M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 7 czerwca 2017 r.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na swiecie pod katem jej wptywu na gospodarke
Polski. Wskazywano na kolejne sygnaly utrwalania si¢ poprawy koniunktury za granica,
widoczne zwlaszcza w przemysle i handlu miedzynarodowym. Oceniano, ze w strefie euro
utrzymuje si¢ ozywienie, o czym s$wiadczy poprawa wielu wskaznikéw aktywnosci
gospodarczej. Niektdrzy czlonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze — pomimo lepszej
koniunktury w strefie euro — wzrost w tej gospodarce pozostaje relatywnie niski.
Podkreslano rowniez zrdznicowanie dynamiki PKB i jej perspektyw pomiedzy krajami
strefy euro. Omawiajac ksztattowanie sie¢ aktywnosci w innych gospodarkach, zwrdcono
uwage na obnizenie si¢ wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w I kw. br., podkreslajac
przy tym, ze wynikalo ono z czynnikow przejsciowych. Zaznaczano jednak, ze biezace
dane nieznacznie zwigkszyly niepewnos¢ dotyczaca skali przyspieszenia aktywnosci w
amerykanskiej gospodarce w kolejnych kwartatach. Wskazywano réwniez, ze w Chinach —
po zwigkszeniu si¢ dynamiki PKB w I kw. — biezace dane nie wskazuja na trwale
przyspieszenie wzrostu, nasilaja si¢ natomiast obawy o narastanie nieréwnowag w
chinskiej gospodarce.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na sSwiecie, podkreslano, ze - mimo
ozywienia globalnej koniunktury — inflacja za granica ustabilizowata si¢ na umiarkowanym
poziomie, a w czesci krajdow nawet nieco si¢ obnizyta. Oceniano, ze wynikato to gtownie z
wygasania wplywu wczesniejszego wzrostu cen surowcow, przy wciaz niskiej
wewnetrznej pres;ji inflacyjnej w wielu gospodarkach. Wskazywano przy tym na obnizenie
si¢ cen surowcow energetycznych od poprzedniego posiedzenia Rady. W szczegoélnosci —
mimo przedtuzenia porozumienia o ograniczeniu wydobycia przez kraje OPEC - ceny
ropy sa nizsze niz w poprzednich miesigcach, co wynika z rownoczesnego zwiekszenia
wykorzystania z16z tupkowych w Stanach Zjednoczonych i wcigz wysokiego poziomu
zapasOw tego surowca. W opinii niektérych czlonkéw Rady pewien wplyw na
ksztaltowanie si¢ cen surowcoéw energetycznych moga w kolejnych kwartatach wywierac
czynniki geopolityczne zwigzane ze wzrostem napiec na Bliskim Wschodzie.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za granica zwracano uwage, ze
Europejski Bank Centralny - w warunkach wcigz stabej, pomimo ozywienia
gospodarczego, wewnetrznej presji inflacyjnej — utrzymuje stopy procentowe na poziomie
bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze kontynuuje program skupu
aktywow finansowych. Wskazywano rdéwniez, ze Rezerwa Federalna kontynuuje
zaciesnianie polityki pienieznej, sygnalizujac kolejne podwyzki stop procentowych i
mozliwo$¢ rozpoczecia zmniejszania skali reinwestycji aktywow w kolejnych kwartatach.

Analizujac sytuacje na miedzynarodowych rynkach finansowych, podkreslano, ze
nastroje na tych rynkach od poczatku roku wyraznie si¢ poprawily, co przetozylo sie na
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naplyw kapitalu portfelowego do wielu gospodarek wschodzacych i aprecjacje ich walut.
Zwracano rdwniez uwage na relatywnie wysoki poziom oraz historycznie niska zmiennos¢
cen akgji na najwiekszych rynkach, co moze sygnalizowac niska awersje inwestorow do
ryzyka.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady podkreslali,
ze dane o PKB wskazuja na wyrazne przyspieszenie wzrostu gospodarczego w I kw. br. Jak
zaznaczano, gléwnym czynnikiem wzrostu pozostal rosnacy popyt konsumpcyijny,
wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz
wyplaty $wiadczenn wychowawczych i spotecznych. Zwracano jednoczesnie uwage, ze
dynamika inwestycji w I kw. byta zblizona do zera. W efekcie — jak podkreslali niektorzy
cztonkowie Rady - relacja inwestyci do PKB utrzymuje si¢ na historycznie niskim
poziomie. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali przy tym, Ze jedli dynamika inwestycji
pozostanie niska, to bedzie to oddziatywaé w kierunku obnizenia dynamiki produktu
potencjalnego.

Odnoszac si¢ do miesiecznych danych dotyczacych krajowej aktywnosci gospodarczej,
zwracano uwage, ze w kwietniu odnotowano spadek produkgji przemystowej i obnizenie
si¢ dynamiki produkgi budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej, co jednak
czesciowo wynikato z mniejszej niz przed rokiem liczby dni roboczych. Wskazywano
rownoczesnie na oslabienie si¢ czeSci wyprzedzajacych wskaznikow koniunktury.
Cztonkowie Rady oceniali, ze — cho¢ ostatnie dane byty nieco stabsze od oczekiwan — to
sygnalizuja one utrzymanie si¢ stabilnego wzrostu gospodarczego w II kw. br. Cztonkowie
Rady podkreslali, ze wzrostowi aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach bedzie
sprzyja¢ zwigkszenie skali naplywu funduszy unijnych, przekladajace si¢ na wzrost
inwestycji publicznych. Niektérzy czionkowie Rady zaznaczali, ze wyrazny wzrost
inwestycji publicznych - wraz z wysokim stopniem wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych, bardzo dobrymi wynikami finansowymi firm oraz rosnacym popytem
wewnetrznym i zewnetrznym - powinien takze oddziatywaé w kierunku wyraznego
ozywienia aktywnos$ci inwestycyjnej sektora prywatnego. Czlonkowie Rady podkreslali
jednoczesnie, ze pelniejsza ocena perspektyw ksztattowania sie aktywnosci w polskiej
gospodarce w kolejnych kwartatach bedzie mozliwa po zapoznaniu si¢ Rady z wynikami
lipcowej projekcji PKB.

Analizujac procesy inflacyjne w Polsce, zaznaczano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych utrzymuje sie¢ na umiarkowanym poziomie. Jednoczesnie podkreslano, ze
inflacja bazowa — mimo stopniowego wzrostu — jest nadal niska. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali ponadto uwage na wyzsza dynamike cen ustug sygnalizujaca — ich zdaniem
— rosnacy wplyw poprawy krajowej koniunktury na ceny konsumpcyjne.

Cztonkowie Rady oceniali, Ze w kolejnych kwartatach inflacja cen konsumpcyjnych
powinna pozosta¢ umiarkowana, czemu bedzie sprzyja¢ dalsze wygasanie efektow
wczesniejszego wzrostu cen surowcOw na rynkach swiatowych, przy jedynie stopniowym
zwigkszaniu si¢ wewnetrznej presji inflacyjnej zwigzanej z poprawa krajowej koniunktury.
Podkreslano przy tym, ze dynamika ptac w przedsiebiorstwach — mimo sygnalizowanych
przez nie naciskow placowych w warunkach historycznie niskiego poziomu bezrobocia —
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nie przyspieszyla wyraznie w ostatnim okresie. W efekcie — jak zaznaczano — dynamika
jednostkowych koszty pracy pozostaje umiarkowana, czemu sprzyja rowniez utrzymujacy
sie wzrost wydajnosci pracy. Jednak zdaniem niektorych czionkéw Rady w kolejnych
kwartatach dynamika plac moze by¢ podwyzszona przez ewentualne zmniejszenie skali
migracji zarobkowej do Polski po zniesieniu wiz dla obywateli Ukrainy przez UE, a takze
ewentualne zmniejszenie sie aktywnosci zawodowej w polskiej gospodarce po
wprowadzeniu nizszego wieku emerytalnego. Niektérzy czlonkowie Rady nie wykluczali
ponadto, ze poprawa koniunktury moze przetozy¢ sie na silniejszy, niz wynikatoby to z
obecnych prognoz, wzrost inflacji bazowe;j.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze — mimo korzystnej koniunktury oraz
dobrej sytuacji na rynku pracy — presja inflacyjna pozostaje ograniczona, a w gospodarce
nie narastaja nierdwnowagi. Jednoczesnie dostepne prognozy wskazuja, ze w kolejnych
kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana. W konsekwencji w ocenie Rady ryzyko
trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest ograniczone.

W ocenie wigkszosci cztlonkéow Rady w nadchodzacych kwartatach prawdopodobna
jest stabilizacja stop procentowych NBP. W swietle dostepnych informacji stabilizacja
nominalnych stop procentowych sprzyja bowiem utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce = zrdownowazonego  wzrostu  oraz  pozwala  zachowa¢ = réwnowage
makroekonomiczna. Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali ponadto, ze stabilizacja
stop procentowych bedzie sprzyjac¢ oczekiwanemu ozywieniu inwestycji.

W opinii niektorych cztonkéw Rady, jesli naptywajace w kolejnych kwartatach dane
i prognozy wskazywatyby na silniejsza od obecnych oczekiwan presje inflacyjna, wowczas
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych.

Cztonkowie Rady stwierdzili, Ze pelniejsza ocena perspektyw polityki pienigeznej bedzie
mozliwa po zapoznaniu si¢ z wynikami kolejnych projekcji inflacji i PKB.

Rada postanowila 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: 22 czerwca 2017 r.
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