszylo. Podkreslano, ze wzrost PKB
w tej gospodarce wcigz podtrzymuje konsumpcja, wspierana przez solidne tempo wzrostu
wynagrodzen i niskie bezrobocie. Natomiast roczne dynamiki inwestycji i eksportu byty w III kw.

zblizone do zera.
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Inflacja w wielu krajach na $wiecie w ostatnich miesigcach si¢ obnizyla i pozostaje umiarkowana.
Zwracano w zwigzku z tym uwage na spadek inflacji w strefie euro, w tym w jej najwiekszych
gospodarkach, wyraznie ponizej poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen Europejskiego Banku
Centralnego. Jednoczeénie wskazywano, ze w szybciej rosnacych gospodarkach Europy Srodkowo-

Wschodniej, nalezacych do tego obszaru walutowego, inflacja jest wyzsza.

Cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze ceny ropy naftowej na $wiecie utrzymuja si¢ na umiarkowanym
poziomie, co jest jednym z czynnikdw sprzyjajacych niskiej inflacji. Niektérzy czlonkowie Rady
wyrazali przy tym opinie, ze ceny tego surowca moga pozosta¢ umiarkowane rowniez w kolejnych

kwartatach ze wzgledu na niski wzrost gospodarczy na swiecie oraz spodziewany wzrost produkgji

ropy.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze w ostatnim okresie wiele bankéw centralnych zlagodzilo polityke
pieniezng. Wskazywano przy tym, ze Rezerwa Federalna w pazdzierniku po raz trzeci w tym roku
obnizyla stopy procentowe, sygnalizujac jednoczesnie prawdopodobny brak zmian stép procentowych
w najblizszych miesiacach. Czgs¢ cztonkow Rady zaznaczata, ze zgodnie z aktualnymi oczekiwaniami
rynkowymi kolejna decyzja Rezerwy Federalnej moze by¢ dalsza obnizka stép procentowych, cho¢ nie

w najblizszych miesigcach.

Podkreslano, ze Europejski Bank Centralny, po poluzowaniu polityki pienieznej we wrzesniu,
w pazdzierniku nie zmienit jej parametréw. Wskazywano przy tym, ze rynki finansowe oczekuja
dalszych cie¢ stopy depozytowej EBC w przysztosci i spodziewajq sig, ze stopa ta pozostanie ujemna

przez kilka najblizszych lat.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze w Polsce utrzymuje si¢ dobra koniunktura, chociaz naptywajace dane
wskazuja na prawdopodobne obniZenie si¢ tempa wzrostu gospodarczego w III kw. br., przede
wszystkim ze wzgledu na ostabienie koniunktury za granica. Podkreslano, ze na obnizenie rocznej
dynamiki PKB w III kw. br. wskazuje nizsza dynamika produkcji przemystowej oraz budowlano-
montazowej w tym okresie. Zwracano przy tym uwage na dalszy — cho¢ prawdopodobnie wolniejszy
niz w poprzednich kwartatach — wzrost inwestycji w III kw. br. Czes$¢ cztonkéw Rady zaznaczala,
ze spadek wskaznika PMI w ostatnim okresie sugeruje, ze pogorszenie koniunktury za granica
przeklada si¢ na zmiang oceny koniunktury przez cze$¢ przedsigbiorcow. Cze$¢ czionkow Rady
zwracata uwage, ze pomimo niskiej dynamiki aktywnosci gospodarczej w strefie euro, utrzymuje sie

wzrost polskiego eksportu, czemu sprzyja wigksza dywersyfikacja geograficzna jego odbiorcow.

Cztonkowie Rady oceniali, Zze pozytywnie na koniunkture gospodarcza w Polsce oddzialuje dalszy
wzrost popytu konsumpcyjnego, zwigzany z bardzo dobrymi nastrojami konsumentdéw, korzystna
sytuacja na rynku pracy i wyptatami $wiadczen spotecznych. Czesé cztonkéw Rady zwracata przy tym
uwagg, ze cho¢ sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo dobra, to roczne tempo wzrostu zatrudnienia

w sektorze przedsiebiorstw obniza sig, a dynamika wynagrodzen pozostaje stabilna.

Cztonkowie Rady oceniali, ze perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne, a dynamika PKB
— mimo oczekiwanego obnizenia — utrzyma si¢ w najblizszych kwartalach na relatywnie wysokim
poziomie. Wigkszo$¢ cztonkdw Rady byta przy tym zdania, ze dynamika PKB bedzie prawdopodobnie
zblizona do przedstawionej w listopadowej projekcji. Wskazywano, ze w kierunku spowolnienia

dynamiki PKB moze oddziatywac¢ obserwowane pogorszenie koniunktury za granica oraz mozliwe
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obnizenie si¢ dynamiki inwestycji. Jednoczesnie stabilizujgco na koniunkture bedzie oddziatywat

dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego.

Czes¢ cztonkdw Rady oceniata, Zze utrzymuje sie ryzyko, ze wzrost PKB bedzie nizszy niz
przewidywany w $ciezce centralnej listopadowej projekcji. Wskazywano przy tym, ze w kierunku
nizszej dynamiki PKB w Polsce moze oddzialywac silniejsze niz si¢ oczekuje spowolnienie wzrostu
gospodarczego za granica. Wedtug niektérych cztonkéw Rady czynnikiem ryzyka dla wzrostu
konsumpcji w kolejnych kwartatach moze by¢ wzrost dynamiki cen ustug, ktéry moze negatywnie

wplyna¢ na nastroje konsumentow i oddziatywac¢ w kierunku spadku sily nabywczej ich dochodéw.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze wedlug wstepnych szacunkéw GUS inflaca w pazdzierniku
wyniosta 2,5% r/r. W kierunku wyzszej inflacji oddziatywala podwyzszona — cho¢ obnizajaca sie —
dynamika cen zywno$ci, natomiast ograniczajaco na inflacje CPI wptywat spadek cen energii.
Wiekszos$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze inflacja bazowa w ostatnim okresie wzrosta, jednak
pozostaje umiarkowana. Czlonkowie ci podkreslali, Ze dynamika cen towarow pozostaje bardzo niska,
a w kierunku wyzszej inflacji bazowej oddziatuje wzrost dynamiki cen ustug, zwiazany czesciowo
z podniesieniem niektérych optat administrowanych, a czeSciowo ze wzrostem wynagrodzen
nastepujacym w warunkach konwergencji polskiej gospodarki. Niektérzy czlonkowie Rady
wskazywali réwniez na niski deflator sprzedazy detalicznej oraz utrzymujaca sie od kilku miesiecy

bardzo niskg dynamike cen produkcji sprzedanej przemystu.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze wyzsza dynamika cen ustug wynika takze
z utrzymujacej sie presji popytowej w gospodarce. Zwracali oni takze uwage, ze deflator wartosci

dodanej w gospodarce jest obecnie wyzszy niz dynamika cen konsumpcyjnych.

Wiekszo$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze wedtug sciezki centralnej listopadowej projekcji, inflacja CPI
w I kw. 2020 r. przejsciowo wzrosnie, po czym w kolejnych kwartatach obnizy si¢ i bedzie zblizona
do celu inflacyjnego. Wskazywano, ze ograniczajaco na inflacje w kolejnych latach bedzie oddziatywato
oczekiwane obnizenie si¢ tempa wzrostu gospodarczego w Polsce oraz prawdopodobne utrzymywanie
si¢ niskiej inflacji za granica. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady zwracala takze uwage, ze utrzymuje sie

niepewno$¢ dotyczaca ksztalttowania sie cen energii w kolejnych kwartatach.

Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, Ze ze wzgledu na wyrazna — w ich opinii — presje popytowa
w gospodarce, inflacja moze w kolejnych kwartatach utrzymac si¢ na poziomie wyzszym niz
przewiduje Sciezka centralna projekcji. W tym kontekscie zwracali oni takze uwage na wysoki — ich
zdaniem — wzrost kredytu dla gospodarstw domowych oraz dynamike agregatéw monetarnych
przewyzszajaca nominalne tempo wzrostu PKB. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage,

ze dynamika kredytu dla przedsigbiorstw jest niska i si¢ obniza.

Wiegkszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ niezmienione. W ich opinii
perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne, a dynamika PKB - mimo oczekiwanego
obnizenia — utrzyma sie w najblizszych kwartatach na relatywnie wysokim poziomie. Jednoczesnie
Rada ocenita, ze utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci ostabienia koniunktury za granica
oraz jego wplywu na krajowq aktywnos¢ gospodarcza. W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady inflacja —
po przejsciowym wzroscie w I kw. 2020 r. — w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej bedzie si¢
ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego. Wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenita zatem, Zze obecny poziom
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stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz

pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczna.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady wyrazita rdéwniez opinie, ze bioragc pod uwage aktualne informacje oraz
wyniki projekcji, prawdopodobna jest takze stabilizacja stép procentowych w kolejnych kwartatach.
Czlonkowie ci zaznaczali, ze przemawiaja za tym aktualne prognozy wskazujace na utrzymywanie sie
inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w horyzoncie oddziatywania polityki

pienieznej przy prognozowanym stopniowym obnizaniu sie tempa wzrostu gospodarczego.

Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze wystepuja czynniki, ktére moga przyczynic sie do wyzszej
inflacji niz wskazuja aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli nastapitby wyrazny wzrost inflacji oraz
oczekiwan inflacyjnych, ktéry zagrazalby realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie, wowczas

uzasadnione mogtoby by¢ rozwazenie podwyzszenia stép procentowych w kolejnych kwartatach.

Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali z kolei, Zze w ostatnich miesigcach nasility sie sygnaly dotyczace
pogarszania sie swiatowej koniunktury. W opinii tych cztonkéw Rady czynniki te moga negatywnie
oddziatywa¢ na wzrost gospodarczy takze w Polsce. Jednoczesnie ryzyko trwatego odchylenia sie
inflacji od celu NBP jest ograniczone. W efekcie pojawita sie opinia, Ze uzasadnione jest obnizenie stép
procentowych NBP na biezacym posiedzeniu, a w diuzszym okresie zasadne moze by¢ rozwazenie ich

dalszych obnizek lub zastosowania niestandardowych instrumentow polityki pienigznej.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.
Whniosek nie zostal przyjety. 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 grudnia 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze dynamika aktywnosci w gospodarce Swiatowej pozostaje
niska oraz utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do perspektyw globalnej koniunktury. W przemysle
najwiekszych gospodarek utrzymuja sie trendy recesyjne, a roczna dynamika handlu swiatowego jest
ujemna. W tych warunkach prognozy miedzynarodowych instytucji finansowych przewiduja

utrzymanie sie niskiego tempa wzrostu PKB na $wiecie w przysztym roku.

Podkreslano, ze w strefie euro wzrost gospodarczy w III kw. br. pozostat niski. Zwracano uwagg,
ze produkcja przemystowa w tej gospodarce spada, a wskazniki koniunktury dla tego sektora, cho¢
nieco si¢ poprawily w listopadzie, to nadal nie sygnalizuja ozywienia. Oceniano, ze aktywnosc¢
gospodarcza w strefie euro jest wspierana przez stabilny wzrost konsumpgcji, zwigzany z dobrymi
nastrojami gospodarstw domowych oraz korzystna sytuacja na rynku pracy. Niektorzy cztonkowie
Rady wskazywali jednak na stopniowe pogarszanie si¢ nastrojow w ustugach oraz obnizenie si¢ rocznej
dynamiki zatrudnienia, ktére moga stanowic zrédta ryzyka dla dalszego ksztaltowania si¢ koniunktury

w strefie euro.

W Niemczech tempo wzrostu PKB w III kw. br. bylo dodatnie i wyzsze niz oczekiwano, jednak
pozostato bardzo niskie. Podkreslano rowniez, ze w Stanach Zjednoczonych dane o PKB za III kw.

potwierdzity, ze koniunktura pozostaje dobra na tle innych gospodarek rozwinietych, jednak roczna
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dynamika PKB stopniowo sie obniza. Zwracano uwage, ze w warunkach niskiego wzrostu

gospodarczego na swiecie inflacja w wielu krajach jest umiarkowana, a w strefie euro jest niska.

Na swiatowych rynkach surowcowych ceny ropy naftowej w listopadzie byty relatywnie stabilne, cho¢
przejsciowo podlegaty wahaniom zwigzanym zaréwno z czynnikami o charakterze podazowym,

jak i popytowym.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stope depozytowa ponizej zera, a takze prowadzi skup aktywdow
oraz sygnalizuje utrzymanie luznej polityki pienieznej w kolejnych kwartatach. Rezerwa Federalna
Standw Zjednoczonych, po obnizkach stop procentowych w ostatnich miesigcach, utrzymuje je

na niezmienionym poziomie.

W Polsce koniunktura pozostaje dobra mimo obnizenia si¢ tempa wzrostu gospodarczego w III kw. br.
Pozytywnie na wzrost PKB wplywaja stabilny wzrost konsumpcji, wspierany przez korzystng sytuacje
na rynku pracy, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wyplaty Swiadczen spotecznych.
Nastepowat dalszy wzrost inwestycji, cho¢ wskazywano, ze ich dynamika obnizyta si¢ w III kw. br.,
na co prawdopodobnie zlozyl sie spadek inwestycji samorzaddéw i spowolnienie wzrostu inwestycji
wspotfinansowanych ze srodkéw Unii Europejskiej. Podkreslano jednoczesnie, ze dynamika eksportu

w III kw. wzrosta, cho¢ byta nizsza niz w poprzednich latach.

Cze$¢ cztonkdw Rady zwracala uwage, ze naptywajace dane miesieczne sygnalizuja mozliwos¢
nieznacznego obnizenia dynamiki wzrostu PKB w IV kw. br. W pazdzierniku br. wzrost produkgji
przemystowej byl nizszy niz w I potowie br., a produkcja budowlano-montazowa spadta w ujeciu
rocznym. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali rowniez, ze nastroje gospodarstw domowych
pozostaja bardzo dobre, jednak w ostatnim okresie nieznacznie si¢ obnizyly oraz ze wskaznik PMI

w przemysle utrzymuje sie ponizej 50 punktow.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce nieco wzrosta w III kw. br.,
do czego przyczynit si¢ wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym. Zwracano rowniez uwage na
utrzymywanie sie niskiej stopy bezrobocia. Niektérzy czlonkowie Rady podkreslali jednak, ze popyt
na prace moze si¢ stabilizowaé. Swiadczy o tym obnizenie si¢ dynamiki ptac i kolejny nieznaczny
spadek zatrudnienia w ujeciu miesiecznym w sektorze przedsigbiorstw oraz mniejsza liczba ofert pracy

w ostatnim okresie.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady byta zdania, Ze perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne,
a dynamika PKB — mimo oczekiwanego obnizenia — utrzyma si¢ w najblizszych kwartatach na
relatywnie wysokim poziomie. Wskazywano, ze w kierunku spowolnienia dynamiki PKB moze
oddzialywaé utrzymywanie sie niskiego wzrostu za granica oraz mozliwe obnizenie sie dynamiki
inwestycji. Jednoczesnie stabilizujaco na koniunkture bedzie oddziatywal dalszy wzrost popytu

konsumpcyjnego.

Wskazywano, ze roczny wskaznik inflacji wyniost w listopadzie br. 2,6% 1r/r. W kierunku wyzszej
inflacji oddzialywata podwyzszona dynamika cen zywnosci, natomiast ograniczajaco wptywaly na niag
nizsze niz przed rokiem ceny energii, w tym paliw. Czes$¢ cztonkdéw Rady zwrdcita przy tym uwage,

ze dynamika cen w ujeciu miesiecznym byla nizsza niz w I polowie br.
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Wigkszo$¢ cztonkow Rady oceniala, ze cho¢ inflacja bazowa nieco wzrosta w ostatnich miesigcach,
to utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie. Cztonkowie ci podkreslali, ze dynamika cen towaréw
niezywnosciowych pozostaje bardzo niska, a w kierunku wyzszej inflacji bazowej oddziatuje wzrost
dynamiki cen ustug, zwigzany czeSciowo z podniesieniem niektérych optat administrowanych,
a czesciowo ze wzrostem wynagrodzen nastepujacym w warunkach konwergencji polskiej gospodarki.
W efekcie wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, Ze presja cenowa w gospodarce jest umiarkowana.
Wskazywano przy tym, ze deflator sprzedazy detalicznej jest niski, a dynamika cen produkcji
sprzedanej przemystu obnizyla si¢ nieznacznie ponizej zera w ostatnim okresie. Niektorzy cztonkowie
Rady uwazali natomiast, ze wyzsza niz w poprzednich latach dynamika cen ustug wynika takze

z utrzymujacej sie presji popytowej w gospodarce.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady przewidywata, ze inflacja CPI w I kw. 2020 r. przejSciowo wzroénie, po czym
w kolejnych kwartatach obnizy sie i bedzie zblizona do celu inflacyjnego. Podkreslano, ze ograniczajaco
na inflacje w horyzoncie projekcji bedzie oddzialywato oczekiwane obnizenie si¢ tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce oraz prawdopodobne utrzymywanie si¢ niskiej inflacji za granica. Wiekszos¢
czlonkow Rady zwracata uwage, ze przejsciowy wzrost inflacji w I kw. 2020 r., na ktéry wskazuja
prognozy, bedzie wynikiem odzialywania czynnikéw znajdujacych sie poza wplywem krajowej
polityki pienieznej, w tym statystycznych efektéw bazy. Oceniano ponadto, ze utrzymuje sie

niepewno$¢ dotyczaca ksztattowania sie cen energii w kolejnych kwartatach.

Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, ze inflacja w kolejnych kwartatach moze pozosta¢ wyzsza niz
2,5%. Podkreslali przy tym, ze dynamike cen moze podwyzszac¢ dalszy wzrost cen ustug, w tym ustug
administrowanych. Zwracali réwniez uwagg, ze w kierunku wyzszej inflacji moze oddzialywac wzrost
agregatow monetarnych, zwigzany z szybkim — w ich opinii — wzrostem kredytu konsumpcyjnego
i mieszkaniowego dla gospodarstw domowych. Cztonkowie ci wskazywali w tym kontekscie, ze stopa
referencyjna NBP w ujeciu realnym jest ujemna i wzrost inflacji w I kw. 2020 r. — jesli nastapi —

spowoduje jej obnizenie.

Wiekszosé¢ czlonkéw Rady oceniata natomiast, ze stopy procentowe bankéw centralnych w ujeciu
realnym sa obecnie ujemne w wielu gospodarkach na swiecie, w tym w szczegdlnosci w strefie euro.
Wskazywali oni réwniez, ze realne oprocentowanie kredytu dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw jest wyraznie dodatnie. Czltonkowie ci podkreslali, ze taczna dynamika kredytu
w gospodarce jest stabilna i pozostaje nizsza niz nominalne tempo wzrostu PKB, a dynamika kredytu

dla przedsiebiorstw spowalnia.

Wigkszo$¢ cztonkdéw Rady uznata, ze stopy procentowe powinny pozostac¢ niezmienione. W ich opinii
perspektywy krajowej koniunktury pozostajg korzystne, a dynamika PKB — mimo oczekiwanego
obnizenia — utrzyma sie w najblizszych kwartatach na relatywnie wysokim poziomie. Jednoczesnie
Rada ocenita, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci ostabienia koniunktury za granica
oraz jego wplywu na krajowq aktywno$¢ gospodarcza. W ocenie wiekszosci cztonkéw Rady inflacja —
po przejsciowym wzroscie w I kw. 2020 r. — w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej bedzie sie
ksztattowac¢ w poblizu celu inflacyjnego. Wigkszos¢ cztonkéw Rady ocenita zatem, Ze obecny poziom
stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz

pozwala zachowad¢ rownowage makroekonomiczna.
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Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazita réwniez opinig, ze biorac pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach. Cztonkowie ci
zaznaczali, Ze przemawiaja za tym aktualne prognozy wskazujace na utrzymywanie sie inflacji
na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej przy

prognozowanym stopniowym obnizaniu sie¢ tempa wzrostu gospodarczego.

Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze wystepuja czynniki, ktére moga przyczynic sie¢ do wyzszej
inflacji niz wskazuja aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli nastapitby wyrazny wzrost inflacji oraz
oczekiwan inflacyjnych, ktéry zagrazatby realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie, woéwczas

uzasadnione mogtoby by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali z kolei, ze utrzymuja sie sygnaly dotyczace pogarszania sie
Swiatowej koniunktury. W opinii tych cztonkéw Rady czynniki te moga negatywnie oddziatywac
na wzrost gospodarczy takze w Polsce w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie ryzyko trwatego
odchylenia sie inflacji od celu NBP jest ograniczone. W efekcie pojawila si¢ opinia, Ze uzasadnione jest
obnizenie stop procentowych NBP na biezacym posiedzeniu, a w dtuzszym okresie zasadne moze by¢
rozwazenie ich dalszych obnizek lub zastosowania niestandardowych instrumentéw polityki

pieniezne;.

Na posiedzeniu zgtoszono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.
Wniosek nie zostal przyjety. 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%.
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Zalacznik 3. Wyniki glosowan czlonkow Rady
Polityki Pienieznej nad wnioskami
i uchwatami

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania czlonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami

i uchwatami podjetymi w 2019 r.

B Data: 29 kwietnia 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 29 kwietnia 2019 r. w sprawie przyjecia rocznego
sprawozdania finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia
2018 r.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:  E. Gatnar
G. M. Ancyparowicz L.]J. Hardt
E. M. Lon J. J. Kropiwnicki
E.J. Osiatyniski K. Zubelewicz
R. Sura
J. Zyzyniski

B Data: 14 maja 2019 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2019 Rady Polityki Pienigznej z dnia 14 maja 2019 r. w sprawie przyjecia sprawozdania

z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2018.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
E.M. Lon
E.]. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.
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B Data: 14 maja 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 14 maja 2019 r. w sprawie oceny dziatalnosci

Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2018.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
E. M. Lon
E.]. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzyrtski

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

B Data: 24 maja 2019 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwatla nr 4/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 24 maja 2019 r. w sprawie zatwierdzenia

sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 2018 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:  E. Gatnar
G. M. Ancyparowicz L.]. Hardt
E.M. Lon E.]J. Osiatyniski
R. Sura K. Zubelewicz
J. Zyzynski

J. J. Kropiwnicki byl nieobecny.
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B Data: 4 czerwca 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/DRF/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 4 czerwca 2019 r. w sprawie wyboru
bieglego rewidenta badajacego roczne sprawozdania finansowe Narodowego Banku Polskiego
za lata 2019 i 2020.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
E. M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
]. ZyZyﬁski

J. J. Kropiwnicki oraz E. ]. Osiatyniski byli nieobecni.

B Data: 3 lipca 2019 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie wysokosci stép procentowych NBP o 25 p.b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkow RPP:

Za: E.Gatnar Przeciw: A. Glapinski
K. Zubelewicz G. M. Ancyparowicz
t.]. Hardt
E. M. Lon
E.J. Osiatyniski
R. Sura
J. Zyzynski

J. J. Kropiwnicki byl nieobecny.
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B Data: 10 wrzesnia 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 10 wrzesnia 2019 r. w sprawie ustalenia zatoZen

polityki pienieznej na rok 2020.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
E. M. Lon
E.]. Osiatyniski
R. Sura
J. Zyzytski

J. J. Kropiwnicki byl nieobecny.

B Data: 11 wrzesnia 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p.b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: E.M.Lton Przeciw:  A. Glapinski
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. ]. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. J. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski
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Zatacznik 3. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 2 pazdziernika 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p.b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: E.M.tLon Przeciw:  A. Glapinski
G. M. Ancyparowicz
L. ]. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.]. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. ZyZyriski
E. Gatnar byl nieobecny.

B Data: 5 listopada 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 6/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 5 listopada 2019 r. w sprawie zasad tworzenia
i rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut obcych w Narodowym
Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
E.]. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2019

B Data: 5 listopada 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 7/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 5 listopada 2019 r. zmieniajaca uchwate
w sprawie zasad rachunkowosci, uktadu aktywow i pasywow bilansu oraz rachunku zyskow i strat

Narodowego Banku Polskiego.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
E.]. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzytski

B Data: 6 listopada 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p.b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkow RPP:

Za: E.M. Lon Przeciw: A. Glapinski
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L.]. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.J. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzyniski
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Zatacznik 3. Wyniki glosowan cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami

B Data: 3 grudnia 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 8/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 3 grudnia 2019 r. w sprawie zatwierdzenia planu

finansowego Narodowego Banku Polskiego na rok 2020.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
E.]. Osiatyniski
R. Sura
J. Zyzytski

B Data: 4 grudnia 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p.b.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: E.M.Lton Przeciw:  A. Glapinski
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. ]. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. J. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski
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