M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 3 czerwca 2015 r.

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

Omawiajac ksztaltowanie sie koniunktury w otoczeniu Polski, czionkowie Rady
zwracali uwage na przyspieszenie wzrostu PKB w strefie euro. Wskazywano, ze aktywnos¢
gospodarcza w tym obszarze walutowym jest wspierana przez wzrost konsumpcji,
zwigzany z obnizajagcym sie bezrobociem, a takze ze wzrostem sily nabywczej
konsumentow i poprawa sytuacji sektora przedsigbiorstw spowodowanymi spadkiem cen
paliw. Podkreslano réwniez, ze stopniowo rosnie dynamika inwestycji, ktérym sprzyjaja
dobre nastroje przedsigbiorcow, wczesniejsza deprecjacja euro i poprawa warunkow
dostepnosci kredytéow po wprowadzeniu przez EBC programu luzowania ilosciowego.
Zwracano uwage, ze ozywieniu aktywnosci w strefie euro towarzyszy wzrost dynamiki
akgji kredytowej. Wskazywano rowniez na poprawiajaca sie koniunkture w krajach Europy
Potudniowej nalezacych do strefy euro. Niektérzy czlonkowie Rady podkreslali, ze w
ostatnim okresie prognozy wzrostu PKB dla strefy euro zostaty podniesione. Cztonkowie ci
oceniali, ze wyzsza aktywnos¢ w tej gospodarce pozytywnie oddziatuje na gospodarki w
Europie Srodkowo-Wschodniej.

Cze$¢ czltonkéow Rady zwracata jednak uwage, ze w Niemczech dynamika PKB w
pierwszym kwartale obnizyta sie i byta niZzsza niz oczekiwano, cho¢ spowolnienie to mogto
by¢ przejsciowe. Argumentowano przy tym, ze negatywnie na aktywno$¢ w tej gospodarce
oddziatuje spowolnienie wzrostu PKB w duzych gospodarkach wschodzacych. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali, ze obnizenie dynamiki niemieckiego eksportu do
gospodarek wschodzacych moze negatywnie — cho¢ w ograniczonym zakresie — wptywac
takze na dynamike polskiego eksportu.

Cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze w Stanach Zjednoczonych w I kw. br. dane o
PKB zostaly zrewidowane w dot, a dynamika PKB okazata si¢ ujemna. Oceniano, ze
spowolnienie dynamiki PKB jest zwigzane przede wszystkim z wczesniejszym
umocnieniem si¢ dolara, ograniczeniem inwestycji producentéw ropy naftowej z tupkéow
po wczesniejszym spadku cen tego surowca oraz mrozng zima. Jednoczesnie wskazywano,
ze spadek cen paliw — cho¢ silniejszy niz w strefie euro — nie doprowadzil do
przyspieszenia konsumpgcji gospodarstw domowych, lecz do wzrostu stopy oszczednosci.
Podkreslano, ze spowolnienie dynamiki aktywnosci gospodarczej utrzymato si¢ réwniez
na poczatku II kw. br. Zwracano uwagg, ze wraz z pogorszeniem si¢ danych dotyczacych
gospodarki Stanéw Zjednoczonych w ostatnim okresie, oczekiwania rynkéw finansowych
dotyczace podwyzki stép procentowych przez Rezerwe Federalna przesunely sie na
pOZniejszy termin.

Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, Ze istnieje ryzyko ostabienia si¢ globalnej
koniunktury ze wzgledu na utrzymujace si¢ globalne nierdwnowagi zwigzane z
nadmiernymi oszczednosciami w czesci duzych gospodarek, zwtaszcza wschodzacych.
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W tym kontekscie wskazywali oni, ze czynnikiem ograniczajacym wzrost globalnej
aktywnosci moze by¢ trudnos¢ w pobudzeniu popytu konsumpcyjnego w gospodarkach
charakteryzujacych sie dotychczas wysoka stopa oszczednosci.

Analizujac sytuacje na swiatowych rynkach finansowych, czlonkowie Rady zwracali
uwage, ze w ostatnim okresie rentownosci obligacji wielu krajéow rozwinigtych, w tym
krajow strefy euro, wzrosly. Wzrost ten nastgpit pomimo kontynuacji zakupéw obligacji
przez EBC. Oceniano, ze w kierunku wzrostu awersji do ryzyka na rynkach finansowych
i zmiennosci cen wielu aktywdéw finansowych oddziatuje niepewnos¢ dotyczaca sposobu
rozwigzania problemu zadluzenia Grecji. Czg$¢ cztonkow Rady zwracala takze uwage na
pewien wzrost cen surowcow, w tym przede wszystkim ropy naftowej, na rynkach
swiatowych w ostatnich miesigcach.

Analizujac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki oraz jej perspektywy,
czlonkowie Rady zwracali uwage na kontynuacje ozywienia gospodarczego w I kw. br.
Podkreslano, ze dynamika PKB w tym okresie byla wyzsza niz oczekiwano. Wskazywano,
ze cho¢ dynamika popytu krajowego sie obnizyta, to spadek ten wynikat przede wszystkim
ze zmniejszenia stanu zapaséw. Podkreslano przy tym, ze konsumpcja gospodarstw
domowych rosta stabilnie, a dynamika inwestycji — pomimo wysokiej bazy statystycznej —
przyspieszyta. Czlonkowie Rady zwracali roéwniez uwage, ze wklad eksportu netto do
wzrostu PKB byl dodatni, czemu sprzyjalo stopniowe ozywienie gospodarcze w strefie
euro. Czes¢ z nich zauwazata w tym kontekscie, ze polska gospodarka ma nadwyzke w
handlu zagranicznym od dwodch lat, a w ostatnim okresie pojawila si¢ nadwyzka na
rachunku obrotéw biezacych. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali opinig, ze dane te
swiadcza o poprawie konkurencyjnosci polskiej gospodarki oraz o braku istotnych
zagrozen dla rownowagi zewnetrznej kraju.

Cztonkowie Rady oceniali, ze konsumpcji gospodarstw domowych sprzyja kontynuacja
poprawy sytuacji na rynku pracy. Podkreslano w tym kontekscie wzrost liczby pracujacych
do najwyzszego poziomu w historii oraz spadek bezrobocia. Cze$¢ czltonkéow Rady
oceniala, Ze pomimo utrzymania si¢ wzrostu zatrudnienia, presja ptacowa w gospodarce
sie nie pojawila, o czym swiadczy stabilna dynamika jednostkowych kosztéw pracy.
Przywolywano w tym kontekscie rowniez badania koniunktury, ktére nie wskazuja na
ryzyko wyraznego przyspieszenia dynamiki plac w przedsiebiorstwach w najblizszym
okresie. Niektorzy cztonkowie Rady twierdzili, ze ze wzgledu na obserwowany wzrost
zatrudnienia przestrzenn do podwyzek plac przez przedsiebiorstwa jest ograniczona, biorac
pod uwage stosunkowo niewielki wzrost produkcji i wydajnosci pracy. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze w ich opinii obecna stopa bezrobocia jest juz
nizsza niz stopa bezrobocia réwnowagi, co moze oddzialywa¢ w kierunku wzrostu
dynamiki ptac w przysziosci. Inni cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze poziom ptac w
Polsce jest niski, a ich wyrazny wzrost bylby mozliwy przy szybszym wzroscie wydajnosci
pracy, czemu sprzyjalaby wigksza innowacyjnos¢ gospodarki.

Odnoszac si¢ do inwestycji, zwracano uwage na wzrost odsetka firm planujacych nowe
inwestycje, a takze dalsza poprawe koniunktury w budownictwie. Czlonkowie Rady
argumentowali rOwniez, ze wzrost inwestycji jest wspierany przez bardzo dobra sytuacje
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finansowa przedsigbiorstw i relatywnie wysoki stopien wykorzystania zdolnosci
wytworczych. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Ze korzystnym wynikom finansowym
przedsigbiorstw sprzyja spadek cen producenta, ktory w wigekszym stopniu ogranicza
koszty produkgji firm niz ich przychody. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali natomiast
uwage na istotny udzial kosztéw i przychodéw finansowych w ksztatltowaniu wynikow
przedsigbiorstw. Argumentowali, ze w kierunku spadku udziatu przychodéw finansowych
w przychodach przedsiebiorstw ogolem mogloby oddzialywac przyspieszenie popytu
konsumpcyjnego, ktére zwigkszatoby relatywna rentownos¢ sprzedazy w poréwnaniu do
rentownosci operacji finansowych.

Niektoérzy czlonkowie Rady zwracali uwage na stosunkowo wysoki wzrost inwestydji
w poréwnaniu do dynamiki produkcji. Oceniali oni, ze w tej sytuacji istnieje ryzyko
spowolnienia dynamiki inwestycgi w najblizszych kwartalach, nawet pomimo
oczekiwanego wzrostu inwestycji finansowanych z funduszy unijnych.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze pomimo dobrych danych o PKB w I kw. br., na
poczatku II kw. br. dynamika aktywnos$ci gospodarczej mogta si¢ nieco obnizy¢, na co
wskazuje spadek dynamiki produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i niektorych
wskaznikéw koniunktury. Czes$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze cho¢ trudno jest obecnie
oceni¢ trwatos¢ i zrodlo tego spowolnienia, to najprawdopodobniej byto ono przejsciowe.
Niektdérzy cztonkowie Rady byli zdania, Ze utrzymujacy sie¢ wzrost realnych dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych bedzie sprzyjal kontynuacji ozywienia w gospodarce.

Cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze w przysztym roku mozliwe jest poluzowanie
polityki fiskalnej. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali na mozliwe odmrozenie ptac w
sferze budzetowej, a takze mozliwy wzrost wydatkow na swiadczenia i zasitki. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali, ze ryzyko rozluznienia polityki fiskalnej jest zwigzane z
oczekiwanym zdjeciem procedury nadmiernego deficytu wobec Polski, a tym samym
pojawienia si¢ wiekszej przestrzeni do wzrostu wydatkow publicznych. Inni czlonkowie
Rady argumentowali natomiast, ze deficyt sektora finanséw publicznych moze wzrosnac
wskutek ewentualnego koniunkturalnego spowolnienia dynamiki produkagji.

Analizujac sytuacje w sferze finansowej gospodarki, czes¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage na utrzymujacy sie stabilny wzrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego, ktory
wspiera wzrost gospodarczy i nie zagraza przy tym stabilnosci finansowej. Podkreslali oni,
ze obnizenie stop procentowych NBP przyczynito si¢ do istotnego spadku oprocentowania
kredytow dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Cze$¢ czlonkéw Rady
wskazywata w tym kontekscie, Ze nie ma obecnie zadnych oznak pojawiania sig¢
nieréownowag na rynku nieruchomosci, a ryzyko nadmiernego przyrostu kredytéw
mieszkaniowych jest ograniczane przez zaciesnianie polityki makroostroznosciowej na
skutek obnizania maksymalnego wskaznika LtV.

Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w ostatnim okresie, pomimo obnizek
stop procentowych NBP, dynamika kredytu w gospodarce nieco spowolnita. Oceniali oni
w zwiazku z tym, ze spadek oprocentowania kredytéw dla przedsigbiorstw byt w ostatnich
miesigcach nizszy niz ostatnia obnizka stop procentowych NBP. Czlonkowie ci zwracali
rowniez uwage na spowolnienie dynamiki depozytéw w sektorze bankowym, a takze na
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to, ze wzrost udziatu kredytéw walutowych z utrata wartoSci moze przyspieszy¢ w
przypadku deprecjacji kursu zlotego. Inni czlonkowie Rady oceniali jednak, ze relacja
wartosci kredytow walutowych do PKB jest relatywnie niska.

Omawiajac procesy inflacyjne w gospodarce, czlonkowie Rady podkreslali, ze w
ostatnich miesigcach dynamika cen konsumpcyjnych wzrosta. Wskazywano, ze ostabienie
deflacji wynikato przede wszystkim ze wzrostu cen zywnosci i energii. Czlonkowie Rady
zwracali uwage, ze prognozy wskazuja na dalszy wzrost dynamiki cen. Wigkszos¢
czlonkéw Rady oceniata, ze powro6t inflacji do celu bedzie jednak nastepowat stopniowo.
Cztonkowie ci zwracali bowiem uwage, ze ceny produkcji obnizaja si¢ juz od wielu
kwartaléw, a oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw sa bardzo
niskie. Oceniali ponadto, Ze luka popytowa w gospodarce pozostaje ujemna, co przejawia
sie utrzymywaniem wszystkich miar inflacji bazowej na bardzo niskim — a wigkszosci tych
miar ujemnym — poziomie. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze powrdt inflacji do
celu bedzie powolny przede wszystkim ze wzgledu na utrzymywanie sie niskiej dynamiki
cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Inni cztonkowie Rady uznali natomiast, ze ze
wzgledu na wyrazne ozywienie popytu, wzrost inflacji moze by¢ szybszy niz wskazywata
ostatnia projekcja.

Czlonkowie Rady ocenili, ze w najblizszych miesigcach roczna dynamika cen bedzie
nadal ujemna, przede wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze silne spadki cen na rynkach
surowcow. Jednoczesnie oczekiwane stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego,
nastepujace w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na
krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko utrzymania si¢ inflacji ponizej celu w srednim
okresie. W zwigzku z tym 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: 18 czerwca 2015 r.
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