M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 2 lipca 2014 r.

W trakcie posiedzenia czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat
biezacej i przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji
makroekonomicznej w Polsce i za granica oraz lipcowej projekgji inflacji i PKB.

Omawiajac ksztattowanie si¢ koniunktury za granica, cztonkowie Rady wskazywali, ze
wzrost aktywnosci na swiecie jest umiarkowany. Podkreslano, ze w strefie euro ozywienie
gospodarcze pozostaje powolne, pomimo pewnej poprawy koniunktury w peryferyjnych
gospodarkach tego obszaru walutowego. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata takze uwage, ze
po rewizji danych w Stanach Zjednoczonych, tempo wzrostu PKB w I kw. br. bylo w tej
gospodarce ujemne i nizsze niz pierwotnie szacowano. Inni czionkowie Rady podkreslali,
ze przyczynily si¢ do tego warunki pogodowe, a w drugim kwartale powinno nastapic
istotne odbicie. Odnoszac sie do sytuacji w najwigkszych gospodarkach wschodzacych, w
tym w Rosji, wskazywano, ze dynamika aktywnosci gospodarczej w tych krajach pozostaje
niska. Podkreélano jednak, ze w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej trwa
ozywienie gospodarcze.

Podczas posiedzenia dyskutowano takze na temat polityki pienieznej w otoczeniu
gospodarki Polski. Wskazywano na poluzowanie polityki pieni¢znej przez Europejski Bank
Centralny (w tym obnizenie stop procentowych i wprowadzenie nowego programu
zasilajacego banki w ptynnos$¢ pod warunkiem zwigkszenia akgji kredytowej) oraz przez
niektdre banki gospodarek wschodzacych. Podkreslano, ze w kolejnych kwartatach EBC
moze zapowiedzie¢ kolejne programy luzowania ilosciowego. Cze$¢ cztonkéw Rady
zwracala uwage, ze tagodzenie polityki pienieznej przez EBC zwigksza dysparytet stop
procentowych miedzy Polska a wiekszoscia krajow w jej otoczeniu oraz znaczenie tego
dysparytetu dla ksztaltowania sie kursu walutowego.

Dyskutujac o skutecznosci niestandardowych dziatan gtéwnych bankéw centralnych,
cze$¢ cztonkéw Rady byla zdania, ze dziatania te pozwalaja zaspokoi¢ rosnacy popyt na
plynnos¢ ze strony podmiotéw gospodarczych. Argumentowano, ze w przypadku braku
tych dziatann dynamika aktywnosci gospodarczej w najwigkszych gospodarkach bylaby
prawdopodobnie nizsza. Cze$¢ czlonkéw Rady uwazala jednak, Zze niestandardowe
dziatania podejmowane przez gtéwne banki centralne maja niska skutecznos¢. Ze wzgledu
na wciaz nie w petni zrestrukturyzowane bilanse bankéw i utrzymujaca si¢ niepewnosé¢ w
gospodarce nie przekladaja si¢ one na wzrost akcji kredytowej i wzrost zagregowanych
wydatkow, a ich niepozadanym skutkiem jest nadmierny wzrost cen niektérych aktywéw.
Cztonkowie ci zwracali takze uwagg, ze cho¢ luzowanie ilosciowe dostarcza ptynnos¢ do
gospodarki, dajac bankom i przedsiebiorstwom czas na restrukturyzacje, to utrzymywanie
bliskich zera stop procentowych ogranicza bodzce do ich restrukturyzacji.

Czlonkowie Rady zauwazali, ze silnie ekspansywna polityka pieniezna gléwnych
bankoéw centralnych jak dotad nie doprowadzita do wyraznego wzrostu inflacji na $wiecie,
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a w najblizszym otoczeniu gospodarki Polski inflacja pozostaje bardzo niska. Niektorzy
argumentowali, Ze niska inflacja w gospodarce globalnej moze si¢ utrzymywac przez
dtuzszy czas, ze wzgledu na ograniczona dynamike popytu, a takze brak wzrostu cen
surowcOw na rynkach swiatowych.

Dyskutujac o biezacej sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady podkredlali, ze
dynamika aktywnosci gospodarczej w ostatnich miesigcach mogta nieco spowolni¢, co byto
prawdopodobnie czg¢sciowo — a w ocenie niektorych czlonkéw Rady przede wszystkim —
skutkiem konfliktu pomiedzy Ukraing i Rosja. O spowolnieniu dynamiki aktywnosci
gospodarczej Swiadczylo obnizenie dynamiki produkgi przemystowej i budowlano-
montazowej, a takze sprzedazy detalicznej. Zwracano réwniez uwage na spadek
niektorych indekséw koniunktury oraz na zahamowanie dynamiki zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw. Wskazywano na znaczng niepewnos¢ dotyczaca trwatosci
spowolnienia dynamiki aktywno$ci gospodarczej w ostatnim okresie. Niektorzy
cztonkowie Rady uwazali, ze rosngca dynamika akcji kredytowej dla przedsigebiorstw i
gospodarstw domowych sugeruje kontynuacje ozywienia popytu krajowego w kolejnych
miesigcach. Podkreslali oni jednocze$nie, ze wraz z kontynuacja ozywienia gospodarczego
akcja kredytowa moze dalej przyspieszac i wyraznie przekroczy¢ dynamike nominalnego
PKB.

Odnoszac sie do biezacej inflacji, zauwazano, ze w maju roczna dynamika cen
konsumpcyjnych ponownie sie¢ obnizyla i byla wyraznie nizsza niz oczekiwano.
Podkreslano przy tym, ze ceny produkgji sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym nadal
spadaja oraz ze utrzymuja sie bardzo niskie oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. Argumentowano, ze w kierunku niskiej inflacji oddziatuja
nie tylko szoki podazowe (w tym spadek cen owocow i warzyw), ale takze umiarkowany
wzrost popytu, o czym $wiadczy bardzo niski poziom inflacji bazowej. Czes¢ czlonkow
Rady wskazywata takze, Ze istotnym zrddlem niskiej inflacji w Polsce jest ujemna
dynamika cen importu. Czes$¢ cztonkdw Rady zwracala uwage, ze nizsza od oczekiwan
inflacja oddziatuje w kierunku wzrostu realnych stop procentowych.

Analizujac lipcowa projekgje inflacji i PKB, czlonkowie Rady zwracali uwagg, ze cho¢ w
kolejnych kwartatach dynamika PKB nie bedzie prawdopodobnie wyraznie przyspieszac,
to moze przekracza¢ dynamike potencjalnego PKB. W efekcie luka popytowa, ktora jest
obecnie ujemna, powinna si¢ stopniowo domyka¢ w horyzoncie projekcji. Niektorzy
cztonkowie Rady podkredlali, Ze pod koniec horyzontu projekcji dynamika PKB bedzie
zblizona do dynamiki produktu potencjalnego. Cztonkowie Rady wskazywali takze, ze —
zgodnie z projekcja — rosnac¢ majq wszystkie sktadowe popytu krajowego oraz eksport, a
pewne spowolnienie dynamiki inwestycji pod koniec horyzontu projekcji zwigzane moze
by¢ z ograniczeniem inwestycji publicznych finansowanych ze $srodkéw Unii Europejskie;j.
Podkreslano, ze zgodnie z projekcja ozywienie gospodarcze w najblizszych kwartatach
przyczyni si¢ do pewnego wzrostu dynamiki wynagrodzen w gospodarce, ktdra jednak
pozostanie ponizej wieloletniej sredniej. Zwracano jednak uwage, ze dynamika ptac ma
rosnac¢ szybciej niz dynamika wydajnosci pracy i prowadzi¢ do stopniowego wzrostu
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dynamiki jednostkowych kosztéw pracy. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali przy
tym, ze w dalszym horyzoncie projekcji dynamika jednostkowych kosztow pracy ma
przewyzszac cel inflacyjny NBP.

Analizujac projekcje inflacji, cztonkowie Rady podkreslali, ze w kolejnych kwartatach
inflacja ma by¢ nizsza niz przewidywano w projekcji marcowej. Zwracali uwage, ze w
najblizszych miesigcach inflacja moze spas¢ ponizej zera, a w kolejnych kilku kwartatach
pozostanie bardzo niska. Wskazywano, ze dopiero pod koniec horyzontu projekgji inflacja
wzrosnie w poblize celu inflacyjnego. Argumentowano, Ze zgodnie z projekcja, wzrostowi
inflacji bedzie sprzyja¢ prognozowana poprawa sytuacji na rynku pracy, a takze pewien
wzrost cen zywnosci i energii. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze
dynamika tych dwoch kategorii cen i tak ma by¢ — wedlug projekcji — nizsza od wieloletniej
$rednie;j.

Odnoszac sie¢ do mozliwych skutkéw oczekiwanego przejsciowego spadku inflagji
ponizej zera w najblizszych miesigcach, niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze bedzie
on oddziatywal w kierunku wzrostu realnej sity nabywczej konsumentéw i zgtaszanego
przez nich popytu. Inni cztonkowie Rady uwazali natomiast, ze prawdopodobny spadek
inflacji ponizej zera moze oddziatywaé w kierunku przesuwania w czasie konsumpgji
przez gospodarstwa domowe. Czlonkowie ci uwazali, Zze obecny poziom stop
procentowych przy aktualnych uwarunkowaniach makroekonomicznych moze pogtebiac
deflacje.

Czlonkowie Rady zwracali uwage na ryzyka zwiazane z projekcja inflacji. Cze$¢ z nich
podkreslata, ze rozklad ryzyka w projekcji jest asymetryczny i prawdopodobienstwo
uksztattowania si¢ inflacji ponizej Sciezki centralnej jest wyzsze niz prawdopodobienstwo,
ze inflacja znajdzie sie powyzej tej sciezki. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali
natomiast, ze ryzykiem dla wyzszej inflacji moga by¢ wyzsze niz zatozono ceny surowcow
energetycznych, co moze by¢ zwiazane z konfliktem na Bliskim Wschodzie. Inni
cztonkowie Rady argumentowali, Zze inflacja bazowa w projekcji wzrasta do poziomu,
ktory w przesztosci wystepowat tylko wtedy, gdy inflacja CPI przekraczata gérna granice
przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP.

Rada uznata, Zze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozostacé
niezmienione. Uzasadnieniem dla tej decyzji bylo trwajace ozywienie gospodarcze, ktore
powinno si¢ przyczyni¢ do wzrostu inflacji w poblize celu inflacyjnego NBP w horyzoncie
projekcji. Cztonkowie Rady byli jednak zdania, Ze utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca
mozliwosci ostabienia koniunktury i tempa powrotu inflacji do celu. Niektorzy czlonkowie
Rady wskazywali wobec tego, ze konieczne moze by¢ obnizenie stop procentowych w
najblizszym czasie. Rada uznata, ze decyzje dotyczace stop procentowych w kolejnych
miesigcach powinny zaleze¢ od oceny naptywajacych danych z punktu widzenia
perspektyw dalszego ozywienia aktywnosci gospodarczej i ksztattowania si¢ inflacji w
$rednim okresie.

Data publikacji: 21 sierpnia 2014 r.
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