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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 4 marca 2020 r.

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage na pogorszenie koniunktury w
najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki. W strefie euro, wraz z trwajaca recesjq w sektorze
przemyslowym, obnizylo sie roczne tempo wzrostu PKB w IV kw. ub..
W szczegdlnosci staba pozostawata koniunktura w najwigkszych krajach tej gospodarki:
w Niemczech kwartalna dynamika PKB wyniosta zero, a we Francji i Wloszech byta ujemna.
W Stanach Zjednoczonych tempo wzrostu PKB w IV kw. ub.r. pozostato stabilne, pomimo
ostabionej aktywnosci w przemysle, jednak na poczatku 2020 r. doszto w tej gospodarce do
pewnego pogorszenia koniunktury. Zwracano uwage na wyrazne spowolnienie dynamiki
aktywnosci gospodarczej w Chinach na poczatku br.

Czlonkowie Rady oceniali, Ze w ostatnim czasie ze wzgledu na rozprzestrzenianie si¢
koronawirusa istotnie wzrosta niepewno$¢ dotyczaca perspektyw swiatowego wzrostu
gospodarczego. W Chinach wstrzymana zostata produkcja w pewnych przedsiebiorstwach,
w efekcie czego nastapito przerwanie czesci tzw. globalnych taricuchéw dostaw, a niektore
globalne firmy zawiesily produkcje. Jednoczesnie w wielu krajach spadt popyt na ustugi
turystyczne i transportowe. W tych warunkach prognozy wzrostu gospodarczego na swiecie
zostaly obniZzone oraz wyraznie pogorszyly sie nastroje na globalnych rynkach finansowych.
Nastapit silny spadek cen akgji oraz obnizyly sie rentownosci obligacji skarbowych.

Czlonkowie Rady zwracali uwage na wyrazny spadek cen ropy naftowej oraz cen
skroplonego gazu ziemnego. Podkreslano jednak, Ze ceny wielu surowcow zywnosciowych
utrzymaly sie na wysokim poziomie. W efekcie inflacja w gospodarce swiatowej, w tym w
otoczeniu polskiej gospodarki, w ostatnich miesiacach wzrosta.

Ze wzgledu na pogorszenie perspektyw koniunktury czes¢ bankéw centralnych
obnizylo stopy procentowe lub zapowiedzialo zlagodzenie polityki pienieznej. W
szczegolnosci stopy procentowe obnizyla Rezerwa Federalna Stanow Zjednoczonych (Fed).
Podkreslano, ze Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stope depozytowaq ponizej zera,
a takze prowadzi skup aktywOw oraz sygnalizuje utrzymanie luznej polityki pienieznej w
kolejnych kwartatach. Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze rynki finansowej oczekuja
luzowania polityki pienieznej przez EBC i dalszego obnizenia stop procentowych przez Fed.

Niektorzy czlonkowie Rady oceniali, ze mozliwo$¢ przeciwdziatania gospodarczym
skutkom koronawirusa poprzez luzowanie polityki pienigznej jest ograniczona. W ich opinii
wynika to cze$ciowo z podazowego charakteru tego szoku oraz wysokiej niepewnosci
gospodarczej, ktéra mu towarzyszy. Czlonkowie ci wskazywali przy tym na ograniczona
przestrzen do dalszego obnizania stop procentowych w czesci gospodarek. Inni cztonkowie
Rady byli natomiast zdania, ze obnizki stop procentowych w wielu gospodarkach beda
przeciwdziala¢ pogorszeniu si¢ nastrojow oraz tagodzi¢ skutki strat gospodarczych, a tym
samym beda prowadzi¢ do wsparcia koniunktury w dtuzszym okresie.

Cztonkowie Rady oceniali, Zze w Polsce koniunktura pozostawata dobra mimo obnizania
sie tempa wzrostu gospodarczego. W IV kw. 2019 r. wzrost realnego PKB wyniost 3,2% r/r.
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Pozytywnie na wzrost gospodarczy oddziatywat systematyczny — cho¢ wolniejszy niz we
wczesniejszych kwartatach — wzrost konsumpcji, wspierany przez korzystna sytuacje na
rynku pracy, dobre nastroje konsumentow oraz wyptaty swiadczen spotecznych. Zwracano
uwage, ze nastepowal dalszy wzrost inwestycji, a wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt
dodatni. Niektdrzy czlonkowie Rady zwracali uwage na obnizenie si¢ dynamiki popytu
krajowego ponizej wieloletniej Sredniej.

Czes¢ czlonkdow Rady oceniata, ze dane, ktore naptynely na poczatku br. sugeruja, ze
wzrost PKB w I kw. br. moze by¢ nizszy niz w poprzednich latach. Wskazuje na to
umiarkowany wzrost produkcji przemyslowej, obnizenie si¢ dynamiki sprzedazy
detalicznej oraz nieco gorsze — cho¢ wciaz optymistyczne —nastroje gospodarstw domowych.
Cztonkowie ci podkreslali jednak, ze w styczniu dynamika produkci budowlano-
montazowej wzrosta, co mogto czesciowo wynikac z korzystnych warunkéw pogodowych
w tym miesigcu. Dyskutujac na temat biezacych danych niektdrzy cztlonkowie Rady zwracali
uwage na utrzymywanie si¢ wskaznika PMI ponizej 50 punktéw oraz na pogorszenie si¢
cze$ci innych wskaznikéw koniunktury.

Wskazywano, ze na rynku pracy sytuacja pozostaje korzystna, cho¢ dynamika
zatrudnienia w przedsiebiorstwach nieco si¢ obnizyla. Natomiast dynamika wynagrodzen
w sektorze przedsigbiorstw nieznacznie wzrosta w styczniu br. (co moglo czesciowo
wynika¢ z podwyzszenia ptacy minimalnej), jednak pozostala zblizona do poziomu
obserwowanego w poprzednich dwdch latach. Niektérzy czionkowie Rady zwracali uwage,
ze pewien wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego w ostatnich miesiacach moze
sygnalizowac pogorszenie si¢ perspektyw rynku pracy.

Wedlug wstepnych danych GUS inflacja w styczniu 2020 r. wzrosta powyzej gornej
granicy odchyleni od celu inflacyjnego NBP. Wiekszos$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze do
wzrostu inflacji powyzej celu NBP przyczynily sie czynniki regulacyjne i podazowe
pozostajace poza wplywem krajowej polityki pienieznej. W szczegolnosci obejmowaty one
wzrost cen energii elektrycznej, wyzsze ceny paliw, wzrost optat za wywdz $mieci,
podwyzszenie akcyzy na napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe, a takze dalszy wzrost cen
zywnosci nieprzetworzonej w zwigzku z rozprzestrzenianiem si¢ epidemii afrykanskiego
pomoru $win w wielu krajach oraz ubiegloroczng susza. Podkreslano, ze w kierunku
wzrostu cen oddzialywaty takze czynniki popytowe zwigzane z korzystng sytuacja
finansowa gospodarstw domowych, jednak same w sobie nie powodowaly one
przekroczenia celu inflacyjnego. Zwracano uwage, ze dynamika cen towardéw
niezywnosciowych i ustug rynkowych — a wiec tych cen, ktére ksztattuja sie¢ w duzym
stopniu pod wptywem popytu, a nie pod wplywem czynnikéw regulacyjnych i szokow
podazowych —nie przekracza 2,5% r/r.

Niektdrzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w ostatnim okresie wzrosty niektore
miary oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Wiekszo$¢
czlonkéw Rady byla jednak zdania, ze wzrost ten nalezy wiaza¢ z adaptacyjnym
charakterem tych oczekiwan i wzrostem biezacej inflacji. Podkre$lano przy tym, ze
$redniookresowe oczekiwania inflacyjne analitykéw rynkowych pozostaja zakotwiczone na
poziomie celu inflacyjnego.
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Czes¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze wzrost inflacji nie wynika z nadmiernego
wzrostu akgji kredytowej. Czlonkowie ci podkreslali, ze faczna dynamika kredytu dla
sektora niefinansowego obnizyta si¢ w ostatnich miesigcach i pozostaje nizsza od tempa
wzrostu nominalnego PKB. Zwracali oni rownieZ uwage na obnizenie si¢ dynamiki kredytu
konsumpcyjnego oraz wcigz umiarkowang dynamike kredytéw mieszkaniowych.
Podkreslali rowniez, Ze dynamika kredytow dla przedsiebiorstw pozostaje niska, co —
wedtug niektérych czlonkowie Rady — moze wynika¢ z faktu, ze firmy finansuja swoja
aktywno$¢ z innych Zrddet niz kredyt.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze wzrost inflacji oddziatuje w kierunku
obnizenia realnych stdop procentowych, co przyczynia si¢ do szybkiego — ich zdaniem —
wzrostu kredytu, a takze do wzrostu popytu na bardziej ryzykowne aktywa i nieruchomosci.
Czesé¢ cztonkéw Rady podkreslata natomiast, Ze nizsze niz w przesztosci realne stopy
procentowe sg obecnie typowe dla wielu gospodarek na swiecie. Cztonkowie ci zwracali
ponadto uwage, ze obnizenie si¢ realnych stop procentowych wynika przede wszystkim z
odzialywania negatywnych szokéw podazowych, ktore zmniejszaja realne dochody
gospodarstw domowych i ich zdolnos¢ do obstugi kredytow. Dlatego tez szoki te oddziatuja
w kierunku ograniczenia akcji kredytowej w gospodarce. Sytuacja jest zatem odmienna niz
w przypadku, gdy realne stopy procentowej obnizaja si¢ wskutek wzrostu cen zwigzanego
z nadmiernym popytem w gospodarce.

Omawiajac wyniki marcowej projekgji, cztonkowie Rady wskazywali, ze zgodnie ze
Sciezka centralng dynamika PKB w 2020 oraz 2021 r. pozostanie zblizona do 3%. Wzrost
gospodarczy ma by¢ nadal wspierany przede wszystkim przez konsumpcje, choc jej
dynamika bedzie nizsza niz w poprzednich latach ze wzgledu na oczekiwane obnizenie si¢
dynamiki ptac oraz prognozowany w 2021 r. spadek liczby pracujacych. Jednoczesnie
wskazywano, ze wzrost inwestycji w horyzoncie projekcji moze spowolni¢, ze wzgledu na
nizsza dynamike absorpcji sSrodkéw unijnych. Podkreslano réwniez, ze dynamika eksportu
moze by¢ nizsza niz w poprzednich latach. Czlonkowie Rady byli zdania, ze w tych
warunkach dynamika PKB w kolejnych kwartatach prawdopodobnie bedzie si¢ utrzymywac
ponizej swojej wieloletniej Sredniej.

Zwracano uwagge, ze ryzyka dla prognozowanego wzrostu PKB w Polsce s skierowane
w dot. Gtownym zrédlem ryzyka jest dalsze rozprzestrzenianie sie koronawirusa, ktore
moze doprowadzi¢ do silniejszego spadku dynamiki aktywnosci gospodarczej w
najblizszym otoczeniu Polski i — w efekcie — glebszego oslabienia dynamiki eksportu.
Jednoczesnie dalsze rozprzestrzenianie si¢ koronawirusa moze prowadzi¢ do pogorszenia
sie nastrojow krajowych przedsigebiorstw oraz konsumentow.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze Sciezka centralna marcowej projekgji inflacji
wskazuje na mozliwos¢ ksztaltowania si¢ dynamiki cen w biezacym roku nieco powyzej
gornej granicy odchylen od celu ze wzgledu na oddziatywanie czynnikow o charakterze
podazowym i regulacyjnym. Wiekszoé¢ cztonkéw Rady podkreélata jednak, ze wraz z
wygasnieciem wpltywu tych czynnikdow oraz oczekiwanym ostabieniem tempa wzrostu PKB
i obnizeniem luki popytowej inflacja w przysztym roku powroci w poblize celu inflacyjnego.
Czynnikiem oddziatujagcym w kierunku obnizenia si¢ inflacji bedzie takze obserwowany
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ostatnio na rynkach swiatowych spadek cen ropy naftowej. Zwracano w tym kontekscie
uwage, ze na ksztaltowanie si¢ inflacji w poblizu celu inflacyjnego w 2021 r. wskazuje nie
tylko Sciezka centralna marcowej projekgji, ale rOwniez zewnetrzne prognozy.

Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali natomiast, Ze inflacja — zgodnie z centralna
sciezka projekcji — w kolejnych kwartatach bedzie nadal przekracza¢ cel inflacyjny, w tym
przejsciowo rowniez gorng granice odchylen od celu inflacyjnego. Cztonkowi ci wskazywali,
ze w kierunku wyzszej inflacji bedzie oddziatywac¢ wysoka — w ich opinii — dynamika
jednostkowych kosztow pracy. Wskazywano takze, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca
dalszego ksztaltowania si¢ cen energii i Zywnosci nieprzetworzonej. Podkreslano, ze
przerwanie globalnych fancuchow dostaw wskutek rozprzestrzeniania sie koronawirusa
moze rowniez oddziatywac proinflacyjnie.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze na obecnym posiedzeniu stopy procentowe NBP
powinny pozosta¢ niezmienione. W ich opinii perspektywy krajowej koniunktury pozostaja
korzystne, jednak dynamika PKB w kolejnych kwartatach bedzie nizsza niz w poprzednich
latach. Jednocze$nie Rada ocenita, Ze w ostatnim czasie zwigkszyta si¢ niepewnos¢ dotyczaca
skali i trwato$ci ostabienia koniunktury za granica oraz jego wplywu na krajowa aktywnos¢
gospodarcza. Wigkszos¢ cztonkdéw Rady podkreslata, ze cho¢ w najblizszych kwartatach
roczny wskaznik inflacji moze utrzymywac si¢ powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego, to bedzie to wynika¢ z oddziatywania czynnikow o charakterze podazowym i
regulacyjnym, a wiec pozostajacych poza bezposrednim wpltywem krajowej polityki
pienieznej. W opinii tych cztonkéw Rady, wraz z wygasnieciem wptywu tych czynnikow
oraz oczekiwanym ostabieniem tempa wzrostu PKB, inflacja bedzie si¢ obniza¢, a w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej dynamika cen bedzie si¢ ksztaltowaé w
poblizu celu inflacyjnego. Taka ocene wspieraja wyniki marcowej projekgji inflacji i PKB.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze ze wzgledu na wzrost niepewnosci dotyczacej
perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego i dalszego ksztattowania si¢ koniunktury i
inflacji w Polsce, w ostatnim czasie wzrosta jednak niepewno$¢ dotyczaca dalszego
ksztaltowania sig stop procentowych NBP.

Niektdérzy czionkowie Rady oceniali, ze inflacja w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej moze by¢ wyzsza niz wskazuja aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze takie
ryzyko jest zwigzane z mozliwa uporczywoscia czesci czynnikdw podwyzszajacych obecnie
dynamike cen. Cztonkowie ci oceniali jednak, ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢
niezmienione na obecnym posiedzeniu Rady ze wzgledu na wzrost niepewnosci dotyczacej
dalszej sytuacji gospodarczej na $wiecie i jej przelozenia si¢ na koniunkture i inflacje w
Polsce.

Inni cztonkowie Rady zaznaczali z kolei, Ze w ostatnim czasie nadal rosto ryzyko
silniejszego i bardziej trwatego ostabienia globalnej koniunktury, a jednoczesnie pojawily sie
kolejne sygnaty wskazujace na przektadanie sie stabej koniunktury na swiecie na wzrost
gospodarczy w Polsce. W tym kontekscie cztonkowie ci wskazywali na dodatkowe ryzyka
zwiazane z rozprzestrzenianiem si¢ koronawirusa. Jednoczesnie cztonkowie ci oceniali, ze
w $rednim okresie inflacja bedzie zgodna z celem NBP. W efekcie podtrzymano opinig, ze
uzasadnione jest juz obecnie obnizenie stop procentowych NBP, a w dluzszym okresie
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zasadne moze by¢ rozwazenie ich dalszych obnizek lub zastosowania niestandardowych
instrumentow polityki pienieznej. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, Zze ocena
dotyczaca ewentualnej zasadnosci poluzowania polityki pienieznej w przysztosci bedzie
mozliwa, gdy beda naptywaty kolejne informacje dotyczace sytuacji w gospodarce
Swiatowej i krajowe;.

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: 19 marca 2020 r.
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