M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 17 maja 2017 r.

Czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej na tle sytuagji
makroekonomicznej w Polsce oraz za granica.

Rada omawiala sytuacje gospodarcza na swiecie pod katem jej wplywu na koniunkture
w Polsce. Wskazywano na kolejne sygnaly poprawy koniunktury w gospodarce swiatowej,
widoczne zwlaszcza w przemysle i handlu miedzynarodowym. Oceniano, ze w strefie euro
trwa ozywienie, cho¢ jest ono nadal umiarkowane, a zgodnie z dostepnymi szacunkami
w I kw. br. prawdopodobnie obnizyta si¢ dynamika inwestycji. Jednoczesnie podkreslano,
ze wskazniki koniunktury w strefie euro znaczaco poprawily sie¢ w ostatnich miesigcach, co
nie znajduje jak dotad pelnego odzwierciedlenia w danych o aktywnos$ci gospodarcze;j.
Zwrdcono takze uwage na obnizenie si¢ wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych
w I kw. br.,, ktore wynikalo jednak prawdopodobnie z czynnikéow przejSciowych.
Zaznaczano rowniez, ze w Chinach dynamika PKB byla nieoczekiwanie wyzsza niz
w poprzednim kwartale, cho¢ biezace dane nie wskazuja na trwate przyspieszenie wzrostu
w tej gospodarce.

W odniesieniu do ksztaltowania si¢ cen za granica, zwracano uwage, ze inflacja
w ujeciu rocznym w wielu krajach jest obecnie wyraznie wyzsza niz w ub.r., lecz jej wzrost
nastapit przede wszystkim na poczatku roku, a w ostatnim okresie widoczna jest jej
stabilizacja. Oceniano, ze wynika to gléwnie z wygasania wplywu wczesniejszego wzrostu
cen surowcow energetycznych, ktéry zwiekszal roczng dynamike cen w poprzednich
miesigcach. Wskazywano przy tym na obnizenie si¢ cen surowcoéw energetycznych od
poprzedniego posiedzenia Rady. W czesci dyskusji dotyczacej inflacji podkreslano, ze
w wielu gospodarkach, w tym w strefie euro, wzrost ptac jest wcigz umiarkowany,
a oczekiwania inflacyjne sa niskie.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za granica zwracano uwage, ze
Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym
stope depozytowa ponizej zera, a takze kontynuuje program skupu aktywow finansowych.
Zaznaczano réwniez, ze Rezerwa Federalna sygnalizuje dalsze zacie$nianie polityki
pienieznej. Mimo to, jak podkreslano, w okresie poprzedzajacym posiedzenie Rady nastroje
na miedzynarodowych rynkach finansowych nadal si¢ poprawialy, co przetozylo si¢ na
umocnienie walut wielu gospodarek wschodzacych.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady wskazywali,
ze — zgodnie z szybkim szacunkiem PKB - wzrost gospodarczy w I kw. br. wyraznie
przyspieszyl. Oceniano, ze gléwnym czynnikiem wzrostu PKB pozostal rosnacy popyt
konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, dobre nastroje konsumentow
oraz wyplaty swiadczen wychowawczych i spotecznych. W opinii czlonkéow Rady
poprawa koniunktury w przemysle i budownictwie, potwierdzana przez dane miesieczne,
moze wskazywa¢, ze do wzrostu gospodarczego w I kw. br. przyczynito sie¢ rowniez
stopniowe ozywienie popytu inwestycyjnego. Czes¢ cztonkéow Rady zaznaczata, ze do
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wzrostu rocznej dynamiki PKB w I kw. przyczynily si¢ takze statystyczne efekty bazy.
W tym kontekscie czlonkowie ci zwracali uwage na obnizenie przez GUS szacunku
wzrostu PKB w 2016 1.

W opinii czlonkéw Rady wzrostowi PKB w kolejnych kwartatach powinno sprzyjac¢
dalsze ozywienie inwestycji zwigzane z rosnacym naplywem funduszy unijnych, przy
jednoczesnym utrzymaniu stabilnej dynamiki konsumpgji. Jednoczesnie nadal szybko
powinien rosna¢ eksport, czemu bedzie sprzyja¢ ozywienie koniunktury za granica.
W konsekwencji wzrost gospodarczy w 2017 r. powinien by¢ istotnie wyzszy niz w 2016 r.
Cztonkowie Rady podkreslali jednak, Zze pelniejsza ocena perspektyw ksztaltowania sie
aktywnos$ci w polskiej gospodarce w kolejnych kwartatach bedzie mozliwa po zapoznaniu
si¢ Rady z wynikami lipcowej projekcji PKB.

Analizujac procesy inflacyjne w Polsce, zaznaczano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych, po wyraznym wzroécie na poczatku roku, ustabilizowata si¢ na
umiarkowanym poziomie. Jak podkreslali niektérzy cztonkowie Rady, stabilizacja inflacji
nastgpita nieco szybciej, niz oczekiwano. Oceniano, ze przyczynilo si¢ do tego stopniowe
wygasanie efektoéw wczesniejszych wzrostow cen surowcéw na rynkach swiatowych.
Zaznaczano jednoczesnie, ze inflacja bazowa — mimo stopniowego wzrostu — jest nadal
niska.

Niektdérzy czlonkowie Rady wskazywali na wzrost dynamiki cen ustug zwigkszajacy
inflacje bazowa. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze w I kw. br. zwigkszyla si¢ rola
kosztow pracy jako czynnika ksztaltujacego ceny ddébr oferowanych przed
przedsigbiorstwa. Podkreslali oni ponadto, ze w ostatnich miesigcach istotnie wzrosta
roczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu.

Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze — mimo wyzszej dynamiki plac
w I kw. br. — dynamika jednostkowych kosztéw pracy pozostaje umiarkowana, czemu
sprzyja nastepujacy jednoczesnie wzrost wydajnosci pracy. Zaznaczano tez, ze wzrost
rocznej dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu w lutym i marcu br. wynikat
z niskiej bazy odniesienia z roku poprzedniego.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniala, ze w kolejnych kwartatach inflacja utrzyma sie na
umiarkowanym poziomie. Wskazywali oni, Zze bedzie temu sprzyja¢ jedynie stopniowy
wzrost wewnetrznej presji inflacyjnej zwiazanej z poprawa krajowej koniunktury, przy
jednoczesnym obnizaniu si¢ rocznej dynamiki cen energii i zywnosci wynikajacym
z wygasania efektow wczeéniejszego wzrostu cen surowcéw. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali jednak, ze inflacja w kolejnych kwartatach moze by¢ wyzsza, niz wskazuja obecne
prognozy. W ich opinii ryzyko nasilenia si¢ presji pfacowej wzrosto w ostatnich miesigcach.
Czynnikami, ktére moga — zdaniem tych czlonkow Rady - podwyzszaé¢ dynamike ptac
w kolejnych kwartalach, sa ewentualne zmniejszenie skali migracji zarobkowej do Polski
po zniesieniu wiz dla obywateli Ukrainy przez UE oraz ewentualne zmniejszenie si¢
aktywnosci zawodowej w polskiej gospodarce po wprowadzeniu nizszego wieku
emerytalnego. Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali ponadto na ryzyko wzrostu
dynamiki cen zywno$ci zwiazane z gorszymi niz rok wczesniej warunkami
agrometeorologicznymi w okresie poprzedzajacym posiedzenie Rady.
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Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznala, ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ niezmienione. Rada ocenila, Zze — mimo poprawy koniunktury oraz
dobrej sytuacji na rynku pracy — presja inflacyjna pozostaje ograniczona, a w gospodarce
nie narastajag nierdwnowagi. Jednoczesnie dostepne prognozy wskazuja, ze w kolejnych
kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana. W konsekwencji w ocenie Rady ryzyko
trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest ograniczone.

W ocenie wigkszosci czlonkéw Rady w nadchodzacych kwartatach prawdopodobna
jest stabilizacja stép procentowych NBP. W $wietle dostepnych informacji stabilizacja
nominalnych stép procentowych sprzyja bowiem utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce ~ zrownowazonego  wzrostu  oraz  pozwala  zachowa¢  réwnowage
makroekonomiczna.

W opinii niektorych cztonkéw Rady, jesli naptywajace w kolejnych kwartatach dane
i prognozy wskazywalyby na silniejsza od obecnych oczekiwan presje inflacyjna, wéwczas
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych.

Cztonkowie Rady stwierdzili, Ze pelniejsza ocena perspektyw polityki pienieznej bedzie
mozliwa po zapoznaniu si¢ z wynikami kolejnych projekgji inflacji i PKB.

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 publikagji: 1 czerwca 2017 r.
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