M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 11 marca 2016 r.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej w
kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica, a takze wynikéw marcowej
projekgji inflacji oraz PKB.

Omawiajac sytuacje gospodarcza za granica, czlonkowie Rady uznali, ze wzrost
aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostaje umiarkowany, przy czym w ostatnim
okresie wzrosta niepewnos¢ dotyczaca perspektyw gospodarki swiatowej. Zwracano
uwage, ze w gléwnych gospodarkach rozwinietych — w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro — utrzymuje si¢ stabilny wzrost konsumpgji, zwigzany z kontynuacja poprawy
sytuacgji na tamtejszych rynkach pracy. Wskazywano jednak, ze wzrost PKB w obu
gospodarkach jest ograniczany przez niska dynamike inwestycji i ostabienie wzrostu
eksportu. Podkreslano, Zze do obnizenia dynamiki eksportu, zwlaszcza strefy euro,
przyczynia si¢ pogorszenie koniunktury w najwiekszych gospodarkach wschodzacych, w
szczegolnosci w Chinach. Wskazywano dodatkowo na obserwowane w wielu
gospodarkach pogorszenie koniunktury w przemysle i jej znaczne wahania. Oslabienie
eksportu i powigzane z tym pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym jest
widoczne takze w Niemczech. Moze ono oddzialywa¢ w kierunku obnizenia dynamiki
polskiego eksportu i produkcji przemystowej, co wynika z silnych powiazan polskiego i
niemieckiego sektora przemyslowego w ramach tzw. globalnych sieci podazy.
Jednoczesnie podkreslano, ze pomimo ostabienia eksportu w niemieckiej gospodarce
utrzymuje si¢ ozywienie, ktéremu sprzyja wzrost popytu krajowego, czesciowo
stymulowany przez zwigkszone wydatki publiczne.

Czlonkowie Rady oceniali, ze w ostatnich miesigcach istotnie wzrosta niepewnos¢
dotyczaca perspektyw gospodarki $wiatowej. Zrodtem tej niepewnosci jest zaréwno
ryzyko silniejszego pogorszenia koniunktury w Chinach oraz innych gospodarkach
wschodzacych, jak i przelozenia tego ostabienia na aktywnos¢ w gospodarkach
rozwinietych. W zwigzku z tym podkredlano, ze prognozy wzrostu gospodarczego na
Swiecie przez wiele instytucji miedzynarodowych zostaty obnizone. Niektorzy cztonkowie
Rady wyrazali opinig, ze obnizenie tych prognoz moglo wynika¢ z utrzymujacej sie¢ od
kilkunastu miesiecy tendencji spadkowej cen aktywdéw na rynkach rozwinietych i
wschodzacych.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze ceny surowcdéw energetycznych i rolnych — mimo
pewnego wzrostu w ostatnim okresie — utrzymuja si¢ na niskim poziomie, co pozostaje
glowna przyczyna niskiej dynamiki cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji na $wiecie.
Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali na czynniki, ktore moga oddziatywac w kierunku
niskich cen surowcéw w dluzszym okresie. Podkreslano przy tym m.in. mozliwos¢
dalszego obnizenia cen gazu ze wzgledu na sygnaly zwigkszenia eksportu tego surowca
przez niektdrych jego producentow. Czes¢ cztonkow Rady zwracata z kolei uwage, ze nie
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mozna wykluczy¢ wzrostu cen surowcoéw, w tym ropy naftowej, do czego mogloby
przyczynic si¢ zwigkszenie napiec geopolitycznych.

Wskazywano, ze niepewnos¢ dotyczaca gospodarki swiatowej oddziatuje negatywnie
na nastroje na rynkach finansowych. W efekcie w ostatnich miesigcach nastapit odptyw
kapitatu z wielu gospodarek wschodzacych, co znalazto odzwierciedlenie w spadku cen
wielu aktywoéw w tych krajach oraz deprecjacji ich walut. Zwracano uwage na wyrazne
ostabienie zlotego, spadek cen akcji na polskiej gietdzie, a takze odplyw kapitalu z rynku
obligacji skarbowych. Czlonkowie Rady podkreslali jednak, ze w ostatnich tygodniach
widoczna byla poprawa nastrojow inwestorow, czego efektem byla m.in. aprecjacja
zlotego.

Wskazywano, ze w ostatnich miesigcach wzrosto prawdopodobienstwo, iz gléwne
banki centralne beda utrzymywac ekspansywna polityke pieniezna diuzej, niz dotychczas
sadzono. W zwiazku z tym zwracano uwage na ponowne poluzowanie polityki pienigznej
przez EBC, w tym obnizenie stopy depozytowej do bardziej ujemnego poziomu i znaczace
zwiekszenie skali comiesiecznych zakupow aktywow finansowych. Podkreslano rowniez,
ze w Stanach Zjednoczonych — mimo podwyzszenia stop procentowych w grudniu ub.r. i
zapowiedzi dalszych podwyzek — wzrosta niepewnos¢ co do kierunku przysztej polityki
pienieznej Fed.

Cztonkowie Rady wskazywali na mozliwe konsekwencje dalszego luzowania
monetarnego przez EBC dla polskiej gospodarki. Podkreslano, Zze moze ono oddziatywac¢ w
kierunku obnizenia rentownosci polskich obligacji skarbowych i umocnienia ztotego, choc¢
—jak podkreslali niektérzy cztonkowie Rady — przez wieksza czes¢ okresu obowigzywania
programu zakupu aktywoéw EBC kurs zlotego wzgledem euro byl relatywnie stabilny.
Czes¢ czlonkow Rady zwracata uwage, ze obnizenie stopy depozytowej EBC do bardziej
ujemnego poziomu moze takze stwarzac¢ ryzyko zwiekszonego naptywu kapitatu do
polskiego sektora bankowego, cho¢ obecnie trudno ocenic skale ryzyk z tym zwiazanych.

Dyskutujac na temat biezacej sytuacji gospodarczej w Polsce, wskazywano, ze -
pomimo wzrostu zewnetrznych ryzyk - w kraju utrzymuje sie stabilny wzrost
gospodarczy, a w IV kwartale ub.r. dynamika PKB nawet nieznacznie przyspieszyta.
Zaznaczano przy tym, ze gléwnym czynnikiem wzrostu PKB pozostaje popyt krajowy.
Zwracano uwage ha nieznaczne przyspieszenie wzrostu inwestycji oraz stabilny wzrost
konsumpgji, wspierany przez poprawe na rynku pracy, w tym wzrost zatrudnienia i
spadek stopy bezrobocia, ktora znajduje si¢ na najnizszym poziomie od 2008 r. Ponadto
niektdrzy czlonkowie Rady podkreslali, ze wzrostowi popytu konsumpcyjnego sprzyja
takze poprawa nastrojow gospodarstw domowych. Popyt inwestycyjny jest natomiast
wspierany przez dobra sytuacje finansowa firm oraz wyzsze od dlugookresowej sredniej
wykorzystanie ich zdolnos$ci produkcyjnych. Podkreslano, ze — pomimo ostabienia wzrostu
eksportu i wskaznikéw koniunktury w przemysle u gléwnego partnera handlowego Polski
- dynamika polskiego eksportu pozostaje dodatnia, a w krajowym sektorze przemystowym
utrzymuja si¢ korzystne nastroje. Wskazywano takze, iz stabilnemu wzrostowi popytu
krajowego sprzyja rowniez umiarkowany wzrost akcji kredytowej, zaréwno dla
gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali
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dodatkowo uwage, Zze badania ankietowe nie wskazuja, by problemy z dostgpnoscia
finansowania byly istotna przeszkoda przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez
polskie przedsigbiorstwa.

Omawiajac perspektywy koniunktury gospodarczej w Polsce, zwracano uwage, ze
marcowa projekcja PKB przewiduje utrzymanie sie stabilnego wzrostu PKB w kolejnych
latach. Wskazywano takze na prognozowane przyspieszenie popytu konsumpcyjnego,
wspieranego przez rosnace zatrudnienie oraz wzrost dynamiki plac, a takze zwigkszenie
transferow na rzecz gospodarstw domowych zwigzane z wprowadzeniem programu
,Rodzina 500+”. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali na mozliwos¢ przyspieszenia
wzrostu inwestycji, ktoremu miatby — ich zdaniem — sprzyja¢ przewidywany w projekcji
wzrost dynamiki konsumpgcji. Rosnace inwestycje powinny zwieksza¢ zdolnosci
produkcyjne gospodarki, co w $rednim okresie bedzie tagodzi¢ presje cenowa zwigzana z
oczekiwanym zwiekszeniem dynamiki popytu konsumpcyjnego. Czlonkowie ci
wskazywali ponadto, ze przyspieszenie popytu krajowego moze — wobec umiarkowanego
wzrostu w otoczeniu polskiej gospodarki — prowadzi¢ do zwigkszenia si¢ deficytu na
rachunku obrotéw biezacych i pogorszenia nieréwnowagi zewnetrzne;.

Dyskutujac na temat procesow inflacyjnych w Polsce, wskazywano na wcigz ujemna
dynamike cen, ktorej gtéwnym powodem jest nadal — podobnie jak w innych krajach —
spadek cen surowcow, ktéry nastapil w ostatnich kwartatach. W kierunku obnizenia
dynamiki CPI oddziatuje dodatkowo niska inflacja u gtéwnych partnerow handlowych
Polski. Podkreslano, ze niskiej dynamice cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w kraju
sprzyja rowniez brak presji placowej, pomimo wyraznej poprawy na rynku pracy. Czes¢
cztonkéw Rady wskazywala przy tym na utrzymujaca sie niska dynamike jednostkowych
kosztow pracy. Niektdrzy czlonkowie Rady wyrazali ponadto opinig, ze w kierunku
nizszych cen zywnosci oddziatuje embargo na eksport towaréw zywnosciowych do Rosji.
Wskazywali oni rowniez na utrzymujaca si¢ ujemna dynamike cen odziezy i obuwia, ktora
moze by¢ —ich zdaniem — poglebiana przez obnizenie popytu zagranicznych konsumentéw
na te towary, zwigzane m.in. z trwajaca w Rosji i Ukrainie recesja i silng deprecjacja ich
walut.

Omawiajac wyniki marcowej projekcji inflacji, zwracano uwage, ze projekcja ta
przewiduje wzrost dynamiki CPI powyzej zera w IV kwartale br. i jej powrdt do przedziatu
odchylen od celu w horyzoncie dwdch lat. Wskazywano jednoczesnie na prognozowany
systematyczny wzrost inflacji bazowej, wspierany przez przyspieszenie popytu krajowego,
a takze oczekiwany wzrost dynamiki ptac oraz zwigkszenie konsumpcji gospodarstw
domowych na skutek wprowadzenia programu ,Rodzina 500+”. Niektorzy czltonkowie
Rady podkreslali dodatkowo, ze efekty silnego spadku cen surowcow w II polowie ub.r. i
na poczatku br. powinny stopniowo wygasac, co bedzie oddziatywac¢ w kierunku wyzszej
inflacji CPI pod koniec horyzontu projekcji. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady wzrost
dynamiki cen zwigzany z przyspieszeniem popytu konsumpcyjnego oraz dobra sytuacja na
rynku pracy moze by¢ wyzszy niz przewidywany w projekdji.

Dyskutujac na temat skutkéw ujemnej dynamiki CPI w Polsce, cze$¢ cztonkéw Rady
wskazywata, ze jak dotad nie wida¢ negatywnych zjawisk zwigzanych z deflacja, w
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szczegdlnosci odkladania wydatkow przez gospodarstwa domowe oraz inwestycji przez
przedsiebiorstwa. Niektorzy z nich zwracali ponadto uwage, ze ryzyko utrwalenia sie
deflacji w Polsce jest niskie ze wzgledu na bardzo dobrg sytuacje na polskim rynku pracy,
ktorej efektem jest stabilny wzrost nominalnych ptac. Inni cztonkowie Rady oceniali z kolei,
ze wraz z przedtuzaniem sie okresu ujemnej dynamiki cen ryzyko odktadania wydatkéw,
zwlaszcza inwestycyjnych finansowanych kredytem, przez podmioty gospodarcze sie
zwieksza. W zwiazku z tym cztonkowie Rady uznali, Ze nalezy nadal monitorowac¢ wptyw
niskiej dynamiki cen na zachowania podmiotéw gospodarczych.

Dyskutujac na temat stdp procentowych w ramach strategii bezposredniego celu
inflacyjnego, Rada wuznata, ze powinny one pozosta¢ niezmienione na biezacym
posiedzeniu. Czlonkowie Rady zaznaczali, Ze obserwowana obecnie niska dynamika cen
jest zwigzana gtownie z czynnikami znajdujacymi sie poza kontrolg krajowej polityki
pienieznej. Natomiast w nadchodzacych kwartalach wzrost CPI bedzie wspierany przez
stabilng dynamike aktywnosci gospodarczej w kraju. Taka ocene wspiera marcowa
projekcja inflacji i PKB.

Rada podtrzymata ocene, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowad¢ réwnowage makroekonomiczng. Czlonkowie Rady
podkreslali, ze za stabilizacja stdp procentowych przemawia dodatkowo zwigkszona
niepewno$¢ dotyczaca uwarunkowan zewnetrznych Polski, w tym utrzymujace sie ryzyka
dla swiatowej koniunktury oraz zmienne nastroje na rynkach finansowych. Istotnym
uwarunkowaniem polityki pienieznej jest takze utrzymujaca si¢ niepewnos¢ co do
perspektyw polityki fiskalnej po 2016 r. Ponadto cztonkowie Rady uznali, Ze decyzje o
poziomie stop procentowych powinny uwzgledniac¢ ich potencjalny wplyw na stabilnos¢
krajowego sektora finansowego.

Wigkszos¢ cztonkdéw Rady wyrazata takze opinig, ze w tych warunkach utrzymywanie
obecnego poziomu stdp procentowych pozwala zachowaé przestrzen do lagodzenia
polityki pienieznej w razie wystapienia negatywnych wstrzaséw, ktére miatyby prowadzi¢
do pogorszenia koniunktury i obnizenia dynamiki cen. Niektérzy czlonkowie Rady nie
wykluczali koniecznosci obnizenia stép procentowych w przypadku pojawienia sie
sygnaléw negatywnych zjawisk zwiazanych z procesami deflacyjnymi, cho¢ obecnie
prawdopodobienstwo ich wystapienia oceniali jako niskie.

Niektérzy czlonkowie Rady byli z kolei zdania, ze w najblizszych kwartatach
uzasadnione moze by¢ rozwazenie okolicznosci zmiany nastawienia polityki pieniezne;j.
Mogtoby przemawia¢ za tym pojawienie si¢ presji inflacyjnej, zwigzanej z korzystna
sytuacja na rynku pracy i oczekiwanym przyspieszeniem popytu konsumpcyjnego.

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 publikacji: 17 marca 2016 r.
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