M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 17 marca 2020 r.

Dyskutujac na temat biezacej sytuacji gospodarczej cztonkowie Rady zwracali uwage,
ze wskutek pandemii COVID-19 oraz dzialan podejmowanych przez wiele panstw
zmierzajacych do ograniczenia jej dalszego rozprzestrzeniania sie, koniunktura w
gospodarce swiatowej istotnie si¢ ostabita. W szczegdlnosci wyraznie spowolnita dynamika
aktywnosci gospodarczej w sektorze ustug, pogorszyly sie nastroje konsumentow, a wiele
firm na $wiecie czasowo wstrzymato produkgje.

W tych warunkach silnie wzrosta tez niepewnos¢ dotyczaca perspektyw wzrostu PKB
w gospodarce Swiatowej oraz nastgpilo wyrazne pogorszenie nastrojow na rynkach
finansowych. Silnie spadly ceny wielu surowcéw, w tym ropy naftowej, oraz nastapila
deprecjacja walut czesci gospodarek wschodzacych.

Wskazywano, ze cho¢ wedle oficjalnych danych w Chinach rozprzestrzenianie si¢
epidemii koronawirusa wygasa, w slad za czym aktywno$¢ w tej gospodarce powinna by¢
stopniowo przywracana, to epidemia rozprzestrzenia si¢ w wielu innych krajach. W efekcie
silnie obnizane sa prognozy aktywnosci dla gospodarki $wiatowej, a w strefie euro
prawdopodobna jest recesja w biezacym roku. Oceniano, ze w dalszej perspektywie —
zgodnie z aktualnymi prognozami — powinna nastapi¢ poprawa koniunktury, jednak jej
tempo bedzie zalezalo od skutecznosci dziatan hamujacych epidemie, a takze wpltywu
zaburzen na dochody i nastroje podmiotéw gospodarczych w dtuzszym okresie.

W celu ograniczenia negatywnych gospodarczych skutkéw pandemii wiele paristw
wprowadza badz zapowiada wprowadzenie silnie stymulacyjnych dziatan po stronie
polityki fiskalnej. Jednoczes$nie wiele bankdéw centralnych na swiecie, zaréwno z gospodarek
rozwinietych, jak i wschodzacych, obniza stopy procentowe, wprowadza badz rozszerza
programy skupu aktywow finansowych lub zwigksza ptynnos¢ sektora bankowego.

Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych obnizyla stopy procentowe w poblize zera,
ponownie uruchomila skup aktywéw oraz zwiekszyta skale pltynnosci na rynku
finansowym. Europejski Bank Centralny, ze wzgledu na trwale ujemny poziom stop
procentowych, nie obnizyt stop procentowych, ale poluzowal warunki monetarne poprzez
istotne zwigkszenie skali skupu aktywow oraz operacji zasilajacych banki w ptynnos¢.
Jednoczesnie wiele innych bankéw centralnych poluzowalo polityke pieniezna.

Dziatania bankow centralnych na Swiecie — poprzez wsparcie ptynnosciowe dla
gospodarki, a takze obnizenie kosztow obstugi zadtuzenia — beda ogranicza¢ negatywne
gospodarcze skutki pandemii. Wigkszos¢ cztonkéw Rady ocenita, Zze ztagodzenie polityki
pienieznej na swiecie bedzie oddziatywa¢ w kierunku poprawy sytuacji finansowej oraz
nastrojow podmiotéow gospodarczych. Zwracano takze uwage, ze bedzie ono oddziatywac
w kierunku nizszych rentownosci obligacji skarbowych, co zwigkszy przestrzen fiskalng
niezbedna do sfinansowania dziatan zwiazanych 2z epidemia oraz pakietami
stymulacyjnymi. Niektérzy czlonkowie Rady byli zdania, Ze skutecznos$¢ czesci dziatan
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bankéw centralnych we wspieraniu koniunktury gospodarczej bedzie w krotkim okresie
ograniczona ze wzgledu na podazowy charakter obecnych wstrzasow.

W Polsce koniunktura w pierwszych miesigcach biezacego roku bylta relatywnie dobra,
cho¢ dane wskazywatly na stopniowe obnizanie si¢ tempa wzrostu gospodarczego. Jednak
rozprzestrzenianie si¢ koronawirusa przyczynito si¢ do pogorszenia nastrojow
gospodarczych, a wprowadzane restrykcje dotyczace dziatalnosci czesci sektoréw, w tym
sektora ustug, przyczynia sie do ograniczenia aktywnosci gospodarczej. Cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze epidemia koronawirusa bedzie oddzialywata w kierunku ograniczenia
popytu i podazy wielu ustug, a takze — poprzez obnizenie dochodow — zmniejszy popyt na
znaczna czes$¢ towarow niebedacych dobrami pierwszej potrzeby. Jednoczesnie w kierunku
nizszej aktywnosci gospodarczej bedzie oddzialywalo obnizenie si¢ popytu zagranicznego.
Czlonkowie Rady zwracali réwniez uwage na podazowe konsekwencje rozprzestrzeniania
sie koronawirusa, w tym na przerwanie czesci faricuchéw dostaw oraz zmniejszenie liczby
pracownikoéw ze wzgledu na koniecznos¢ pozostania w domach.

Cztonkowie Rady zwracali takze uwage na wysoka niepewnos¢ dotyczaca dalszego
ksztattowania sie¢ koniunktury w Polsce. Podkreslano, Ze obecne prognozy sugeruja silne
obnizenie dynamiki PKB w krétkim okresie. Oceniano, ze w srednim okresie mozna
oczekiwac poprawy koniunktury, jednak dynamika aktywnosci gospodarczej zaleze¢ bedzie
przede wszystkim od skali, zasiegu i czasu trwania pandemii.

Wedlug danych GUS inflacja w lutym 2020 r. wyniosta 4,7% r/r. Wskazywano, ze w
kolejnych miesigcach inflacja najprawdopodobniej wyraznie si¢ obnizy. Sprzyjaé¢ temu
bedzie oczekiwany spadek cen wielu ustug, ktdre pozostaja najbardziej narazone na spadek
popytu w obecnych warunkach gospodarczych. Jednoczesnie mozna oczekiwac obnizenia
sie dynamiki cen dobr trwalych. W efekcie réwniez inflacja bazowa istotnie spadnie.
Podkreslano, ze silne obnizenie sie¢ cen surowcdw na rynkach $wiatowych, w tym ropy
naftowej, bedzie dodatkowym istotnym czynnikiem przyczyniajagcym sie¢ do spadku
dynamiki cen w kolejnych kwartatach. Biorac to pod uwage wigkszos¢ cztonkéow Rady
oceniata, ze w ostatnim okresie wzrosto prawdopodobienistwo szybszego niz oczekiwano w
marcowej projekcji obnizenia sie inflacji w biezacym roku oraz ksztattowania sie inflacji
ponizej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej.

Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali, Ze obecne wstrzasy makroekonomiczne maja
takze charakter podazowy, co moze hamowac obnizanie si¢ inflacji, chociaz moga wzmoc
presje na wzrost cen dobr pierwszej potrzeby.

Wigkszos$¢ cztonkow Rady oceniata, Ze na obecnym posiedzeniu stopy procentowe NBP
powinny zosta¢ obnizone. Czlonkowie ci byli zdania, Ze obnizka stép procentowych NBP
przyczyni si¢ do obnizenia rat kredytdw zaciagnietych w oparciu o zmienna stope
procentowa przez przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe. Obnizenie kosztéw obstugi
zadluzenia bedzie wiec lagodzi¢ straty przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych
zwiazane z przestojami produkcyjnymi, nizszymi dochodami oraz nizszym popytem na
produkowane towary i ustugi. Jednoczesnie nizsze raty kredytowe beda ograniczac¢ koszty
dla zadluzonych gospodarstw domowych, w tym dla oséb samozatrudnionych badz
pracujacych w ramach umow cywilnoprawnych, ktérzy sa w duzym stopniu narazeni na
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ryzyko utraty dochodéw. W efekcie zlagodzenie polityki pienigeznej bedzie takze
oddziatywac w kierunku ograniczenia ryzyka niewyptacalnosci podmiotéw gospodarczych.
Cztonkowie ci wskazywali, ze cho¢ banki zapowiadaja mozliwos¢ czasowego zawieszenia
splat kredytu, to dziatanie to — cho¢ samo w sobie byloby pozadane — bedzie si¢ wigzac
jedynie z przesunieciem zobowiazan kredytowych w czasie. Wiekszos¢ cztonkéw Rady
podkreslata réwniez, ze obnizka stop procentowych bedzie oddzialywa¢ w kierunku
obniZenia rentownosci obligacji skarbowych i kosztéw obstugi dlugu publicznego, co
zwigkszy przestrzen dla niezbednej stymulacji fiskalne;j.

Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, Ze o ile na obecnym posiedzeniu nalezy obnizy¢
stopy procentowe, jednak skala obnizki stop procentowych NBP powinna by¢ niewielka.
Czlonkowie ci byli zdania, Ze skuteczniejszym instrumentem w przeciwdziataniu
negatywnym skutkom gospodarczym epidemii koronawirusa moga by¢ obecnie
niestandardowe instrumenty polityki pienieznej. Pojawila sie opinia, Zze mozliwos¢
stosowania przez NBP tego rodzaju dzialart moze by¢ ograniczona nadmierna obnizka stop
procentowych.

Niektérzy czlonkowie Rady oceniali, ze stopy procentowe NBP powinny pozostac
niezmienione na obecnym posiedzeniu. Argumentowali oni, ze w obecnych warunkach
obnizenie stop procentowych NBP bedzie miato ograniczony wptyw na realng gospodarke,
bowiem zZrddia wstrzasu gospodarczego sa egzogeniczne, a barierg dla akgji kredytowej jest
obecnie niski popyt na kredyt i wysoka niepewno$¢ w gospodarce.

Czltonkowie Rady ocenili, ze dla ograniczenia wplywu zaburzen ptynnosciowych
zwiazanych z pandemia wskazane jest takze zwigkszenie ptynnosci przez NBP w sektorze
bankowym. Dlatego tez nalezy obnizy¢ stope rezerwy obowiazkowej (wraz z podniesieniem
oprocentowania tej rezerwy do poziomu stopy referencyjnej) oraz prowadzic¢ operacje repo
zasilajace sektor bankowy w ptynnos¢. Podkreslano takze, ze w obliczu istotnego obnizenia
plynnosci rynku skarbowych papieréw wartosciowych nalezy rozpocza¢ prowadzenie
operacji skupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji
otwartego rynku. Celem tych operacji bedzie zmiana dtugoterminowej struktury ptynnosci
w sektorze bankowym oraz utrzymanie ptynnosci rynku wtornego obligacji skarbowych.
Podkreslano takze, ze skup obligaci skarbowych na rynku wtérnym wzmocni
oddzialywanie obnizenia stop procentowych NBP na gospodarke, tj. wzmocni mechanizm
transmisji monetarnej.

Cztonkowie Rady ocenili, ze w celu ograniczenia ryzyka wptywu aktualnych zaburzen
gospodarczych na podaz kredytu uzasadnione jest takze uruchomienie kredytu wekslowego
przez NBP, ktéry bedzie umozliwial bankom refinansowanie akgcji kredytowej dla firm, w
tym matych i srednich. Wskazywano przy tym, ze gtéwnym narzedziem wspierajacym akcje
kredytowa dla matych i $rednich przedsiebiorstw w obecnych warunkach, tj. istotnego
wzrostu niepewnosci i podwyzszonego ryzyka kredytowego, powinno by¢ jednak przede
wszystkim rozszerzenie programu panstwowych gwarancji kredytowych prowadzanego
przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady ocenila, ze dla ograniczenia negatywnych konsekwengji
gospodarczych rozprzestrzeniania sie koronawirusa nalezy poluzowac¢ warunki monetarne.
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Bedzie to sprzyja¢ ozywieniu krajowej aktywnosci gospodarczej po okresie zaburzen oraz
ograniczy ryzyko ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w srednim okresie.
Na posiedzeniu zgtoszono wniosek o obnizenie stopy referencyjnej NBP o 0,5 pkt proc.,
zawezenie symetrycznego korytarza stop operacji depozytowo-kredytowych do facznie 1,0
pkt proc. wokot stopy referencyjnej, obnizenie stopy redyskonta weksli do 1,05% oraz
wprowadzenie stopy dyskonta weksli na poziomie 1,1%. Wniosek zostal przyjety.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej z 3,5% do
0,5%, a takze wniosek o podwyzszenie oprocentowania rezerwy obowiazkowej z 0,5% do
poziomu stopy referencyjnej NBP. Oba wnioski zostaly przyjete. Na posiedzeniu zgloszono
rowniez wniosek o obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej z 3,5% do 0,25%. Wniosek nie
zostal przyjety.

Rada ustalita stopy procentowe NBP na nastepujacym poziomie: stopa referencyjna
1,00%; stopa lombardowa 1,50%; stopa depozytowa 0,50%; stopa redyskontowa weksli
1,05%; stopa dyskontowa weksli 1,10%.

Data publikagji: 9 kwietnia 2020 r.
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