M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 7 pazdziernika 2020 r.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze naplywajace dane potwierdzaly ozywienie
aktywnosci gospodarczej na swiecie w III kw., nastepujace po silnym spadku globalnego
PKB w II kw. br. Zaznaczano, ze towarzyszyl temu wzrost obrotow w handlu
miedzynarodowym. Wskazywano, ze poprawie koniunktury sprzyjalo dokonane wczesniej
w wielu gospodarkach poluzowanie restrykcji epidemicznych prowadzace do realizacji
odlozonego popytu, podjete dzialania fiskalne, a takze towarzyszace im poluzowanie
polityki pienieznej. Cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze mimo ozywienia koniunktury,
aktywnos¢ gospodarcza w wigkszosci krajow pozostaje nizsza niz przed wybuchem
pandemii. Wskazywali takze, iz w niektorych gospodarkach — w tym w strefie euro —
pojawiaja sie sygnaty spowolniajacej odbudowy aktywnosci.

Jednoczesnie cztonkowie Rady oceniali, Ze obserwowany w ostatnim okresie silny
wzrost globalnej liczby zachorowan na COVID-19 zwigksza niepewnos¢ dotyczaca tempa i
trwatosci poprawy koniunktury na $wiecie. Wskazywano, ze ponowne nasilenie pandemii
sktonito rzady niektérych krajow do przywrdcenia czesci restrykcji — cho¢ dotychczas
fagodniejszych niz w reakcji na pierwsza fale epidemii — ktore wraz z ostabionymi nastrojami
podmiotéw gospodarczych beda wywieraly negatywny wptyw na aktywno$c¢ gospodarcza.

Zaznaczano, ze wzrost liczby zachorowan na COVID-19 przyczynil sie takze do
pogorszenia nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych, ktdére znalazlo
odzwierciedlenie w ostabieniu kurséw walut gospodarek wschodzacych, spadku cen akgji
oraz obnizeniu cen czesci surowcoéw. Podkreslano, ze ceny ropy naftowej utrzymuja si¢ na
wyraznie nizszym poziomie niz w poprzednich latach. Zdaniem niektdérych cztonkéw Rady
wynika to przede wszystkim z obnizonego — w warunkach oslabionej aktywnosci
gospodarczej na Swiecie — popytu na ten surowiec. Jednoczesnie skala spadku cen ropy
naftowej byla — zdaniem tych cztonkéw Rady — ograniczana przez obnizong podaz tego
surowca w zwigzku z przedluzeniem przez kraje OPEC+ porozumienia o zmniejszeniu
produkdji ropy.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze wobec ostabionej aktywnosci gospodarczej w
wielu krajach i przy utrzymujacych sie¢ na relatywnie niskim poziomie cenach czesci
surowcdow, inflacja w gospodarce globalnej pozostaje niska. Zaznaczano, ze w ostatnim
czasie dynamika cen w wielu krajach obnizyla sie. W strefie euro od dwdch miesiecy
dynamika cen ksztaltuje si¢ ponizej zera, a dostepne prognozy wskazuja, ze pozostanie ona
ujemna takze w kolejnych miesigcach.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania gtowne
banki centralne na $wiecie prowadza silnie ekspansywna polityke pieniezna i sygnalizuja
gotowos¢ do dalszego jej tagodzenia. Oceniano, ze wobec takich zapowiedzi, stopy
procentowe w wielu gospodarkach — w tym w strefie euro — pozostana na bardzo niskim
poziomie takze w kolejnych latach.
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W Polsce naptywajace dane wskazuja na ozywienie koniunktury w III kw., nastepujace
po wyraznym — cho¢ ptytszym niz w wigkszosci krajow Europy — spadku PKB w II kw. Przy
czym, mimo istotnego wzrostu aktywnosci gospodarczej, pozostaje ona nizsza niz przed
pandemia. Czlonkowie Rady podkreslali, ze poczatkowo silne odbicie aktywnosci wynikato
cze$ciowo z przywrocenia funkcjonowania niektdrych branz oraz realizacji odtozonego
popytu gospodarstw domowych. Natomiast wraz z stabnacym oddzialywaniem tych
czynnikdw tempo odbudowy aktywnosci spowolnilo, na co wskazuja dane o produkgiji i
sprzedazy detalicznej oraz odczyty wskaznikéw koniunktury. Niektdrzy cztonkowie Rady
zwracali jednak uwage, ze pozytywnie na aktywnos¢ gospodarcza oddzialuje utrzymujaca
si¢ dobra sytuacja w handlu zagranicznym, odzwierciedlona w wysokiej nadwyzce w
obrotach towarowych bilansu ptatniczego. Zaznaczano, Ze sytuacja na rynku pracy nie
zmienila si¢ istotnie w ostatnich miesigcach. Stabilizacji stopy bezrobocia towarzyszyt wzrost
przecigtnego zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw w lipcu i sierpniu wobec poprzednich
miesiecy, ktory wynikal jednak gléwnie z powrotu pracownikéw z urlopéw i zasitkéw.
Jednoczesnie dynamika wynagrodzen utrzymata si¢ na wyraznie nizszym poziomie niz w
zesztych latach.

Czlonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych miesigcach mozna bylo oczekiwaé
kontynuacji ozywienia aktywnosci gospodarczej, cho¢ — w zwigzku z nasileniem epidemii
oraz ryzykiem zaostrzenia restrykcji epidemicznych — zwigkszyla sie niepewnos¢ w tym
zakresie. W kierunku poprawy koniunktury beda w dalszym ciaggu oddziatywaly
dotychczasowe dzialania ze strony polityki gospodarczej, w tym poluzowanie polityki
pienieznej NBP. Czes¢ cztonkdw Rady wyrazata opinig, ze wzrost gospodarczy bedzie takze
wspierany przez realizacje projektow infrastrukturalnych ze srodkéw publicznych, ktora
bedzie pobudzata takze aktywnos$¢ prywatnych przedsigbiorstw. Jednoczesnie w opinii
cztonkéw Rady obserwowany w ostatnim czasie wyrazny wzrost zachorowan na COVID-19
moze przyczynic si¢ do ponownego pogorszenia nastrojéw gospodarstw domowych oraz
ograniczenia ich sklonnos$ci do konsumpcji. Obnizajaco na konsumpcje moze takze
oddziatywaé - wedlug czesci czlonkéw Rady - ewentualne silniejsze dostosowanie
zatrudnienia nastepujace wraz z wygasaniem zobowiazan przedsigebiorstw zwigzanych z
wykorzystaniem pomocy w ramach tarczy antykryzysowej. Tempo ozywienia
gospodarczego moze by¢ takze ograniczane przez mozliwe oslabienie koniunktury w
otoczeniu polskiej gospodarki zwigzane z pogorszeniem si¢ sytuacji epidemicznej za granica
oraz — zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady - przez brak wyraznego i trwalszego
dostosowania kursu zlotego do globalnego wstrzasu wywolanego pandemia oraz
poluzowania polityki pienieznej NBP.

Odnoszac si¢ do proceséw cenowych, zwracano uwage, ze inflacja w Polsce we
wrzesniu — wedltug szybkiego szacunku GUS — wyniosta 3,2% r/r. Cze$¢ cztonkow Rady
podkreslata, ze dynamika cen pozostata zgodna z celem inflacyjnym NBP. Zaznaczali oni, ze
odczyty inflacji sa w dalszym ciagu podwyzszane przez wprowadzone na poczatku 2020 r.
podwyzki cen administrowanych, a inflacja po wytaczeniu tych cen ksztattuje si¢ ponizej
2,5%. Zwracali oni takze uwage na utrzymujaca sie¢ na ujemnym poziomie dynamike cen
produkgcji sprzedanej przemystu. Niektérzy czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze
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inflacja bazowa oraz dynamika cen uslug ksztattuja si¢ prawdopodobnie nadal na
podwyzszonym poziomie.

Wigkszos¢ czlonkdw Rady oceniala, Ze dynamika cen w kolejnych miesigcach
prawdopodobnie ustabilizuje sig, a od poczatku 2021 r. wyraznie si¢ obnizy. Czlonkowie ci
argumentowali, ze w kierunku spadku inflacji w przysztym roku oddziatywac¢ bedzie
utrzymujaca si¢ ujemna luka popytowa, ostabiona presja ptacowa zwigzana z wyzszym
poziomem bezrobocia oraz brak presji inflacyjnej za granica. Zaznaczali oni, ze ze wzgledu
na brak proinflacyjnych czynnikéw makroekonomicznych, dynamika cen w 2021 r. bedzie
ksztattowata si¢ na umiarkowanym poziomie, nawet w sytuacji wystapienia podbijajacych
ja czynnikéw regulacyjnych.

Niektorzy czlonkowie Rady byli natomiast zdania, Ze inflacja w kolejnych kwartatach
moze pozosta¢ na poziomie zblizonym do obecnego. Czlonkowie ci oceniali, ze do
utrzymywania sie takiej dynamiki cen przyczyniac¢ sie beda gltéwnie czynniki pozostajace
poza bezposrednia kontrola polityki pienieznej, w tym czynniki regulacyjne oraz mozliwy
proces deglobalizacji. W kierunku wzrostu inflacji w przysztym roku — w opinii tych
cztonkow Rady - oddzialywac¢ bedzie takze zapowiadana podwyzka placy minimalnej,
ktora moze skutkowad¢ dostosowaniem w gore rowniez wynagrodzen osob lepiej
zarabiajacych.

Czlonkowie Rady zaznaczali, ze dotychczasowe dzialania NBP przyczynity sie do
ztagodzenia warunkow finansowania w Polsce, co przetozylo sie zaréwno na obnizenie
kosztu pozyskania finansowania przez podmioty prywatne, jak i przyniosto oszczednosci
dla zadluzonych gospodarstw domowych i firm. Podkreslano, ze oprocentowanie nowych
kredytow konsumpcyjnych i mieszkaniowych, a takze kredytéw dla przedsigbiorstw
obnizylo sie w zblizonej lub wigkszej skali niz stopa referencyjna NBP. Czes¢ cztonkow Rady
zwracata uwage, ze chociaz towarzyszyl temu spadek oprocentowania depozytéw, to byt on
mniejszy niz w przypadku kredytéw. Cztonkowie ci podkreslali ponadto, iz dzialania NBP
— zaréwno obnizenie stop procentowych, jak i prowadzony skup aktywdéw — oddziatywaty
w kierunku obnizenia rentownosci obligacji, przyczyniajac si¢ do ograniczenia kosztéw
ponoszonych przez podatnikéw w zwiazku z realizacja dziatan antykryzysowych.

Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali opinig, ze obnizka stop NBP przyczynita sie do
wzrostu depozytéw biezacych kosztem depozytéw terminowych oraz sklonita banki do
podwyzszenia pobieranych optat. Cztonkowie ci podkreslali takze, ze mimo obnizenia
oprocentowania kredytéw, ich dostepnos¢ moze by¢ ograniczana przez zaostrzenie przez
banki ich polityki kredytowej. W tym kontekscie zwracali oni uwage na utrzymujacy sie
spadek dynamiki kredytu dla sektora niefinansowego.

Cztonkowie Rady byli zdania, ze na obecnym posiedzeniu nalezy utrzymac stopy
procentowe na niezmienionym poziomie oraz kontynuowaé pozostate dziatania podjete
przez NBP. Wskazywano, ze dokonane poluzowanie polityki pieni¢znej NBP tagodzi
negatywne skutki pandemii, wspiera ozywienie gospodarcze oraz ogranicza ryzyko
obnizenia si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. Poprzez pozytywny
wplyw na sytuacje finansowa kredytobiorcow oddziatuje takze w kierunku wzmocnienia
stabilnosci systemu finansowego.
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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: 10 listopada 2020 r.
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