Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 3 czerwca 2014 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat
biezacej i przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji
makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ koniunktury za granica, cztonkowie Rady wskazywali,
ze wzrost aktywnosci na Swiecie pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja w
poszczegdlnych gospodarkach jest nadal zrdznicowana. Czes¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze opublikowane ostatnio dane o aktywnos$ci w gléwnych gospodarkach
byly slabsze od oczekiwan. W szczegdlnosci, PKB w Stanach Zjednoczonych
niespodziewanie spadt w I kw., cho¢ najprawdopodobniej jedynie przejsciowo. Z kolei
w strefie euro wzrost PKB uksztattowal si¢ na niskim poziomie, a niektore wskazniki
koniunktury sygnalizowaly ostabienie tempa poprawy koniunktury w sektorze
przemyslowym w maju br.

Dyskutujac na temat strefy euro, czes¢ czlonkéw Rady zwracala uwage na
zrdznicowanie tempa wzrostu gospodarczego w tym regionie. Podczas gdy we
Wioszech PKB w I kw. obnizyl si¢, a we Frangji nie ulegt zmianie, to w Niemczech -
bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski — wzrost gospodarczy przyspieszyt.
Niektdérzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, Zze perspektywy niemieckiego eksportu
sq ograniczane przez utrzymywanie sie¢ relatywnie niskiego wzrostu gospodarczego w
Chinach, a takze spowolnienie gospodarcze w Rosji. Cze$¢ cztonkéw Rady zaznaczyla
rowniez, ze widoczne juz w ub.r. ostabienie wymiany handlowej Polski z Rosja i Ukraing
nasilito si¢ w pierwszych miesigcach br.

Omawiajac polityke pieniezng za granica, czlonkowie Rady zwracali uwage na
zapowiedz zlagodzenia polityki pienieznej na czerwcowym posiedzeniu EBC. Czes¢
cztonkéw Rady podkreslala, ze — pomimo stopniowego zmniejszania przez Rezerwe
Federalng skali tagodzenia ilosciowego — réwniez w Stanach Zjednoczonych polityka
pieniezna pozostaje silnie ekspansywna. Wskazywali oni ponadto, ze polityka pieniezna
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej pozostaje tfagodna, a Narodowy Bank Wegier
(MNB) obnizyt ostatnio gléwna stope procentowa do poziomu 2,4%. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreslali, Ze pomimo ekspansywnej polityki pienieznej prowadzonej
w ostatnich latach przez wiele bankéw centralnych, inflacja na swiecie pozostaje niska.

Omawiajac procesy inflacyjne za granicg, czlonkowie Rady wskazywali na
utrzymywanie sie inflacji w strefie euro na niskim poziomie, do czego przyczynia si¢ nie
tylko ujemna fgczna dynamika cen Zywnosci i energii, ale takze niska inflacja bazowa.
Zwracano uwage, ze inflacja w strefie euro pozostaje wyraznie ponizej poziomu
uznawanego przez EBC za zgodny z definicja stabilnosci cen. W tym kontekscie
wyrazono opinie, ze utrzymywanie si¢ niskiej inflacji utrudnia proces delewarowania w
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krajach cztonkowskich strefy euro najbardziej dotknietych kryzysem zadluzeniowym.
Zaznaczono ponadto, ze inflacja w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w
ostatnich miesigcach réwniez si¢ obnizyla, ksztaltujac sie nieznacznie powyzej zera lub
nawet na ujemnym poziomie. Zwracano uwage, ze — podobnie jak w strefie euro —
obnizeniu si¢ inflaci CPI w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w ostatnich
miesigcach towarzyszyt rowniez spadek inflacji bazowej.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w Polsce, cztlonkowie Rady wskazywali, ze
dynamika PKB w I kw. byta zblizona do przewidywanej w marcowej projekgji i
potwierdzita stopniowe ozywienie polskiej gospodarki. Podkreslono korzystna strukture
wzrostu PKB, w szczegolnosci szybszy niz w poprzednim kwartale wzrost popytu
krajowego, w tym zwlaszcza inwestycyjnego, przy jednoczesnym utrzymaniu sig¢
nadwyzki w obrotach handlowych. Czes$¢ czlonkéw Rady wskazywata jednak na
wyhamowanie poprawy niektérych wskaznikéw  koniunktury ~w  sektorze
przemystowym, do czego przyczynito sie ostabienie czastkowych wskaznikéw
dotyczacych zamowien, zatrudnienia i produkcji. W ocenie tych cztonkéw Rady,
obnizenie si¢ niektdrych wskaznikéw koniunktury moze sygnalizowaé ryzyko dla
dalszego ozywienia polskiej gospodarki.

Niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze stopa inwestowania w Polsce
pozostaje na niskim poziomie w stosunku do innych krajéw regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. Wskazywali oni rdwniez na niski — w poréwnaniu do innych krajéow Unii
Europejskiej — udzial inwestycji prywatnych w inwestycjach ogétem. W tym kontekscie
wskazywano jednak na ozywienie akcji kredytowej dla przedsigbiorstw, w tym na cele
inwestycyjne.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze ozywienie aktywnosci gospodarczej przektada
sie na poprawe sytuacji na rynku pracy. Powoli rosnie zatrudnienie w gospodarce
i obniza si¢ bezrobocie. Podkredlano, ze — pomimo stopniowego ozywienia na rynku
pracy — presja placowa pozostaje ograniczona, do czego przyczynia si¢ rdwnoczesny
wzrost aktywnosci zawodowe;j.

Omawiajac procesy inflacyjne, czlonkowie Rady zwracali uwage, ze inflacja w
kwietniu obnizyla sig, pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP i ksztattujac sie
znacznie ponizej Sciezki z marcowej projekcji. Na spadek inflacji w kwietniu zlozylo sie
w szczegolnosci obnizenie sie inflacji bazowej oraz spadek dynamiki cen zywnosci.
Czesé¢ czltonkdéw Rady wskazywala ponadto, ze do obnizania si¢ inflacji w ostatnich
miesigcach przyczynial sie¢ spadek cen coraz wigkszej liczby ddbr. Niektdrzy cztonkowie
Rady wskazywali rowniez na utrzymujacy sie¢ spadek cen produkgcji sprzedanej, ujemna
dynamike deflatora sprzedazy detaliczneji dalszy spadek cen importu.

W odniesieniu do przewidywanego ksztattowania si¢ inflacji w kolejnych miesigcach,
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze niektdre prognozy krotkookresowe sygnalizuja, iz
w ciagu najblizszego roku pozostanie ona najprawdopodobniej ponizej poziomu
przewidywanego w marcowej projekcji. Cze$¢ cztonkéw Rady zaznaczata takze, ze
- zgodnie z dostepnymi prognozami — wzrosto prawdopodobienstwo przejsciowego
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obniZenia si¢ inflacji ponizej zera w miesigcach letnich. Wskazywano takze na obnizenie
sie dugookresowych oczekiwan inflacyjnych implikowanych z obligacji indeksowanych
do inflagji. Niektorzy czlonkowie Rady byli jednak zdania, ze — w przypadku
utrzymania si¢ obecnego tempa wzrostu gospodarczego — ozywienie presji popytowej
bedzie oddziatywa¢ w kierunku wyzszej inflacji. Argumentowali oni réwniez, ze w
zwigzku z ograniczeniem produkcji ropy naftowej w niektérych krajach ceny tego
surowca moga wzrosna¢ w nadchodzacym okresie.

Rada uznata, Ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozostac
utrzymane na obecnym poziomie. Rada podtrzymata ocene, ze stopy procentowe NBP
powinny pozosta¢ niezmienione do konca trzeciego kwartatu br. Dyskutujac na temat
przysztych decyzji, wigkszo$¢ czlonkow Rady wskazywata, Zze obnizeniu sie¢ sciezki
przewidywanej inflacji w stosunku do marcowej projekcji towarzyszy wzrost
niepewnosci, w szczegolnosci w zakresie tempa ozywienia gospodarczego w
nadchodzacych kwartatach oraz perspektyw polityki pienieznej za granica. W tej
sytuacji cztonkowie Rady uznali, Ze pelniejsza ocena perspektyw polityki pienieznej
i ewentualnego dostosowania poziomu stop procentowych bedzie mozliwa po
zapoznaniu sie¢ z naplywajacymi informacjami, w tym z lipcowga projekcja NBP.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
stopa referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa
redyskonta weksli 2,75%.

Data publikagji: 20 czerwca 2014 r.
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