M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 4 grudnia 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze dynamika aktywnosci w gospodarce
Swiatowej pozostaje niska oraz utrzymuje si¢ niepewnos$¢ co do perspektyw globalnej
koniunktury. W przemysle najwigekszych gospodarek utrzymuja si¢ trendy recesyjne, a
roczna dynamika handlu swiatowego jest ujemna. W tych warunkach prognozy
miedzynarodowych instytucji finansowych przewiduja utrzymanie si¢ niskiego tempa
wzrostu PKB na swiecie w przysztym roku.

Podkreslano, ze w strefie euro wzrost gospodarczy w III kw. br. pozostat niski.
Zwracano uwage, ze produkcja przemystowa w tej gospodarce spada, a wskazniki
koniunktury dla tego sektora, cho¢ nieco sie¢ poprawily w listopadzie, to nadal nie
sygnalizuja ozywienia. Oceniano, ze aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro jest wspierana
przez stabilny wzrost konsumpcji, zwigzany z dobrymi nastrojami gospodarstw domowych
oraz korzystna sytuacja na rynku pracy. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali jednak na
stopniowe pogarszanie si¢ nastrojow w ustugach oraz obniZenie si¢ rocznej dynamiki
zatrudnienia, ktore moga stanowi¢ Zrodla ryzyka dla dalszego ksztaltowania sie
koniunktury w strefie euro.

W Niemczech tempo wzrostu PKB w III kw. br. bylo dodatnie i wyzsze niz oczekiwano,
jednak pozostato bardzo niskie. Podkreslano réwniez, ze w Stanach Zjednoczonych dane o
PKB za III kw. potwierdzily, ze koniunktura pozostaje dobra na tle innych gospodarek
rozwinietych, jednak roczna dynamika PKB stopniowo si¢ obniza. Zwracano uwagg, ze w
warunkach niskiego wzrostu gospodarczego na $wiecie inflacja w wielu krajach jest
umiarkowana, a w strefie euro jest niska.

Na swiatowych rynkach surowcowych ceny ropy naftowej w listopadzie byty
relatywnie stabilne, cho¢ przejSciowo podlegalty wahaniom zwigzanym zaréwno z
czynnikami o charakterze podazowym, jak i popytowym.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stope depozytowa ponizej zera, a takze prowadzi
skup aktywdéw oraz sygnalizuje utrzymanie luznej polityki pienieznej w kolejnych
kwartatach. Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych, po obnizkach stop procentowych w
ostatnich miesigcach, utrzymuje je na niezmienionym poziomie.

W  Polsce koniunktura pozostaje dobra mimo obnizenia si¢ tempa wzrostu
gospodarczego w III kw. br. Pozytywnie na wzrost PKB wplywaja stabilny wzrost
konsumpgji, wspierany przez korzystng sytuacje na rynku pracy, bardzo dobre nastroje
konsumentow oraz wyptaty swiadczen spotecznych. Nastepowal dalszy wzrost inwestycji,
cho¢ wskazywano, ze ich dynamika obnizyta si¢ w III kw. br., na co prawdopodobnie ztozyt
si¢ spadek inwestycji samorzaddw i spowolnienie wzrostu inwestycji wspotfinansowanych
ze $rodkéw Unii Europejskiej. Podkreslano jednoczesnie, ze dynamika eksportu w III kw.
wzrosta, cho¢ byta nizsza niz w poprzednich latach.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze naptywajace dane miesieczne sygnalizuja
mozliwos$¢ nieznacznego obnizenia dynamiki wzrostu PKB w IV kw. br. W pazdzierniku br.
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wzrost produkcji przemystowej byt nizszy niz w I potowie br., a produkcja budowlano-
montazowa spadfa w ujeciu rocznym. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali rowniez, Ze
nastroje gospodarstw domowych pozostaja bardzo dobre, jednak w ostatnim okresie
nieznacznie si¢ obnizyly oraz ze wskaznik PMI w przemysle utrzymuje si¢ ponizej 50
punktow.

Czlonkowie Rady wskazywali, Ze dynamika wynagrodzen w gospodarce nieco wzrosta
w III kw. br., do czego przyczynil sie wzrost wynagrodzenn w sektorze publicznym.
Zwracano rowniez uwage na utrzymywanie si¢ niskiej stopy bezrobocia. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreélali jednak, ze popyt na prace moze sie stabilizowaé. Swiadczy o
tym obniZenie si¢ dynamiki plac i kolejny nieznaczny spadek zatrudnienia w ujeciu
miesiecznym w sektorze przedsiebiorstw oraz mniejsza liczba ofert pracy w ostatnim
okresie.

Wiekszos¢ cztonkdéw Rady byta zdania, ze perspektywy krajowej koniunktury pozostaja
korzystne, a dynamika PKB — mimo oczekiwanego obnizenia — utrzyma si¢ w najblizszych
kwartatach na relatywnie wysokim poziomie. Wskazywano, ze w kierunku spowolnienia
dynamiki PKB moze oddzialywa¢ utrzymywanie si¢ niskiego wzrostu za granicq oraz
mozliwe obnizenie si¢ dynamiki inwestycji. Jednoczesnie stabilizujaco na koniunkture
bedzie oddzialywat dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego.

Wskazywano, ze roczny wskaznik inflacji wynidst w listopadzie br. 2,6% r/r. W kierunku
wyzszej inflacji oddzialywata podwyzszona dynamika cen zZywnos$ci, natomiast
ograniczajaco wplywaly na nig nizsze niz przed rokiem ceny energii, w tym paliw. Czes¢
czlonkéw Rady zwrdcila przy tym uwage, ze dynamika cen w ujeciu miesiecznym byta
nizsza niz w I potowie br.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniala, ze cho¢ inflacja bazowa nieco wzrosta w ostatnich
miesigcach, to utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie. Czionkowie ci podkreslali, ze
dynamika cen towardéw niezywnosciowych pozostaje bardzo niska, a w kierunku wyzszej
inflacji bazowej oddziatuje wzrost dynamiki cen ustug, zwigzany czesciowo z podniesieniem
niektdrych oplat administrowanych, a czesciowo ze wzrostem wynagrodzen nastepujacym
w warunkach konwergencji polskiej gospodarki. W efekcie wiekszo$¢ cztonkéw Rady
oceniata, ze presja cenowa w gospodarce jest umiarkowana. Wskazywano przy tym, ze
deflator sprzedazy detalicznej jest niski, a dynamika cen produkgcji sprzedanej przemystu
obnizyla si¢ nieznacznie ponizej zera w ostatnim okresie. Niektorzy cztonkowie Rady
uwazali natomiast, ze wyzsza niz w poprzednich latach dynamika cen ustug wynika takze z
utrzymujacej sie presji popytowej w gospodarce.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady przewidywata, ze inflacja CPI w I kw. 2020 r. przejsciowo
wzrosnie, po czym w kolejnych kwartatach obnizy sie i bedzie zblizona do celu inflacyjnego.
Podkreslano, ze ograniczajaco na inflacje w horyzoncie projekcji bedzie oddziatywato
oczekiwane obnizenie si¢ tempa wzrostu gospodarczego w Polsce oraz prawdopodobne
utrzymywanie sie niskiej inflacji za granica. Wigkszos¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze
przejsciowy wzrost inflacji w I kw. 2020 r., na ktéry wskazuja prognozy, bedzie wynikiem
odziatywania czynnikdéw znajdujacych sie poza wptywem krajowej polityki pienieznej, w
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tym statystycznych efektéw bazy. Oceniano ponadto, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢
dotyczaca ksztaltowania sie cen energii w kolejnych kwartatach.

Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, Ze inflacja w kolejnych kwartalach moze
pozostac wyzsza niz 2,5%. Podkreslali przy tym, ze dynamike cen moze podwyzszac¢ dalszy
wzrost cen ustug, w tym ustug administrowanych. Zwracali rowniez uwage, ze w kierunku
wyzszej inflacji moze oddziatywac wzrost agregatow monetarnych, zwigzany z szybkim —
w ich opinii — wzrostem kredytu konsumpcyjnego i mieszkaniowego dla gospodarstw
domowych. Czlonkowie ci wskazywali w tym kontekscie, ze stopa referencyjna NBP w
ujeciu realnym jest ujemna i wzrost inflacji w I kw. 2020 r. — jesli nastapi — spowoduje jej
obnizenie.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady oceniata natomiast, ze stopy procentowe bankéw centralnych
W ujeciu realnym sg obecnie ujemne w wielu gospodarkach na $wiecie, w tym w
szczegdlnosci w strefie euro. Wskazywali oni rdwniez, ze realne oprocentowanie kredytu dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw jest wyraznie dodatnie. Czlonkowie «ci
podkreslali, ze fagczna dynamika kredytu w gospodarce jest stabilna i pozostaje nizsza niz
nominalne tempo wzrostu PKB, a dynamika kredytu dla przedsiebiorstw spowalnia.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady uznata, Ze stopy procentowe powinny pozostac niezmienione.
W ich opinii perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne, a dynamika PKB -
mimo oczekiwanego obnizenia — utrzyma si¢ w najblizszych kwartatach na relatywnie
wysokim poziomie. Jednoczesnie Rada ocenita, Ze utrzymuje si¢ niepewnos$¢ dotyczaca skali
i trwalosci oslabienia koniunktury za granicgq oraz jego wpltywu na krajowa aktywnosc¢
gospodarcza. W ocenie wigkszosci czlonkéw Rady inflacja — po przejsciowym wzroscie
w I kw. 2020 r. — w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej bedzie sie ksztalttowad w
poblizu celu inflacyjnego. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady ocenita zatem, ze obecny poziom stop
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady wyrazila roéwniez opinig, Ze biorac pod uwage aktualne
informacje, prawdopodobna jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych
kwartatach. Czltonkowie ci zaznaczali, Ze przemawiaja za tym aktualne prognozy
wskazujace na utrzymywanie sie inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w
horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej przy prognozowanym stopniowym obnizaniu
sie tempa wzrostu gospodarczego.

Niektoérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze wystepuja czynniki, ktdre moga przyczynic
sie do wyzszej inflacji niz wskazuja aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli nastapitby
wyrazny wzrost inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, ktory zagrazalby realizacji celu
inflacyjnego w $rednim okresie, wdéwczas uzasadnione mogloby by¢ rozwazenie
podwyzszenia stép procentowych w kolejnych kwartatach.

Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali z kolei, ze utrzymuja si¢ sygnaty dotyczace
pogarszania si¢ $wiatowej koniunktury. W opinii tych cztonkéw Rady czynniki te moga
negatywnie oddziatywaé na wzrost gospodarczy takze w Polsce w kolejnych kwartatach.
Jednoczesnie ryzyko trwatego odchylenia si¢ inflacji od celu NBP jest ograniczone. W efekcie
pojawita si¢ opinia, Ze uzasadnione jest obnizenie stop procentowych NBP na biezacym
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posiedzeniu, a w dluzszym okresie zasadne moze by¢ rozwazenie ich dalszych obnizek lub
zastosowania niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP
0 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. 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: 19 grudnia 2019 r.
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