M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 11 wrzesnia 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze tempo wzrostu aktywnosci w gospodarce
Swiatowej pozostaje relatywnie niskie, a perspektywy globalnej koniunktury pogorszyly sie.
Obroty w handlu miedzynarodowym obnizaja si¢, co w potaczeniu z zapowiedziami
dalszych dziatan nakierowanych na zwigkszenie barier handlowych znajduje
odzwierciedlenie w utrzymujacej si¢ dekoniunkturze w sektorze przemystowym.
Jednoczesnie sytuacja w sektorze ustug pozostaje relatywnie dobra, jednak naptywajace
informacje sygnalizuja mozliwos$¢ jej pogorszenia w kolejnych miesigcach. Podkreslano, ze
w efekcie niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie globalnej koniunktury w kolejnych
kwartatach wzrosta w ostatnich miesigcach. Cz¢s¢ cztonkéw Rady wskazywata, Ze — oprocz
zmian w polityce handlowej gtéwnych gospodarek — negatywnie na aktywnos¢ w wielu
krajach oddziatuje prawdopodobnie takze tendencja do hamowania koniunktury po wielu
latach ekspans;ji.

Czlonkowie Rady zaznaczali, ze dynamika PKB w strefie euro w Il kw. br. utrzymata sie
na niskim poziomie. Zwracano uwage, ze mimo nadal dobrej sytuacji w sektorze ustug,
aktywnos¢ w sektorze przemystowym sie obniza. Wskazywano, ze gléwnym zZrodiem
wzrostu strefy euro wciaz jest popyt konsumpcyjny wspierany przez relatywnie dobre
nastroje konsumentow i poprawe warunkdéw na rynku pracy wzgledem poprzednich lat.
Spada jednak produkcja przemyslowa, szczegdlnie wrazliwa na koniunkture w handlu
miedzynarodowym. Czes¢ czlonkéw Rady oceniala, ze w kolejnych kwartatach
dekoniunktura w przemysle moze zacza¢ negatywnie oddzialywac na nastroje gospodarstw
domowych i przetozy¢ si¢ na ostabienie aktywnosci w ustugach. Podkresélano, ze w
Niemczech w II kw. br. nastapilo obnizenie si¢ PKB w ujeciu kwartalnym, a prognozy
wskazuja na mozliwos¢ dalszego spadku PKB w III kw. Niektérzy czlonkowie Rady
zaznaczali przy tym, ze niemiecki minister finanséw zasygnalizowat gotowo$¢ do stymulacji
fiskalnej, gdyby niemieckiej gospodarce grozit kryzys.

Odnoszac sie do koniunktury w Stanach Zjednoczonych, wskazywano, ze wzrost PKB
w II kw. br. byl tam wyzszy niz w strefie euro, ale spowolnit wzgledem poprzednich
kwartatow. Czes$¢ czlonkéw Rady zaznaczata przy tym, ze odczyty wskaznikéw
koniunktury sygnalizuja mozliwe dalsze oslabienie aktywnosci w gospodarce
amerykanskiej w kolejnych kwartatach, co przektada si¢ na rewizje w dét prognoz PKB dla
Stanow Zjednoczonych na 2019 r. Niektdrzy czlonkowie Rady wskazywali, Ze juz obecnie
wiele wskaznikéw sygnalizuje rosnace ryzyko recesji w Stanach Zjednoczonych w kolejnych
kwartatach. Podkreslali oni, Ze ewentualna recesja w tym kraju bardzo negatywnie
wplynetaby na perspektywy gospodarki $wiatowej, w tym strefy euro, Niemiec — i w
konsekwencji — takze Polski.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki zaznaczano, ze
rowniez w Chinach wzrost PKB spowolnit w Il kw. br., osiagajac najnizszy poziom od 1992 r.
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Analizujac sytuacje na swiatowych rynkach surowcowych, wskazywano, ze w ostatnich
miesigcach ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych obnizyty sie. Niektdrzy cztonkowie
Rady zwracali uwagg, ze spadek cen nastapil mimo zwigkszenia napie¢ geopolitycznych.
Podkreslano, ze czynnikiem stabilizujacym rynek jest rozbudowa zdolnosci wydobywczych
i transportowych ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych. Czes$¢ czlonkéw Rady
wskazywata, ze spadek cen ropy jest efektem spowalniania tempa wzrostu Swiatowej
gospodarki oraz utrzymujacych si¢ negatywnych sygnatow dotyczacych perspektyw
swiatowej koniunktury. Podkreslano, Zze niZsze ceny ropy naftowej znalazly takze
odzwierciedlenie w obnizeniu si¢ inflacji w najwigkszych gospodarkach rozwinietych oraz
silnym obnizeniu oczekiwan inflacyjnych w tych krajach.

Omawiajac polityke pieniezna za granica, zwracano uwage na rozpoczecie przez wiele
bankéw centralnych lagodzenia polityki pienieznej. Podkreslano, ze Europejski Bank
Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera, oraz reinwestuje zapadajace papiery wartosciowe zakupione w ramach
programu skupu aktywdéw, jednoczesnie sygnalizujac mozliwos¢ poluzowania swojej
polityki pienieznej w najblizszym czasie. Wskazywano takze, Ze Rezerwa Federalna w lipcu
br. obnizyla stopy procentowe, a w sierpniu zaprzestala zmniejszania swojej sumy
bilansowej. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, ze — mimo ostroznej retoryki Fed co do
dalszych obnizek stép —nalezy oczekiwac kontynuacji tagodzenia polityki pienieznej przez
Rezerwe Federalng w kolejnych miesigcach. Zaznaczano, ze obawy o przyszle ksztaltowanie
si¢ koniunktury negatywnie wplywaja na nastroje na rynkach finansowych, prowadzac do
wzrostu niepewnosci i zmiennosci wycen instrumentow finansowych, a takze oddziatujac w
kierunku silnego obnizenia sie rentownosci papierow dtuznych. W efekcie, obecnie znaczna
czes¢ obligadji z krajow rozwinietych ma ujemna rentownosc.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, zaznaczano, ze w
Polsce — mimo ostabienia wzrostu gospodarczego za granica — utrzymuje si¢ dobra
koniunktura, a tempo wzrostu PKB w II kw. br. wyniosto 4,5% r/r. Wzrostowi aktywnosci
gospodarczej sprzyja rosnaca konsumpcja, wspierana przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i
ptace, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wyplaty swiadczenn spolecznych.
Wskazywano, ze w II kw. rosty takze — mimo pewnego obnizenia dynamiki — inwestycje.
Jednoczesnie obnizyto sie tempo wzrostu eksportu i importu.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego, czlonkowie Rady oceniali, ze
dynamika PKB powinna utrzymac si¢ w najblizszych latach na relatywnie wysokim
poziomie, cho¢ prawdopodobnie nieco nizszym niz przewidywano w lipcowej projekgji.
Zaznaczano, ze wzrost gospodarczy bedzie w dalszym ciagu wspierany przez wzrost
popytu konsumpcyjnego. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali w tym kontekscie uwage na
pozytywny wpltyw impulsu fiskalnego na dynamike PKB. Cze$¢ czlonkéow Rady
wskazywata, ze wskazniki koniunktury sygnalizuja jednak mozliwo$¢ oslabienia
aktywnosci w sektorze przemystowym w kolejnych miesigcach. Czltonkowie ci zaznaczali,
ze w warunkach spowolnienia za granica i wolniejszego naplywu $rodkow z Unii
Europejskiej, moze nastapi¢ spowolnienie inwestycji. Zaznaczano, ze najwazniejszym
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Zrodtem ryzyka dla krajowej aktywnosci gospodarczej jest skala i trwato$¢ dekoniunktury w
strefie euro, w tym w Niemczech.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na obnizanie si¢ dynamiki
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw oraz brak dalszego wzrostu dynamiki
wynagrodzen. Czes$¢ czlonkow Rady oceniata, ze moze to sygnalizowac stabilizowanie si¢
popytu na prace. Zdaniem tych cztonkéw Rady, wzrost plac w calej gospodarce nadal nie
jest czynnikiem, ktéry powodowatby nadmierny wzrost cen, gdyz w warunkach istotnego
wzrostu wydajnosci pracy, dynamika jednostkowych kosztdw pracy pozostaje niska.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, zaznaczano, ze dynamika cen konsumpcyjnych
pozostaje umiarkowana. Wskazywano, ze w sierpniu br. — wedlug szybkiego szacunku GUS
- inflacja wyniosta 2,8% r/r. Zwracano uwage, ze w kierunku wyzszej dynamiki cen
oddziatuje gtéwnie istotny wzrost cen zywnosci, wynikajacy w czesci z epidemii ASF w
Chinach, a takze suszy rolniczej w Polsce, a wigc czynnikow niezaleznych od krajowej
polityki pienieznej. Ograniczajaco na dynamike cen wplywaja natomiast nizsze niz przed
rokiem ceny energii, w tym paliw. Jednoczesnie inflacja bazowa utrzymuje si¢ na
umiarkowanym poziomie.

Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, Ze inflacja jest zgodna z celem inflacyjnym NBP, a
inflacja bazowa — mimo przyspieszenia — pozostaje istotnie nizsza od inflacji CPL
Czlonkowie ci wskazywali, ze szybciej niz w poprzednich latach rosng ceny ustug, ale po
czesci jest to spowodowane wysoka dynamika cen ustug administrowanych, a po czesci
odzwierciedla procesy towarzyszace realnej konwergencji. Inni cztonkowie Rady zaznaczali,
ze relatywnie wysoka dynamika cen ustug wynika rowniez z barier podazowych, przy
relatywnie silnym wzroscie popytu. Zdaniem tych cztonkéw Rady podobna sytuacja ma
miejsce w sektorze budowlanym, gdzie wiele firm sygnalizuje wysokie wykorzystanie
swoich zdolnosci wytwdrczych. Jednoczesnie podkreslano, ze inflacja cen produkgji
sprzedanej przemystu obnizyta si¢ w ostatnich miesigcach i obecnie ksztattuje si¢ na bardzo
niskim poziomie.

Analizujac perspektywy inflacji, cze$¢ czlonkdéw Rady zaznaczala, Zze zgodnie z
najnowszymi prognozami NBP dynamika cen do konica 2019 r. prawdopodobnie wzrosnie
jedynie nieznacznie, natomiast w I kw. 2020 r. inflacja moze przejSciowo przyspieszy¢ w
okolice gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Cztonkowie ci podkreslali, ze wzrost
inflacji na poczatku 2020 r. bedzie w znacznej mierze wynikat ze statystycznego efektu bazy
oraz zalozonego wzrostu cen energii. Podkreslano, ze — wedlug aktualnych prognoz — w
kolejnych miesiacach 2020 r. inflacja bedzie sie jednak obnizac¢ i w polowie roku spadnie w
poblize 2,5%. Niektérzy czlonkowie Rady zwracali jednak uwage na koniecznos¢
obserwowania zmian oczekiwan inflacyjnych.

Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze stopa referencyjna NBP deflowana zaréwno
wskaznikiem inflacji CPI, jak i wskaznikiem inflacji po wylaczeniu cen energii i Zywnosci
jest obecnie ujemna. Czlonkowie ci argumentowali, Ze bardzo niskie stopy procentowe
zmniejszaja skltonno$¢ gospodarstw domowych do oszczedzania oraz sprzyjaja
poszukiwaniu bardziej rentowych, ale jednoczesnie bardziej ryzykownych form lokowania
oszczednosci. Zdaniem tych czlonkow Rady niskie stopy procentowe negatywnie wplywaja
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na sytuacje w sektorze bankowym, co wzmacnia tendencje to koncentracji aktywnosci
bankéw w segmentach rynku charakteryzujacych sie wysokimi marzami. W tym kontekscie
wskazywano na relatywnie wysoka dynamike kredytow konsumpcyjnych oraz
mieszkaniowych oraz na niskie tempo wzrostu kredytéow dla przedsiebiorstw. Inni
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, Ze realne oprocentowanie kredytow w Polsce jest
wyraznie dodatnie.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, wigkszos$¢ cztonkéw Rady uznata, ze stopy
procentowe powinny pozosta¢ niezmienione. Zdaniem tych czlonkow Rady perspektywy
krajowej koniunktury pozostaja korzystne, a dynamika PKB utrzyma si¢ w najblizszych
latach na relatywnie wysokim poziomie, cho¢ bedzie sie stopniowo obniza¢. Wzrosta jednak
niepewnos$¢ dotyczaca skali i trwatosci ostabienia koniunktury za granica i jego wptywu na
krajowa aktywno$¢ gospodarcza. Jednoczesnie inflacja — po przejSciowym wzroscie w I kw.
2020 r. — w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej bedzie si¢ ksztalttowac w poblizu
celu inflacyjnego. Wigkszos$¢ czlonkéw Rady ocenita zatem, Zze obecny poziom stop
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowac¢ rownowage makroekonomiczna.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady wyrazila rowniez opinig, ze biorac pod uwage aktualne
informacje, prawdopodobna jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych
kwartatach. Czlonkowie ci zaznaczali, ze przemawiaja za tym aktualne prognozy
wskazujace na ograniczone ryzyko trwatego odchylenia dynamiki cen od celu inflacyjnego,
przy prognozowanym stopniowym obnizeniu tempa wzrostu gospodarczego.

Niektdérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze wystepuja czynniki, ktdre moga przyczynic¢
si¢ do wyzszej inflacji niz wskazuja aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli nastapitby
wyrazny wzrost inflacji, ktory zagrazalby realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie,
wowczas uzasadnione mogloby by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych
w kolejnych kwartatach. Zdaniem tych cztonkéw Rady wzrosta jednak niepewnos¢ co do
ksztaltowania si¢ koniunktury gospodarczej i dynamiki cen w przysztosci.

Niektoérzy cztonkowie Rady zaznaczali, Zze w ostatnich miesiacach nasility sie sygnaty
dotyczace pogarszania si¢ swiatowej koniunktury, w tym istotnie wzrosto ryzyko recesji w
gospodarce amerykanskiej. W opinii tych cztonkéw Rady, czynniki te moga negatywnie
oddzialywaé na wzrost gospodarczy takze w Polsce. Jednoczes$nie ryzyko trwatego
odchylenia inflacji od celu NBP jest ograniczone. W efekcie pojawila si¢ opinia, Ze
uzasadnione jest obnizenie stop procentowych NBP na biezacym posiedzeniu. Podtrzymana
zostala takze opinia, ze w dluzszym okresie zasadne moze by¢ rozwazenie dalszego
obnizenia stop procentowych lub zastosowania niestandardowych instrumentéw polityki
pieniezne;.

Na posiedzeniu zgtoszono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP
0 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada postanowita 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: 26 wrzesnia 2019 r.
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