M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 6 listopada 2020 .

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady zwracali uwage, ze po silnym spadku PKB na
swiecie w II kw. br., w III kw. nastapilo ozywienie aktywnosci gospodarczej. Poprawie
koniunktury sprzyjalo dokonane wczesniej w wielu krajach poluzowanie restrykcji
epidemicznych, podjete dziatania fiskalne, a takze towarzyszace im zlagodzenie polityki
pienigznej, w tym obnizenie stop procentowych oraz skup aktywdw przez banki centralne.
Wskazywano jednak, ze aktywnos¢ gospodarcza w wigkszosci krajow pozostawala ponizej
poziomu sprzed wybuchu pandemii.

Cztonkowie Rady podkreslali, Ze na poczatku IV kw. odnotowano silny wzrost liczby
zakazent COVID-19, a wiele panistw ponownie zaostrzyto restrykcje epidemiczne. W efekcie
perspektywy wzrostu gospodarczego w otoczeniu polskiej gospodarki pogorszyly sie oraz
wzrosta niepewnos$¢ dotyczaca przyszlego ksztaltowania sie globalnej koniunktury.

W zwiazku z tym wskazywano, ze w IV kw. br. mozna oczekiwa¢ ponownego spadku
PKB w wielu gospodarkach. Oceniano jednak, ze spadek ten bedzie mniejszy niz na wiosne,
tj. w trakcie pierwszej fali pandemii. Argumentowano bowiem, Ze kanaly handlu
zagranicznego pozostaja drozne, a czes¢ firm dostosowato procesy produkcyjne do
wymogoéw sanitarnych. W efekcie jak dotad produkcja w przedsigbiorstwach
przemyslowych nie jest zatrzymywana, a sektor przemyslowy w wielu gospodarkach
pozostatl jak dotad relatywnie odporny na rozprzestrzenianie si¢ drugiej fali pandemii.

Czlonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze dane i nastroje konsumentéow oraz firm
moga reagowac z pewnym opdznieniem na przebieg drugiej fali pandemii. Jednoczesnie
oceniano, ze pandemia najsilniej uderza w sektor ustug, ktéry ma najwiekszy udziat w
tworzeniu PKB. W wielu gospodarkach nastroje w tym sektorze juz ulegly silnemu
pogorszeniu. Podkreslano przy tym, ze skala zachorowan w czasie jesiennej fali pandemii
jest wielokrotnie wigksza niz byta na wiosne. Biorac pod uwage te uwarunkowania, obecne
prognozy wskazuja, ze aktywnos¢ gospodarcza w najwigkszych gospodarkach na $wiecie,
w tym w Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro, pozostanie jeszcze przez dluzszy czas
ostabiona i w kolejnym roku nie powrdci do poziomdw odnotowywanych przed pandemia.

Uwzgledniajac powyzsze czynniki wskazywano, ze w kolejnych kwartatach mozna
oczekiwac kontynuadji silnie ekspansywnej polityki makroekonomicznej. Cze$¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze w warunkach ostabionej koniunktury, banki centralne sygnalizuja, iz
jeszcze przez diuzszy czas beda utrzymywatly stopy procentowe na niskim poziomie, a takze
beda prowadzié programy skupu aktywow.

Wskazywano, ze wzrost liczby zakazen na swiecie przyczynit sie takze do pogorszenia
nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych, co znalazlo odzwierciedlenie
miedzy innymi w ostabieniu walut gospodarek wschodzacych. Podkreslano, ze ze wzgledu
na obnizong aktywno$¢ gospodarcza, ceny surowcow na rynkach swiatowych pozostaja
wyraznie nizsze niz na poczatku biezacego roku. W tych warunkach dynamika cen w wielu
krajach, w tym u gltéwnych partneréw handlowych Polski, pozostaje niska.
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Odnoszac sie do polskiej gospodarki, cztonkowie Rady oceniali, Ze dane naptywajace do
wrzesnia pokazywaly, Ze mnastgpowata relatywnie szybka odbudowa aktywnosci
gospodarczej. Zwracano uwage, ze we wrzesniu produkcja przemyslowa oraz sprzedaz
detaliczna wzrosty rok do roku, cho¢ utrzymat si¢ spadek produkcji budowlano-
montazowej. Towarzyszyla temu pewna poprawa sytuacji na rynku pracy, w tym wzrost
dynamiki przecigtnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw. Podkreslano jednak, ze
zgodnie z dostepnymi szacunkami, aktywnos¢ gospodarcza w III kw. br. pozostata nizsza
niz rok wczesniej.

Czlonkowie Rady oceniali, Ze — podobnie jak w wielu innych krajach na swiecie — w
warunkach wyraznego pogorszenia sytuacji epidemicznej oraz zaostrzenia restrykcji
epidemicznych, w IV kw. mozna oczekiwac obnizenia PKB wzgledem III kw. br. Wskazuja
na to miedzy innymi dane o mobilnosci. Zgodnie z nimi silnie spadto natezenie ruchu w
centrach handlowych i rozrywkowych oraz obnizyt sie ruch drogowy. Wyraznie spadta
réowniez dynamika transakgji kartami ptatniczymi.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego cztonkowie Rady zwracali uwage,
ze zgodnie z wynikami listopadowej projekcji w 2021 r. nastgpi wzrost PKB, cho¢ poziom
aktywnosci gospodarczej pozostanie najprawdopodobniej ograniczony, a luka popytowa
utrzyma si¢ na ujemnym poziomie. Podkreslano, ze w tych warunkach prognozowany jest
takze wzrost bezrobocia oraz spadek liczy pracujacych. Zwracano uwage, ze utrzymuje sig
wysoka niepewnos¢ dotyczaca dalszego rozwoju pandemii oraz jej wptywu na gospodarke.
W zwiazku z tym ryzyka dla wzrostu PKB w listopadowej projekcji sa skierowane gtéwnie
w dot. Czesé¢ czlonkéw Rady wyrazata opinig, ze w kolejnych kwartatach mozliwe jest
okresowe luzowanie i zaostrzenie restrykcji sanitarnych w reakcji na zmiany sytuacji
epidemicznej, co stanowiloby istotne uwarunkowanie rozwoju sytuacji gospodarcze;.
Niektdrzy czlonkowie Rady argumentowali w tym kontekscie, ze czes¢ podmiotow
gospodarczych ogranicza swoja aktywnos$¢ wraz z rozwojem pandemii, niezaleznie od
wprowadzanych restrykgji.

Biorac pod uwage te uwarunkowania, cztonkowie Rady wskazywali, Ze w najblizszym
czasie negatywnie na krajowa koniunkture wplywac bedzie obnizenie aktywnosci w
sektorze ustug, wprowadzone ograniczenia w handlu, zwiekszona niepewnos¢ dotyczaca
dalszego przebiegu i skutkéw pandemii oraz pogorszenie nastrojow podmiotow
gospodarczych. Zwracano uwage, ze krajowa aktywno$¢ gospodarcza moze byc¢ takze
ograniczania przez pogorszenie sie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki oraz brak
wyraznego i trwalszego dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzasu wywotanego
pandemia oraz poluzowania polityki pienieznej NBP. Wskazywano przy tym, ze utrzymuje
sie niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie inwestycji.

Czlonkowie Rady oceniali, ze aktywnosc¢ gospodarcza bedzie wspierana przez dzialania
ze strony polityki gospodarczej, w tym poluzowanie polityki pienieznej NBP. Jednoczesnie
wskazywano, ze obecnie wiele przedsigbiorstw jest lepiej przygotowanych na pandemie niz
bylo na wiosne, zaréwno jesli chodzi o rezim sanitarny, jak i poduszke ptynnosciowa. Wzrost
rowniez udzial handlu w internecie. Ponadto, niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwagg,
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ze inwestycje moga by¢ w kolejnych kwartatach wspierane przez realizacje publicznych
projektow infrastrukturalnych.

Odnoszac sie do inflacji, cztonkowie Rady podkreslali, Ze pozostaje ona w zgodzie z
symetrycznym celem inflacyjnym NBP. W ostatnich miesigcach roczna dynamika CPI
pozostawata zblizona do 3,0% r/r. Wskazywano, ze roczny wskaznik inflacji w Polsce jest
wcigz podwyzszany przez statystyczne efekty wczesniejszych ~wzrostéw cen
administrowanych, w tym opfat za wywo6z $mieci oraz cen energii. Zwracano w tym
kontekscie uwage, ze wskaznik inflacji po wylaczeniu cen administrowanych pozostaje
zblizony do 2% 1/r.

Wiegkszo$¢ cztonkdéw Rady podkreslata, ze zgodnie z listopadowa projekcja NBP, inflacja
w kolejnym roku obnizy si¢ i w horyzoncie projekcji pozostanie zgodna z celem inflacyjnym
NBP. Cztonkowie ci zwracali uwagg, ze obnizeniu inflacji w przysztym roku sprzyjac bedzie
utrzymujaca si¢ ujemna luka popytowa oraz wyzszy poziom bezrobocia, ktore beda
ogranicza¢ dynamike jednostkowych kosztow pracy. Ograniczajaco na inflacje bedzie
rowniez oddziatywac¢ prawdopodobne utrzymywanie si¢ niskiej dynamiki cen w otoczeniu
polskiej gospodarki. Podkreslano jednoczesnie, ze podwyzszajaco na inflacje beda nadal
oddziatywaé czynniki regulacyjne o charakterze podazowym, w tym wprowadzenie tzw.
optaty mocowej oraz prognozowany dalszy wzrost optat za wywéz nieczystosci. Niektorzy
cztonkowie Rady argumentowali, ze ryzyka dla dynamiki cen w przyszlym roku sa
skierowane w dot.

Niektdrzy czlonkowie Rady oceniali natomiast, Ze inflacja w 2021 r. moze by¢ wyzsza
niz przewidywana w listopadowej projekcji. Cztonkowie ci argumentowali, ze dynamike cen
moze podwyzszaé — oprocz wzrostu cen administrowanych — szybszy wzrost cen ustug.
Jednoczesnie wskazywali oni, ze w kierunku wyzszej inflacji moze oddziatywac rowniez
podwyzka placy minimalnej, ktéra moze przetozy¢ si¢ na dostosowanie wynagrodzen takze
0s0b zarabiajacych wiecej niz minimalne wynagrodzenie. Niektdrzy cztonkowie Rady byli
rowniez zdania, ze ze wzgledu na mozliwy szybszy wzrost cen dobr kapitatowych niz cen
konsumpcyjnych, deflator PKB moze by¢ wyzszy niz inflacja CPI.

Dyskutujac na temat krajowej polityki pienieznej czlonkowie Rady oceniali, ze
dotychczasowe dziatania NBP przyczynity sie do ztagodzenia warunkow monetarnych. W
szczegolnosci spadio oprocentowanie kredytdw oraz rentownosci obligacji skarbowych,
ktore utrzymuja sie obecnie na niskim poziomie. Wptywa to pozytywnie na zadtuzone
podmioty, ogranicza straty kredytowe bankéw i oddzialuje w kierunku obnizenia kosztéw
obstugi zadluzenia publicznego, powigkszajac tym samym przestrzen dla niezbednej
stymulacji fiskalnej. Wskazywano, ze polityka pieniezna NBP tagodzi negatywne skutki
pandemii, wspiera aktywnosc¢ gospodarcza oraz stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym ze
$redniookresowym celem inflacyjnym NBP. Poprzez pozytywny wplyw na sytuacje
finansowq kredytobiorcow oddziatuje takze w kierunku wzmocnienia stabilnosci systemu
finansowego.

Czlonkowie Rady byli zdania, Ze na obecnym posiedzeniu nalezy utrzymac stopy
procentowe na niezmienionym poziomie oraz kontynuowac¢ pozostate dziatania podjete
przez NBP.
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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 publikacji: 4 grudnia 2020 r.
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