M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 8 lipca 2015 r.

Czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat polityki pienieznej
w kontekscie biezacej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica oraz wynikow
lipcowej projekgji inflacji i PKB.

Analizujac ksztaltowanie sie koniunktury w otoczeniu Polski, zwracano uwage na
utrwalajace si¢ ozywienie gospodarcze w strefie euro. Wskazywano, ze trwalemu
wzrostowi aktywnosci gospodarczej w tym obszarze walutowym sprzyja dalszy spadek
bezrobocia, wczesniejsza silna deprecjacja euro oraz dobre nastroje konsumentéw i
przedsiebiorcow. Zaznaczano, ze wraz z poprawa koniunktury i rosnaca dostepnoscig
finansowania, zwigksza si¢ tam takze dynamika akcji kredytowej. Zwracano takze uwage
na dobra sytuacje gospodarcza oraz korzystne prognozy PKB dla Niemiec, bedacych
gldownym partnerem handlowym Polski. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata ponadto na
przejsciowy charakter spowolnienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych w I
kwartale. Czlonkowie ci zaznaczali, ze o korzystnych perspektywach tej gospodarki
swiadczy dobra sytuacja na rynku pracy, poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci oraz
przyspieszajacy wzrost sprzedazy detalicznej.

Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze pomimo poprawy koniunktury w strefie euro,
wzrost aktywnosci gospodarczej w tym obszarze walutowym pozostaje relatywnie niski.
Zwracano takze uwage, ze ryzykiem dla dalszego ozywienia gospodarczego w strefie euro
moze by¢ ewentualna niewyptacalnos¢ Gregji i jej wystapienie z tego obszaru walutowego.
Podkreslano, ze dotychczas reakcja rynkéw finansowych na sytuacje w Gregi byla
umiarkowana. Jednoczesnie wskazywano, ze niepowodzenie negocjacji z wierzycielami
moze negatywnie oddzialywac¢ na nastroje podmiotéw gospodarczych i koniunkture w
strefie euro i na $wiecie. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze obecnie efekty
niewyptacalnosci Grecji bylyby prawdopodobnie stabsze niz gdyby miata ona miejsce w
poprzednich latach.

Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata takze, ze istotnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu
gospodarki globalnej pozostaje staba koniunktura w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych. Argumentowano, ze relatywnie niski wzrost aktywnos$ci w tych
gospodarkach oddzialuje negatywnie na dynamike eksportu krajow rozwinietych, w tym
Niemiec. Wskazywano w szczegdlnosci na gorsza niz w poprzednich latach koniunkture w
Chinach i skutki przeinwestowania na rynku nieruchomosci w tym kraju. W tym

kontekscie niektérzy cztonkowie Rady ocenili ze negatywny wplyw na sytuacje
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gospodarcza w Chinach oraz nastroje na $wiatowych rynkach finansowych moze mie¢
takze silny spadek cen akcji na gietdach w tym kraju.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych na swiecie, wskazywano na wzrost dynamiki
cen w wielu gospodarkach w ostatnim okresie. Zaznaczano jednak, Ze wobec
umiarkowanego wzrostu w gospodarce globalnej oraz utrzymujacych si¢ stosunkowo
niskich cen surowcéw, presja inflacyjna w gospodarce globalnej pozostaje bardzo niska.
Zwracano uwage, ze zarowno w strefie euro, Stanach Zjednoczonych, jak i $rednio w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej dynamika cen jest jedynie nieznacznie wyzsza od
zera.

Analizujac sytuacje na swiatowych rynkach surowcowych wskazywano, ze ceny ropy
naftowej w ostatnim okresie nieznacznie si¢ obnizyty. Z kolei ceny surowcow rolnych silnie
wzrosty w reakci na obawy o niskie zbiory zwigzane z niekorzystnymi warunkami
pogodowymi.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej w otoczeniu Polski zwracano uwage, ze gléwne
banki centralne utrzymuja stopy procentowe w poblizu zera. Jednoczesnie podczas gdy
EBC zapowiada kontynuacje skupu aktywéw przynajmniej do wrzesnia 2016 r., Fed
sygnalizuje rozpoczecie podwyzek stop procentowych jeszcze w biezacym roku. Niektorzy
cztonkowie Rady zaznaczyli ponadto, ze w ostatnim okresie polityke pieniezng ztagodzity
niektore banki centralne w najblizszym otoczeniu Polski — Szwecji, Norwegii i Wegier — a
takze banki najwigekszych gospodarek wschodzacych — Indii, Rosji i Chin.

Analizujac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki czes¢ czlonkéw wyrazata
opinig, ze dynamika PKB w II kwartale br. utrzymata si¢ prawdopodobnie na poziomie
zblizonym do poprzedniego kwartatu. Cztonkowie Rady oceniali, ze gtéownym zrédltem
wzrostu aktywnosci gospodarczej pozostata prawdopodobnie konsumpcja, ktdrej sprzyjat
dalszy wzrost dochodow realnych gospodarstw domowych oraz ich pozytywne nastroje.
Wskazywano, ze dynamike aktywnosci gospodarczej w II kw. wspierat takze dalszy wzrost
inwestycji. Argumentowano, ze aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw sprzyjata ich
dobra sytuacja finansowa, umozliwiajaca finansowanie projektow inwestycyjnych ze
srodkéw wiasnych. Jednoczesnie czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage na spowolnienie
wzrostu produkgji przemystowej na poczatku II kwartatu oraz sprzedazy budowlano-
montazowej w maju, a takze jedynie umiarkowany wzrost sprzedazy detaliczne;.
Niektoérzy z tych Czlonkéow Rady ocenili, ze moze to sygnalizowa¢ stabilizacje wzrostu
aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach na poziomie zblizonym do I kwartatu lub
nawet jego nieznaczne ostabienie.

Cztonkowie Rady ocenili, ze sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra. W szczegdlnosci
ma miejsce dalszy wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia. Czes¢ czlonkow Rady
podkreslata jednak, ze dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw ustabilizowata
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sig, a wzrost plac nominalnych w tym sektorze spowolnit w ostatnim okresie. Niektorzy
czlonkowie Rady zwracali natomiast uwagg, ze dynamika ptac realnych pozostaje wysoka i
przekracza dynamike wydajnosci pracy. W opinii tych czlonkéw utrzymanie takiej sytuagji
— na co wskazuje lipcowa projekcja — moze przyczynia¢ si¢ do niekorzystnych zmian
strukturalnych w gospodarce, w szczegdlnosci hamowac dalszy wzrost udziatu przemystu
w wartosci dodanej. Inni cztonkowie Rady byli jednak zdania, Ze relatywnie szybki wzrost
plac realnych jest uzasadniony, biorac pod uwage relatywnie niski udzial ptac w PKB w
Polsce. Cztonkowie ci wyrazali opinie, Ze wysoka dynamika plac realnych nie musi miec¢
negatywnych skutkéw dla gospodarki, poniewaz wraz z rosnagcym zaawansowaniem
technologicznym i innowacyjnoscia produkcji rosnaé¢ bedzie wydajnos¢ pracy.

Analizujac sytuacje w sferze finansowej gospodarki polskiej Czlonkowie Rady
zaznaczali, ze wzrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego w ostatnim okresie nieco
spowolnit. Wskazywano, Zze wzrostowi dynamiki depozytéw biezacych towarzyszyt
spadek dynamiki depozytéow terminowych. Jednoczesnie przyspieszyl wzrost gotowki w
obiegu. Niektdrzy czlonkowie Rady oceniali, Ze Zrédtem ryzyka dla stabilnosci finansowej
moze by¢ utrzymujacy sie szybki wzrost kredytow mieszkaniowych w zlotych, przy
rosnacym udziale gospodarstw domowych, ktérych dochody — po pokryciu kosztéw
odsetkowych — sa nizsze niz minimum socjalne. Cztonkowie ci byli réwniez zdania, Ze
negatywnym zjawiskiem jest rosnacy odsetek firm, ktore nie s w stanie pokry¢ ptatnosci
odsetkowych z wypracowanego zysku. Wigkszos¢ cztonkéow Rady oceniata jednak, ze w
sferze finansowej brak jest obecnie nieréwnowag oraz wyraznych ryzyk ich powstania w
przysziosci. Czes¢ z tych czlonkow Rady podkreslata, ze dynamika kredytow
mieszkaniowych w ujeciu transakcyjnym obnizyta si¢ do poziomu najnizszego od ponad
dekady. Zaznaczali oni takze, ze ryzyko nadmiernego przyrostu kredytow
mieszkaniowych w przysztosci bedzie ograniczane przez systematyczne zacie$nianie
polityki makroostroznosciowej na skutek obnizania maksymalnego wskaznika LtV.
Odnoszac sie¢ do zdolnosci przedsiebiorstw do realizacji zobowigzan kredytowych,
czlonkowie ci zwracali uwagg, ze udziat kredytéw z opdznieniem w splacie nie zwigksza
si¢ i pozostaje na umiarkowanym poziomie.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego w kontekscie lipcowej
projekcji zwracano uwage, ze dynamika PKB ma by¢ w calym horyzoncie relatywnie
stabilna i zblizona do 3,5%. Niektdrzy cztonkowie Rady zwrdcili uwage, ze centralna
Sciezka lipcowej projekgji ksztattuje sie nieco powyzej tempa wzrostu prognozowanego w
projekcji marcowej. W $wietle aktualnej projekcji, wzrost gospodarczy ma by¢ w catym
horyzoncie wspierany przede wszystkim rosnaca konsumpcjg, a takze nadal relatywnie

wysoka — pomimo pewnego ostabienia w drugiej potowie 2016 r. - dynamika inwestycji.
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Cze$¢ cztonkow Rady zaznaczata, Ze przy prognozowanym wzroscie PKB, luka popytowa
domknie si¢ w biezacym roku i w kolejnych latach bedzie zblizona do zera.

Zdaniem niektdérych czlonkéw Rady wzrost gospodarczy moze by¢ jednak szybszy niz
wskazuje centralna $ciezka projekcji. Do wyzszej dynamiki PKB moze przyczynic sie —
zdaniem tych czlonkéw Rady — nieco stabszy niz uwzgledniono w projekgcji kurs ztotego.
W tym kontekscie czlonkowie ci wskazywali, ze w kierunku depredjacji zlotego
oddziatywa¢ moze ryzyko polityczne zwigzane z wyborami parlamentarnymi, a takze —
rozpoczecie podwyzek stop procentowych przez Fed.

Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata z kolei uwage na ryzyka w doét dla prognozowanej
Sciezki wzrostu gospodarczego. W szczegdlnosci wskazywano, ze ewentualna
niewypltacalnos¢ Grecji i jej wyjscie ze strefy euro mogloby przyczyni¢ sie do wzrostu
awersji do ryzyka na rynkach finansowych. To z kolei — zdaniem tych cztonkéw Rady —
mogloby skutkowa¢ wzrostem kosztow obstugi dlugu, a takze odptywem kapitatu
portfelowego z Polski i deprecjacja zlotego zwigkszajaca obcigzenia podmiotow
gospodarczych z tytulu kredytéw walutowych. Niekorzystny rozwdj sytuacji Gregji
moglby takze przyczynic sie¢ do pogorszenia koniunktury w strefie euro, co z kolei miatoby
negatywny wplyw na aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce. Wigkszos¢ cztonkow Rady byta
jednak zdania, ze wplyw zaburzen zwiazanych z Grecja na polska gospodarke bedzie
prawdopodobnie ograniczony.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, Ze czynnikiem niepewnosci jest ksztalt polityki
fiskalnej w przysztym roku. Cztonkowie ci podkreslali, Ze istnieje ryzyko jej poluzowania,
szczegdlnie wobec zdjecia procedury nadmiernego deficytu wobec Polski.

Omawiajac procesy inflacyjne w gospodarce, czlonkowie Rady zwracali uwage na
stopniowy wzrost dynamiki cen. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata jednak, ze ostabienie
deflacji wynikalo wytacznie ze wzrostu dynamiki cen zywnosci i energii. Jednoczesnie
wiekszos$¢ cztonkdw Rady oceniata, ze wobec umiarkowanego wzrostu popytu i plac
nominalnych oraz nadal ujemnej luki popytowej, w gospodarce nie wystepuje presja
inflacyjna. Wskazuje na to — w opinii tych czlonkéw Rady — nadal bardzo niski poziom
inflacji bazowej oraz dalszy spadek cen produkcji sprzedanej w ujeciu rocznym.
Czlonkowie Rady zwracali rowniez uwage na pozostajace na bardzo niskim poziomie
oczekiwania inflacyjne.

Omawiajac perspektywy inflacji podkreslano, ze zgodnie z lipcowa projekcja, przy
zatozeniu niezmienionych stédp procentowych, dynamika cen w IV kw. br. wzrosnie
powyzej zera i w kolejnych latach bedzie stopniowo zmierza¢ w kierunku celu
inflacyjnego. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali jednak opinig, Ze dynamika cen moze
by¢ nizsza niz wskazuje centralna Sciezka projekcji. Inni cztonkowie Rady oceniali
natomiast, ze dynamika cen bedzie prawdopodobnie wyzsza od wskazywanej w lipcowej
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projekcji, do czego przyczynic¢ si¢ moze nieco stabszy kurs zlotego, niz uwzgledniono w
projekdji, a takze wyzsza od przyjetej dynamika cen energii i Zzywnosci.

Odnoszac si¢ do decyzji o stopach procentowych wigkszo$¢ cztonkéw Rady uznata, ze
w kolejnych latach prawdopodobny jest stopniowy wzrost inflacji w kierunku celu, ale nie
ma zagrozenia przekroczenia celu w srednim okresie. Jednoczesnie projekcja i prognozy
zewnetrzne wskazuja, Ze wzrost gospodarczy w kolejnych latach bedzie zblizony do
potengjalnego i nie powinien prowadzi¢ do pojawienia si¢ nieréwnowag w gospodarce.
Ponadto na rynku pracy utrzymuje si¢ korzystna sytuacja, ktorej nie towarzyszy jednak
wzrost presji placowej. W takiej sytuacji, a takze uwzgledniajac to, ze wraz z
prognozowanym wzrostem dynamiki cen bedzie si¢ obnizal poziom realnych stép
procentowych, uzasadniona jest stabilizacja poziomu nominalnych stéop procentowych na
obecnym poziomie.

Niektdérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze przy utrzymaniu nominalnych
stop na niezmienionym poziomie i stopniowym wzroscie dynamiki cen realne stopy
procentowe moga w przyszlym roku zblizy¢ sie do zera. Ponadto cztonkowie ci wyrazali
opinie, ze niska dynamika cen energii i zywnosci maskuje presje ptacowa w gospodarce i
zawyza saldo obrotow biezacych, przez co — wraz z ustapieniem szokdw powodujacych
niskie ceny surowcow i zywnos$ci — w gospodarce moga zacza¢ narasta¢ nierownowagi
makroekonomiczne. Z tych wzgledéw w kolejnych kwartatach uzasadnione moze by¢ —ich
zdaniem — rozwazenie podwyzszenia stop procentowych.

Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, Zze obecnie trudno okresli¢ kierunek
przyszlych decyzji dotyczacych stop procentowych, szczegdlnie bioragc pod uwage
niepewnosc¢ dotyczaca sytuacji w otoczeniu Polski i jej wptywu na polska gospodarke.

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: 20 sierpnia 2015 r.
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