M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

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 czesSci najwiekszych gospodarek, a niepewnos¢ dotyczaca
ksztaltowania si¢ aktywno$ci w gospodarce swiatowej w kolejnych kwartatach wzrosta.
Wigkszos¢ cztonkéw Rady zaznaczata, ze dynamika PKB w strefie euro w IV kw. utrzymata
sie¢ na niskim poziomie i podkreslala, 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 wskaznikow koniunktury w gospodarce niemieckiej,
bedacej najwazniejszym partnerem handlowym Polski. Niektérzy cztonkowie Rady
wyrazali opinig, ze ostabienie koniunktury w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki nie
jest znaczace i prawdopodobnie ma przejSciowy charakter, a spadek wskaznikow
koniunktury wynika czesciowo z niepewnosci zwigzanej z czynnikami politycznymi.
Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych wskazywano, ze pozostaje
ona dobra, cho¢ w biezagcym 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 nastapil od poczatku br., ich
poziom jest wcigz nizszy niz w III kw. ub.r. W kierunku wzrostu cen tego surowca
oddzialywato w znacznej mierze ograniczenie jego wydobycia w Iranie i Wenezueli oraz
zapowiadane dalsze zmniejszenie produkgji w Arabii Saudyijskiej. Ograniczajaco na skale
wzrostu cen ropy oddzialywato natomiast pogorszenie perspektyw popytu na ten surowiec
w zwiazku z ostabieniem koniunktury w gospodarce globalnej oraz napigciami miedzy
Stanami Zjednoczonymi i Chinami.

Analizujac ksztattowanie 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 pieniezng 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 $rodki z zapadajacych papieréw wartosciowych. Czesc
cztonkow Rady oceniato, ze — wobec pogorszenia perspektyw koniunktury w strefie euro —
mozliwe jest rozszerzenie przez EBC programu zasilania sektora bankowego w ptynnos¢, a
takze wydluzenie sygnalizowanego okresu utrzymywania stop procentowych na obecnym
poziomie. Wskazywano, ze Rezerwa Federalna Stanow Zjednoczonych utrzymuje stopy
procentowe na niezmienionym poziomie i sygnalizuje, ze dalsze jej decyzje beda uzaleznione
od naptywajacych danych. Czes¢ cztonkéw Rady wyrazita opinie, ze réwniez w tej
gospodarce dalsze podwyzki stop procentowych moga juz nie nastapic¢, a Rezerwa Federalna
jeszcze w biezacym roku moze zahamowac proces zmniejszania swojego bilansu.
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Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze wzrost PKB w
IV kw. ub.r. utrzymat si¢ na relatywnie wysokim poziomie. Zaznaczano, ze wzrostowi
aktywnosci gospodarczej sprzyjala rosnaca — cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich
kwartatach — konsumpcja, wspierana przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i ptace oraz bardzo
dobre nastroje konsumentéw. Podkreslano, ze towarzyszyt temu wzrost inwestyciji.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego, zaznaczano, ze naptywajace
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 si¢ ostabia¢, choc¢
koniunktura w biezacym roku pozostanie korzystna. Podkreslano, ze czynnikiem
oddziatujacym negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie ostabienie
koniunktury w jej najblizszym otoczeniu. Jednoczesnie — wedlug marcowej projekgji — skala
spowolnienia aktywnosci gospodarczej w kraju bedzie mniejsza niz wskazywaty
wczesniejsze prognozy, ze wzgledu na oczekiwany pozytywny wpltyw dziatan fiskalnych
zapowiadanych przez rzad na popyt krajowy. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali przy
tym opinig, ze dynamika PKB w biezacym roku moze by¢ wyzsza niz wskazuje projekcja.
Cztonkowie ci 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
aktywno$¢ gospodarcza w kraju bedzie prawdopodobnie ograniczany przez wysoka
zdolnos¢ adaptacji polskich przedsigbiorstw do zmieniajacych si¢ uwarunkowan
rynkowych. Czlonkowie Rady oceniali przy tym, ze perspektywy koniunktury nadal
obarczone sa znaczng niepewnoscia, a gldwnym czynnikiem ryzyka dla oczekiwanej $ciezki
PKB jest ksztattowanie si¢ sytuacji gospodarczej na $wiecie.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, zaznaczano, ze cho¢ wedlug danych BAEL wzrost
liczby pracujacych w gospodarce w IV kw. wyhamowat, to dane z sektora przedsigbiorstw
za styczen wskazuja na dalszy wzrost zatrudnienia w firmach. Jednoczes$nie wzrost
wynagrodzen w gospodarce w IV kw. i w sektorze przedsigbiorstw w styczniu utrzymat sie
na poziomie zblizonym do 7 procent. Zaznaczano, ze wedlug marcowej projekcji podobna
dynamika wynagrodzen ma si¢ takze utrzymac¢ w kolejnych kwartalach. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali, ze dynamika wynagrodzenn moze by¢ wyzsza, w zwiazku z
mozliwym dalszym nasilaniem sie presji ptacowej w sektorze publicznym oraz obnizaniem
si¢ podazy pracy. Czes¢ czlonkéw Rady podkreslata przy tym, ze ewentualny wzrost
dynamiki ptac w gospodarce bedzie czynnikiem wspierajacym popyt konsumpcyjny i —
wobec oczekiwanego ostabienia aktywnosci gospodarczej — stabilizujacym koniunkture. Inni
cztonkowie Rady wyrazali natomiast opini¢, ze wobec oczekiwanego obnizenia tempa
wzrostu gospodarczego oraz po dwdch latach istotnego wzrostu ptac, prawdopodobieristwo
dalszego przys$pieszenia 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 ksztaltuje si¢ na niskim
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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 pozostac zblizona do ubieglorocznej i by¢
wyraznie nizsza niz wskazywatla projekcja z listopada ub.r. Do obnizenia oczekiwanej inflacji
w biezacym roku przyczynilo sie 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 oddziatywalo takze prawdopodobne utrzymywanie sie inflagji
bazowej na relatywnie niskim poziomie, mimo jej oczekiwanego, stopniowego wzrostu.
Wskazywano, ze w kolejnych latach inflacja CPI — zgodnie z marcowa projekcja — bedzie
wyzsza niz w biezacym roku, ale pozostanie umiarkowana i zblizona do 2,5%. Czes¢
cztonkéw Rady oceniata, Zze dynamika cen w kolejnych latach moze by¢ wyzsza od obecnie
prognozowanej. Wskazywali oni, ze w srednim horyzoncie dynamika cen moze by¢
podwyzszana przez szereg czynnikdw, w tym silniejsze niz wskazuje projekcja efekty
zapowiadanych dziatann fiskalnych, szczegoélnie gdyby utrzymywalo sie¢ wysokie
wykorzystanie zdolnosci wytworczych oraz nastapil wzrost cen energii i przyspieszenie
wzrostu wynagrodzen. Niektdrzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, Ze czynnikiem ryzyka
dla inflagji jest takze ksztaltowanie si¢ cen ropy naftowej na rynkach swiatowych. Inni
cztonkowie Rady zaznaczali natomiast, ze ograniczajaco na wzrost dynamiki cen bedzie
oddzialywaé  oczekiwane  spowolnienie = wzrostu  gospodarczego,  obnizajace
prawdopodobienstwo wzrostu dynamiki ptac w gospodarce. Cztonkowie ci podkreslali
takze, ze w warunkach ostabienia koniunktury sktonnos¢ przedsiebiorstw do podnoszenia
cen bedzie prawdopodobnie ograniczona, szczegdlnie wobec utrzymujacej si¢ na
korzystnym poziomie — cho¢ 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
wynikow marcowej projekcji NBP, w kolejnych kwartatach nastapi prawdopodobnie
stopniowe obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB. Jednoczes$nie inflacja utrzyma si¢ na
umiarkowanym poziomie i w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej bedzie
ksztattowac si¢ w poblizu celu inflacyjnego. Rada ocenila zatem, ze obecny poziom stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowac¢ rownowage makroekonomiczng i utrzymac stabilno$¢ sektora
finansowego.

Wigkszos¢ cztonkow Rady wyrazila opinie, ze biorac pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach.
Czlonkowie 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 si¢ podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca
skali i trwatosci oslabienia koniunktury w gospodarce $wiatowej, a takze jego przelozenia na
krajowq koniunkture.
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Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, Ze wystepuja czynniki, ktére moga w srednim
okresie przyczyni¢ si¢ do wyzszej inflacji niz wskazuje projekcja. Zaznaczali oni, Ze jesli
ogloszone dziatania fiskalne lub potencjalny wzrost dynamiki ptac przyczynityby sie do
wyraznego wzrostu inflacji, ktory zagrazatby realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie,
wowczas uzasadnione mogloby by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych
w kolejnych kwartatach.

Pojawila si¢ takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania sie aktywnosci
gospodarczej, polaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow
i przedsigbiorstw, w dluzszym okresie zasadne moze byc¢ rozwazenie obnizenia stop
procentowych lub zastosowania niestandardowych instrumentéw 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%.

Data publikacji: 21 marca 2019 r.
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