M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 14 stycznia 2015 r.

Czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat decyzji dotyczacych
polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ koniunktury w otoczeniu Polski, czlonkowie Rady
podkreslali, ze w Stanach Zjednoczonych trwa ozywienie gospodarcze. W tym kontekscie
zwracali uwage na rewizje w gore danych o PKB za IIl kw. ub. r, a takZe na korzystne dane
makroekonomiczne za IV kw. ub. r, w tym przede wszystkim kontynuacje wzrostu
zatrudnienia i spadku stopy bezrobocia. Niektdrzy czlonkowie Rady podkredlali, Ze
ozywienie gospodarcze w Stanach Zjednoczonych bedzie wspiera¢ aktywnos¢ gospodarcza
na swiecie. Czeé¢ czlonkow Rady oceniata jednak, Ze sytuacja gospodarcza wsrod
gléwnych partneréw handlowych Polski pozostaje niekorzystna. W strefie euro, w tym w
Niemczech, wskaznik PMI w IV kw. ub. r. byl $rednio nizszy niz w poprzednich
kwartatach. Argumentowano, ze w czesci gospodarek strefy euro dynamika aktywnosci
gospodarczej jest ograniczana przez dziatania zmierzajgce do zmniejszenia wysokosci
dtugu publicznego. Podkreslana byla réwniez niepewnos$¢ co do perspektyw wzrostu
gospodarczego w strefie euro. Niektérzy czlonkowie Rady uwazali, ze perspektywa
ozywienia gospodarczego w tym obszarze walutowym si¢ oddala, wskazujac przy tym na
obnizenie prognoz wzrostu PKB dla tej gospodarki w ostatnim okresie, w tym przez
Europejski Bank Centralny. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze cho¢ w strefie euro
utrzymuje si¢ obecnie podwyzszona niepewnos¢, spowodowana miedzy innymi
zblizajacymi si¢ wyborami w Gregji, to w kolejnych kwartatach dynamika PKB powinna
przyspiesza¢, co bedzie wspierane przez znaczny spadek cen ropy naftowej. Zwracano
takze uwage na wyhamowanie dynamiki aktywnosci gospodarczej w Rosji w IV kw. ub. r.
oraz prawdopodobny znaczny spadek PKB w tej gospodarce w biezacym roku. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreélali jednak, ze w wielu innych krajach regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej wzrost PKB pozostaje stabilny.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na kontynuacje znacznego spadku cen ropy naftowej
w ostatnim okresie, ktory prowadzi do obnizenia inflacji oraz jej prognoz w wielu
gospodarkach. Podkreslano, ze w grudniu w strefie euro pojawita sie deflacja, a EBC
znacznie obnizyl prognozy inflacji na ten rok. Oceniano, ze w tych warunkach juz w
styczniu br. mozliwe jest ogloszenie kolejnych programoéw luzowania ilosciowego przez
EBC. Wskazywano takze na zblizajacy sie termin podwyzki stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych, ktéra prawdopodobnie bedzie wspiera¢ naptyw kapitatu portfelowego do
tej gospodarki.

Zwracano uwage, ze w ostatnim okresie utrzymywala sie¢ podwyzszona awersja do
ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych. Wraz z nasileniem si¢ oczekiwan na
wzrost stop procentowych w Stanach Zjednoczonych dolar znacznie si¢ umocnit, a waluty
gospodarek wschodzacych, w tym ztoty, ostabily sie. Podkreslano jednak, ze ostabienie
ztotego wzgledem euro bylo znacznie mniejsze niz wzgledem dolara. Niektorzy
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cztonkowie Rady argumentowali, ze ostabienie zlotego wynikalo takze czesciowo ze
znacznej deprecjacji rosyjskiego rubla. Zwracano rowniez uwage, ze kursy walutowe
innych partneréw handlowych Polski ostabily si¢ bardziej niz zloty. W rezultacie
nominalny efektywny kurs walutowy zlotego w grudniu byl silniejszy niz miesiac
wczesniej.

Analizujac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki cztonkowie Rady oceniali, ze
tempo wzrostu PKB w IV kw. ub. r. moglo nieznacznie spowolni¢. Czes$¢ cztonkow Rady
byla jednak zdania, Ze pomimo mozliwego spowolnienia, dynamika PKB pozostaje
stabilna, a prognozy wzrostu gospodarczego wskazuja na jej stopniowe przyspieszanie w
kolejnych kwartatach. W tym kontekscie cztonkowie ci oceniali, Ze obserwowany na
swiecie spadek cen ropy bedzie wspieral popyt krajowy, a takze — poprzez wyzsza
dynamike PKB za granica — polski eksport. W rezultacie wzrost gospodarczy w Polsce
moze by¢ wyzszy niz wczesniej prognozowano. Inni czionkowie Rady podkreslali, ze w II
polowie br. wzrost PKB bedzie wspierany przez wyzszy naplyw funduszy z Unii
Europejskiej. Wskazujac na relatywnie korzystne perspektywy popytu w polskiej
gospodarce, niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze sytuacja finansowa przedsiebiorstw
pozostaje dobra czemu sprzyjaja niskie ceny ropy naftowej. Utrzymuje si¢ wysoka
dynamika ich inwestycji, wspierana przez niski koszt kredytu, a prognozy zamodwien i
produkdji znajduja sie powyzej wieloletniej sredniej. Argumentowali oni rowniez, Ze rosnie
dynamika akcji kredytowej dla przedsigbiorstw, a realna dynamika podazy pieniadza jest
na poziomie najwyzszym od poczatku globalnego kryzysu finansowego. Oceniali takze, Ze
wskazniki koniunktury przedsiebiorstw ustabilizowaty sig¢, a nastroje gospodarstw
domowych si¢ poprawiaja.

Czesé¢ czlonkéow Rady wskazywata jednak, ze tempo wzrostu PKB nie gwarantuje
szybkiego domkniecia si¢ luki popytowej oraz nie pojawiaja si¢ sygnaly jego wyraznego
przyspieszenia w kolejnych kwartatach. Niektorzy czlonkowie podkreslali, ze utrzymuje
sie ryzyko istotnego spowolnienia dynamiki PKB. Argumentowano w tym kontekscie, ze w
listopadzie dynamika produkgji przemystowej spadta w poblize zera, dynamika produkcji
budowlano-montazowej pozostata ujemna, a dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie.
Czes¢ cztonkow Rady wskazywala, ze czynnikiem negatywnie oddzialujacym na krajowa
koniunkture jest oddalenie sie perspektyw ozywienia w strefie euro oraz silne ostabienie
aktywnosci w Rosji. Podkreslano takze dalsze zacie$nienie polityki makroostroznosciowej
na poczatku br., ktére prawdopodobnie bedzie ograniczalo dynamike kredytéw na
nieruchomosci. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali takze uwage, ze popyt krajowy byt w
ostatnich kwartatach wspierany przez znaczny przyrost zapasow, ktéry moglt wynikac z
niewystarczajacego popytu na juz wyprodukowane dobra, co moze w przysztosci
ogranicza¢ dynamike produkgji.

Analizujac sytuacje na rynku pracy podkreslano, ze utrzymuje si¢ wzrost zatrudnienia
w przedsiebiorstwach, a stopa bezrobocia, po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych,
maleje. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage, ze badania koniunktury
sugeruja dalszy wzrost zatrudnienia w przedsiebiorstwach. Jednoczesnie wskazywano, ze
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nie pojawiaja si¢ sygnaly presji ptacowej w sektorze przedsigbiorstw, a dynamika ptac w
sektorze publicznym ograniczana jest przez zamrozenie funduszu ptac w tych sektorze.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ procesow inflacyjnych w Polsce, czlonkowie Rady
zwracali uwage na mozliwos¢ dluzszego niz wczesniej oczekiwano utrzymywania sie
deflacji. Podkreslano réwniez, Ze prognozy dynamiki cen w kolejnych kwartatach byly w
ostatnim okresie obnizane. W rezultacie deflacja moze utrzymac si¢ jeszcze przez kilka
miesiecy, a przez to oczekiwany horyzont powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP moze
sie wydtuzyc¢.

Cze$¢ czlonkow Rady podkreslata jednak, Zze deflacja wynika przede wszystkim z
obniZenia cen surowcow. Czlonkowie ci oceniali, Zze z tego wzgledu jest to zjawisko
pozytywne dla dynamiki popytu krajowego, gdyz sprzyja wzrostowi wynagrodzen w
ujeciu realnym i zwieksza zdolnos¢ czesci podmiotow gospodarczych do obstugi
zadluzenia, a tym samym wspiera poprawe koniunktury. Wskazywali przy tym, ze spadek
cen energii prowadzi do poprawy nastrojow wigkszosci podmiotow gospodarczych.
Niektdérzy z tych cztonkow Rady podkreslali, Ze wydiuzenie okresu niskiej dynamiki cen
jest obecnie zjawiskiem charakterystycznym dla wielu gospodarek.

Czes¢ cztonkow Rady podkreslata natomiast, ze obserwowany spadek cen wynika nie
tylko ze spadku cen surowcéw, ale takze z utrzymujacej si¢ ujemnej luki popytowej w
gospodarce. Wskazuje na to — ich zdaniem — najnizszy w historii i ujemny poziom $redniej
miar inflacji bazowej oraz utrzymujaca sie¢ ujemna dynamika cen producenta. Cztonkowie
ci wskazywali rowniez, ze deflatory wigkszosci kategorii sprzedazy detalicznej sa ujemne,
a dynamika cen ustug — ktére w najwiekszym stopniu reaguja na krajowa presje popytowa
— od wielu kwartaléw pozostaje w trendzie spadkowym. Zwracano uwage, ze deflacja
przyczynia si¢ do utrzymywania bardzo niskich oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw oraz ze oczekiwania inflacyjne na najblizsze dwa lata
formutowane przez analitykow ksztattuja si¢ ponizej celu inflacyjnego NBP.

Dyskutujac na temat poziomu stop procentowych NBP, wigkszos¢ cztonkéw Rady
uznala, ze na obecnym posiedzeniu powinny one pozosta¢ niezmienione. Wiekszosc¢
cztonkow Rady byla bowiem zdania, Ze pozostawienie stop procentowych na
niezmienionym poziomie na obecnym posiedzeniu jest wskazane ze wzgledu na
utrzymujaca si¢ podwyzszona awersje do ryzyka na miedzynarodowych rynkach
finansowych, wynikajaca miedzy innymi z kryzysu walutowego w Ros;ji.

Cze$¢ czlonkdéw Rady opowiadajacych sie za utrzymaniem stop procentowych na
niezmienionym poziomie zwracala uwage, ze zrodla przedluzajacej sie¢ deflacji maja
charakter podazowy i znajduja si¢ poza bezposrednim odzialywaniem krajowej polityki
pienieznej. Wskazywano przy tym, ze obserwowany spadek cen surowcdw wspiera
koniunkture. Niektérzy z tych czlonkow Rady oceniali, ze dalsza obnizka stop
procentowych — w warunkach wzrostu popytu krajowego przekraczajacego w ich opinii
potencjalne tempo wzrostu PKB — mogtaby prowadzi¢ do nadmiernego przyrostu kredytu
oraz wzrostu deficytu w obrotach biezacych, ktéory w obecnych warunkach jest
ograniczany dzigki znacznemu spadkowi cen importu. Argumentowali przy tym, ze
ewentualny wzrost stop procentowych za granica moze pogorszy¢ saldo dochodow na
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rachunku obrotéw biezacych. Czlonkowie ci wskazywali takze, Ze obecnie stopy
procentowe NBP ksztattuja sie na historycznie niskim poziomie, a ich dalsze obnizanie
bedzie hamowac restrukturyzacje przedsigbiorstw i potencjalny wzrost gospodarczy.
Niektoérzy z cztonkdw Rady wskazywali, Ze niska dynamika cen jest charakterystyczna dla
wielu gospodarek, a doswiadczenia innych bankow centralnych pokazuja, ze w obecnych
warunkach obnizki stop procentowych moga nie doprowadzi¢ do powrotu inflacji do celu.
Niektorzy czlonkowie Rady oceniali takze, ze wraz z oczekiwanym wzrostem dynamiki
cen, realne stopy procentowe beda sie obnizac.

Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata jednak, ze w kolejnych miesigcach dostosowanie stop
procentowych NBP moze by¢ uzasadnione. Czlonkowie ci podkreslali, Ze okres deflacji i
horyzont powrotu inflacji do celu wydtuzaja si¢. Oceniali réwniez, ze naptywajace dane
wskazuja na ryzyko spowolnienia dynamiki aktywno$ci gospodarczej, a takze, ze
utrzymuje si¢ niski wzrost w otoczeniu polskiej gospodarki. Zwracali uwage, ze
utrzymujaca si¢ deflacja prowadzi do wzrostu stop procentowych w ujeciu realnym, ktore
w Polsce sa obecnie relatywnie wysokie w ujeciu historycznym i w pordéwnaniu
miedzynarodowym. Wskazywano przy tym na mozliwos¢ dalszego luzowania polityki
pienieznej przez EBC. Niektérzy z tych czlonkéw Rady zwracali réwniez uwage, ze
oprocentowanie kredytéw dla sektora prywatnego jest wyzsze niz nominalne tempo
wzrostu PKB, a w ujeciu realnym sa one wyzsze niz rentownos¢ przedsigbiorstw, co — w
ich opinii — nie stwarza ryzyka nadmiernego zadtuzania oraz nie hamuje restrukturyzacji
przedsiebiorstw. Czlonkowie ci wskazywali przy tym, ze ze wzgledu na ograniczone
narzedzia polityki pienieznej, proces restrukturyzacji przedsiebiorstw powinien by¢
wspierany przede wszystkim przez polityke strukturalng. Niektorzy z czlonkow Rady
niewykluczajacych dostosowania stop procentowych w kolejnych miesigcach oceniali, Ze
lepsza ocena ewentualnej koniecznosci dostosowania polityki pienieznej bedzie mozliwa
po ocenie ewentualnych dziatart EBC oraz zapoznaniu si¢ z nowa projekcja inflacji i PKB.

Niektérzy czlonkowie Rady oceniali, Zze ze wzgledu na utrzymujacy sie spadek cen,
wydtuzajacy si¢ okres powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP, a takze ryzyko
spowolnienia dynamiki PKB w kolejnych kwartatach, stopy procentowe powinny zostac
obnizone juz na biezacym posiedzeniu. Ich zdaniem nizsze stopy procentowe NBP nie
tylko wspieralaby aktywno$¢ gospodarcza, ale réwniez — wobec braku zagrozen
inflacyjnych — przyczyniatyby sie¢ do obnizenia kosztéw obstugi dlugu publicznego, co
wspieratoby polityke gospodarcza rzadu. Biorac pod uwage te argumenty niektdérzy
sposrdd tych cztonkow Rady opowiadali sie za silnym obnizeniem stop procentowych.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 1,00 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Zgtoszono réwniez wniosek o obnizenie
podstawowych stop procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada
postanowila utrzymac¢ podstawowe stopy procentowe NBP na poziomie: stopa
referencyjna 2,00%, stopa lombardowa 3,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta
weksli 2,25%.

Data publikacji: 22 stycznia 2015 r.
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