M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

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

Rada omawiala sytuacje makroekonomiczng na Swiecie pod katem jej wpltywu na
gospodarke Polski. Wskazywano, ze w gospodarce swiatowej utrzymuje si¢ dobra
koniunktura. Oceniano, ze w strefie euro — mimo pewnego pogorszenia nastrojow w
sektorze przedsigbiorstw — tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej pozostaje relatywnie
wysokie. Zaznaczano, ze biezace prognozy wskazuja na utrzymanie si¢ dynamiki PKB w
2018 r. na poziomie zblizonym do ubieglorocznego i na stopniowe obnizanie si¢ tempa
wzrostu gospodarczego w kolejnych latach. W Stanach Zjednoczonych — chociaz tempo
wzrostu aktywnosci gospodarczej w I kw. br. przejSciowo sie ostabito — koniunktura jest
nadal korzystna, a dynamika PKB w biezacym roku bedzie prawdopodobnie wyzZsza niz w
2017 r. Zaznaczano, ze czynnikiem ryzyka zaréwno dla wzrostu gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych, jak i dla koniunktury globalnej sa efekty zmian w miedzynarodowej
polityce handlowej. Cze$¢ cztonkéw Rady wyrazila jednak opinig, ze obecnie trudno
oceni¢, jaka bedzie skala wplywu zaostrzenia amerykanskiej polityki handlowej na
globalna koniunkture, w tym na sytuacje gospodarcza poszczegdlnych krajow. Odnoszac
si¢ do koniunktury w gospodarkach wschodzacych, podkreslano, ze w Chinach wzrost
aktywnosci gospodarczej jest relatywnie stabilny.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na $wiecie, zaznaczano, ze mimo ozywienia
globalnej aktywnosci gospodarczej inflacja za granica pozostaje umiarkowana, do czego
przyczynia si¢ wcigz slaba wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach. Wskazywano
takze na nadal nizsze niz przed rokiem ceny surowcow rolnych na rynkach swiatowych.
Podkreslano, ze mimo korzystnych warunkéw gospodarczych i poprawy perspektyw
koniunktury inflacja w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje niska.
Zwracano takze uwage, ze Europejski Bank Centralny obnizyt w ostatnim okresie
prognozy inflacji i oczekuje, ze dynamika cen w latach 2018-2019 bedzie nadal nizsza od
celu inflacyjnego.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen surowcow, wskazywano na nieznaczny wzrost cen
ropy naftowej w ostatnim okresie. Oceniano, ze na ceny tego surowca wplywa zaréwno
biezaca relacja podazy i popytu na ropeg, jak i oczekiwania co do ksztattowania sig¢ tej relacji
w przysztosci. Zaznaczano, ze do gléwnych czynnikow determinujacych podaz ropy
naftowej zalicza si¢ porozumienie o ograniczeniu jej produkcji zawarte przez czes¢ krajow
eksportujacych ten surowiec oraz rosnace wydobycie ropy ze zt6z tupkowych w Stanach
Zjednoczonych. Wskazywano, ze na wielko$¢ produkdji ropy z tupkéw w srednim okresie
beda wptywaly z jednej strony zmiany technologiczne obnizajace koszt jej wydobycia, a z
drugiej — zmniejszajaca si¢ skfonnos¢ amerykanskich producentéw tego surowca do
inwestycji. Zaznaczano, ze utrzymuje si¢ wysoki popyt na rope naftowa, czemu sprzyja
korzystna koniunktura w gospodarce globalnej oraz zwigekszone zapotrzebowanie na ten
surowiec ze strony Chin zwigzane miedzy innymi z ich polityka ograniczania zuzycia
wegla.
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Odnoszac sie do polityki pienieznej za granica, podkreslano, ze EBC utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze
skupuje aktywa finansowe. Jednoczesnie EBC podtrzymuje zapowiedz, ze pozostawi stopy
procentowe na obecnym poziomie nawet po zakonczeniu skupu aktywdéw. Wskazywano,
ze cho¢ na ostatnim posiedzeniu EBC zrezygnowat z bezposredniego sygnalizowania
mozliwosci zwigkszenia skali skupu aktywdw, to nadal nie wyklucza, Ze wydtuzy okres
funkcjonowania tego programu. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali, ze po diugim
okresie utrzymywania stop procentowych na bardzo niskim poziomie EBC w przysztym
roku moze rozpocza¢ ich podwyzki. Zaznaczano, ze Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych podwyzszyla w marcu stopy procentowe i kontynuuje stopniowe
zmniejszanie sumy bilansowej. Niektérzy czlonkowie Rady oceniali, ze zaciesnianie
warunkow monetarnych przez Fed moze oddziatywad¢ w kierunku obnizenia dynamiki
PKB w Stanach Zjednoczonych i pogorszenia koniunktury na swiecie. Inni czlonkowie
Rady zwracali uwage, ze zaostrzaniu polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych
towarzyszy wyrazne poluzowanie polityki fiskalnej.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, zaznaczano, ze dynamika PKB
w I kw. br. prawdopodobnie utrzymata si¢ na poziomie zblizonym do poprzedniego
kwartalu. Wskazywano, ze obecnie wzrost gospodarczy jest wspierany przez dwa gltéwne
czynniki: popyt konsumpcyjny i inwestycje. Utrzymujacemu si¢ wzrostowi konsumpgji
sprzyja zwigkszajace si¢ zatrudnienie i ptace, wyplaty $wiadczen oraz bardzo dobre
nastroje konsumentdw. Jednoczesnie rosnace wykorzystanie sSrodkéw unijnych, pozytywne
perspektywy popytu oraz wysokie wykorzystanie zdolnosci wytwodrczych wspieraja
ozywienie inwestycji. Zaznaczano, ze cho¢ gléwnym czynnikiem wzrostu aktywnosci
inwestycyjnej sa nadal inwestycje publiczne — w szczegdlnosci sektora jednostek
samorzadu terytorialnego — to w IV kw. ub.r. towarzyszyt im wzrost nakladéw brutto na
srodki trwate sektora przedsiebiorstw.

Cze$¢ cztonkdw Rady oceniata, Zze szybki wzrost produkcji budowlano-montazowej w
ostatnich miesiacach sygnalizuje utrzymanie si¢ relatywnie wysokiej dynamiki naktadow
brutto na $rodki trwate w gospodarce w I kw. br. Wskazywano, ze ozywienie inwestycji —
wraz z dalszym wzrostem konsumpcji — przyczynilo sie¢ do przyspieszenia wzrostu
importu. Jednoczesnie dynamika eksportu — mimo pewnego obnizenia si¢ w ostatnim
okresie — pozostaje stosunkowo stabilna. Cze¢s¢ cztonkow Rady podkreslata, ze naptywajace
informacje sygnalizuja, ze tempo wzrostu gospodarczego w biezacym roku moze by¢
wyzsze, niz wczesniej oczekiwano. Niektdrzy czlonkowie Rady oceniali, ze czynnikiem
ryzyka dla aktywnosci gospodarczej w kolejnych latach moze by¢ obnizanie sie
rentownosci firm, do ktérego moga sie przyczynic rosnace koszty pracy, przy ograniczonej
— wobec silnej konkurencji w wielu branzach — mozliwosci podnoszenia cen przez firmy.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy, wskazywano na dalszy wzrost
zatrudnienia i spadek stopy bezrobocia. Cze$¢ cztonkéw Rady zaznaczata, Zze chociaz
dynamika zatrudnienia jest nieco nizsza niz pod koniec ub.r., to liczba oséb zatrudnionych
w sektorze przedsiebiorstw w pierwszych miesiacach 2018 r. pozostaje relatywnie wysoka.
Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze mimo iz liczba pracujacych w calym sektorze
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przedsiebiorstw nadal wyraznie rosnie, to w niektdrych branzach mozliwosci zwigkszania
zatrudnienia sa ograniczone. Wskazywano, ze wzrost plac jest wyzszy niz w poprzednich
latach, jednak na poczatku br. nie nastapito jego dalsze przyspieszenie. Czes¢ czlonkdéw
Rady zwracata uwage, ze tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w
styczniu i lutym br. bylo nieco nizsze niz w IV kw. ub.r. Inni czlonkowie Rady podkreslali
jednak, ze dynamika wynagrodzen jest nadal wyzsza od tempa wzrostu wydajnosci pracy,
co przyczynia si¢ do wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Ponadto niektorzy
cztonkowie Rady oceniali, ze dynamika ptac — po przejSciowej stabilizacji — w kolejnych
kwartatach moze ponownie wzrosna¢. Czynnikiem oddziatujacym w kierunku szybszego
wzrostu wynagrodzen moze by¢ — w opinii tych czlonkéw Rady — ewentualne pojawienie
sie¢ zadan podwyzek ptac w sferze budzetowej oraz rosnacy popyt na prace zwigzany z
oczekiwanym dalszym ozywieniem inwestycji. Inni czlonkowie Rady uwazali natomiast,
ze prawdopodobienistwo wystapienia silnej presji ptacowej w sferze budzetowej jest niskie,
poniewaz zatrudnieni w niej pracownicy przywiazuja wieksza wage do stabilnosci
zatrudnienia niz do poziomu ptac. Cze$¢ czlonkéw Rady zwracala takze uwage, ze w
dtuzszym okresie wzrost inwestycji bedzie prawdopodobnie prowadzil do zwigkszenia
wydajnosci pracy, co bedzie ograniczato presje inflacyjna.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych w ostatnim okresie ostabita si¢ i byla nizsza od oczekiwan. Czes¢
cztonkéw Rady podkreslata, ze mimo utrzymujacej sie dobrej koniunktury i wyzszego niz
w poprzednich latach wzrostu plac obnizyla si¢ tez inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i
energii, a takze dynamika cen uslug. Zwracali oni réwniez uwage na zblizona do zera
dynamike cen produkcji sprzedanej przemystu. Zaznaczali tez, ze wraz ze spadkiem
dynamiki cen nieznacznie obnizyly si¢ oczekiwania inflacyjne zaréwno gospodarstw
domowych, jak i przedsiebiorstw.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen, wskazywano, ze wedtug aktualnych
prognoz inflacja w biezacym roku moze by¢ nizsza od marcowej projekcji NBP. Niektérzy
czlonkowie Rady zwracali jednak uwage, Zze oczekiwany wzrost dynamiki cen
konsumpcyjnych ma nadal wynika¢ w znacznej mierze ze stopniowego wzrostu inflacji
bazowej. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Ze inflacja w biezagcym roku moze by¢
wyzsza od prognozowanej w zwiazku z oczekiwanym przez tych czlonkéw Rady
przyspieszeniem wzrostu ptac. Z kolei inni czlonkowie Rady wyrazali opinie, ze wptyw
wzrostu ptac na procesy cenowe moze pozosta¢ ograniczony.

Zwracano uwage, ze obecna dynamika i struktura wzrostu gospodarczego nie
przyczynia si¢ do narastania nierownowag w gospodarce. Wskazywano — obok braku silnej
presji inflacyjnej — na utrzymujaca si¢ nadwyzke w handlu zagranicznym i zblizone do zera
saldo na rachunku obrotow biezacych. Zaznaczano takze, Ze roczne tempo wzrostu
kredytu ogotem jest nadal nizsze od dynamiki nominalnego PKB. Zwracano réwniez
uwage na bardzo dobra sytuacje sektora finansow publicznych, w tym na obnizenie sig¢
jego deficytu i dtugu w relacji do PKB w 2017 r.

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

Wiekszos¢ cztonkow Rady wyrazita opinie, ze biorac pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobienstwo stabilizacji stop procentowych w kolejnych kwartatach wzrosto, a
okres ich utrzymywania na niezmienionym poziomie moze by¢ diuzszy, niz wczedniej
oczekiwano. Czlonkowie ci oceniali, Ze stabilizacja stop bedzie nadal sprzyjac realizacji celu
inflacyjnego, a jednoczesnie wspiera¢ utrzymanie zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego. Wskazywali oni ponadto, ze za utrzymaniem obecnego poziomu stop
procentowych w kolejnych kwartalach przemawia takze koniecznos¢ uwzglednienia
warunkow monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki, w tym
prawdopodobnie nadal ujemnego poziomu stép w strefie euro.

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 publikagji: 27 kwietnia 2018 r.
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