M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 3 pazdziernika 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze w gospodarce swiatowej utrzymuje sie
dobra koniunktura. Zaznaczano, ze w strefie euro sytuacja gospodarcza pozostaje korzystna
mimo nieco wolniejszego niz w 2017 r. tempa wzrostu gospodarczego. Zwracano uwage, ze
uwarunkowania dalszego wzrostu konsumpcji w strefie euro pozostaja korzystne, co
powinno przemawiac za jedynie stopniowym spowolnianiem dynamiki PKB w tej strefie w
kolejnych kwartatach. Czes¢ cztonkéw Rady zaznaczala jednak, ze w ostatnim okresie
prognozy wzrostu dla strefy euro byly obnizane, co — jezeli bedzie kontynuowane — moze
$wiadczy¢ o ryzyku silniejszego spowolnienia aktywnosci gospodarczej u najwazniejszego
partnera handlowego Polski. Podkreslano, ze negatywnie na wzrost PKB w strefie euro
oddziatuje pewne spowolnienie w handlu miedzynarodowym, widoczne w szczegoélnosci w
stabszym wzroscie sprzedazy zagranicznej Niemiec. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali
uwage, ze dodatkowym ryzykiem dla koniunktury w najblizszym otoczeniu Polski sg
nasilajace si¢ okresowo napiecia zwigzane z problemami silnie zadluzonej gospodarki
wloskiej. Jednoczes$nie wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, do czego przyczynia si¢ nadal bardzo dobra sytuacja
na rynku pracy, wysokie ceny aktywow oraz stymulacja fiskalna.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen surowcow energetycznych, wskazywano, ze sa one
wyraznie wyzsze niz przed rokiem. W ostatnim okresie odnotowano wzrost cen ropy
naftowej, wegla i gazu. Zaznaczano, ze ceny ropy naftowej pozostaja pod znaczacym
wplywem czynnikdw geopolitycznych. Dalszemu wzrostowi cen sprzyja oczekiwany
spadek podazy ropy wynikajacy z natozenia sankcji na Iran oraz Wenezuelg, przy braku
deklaracji zwigkszenia wydobycia w krajach OPEC+, a takze rosnacy popyt na paliwa bedacy
efektem wcigz korzystnej globalnej koniunktury. Na notowania cen ropy w ostatnim okresie
mialy ponadto wplyw informacje o zapasach i wydobyciu tego surowca w gospodarce
amerykanskiej oraz oczekiwania co do ewentualnego rozpoczecia sprzedazy ropy z zapasow
strategicznych Standéw Zjednoczonych.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych na swiecie, wskazywano, ze istotny wzrost
cen surowcow energetycznych przyczynit si¢ do podwyzszenia inflacji w wielu krajach.
Jednak inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje
umiarkowana mimo utrzymujacej si¢ tam dobrej koniunktury. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali, ze inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki w kolejnych kwartalach moze by¢
wyzsza niz wczesniej prognozowano. Inni cztonkowie Rady zaznaczali dodatkowo, ze w
warunkach zwigekszonych napie¢ w handlu miedzynarodowym i wprowadzania cet przez
najwigksze gospodarki dezinflacyjne oddziatywanie globalizacji na ceny moze by¢ stabsze
niz dotychczas.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano, ze
EBC utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera. Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ od pazdziernika w
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zmniejszonej skali, i podtrzymuje zapowiedz zakonczenia programu fagodzenia ilosciowego
z koncem 2018 r. Czes¢ czlonkéw Rady oceniala, ze — jezeli oczekiwane spowolnienie
wzrostu gospodarczego w strefie euro bedzie silniejsze niz wskazuja na to aktualne
prognozy — stopy procentowe w tej strefie moga pozosta¢ niskie diuzej niz to obecnie
sygnalizuje EBC. Zaznaczano, ze w Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna kontynuuje
stopniowe zacie$nianie polityki pienieznej i zgodnie z oczekiwaniami we wrzesniu po raz
kolejny podniosta stopy procentowe. Czes¢ czlonkéw Rady zwracata uwage, ze choc
oddziatuje to w kierunku wycofywania przez inwestoréw kapitalu z gospodarek
wschodzacych, to ryzyko silnego odptywu kapitatu z krajow charakteryzujacych sie
korzystna sytuacja gospodarcza i brakiem nierownowag zewnetrznych jest ograniczone.
Niektdérzy cztonkowie Rady oceniali, ze proces zacie$niania polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych moze zakonczy¢ sie wczesniej niz si¢ obecnie oczekuje.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze naptywajace
dane sugeruja, ze wzrost PKB w III kw. byl nadal dos¢ wysoki, cho¢ nieco nizszy niz w
I potowie 2018 r. Niektorzy czlonkowie Rady zaznaczali, ze czg$¢ danych o aktywnosci w
sektorze przedsigbiorstw — w tym indeks PMI oraz dynamika produkgcji przemystowej — w
ostatnim okresie ostabita si¢. Odnoszac si¢ do perspektyw wzrostu gospodarczego,
wskazywano, ze wedtug dostepnych prognoz dynamika PKB w kolejnych kwartatach bedzie
sie stopniowo obniza¢ w slad za stabngcym tempem wzrostu gospodarczego w otoczeniu
polskiej gospodarki. Zaznaczano, ze na dynamike PKB wciaz korzystnie wptywa rosnaca
konsumpcja, wspierana przez zwiekszajace si¢ zatrudnienie i ptace, wyptaty swiadczen i
bardzo dobre nastroje konsumentéw. Wskazywano, ze towarzyszy temu wzrost inwestycji i
prognozowane jest jego przyspieszenie w III kw. br. Zwracano uwage, ze oprocz inwestycji
publicznych rosna takze naklady na srodki trwate firm prywatnych, co potwierdzaja dane z
sektora duzych przedsigbiorstw za II kw.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy, wskazywano, ze roczna dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw jest nadal wysoka, cho¢ stopniowo si¢ obniza.
Jednoczesnie stopa bezrobocia pozostaje na niskim poziomie. Podkreslano, ze towarzyszy
temu wyzsza niz w ubieglym roku dynamika pfac, ktdra jednak nie przyspiesza. Czes¢
cztonkéw Rady oceniata, ze wzrost wynagrodzen prawdopodobnie pozostanie na obecnym
poziomie réwniez w kolejnych kwartatach. Ich zdaniem wskazuje na to spadek odsetka firm
planujacych podwyzki oraz umiarkowany wzrost ptac w sferze budzetowej zakladany w
projekcie ustawy budzetowej, a takze utrzymujacy si¢ naptyw pracownikow zagranicznych.
Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze skala naptywu pracownikow z
zagranicy zmniejsza sie, co wraz z prawdopodobnym nasilaniem si¢ zadan ptacowych w
sferze budzetowej moze przyczyniac¢ si¢ do wzrostu dynamiki wynagrodzen w kolejnych
kwartatach.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze pomimo wciaz relatywnie
szybkiego wzrostu PKB, roczna dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana.
Wedtug szybkiego szacunku GUS we wrzesniu inflacja wyniosta 1,8% wobec 2,0% w
poprzednich kilku miesiagcach. Zaznaczano réwnoczesnie, ze inflacja bazowa jest niska, a
dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu nieco sie obnizyta. Niektorzy cztonkowie
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Rady zwrocili uwage, ze w ostatnim okresie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
pozostaly stabilne, natomiast oczekiwania przedsiebiorstw wzrosty.

Dyskutujac na temat perspektyw ksztattowania si¢ inflacji, wskazywano, ze — wedlug
dostepnych prognoz — inflacja w I polowie 2019 r. bedzie wyzsza niz obecnie. Cztonkowie
Rady zaznaczali, ze do wzrostu inflacji przyczynia si¢ gtdéwnie wyzsze ceny energii zwigzane
z wyzszymi cenami surowcOow energetycznych, a takze drozszymi uprawnieniami do emisji
dwutlenku wegla. Zdaniem niektdrych cztonkéw Rady w kierunku wzrostu cen paliw moze
takze oddzialywa¢ wprowadzenie od przyszlego roku optaty emisyjnej. Dodatkowym
czynnikiem oddziatujacym w kierunku wyzszej inflacji bedzie rowniez oczekiwana wyzsza
roczna dynamika cen cze$ci produktéw zywnosciowych bedaca efektem tegorocznej suszy.
Podkreslano, ze zrddiami podwyzszonej inflacji beda zatem szoki podazowe, ktdre
jednoczesnie beda negatywnie wplywaly na rentownos¢ firm i sytuacje gospodarstw
domowych. Z kolei inflacja bazowa ma rosna¢ jedynie stopniowo i w I potowie 2019 r.
powinna utrzymac si¢ na poziomie nizszym niz cel inflacyjny NBP.

Niektorzy cztlonkowie Rady zaznaczali, Ze wzrost cen energii moze podwyzszac inflacje
nie tylko w krétkim, ale takze w dtuzszym okresie. Przyczynic sie do tego moze — w ich opinii
— koniecznos¢ modernizacji dotychczasowej infrastruktury energetycznej, zwigzana m.in. z
dazeniem do dywersyfikacji Zrodet pozyskania energii. Zdaniem tych cztonkéw Rady, cho¢
podwyzki cen energii dla gospodarstw domowych prawdopodobnie beda w najblizszym
czasie nieznaczne, to dla przedsiebiorstw moga by¢ istotne i zwieksza koszty dziatalnosci
firm. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali ponadto, Zze wzrosty cen energii moga
podwyzszy¢ oczekiwania inflacyjne w gospodarce. Inni czlonkowie Rady podkreslali
natomiast, ze prawdopodobienstwo silnego wzrostu inflacji ze wzgledu na wzrost kosztow
energii jest ograniczane przez silng konkurencje wsrdd przedsiebiorstw, ktéra moze
zwigkszac sktonnos¢ firm do redukgji marz lub innych kosztéw w celu zachowania udziatu
w rynku, a takze oczekiwane spowolnienie dynamiki PKB. W odniesieniu do oczekiwan
inflacyjnych czlonkowie Ci zaznaczali, ze w diuzszym okresie nie wida¢ ryzyka ich
nadmiernego wzrostu.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze mimo szokéw podazowych, ktore moga
podwyzszy¢ inflacje w I potowie 2019 r., w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
inflacja pozostanie zblizona do celu. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w kierunku
ograniczenia inflacji w kolejnych latach bedzie oddziatywac¢ obnizenie dynamiki wzrostu
gospodarczego. Niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze oczekiwana skala
spowolnienia dynamiki PKB jest relatywnie niewielka, przez co w niewielkim stopniu moze
ograniczac presje inflacyjna.

Cztonkowie Rady podkresdlali, Ze w polskiej gospodarce nie wystepuja obecnie wyrazne
nieréwnowagi zewnetrzne i wewnetrzne. Wskazywano, ze saldo na rachunku obrotéw
biezacych pozostaje zblizone do zera, a dynamika kredytu dla sektora niefinansowego
pozostaje umiarkowana, tj. nizsza od wzrostu nominalnego PKB. Czes¢ cztonkéw Rady
zaznaczata przy tym, ze cho¢ rynek mieszkaniowy jest obecnie w fazie wysokiej aktywnosci,
to kredyty mieszkaniowe nie rosna w nadmiernym tempie. Ponadto w II kw. sprzedaz
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mieszkan byla nizsza niz w I kw., co moze znaczy¢, ze ceny mieszkan osiagnely poziom,
ktéry zaczyna ograniczac popyt na nie ze strony gospodarstw domowych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznala, ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, Ze biezace informacje wskazujq na korzystne
perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego obnizenia si¢
dynamiki PKB w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej inflacja utrzyma sie¢ w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenila, Ze
obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ rownowage makroekonomiczna.

Wigkszos¢ cztonkow Rady wyrazila opinie, ze biorac pod uwage aktualne informacje,
stabilizacja stop w kolejnych kwartatach bedzie nadal sprzyjac realizacji celu inflacyjnego, a
jednoczesnie wspiera¢ utrzymanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, w tym
dalszego ozywienia inwestycji. Czlonkowie ci wskazywali ponadto, Ze za utrzymaniem
obecnego poziomu stop procentowych w kolejnych kwartatach przemawia takze
konieczno$¢ uwzglednienia warunkdw monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej
gospodarki oraz podwyzszona niepewnos¢ co do perspektyw koniunktury w gospodarce
Swiatowe;j.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naplywajace dane i prognozy wskazywatyby na
dalszy wzrost dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie oczekiwanego nasilenie presji
inflacyjnej, uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych
w kolejnych kwartatach.

Pojawila si¢ takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania si¢ aktywnosci
gospodarczej, polaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow
i przedsiebiorstw, w dluzszym okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop
procentowych lub zastosowania niestandardowych instrumentéw polityki pienigznej.

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 publikacji: 25 pazdziernika 2018 r.
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