M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 9 czerwca 2021 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w maju nastapita poprawa sytuacji epidemicznej
na swiecie. Mimo to, utrzymuje si¢ znaczna niepewnosc¢ dotyczaca dalszego rozwoju globalnej
pandemii. W wielu krajach, zwlaszcza rozwijajacych sig, proces szczepien jest powolny,
a sytuacja epidemiczna wcigz trudna. Wyzwaniem w wielu krajach bedzie zaszczepienie
wystarczajacej czesci populacji, tak aby w przysztosci mozliwe bylo utrzymanie epidemii pod
kontrolg bez koniecznosci wprowadzania restrykgji.

Stopniowe ograniczanie restrykgji sanitarnych w ostatnim okresie przyczyniato sie do
poprawy koniunktury w sektorze ustug wielu gospodarek, w tym strefy euro. Jednoczesnie
wskazniki koniunktury w swiatowym przemysle sugeruja dalsze ozywienie aktywnosci
w tym sektorze, a na niektorych rynkach ujawniajq si¢ ograniczenia po stronie podazowej.
Wiele z naptywajacych danych jest przy tym silnie zaburzanych przez statystyczne efekty
bazy oraz realizowanie przez czes¢ gospodarstw domowych i firm odlozonego popytu, co
przejsciowo zwigksza wydatki na niektore towary i ustugi.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze trwajaca obecnie w wielu gospodarkach odbudowa
aktywnosci gospodarczej nastepuje po najsilniejszym od dekad zatamaniu PKB. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreslali w tym kontekscie, Zze w strefie euro poziom PKB w I kw. br. byt
wyraznie nizszy niz przed pandemig, a zatrudnienie wcigz spadato.

Oceniano, ze ozywienie koniunktury przyczynia si¢ do wzrostu cen surowcdéw na
rynkach $wiatowych, w tym ropy naftowej, ktore sa obecnie wyraznie wyzsze niz przed
rokiem. Wraz z efektami bazy, wzrostem kosztéw transportu miedzynarodowego
i zaburzeniami podazowymi zwigzanymi z pandemia, ktére nastepuja w warunkach
otwierania si¢ gospodarek po ostatniej fali pandemii, oddziatuje to w kierunku wyzszej inflacji
na $wiecie. Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze w Stanach Zjednoczonych roczny wskaznik
inflacji przekroczyt 4% i byt najwyzszy od kilkunastu lat, a wskaznik inflacji bazowej byt
najwyzszych od trzech dekad. Cztonkowie ci podkreslali, Zze réwniez inflacja w strefie euro
istotnie wzrosta w ostatnich miesigcach.

Podczas dyskusji zwracano uwage, ze mimo wyraznego wzrostu inflacji w Stanach
Zjednoczonych, Rezerwa Federalna utrzymuje stopy na poziomie zblizonym do zera,
prowadzi skup aktywow i nie sygnalizuje zaostrzania polityki pienieznej wskazujac, ze
podwyzszona inflacja jest zjawiskiem przejsSciowym. Jednoczesnie Europejski Bank Centralny
deklaruje, ze bedzie kontynuowat swoj pandemiczny program skupu aktywow przynajmniej
do marca 2022 r. W efekcie, rynki finansowe oczekuja, ze stopa depozytowa EBC pozostanie
ujemna przynajmniej przez kolejne 3 lata.

Oceniajac sytuacje w polskiej gospodarce cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w I kw. br.
PKB w Polsce spadt o 0,9% w ujeciu rocznym. Podkreslano jednak, ze roczna dynamika
konsumpgji i inwestycji byta nieznacznie dodatnia. Zwracano uwage, ze w kierunku wzrostu
inwestycji oddziatywalo zwigkszenie przez przedsigbiorstwa naktadow na srodki transportu
oraz maszyny i urzadzenia. Zauwazano przy tym, ze popyt konsumpcyjny nie wrocit jeszcze
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do poziomu sprzed pandemii, co potwierdza, Zze podwyzszona inflacja nie jest zwiazana
z nadmiernym wzrostem popytu.

Czlonkowie Rady oceniali, ze ograniczanie restrykcji epidemicznych oddziatywato
pozytywnie na koniunkture w ostatnim okresie. Podkreslano, ze interpretacja naptywajacych
danych miesiecznych wymaga jednak ostroznosci, bowiem w marcu i kwietniu wigkszos¢
rocznych wskaznikow makroekonomicznych byta silnie zaburzana przez efekty bazy.

Naptywajace w ostatnich miesigcach dane wskazywaty na dalsza poprawe koniunktury,
przy utrzymujacym sie zréznicowaniu miedzy sektorami. W kwietniu br. roczne dynamiki
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej istotnie wzrosty. Podkreslano jednak, ze
o ile produkcja przemystowa byta w kwietniu wyzsza niz przed pandemia, to sprzedaz
detaliczna nadal nie osiagneta przed-pandemicznego poziomu. Jednoczesnie wyraznie
ujemna pozostawalta roczna dynamika produkcji budowlano-montazowej. Zwracano uwage
na poprawe nastrojow konsumentéw, ktore jednak pozostaja mniej optymistyczne niz przed
pandemig, a takze na wzrost wynikow finansowych przedsigbiorstw.

Analizujac sytuacje na rynku pracy czlonkowie Rady podkreslali, ze cho¢ roczna
dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw byla w kwietniu br. dodatnia, to w ujeciu
miesiecznym zatrudnienie spadio i pozostato wyraznie nizsze niz przed wybuchem pandemii.
Ponadto, znaczna liczba miejsc pracy pozostaje objeta dofinansowaniem wynagrodzen ze
$rodkéw publicznych. Stopa bezrobocia pozostaje wyzsza niz przed pandemia.

W trakcie posiedzenia wskazywano, ze w I kw. br. wzrost wynagrodzen w gospodarce
utrzymat sie na poziomie nizszym niz przed pandemia. Cho¢ w kwietniu roczna dynamika
wynagrodzen w przedsiebiorstwach przyspieszyla, to jednak po wyeliminowaniu efektow
bazy pozostata ona zblizona do obserwowanej w I kw. br. w calej gospodarce. Czes¢ cztonkow
Rady zaznaczala przy tym, ze przychody przedsiebiorstw w I kw. wzrosty wyraznie szybciej
niz wynagrodzenia. W efekcie oceniali oni, ze w gospodarce nie wystepowata presja kosztowa,
ktora wynikataby z nadmiernego wzrostu wynagrodzen. Cztonkowie ci wskazywali rGwniez
na dalszy wzrost liczby imigrantéw w ostatnim roku, ktéry moze ogranicza¢ ewentualne
napiecia na rynku pracy zwigzane z niedoborem pracownikéw. Niektorzy cztonkowie Rady
zwracali natomiast uwage, ze znaczna czes$¢ ankietowanych firm zgtasza pojawienie sie pres;ji
na wzrost plac ze strony pracownikow.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady byta zdania, ze dynamika akcji kredytowej pozostaje niska
i nie przyczynia si¢ do wzrostu inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP. Wskazywano, ze w
maju br. roczny wzrost kredytu w gospodarce wyniost 2,5%. Dynamike kredytu wspierat
dalszy przyrost kredytéw mieszkaniowych, natomiast w przypadku przedsigbiorstw roczna
dynamika akgji kredytowej pozostala wyraznie ujemna, a dynamika kredytu konsumpcyjnego
byta zblizona do zera. Wigkszos¢ czlonkéw Rady oceniala, ze dynamika kredytow
mieszkaniowych pozostaje jednak umiarkowana i nizsza niz dynamika ptac. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreslali w tym kontekscie, ze roczna dynamika cen nieruchomosci
mieszkaniowych jest wyraznie dodatnia, jednak w ostatnich kwartatach obnizyta sig, a popyt
na tym rynku jest czesciowo zwigzany z aktywnoscia zagranicznych inwestoréw wskutek
utrzymywania si¢ niskich stop procentowych na $wiecie. Dyskutujac na temat agregatéw
monetarnych, niektérzy cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze podaz pienigdza w
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ostatnich kwartatach wyraznie wzrosta, a istotnym czynnikiem jej kreacji byl wzrost
zadluzenia publicznego.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wedtug wstepnych danych GUS w maju nastapit wzrost
rocznego wskaznika CPI do 4,8% (w ujeciu miesiecznym inflacja CPI wyniosta 0,3% i
zmniejszyla si¢ w pordwnaniu z poprzednim miesigcem). W szczegolnosci, odnotowano
szybki wzrost cen paliw w ujeciu rocznym, ktdry wynikal ze wzrostu cen ropy naftowej na
rynkach swiatowych oraz z silnych efektow bazy. Jednoczesnie wzrosta roczna dynamika cen
zywnosci. Wiekszos$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze roczny wskaznik inflacji jest nadal
podwyzszany takze przez inne czynniki niezalezne od krajowej polityki pienieznej, w tym
przez wzrost cen energii elektrycznej, ktéry mial miejsce na poczatku biezacego roku oraz
podwyzki oplat za wywo6z $mieci. Czlonkowie ci zwracali w tym kontekscie uwage, ze
wedlug pelnych danych za kwiecien wzrost cen paliw oraz cen towarow i uslug
administrowanych odpowiadat za blisko potowe wskaznika inflacji CPI. W efekcie wiekszos¢
czlonkéw Rady oceniata, Ze cho¢ czynniki popytowe rowniez sprzyjaja wzrostowi cen, to nie
powoduja one przekroczenia celu inflacyjnego.

Omawiajac oczekiwania inflacyjne w gospodarce czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze
cho¢ w badaniach ankietowych konsumenci dostrzegaja wzrost cen, to statystyka bilansowa
opisujaca tendencje w opiniach konsumentow na temat przysztych zmian cen przesuneta sie
w ostatnich miesigcach w kierunku nizszej inflacji i osiagnela poziom najnizszy od 2 lat.
Cztonkowie ci podkreslali rowniez, ze cho¢ prognozy inflacji analitykow sektora finansowego
zostaly w ostatnim czasie podwyzszone, to wciaz wskazujg one na stopniowy spadek inflacji
w kolejnych latach. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze znaczna czes¢
przedsigbiorcow oczekuje szybszego wzrostu cen w przysziosci. Czlonkowie ci oceniali
dodatkowo, ze cho¢ oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych nie rosna, to wiekszos¢
respondentdw oczekuje w przysztosci inflacji zblizonej do obserwowanej obecnie.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze wskutek odzialywania czynnikow niezaleznych
od krajowej polityki pienieznej roczny wskaznik inflacji w najblizszych miesigcach
prawdopodobnie utrzyma sie powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego.
Wiegkszos¢ czlonkow Rady byla jednak zdania, Ze w przyszlym roku, po wygasnieciu
czynnikéw przejsciowo podwyzszajacych dynamike cen, oczekiwane jest obniZzenie sig
inflacji. Cztonkowie ci wskazywali przy tym, ze ksztattowanie sie inflacji w przysztym roku
bedzie zalezato od trwatosci ozywienia koniunktury, w tym od przyszlej sytuacji na rynku
pracy po zakonczeniu programow pomocowych. Cztonkowie Rady zwracali rowniez uwage,
ze poziom inflacji w przyszlym roku zaleze¢ bedzie od ksztattu polityki fiskalnej.

Niektdrzy cztonkowie Rady byli zdania, ze prognozy wskazujace na obnizenie sie inflacji
w kolejnych kwartatach sa obarczone niepewnoscia. Wskazywali oni, Ze obserwowany wzrost
inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP moze w warunkach trwajacego ozywienia aktywnosci
gospodarczej przyczynic¢ si¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych i utrwalenia sie inflacji
w kolejnych kwartatach na poziomie przekraczajacym cel inflacyjny NBP. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali, ze w kierunku wyzszej inflacji moze oddzialywac réwniez wzrost
podazy pieniadza.
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Wigkszos¢ cztonkéw Rady byta zdania, Ze na obecnym posiedzeniu nalezy utrzymac
stopy procentowe na niezmienionym poziomie oraz kontynuowac pozostate dziatania podjete
przez NBP. Czlonkowie ci oceniali, Ze prowadzona przez NBP polityka pieniezna sprzyja
utrwaleniu ozywienia aktywnosci gospodarczej po pandemicznej recesji oraz stabilizuje
inflacje na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w srednim okresie. Zwracali oni
uwage, ze utrzymywanie stop procentowych NBP na niezmienionym poziomie jest obecnie
zasadne ze wzgledu na Zrddia i oczekiwany przejsciowy charakter przekraczania przez
inflacje celu NBP, a jednoczesnie utrzymujaca si¢ niepewnos¢ dotyczaca trwalosci i skali
ozywienia gospodarczego. Czlonkowie ci podkreslali, ze jak wskazano w Zatozeniach polityki
pienieznej na rok 2021, inflacja — ze wzgledu na szoki makroekonomiczne i finansowe — moze
okresowo ksztaltowac¢ si¢ powyzej lub ponizej celu, w tym rowniez poza okreslonym
przedzialem odchylen od celu. Reakcja polityki pienieznej na szoki jest elastyczna i zalezy od
ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym wptywu na procesy inflacyjne.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady oceniata, Ze jezeli utrzyma si¢ niepewnos$¢ dotyczaca
przebiegu pandemii i — w efekcie — przyszlej koniunktury, a wzrost inflacji powyzej celu
bedzie wynikat z oddziatywania czynnikow pozostajacych poza kontrolg polityki pienieznej,
to wskazane bedzie utrzymywanie stop procentowych na niezmienionym poziomie takze w
najblizszym czasie. Ich zdaniem zaciesnienie warunkow monetarnych w reakcji na
ksztalttowanie sie inflacji powyzej celu inflacyjnego, ktore jest wynikiem wystgpienia
negatywnych szokdw podazowych i czynnikéw regulacyjnych, nie ograniczyloby dynamiki
cen w 2021 r. natomiast mogtoby zahamowac proces odbudowy aktywnosci gospodarczej po
jej silnym spadku w wyniku pandemii.

Czes¢ cztonkow Rady oceniata, Ze pomocne w ocenie trwatosci ozywienia koniunktury
oraz perspektyw inflacji beda naptywajace w przysztosci dane i prognozy, w tym lipcowa
projekcja. W ich opinii, jesli prognozy wskazywatyby na silny wzrost gospodarczy
w kolejnych latach, a jednoczesnie inflacja miataby trwale przekraczac cel inflacyjny NBP na
skutek wzrostu popytu oraz utrzymujacej si¢ korzystnej sytuacji na rynku pracy, to wraz z
ustgpieniem niepewnosci dotyczacej pandemii mozliwe byloby dostosowanie polityki
pieniezne;.

Niektdrzy cztonkowie Rady byli natomiast zdania, Ze na obecnym posiedzeniu nalezy
podwyzszy¢ stope referencyjna NBP. Oceniali oni, ze w horyzoncie czterech kwartatow
inflacja bedzie utrzymywac si¢ powyzej 3,5%. W opinii tych cztonkéw Rady podwyzka stopy
referencyjnej mogtaby ograniczy¢ ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych oraz nasilenia si¢
presji placowej i w ten sposob ograniczy¢ ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej celu
inflacyjnego NBP w srednim okresie.

Rada odrzucita wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 15 punktéw
bazowych.

Rada postanowita 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: 9 lipca 2021 r.
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