M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 16 czerwca 2020 r.

Dyskutujac na temat biezacej sytuacji gospodarczej cztonkowie Rady zwracali uwage,
ze pandemia COVID-19 przyczynita sie¢ do spadku aktywnosci gospodarczej na swiecie, w
tym recesji w gospodarkach bedacych gléwnymi partnerami handlowymi Polski. W
szczegllnosci dane za kwiecien pokazaly bardzo silny spadek aktywnos$ci na swiecie.
Podkreslano, ze towarzyszyto temu pogorszenie si¢ sytuacji na rynku pracy oraz wyrazne
ostabienie nastrojow konsumentoéw i firm. Cztonkowie Rady wskazywali jednoczesnie, ze w
ostatnim czasie, wraz z fagodzeniem w wielu krajach restrykcji wprowadzonych w celu
opanowania pandemii, nastepuje stopniowa poprawa nastrojow.

Odnoszac sie do perspektyw swiatowej gospodarki zaznaczano, ze wedtug aktualnych
prognoz w II polowie br. nastapi poprawa globalnej koniunktury, cho¢ poziom aktywnosci
bedzie nizszy niz przed pandemia. W tym kontekscie zwracano uwage z jednej strony na
rewizje w dot prognoz EBC dotyczacych PKB strefy euro na 2020 r. i kolejne lata, a z drugiej
strony na inicjatywe utworzenia unijnego funduszu naprawczego, ktory miatby pomdc w
ozywieniu aktywnosci w UE. Wskazywano, Zze proponowana wielko$¢ funduszu jest
znaczaca, ale wystepuje spora niepewnos¢ dotyczaca tego, jak szybko uda sie¢ go uruchomic.

Podkreslano, ze nadal gldéwnymi czynnikami ryzyka dla szybkiego powrotu gospodarki
globalnej do poziomu aktywnosci sprzed pandemii moze by¢ ponowny przyrost
zachorowan na COVID-19, zaostrzenie probleméw geopolitycznych, a przede wszystkim
ewentualny dtugotrwaly wpltyw pandemii na decyzje ekonomiczne dotyczace konsumpgji i
inwestycji. Te wszystkie elementy skladaja si¢ na znaczna niepewno$¢ co do tempa i
trwatosci poprawy koniunktury na swiecie w kolejnych kwartatach.

Czlonkowie Rady zaznaczali, Ze w obliczu zalamania koniunktury w marcu i kwietniu,
w wielu krajach podjeto bezprecedensowe dziatania fiskalne majace na celu zmniejszenie
skali spadku dochodéw gospodarstw domowych i firm, a takze stymulacje koniunktury.
Zwracano takze uwage, ze stymulagji fiskalnej w wiekszosci krajow towarzyszy luzowanie
polityki pienieznej, w tym poprzez obnizenie stop procentowych oraz skup aktywow. Czesé
czlonkéw Rady wskazywala, ze niektdre banki centralne, w tym EBC ktorego gtéwna stopa
procentowa od wielu lat jest ujemna, wciaz sygnalizuja gotowos¢ do obnizek stdp
procentowych. Zwracano uwage, ze dalsze poluzowanie polityki pienieznej EBC w ostatnim
okresie nastapito jednak poprzez wydluzenie i zwigkszenie skali zakupu aktywow. Réwniez
Bank Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych rozszerzyl skup aktywdéw i zapowiedzial,
ze zobowiazuje sie wykorzysta¢ wszystkie narzedzia, zeby wesprze¢ amerykanska
gospodarke. Zaznaczono, ze dzialania gléwnych bankéw centralnych z krajéw rozwinietych
wraz z podejmowang stymulacja fiskalna w tych gospodarkach wptywaja pozytywnie na
nastroje na rynkach finansowych, przez co oddziatuja takze w kierunku umocnienia walut
rynkéw wschodzacych.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze w ostatnim okresie wyhamowat spadek cen czesci
surowcow, cho¢ nadal sg one wyraznie nizsze niz na poczatku roku. Dotyczyto to w
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szczegllnosci cen ropy naftowej, ktére — mimo wzrostu w ostatnich tygodniach —
pozostawaty istotnie nizsze niz przed wybuchem pandemii. Niektdrzy cztonkowie Rady
oceniali, Ze w ostatnim okresie na notowania ropy naftowej wpltyw miaty zaréwno czynniki
fundamentalne zwiazane z obnizeniem sie¢ aktywnosci gospodarczej oraz oczekiwanym jej
jedynie stopniowym ozywieniem w kolejnych kwartatach, jak i polityka krajow OPEC+.
Czlonkowie Rady zaznaczali, Ze kwotowania cen najwazniejszych surowcoéw przyczyniaja
sie do spadku inflacji, w tym u gtéwnych partneréw handlowych Polski. Jednoczesnie czes¢
cztonkéw Rady zwracata uwage, ze silny spadek dynamiki cen odnotowany w wielu krajach
na $wiecie oddziatuje w kierunku wzrostu realnych stop procentowych mimo luzowania
polityki pienieznej w tych gospodarkach.

W Polsce dane o koniunkturze w kwietniu wskazywaly na silny spadek aktywnosci
gospodarczej, obnizenie wynagrodzen i zatrudnienia w przedsigbiorstwach oraz stabe
nastroje konsumentéw i przedsiebiorstw. Zaznaczano przy tym, ze negatywne efekty
pandemii dla zatrudnienia byly relatywnie mate, bo jednoczesnie podjeto silne dziatania
ostonowe, ktérych celem jest ochrona miejsc pracy oraz wsparcie dochodéw pracownikow
oraz zatrudniajacych ich firm. Zwracano uwage, ze wciaz gldwne dostosowania na rynku
pracy nastepowaly poprzez zmniejszenie wymiaru etatow, odejscia pracownikéw na
emerytury i czestsze korzystanie przez zatrudnionych z zasitkéw opiekunczych i
chorobowych. Rada podkreslata jednoczesnie, Ze w ostatnich tygodniach kontynuowano
rozpoczete w maju stopniowe znoszenie restrykcji zwigzanych z pandemia, co przelozylo
si¢ na pewna poprawe nastrojow, a w kolejnych tygodniach przyczyni si¢ do ozywienia
aktywnosci gospodarcze;j.

Cztonkowie Rady oczekiwali, ze ozywieniu aktywnosci gospodarczej — oprécz
prawdopodobnego dalszego znoszenia restrykcji zwigzanych z pandemia — beda sprzyjac¢
dzialania ze strony polityki gospodarczej, w tym poluzowanie polityki pienieznej NBP, ktore
ogranicza skale spadku zatrudnienia, wspierajac dochody gospodarstw domowych oraz
sytuacje finansowq firm. W kontekscie oczekiwanej poprawy koniunktury czes¢ cztonkow
Rady wskazywata na wazng role inwestycji infrastrukturalnych panstwa. Niektérzy
czlonkowie Rady zaznaczali ponadto, ze Polska ma szanse dos¢ szybko wyjs¢ z recesji.
Jednoczesnie podkreslano, ze skala oczekiwanego ozywienia aktywnosci moze byc¢
hamowana przez niepewnosc¢ dotyczaca skutkow pandemii, nizsze dochody oraz stabsze niz
w poprzednich latach nastroje podmiotéw gospodarczych. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ takze ograniczane przez brak
wyraznego dostosowania kursu zlotego do globalnego wstrzasu wywolanego pandemia
oraz poluzowania polityki pienieznej NBP. W tym kontekscie wskazywano, ze polityka
pieniezna NBP powinna ograniczad ryzyko aprecjacji ztotego wobec gléwnych walut, ktéra
w sposob procykliczny wzmacniataby negatywny wpltyw silnego spadku popytu
zagranicznego na dochody eksporterdw, a przez to oddzialywalaby negatywnie na
aktywnos¢ i zatrudnienie w polskiej gospodarce. W konsekwencji, a takze wobec
oczekiwanej niskiej aktywno$ci oraz dynamiki cen za granica, aprecjacja zlotego
zwiekszataby ryzyko deflacji, co przy wyzszym niz przed pandemia poziomie bezrobocia
byloby niekorzystne dla stabilnosci makroekonomicznej.
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Czlonkowie Rady podkreslali, ze roczny wskaznik inflacji CPI obnizyt si¢ w maju do
2,9%, a wiec w ciggu trzech miesiecy spadt o 1,8 punktu procentowego. Czes¢ cztonkdw Rady
zaznaczata, ze mimo silnego spadku lacznych wydatkéw na ustugi relatywnie wysoka
pozostaje roczna dynamika ich cen. Wskazuje to na pewne odreagowanie popytu po
ztagodzeniu obostrzen dotyczacych funkcjonowania sektora ustug oraz moze wynikac ze
wzrostu kosztéw dziatania tego sektora w nowym rezimie sanitarnym. Jednoczesnie — w
opinii tych cztonkéw Rady — w warunkach recesji sprzedaz w sektorze ustug pozostanie
prawdopodobnie ograniczona w najblizszych kwartatach. Zaznaczano, ze spadkowi inflacji
towarzyszylo poglebienie deflacji cen produkcji sprzedanej przemystu. Niektérzy
czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze wigkszos¢ miar inflacji bazowej utrzymuje
sie¢ na podwyzszonym poziomie, a oczekiwania inflacyjne — cho¢ w ostatnim okresie
obnizyly sie — wciaz sygnalizuja, Ze konsumenci postrzegaja inflacje jako podwyzszona.

Wiekszos¢ cztonkéow Rady byta zdania, Ze wobec oczekiwanego utrzymywania sie
aktywnosci gospodarczej na swiecie i w Polsce na obnizonym poziomie oraz niskiej
prognozowanej inflacji za granica oraz relatywnie niskich cen surowcow na rynku
Swiatowym, inflacja w kolejnych latach bedzie niska. Jednoczesnie niektorzy cztonkowie
Rady podtrzymali opinig, Ze dynamika cen moze by¢ podbijana przez ozywienie konsumpcji
po pandemii, wyzsze ceny zywnosci wynikajace z mozliwej suszy rolniczej oraz — w
dltuzszym okresie — wzrost cen potproduktéw zwigzany z mozliwym procesem
deglobalizacji.

Cztonkowie Rady zaznaczali, Zze dotychczasowe dziatania NBP przyczynily sie do
ztagodzenia warunkow finansowania w Polsce. Podkreslano w szczegdlnosci, ze obnizki
stop procentowych przetozyly sie na zmniejszenie kosztéw funkcjonowania zadluzonych
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, co stanowi wsparcie dla budzetéw tych
podmiotéw. Wskazywano, ze nizsze raty kredytowe zwigkszaja przestrzen do innych
wydatkéw, co pozytywnie wptywa na popyt, a takze ulatwia terminowe regulowanie
zobowiazan przez zadluzonych, a ostatecznie oddzialuje w kierunku podwyzszenia
zatrudnienie w gospodarce. Obnizka stép przeklada sie takze na nizsze rentownosci obligacji
skarbowych, co obniza koszty obstugi dtugu publicznego. Podkreslano réwniez, ze efekt ten
jest istotnie wzmacniany przez prowadzony skup aktywoéw. Dzieki zapewnieniu plynnosci
rynku skupowanych aktywéw — co jest bezposrednim skutkiem interwencji NBP na tym
rynku — mozliwe jest finansowanie dziatant antykryzysowych, bez nadmiernego wzrostu
kosztow tych dziatan. Co wigcej, NBP uruchomit takze program kredytu wekslowego, ktéry
moze by¢ instrumentem pozwalajacym na refinansowanie na bardzo korzystnych
warunkach kredytéw udzielonych przedsigbiorstwom.

Cztonkowie Rady oceniali, ze skutkiem dziatann NBP bedzie nizsze bezrobocie, mniej
upadtosci polskich firm, a ostatecznie mniejsze ryzyko nie tylko spadku inflacji ponizej celu
inflacyjnego, ale tez deflacji, ktora bylaby bardzo niekorzystna dla calej gospodarki, w tym
dla systemu finansowego. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze wplyw dziatart NBP na
zmniejszenie ryzyka kredytowego i wynikajace stad mniejsze obciazenie bankdéw
komercyjnych stratami kredytowymi, sa bardzo waznym czynnikiem, ktdry nalezy
uwzgledniac przy ocenie efektéw polityki pienieznej dla gospodarki. Jednoczesnie niektorzy
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cztonkowie Rady wskazywali, ze obnizka stop procentowych przyczynia sie do spadku
marz odsetkowych bankéw, co moze zwigksza¢ ich sklonnos¢ do podwyzszania
pobieranych optat. Podkreslali oni takze, Ze poprzez zmniejszenie dochodow gospodarstw
domowych z lokat bankowych, nizsze stopy procentowe beda sprzyja¢ poszukiwaniu
innych, bardziej ryzykownych form lokowania oszczednosci. Inni czionkowie Rady oceniali,
ze pewna realokacja oszczednosci — zgodna z preferencjami gospodarstw domowych co do
akceptowanego ryzyka w relacji do oczekiwanego zysku — moze by¢ korzystna dla
gospodarki. Odnoszac si¢ do polityki kredytowej bankow komercyjnych, cztonkowie ci
podkreslali, ze wplywa na nig wiele czynnikéw, ale prowadzona przez NBP polityka
pieniezna oddzialuje jednoznacznie w kierunku przeciwdziatania procyklicznemu
zaciesnieniu polityki kredytowej bankow.

Czlonkowie Rady byli zdania, ze — po istotnym obniZeniu stop procentowych w
poprzednich miesigcach oraz uruchomieniu skupu aktywdéw — na obecnym posiedzeniu
nalezy utrzymad niezmieniony poziom stdp procentowych NBP oraz kontynuowac
pozostate dziatania podjete przez NBP. Wskazywano, ze dokonane poluzowanie polityki
pienieznej NBP tagodzi negatywne skutki pandemii, ograniczajac skale spadku aktywnosci
gospodarczej oraz wspierajac dochody gospodarstw domowych i firm. W efekcie polityka
pieniezna NBP przyczynia si¢ do ograniczenia spadku zatrudnienia oraz pogorszenia
sytuacji finansowej firm, oddziatujac w kierunku szybszego ozywienia gospodarczego po
zakonczeniu pandemii. Dziatania NBP ograniczaja ryzyko obnizenia sie inflacji ponizej celu
inflacyjnego NBP w srednim okresie oraz — poprzez pozytywny wplyw na sytuacje
finansowa kredytobiorcéw — oddzialuja w kierunku wzmocnienia stabilnosci systemu
finansowego.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 0,10%; stopa lombardowa 0,50%; stopa depozytowa 0,00%; stopa redyskontowa
weksli 0,11%; stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Data publikagji: 16 lipca 2020 r.
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