M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 11 lipca 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze w gospodarce swiatowej utrzymuje sie
dobra koniunktura. Zaznaczano, ze w strefie euro sytuacja gospodarcza pozostaje korzystna
mimo prognozowanego stopniowego obnizania si¢ dynamiki PKB w tej strefie w 2018 r. oraz
w  kolejnych latach. Wskazywano na ryzyko silniejszego spowolnienia wzrostu
gospodarczego w tym obszarze walutowym w przypadku ewentualnej eskalacji napie¢ w
handlu ze Stanami Zjednoczonymi. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniala jednak, ze ryzyko to jest
ograniczone. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze wzrost gospodarczy w strefie
euro moze by¢ nawet szybszy od prognozowanego ze wzgledu na poluzowanie polityki
fiskalnej w czesci krajow tej strefy. Jednoczesnie wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych
wzrost PKB w biezacym roku bedzie prawdopodobnie wyzszy niz w 2017 r. Zaznaczano, ze
niepewnos¢ dotyczaca perspektyw globalnego wzrostu jest obecnie podwyzszona.
Glownym czynnikiem ryzyka dla koniunktury $wiatowej jest — obok zmian w
miedzynarodowej polityce handlowej — ksztaltowanie si¢ cen ropy naftowej. Podkreslano,
ze podwyzszona niepewnos$¢ co do perspektyw globalnego wzrostu przyczynia si¢ do
pogorszenia nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych, co znajduje
odzwierciedlenie we wzroscie rentownosci obligacji wielu gospodarek rozwijajacych sie i
ostabieniu kurséw ich walut.

Analizujac ksztattowanie sie cen surowcow, wskazywano, ze ceny ropy naftowej sa nadal
wyraznie wyzsze niz przed rokiem, a w ostatnim okresie podlegaly znacznym wahaniom.
Zaznaczano, ze do podwyzszonej zmiennosci tych cen przyczynialy si¢ decyzje polityczne i
gospodarcze podejmowane przez czes¢ krajow eksportujacych rope (kraje tzw. OPEC+ oraz
Stany Zjednoczone). Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, ze w dluzszym terminie ceny ropy
naftowej moga sie ustabilizowac na poziomie zblizonym do obecnego.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych na $wiecie, zaznaczano, ze mimo dobrej
koniunktury i wyzszych niz w ubieglym roku cen ropy inflacja za granica pozostaje
umiarkowana. Wskazywano, ze przyczynia si¢ do tego wciaz niska wewnetrzna presja
inflacyjna w wielu krajach. Oceniano, ze utrzymywaniu si¢ niskiej inflacji w tych
gospodarkach w ostatnich latach mogly sprzyja¢ nastepujace czynniki: postepujacy proces
globalizacji, w tym rozwdj globalnych sieci produkcji oraz wzrost miedzynarodowego
przeptywu pracownikdw oraz oslabienie sily przetargowej pracownikow w negocjacjach
ptacowych. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze oddzialywanie czesci z tych
czynnikéw na dynamike cen moze w przysztosci ostabnac.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano, ze
EBC utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowaq
ponizej zera. Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ zapowiedzial
zmniejszenie skali skupu od pazdziernika br. i zakonczenie tego programu z konicem 2018 r.
Cze$¢ cztonkédw Rady oceniala, ze stopy procentowe w strefie euro pozostana na niskich
poziomach jeszcze przez dtuzszy czas. Jednoczesnie zwracano uwage na podwyzki stop
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procentowych w Czechach i Rumunii. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata jednak, ze sytuacja
gospodarcza w tych krajach jest inna niz w Polsce: inflacja w Czechach i Rumunii ksztaltuje
sie powyzej celu, inflacja bazowa jest podwyzszona i utrzymuje si¢ szybszy niz w Polsce
wzrost wynagrodzen. Zaznaczano, ze w Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna
podniosta w czerwcu stopy procentowe i kontynuuje stopniowe zmniejszanie swojej sumy
bilansowej, co —jak podkreslali niektdrzy cztonkowie Rady — moze oddzialywac w kierunku
obnizenia dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych, a takze pogorszenia koniunktury na
Swiecie.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, oceniano, ze tempo wzrostu
gospodarczego w II kw. br. bylo relatywnie wysokie i prawdopodobnie zblizone do
obserwowanego w poprzednim kwartale. Zaznaczano, ze wzrostowi gospodarczemu
sprzyja rosngca konsumpcja wspierana przez zwiekszajace si¢ zatrudnienie i ptace, wyptaty
swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéow. Wskazywano, ze wedtug dostepnych
prognoz dynamika inwestycji w II kw. br. wzrosta, do czego — obok nadal silnie rosnacych
inwestygji publicznych - przyczynito sie prawdopodobne ozywienie naktadow
inwestycyjnych przedsigbiorstw. Oceniano, ze w II kw. br. prawdopodobnie nieco
przyspieszyl wzrost eksportu, czemu — zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady - sprzyjato
pewne ostabienie zlotego w ostatnim okresie. Zaznaczano, ze deprecjacja ztotego — podobnie
jak wielu innych walut gospodarek rozwijajacych sie — byla zwigzana z podwyzszona
niepewnoscig na swiatowych rynkach finansowych. Niepewno$¢ ta przyczyniata sie takze
do spadku cen akcji na warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych.

Odnoszac si¢ do perspektyw wzrostu gospodarczego, wskazywano, ze — wedlug
lipcowej projekgji — dynamika PKB w biezacym roku bedzie relatywnie wysoka i wyzsza niz
oczekiwano w marcu, a w kolejnych latach wzrost gospodarczy bedzie stopniowo
spowalnia¢. Czes$¢ cztonkdw Rady wyrazala opinig, Ze gléwnym zrédlem niepewnosci dla
prognozowanej dynamiki PKB jest sytuacja w otoczeniu polskiej gospodarki. Niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali, Ze dominuje ryzyko pogorszenia sytuacji gospodarczej za
granica i — w efekcie — silniejszego ostabienia aktywnosci gospodarczej w Polsce. Inni
czlonkowie Rady oceniali natomiast, Zze prawdopodobienistwo zrealizowania sie
niekorzystnych scenariuszy oraz skala ich wptywu na polska gospodarke moga by¢ nizsze
od oczekiwanych. Ponadto pozytywnie na sytuacje gospodarcza w strefie euro moze
oddziatywa¢ oczekiwane poluzowanie polityki fiskalnej prowadzone w czesci gospodarek
tej strefy. W efekcie dynamika PKB w Polsce w kolejnych latach moze — wedlug tych
czlonkéw Rady - by¢ wyzsza, niz wynika z lipcowej projekgji.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy, wskazywano na dalszy wzrost zatrudnienia
i spadek stopy bezrobocia. Podkreslano, ze towarzyszy temu wyzsza niz w ubiegtym roku
dynamika plac. Cze$¢ cztonkéw Rady podkredlita jednak, ze dynamika wynagrodzen od
poczatku biezacego roku pozostaje stabilna. Czlonkowie ci zaznaczali, ze wyniki lipcowej
projekcji wskazuja na stabilizacje dynamiki ptac takze w kolejnych kwartatach. Oceniali oni,
ze sprzyja¢ temu bedzie wysoki — i rosnacy — udzial przedsiebiorstw nie planujacych
podwyzek w najblizszej przysztosci. Podkreslali tez, ze czynnikiem ograniczajacym skale
wzrostu plac jest utrzymujacy sie¢ naplyw pracownikow zagranicznych. Inni cztonkowie
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Rady wyrazali natomiast opinie, Ze wzrost ptac w kolejnych kwartatach moze przyspieszy¢,
szczegllnie w przypadku nasilenia sie — pojawiajacych sie juz obecnie wsrod niektorych
grup zawodowych — zadan podwyzek ptac w sferze budzetowej. Cztonkowie ci oceniali, Ze
ewentualne podwyzki w sferze budzetowej moga z kolei przyczynia¢ si¢ do wzrostu
naciskdw na wzrost wynagrodzen w sektorze prywatnym.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych w czerwcu br. wzrosta, przy czym wzrost ten wynikat z rosnacych cen
paliw. Natomiast inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii byta nizsza niz na poczatku
roku, a wzrost cen ustug spowolnit. W ocenie czesci cztonkow Rady wskazuje to na nadal
staba wewnetrzng presje inflacyjng w Polsce, utrzymujaca si¢ mimo relatywnie wysokiego
wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubiegtym roku wzrostu plac. Inni czlonkowie
Rady oceniali, ze spadek dynamiki cen ustug w ostatnim okresie mial prawdopodobnie
przejsciowy charakter.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen, wskazywano, ze wedlug lipcowej
projekgji inflacja w 2018 r. bedzie nizsza niz wczesniej oczekiwano i wyniesie 1,8%. Czgs¢
czlonkéw Rady podkreslata, ze prognoza inflacji w biezacym roku zostata obnizona, mimo
wzrostu cen ropy naftowej na rynkach swiatowych oraz pewnego ostabienia sie¢ kursu
zlotego w ostatnim okresie. Zaznaczali oni, ze rewizja w dél dynamiki cen wynika z
wyraznego obnizenia prognoz inflacji bazowej, nastepujacego mimo wyzszej niz wczesniej
oczekiwano dynamiki PKB. Cztonkowie Rady wskazywali, ze w kolejnych latach inflacja -
wedtug lipcowej projekcji — ma stopniowo rosnac. Wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze
zgodnie z wynikami lipcowej projekgji inflacja pozostanie zblizona do celu w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali jednak, ze wzrost
dynamiki cen konsumpcyjnych moze by¢ szybszy niz wskazuje projekcja lipcowa, ze
wzgledu na wyzsza od prognozowanej dynamike PKB w kraju, szybszy wzrost
wynagrodzen oraz ponowny wzrost dynamiki cen ustug. Czlonkowie ci wyrazali opinie, Zze
inflacje moze dodatkowo podwyzszac¢ silniejsza reakcja cen paliw na wzrost cen ropy
naftowej na Swiecie, wynikajaca z polityki cenowej polskich producentéw paliw. Podkreslali
oni takze prognozowany wzrost inflacji bazowej. Inni czlonkowie Rady oceniali natomiast,
ze inflacja moze by¢ nizsza niz wynika z lipcowej projekgji ze wzgledu na wolniejszy wzrost
inflacji bazowej. Wyrazali oni opinig, ze dotychczasowy brak wzrostu inflacji bazowej mimo
bardzo dobrej koniunktury zwigksza prawdopodobienistwo jej ograniczonego wzrostu w
kolejnych kwartatach, szczegolnie wobec oczekiwanego obnizenia si¢ dynamiki PKB.

Cztonkowie Rady zaznaczali takze, ze w gospodarce brak jest obecnie wyraznych oznak
nierownowag. W szczegolnosci podkreslano, ze kredyt dla sektora niefinansowego rosnie w
umiarkowanym tempie, a realne oprocentowanie kredytéw utrzymuje si¢ na wyraznie
dodatnim poziomie. Umiarkowana pozostaje takze dynamika gtéwnych agregatow
pienieznych. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali jednak, ze utrzymujacy sie poziom stopy
referencyjnej, ktory w ujeciu realnym jest ujemny, moze zwigksza¢ ryzyko wystapienia
nierownowag w gospodarce, w szczegolnosci na rynku kredytowym i rynku nieruchomosci.
Zwracali oni uwagg na relatywnie szybki — w ich ocenie — wzrost kredytow konsumpcyjnych
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i wysoki na tle innych krajow europejskich poziom zadluzenia gospodarstw domowych z
tego tytutu.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznala, ze stopy procentowe
powinny obecnie pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, Ze biezace informacje oraz wyniki
lipcowej projekcji wskazuja na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej
gospodarce mimo oczekiwanego obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych latach.
Jednoczesnie — zgodnie z projekcja — w horyzoncie oddzialywania polityki pieni¢znej inflacja
utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenila, ze obecny poziom stop
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

Wigkszos¢ cztonkow Rady wyrazila opinie, ze biorac pod uwage aktualne informagje,
stabilizacja stop w kolejnych kwartatach bedzie nadal sprzyjac realizadji celu inflacyjnego, a
jednoczesnie wspiera¢ utrzymanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, w tym
dalszego ozywienia inwestycji. Czlonkowie ci wskazywali ponadto, ze za utrzymaniem
obecnego poziomu stop procentowych w kolejnych kwartalach przemawia takze
konieczno$¢ uwzglednienia warunkdw monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej
gospodarki oraz podwyzszona niepewnos¢ co do perspektyw koniunktury w gospodarce
swiatowej.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naptywajace dane i prognozy wskazywatyby na
dalszy wzrost dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie oczekiwanego nasilenie presji
inflacyjnej, uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych
w kolejnych kwartatach.

Pojawita si¢ takze opinia, ze w razie istotnego oslabienia si¢ wskaznikdw aktywnosci
gospodarczej polaczonego z wyraznym pogorszeniem sie nastrojdw konsumentow
i przedsiebiorstw w dluzszym okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop
procentowych.

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: 23 sierpnia 2018 r.
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