M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 7 listopada 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze w gospodarce swiatowej utrzymuje sie
dobra koniunktura, choé¢ w czesSci gospodarek pojawily si¢ sygnaly jej ostabienia.
Zaznaczano, ze w strefie euro wzrost PKB w III kw. obnizy? sie, do czego prawdopodobnie
przyczynito si¢ czesciowo ostabienie aktywnosci w handlu miedzynarodowym. Zwracano
rownoczesnie uwage, ze uwarunkowania dalszego wzrostu konsumpcji w strefie euro
pozostaja korzystne dzieki pozytywnym nastrojom konsumentéw, zwiekszajagcemu sie
zatrudnieniu i rosnacym ptacom. Koniunkture w strefie euro nadal wspiera takze fagodna
polityka pieniezna EBC. Jednoczes$nie cze$¢ czlonkéw Rady zaznaczala, ze w ostatnim
okresie pogorszyly sie niektore wskazniki koniunktury — zwlaszcza w Niemczech, bedacych
gldownym partnerem handlowym Polski, natomiast w Stanach Zjednoczonych wzrost
gospodarczy nieznacznie przyspieszyl, co potwierdza, ze koniunktura w gospodarce
amerykanskiej jest wcigz bardzo dobra. Przyczynia sie do tego trwajacy wzrost zatrudnienia,
jak réowniez stymulacja fiskalna.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen surowcoéw energetycznych, wskazywano, ze mimo
spadku w ostatnim okresie sq one wyraznie wyzsze niz przed rokiem. Zaznaczano, ze ceny
ropy naftowej pozostaja pod silnym wplywem czynnikow geopolitycznych. W szczegolnosci
podkreslano, ze spadek cen w ostatnim okresie byt wynikiem czasowego ztagodzenia sankcji
Stanow Zjednoczonych dotyczacych zakupu ropy z Iranu przez inne kraje. W kierunku
nizszych cen ropy oddziatywalo réwniez zwigkszenie jej produkcji przez Stany
Zjednoczone, a takze Arabie Saudyjska i inne panstwa nalezace do OPEC+. Jednoczesnie
wzrost popytu na rope, mimo sygnatow stabniecia koniunktury w gospodarce $wiatowej,
utrzymat sie na relatywnie wysokim poziomie.

Omawiajac ksztaltowanie sie proceséw inflacyjnych za granicg, wskazywano, ze
wczesniejszy istotny wzrost cen surowcoéw energetycznych na $wiecie przyczynil sie¢ do
podwyzszenia inflacji w wielu krajach. Jednoczesnie inflacja bazowa w otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje umiarkowana.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano, ze
EBC utrzymuje stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa
finansowe, cho¢ od pazdziernika w zmniejszonej skali, i podtrzymuje zapowiedz
zakonczenia programu tagodzenia ilosciowego z koncem 2018 r. Czes¢ cztonkéw Rady
oceniata, Ze stopy procentowe w tej strefie moga pozosta¢ niskie diuzej niz to obecnie
sygnalizuje EBC, jezeli spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro bedzie silniejsze
niz wskazuja na to aktualne prognozy, a wzrost inflacji bedzie wynikac¢ gtéwnie z wyzszych
cen surowcow energetycznych, przy wciaz umiarkowanym poziomie inflacji bazowe;j.

Zaznaczano, ze w Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna kontynuuje stopniowe
zacie$nianie polityki pienigeznej. Cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata przy tym uwage, ze dalsze
stopniowe zaciesnianie polityki pienieznej Fed, w polaczeniu ze wzrostem obaw o
perspektywy globalnej gospodarki, przelozyly si¢ na pewien spadek cen aktywow na
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rynkach swiatowych w ostatnim okresie. Jednoczesnie podkreslano, ze rentownosci polskich
obligacji oraz poziom kursu zlotego pozostaty stabilne mimo pogorszenia si¢ nastrojow na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Zdaniem Rady $wiadczy to o korzystnej ocenie
sytuacji gospodarczej w Polsce i jej fundamentéw, w tym braku zewnetrznych i
wewnetrznych nieréwnowag.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze naptywajace
dane wskazuja na utrzymywanie si¢ dobrej koniunktury w Polsce, cho¢ w III kw. wzrost
PKB byl prawdopodobnie nizszy niz w I polowie 2018 r. Zaznaczano, ze wzrostowi
aktywnosci gospodarczej nadal sprzyja rosnaca, cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich
kwartatach, konsumpcja, ktdra wciaz jest wspierana przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i
ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Towarzyszy temu wzrost inwestydji,
ktérych dynamika prawdopodobnie wzrosta w IIl kw., w szczegolnosci ze wzgledu na silne
przyspieszenie inwestycji samorzaddéw. Czes¢ cztonkdw Rady zwracata jednak uwage, ze
dane z ostatnich miesiecy — w tym spadek indeksu PMI oraz nizsza dynamika produkgji
przemystowej i budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej — swiadcza o
prawdopodobnym stopniowym obnizaniu si¢ dynamiki aktywnosci gospodarcze;.

Odnoszac sie¢ do perspektyw wzrostu gospodarczego, wskazywano, ze wedlug
dostepnych prognoz dynamika PKB w kolejnych kwartatach bedzie si¢ stopniowo obnizac
w slad za stabngcym tempem wzrostu gospodarczego w otoczeniu polskiej gospodarki oraz
wolniejszym wzrostem konsumpcji i inwestycji. Cze$¢ cztonkow Rady zwracala uwage, ze
dynamike konsumpgji bedzie w coraz mniejszym stopniu wspierat wzrost funduszu ptac w
nastepstwie obnizania si¢ dynamiki zatrudnienia i prawdopodobnej stabilizacji dynamiki
wynagrodzen. Roéwniez potencjalne zwigkszenie optat za energie elektryczna dla
gospodarstw domowych bedzie prawdopodobnie oddziatywato w kierunku ograniczenia
mozliwosci zwigkszenia ich innych wydatkéw. Z kolei w odniesieniu do inwestycji
cztonkowie ci zaznaczali, ze w warunkach oczekiwanej stabnacej dynamiki aktywnosci za
granica i w Polsce oraz wysokiego biezacego stopnia wykorzystania srodkow unijnych
trudno oczekiwacd ich dalszego przyspieszenia. Niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali
jednak, ze mimo oczekiwanego spowolnienia dynamika PKB ma wedlug aktualnych
prognoz utrzymac sie powyzej 3% w kolejnych latach. Wiekszos$¢ cztonkéw Rady
podkreslata, Ze obecnie utrzymuje si¢ niepewno$¢ dotyczaca skali oczekiwanego
spowolnienia dynamiki PKB na $wiecie, a przez to takze w Polsce.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano, ze stopa bezrobocia pozostaje niska,
a roczna dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigebiorstw nadal jest relatywnie wysoka,
cho¢ poziom zatrudnienia w tym sektorze drugi miesiac z rzedu sie obnizyt. Podkreslano, ze
towarzyszy temu wyzsza niz w ubiegtym roku dynamika ptac, ktéra jednak nie przyspiesza.
Czes¢ czlonkéw Rady oceniala, ze wzrost wynagrodzen prawdopodobnie pozostanie na
obecnym poziomie réwniez w kolejnych kwartatach, na co wskazuje spadek odsetka firm
odczuwajacych nasilenie si¢ presji ptacowej. W kierunku ograniczenia dynamiki
wynagrodzen - zdaniem tych cztonkéw Rady — moze takze oddziatywaé wzrost kosztow
energii elektrycznej, ktéry podwyzsza koszty dziatalnosci przedsiebiorstw. Niektérzy
cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze skala naplywu pracownikéw z zagranicy
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zmniejsza si¢, a w 2019 r. moze nawet nastapi¢ odpltyw czesci z nich w reakcji na zmiany
polityki migracyjnej Niemiec, co wraz z prawdopodobnym nasilaniem si¢ zadan ptacowych
w sferze budZetowej moze przyczyniac si¢ do wzrostu dynamiki wynagrodzen w kolejnych
kwartatach. Podkreslano jednak, ze obecnie utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca wplywu
zmian w polityce migracyjnej Niemiec na przeplywy migrantow.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze mimo wciaz relatywnie
szybkiego wzrostu PKB oraz szybszego niz w ubieglym roku wzrostu ptac, roczna dynamika
cen konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana. Wedtug szybkiego szacunku GUS w
pazdzierniku inflacja nawet si¢ obnizyla. Zaznaczano réwnoczesnie, ze inflacja bazowa jest
nadal niska.

Dyskutujac na temat krétkoterminowych perspektyw inflacji wskazywano, ze obecnie
istnieje znaczaca niepewnosc¢ dotyczaca ksztattowania sie wskaznika CPI w przysztym roku
zwigzana w szczegolnosci z mozliwym wzrostem cen energii dla gospodarstw domowych,
ktoérego skala nie jest obecnie znana. Czes¢ cztonkow Rady zaznaczata, ze wedtug obecnych
prognoz, w tym wynikow listopadowej projekcji NBP, inflacja w 2019 r. moze przekroczy¢
2,5%. Podkreslano, ze do prognozowanego wzrostu inflacji w 2019 r. mialby sie przyczynic
gléwnie zatozony znaczacy wzrost cen energii dla gospodarstw domowych zwiazany z
relatywnie wysokimi cenami surowcéw energetycznych na Swiecie, a takze drozszymi
uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla oraz wyzszymi cenami tzw. kolorowych
certyfikatow. W kierunku wyzszych cen energii moze réwniez oddziatywa¢ wprowadzenie
od przysztego roku optaty emisyjnej na paliwa. Z kolei inflacja bazowa ma — wedlug prognoz
— rosnac jedynie stopniowo i w 2019 r. powinna utrzymac si¢ ponizej 2,5%. Wigkszos¢
czlonkéw Rady podkreslata, ze zrédtami wyzszej inflacji w 2019 r. beda zatem gldwnie
potengjalne egzogeniczne szoki podazowe, ktore moga podwyzszy¢ dynamike cen, ale
jednoczesnie beda negatywnie wptywaly na sytuacje firm i gospodarstw domowych, a przez
to na dynamike wzrostu gospodarczego.

Odnoszac sie do sredniookresowych perspektyw ksztattowania sie inflacji, niektérzy
czlonkowie Rady zaznaczali, Ze wzrost cen energii moze by¢ czynnikiem podwyzszajacym
inflacje takze w kolejnych latach. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali ponadto, Zze wzrost
cen energii moze przetozy¢ sie na wyzsze oczekiwania inflacyjne w gospodarce. W zwigzku
z tym inni czlonkowie Rady wskazywali na ryzyko utrzymywania si¢ inflacji powyzej 2,5%
w horyzoncie kilku najblizszych lat. Wiekszos¢ cztonkéw Rady podkreslata jednak, ze —
zgodnie z listopadowa projekcja NBP, w ktorej przyjeto konserwatywne zatozenia odnosnie
do skali podwyzek cen energii — inflacja ma pozosta¢ w przedziale odchylen od celu i, po
przejsciowym wyraznym wzroscie w 2019 r.,, w 2020 r. bedzie si¢ stopniowo obnizad.
Zdaniem tych cztonkow Rady prawdopodobienstwo trwatego wzrostu inflacji ze wzgledu
na wzrost kosztow energii jest ograniczane przez silng konkurencje wérdd przedsiebiorstw,
a takze oczekiwane spowolnienie dynamiki PKB. W odniesieniu do oczekiwan inflacyjnych
czlonkowie ci zaznaczali, ze w diuzszym okresie nie widad ryzyka ich nadmiernego wzrostu.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, wigkszos¢ cztonkédw Rady uznata, ze stopy
procentowe powinny pozosta¢ niezmienione. Zdaniem tych czlonkéw Rady biezace
informacje oraz wyniki projekcji wskazujg na relatywnie korzystne perspektywy krajowej
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koniunktury, cho¢ w kolejnych latach nastapi prawdopodobnie stopniowe obnizenie sie
tempa wzrostu PKB. Zgodnie z projekcja w 2019 r., m.in. w wyniku pozostajacego poza
oddziatywaniem polityki pienieznej wzrostu cen energii, inflacja prawdopodobnie
przekroczy 2,5%, cho¢ pozostanie w przedziale odchylenn od celu. W Srednim okresie
ograniczajaco na dynamike cen bedzie natomiast oddziatywalo oczekiwane spowolnienie
dynamiki wzrostu gospodarczego. W efekcie w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej inflacja bedzie ksztaltowac sie¢ w poblizu celu inflacyjnego. Wiekszos¢ cztonkow
Rady ocenila zatem, Ze obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé¢ réwnowage
makroekonomiczna.

Wigkszos¢ cztonkow Rady wyrazila opinie, 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. Niektdrzy czlonkowie Rady zaznaczali ponadto, zZe
dynamika kredytu dla sektora niefinansowego jest nadal umiarkowana i nie tworzy
nadmiernej presji inflacyjnej, a oddzialywanie w kierunku jej ograniczenia moze dodatkowo
ostabi¢ dynamike aktywnosci gospodarczej.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naptywajace dane wskazywatyby na istotny wzrost
inflacji w 2019 r., a kolejne projekcje sygnalizowatyby utrzymywanie sie inflacji powyzej celu
nawet po wygasnieciu szokow podazowych, wéwczas uzasadnione moze by¢ rozwazenie
podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach. Zdaniem tych cztonkéw Rady
ocena zasadnosci podwyzszenia stop procentowych powinna w szczegoélnosci uwzgledniac
skale i trwalo$¢ przelozenia sie wyzszych cen energii na dynamike pozostatych cen oraz
oczekiwania inflacyjne, a takze ksztaltowanie si¢ koniunktury oraz sytuacji na rynku pracy
w kolejnych kwartatach.

Podniesiono argument, ze za podwyzszeniem stop procentowych juz na biezacym
posiedzeniu przemawia rewizja w gore prognoz inflacji na najblizszy rok, zwiekszajaca
ryzyko utrzymania sie¢ inflacji powyzej 2,5% w diuzszym okresie.

Pojawila si¢ takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania si¢ aktywnosci
gospodarczej, polaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow
i przedsiebiorstw, w diuzszym okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop
procentowych lub zastosowania niestandardowych instrumentéw polityki pieniezne;j.

Cze$¢ cztonkdéw Rady podkreslata, ze istotna dla oceny sredniookresowych perspektyw
inflacji oraz wzrostu gospodarczego bedzie kolejna projekcja, ktéra bedzie miata dtuzszy
horyzont czasowy oraz powinna uwzglednia¢ informacje na temat rzeczywistego
ksztattowania si¢ cen energii na poczatku 2019 r.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat 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%.

Data publikagcji: 22 listopada 2018 r.
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