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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienigznej na rok 2016

Przedkladajac sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej, Rada Polityki Pienigznej wypelnia
zobowigzanie zawarte w art. 227 Konstytugi Rzeczypospolitej Polskiej do zlozenia Sejmowi
sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej w ciagu 5 miesigcy od zakoriczenia roku
budzetowego. Zgodnie z art. 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim sprawozdanie z wykonania
zatozen polityki pienieznej jest oglaszane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej , Monitor
Polski”. Sprawozdanie prezentuje gléwne elementy realizowanej strategii polityki pienigznej, opis
uwarunkowan makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienigznej w roku

objetym sprawozdaniem, a takze opis stosowanych instrumentéw polityki pieniezne;j.

Do Sprawozdania z wykonania zatozer polityki pienigznej na rok 2016 dotaczono zataczniki, w ktdrych
przedstawiono ksztaltowanie sie istotnych zmiennych makroekonomicznych, a takze Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej i Wyniki glosowania czlonkéw Rady Polityki Pienigznej nad
whioskami i uchwatami w roku objetym sprawozdaniem.

Przy ocenie polityki pienieznej ex post nalezy bra¢ pod uwage jej uwarunkowania, w tym przede
wszystkim to, Ze dzialania wladz monetarnych wptywaja na gospodarke ze znacznym opdznieniem,
a jednoczesnie sa podejmowane w warunkach niepewnosci dotyczacej przysztych proceséw
makroekonomicznych. Nalezy takze uwzgledniaé to, ze w gospodarce wystepuja wstrzasy
makroekonomiczne, ktdre — cho¢ pozostaja poza kontrola krajowej polityki pienieznej - moga w znacznej
mierze wplywac na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w kraju w krétkim, a niekiedy takze
w $rednim okresie.
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1. Strategia polityki pieni¢znej w 2016 r.

1. Strategia polityki pieni¢znej w 2016 r.

W 2016 r. Rada Polityki Pienigznej, zwana dalej ,Rada”, prowadzita polityke pieniezna zgodnie
z Zalozeniami polityki pienieinej na rok 2016 przyjetymi we wrzeéniu 2015 r. Podobnie jak
w poprzednich latach gléwnym celem polityki pienieznej bylo utrzymanie stabilnosci cen, przy
jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu
finansowego. W ten sposéb Rada realizowata podstawowe zobowiazania Narodowego Banku
Polskiego zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. poz. 482, z pézn. zm.) oraz
w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2013 r. poz. 908, z pézn.
zm.). Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej ,Narodowy Bank Polski
odpowiada za wartos¢ polskiego pieniadza”. Ustawa o Narodowym Banku Polskim, zwanym dalej
~NBP”, w art. 3 ust. 1 stanowi, Ze , podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to
podstawowego celu NBP”.

Rada dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. Od 2004 r. Rada
realizuje $redniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem odchylen
o szerokodci +1 punkt procentowy. Sredniookresowy charakter celu oznacza, ze mozliwe jest
odchylanie si¢ dynamiki cen od celu ze wzgledu na wystepowanie wstrzaséw w gospodarce. Reakgcja
polityki pienieznej na wstrzasy i spowodowane nimi odchylenia dynamiki cen od celu zalezy od
przyczyn i charakteru tych wstrzaséw oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym wplywu na procesy
cenotworcze i oczekiwania inflacyjne. Rada w sposéb elastyczny okresla dtugos¢ horyzontu powrotu
inflacji do celu w zaleznosci od natury wstrzasu, jego trwatosci oraz ogdlnej oceny ryzyka, jakie dany
wstrzas stanowi zaréwno dla stabilnosci cen, jak i szerzej rozumianej stabilnosci makroekonomicznej

w srednim okresie.

Analiza przyczyn globalnego kryzysu gospodarczego doprowadzila do czesciowej modyfikacji
pogladéw na temat wlasciwego sposobu prowadzenia polityki pienigznej. Obecnie uznaje sig, ze
stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest bardzo waznym, ale niewystarczajacym warunkiem
utrzymywania réwnowagi w gospodarce. Zapewnienie stabilnosci makroekonomicznej wymaga
bowiem prowadzenia polityki pienieznej w taki sposéb, aby — dazac do stabilizaqji inflacji na
poziomie celu w $rednim okresie — ogranicza¢ jednoczesnie ryzyko narastania nieréwnowag
w gospodarce, w szczeg6lnosci w systemie finansowym. Rada prowadzi wiec polityke pieniezna tak,
aby wspiera¢ stabilnos¢ systemu finansowego, ktéra jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen
w dluzszym okresie oraz umozliwia niezakiécone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki
pienieznej. W zwiazku z tym Rada uwzglednia w swoich decyzjach ksztattowanie si¢ cen aktywow,
zwlaszcza cen nieruchomosci, a takze dynamike akcji kredytowej. Wspieranie stabilnosci systemu
finansowego moze — w pewnych warunkach — wymaga¢ wydtuzenia horyzontu realizacji celu

inflacyjnego.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach plynnego kursu walutowego. System
plynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to niezbedne do
zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja sredniookresowej realizacji
celu inflacyjnego.
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania
w 2016 1.

W 2016 r. koniunktura gospodarcza w Polsce byta korzystna. Wzrost realnego PKB wynidst 2,7%
i — mimo pewnego obnizenia wobec poprzedniego roku ~ pozostat zblizony do dynamiki produktu
potengjalnego. Gléwnym czynnikiem wzrostu byt rosnacy popyt konsumpcyjny, ktéremu sprzyjato
przyspieszenie wzrostu dochodéw do dyspozydji gospodarstw domowych zwigzane z trwajacym
ozywieniem na rynku pracy, a takze zwiekszeniem $wiadczern wychowawczych. Ozywienie na rynku
pracy przyczynialo si¢ do systematycznego wzrostu zatrudnienia oraz spadku stopy bezrobocia, ktéra
obnizyla si¢ do najnizszego poziomu od 1991 r. Towarzyszyl temu stabilny wzrost akgji kredytowej
oraz ozywienie na rynku nieruchomosci. Do nizszej dynamiki PKB w 2016 r. przyczynil si¢ gtéwnie
spadek inwestycji zwiazany z zakornczeniem perspektywy finansowej UE 2007-2013.

Stabilny wzrost gospodarczy u gltéwnych partneréw handlowych Polski i poprawa konkurencyjnosci
polskich produktéw sprzyjaly przyspieszeniu polskiego eksportu, co — przy stabilnym wzroscie
importu — przyczynito si¢ do wzrostu nadwyzki w handlu zagranicznym. W konsekwengji deficyt na
rachunku obrotéw biezacych obnizyt sie do najnizszego poziomu od 1995 r., a laczne saldo na
rachunku biezacym i kapitatowym pozostato dodatnie.

Stabilnemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszyla niska, cho¢ rosnaca dynamika cen — w grudniu
2016 r. wyniosta ona 0,8% r/r wobec -0,9% t/r w styczniu 2016 r. Utrzymujaca si¢ przez wigksza czes¢
roku ujemna dynamika cen byla spowodowana gltéwnie silnym spadkiem cen surowcéw
energetycznych na swiatowych rynkach pod koniec 2015 r. i na poczatku 2016 r., przy ograniczonej
krajowej presji popytowej. Nizsze ceny surowcoéw energetycznych wplywaly korzystnie na sytuacje
ekonomiczna wiekszosci podmiotéw gospodarczych, w efekcie czego deflacja nie miala negatywnego
wplywu na koniunkture w Polsce. W szczegdlnosci gospodarstwa domowe nie odkladaty wydatkéw
w oczekiwaniu na dalszy spadek cen, a przedsi¢biorstwa wskazywaly, ze utrzymujaca sie deflacja nie
ma istotnego wplywu na ich sytuacje finansowa i plany inwestycyjne. Wsréd podmiotéw
gospodarczych nie pojawily sie oczekiwania deflacyjne.

Wobec takich uwarunkowan w 2016 r. Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 1,5%. W swoich decyzjach Rada wykorzystywata
sygnalizowana w Zafozeniach polityki pienigznej na rok 2016 elastycznos¢ strategii celu inflacyjnego.
Rada brata wiec pod uwage z jednej strony zewnetrzny i przejsciowy charakter czynnikéw
ograniczajacych dynamike cen, a z drugiej zréwnowazone tempo wzrostu gospodarczego,
systematyczng poprawe na rynku pracy oraz stabilnie rosnaca akcje kredytowa. Utrzymywanie stop
procentowych na niezmienionym poziomie sprzyjato stabilnosci cen, a takze zachowaniu réwnowagi
makroekonomicznej oraz stabilnosci sektora finansowego.

Ponizej przedstawiono najwazniejsze uwarunkowania decyzji Rady w 2016 r. w podziale na poirocza.

Dane naptywajace w I polowie 2016 r. wskazywaly na utrzymywanie si¢ umiarkowanego wzrostu
aktywnosci ekonomicznej na $wiecie. W strefie euro, bedacej gldéwnym partnerem handlowym Polski,
trwatlo ozywienie, cho¢ negatywnie na jego tempo wplywala pogarszajaca si¢ koniunktura
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w gospodarkach wschodzacych. Jednoczeénie w Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy obnizyt
sie, co wynikato gléwnie ze spadku inwestycji, zwlaszcza w sektorze wydobywczym, do czego
przyczynily sie niskie ceny ropy naftowej. Spowodowaly one réwniez ostabienie aktywnosci
w krajach eksportujacych ten surowiec, w tym w Rosji, gdzie utrzymywata si¢ recesja. W Chinach
wzrost gospodarczy byl stabszy niz w poprzednich latach, cho¢ pojawialy si¢ sygnaly stabilizacji
koniunktury. Niski wzrost w krajach rozwijajacych si¢ przekladat si¢ na obnizenie obrotow
w $wiatowym handlu, a w konsekwencji ~ na ostabienie dynamiki produkcji przemystowej w wielu
krajach.

Ceny ropy naftowej i innych surowcéw — pomimo stopniowego wzrostu w I potowie 2016 r. — byly
wyraznie nizsze niz w poprzednich latach. W efekcie w strefie euro i w wigkszosci krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej utrzymywata sie deflacja.

Gléwne banki centralne nadal prowadzity silnie ekspansywna polityke pienigzna. Europejski Bank
Centralny (EBC) obnizyl stopy procentowe, w tym stope depozytowa do bardziej ujemnego poziomu,
a takze zwiekszyt skale skupu aktywdéw. Natomiast Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed)
utrzymywata stopy procentowe — po podwyzce w grudniu 2015 r. — na stabilnym poziomie.
Jednoczeénie Fed kontynuowal reinwestowanie zapadajacych papieréw dluznych kupionych
w trakcie kolejnych rund luzowania ilosciowego.

W tych warunkach rentownosci obligacji skarbowych w strefie euro i innych europejskich
gospodarkach wyraznie si¢ obnizyly w I potowie 2016 r., osiagajac w przypadku niektdérych krajow
ujemne wartosci. Towarzyszy! temu spadek cen akgji na $wiatowych rynkach oraz deprecjacja czesci
walut gospodarek wschodzacych, w tym zlotego. Bylo to zwiazane z podwyzszong awersja do ryzyka
ze wzgledu na obawy dotyczace dalszego ostabienia wzrostu gospodarczego w krajach rozwijajacych
sie, zwlaszcza w Chinach.

W Polsce utrzymywat si¢ stabilny wzrost gospodarczy, cho¢ jego dynamika sie obnizyla. Do
spowolnienia wzrostu przyczynito si¢ obnizenie inwestycji zwiazane ze spadkiem naptywu funduszy
unijnych po zakoriczeniu poprzedniej perspektywy finansowej UE. Pomimo spowolnienia wzrost
gospodarczy pozostat zblizony do dynamiki produktu potencjalnego. Giéwnym motorem wzrostu
byla stabilnie rosnaca konsumpcja prywatna, ktorej sprzyjala poprawa sytuacji na rynku pracy.
W szczegdlnosci nadal istotnie rosta liczba pracujacych, a stopa bezrobocia obnizyta sie do
najnizszego poziomu od 1991 r. W konsekwencji dynamika wynagrodzenr zwiekszyta sig, choc
pozostata umiarkowana. Obok poprawy na rynku pracy w kierunku wyzszej dynamiki konsumpgji
oddziatywata takze poprawa nastrojéow gospodarstw domowych i — poczawszy od II kw. 2016 r.
— wyplaty $wiadczenn wychowawczych w ramach programu ,Rodzina 500 plus”. Towarzyszyt temu
stabilny wzrost kredytu, w tym dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Wzrosta réwniez
dynamika inwestycji mieszkaniowych. Jednocze$nie — pomimo spadku obrotéw w handlu
$wiatowym — dynamika polskiego eksportu byta wyzsza niz w poprzednich latach.

W I polowie 2016 r. dynamika cen w Polsce byla wciaz ujemna, co wiazato si¢ gtéwnie ze spadkiem
cen surowcéw na rynkach $wiatowych pod koniec 2015 r. i na poczatku 2016 r. W kierunku niskiej
dynamiki cen oddziatywal réwniez brak presji popytowej oraz umiarkowana dynamika
wynagrodzen. Deflacja nie wywierala jednak negatywnego wplywu na decyzje podmiotéw
gospodarczych. W szczegdlnosci wyniki finansowe przedsiebiorstw pozostaty dobre, a gospodarstwa
domowe nie odktadaly wydatkéw w oczekiwaniu na spadek cen. Oczekiwania inflacyjne
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przedsigbiorstw i gospodarstw domowych byly bardzo niskie, jednak nie pojawily si¢ oczekiwania
deflacyjne. Przediuzajaca sie deflacja spowodowala natomiast obnizenie prognoz dynamiki cen na
2016 r. Oczekiwano jednoczesnie, ze w 2017 r. dynamika cen bedzie wyraznie dodatnia, czemu miato
sprzyja¢ wygasniecie efektéw spadku cen surowcéw na rynkach $wiatowych.

Biorac pod uwage z jednej strony zréwnowazony wzrost gospodarczy, a z drugiej brak negatywnego
wplywu deflagji na aktywnos¢ gospodarcza, Rada uznala, ze stopy procentowe powinny pozostac
niezmienione. Za stabilizacja stép przemawial réwniez zewnetrzny i przejsciowy charakter
czynnikéw powodujacych utrzymywanie sie deflacji. W szczegélnosci Rada uwzgledniata to, ze wraz
z wygasnieciem efektéw spadku cen surowcéw dynamika cen wzrognie do wyraznie dodatniego
poziomu. Przy podejmowaniu decyzji Rada brata réwniez pod uwage stabilny wzrost kredytu oraz
inwestycji mieszkaniowych.

W II potowie 2016 r. wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostawat umiarkowany, choé jego
perspektywy sie poprawily. Wzrost PKB w strefie euro byt stabilny, jednak w niektérych krajach
czonkowskich, w tym w Niemczech, dynamika PKB obnizyla si¢ ze wzgledu na nizsza dynamike
inwestycji, przy wciaz stabym wzrodcie eksportu. Z kolei w Stanach Zjednoczonych wzrost
gospodarczy wyraznie przyspieszyl. W krajach rozwijajacych sie pojawily si¢ sygnaly poprawy
koniunktury. W Chinach wzrost gospodarczy pozostat stabilny, a nawet nieco przyspieszyt w IV kw.

Dane napltywajace z Rosji wskazywaty na zakornczenie recesji w tym kraju.

Poprawa perspektyw gospodarczych na swiecie przekladala si¢ na wzrost cen ropy naftowe;.
Dodatkowo w IV kw. 2016 r. do wzrostu cen ropy przyczynilo sie¢ porozumienie krajow
eksportujacych rope naftowa dotyczace ograniczenia jej wydobycia. Ponadto wyraZnie wzrosly ceny
wielu surowcéw rolnych. Wyzsze niz przed rokiem ceny surowcdéw znalazly odzwierciedlenie we

wzroscie dynamiki cen w wielu krajach.

W tych warunkach gléwne banki centralne utrzymywaty stopy procentowe bez zmian przez wigksza
czes¢ I potrocza. EBC kontynuowat program zakupdw aktywow finansowych, a Fed — reinwestowat
zapadajace papiery diuzne. Jednak pod koniec roku EBC wydluzyt termin zakupdéw aktywow,
decydujac przy tym o zmniejszeniu ich miesiecznej skali. Z kolei Fed podwyzszyt stopy procentowe,
sygnalizujac dalsze podwyzki stép procentowych w kolejnych latach. Zaciesnienie polityki pienieznej
w Stanach Zjednoczonych spowodowato wzrost rentownosci obligacji skarbowych, umocnienie
dolara amerykanskiego i ostabienie cze$ci walut gospodarek wschodzacych, w tym zlotego.
Jednoczednie poprawa perspektyw koniunktury na swiecie przetozyla sie na dalszy wzrost cen
aktywow, przede wszystkim akcji, szczegolnie w krajach rozwinietych.

W Polsce wzrost gospodarczy w II polowie 2016 r. byl nizszy niz w poprzednich kwartatach.
Podobnie jak w wigkszosci krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej gtéwna przyczyna spowolnienia
wzrostu byl spadek inwestyqji zwigzany z zakonczeniem poprzedniej perspektywy finansowej UE.
W kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego oddzialywata natomiast przyspieszajaca dynamika
konsumpcji. Sprzyjala jej dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy, w tym wciaz rosnace zatrudnienie
i wynagrodzenia. Wzrost konsumpgji byt takze wspierany przez wyplaty swiadczen wychowawczych
oraz systematyczna poprawe nastrojdw gospodarstw domowych. Podobnie jak w poprzednich
kwartatach wzrostowi gospodarczemu sprzyjala réwniez stabilna dynamika kredytu oraz wzrost
inwestycji mieszkaniowych. Jednoczesnie nadal relatywnie wysoka byta dynamika eksportu.
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W warunkach wyzszych niz rok wczesniej cen surowcéw, zwlaszcza ropy naftowej, dynamika cen
w Polsce wyraznie wzrosta, osiagajac pod koniec 2016 r. dodatnie wartosci. Jednoczesnie — ze
wzgledu na wcigz ujemna luke popytowa i umiarkowana dynamike plac - inflacja bazowa
pozostawata niska. Projekcje makroekonomiczne wskazywaly na dalszy wzrost dynamiki cen

w kolejnym roku, czemu towarzyszyto podwyzszenie si¢ oczekiwan inflacyjnych.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, w II potowie 2016 r. Rada utrzymywala stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Za stabilizacja stop procentowych przemawial przejsciowy
charakter spowolnienia gospodarczego w II péiroczu, w tym oczekiwania na poprawe koniunktury
w kolejnych kwartatach. W szczegdlnosci Rada oceniala, ze w 2017 r. utrzyma si¢ wyzszy niz
w poprzednich latach wzrost popytu konsumpcyjnego, a jednoczesnie nastapi ozywienie inwestycji
zwigzane z prognozowanym wzrostem absorbcji srodkéw unijnych. Rada brata takze pod uwage
wzrost biezacej dynamiki cen oraz prognozy ksztaltowania sie inflacji na umiarkowanym poziomie
w kolejnych kwartatach.

Waznym elementem realizacji polityki pienieznej opartej na strategii celu inflacyjnego byta w 2016 r.
— podobnie jak w poprzednich latach — komunikacja z otoczeniem, polegajaca na przedstawianiu
przez Radg informacji o podejmowanych decyzjach wraz z ocena przebiegu proceséw gospodarczych
wplywajaca na te decyzje. Do najwazniejszych instrumentéw komunikacji polityki pienigznej
w 2016 r. nalezaly publikowane cyklicznie: Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pieni¢znej
(i towarzyszace im konferencje prasowe po posiedzeniach Rady), Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej!, Raporty o inflacji, a takze: Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki
pieniginej na rok 2015 i Zatozenia polityki pieni¢znej na rok 2017.

! W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienicinej, stanowiacych Zatacznik 6. niniejszego Sprawozdania,
znajduje si¢ szersze omowienie zagadnieni i argumentéw, ktére wplywaly na decyzje podejmowane przez Rade w 2016 t.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2016 r.

W 2016 r. NBP realizowat polityke pieniezna, wykorzystujac zestaw instrumentéw przyjety przez
Radg Polityki Pienigznej w Zatozeniach polityki pienigznej na rok 2016.

Plynnos¢ sektora bankowego w 2016 r.

W 2016 r. w sektorze bankowym utrzymywata si¢ nadptynnosé2. Jej sredni poziom w roku wynidst
73 206 mln zB i byt nizszy w poréwnaniu do 2015 r. 0 16 386 min z1, tj. 0 18,3%.

W ciagu 2016 r. poziom nadptynnosci sektora bankowego podlegat zmianom. Od poczatku roku do
konca lipca skala nadptynnosci ulegta zmniejszeniu z poziomu 86 504 min zt w styczniu do 66 079 min
zt w lipcu. W kolejnych trzech miesigcach poziom nadptynnosci byt stabilny. W listopadzie, na skutek
znacznego skupu walut obcych od Ministerstwa Finanséw, skala nadptynnosci ponownie wzrosta do
poziomu 76 969 mIn zt. W grudniu wskazana pozycja pozostata na zblizonym poziomie — 76 944 min
zt. W efekcie sredni poziom nadptynnosci w grudniu 2016 r. byt o 10 720 min zt (tj. o0 12,2%) nizszy niz
w grudniu 2015 r.

Najwiekszy wplyw na ksztaltowanie ptynnosci sektora bankowego w 2016 r. miaty zmiany poziomu
pienigdza gotowkowego w obiegu. Oddzialywanie tego czynnika przyczynito si¢ do spadku
plynnosci sektora bankowego w ciagu roku o 24 190 min zt. W kierunku ograniczenia poziomu
plynnosci sektora bankowego oddziatywal réwniez wzrost wysokosci rezerwy obowiazkowej
— $rednio 0 2 984 min zt.

Wsréd czynnikéw zwiekszajacych ptynnosé sektora bankowego w 2016 r. najwigksze znaczenie miaty
przeprowadzane przez NBP transakcje walutowe zwiazane ze skupem walut obcych od Ministerstwa
Finanséw w ramach ustalonego limitu. Przewaga skupu walut obcych nad ich sprzedaza przez NBP
w 2016 r. spowodowata wzrost ptynnosci sektora bankowego o 6 042 min zi.

Na wzrost ptynnosci wplyneta réwniez wplata z zysku NBP do budzetu panstwa w kwocie 7 862
min zL.

Stopy procentowe NBP

Najwazniejsze znaczenie w realizacji polityki pienieznej w 2016 r. miata stopa referencyjna NBP. Stopa
ta, okreslajac rentownosc operacji otwartego rynku, wplywata na oprocentowanie krétkoterminowych
instrumentéw  rynku  pienigznego, w  szczegdlnosci  niezabezpieczonych  depozytdw
miedzybankowych.

Stopy depozytowa oraz oprocentowania kredytu lombardowego wyznaczaly pasmo wahan stép
procentowych overnight na rynku miedzybankowym.

2 Nadptynnosé sektora bankowego jest to nadwyzka srodkéw pozostajaca w sektorze bankowym ponad wymagany poziom
rezerwy obowiazkowej. Miara nadptynnosci jest saldo przeprowadzanych przez NBP operacji otwartego rynku oraz operacji
depozytowo-kredytowych.

3 W okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej.
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Operacje otwartego rynku

W 2016 r. celem operacyjnym polityki pieni¢znej, podobnie jak w 2015 r, bylo dazenie do
ksztattowania stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP. Gléwnym instrumentem
stuzacym realizacji wskazanego zadania byly operacje otwartego rynku (podstawowe oraz
dostrajajace), przeprowadzane z inicjatywy banku centralnego. Za ich pomoca bank centralny
zarzadzat plynnoscia sektora bankowego. Realizacje celu operacyjnego polityki pienigznej wspieraly
system rezerwy obowiazkowej oraz oferowane przez bank centralny operacje depozytowo-
-kredytowe.

Za pomoca podstawowych operagji otwartego rynku bank centralny wplywal na skale ptynnosci
sektora bankowego. NBP dazyl do utrzymywania zbilansowanych warunkéw plynnosciowych
w sektorze bankowym w ciagu calego okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Jednoczesnie
rentownosci poszczegdlnych operacji, réwne obowiazujacemu w dniu ich przeprowadzania
poziomowi stopy referencyjnej NBP, bezposrednio oddzialywaty na ceng pieniagdza wyznaczang na
rynku miedzybankowym (w tym na stawke POLONIA).

Wykres 1 Srednie w miesiagcu saldo operagji Wykres 2 Instrumenty absorbujace nadplynnosc

otwartego rynku w latach 1995-2016 w poszczegoélnych miesigcach w 2016 1.
midPLN wSaldo operacji otwartego rynku gngd PLN m Srednie saldo operacji depozytowo-kredytowych
132

« Sredni poziom bonéw pienigznych NBP w operacjach
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Zrédio: dane NBP. Zrédto: dane NBP.
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Operadje podstawowe stosowane byly w 2016 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonéw
pienigznych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Za pomocg operacji podstawowych bank
centralny sterylizowal wigkszos¢ nadplynnosci utrzymujacej si¢ w sektorze bankowym. W 2016 r.
$redni poziom bonéw pienigznych NBP emitowanych w ramach operacji podstawowych wynidst
71 175 mIn zt i byl nizszy w poréwnaniu z 2015 r. 0 16 809 min zt.

Poza operacjami podstawowymi w 2016 r. NBP przeprowadzal operacje dostrajajace, ktoére pehnity
role uzupetniajaca w realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej. Przestanka ich stosowania bylo
dazenie do zapewnienia bankom mozliwosci zbilansowania ich pozydji ptynnosciowych w okresie
utrzymywania rezerwy. Rentownosci tych operacji byly réwne poziomowi stopy referencyjnej NBP
i — w sposdb analogiczny jak w przypadku rentownosci operacji podstawowych — wptywaly na cene
pienigdza na rynku miedzybankowym.

W 2016 r. NBP przeprowadzit 11 operacji dostrajajacych w ostatnim dniu roboczym okresu
utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Dodatkowo w 2016 r. NBP przeprowadzit 4 operacje
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dostrajajace w trakcie okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej. W ramach operagji
dostrajajacych w 2016 r. emitowane byly przez NBP bony pieni¢zne z terminami zapadalnosci 1-, 2- 3-
i 4-dniowymi, tj. krétszymi niz w przypadku operadji podstawowych. Sredni poziom operadji
dostrajajacych w 2016 r. wynidst 1 263 min zt i byt wyzszy niz w 2015 r. 0 155 mln zt.

Sposob zarzadzania plynnoscia sektora bankowego przez NBP stwarzat bankom warunki do
skutecznego bilansowania wiasnych pozydji ptynnosciowych w perspektywie okresu utrzymywania
rezerwy obowigzkowej. Odzwierciedleniem powyzszych uwarunkowan byla wysoka skutecznosé
NBP w zakresie realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej w 2016 r. Stawka POLONIA
uksztattowata si¢ w 2016 r. na poziomach zblizonych do wysokosci stopy referencyjnej NBP. Srednie
absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP w 2016 r. wyniosto 16 pb,

w poréwnaniu do 12 pb w 2015 r.4

Wykres 3 Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2015-2016

proc.

3,5 1 r 3,5
—Stopa lombardowa NBP ~— Stopa depozytowa NBP
3,0 -~ POLONIA - Stopa referencyjna NBP - 3,0
25 25
- 2,0
1,5
ir 1,0
0,5
0,0 . . . . - 0,0
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Zrédto: dane NBP.
Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowiazkowej sprzyjat realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej, oddziatujac
w kierunku stabilizacji krétkoterminowych rynkowych stop procentowych. Usredniony charakter
systemu rezerwy obowigzkowej stwarzal podmiotom swobode decydowania o wysokosci srodkéw
gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w trakcie okresu rezerwowego, pod warunkiem
utrzymywania sredniego stanu srodkéw na rachunkach w NBP w okresie rezerwowym na poziomie
nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej. Jednoczesnie obowigzek utrzymywania rezerwy
obowiazkowej ograniczat skale operacji otwartego rynku NBP, konieczng do sterylizacji nadptynnosci
utrzymujacej si¢ w 2016 r. w sektorze bankowym.

4 Przytoczony wskaznik obliczono jako $rednie dzienne absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
(usredniony modut réznicy) przeliczone wedtug bazy 365 dni.
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W 2016 r. obowiazkowi utrzymywania rezerwy obowiazkowej podlegaty banki, oddzialy instytugji
kredytowych, oddzialy bankéw zagranicznych dzialajace w Polsce, spoldzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spéldzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa.

Podstawowa stopa rezerwy obowiazkowej w 2016 r. wynosita 3,5% od wszystkich zobowiazan,
z wyjatkiem érodkéw uzyskanych z tytutu transakdji repo i sell-buy-back, w przypadku ktoérych
analogiczny parametr wynosit 0,0%.

Na dzieri 31 grudnia 2016 r. wysokos¢ rezerwy obowiazkowej uksztaltowala si¢ na poziomie 40 033
min zt, w tym rezerwa obowiazkowa bankéw wynosita 39 712 min zt (z czego 2 438 min zI stanowita
rezerwa sektora bankéw spétdzielczych), a rezerwa obowiazkowa spotdzielczych kas
oszczednoséciowo-kredytowych oraz Krajowej Spoldzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej — 321
min zt. Rezerwa obowiazkowa ogoélem byla wyzsza w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia
2015 r. 0 2918 min zl, co oznacza wzrost o 7,86%. Gléwnym czynnikiem ksztaltujagcym przyrost
rezerwy obowiazkowej w 2016 r. byt wzrost depozytéw w sektorze bankowym, od ktérych naliczana

byla rezerwa obowiazkowa.

Oprocentowanie $rodkéw rezerwy obowiazkowej w 2016 r. wynosito 0,9 stopy referencyjnej NBP.
Oznacza to, iz przecietnie w trakcie roku ksztattowato si¢ na poziomie 1,35% wobec 1,43% w 2015 .

W 2016 r. we wszystkich okresach rezerwowych odnotowana zostata nadwyzka sredniego stanu
$srodkéw na rachunkach podmiotéw w poréwnaniu z wymaganym poziomem rezerwy
obowiagzkowej. Osiagnela ona minimalng wartos¢ w styczniu (95,7 min zi), a maksymalng
- w grudniu (308,2 min zl). Przecietna nadwyzka S$redniego stanu $rodkéw na rachunkach
podmiotéw rezerwy w 2016 r. wyniosta 164,5 min zt i stanowita 0,42% sredniego poziomu wymaganej
rezerwy obowigzkowej.

W 2016 r. odnotowano 4 przypadki nieutrzymania wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej,
w tym 2 — przez banki komercyjne, 1 — przez bank spéldzielczy oraz 1 — przez spdldzielcza kase
oszczednosciowo-kredytowa. Przyczynami nieutrzymania rezerwy obowigzkowej na wymaganym
poziomie byly bledy rachunkowe oraz problemy techniczne zwiazane z wewnetrznymi systemami
informatycznymi podmiotéw rezerwy.

W trakcie 2016 r. Zarzad NBP zwolnit 1 bank spéldzielczy, bedacy w okresie realizacji programu

postepowania naprawczego, z obowiagzku utrzymywania rezerwy obowiazkowe;.
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Wykres 4 Zmiany wielkosci rezerwy obowiazkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2016 r.

mmm Odchylenia od rezerwy wymaganej (prawa 0§)  =—#=Rezerwa wymagana
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Zrédto: dane NBP.
Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy) pehily role
instrumentéw stabilizujacych poziom ptynnosci na rynku miedzybankowym oraz skale wahan stép
overnight. Operacje te przeprowadzane byly z inicjatywy bankéw. Przy ich wykorzystaniu podmioty
te uzupehiaty niedobory plynnosci badz lokowaty nadwyzki srodkéw w NBP, w obu przypadkach
na okresy jednodniowe.

Stopa oprocentowania kredytu lombardowego, wyznaczajaca maksymalng cene pozyskania pieniadza
w NBP, okreslata jednoczesnie gorna granice wahan stop na rynku miedzybankowym. Z kolei stopa
depozytowa stanowita ograniczenie korytarza ich odchylen od dotu.

W 2016 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki sporadycznie korzystalty z kredytu
lombardowego. Laczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku (wyznaczona za dni
wykorzystywania tego instrumentu) wyniosta 1 349,5 miIn zt w poréwnaniu z 10,9 min zt w 2015 r.
Srednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego uksztattowato si¢ w 2016 r. na poziomie
3 667,2 tys. zI (przy 29,9 tys. zt w 2015 1.).

W 2016 r. banki zlozyly lokaty terminowe (depozyty na koniec dnia) w NBP ogdélem w kwocie
284,2mld zt (liczone za dni ich utrzymywania). Wspomniana wartos¢ byta o 55,6% wyzsza od
wyznaczonej w analogiczny sposob w roku poprzednim (182,5 mld zi). Laczna wysokos¢ lokat
skladanych przez banki w danym dniu wahata si¢ od 40,0 min zt do 17 052,5 min zt. Sredni dzienny
poziom depozytu na koniec dnia w 2016 r. wynidst 772,3 min zt w poréwnaniu z 500,3 min zt
w 2015 r. Najwyzsze kwoty srodkéw banki lokowaty w formie depozytu na koniec dnia w ostatnich
dniach okresow utrzymywania rezerwy obowigzkowe;j.
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Swapy walutowe

Wykorzystujac transakcje typu swap walutowy, NBP moze dokonywacé kupna (lub sprzedazy)
zlotego za walute obca na rynku kasowym przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie)
w ramach transakcji terminowej w okreslonej dacie.

W 2016 r. NBP nie przeprowadzat tego rodzaju operagji.
Interwencje walutowe

W ramach obowiazujacej strategii polityki pieni¢znej NBP moze dokonywac zakupu badz sprzedazy
na rynku walut obcych za zlote.

W 2016 r. NBP nie przeprowadzat tego rodzaju operagji.
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Zalacznik 1. Otoczenie polskiej gospodarki

W 2016 r. wzrost gospodarczy na $wiecie byt nadal umiarkowany, jednak w II potowie roku pojawity
sie sygnaly jego ozywienia (Wykres 5). Dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki przez wigksza
czes¢ roku pozostawala bardzo niska, rosnac wyraznie dopiero pod koniec roku.

W strefie euro, bedacej gtéwnym partnerem handlowym Polski, w 2016 r. dynamika PKB byta stabilna
(Wykres 6). Gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego pozostal rosnacy popyt wewnetrzny
wspierany przez poprawiajaca sie sytuacje na rynku pracy. Wzrostowi w strefie euro sprzyjata
réowniez ekspansywna polityka pieniezna EBC, ktéra przekladata sie na poprawe warunkéw
finansowania gospodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz na bardzo niskie, a nawet ujemne,
stopy procentowe i rentownosci obligadji skarbowych (Wykres 9). Dynamike PKB w strefie euro przez
wigksza czes¢ roku ograniczat natomiast staby wzrost eksportu zwigzany z niska dynamika handlu
$wiatowego. W wiekszosci krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej wzrost PKB w 2016 r. byt nieco
nizszy niz w poprzednich latach. Bylo to zwigzane gldwnie ze spadkiem nakltadéw inwestycyjnych po
zakonczeniu perspektywy finansowej UE 2007-2013.

W Stanach Zjednoczonych w 2016 r. utrzymata si¢ dobra koniunktura gospodarcza, chociaz dynamika
PKB obnizyta si¢ przejSciowo w I polowie roku, gléwnie z uwagi na ograniczenie aktywnosci
w sektorze wydobywczym w warunkach nizszych niz w poprzednich latach cen ropy naftowe;j.
W najwigkszych gospodarkach wschodzacych koniunktura byla wcigz staba. W Chinach wzrost
gospodarczy byt nizszy niz w poprzednich latach, cho¢ pod koniec roku nieznacznie przyspieszyt.
Z kolei w Rosji trwala recesja, lecz jej skala stopniowo malata (Wykres 6).

Wykres 5 Roczna dynamika PKB na $wiecie w latach 2004- Wykres 6 Roczna dynamika PKB w wybranych gospodarkach
2016 z podziatem na grupy krajow w latach 2004-2016
proc. proc.
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Zrédto: dane Bloomberg, Eurostat, MFW, obliczenia NBP. Zrodto: dane Bloomberg.
Srednia dynamika PKB gospodarek stanowigcych 80% S$wiatowego PKB

(Australii, Brazylii, Chin, Francji, Hiszpanii, Indii, Indonezji, Japonii, Kanady,
Korei, Meksyku, Niemiec, Rosji, Stanéw Zjednoczonych, Szwajcarii, Turcji,
Wielkiej Brytanii i Wioch), wazona PKB.

Ceny surowcéw w 2016 r. byly znaczaco nizsze niz w poprzednich latach, jednak ich poziom
systematycznie rést w ciggu roku. W efekcie roczna dynamika cen surowcéw byta ujemna w I potowie
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roku, a w II polowie roku stala si¢ dodatnia (Wykres 7)5. Takie ksztaltowanie sie cen surowcéw
w znaczacym stopniu determinowato zmiany dynamiki cen towardw i ustug konsumpcyjnych na
$wiecie. W I potowie roku zaréwno w strefie euro, jak i krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
utrzymywata si¢ deflacja. Natomiast w Il piroczu — wraz ze wzrostem cen surowcéw, w tym ropy
naftowej — roczna dynamika cen konsumpcyjnych w otoczeniu polskiej gospodarki stata si¢ dodatnia
(Wykres 8). Jednoczesnie — w warunkach weciaz niskiej presji popytowej — inflacja bazowa w strefie
euro i Europie Srodkowo-Wschodniej byta nadal wyraznie nizsza od wieloletniej sredniej.

Wykres 7 Roczna dynamika cen surowcéw energetycznych

Wykres 8 Roczna dynamika cen towaréw i ustug
i rolnych w dolarach amerykanskich w latach 2004-2016

konsumpcyjnych w otoczeniu gospodarczym Polski w latach
2004-2016

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W skiad indeksu cen surowcéw rolnych wchodzq ceny: pszenicy, rzepaku,
wieprzowiny, ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku,
masta, zageszczonego  mroz g0 System  wag
odwzorowuje strukturg konsumpcji polskich gospodarstw domowych. W sktad
indeksu cen surowcéw energetycznych wchodzg ceny: wegla, ropy i gazu. System

g0 soku  pomaran

Inflacia HICP i inflacia bazowa (HICP po wylgczeniu cen zywnosci
nieprzetworzonej i energii; oznaczona przerywang linig). Wskazniki dla Europy
Srodkowo-Wschodniej sq srednimi wazonymi PKB dla nastgpujacych krajow:
Bulgarii, Chorwacji, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Stowacji, Stowenii, Rumunii
i Wegier.

wag odwrzorowuje strukture zuzycia noéikéw energii pierwotnej w gospodarce
polskij.

W tych warunkach EBC w 2016 r. zwigkszyt skale ekspansywnosci prowadzonej polityki pieniezne;j.
W szczeg6lnosci, w I potowie roku EBC obnizyt stopy procentowe, w tym stope depozytowa do
bardziej ujemnego poziomu, a takze wydluzyl termin skupu aktywdw finansowych, zwigkszajac
jednoczesnie jego miesieczna skale. W II potowie roku, pomimo wzrostu inflacji w strefie euro, EBC
ponownie wydtuzyt termin funkcjonowania programu skupu aktywdéw, podejmujac zarazem decyzjg
o obniZeniu jego miesiecznej skali. Z kolei Fed — w zwiazku z nizsza dynamika aktywnosci
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych w I potowie 2016 r. — utrzymywat stopy procentowe na
niezmienjionym poziomie, po ich podwyzszeniu w grudniu 2015 r. Wraz z poprawa koniunktury
i ponownym wzrostem inflacji, Fed podniést stopy procentowe w grudniu 2016 r., sygnalizujac ich
dalsze podwyzki w kolejnych latach.

W warunkach stopniowo poprawiajacej si¢ koniunktury w czesci gospodarek wschodzacych i Stanach
Zjednoczonych, a takze nadal silnie ekspansywnej polityki pienieznej wiekszosci gtéwnych bankéw
centralnych, ceny akdji na $wiecie nieznacznie wzrosty w 2016 r. (Wykres 9). Jednoczesnie zaostrzenie
polityki pienieznej Fed przyczynilo si¢ do wzrostu rentownosci obligacji skarbowych w Stanach
Zjednoczonych oraz w niektérych krajach rozwijajacych sie, wplywajac réwniez na oslabienie walut

$ Od grudnia 2015 r. do grudnia 2016 r. ceny ropy naftowej wzrosly o 41,2%, ceny wegla o 64,8%, ceny gazu o 10%, a ceny

surowcéw rolnych o 10,8%. Jednoczesnie poziom cen ropy, gazu i surowcéw rolnych byl nizszy od 10-letniej sSredniej
o odpowiednio 35%, 25% i 13%.
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Zatacznik 1. Otoczenie polskiej gospodarki

czesci gospodarek wschodzacych. Z kolei w kierunku aprecjagji kurséw walut gospodarek bedacych

eksporterami netto surowcéw oddziatywat wzrost cen surowcéw (Wykres 10).

Wykres 9 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
Niemiec i Stanéw Zjednoczonych oraz indeks cen na
swiatowych rynkach akcji w latach 2004-2016

proc.

indeks,
04m1=100
210

ji amery

0 - -Indeks cen na swm;owych rynkach akgji (prgwa 0$) J 20
1 0
04m1 o6m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1

Wykres 10 Kursy walut gospodarek wschodzacych w latach
2004-2016

indeks,
04m1=100
140 4

130 - r 130
120 120

110 4 F 110

100 r 100
90 r 90
80 4 + 80
70 4 —Eksporterzy netto surowcow 70
—Pozostale gospodarki wschodzace
60 - 60
50 T v T T T 50
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Indeks cen na Swiatowych rynkach akcji to MSCI (Morgan Stanley Capital
International) World Index.
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Zrédto: dane Bloomberg i MFW, obliczenia NBP.

Indeksy kurséw walut gospodarek wschodzqcych w relacji do dolara, wazone PKB.
Kraje bedqce eksporterami netto surowcéw: Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru,
Rosja i RPA. Pozostate gospodarki wschodzqce: Indie, Indonezja, Korea, Malezja,
Filipiny, Polska, Rumunia, Singapur, Tajwan, Tajlandia, Turcja, Ukraina
i Wegry. Wzrost oznacza aprecjacie.
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Zalacznik 2. Produkt Krajowy Brutto

Wzrost realnego PKB w 2016 r. wyniost 2,7% wobec 3,8% rok wczesniej (Wykres 11; Tabela 1).
Gltéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego byt popyt konsumpcyjny, ktérego dynamika byta
wyzsza niz w poprzednim roku. Do nizszej dynamiki PKB w 2016 r. przyczynil si¢ natomiast gléwnie
spadek inwestycji zwigzany z zakonczeniem perspektywy finansowej UE 2007-2013. Wzrost
gospodarczy — pomimo obniZenia — pozostat zblizony do dynamiki produktu potencjalnego.

Wykres 11 Roczna dynamika PKB i jej struktura w latach =~ Wykres 12 Roczna dynamika wartosci dodanej i jej struktura

2004-2016 w latach 2004-2016
proc. proc.
12 12 12 12
. Eksport netto maPrzemyst s Budownictwo
10 wmPrzyrost zapasow ) 10 10 ] R . - L 10
»2: Naklady brutto na rodki trwate ¥ Ustugi rynkowe i rolnictwo mmUshigi nierynkowe
s mm Spozycie publiczne —Warto$¢ dedana ogétem
wmSpozycie indywidualne 8 8 8
¥ —PKB
6 LR 6 6
4 ; 4 4
2 | 2 2
0 14404 0
2 § 2 2 2
4 4, »
£ T £ I’ Iy
04qt 06q1 08q1 1091 1291 141 16q1 04q1 06q1 08q1 10g1 1291 14q1 1641
Zroédlo: dane GUS. Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.

Ustugi rynkowe i rolnictwo obejmujg sekcje A i G-N klasyfikacji PKD: rolnictwo,
handel, transport, zakwaterowanie i gastronomic, informacje i komunikacje,
dziatalno$é  fi q 1 ubezpieczeniowq, obstuge rynku nieruchomoci,
dziatalnosé jonalng, kowg i techniczng oraz administrowanie

profesj
i dziatalnos¢ wspierajqcq.

Ustugi nierynkowe obejmujq sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje
publiczng i obrong narodowq, obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne, edukacje,
a takze ochrone zdrowotnq i pomoc spoteczng.

Szybszy wzrost spozycia indywidualnego w 2016 r. byt w znacznej mierze zwigzany z poprawa na
rynku pracy, przejawiajaca sie we wzroscie ptac i zatrudnienia, a takze z rozpoczeciem wyptat
$wiadczen wychowawczych w ramach programu ,Rodzina 500 plus”. W kierunku wzrostu
konsumpcji prywatnej oddzialywata tez poprawa nastrojow konsumentéw oraz nizsze niz
w poprzednich latach oprocentowanie kredytow.

Spadek naktadéw brutto na $rodki trwate — podobnie jak w innych krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej (zob. réwniez Zatacznik 1. Otoczenie polskiej gospodarki) — wynikal gldwnie
z przejsciowego obnizenia si¢ absorbcji srodkéw unijnych po zakonczeniu perspektywy finansowej
UE 2007-2013.

W konsekwengji nizszego naplywu srodkéw unijnych obnizyly si¢ inwestycje publiczne oraz
przedsiebiorstw. Spadkowi inwestycji publicznych i przedsigbiorstw towarzyszyt jednak wzrost
inwestycji mieszkaniowych, ktéremu sprzyjaty zwiekszajace sie¢ dochody do dyspozycji gospodarstw
domowych oraz wysoka dostepnos¢ i nizsze niz w poprzednich latach oprocentowanie kredytéw.

W 2016 r. wklad eksportu netto do dynamiki PKB byl nieznacznie dodatni, cho¢ mniejszy niz

w poprzednim roku, wskutek silniejszego przyspieszenia importu niz eksportu. Przyspieszenie
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dynamiki importu byto zwigzane ze zwiekszeniem si¢ wzrostu popytu konsumpcyjnego. Wyzszej
dynamice eksportu sprzyjat natomiast stabilny wzrost gospodarczy w strefie euro oraz rosnaca
konkurencyjnos¢ cenowa polskich produktéw w warunkach stabszego niz rok wczesniej kursu
zlotego.

Dekompozycja sektorowa dynamiki wartosci dodanej wskazuje, ze w 2016 r. gtéwnym zrodlem
wzrostu gospodarczego byl wzrost aktywnosci w sektorze ustug. Dodatni byl réwniez wkiad
przemystu do wzrostu wartosci dodanej, podczas gdy w budownictwie wartos¢ dodana obnizyla sie
(Wykres 12; Tabela 1).

Tabela 1 PKB i jego komponenty w latach 2008-2016

2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ceny
biezace . . .
(eml; ’:,r:(); Roczna dynamika (w proc., ceny stale roku poprzedniego)
PLN)
Q. Q2
PKB 1851,2 100,0 472 28 37 50 16 14 33 38 27 29 30 24 25
Popyt krajowy 17792 96,1 54 01 42 42 05 06 47 33 24 35 19 27 17
Spozycie 14164 76,5 6,2 36 28 20 05 08 28 28 36 36 35 40 31
Spozycie 10723 57,9 6,8 36 25 33 08 03 26 30 38 34 34 41 45
indywidualne
Akumulacja 362,8 19,6 27 126 97 128 -39 58 128 49 -18 29 50 -22 -16
:: 'g::tiyk?::::le 3343 181 88 27 04 88 -18 -11 100 61 79 -98 45 67 -98
Eksport 9678 52,3 71 59 129 79 46 61 67 77 90 71 118 78 93
import 8959 484 95 -124 140 55 03 17 100 66 89 87 101 87 82
Wartosé dodana 16375 88,5 4,2 3,1 35 50 17 15 33 37 26 27 28 22 25
Przomyst 4336 234 63 03 84 79 28 09 45 38 36 32 50 36 27
Budownictwo 112,3 6,1 2,5 101 49 135 40 -50 90 64 -120 -127 -96 -167 -96
:’r’;:‘lg::a';“‘“ 8513 460 33 26 21 35 22 32 25 37 46 43 38 48 53

Ustugi nierynkowe 2402 130 31 53 03 11 01 09 17 20 18 20 22 23 09

Wktad do rocznej dynamiki PKB (w pkt proc., ceny stale roku poprzedniego)

Popyt krajowy - - 55 03 43 43 05 06 47 32 24 34 18 27 17
Spotycie - - 49 29 23 16 04 06 22 22 28 30 27 31 22
ﬁ,‘;‘;fuygﬁame - - 41 22 17 20 05 02 15 18 23 22 20 25 22
Akumulacja - - 06 30 19 27 09 12 25 10 -04 04 -09 -04 -05
::'zf:gk:’w:.e - - 19 06 00 18 04 02 19 12 -16 -14 -08 -1,3 -28
Eksport netto - - 413 32 05 09 21 20 14 06 03 05 12 -03 08
Przemyst - - 4% ©01 21 19 04 01 12 10 09 09 12 08 08
Budownlctwo - - 01 09 05 08 02 04 07 05 -1,0 -07 07 -15 -09
:’f;:glz';kw’e - - 22 14 10 14 14 14 12 19 24 21 20 25 25
Ustugi nierynkowa - - 2 07 01 01 00 ©01 03 03 03 03 03 03 01

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Ustugi rynkowe i rolnictwo obejmujq sekcje A i G-N klasyﬁkac;z PKD rolnictwo, handel, transport, zakwaterowanie i gastronomig, informacje i komunikacje, dziatalnos¢
finansowq i ubezpieczeniowa, obstuge rynku nieruc ci, dzil $¢ profesjonalng, naukowq i techniczng oraz administrowanie i dziatalno3¢ wspierajgcq.

Ustugi nicrynkowe obejmujgq sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje publiczng i obrone narodows, obowigzkowe zabezpieczenia spoleczne, edukacje, a takze
ochrong zdrowotng i pomoc spoleczng.
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Zalacznik 3. Ceny towarow i uslug
konsumpcyjnych

Dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2016 r. wyniosta $rednio -0,6% (wobec -0,9%
w roku poprzednim), przy czym pod koniec roku osiagneta wartosci dodatnie (Wykres 13; Tabela 2).

Wykres 13 Roczna dynamika cen towaréw i ustug Wykres 14 Roczna dynamika cen konsumpcyjnych

konsumpcyjnych na tle celu inflacyjnego w latach 2004-2016 i wkiad gléwnych kategorii cen do dynamiki CPI w latach
2004-2016
proc. proc. mmZywno$c i napoje bezalkoholowe mmEnergia wmTowary = Ustugi ==CPI
6 r6 6 r6
-—CPI —Celinflacyjny
5 ) 5 L5
N\ //\ A N\»'\ “ ‘
3 [ VA s ;
T . z
A

A
. \

T LN

. . . . o
4 W A -

-2 2
21 . ‘ ‘ 2
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1 ‘o4 o061 o8m1 1om1 12m1 1am1 1om1
Zrédlo: dane GUS. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

W 2016 r. ksztaltowanie si¢ dynamiki cen w Polsce, podobnie jak w innych gospodarkach
europejskich, bylo determinowane gtéwnie zmianami cen surowcéw energetycznych na rynkach
Swiatowych (Wykres 14). W I polowie roku ceny tych surowcéw byly wyraznie nizsze niz
w poprzednich latach, przez co ich roczna dynamika byla ujemna (zob. Zalacznik 1. Otoczenie
polskiej gospodarki). W II polowie roku nastapil ich wzrost, co znalazto odzwierciedlenie
w stopniowym zwigkszaniu si¢ dynamiki cen energii, ktora jednak osiggneta wartosci dodatnie
dopiero pod koniec roku. W 2016 r. dynamike cen energii zmniejszaly takze obnizki regulowanych
administracyjnie oplat za gaz ziemny i energie elekiryczng dla gospodarstw domowyché, a takze
spadek cen opatu.

Nizsze niz w poprzednim roku ceny surowcoéw znajdowaty réwniez odzwierciedlenie w stabszej
presji kosztowej w gospodarce, ktéra — wraz z niska inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki
— ograniczala dynamike cen towaréw. Przez caty 2016 r. roczna dynamika cen towaréw pozostawata
ujemna, przyczyniajac si¢ tym samym do nizszej dynamiki cen w Polsce. Jednoczesnie w kierunku
wyzszej dynamiki cen towaréw oddziatywat stabszy niz w poprzednim roku kurs zlotego.

Do wyzszej niz w poprzednim roku sredniorocznej dynamiki CPI przyczyniata sie utrzymujaca sie
przez caly rok dodatnia dynamika cen zywnosci i ustug (Wykres 14; Wykres 15). W kierunku wzrostu
cen zywnosci oddziatlywat utrzymujacy sie na rynkach swiatowych przez niemal caty rok wzrost cen
wielu surowcow rolnych (m.in. wieprzowiny, nabialu, cukru, kawy, cytruséw, a pod koniec roku
takze warzyw). Na ceny zywnosci wptywaty dodatkowo czynniki krajowe. Przede wszystkim nizsza

¢ Obnizke taryf na energig elektryczng przeprowadzono w styczniu 2016 r., a na gaz ziemny w styczniu, kwietniu i lipcu.
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krajowa podaz owocéw i warzyw zwiazana z susza w 2015 r. oddziatywata w kierunku wyzszych cen

tych towaréw w I polowie 2016 r., a ograniczanie poglowia zwierzat hodowlanych, spowodowane

niska optacalnoscia produkgji, przyczynialo si¢ do wyzszej dynamiki cen migsa i produktow

nabiatowych.

Z kolei wzrostowi cen ustug sprzyjat coraz szybciej rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez

wzrost zatrudnienia i ptac, wyplaty swiadczenn wychowawczych w ramach programu , Rodzina 500

plus”, a takze bardzo dobre nastroje konsumentdw i stabilny wzrost akgji kredytowej. Do wyzszych

cen ustlug przyczynit sie réowniez, w znacznym stopniu, wzrost optat zwiazanych z uzytkowaniem

mieszkania oraz podwyzki ubezpieczen pojazdéw silnikowych.

Wykres 15 Roczna dynamika cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych, energii, towaréw oraz ustug w latach
2004-2016

Wykres 16 Wskazniki inflacji bazowej w latach 2004-2016
(t/r)

proc. ——Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe ==Energia - Uslugi —Towary proc.

12 - - - i - 12 8 6

10 s R ot 10 5

8 1-f\. S SN L4 | S— 8 4

6 1 6 3]

4 f Pt N 4 2

21 - ’\ - L ’/ ‘;;xh—g';’_,, - 2 1

0 A MN—F o 0

-2 -2 -1
=—=CPl po wy: iu cen ini y

A 4 2 —CPipow iu cen naj iej zmienny M 2

& 6 3 ~—15% $rednia obcigta 3
=—=CP1 po wylaczeniu cen zywnosci i energii

-8 — - I . RS N -4 - -4

04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1 04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Kategoria energia obejmuje nosniki energii (energia elektryczna i cieplna, gaz oraz
opat), a takze paliwa silnikowe (do prywatnych srodkéw transportu); kategoria
towary nie obejmuje zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz energii.

24

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Tabela 2 Roczna dynamika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych oraz wkiad gtéwnych grup do rocznej dynamiki CPI

Roczna dynamika {w proc.)

2016 srednio
Il v Vi Vil vl X Xl W roku
CPI 1000 -09 -08 -09 -11 -09 08 -09 -08 -05 -02 00 08 -0,6
Inflacja bazowa 589 -01 -01 -02 04 -04 -02 -04 -04 -04 -02 -01 0,0 0,2
Towary 302 13 13 12 -1 -1 10 -14 -13 -15 -13 -1,2 -1,1 -12
_ Ushugi 286 12 12 09 04 04 ©07 O07 06 07 09 11 12 0,8
ﬁg’;:;:;,mqe 240 00 04 08 06 08 09 10 12 04 04 12 25 08
Przetworzona 131 10 -07 06 05 -04 -02 -01 03 06 12 17 21 0,2
Nieprzetworzona 110 12 16 24 19 21 22 24 23 01 -05 05 29 1,6
Migso 63 -20 -21 19 21 -10 -06 07 13 12 16 23 31 0,0
Warzywa 24 52 44 69 79 101 79 52 28 -57 -75 -56 09 238
Owoce 14 93 136 145 86 19 41 46 46 23 -11 04 41 55
Energia 171 47 52 -59 60 -53 -50 -56 -53 -24 -09 -1,2 1,5 3,9
Nosniki energii 120 -25 27 27 33 -33 32 -31 31 23 21 -20 -16 -26
Paliwa 51 -98 -11,3 -134 -123 -99 -90 -111 -102 -25 18 07 89 6,7
wg 12 grup COICOP

Zywnos$¢ i napoje
bz:"alkoholw'; ) 240 00 O04 08 06 08 09 10 12 04 04 12 25 0,8
:‘y‘:g:}: ;L"°"°'°""° i wyroby 66 09 06 03 05 06 05 06 06 06 08 08 10 07
Odziez i obuwie 55 46 45 35 -39 43 41 -47 -48 49 -46 -47 -47 -44

Uzytkowanie mieszkania
i nosniki energii

20 -06 06 -07 10 -11 -0 -10 -10 05 -04 -04 -01 -0,7

mgm‘:z‘:’::;"’g‘f:;":::_ 50 -05 -04 06 02 02 02 00 02 02 04 00 03 -01
Zdrowie 54 01 00 -01 01 03 04 -12 -14 21 21 -18 -16 -08
Transport 87 64 73 -84 80 68 60 71 -69 -25 03 -02 43 46
Lacznosé 53 02 00 -03 -16 -11 04 -14 -14 -1,2 08 -07 -07 -08
Rekreacja i kultura 66 -07 -05 -20 29 -31 -30 -23 -23 -21 -18 -12 -08 -19
Edukacja 10 08 08 08 08 08 08 07 07 09 07 07 07 08
Restauracje i hotele 50 11 12 12 12 13 13 13 14 17 17 16 16 14
Inne towary i ustugi 1,7 17 2,0
Wktad do rocznej dynamiki CPI (w pkt proc.)
2016 srednio
. v v ViV vl IX X w roku
CPI 100,0 0,9 0,9 0,2 0,8
Inflacja bazowa 58,9 -0,1 0,0 01 02 02 01 -02 -02 -02 -01 0,0 0,0 -0,1
Towary 302 04 04 04 03 03 -03 -04 04 -05 -04 -04 -03 04
Ustugi 286 03 03 03 o01 01 02 02 02 02 03 03 04 0,2
Zywnosc i napoje 240 00 ©01 02 01 02 02 02 03 01 01 03 06 0.2
bezalkoholowe
Przetworzona 131 -01 01 -01 01 00 00 00 00 01 02 02 03 0,0
Nieprzetworzona 10 01 ©02 03 02 ©02 02 03 03 00 -01 01 03 0,2

Mieso 63 01 -1 -01 01 -01 00 00 ©01 01 01 01 02 0,0

Warzywa 24 01 01 02 02 02 02 01 01 -01 -02 -01 00 0,1

Owoce 14 01 02 02 ©01 00 01 O01 O01 00 00 00 01 0,1
Energia 171 -08 09 -10 -0 -09 09 -10 -08 -04 -02 -02 02 -07
Nosniki energii 120 -03 -03 -03 -04 -04 -04 -04 -04 -03 -02 -02 -02 -03
Paliwa 51 -05 06 -07 -06 -05 -05.-06 -05 -01 01 00 04 -03
s:x::;:;lmqe 240 00 01 02 01 02 02 02 03 01 01 03 06 02
Napoje alkoholowe | wyroby 66 01 00 00 00 00 00 00 00 00 01 01 01 00
tytoniowe
Odziez i obuwie 55 -03 02 -02 02 -02 -02 -03 -03 -03 03 -03 -03 -02
:’,m"izae'::r:'i'i“z“"" 210 01 -1 -01 02 -02 02 -02 -02 -01 -01 -01 00 -0,
Wyposazenie mieszkania 50 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
i prowadzenie gosp. dom.
Zdrowie 54 00 00 ©00 00 00 00 -01 -01 -01 -01 -01 -0,1 0,0
Transport 87 06 -06 -07 -07 -06 05 -06 -06 -02 00 00 04 -04
Lacznosé 53 00 00 o00 01 -01 00 -01 -01 -01 00 00 00 0,0
Rekreacja i kultura 6,6 0,0 0,0 -0,1 -02 02 02 -02 -02 -0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Edukacja 10 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0
Restauracje i hotele 5,0 0,1 0,1 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Inne towary i uslugi 58 00 00 ©00 01 01 o001 01 01 ©01 01 02 02 01

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Zalacznik 4. Bilans platniczy

W 2016 r. deficyt na rachunku obrotéw biezacych byt na historycznie niskim poziomie
i wyniést 0,3% PKB (wobec 0,6% PKB w 2015 r. oraz 3,5% srednio w latach 2004-2016; Wykres 17;
Wykres 18). Jego Zrédiem pozostat deficyt na rachunku dochodéw. Jednoczesnie w handlu
zagranicznym zwigkszyla sie¢ nadwyzka, co byto zwiazane ze wzrostem salda w handlu ustugami.

Wykres 17 Saldo obrotéw biezacych i kapitalowych Wykres 18 Saldo rachunku finansowego
oraz jego dekompozycja w latach 2005-2016 (cztery kwartaly oraz jego dekompozycja w latach 2005-2016 (cztery
kroczaco) kwartaly kroczaco)
. PKB "
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Zrédto: dane NBP i GUS. Zrédto: dane NBP i GUS.

Do zwigkszenia si¢ nadwyzki w handlu towarami i ustugami przyczynit sie stabilny wzrost PKB
w najblizszym otoczeniu gospodarczym Polski, w szczegdlnosci w strefie euro, a takze poprawa
konkurencyjnosci cenowej polskich produktéw, ktéra sprzyjala wzrostowi eksportu. Pomimo
oddziatywania tych czynnikéw saldo w handlu towarami w II potowie 2016 r. obnizylo sie
w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku, do czego przyczynit sie wyzszy niz rok
wczesniej $rednioroczny poziom cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych oraz przejsciowe
spowolnienie eksportu w III kw., zwiazane z nizsza aktywnoscig w $wiatowym przemysle.

Saldo na rachunku obrotéw biezacych w 2016 r. nadal obnizat relatywnie wysoki deficyt dochodéw
pierwotnych oraz niewielki deficyt dochodéw wtdérnych. Ujemne saldo dochodéw pierwotnych
wynikalo przede wszystkim z utrzymujacego si¢ wysokiego poziomu dochodéw zagranicznych
inwestoréw bezposrednich, uzyskanych w warunkach dobrej sytuacji przedsigebiorstw dziatajacych
w Polsce oraz wysokich dochodéw nierezydentéw otrzymywanych z inwestycji portfelowych.

W 2016 r. saldo na rachunku kapitalowym obnizyto sig, cho¢ pozostato dodatnie (1,1% PKB wobec
2,4% w 2015 r.). Obnizenie si¢ tego salda wzgledem jego wysokosci z poprzednich lat — szczegdlnie
silne w II i IIl kw. 2016 r. - wynikalo z niewielkiego naplywu funduszy unijnych w zwiazku
z zakoniczeniem perspektywy finansowej UE 2007-2013, przy jedynie nieznacznym naplywie
funduszy z perspektywy 2014-2020. W IV kw. wraz ze wzrostem naplywu srodkéw z biezacej
perspektywy, saldo na rachunku kapitalowym ponownie wzrosto i jego poziom byl zblizony do
wartosci z poprzednich lat.
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Tabela 3 Bilans platniczy (w min PLN) w latach 2008-20167

Rachunek biezacy -85 780 -54 261 77770 -81497 -60477 -21039 -35655 -11232 -5 501
Saldo obrotéw towarowych -82 538 -33187 43677 -54790 -34128 -1 345 -13 633 9326 8536
Saldo ustug 17 983 21715 13174 21073 25 145 32070 37 922 45 625 59785
Saldo dochodéw pierwotnych -24 209 -38603 -47108 -50914 -50874 -50016 -58369 62553 69189
Saldo dochodéw wtérnych 2984 -4 186 -169 3134 -620 -1748 -1575 -3 630 -4 633

Rachunek kapitalowy 14 241 22 097 25705 30618 35711 37 857 41990 42 510 19700

Rachunek finansowy -100 814 60189 -92927 -80229 -37275 -18673 -19558 5332 3883
Inwestycje bezposrednie: aktywa 10027 19 262 28 075 12 944 4237 -10 502 21297 15 702 36772
Inwestycje bezposrednie: pasywa 34 131 43754 63 939 563 575 23 929 2809 62 025 52 997 56 178
Inwestycje portfelowe: aktywa -6 017 4270 -488 -2796 1395 6 891 17603 41781 -24524
Inwestycje portfelowe: pasywa -14 023 47 935 87 130 47 426 65 455 7289 9 964 29 457 -9 486
Pozostale inwestycje: aktywa -15 369 -17026 11878 11 060 7179 5286 12751 20 146 8894
Pozostate inwestycje: pasywa 62 174 25254 39230 18944 -11669 11064 1098 -10592 60455
Pochodne instrumenty finansowe 2727 5850 1789 525 -8 942 -2 200 -62 -3 551 620
Oficjalne aktywa rezerwowe -9 900 44 398 46 118 17 983 36 571 3014 1940 3116 89 268

Saldo bled6w i opuszczen -29 275 28025 40862 -29350 -12509 -35491 -25893 -25946 -10316

Zrédto: dane NBP.

Nadwyzka na rachunku kapitatowym w 2016 r. — mimo obnizenia — byla wyzsza od deficytu na
rachunku biezacym. W efekcie faczne saldo rachunku biezacego i kapitalowego pozostato dodatnie, co
sprzyjato utrzymaniu dodatniego salda na rachunku finansowym oraz obniZeniu si¢ ujemnej pozydji
inwestycyjnej netto Polski. Na dodatnie saldo na rachunku finansowym zltozyly sie przede wszystkim
— zwigkszajacy polskie aktywa zagraniczne — wzrost rezerw walutowych NBP® oraz — prowadzacy do
wzrostu pasywow zagranicznych — wzrost zaangazowania zagranicznych inwestoréw bezposrednich,
w duzej mierze w formie reinwestycji osiaganych w Polsce zyskéw.

Efektem powyzszych zmian bylo utrzymanie wskaznikéw nieréwnowagi zewnetrznej Polski na
korzystnym poziomie. W szczegdlnosci zaréwno saldo obrotéw handlowych, jak i saldo obrotéw
biezacych w relacji do PKB pozostaty na historycznie najwyzszych poziomach (Tabela 4).

7 W przypadku rachunku finansowego prezentowane wielkosci powinny by¢ interpretowane nastepujaco: dodatnia (ujemna)
wielkos¢ inwestycji rezydentéw za granica (pozycje: inwestycje bezposrednie: aktywa, inwestycje portfelowe: aktywa, pozostate
inwestycje: aktywa, oficjalne aktywa rezerwowe) oznacza zwigkszenie (zmniejszenie) polskich aktywéw za granica. Z kolei
dodatnia (ujemna) warto$¢ inwestycji nierezydentéw w Polsce (pozycje: inwestycje bezposrednie: pasywa, inwestycje
portfelowe: pasywa, pozostate inwestycje: pasywa) oznacza zwigkszenie (zmnigjszenie) polskich zobowiazan wobec zagranicy.

8 Wzrostowi rezerw walutowych NBP towarzyszylo zwigkszenie zobowigzann NBP z tytutu pozostatych inwestydji. Zmiany te
w znacznym stopniu wynikaly z przeprowadzanych przez NBP transakdji repo stuzacych zarzadzaniu rezerwami walutowymi.
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Tabela 4 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej w latach 2005-2016
2008 2009 2010 201t 2012 2013 2014 2015 2016

Saldo obrotéw biezacych/PKB (w proc.) 67 40 54 52 37 1,3 21 -06 -03
Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych/PKB (w proc.) 56 -24 -3,6 32 -15 1,0 04 1,7 0,8
Saldo obrotéw towarowych i ustug/PKB (w proc.) -5,1 -08 -2,1 22 -06 1,9 14 3,1 3,7

Oficjalne aktywa rezerwowe (W miesiacach importu towarow i ustug) 4,0 52 5,5 57 55 52 53 53 6,4

Zadluzenie zagraniczne/PKB (w proc.) 56,8 587 655 708 702 698 727 716 758

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto/PKB (w proc.) -56,0 -57,8 -651 -624 -654 -69,0 -69,1 -625 -62,0
Zrédto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.

W 2016 r. nominalny efektywny kurs zlotego ksztaltowat si¢ na nizszym poziomie niz w 2015 r.
(Wykres 20), co wspierato konkurencyjnos¢ cenowa polskiego eksportu, a przez to utrzymywanie si¢
nadwyzki w polskim handlu zagranicznym, a takze — poprzez wyzsze ceny importu - wzrost
dynamiki cen konsumpcyjnych. Zmiany kursu ziotego wzgledem gtéwnych walut w ciagu roku byty
determinowane w znacznym stopniu przez czynniki zewnetrzne. W I polowie 2016 r. istotnym
czynnikiem oddzialuyjacym w kierunku ostabienia kursu zlotego byla niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie. W kierunku ograniczenia deprecjacji zlotego
oddzialywaly natomiast oczekiwania na utrzymanie przez EBC ekspansywnej polityki pienig¢znej.
Natomiast w II polowie roku na ostabienie nominalnego efektywnego kursu zlotego wplywaly
oczekiwania na podniesienie stép procentowych przez Fed, ktére przelozyly si¢ na wazrost
rentownosci amerykarniskich obligacji skarbowych oraz aprecjacje dolara (Wykres 19).

Wykres 19 Nominalny kurs zlotego wzgledem gtéwnych Wykres 20 Realny i nominalny efektywny kurs walutowy

walut w latach 2004-2016 w latach 2004-2016
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Zrédlo: dane Bloomberg. Zrédto: dane Eurostat, OECD, Reuters, obliczenia NBP.
Wazrost oznacza aprecjacje. Wozrost oznacza aprecjacje.
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Zalacznik 5. Pieniadz i kredyt

W 2016 r. dynamika podazy pieniadza M3 wzrosta w stosunku do roku poprzedniego (9,7% r/r
wzgledem 8,2% r/r’). Na przyrost pieniadza M3 zlozylo si¢ zwigkszenie depozytow, przede
wszystkim o charakterze biezacym, a takze gotowki. Gléwnym czynnikiem kreacji szerokiego
pieniadza w 2016 r. byt wyzszy niz w poprzednich latach przyrost zadiuzenia sektora rzagdowego
szczebla centralnego w bankach komercyjnych (w tempie 37,7% 1/r wobec 10,0% r/r w poprzednim
roku; Wykres 21)10, Zrédlem kreacji pieniadza byla takze nadal rosnaca akcja kredytowa dla
pozostalych sektorow gospodarki, przede wszystkim gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.
Kredyty dla podmiotéw niemonetarnych!! w 2016 r. rosty w stabilnym tempie (4,3% r/r wobec 5,2%
r/r w poprzednim roku; Wykres 22).

Wykres 21 Roczna dynamika agregatu monetarnego M3 Wykres 22 Roczna dynamika kredytéw dla sektora
oraz wkiad gltéwnych czynnikéw kreacji pieniadza w latach niemonetarnego oraz wkilad gléwnych sktadowych w latach

2005-2016 2005-2016

proc. proc.
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Zrédto: dane NBP. Zrédto: dane NBP.
Kategoria Pozostate obejmuje: (i) naleznoéci monetarnych instytucji finansowych Kategoria Pozostale obejmuje sektory niemonetarnych instytucji finansowych,
z tytutu dtuznych oraz udziatowych papierow wartoiciowych; (ii) aktywa trwate instytucji niek yjnych dziatajgcych na rzecz gospodarstw domowych,
(bez aktywow finansowych); oraz (iii) zobowigzania finansowe o terminie instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.
pierwotnym powyzej 2 lat, kiére nic sq uwzgledniane w agregacie monetarnym
M3 i w zwigzku z tym — w celu zapewnienia poréwnywalnoici — sq ujete w

statystyce czynnikéw kreacji pieniqdza ze znakiem minus.

Akdja kredytowa w sektorze gospodarstw domowych w 2016 r., podobnie jak w poprzednich latach,
rosta w stabilnym tempie, na co zlozyt sie gtéwnie nieco szybszy przyrost kredytéw konsumpcyjnych
oraz stabilny wzrost kredytéow mieszkaniowych, nastepujacy pomimo zaostrzenia kryteriéw

i warunkéw ich udzielania (Wykres 23) 12 13 4. Wzrostowi kredytéow dla tego sektora sprzyjata

9 Omawiane w tym zalaczniku dynamiki odnosza si¢ do srednich rocznych zmian transakcyjnych w danych okresach.

10 Wzrost zaangazowania sektora bankowego w skarbowe papiery wartosciowe mozna czesciowo wigza¢ z obowigzywaniem
od lutego 2016 r. ustawy z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektdrych instytucji finansowych, ktéra wylacza obligacje
skarbowe z podstawy opodatkowania.

11 Sektor podmiotéw niemonetarnych obejmuje gospodarstwa domowe, niemonetarne instytucje finansowe, przedsigbiorstwa,
instytuge niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych, instytuge samorzadowe i fundusze ubezpieczeri
spotecznych.

12 Zgodnie w wymogami Rekomendacji S Komisji Nadzoru Finansowego, w ostatnich latach banki zobowigzane byly do
corocznego obnizania progu maksymalnej wartosci udzielanego kredytu w relacji do wartosci nieruchomosci (wskaznik LtV).
W 2016 r. wskaznik ten zostat obnizony do 85% wzgledem 90% w 2015 1.

13 Srednioroczna dynamika kredytéw konsumpcyjnych w 2016 r. wyniosta 8,2% r/r wobec 6,3% r/r w poprzednim roku,
natomiast kredytéw mieszkaniowych odpowiednio 2,8% r/r i 3,1% r/r. Podobnie jak w poprzednim roku dynamicznemu
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poprawa sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych zwiazana z dobra sytuacja na rynku pracy
oraz wyplatami s$wiadczen wychowawczych. W kierunku wyzszej dynamiki kredytéw dla
gospodarstw domowych w 2016 r. oddziatywat réwniez nizszy niz w poprzednich latach poziom stép
procentowych!s oraz — w przypadku kredytéw konsumpcyjnych — zlagodzenie polityki kredytowej
przez banki.

Wykres 23 Roczna dynamika kredytéw dla gospodarstw Wykres 24 Roczna dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw

domowych oraz wkiad gtéwnych skladowych w latach oraz wklad gléwnych sktadowych w latach 2005-2016
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Zrédlo: dane NBP. Zrédto: dane NBP.

Do kategorii Pozostate zaliczane'sq operacyjne i inwestycyjne kredyty dla Do kategorii Pozostate zaliczane sq m.in. kredyty na zakup papieréw

drobnych przedsigbiorstw. wartosciowych lub kredyty eksportowe.

Istotnym Zrédtem wzrostu akgji kredytowej dla sektora niefinansowego w 2016 r. byt réwniez wyzszy
niz w poprzednim roku wzrost kredytéw dla przedsiebiorstw (Wykres 24)16 17. Gléwnym czynnikiem
zwigkszania si¢ zadtuzenia firm z tytutu kredytow — podobnie jak w poprzednich latach — byt wzrost
kredytéw inwestycyjnych, ktéry nastepowal pomimo relatywnie niskiej aktywnosci inwestycyjnej
firm w 2016 r. Sprzyjala temu wysoka dostepnos¢ kredytéw dla przedsigbiorstw oraz nizsze niz
w poprzednich latach ich oprocentowanie. Jednoczesnie wysoka plynnos¢ finansowa przedsigbiorstw
oraz zaostrzenie przez banki kryteriow i warunkéw kredytowych, w tym gldwnie zwigkszenie
pozaodsetkowych kosztéw kredytu, podwyzszaly skionnos$¢ przedsiebiorstw do finansowania

wzrostowi zlotowych kredytéw mieszkaniowych w 2016 r. (w tempie 10,6% r/r wobec 10,8% r/r w 2015 r.) towarzyszyt
systematyczny spadek portfela kredytéw walutowych (w tempie -6,5% r/r zaréwno w 2016 r., jak i w 2015 r.)

1 Czynnikiem wspierajacym wzrost kredytéw mieszkaniowych w 2016 r. byt program , Mieszkanie dla Mtodych”, chociaz jego
pozytywny wplyw miat miejsce jedynie w I potowie 2016 r. W zwiazku z wykorzystaniem catosci srodkéw przeznaczonych na
2016 r. przydzielanie srodkéw zaplanowanych na 2017 r. rozpoczeto sie juz w I kw. 2016 r. Jednak réwniez i ta pula zostata
wykorzystana na poczatku III kw. 2016 r., przez co w II polowie 2016 r. program nie stanowit czynnika wsparcia akgji
kredytowej w segmencie kredytéw mieszkaniowych.

15 Srednie oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych w 2016 r. wyniosto 7,9% wobec 8,6% w poprzednim roku. Natomiast
$rednie oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych nie zmienito si¢ wzgledem roku poprzedniego i wyniosto 4,4%.

16 Srednioroczna dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw w 2016 r. wyniosta 6,5% r/r wobec 5,1% r/r w poprzednim roku.
Kredyty inwestycyjne przedsiebiorstw rosty w sredniorocznym tempie réwnym 8,2% r/r wobec 6,0% r/r w 2015 r., natomiast
kredyty biezace — odpowiednio 2,6% r/ri 5,2% r/r.

7 Wyzsza niz przed rokiem dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw moze po czesci wynika¢ z jednorazowej transakgji
dokonanej przez jeden podmiot na poczatku 2016 r. dotyczacej zamiany zadluzenia zagranicznego na krajowe w kwocie ok. 3,2
mld zl Transakcja ta wptyneta na dynamike kredytéw inwestycyjnych (stanowiac ok. 18% catkowitego rocznego wzrostu
zadluzenia firm z tytutu kredytéw inwestycyjnych), a wygasniecie jej wptywu na poczatku 2017 r. znalazto odzwierciedlenie
w nizszej dynamice tej kategorii kredytu.
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biezacej dziatalnosci srodkami wlasnymi’8. Czynniki te stanowity ograniczenie dla wzrostu kredytow

biezacych, ktérych dynamika w 2016 r. istotnie sig obnizyla, a w II potowie 2016 r. byla ujemna.

18 Wskazuje na to m.in. systematycznie zmniejszajacy si¢ odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt.
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Zalacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 14 stycznia 2016 r.

Na posiedzeniu czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienigznej w kontekscie biezacej

i przyszlej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac sytuacje gospodarcza za granica, czlonkowie Rady zwracali uwage na postepujace
ozywienie gospodarcze w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. Zaznaczano jednak, ze wzrost
aktywnosci gospodarczej w strefie euro pozostaje umiarkowany, a dynamika cen w tym obszarze
walutowym jest nadal zblizona do zera. Wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych utrzymuje si¢
korzystna koniunktura, cho¢ dynamika PKB w biezacym roku prawdopodobnie wzrosnie jedynie
nieznacznie. Jednoczesnie podkreslano, ze wobec utrzymujacego si¢ w tej gospodarce od 2010 r.
stopniowego wzrostu PKB, inflacja bazowa jest tam wyraznie wyzsza niz dynamika cen
konsumpcyjnych, a stopa bezrobocia ksztattuje si¢ na relatywnie niskim poziomie. Cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze w tych warunkach postepuje dywergencja polityki pienieznej miedzy EBC
a Rezerwa Federalna. Rezerwa Federalna podwyzszyla stopy procentowe po siedmiu latach
utrzymywania ich w poblizu zera. Czgs¢ cztonkéw Rady oceniata przy tym, ze dalsze zaciesnianie
polityki pienieznej przez Rezerwe Federalna bedzie prawdopodobnie jedynie stopniowe
i uwarunkowane naplywajacymi informacjami dotyczacymi ksztattowania si¢ koniunktury. Z kolei
EBC ponownie poluzowat polityke pieniezng, wydtuzajac okres skupu aktywéw oraz obnizajac stope
depozytowa, przy czym skala tego poluzowania byta mniejsza od oczekiwanej przez rynki finansowe.

Odnoszac si¢ do koniunktury w gospodarkach rozwijajacych sie cztonkowie Rady oceniali, ze
pozostaje ona niekorzystna. Wskazywano, ze w Rosji i Brazylii trwa recesja i utrzymuje sie¢ wysoka
inflacja. Oceniano takze, ze koniunktura w tych gospodarkach moze ulec dalszemu pogorszeniu.
Dyskutujac na temat Chin, czlonkowie Rady zaznaczali, ze naplywajace w ostatnim okresie dane nie
s jednoznaczne: podczas gdy czes¢ z nich wskazuje na stabilizacje dynamiki aktywnosci
gospodarczej, to pojawiaja sie takze sygnaly dalszego pogorszenia koniunktury. Niektorzy
czlonkowie wyrazali opinig, ze wzrost gospodarczy w Chinach moze nadal spowalnia¢, a wysoki
poziom zadluzenia podmiotéw gospodarczych w tym kraju stwarza ryzyko silnego ostabienia
wzrostu. Inni czlonkowie Rady wskazywali natomiast, ze polityka gospodarcza w Chinach bedzie
nadal nakierowana na utrzymanie stabilnosci wzrostu gospodarczego oraz systemu finansowego, co
powinno tagodzi¢ ewentualne dalsze ostabienie tamtejszej koniunktury. Cztonkowie Rady oceniali, ze
perspektywy sytuacji gospodarczej w Chinach pozostaja gtéwnym czynnikiem niepewnosci dla
gospodarki globalnej.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze istotnym zrédtem niepewnosci dla koniunktury globalnej jest takze
ksztattowanie sie cen surowcéw, w tym ropy naftowej. Podkreslano, ze w ostatnim okresie cena tego
surowca spadta do bardzo niskiego poziomu, co bedzie obnizato dynamike cen konsumpcyjnych na
$wiecie w kolejnych kwartatach. Zaznaczano jednak, ze ze wzgledu na nasilajacy si¢ konflikt miedzy
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dwoma waznymi producentami ropy, tj. Arabig Saudyjska i Iranem, utrzymuje sie podwyzszona

niepewnos¢ co do spodziewanego poziomu produkgji, a przez to cen tego surowca w przysztosci.

Czionkowie Rady zwracali uwage, ze silne spadki cen ropy naftowej, zmiany oczekiwan co do
przysztych decyzji gtéwnych bankéw centralnych oraz utrzymujace si¢ obawy o koniunkture
w Chinach przyczynily sie¢ do podwyzszonej zmiennosci cen aktywdéw na miedzynarodowych
rynkach finansowych w ostatnim okresie. Zaznaczano tez, ze czes$¢ z tych czynnikéw doprowadzita
do wzrostu awersji inwestorow do ryzyka. Znalazto to odzwierciedlenie w spadku cen aktywoéw
i ostabieniu kurséw walut gospodarek wschodzacych, w tym Polski.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady zwracali uwage
na utrzymujacy sie stabilny wzrost aktywnosci gospodarczej. Oceniano, ze dane o sprzedazy
detalicznej wskazuja na dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego, w tempie zblizonym do notowanego
w poprzednich kwartatach. Wzrost konsumpcji wspierany jest w dalszym ciggu przez rosnace
zatrudnienie i dobre nastroje konsumentéw. Odnoszac si¢ do inwestycji wskazywano, ze ich
wzrostowi sprzyja wysokie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych firm, w warunkach stabilnego
wzrostu produkeji przemystowej. Jednoczesnie zaznaczano, ze sklonnos¢ przedsiebiorstw do
inwestowania moze by¢ ograniczana przez podwyzszona niepewnos¢ co do krajowych
i zagranicznych uwarunkowan ich dziatalnosci. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali jednak, ze
dynamika konsumpdji i inwestycji pozostaje jedynie umiarkowana.

Czlonkowie Rady wyrazali opini¢, ze dynamike PKB w kolejnych kwartatach wspiera¢ bedzie
ponowny spadek cen ropy naftowej. Zaznaczano jednak, ze nizsze ceny tego surowca beda wywiera¢
negatywny wplyw na sytuacje finansowa czesci przedsiebiorstw, w szczegdlnosci firm z sektora
wydobywczego oraz przedsiebiorstw, ktérych produkcja kierowana jest na rynki krajéw bedacych
eksporterami netto ropy naftowej.

Odnoszac sie do sytuagji na rynku pracy, zwracano uwage na dalszy wzrost zatrudnienia oraz spadek
bezrobocia. Niektdrzy czlonkowie Rady zaznaczali, ze poprawiajaca si¢ sytuacja na rynku pracy nie
przyczynilta si¢ dotychczas do wyraznego wzrostu dynamiki plac nominalnych w gospodarce.
Jednoczesnie w ostatnim okresie przyspieszyl nieco wzrost plac w sektorze przedsigbiorstw oraz
wzrost udziat firm planujacych podwyzki, co moze sygnalizowac stopniowy wzrost presji ptacowej
w gospodarce, ktéry — o ile nastapi — bedzie wspierat powrét dynamiki cen konsumpcyjnych
w kierunku celu inflacyjnego.

Czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki fiskalnej w kontekscie projektu ustawy budzetowej
na 2016 r. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady ocenita, ze przedstawiony w projekcie ksztatt polityki fiskalnej
nie prowadzi do wzrostu nieréwnowagi finanséw publicznych w 2016 r. Jednoczesnie cztonkowie
ocenili, ze ze wzgledu na opdznienia w transmisji polityki pienieznej, dla biezacych decyzji
dotyczacych stép procentowych istotny jest ksztatt polityki fiskalnej w 2017 r. W tym kontekscie
podkreélano, ze istotnym zrodtem finansowania nowych wydatkéw budzetowych w 2016 r. s3
dochody o charakterze jednorazowym, przez co utrzymanie deficytu na umiarkowanym poziomie
w 2017 r. bedzie wymagato znalezienia nowych, stabilnych zrédet dochodéw budzetowych. Czes¢
czlonkéw Rady ocenialo, ze zwigkszenie $wiadczen spolecznych — w tym wprowadzenie programu

Rodzina 500+ — moze przyczyni¢ si¢ do pobudzenia dynamiki konsumpcji. Odnoszac si¢ do skutkow
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wprowadzenia podatku od instytugji finansowych, czlonkowie ci wyrazali opini¢, ze moze on
oddziatywa¢ w kierunku wzrostu kosztéw pozyskania kredytu i spowolnienia akcji kredytowej.
Natomiast w kontekécie podatku obrotowego dla sklepéw, cztonkowie Rady zaznaczali, ze ze
wzgledu na brak szczegStowych informagji na temat tego podatku ocena jego skutkéw jest trudna,
choé moze on oddziatywaé¢ w kierunku wzrostu dynamiki cen. Niektérzy czlonkowie Rady wyrazili
opinig, ze wprowadzane zmiany w polityce fiskalnej moga ograniczy¢ odpornos¢ polskiej gospodarki
na wstrzasy zewnetrzne i przez to ograniczaja przestrzen dla ewentualnego zlagodzenia polityki

pieniezne;j.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym czlonkowie Rady wskazywali, ze utrzymuje si¢ stabilny,
umiarkowany wzrost kredytu w gospodarce. Jednoczesnie czes¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze
dynamika kredytu w kolejnych kwartatach moze by¢ ograniczana z jednej strony przez obnizenie od
stycznia 2016 r. maksymalnego poziomu LtV dla kredytéw hipotecznych wynikajace z zalecen
rekomendadji S, a z drugiej strony przez ewentualny wzrost kosztu kredytu po wprowadzeniu
podatku bankowego.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, Ze skala deflacji
cen konsumpcyjnych zmniejszyta si¢ w grudniu jedynie nieznacznie. Cztonkowie Rady oceniali przy
tym, ze w najblizszych kwartatach dynamika CPI bedzie nadal powoli rosna¢, cho¢ ze wzgledu na
ponowny spadek cen surowcéw tempo wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych bedzie
prawdopodobnie wyraznie nizsze niz dotychczas oceniano. Zwracano uwagg, ze wzrostowi dynamiki
cen sprzyja¢ bedzie domykanie si¢ luki popytowej, nastepujace w warunkach poprawy koniunktury
w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy. Czlonkowie Rady zaznaczyli takze, Ze jak
dotychczas utrzymujaca si¢ deflacja nie wywiera negatywnego wplywu na decyzje podmiotéw
gospodarczych. Cze$¢ czlonkéw Rady wyrazala przy tym opini¢, ze nalezy nadal uwaznie
obserwowa¢ wplyw ujemnej dynamiki cen na funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych,
w szczegOlnosci na sytuacje finansowa przedsiebiorstw.

Dyskutujac na temat stép procentowych, Rada uznata, ze powinny one pozosta¢ niezmienione.
Oceniono, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢
rownowage makroekonomiczng. Argumentowano, ze w najblizszych kwartatach dynamika cen
bedzie powoli rosnaé. Zaznaczano tez, ze mozliwe spowolnienie tempa wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w stosunku do wczesniejszych oczekiwan zwigzane jest ze spadkiem cen ropy
naftowej na swiatowych rynkach surowcowych, a wigc czynnikiem znajdujacym si¢ poza kontrola
krajowej polityki pienieznej. Zwracano ponadto uwage, ze wobec wystepowania opodznien
w mechanizmie transmisji polityki pienieznej, obecne decyzje o stopach procentowych beda
oddzialywaly na dynamike cen w okresie, kiedy negatywny wpltyw spadku cen surowcow
energetycznych na inflacje bedzie ograniczony. Natomiast w srednim okresie wzrost CPI bedzie
wspierany przez stabilny wzrost aktywnosci gospodarczej w kraju. Jednoczesnie w kierunku wzrostu
dynamiki cen oddziatywac moze réwniez wprowadzenie podatku obrotowego dla sklepéw.

Czes¢ czlonkéw Rady podkredlala, ze za stabilizacja stép procentowych przemawia réowniez
utrzymujaca si¢ niepewnos¢ dotyczaca zewnetrznych i krajowych uwarunkowan polityki pieniezne;.
Zaznaczano, ze niepewnosc ta znajduje odzwierciedlenie w zmianach cen polskich aktywéw i kursu
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zlotego. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze w tych uwarunkowaniach decyzje o poziomie
stop procentowych powinny uwzglednia¢ ich wplyw na sytuacje na rynkach finansowych. Ponadto
czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze podejmujac decyzje o poziomie stép procentowych nalezy bra¢ pod
uwage jego wplyw na stabilnos¢ sektora finansowego. W tym kontekscie cztonkowie ci wskazywali,
ze obnizka st6p procentowych moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki sektora bankowego, co moze
by¢ istotne wobec zwigkszonych obcigzen tego sektora.

Niektérzy czlonkowie Rady byli zdania, ze w najblizszych miesigcach uzasadnione moze by¢
rozwazenie rozpoczecia podwyzek stép procentowych. Argumentowali oni, ze zwigkszyloby to
przestrzen do reakdji polityki pieni¢znej w sytuacji wystapienia silnych wstrzaséw zewnetrznych. Inni
czionkowie Rady byli natomiast zdania, ze w kolejnych miesigcach uzasadnione moze by¢ ich
obnizenie. Czlonkowie ci wskazywali na jedynie umiarkowany — w ich ocenie — wzrost popytu
wewnetrznego oraz wcigz relatywnie wysoki poziom realnych stép procentowych, a takze niska
prognozowang dynamike cen.

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%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 3 lutego 2016 r.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pieni¢znej w kontekscie biezacej
1 przyszlej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac sytuacje gospodarcza za granica, zwracano uwage ha postepujace oZywienie w strefie
euro, wspierane przez wzrost konsumpcji wynikajacy z poprawy sytuacji na tamtejszym rynku pracy.
Jednak — jak podkreslali niektérzy cztonkowie Rady — pomimo ozywienia gospodarczego, dynamika
PKB w tej gospodarce pozostaje wzglednie niska. W odniesieniu do sytuacji w Stanach Zjednoczonych
wskazywano na utrzymujaca si¢ w tym kraju korzystﬁa koniunkture, pomimo spowolnienia wzrostu
PKB w II potowie 2015 r. Jednoczeénie podkreslano, ze w krajach rozwijajacych sie sytuacja
gospodarcza pogarsza si¢. Wskazywano na utrzymujace si¢ spowolnienie wzrostu PKB w Chinach.
Zwracano uwage na ryzyko silniejszego pogorszenia aktywnosci gospodarczej w tym kraju, co jest
zwigzane z wystepujacymi znacznymi nieréwnowagami w gospodarce Chin przy ograniczonych
mozliwosciach dalszej stymulagji koniunktury przez polityke makroekonomiczna. Wskazywano takze
na utrzymujaca sie gleboka recesje w Brazylii, Rosji i na Ukrainie. Czes¢ cztonkéw Rady podkredlata,
ze pogarszajaca si¢ koniunktura w gospodarkach wschodzacych przyczynita si¢ juz do obnizenia
dynamiki eksportu Niemiec, bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski, co moze oddziatywac
w kierunku ostabienia dynamiki polskiego eksportu.

Podkreslano, ze pogorszenie koniunktury w gospodarkach wschodzacych przyczynia si¢ do
ostabienia perspektyw wzrostu w innych gospodarkach, a tym samym - do wzrostu awersji do
ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych i wyraznego obnizenia cen aktywdéw na
$wiatowych rynkach. W tym kontekscie wskazywano takze na deprecjacje wielu walut z rynkéw
wchodzacych, w tym zlotego, w ostatnim okresie.

Czlonkowie Rady zwracali takze uwage na utrzymujacy si¢ bardzo niski poziom cen ropy naftowej
oraz innych surowcéw. Wskazywano, ze niskie ceny surowcéw oddziatuja w kierunku ograniczenia
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dynamiki cen na $wiecie. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze nizsze ceny surowcéw
zwiekszaja sile nabywcza dochodéw gospodarstw domowych, pobudzajac jednoczesnie wzrost
wydatkéw konsumpcyjnych w czedci krajéw. Cze$¢ czlonkéw Rady wskazywala jednoczesnie, Ze
w krajach bedacych producentami surowcéw spadek ich cen przeklada si¢ na ostabienie dynamiki
aktywnosci gospodarczej, a w niektérych nawet na recesje. Czlonkowie ci podkreslali, ze obnizenie
inwestycji w sektorze wydobywczym bylo jednym z gtéwnych powodéw spowolnienia wzrostu

gospodarczego w Stanach Zjednoczonych w ostatnim pétroczu.

Cze$¢ czlonkéw Rady podkredlala, ze w ostatnim okresie wzrosta niepewnos¢ dotyczaca
ksztattowania sie koniunktury na $wiecie, w tym nie tylko w gospodarkach wschodzacych, ale takze
w Stanach Zjednoczonych. W zwiazku z tym Rezerwa Federalna zasygnalizowata, ze stopy
procentowe w tym kraju moga by¢ podwyzszane wolniej niz dotychczas oczekiwano. Z kolei EBC
wskazal na mozliwos¢ zwigkszenia skali ekspansji monetarnej w kolejnych miesigcach, co jest
zwiazane z obnizaniem prognoz inflacji w strefie euro na skutek spadku cen surowcéw. Czgs¢
czlonkéw Rady oceniala, ze perspektywa lagodniejszej polityki pienieznej giéwnych bankéw
centralnych mogla ograniczy¢ skale spadku cen polskich aktywoéw finansowych i deprecjadji ziotego.

Dyskutujac na temat sytuacji gospodarczej w Polsce, wskazywano, ze wstepne dane o rachunkach
narodowych w 2015 1. sugeruja przyspieszenie wzrostu PKB w IV kwartale 2015 r. Zaznaczano przy
tym, ze gléwnym zrédtem wzrostu PKB pozostaje popyt krajowy. Zwracano uwage na
prawdopodobne nieznaczne przyspieszenie wzrostu inwestycji i konsumpcji w IV kwartale 2015 r.,
wspierane przez poprawe na rynku pracy, w tym dalszy spadek stopy bezrobocia, utrzymujacy sie
wysoki poziom zatrudnienia i stabilny wzrost ptac. Wzrostowi popytu sprzyjaja takze pozytywne
nastroje konsumentéw, dobra sytuacja finansowa firm oraz wysokie wykorzystanie ich zdolnosci
produkcyjnych. Niektérzy czionkowie Rady wskazywali jednak na pewne oslabienie optymizmu
podmiotéw sektora przemystowego w ostatnim okresie, podkreslajac przy tym, ze nie znajduje ono
odzwierciedlenia w innych danych dotyczacych aktywnosci gospodarczej. Czes¢ cztonkow Rady
zwracala uwage, ze — pomimo pogorszenia sytuacji w gospodarkach wschodzacych — dynamika
eksportu pozostaje dodatnia, a w handlu zagranicznym utrzymuje si¢ nadwyzka.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego, wiekszos¢ czlonkéw Rady oceniata, ze
w najblizszych kwartatach pozostanie on prawdopodobnie stabilny. Wskazywano na czynniki, ktére
beda wspiera¢ wzrost konsumpgcji w najblizszym okresie, w tym na prawdopodobna kontynuacje
poprawy na rynku pracy, ponowny spadek cen paliw oraz wzrost dochodéw do dyspozycji czesci
gospodarstw domowych wynikajacy z uruchomienia w najblizszych miesiacach programu $wiadczen
wychowawczych Rodzina 500+. Niektérzy czlonkowie Rady argumentowali ponadto, ze
obserwowana w ostatnim okresie depredacja zlotego moze oddzialywa¢ w kierunku wyzszej
konkurencyjnosci cenowej polskiego eksportu, a tym samym wyzszej dynamiki PKB. Czes¢ cztonkéw
Rady wskazywala takze na wysokie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych w gospodarce, co
- zwlaszcza wobec utrzymujacej si¢ wysokiej dynamiki produkcji przemystowej — powinno wspiera¢
wzrost inwestycji odtworzeniowych przedsigbiorstw. Wzrostowi inwestyqji firm sprzyja¢ bedzie
réwniez ich dobra sytuacja finansowa, jednak — jak podkreslata cze$¢ cztonkéw Rady - spadek cen
surowcOw energetycznych oddzialuje niekorzystnie na rentowno$¢ przedsiebiorstw z sektora
energetycznego. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali obawe, ze wzrost ryzyk w otoczeniu polskiej
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gospodarki moze oddziatywa¢ negatywnie na dynamike aktywnosci gospodarczej w kolejnych
kwartatach.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych w Polsce, wskazywano na wciaz ujemna dynamike cen,
ktéra prawdopodobnie utrzyma si¢ duzej niz oceniano do tej pory. Gtéwnymi powodami dluzszej
niz dotychczas oczekiwano defladji sa spadek cen ropy naftowej w ostatnim okresie, a takze obnizenie
taryf na sprzedaz i dystrybucje gazu oraz energii elektrycznej dla gospodarstw domowych
z poczatkiem br. Podkreslano, Ze niskiej dynamice cen sprzyja réwniez brak presji inflacyjnej
w warunkach ujemnej luki popytowej oraz brak presji placowej, utrzymujacy si¢ pomimo poprawy na
rynku pracy. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali ponadto opini¢, ze w kierunku nizszych cen
zywnosci oddzialuje embargo na eksport towaréw zywnosciowych do Rosji.

Czlonkowie Rady oceniali, Ze stabilny wzrost gospodarczy powinien stopniowo zwieksza¢ inflacje
bazowa, oddzialujac w konsekwencji w kierunku wyzszej dynamiki CPL. Czgé¢ cztonkéw Rady
wskazywala przy tym na ryzyka wyzszej od obecnych oczekiwan dynamiki cen w kolejnych
miesigcach. Niektérzy z nich zwracali uwage, ze — wobec mozliwego przyspieszenia konsumpcji
- zwigkszylo si¢ ryzyko szybszego niz wczesniej oczekiwano domkniecia sie luki popytowej, a tym
samym - pojawienia si¢ presji popytowej. Cztonkowie ci wskazywali réwniez na ryzyko
przyspieszenia wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w warunkach oczekiwanej dodatniej luki
popytowej (stanowiacej réznice pomiedzy rzeczywistym poziomem PKB a poziomem PKB
niepowodujacym presji inflacyjnej) i perspektyw dalszej poprawy na rynku pracy. Inni cztonkowie
Rady argumentowali natomiast, ze po wprowadzeniu $wiadczeri wychowawczych moze wzrosna¢
presja ptacowa, poniewaz — wobec poprawiajacej si¢ sytuacji na rynku pracy i utrzymujacych si¢ na
nim niedopasowan - zwigkszy si¢ pozycja negocjacyjna pracownikéw o nizszych dochodach.
Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali z kolei, ze obserwowana ostatnio deprecjacja ztotego powinna
oddziatywa¢ w kierunku wyzszych cen importu, co moze przetozy¢ si¢ na wyzsza dynamike cen
konsumpcyjnych.

Dyskutujac na temat stép procentowych, Rada uznata, ze powinny one pozosta¢ niezmienione na
biezacym posiedzeniu. Czlonkowie Rady zaznaczali, ze nizsza od wczesniejszych oczekiwan
dynamika cen w nadchodzacych miesiacach bedzie gtéwnie zwigzana z czynnikami znajdujacymi sie
poza kontrolag krajowej polityki pienieznej. Natomiast w $rednim okresie wzrost CPI bedzie
wspierany przez stabilng dynamike aktywnosci gospodarczej w kraju. Rada podtrzymata takze oceng,
ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczna.

Wiekszos¢ cztonkow Rady podkreslata, ze za stabilizacja stop procentowych na biezacym posiedzeniu
przemawia réwniez utrzymujaca sie niepewno$¢ dotyczaca zewnetrznych i krajowych uwarunkowan
polityki pienieznej. Cztonkowie Rady wyrazili opinig, ze w tych warunkach decyzje o poziomie stép
procentowych powinny uwzglednia¢ ich potencjalny wplyw na sytuacje na rynkach finansowych.
Ponadto czgs$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze podejmujac decyzje o poziomie stdp procentowych, nalezy
bra¢ pod uwage ich wptyw na stabilnoé¢ sektora finansowego. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali
przy tym, ze — po obnizeniu awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych — moze
pojawi¢ sie przestrzen dla dalszego fagodzenia polityki pienieznej. Niektérzy czlonkowie Rady byli
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z kolei zdania, ze w najblizszych miesigcach uzasadnione moze by¢ rozwazenie rozpoczecia
podwyzek stép procentowych ze wzgledu na mozliwe — ich zdaniem — pojawienie si¢ presji inflacyjnej
ze wzgledu na korzystna sytuacje na rynku pracy i ryzyko wyraznego przyspieszenia popytu
konsumpcyjnego.

Czlonkowie Rady podkreslali jednoczesnie, ze pelniejsza ocena perspektyw ksztaltowania sie
dynamiki cen oraz wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach bedzie mozliwa po zapoznaniu
si¢ z marcowa projekca inflacji i PKB. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze istotnym
uwarunkowaniem decyzji w zakresie polityki pienieznej powinna by¢ takze ocena wplywu zmian

w polityce fiskalnej na popyt i ceny w gospodarce.

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%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢eznej w dniu 11 marca 2016 r.

Na posiedzeniu czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienigznej w kontekscie sytuacji

makroekonomicznej w Polsce i za granicg, a takze wynikéw marcowej projekdji inflacji oraz PKB.

Omawiajac sytuacje gospodarcza za granica, czlonkowie Rady uznali, ze wzrost aktywnosci
gospodarczej na swiecie pozostaje umiarkowany, przy czym w ostatnim okresie wzrosta niepewnos¢
dotyczaca perspektyw gospodarki swiatowej. Zwracano uwage, ze w gléwnych gospodarkach
rozwinietych — w Stanach Zjednoczonych i strefie euro — utrzymuje sie stabilny wzrost konsumpcji,
zwiazany z kontynuacja poprawy sytuacji na tamtejszych rynkach pracy. Wskazywano jednak, ze
wzrost PKB w obu gospodarkach jest ograniczany przez niska dynamike inwestycji i oslabienie
wzrostu eksportu. Podkreslano, ze do obnizenia dynamiki eksportu, zwlaszcza strefy euro,
przyczynia sie pogorszenie koniunktury w najwiekszych gospodarkach wschodzacych,
w szczegdlnosci w Chinach. Wskazywano dodatkowo na obserwowane w wielu gospodarkach
pogorszenie koniunktury w przemysle i jej znaczne wahania. Oslabienie eksportu i powigzane z tym
pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym jest widoczne takze w Niemczech. Moze ono
oddzialywa¢ w kierunku obnizenia dynamiki polskiego eksportu i produkcji przemystowej, co
wynika z silnych powigzan polskiego i niemieckiego sektora przemystowego w ramach tzw.
globalnych sieci podazy. Jednoczesnie podkreslano, ze pomimo ostabienia eksportu w niemieckiej
gospodarce utrzymuje si¢ ozywienie, ktéremu sprzyja wzrost popytu krajowego, czesciowo
stymulowany przez zwigkszone wydatki publiczne.

Czlonkowie Rady oceniali, ze w ostatnich miesigcach istotnie wzrosta niepewnos$¢ dotyczaca
perspektyw gospodarki $wiatowej. Zrédlem tej niepewnosci jest zaréwno ryzyko silniejszego
pogorszenia koniunktury w Chinach oraz innych gospodarkach wschodzacych, jak i przetozenia tego
ostabienia na aktywnos$¢ w gospodarkach rozwinigetych. W zwiazku z tym podkreslano, ze prognozy
wzrostu gospodarczego na Swiecie przez wiele instytucji miedzynarodowych zostaly obnizone.
Niektérzy czlonkowie Rady wyrazali opini¢, Zze obnizenie tych prognoz moglo wynikad
z utrzymujacej si¢ od kilkunastu miesigcy tendengji spadkowej cen aktywdéw na rynkach rozwinigtych
i wschodzacych.
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Czlonkowie Rady podkredlali, ze ceny surowcow energetycznych i rolnych — mimo pewnego wzrostu
w ostatnim okresie — utrzymuja sie na niskim poziomie, co pozostaje gléwna przyczyna niskiej
dynamiki cen konsumpcyjnych oraz cen produkci na swiecie. Niektérzy czionkowie Rady
wskazywali na czynniki, ktére moga oddziatywaé w kierunku niskich cen surowcéw w diuzszym
okresie. Podkreslano przy tym m.in. mozliwos¢ dalszego obnizenia cen gazu ze wzgledu na sygnaly
zwigkszenia eksportu tego surowca przez niektérych jego producentéw. Czes¢ czlonkéw Rady
zwracala z kolei uwage, ze nie mozna wykluczy¢ wzrostu cen surowcoéw, w tym ropy naftowej, do
czego mogloby przyczyni¢ si¢ zwiekszenie napiec¢ geopolitycznych.

Wskazywano, ze niepewnos¢ dotyczaca gospodarki $wiatowej oddzialuje negatywnie na nastroje na
rynkach finansowych. W efekcie w ostatnich miesigcach nastapit odptyw kapitalu z wielu gospodarek
wschodzacych, co znalazto odzwierciedlenie w spadku cen wielu aktywow w tych krajach oraz
deprecjacji ich walut. Zwracano uwage na wyrazne oslabienie zlotego, spadek cen akgji na polskiej
gieldzie, a takze odptyw kapitatu z rynku obligacji skarbowych. Cztonkowie Rady podkreslali jednak,
Ze w ostatnich tygodniach widoczna byta poprawa nastrojéw inwestoréw, czego efektem byta m.in.
aprecjacja zlotego.

Wskazywano, ze w ostatnich miesigcach wzrosto prawdopodobienstwo, iz gléwne banki centralne
beda utrzymywac ekspansywna polityke pieniezna dtuzej, niz dotychczas sagdzono. W zwigzku z tym
zZwracano uwage na ponowne poluzowanie polityki pienieznej przez EBC, w tym obnizenie stopy
depozytowej do bardziej ujemnego poziomu i znaczace zwigkszenie skali comiesiecznych zakupéw
aktywéw finansowych. Podkreslano réwniez, ze w Stanach Zjednoczonych — mimo podwyzZszenia
stép procentowych w grudniu ub.r. i zapowiedzi dalszych podwyzek — wzrosta niepewnos¢ co do
kierunku przyszlej polityki pienieznej Fed.

Czltonkowie Rady wskazywali na mozliwe konsekwencje dalszego luzowania monetarnego przez
EBC dla polskiej gospodarki. Podkreslano, ze moze ono oddzialywa¢ w kierunku obnizenia
rentownosci polskich obligacji skarbowych i umocnienia zlotego, cho¢ — jak podkreslali niektérzy
cztonkowie Rady — przez wigksza czes¢ okresu obowigzywania programu zakupu aktywéw EBC kurs
zlotego wzgledem euro byt relatywnie stabilny. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze obnizenie
stopy depozytowej EBC do bardziej ujemnego poziomu moze takze stwarza¢ ryzyko zwiekszonego
naplywu kapitatu do polskiego sektora bankowego, cho¢ obecnie trudno oceni¢ skale ryzyk z tym
zwigzanych.

Dyskutujac na temat biezacej sytuacji gospodarczej w Polsce, wskazywano, ze — pomimo wzrostu
zewngtrznych ryzyk — w kraju utrzymuje si¢ stabilny wzrost gospodarczy, a w IV kwartale ub.r.
dynamika PKB nawet nieznacznie przyspieszyla. Zaznaczano przy tym, ze gléwnym czynnikiem
wzrostu PKB pozostaje popyt krajowy. Zwracano uwage na nieznaczne przyspieszenie wzrostu
inwestydji oraz stabilny wzrost konsumpcji, wspierany przez poprawe na rynku pracy, w tym wzrost
zatrudnienia i spadek stopy bezrobocia, ktéra znajduje si¢ na najnizszym poziomie od 2008 r. Ponadto
niektérzy czlonkowie Rady podkreslali, ze wzrostowi popytu konsumpcyjnego sprzyja takze
poprawa nastrojéw gospodarstw domowych. Popyt inwestycyjny jest natomiast wspierany przez
dobrg sytuacje finansowa firm oraz wyzsze od dtugookresowej sredniej wykorzystanie ich zdolnosci
produkcyjnych. Podkreslano, ze — pomimo ostabienia wzrostu eksportu i wskaznikéw koniunktury
w przemysle u gtéwnego partnera handlowego Polski — dynamika polskiego eksportu pozostaje
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dodatnia, a w krajowym sektorze przemystowym utrzymuja sie¢ korzystne nastroje. Wskazywano
takze, iz stabilnemu wzrostowi popytu krajowego sprzyja réwniez umiarkowany wzrost akcji
kredytowej, zaréwno dla gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw. Niektérzy cztonkowie Rady
zwracali dodatkowo uwage, ze badania ankietowe nie wskazuja, by problemy z dostgpnoscia
finansowania byly istotna przeszkoda przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez polskie
przedsiebiorstwa.

Omawiajac perspektywy koniunktury gospodarczej w Polsce, zwracano uwagg, ze marcowa projekcja
PKB przewiduje utrzymanie sie stabilnego wzrostu PKB w kolejnych latach. Wskazywano takze na
prognozowane przyspieszenie popytu konsumpcyjnego, wspieranego przez rosnace zatrudnienie
oraz wzrost dynamiki plac, a takze zwigkszenie transfer6w na rzecz gospodarstw domowych
zwiazane z wprowadzeniem programu , Rodzina 500+”. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali na
mozliwos¢ przyspieszenia wzrostu inwestycji, ktéremu miatby - ich zdaniem - sprzyjac
przewidywany w projekcji wzrost dynamiki konsumpgji. Rosnace inwestycje powinny zwigksza¢
zdolnosci produkcyjne gospodarki, co w $rednim okresie bedzie tagodzi¢ presj¢ cenowa zwigzana
z oczekiwanym zwigkszeniem dynamiki popytu konsumpcyjnego. Czlonkowie ci wskazywali
ponadto, ze przyspieszenie popytu krajowego moze — wobec umiarkowanego wzrostu w otoczeniu
polskiej gospodarki — prowadzi¢ do zwigkszenia sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych

i pogorszenia nieréwnowagi zewnetrzne;j.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych w Polsce, wskazywano na wciaz ujemna dynamike cen,
ktorej gléwnym powodem jest nadal — podobnie jak w innych krajach — spadek cen surowcéw, ktéry
nastapil w ostatnich kwartatach. W kierunku obnizenia dynamiki CPI oddzialuje dodatkowo niska
inflacja u gléwnych parineréw handlowych Polski. Podkreslano, ze niskiej dynamice cen towaréw
i ushug konsumpcyjnych w kraju sprzyja réwniez brak presji ptacowej, pomimo wyraznej poprawy na
rynku pracy. Cze$¢ czlonkéw Rady wskazywata przy tym na utrzymujaca sie niska dynamike
jednostkowych kosztéw pracy. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali ponadto opinig, ze w kierunku
nizszych cen zywnosci oddzialuje embargo na eksport towaréw zywnosciowych do Rosiji.
Wskazywali oni réwniez na utrzymujaca sie ujemna dynamike cen odziezy i obuwia, ktéra moze by¢
— ich zdaniem — poglebiana przez obnizenie popytu zagranicznych konsumentéw na te towary,
zwigzane m.in. z trwajaca w Rosji i Ukrainie recesja i silng deprecjacja ich walut.

Omawiajac wyniki marcowej projekgji inflacji, zwracano uwagg, ze projekcja ta przewiduje wzrost
dynamiki CPI powyzej zera w IV kwartale br. i jej powrot do przedzialu odchylen od celu
w horyzoncie dwdch lat. Wskazywano jednoczesnie na prognozowany systematyczny wzrost inflacji
bazowej, wspierany przez przyspieszenie popytu krajowego, a takze oczekiwany wzrost dynamiki
ptac oraz zwigkszenie konsumpcji gospodarstw domowych na skutek wprowadzenia programu
~Rodzina 500+”. Niektdrzy czlonkowie Rady podkreslali dodatkowo, ze efekty silnego spadku cen
surowcoéw w II potowie ub.r. i na poczatku br. powinny stopniowo wygasac, co bedzie oddziatywaé
w kierunku wyzszej inflacji CPI pod koniec horyzontu projekgji. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady
wzrost dynamiki cen zwigzany z przyspieszeniem popytu konsumpcyjnego oraz dobra sytuacja na
rynku pracy moze by¢ wyzszy niz przewidywany w projekgji.

Dyskutujac na temat skutkéw ujemnej dynamiki CPI w Polsce, cze$¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze
jak dotad nie wida¢ negatywnych zjawisk zwiazanych z deflacja, w szczegdlnosci odktadania
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wydatkéw przez gospodarstwa domowe oraz inwestycji przez przedsiebiorstwa. Niektérzy z nich
zwracali ponadto uwagg, ze ryzyko utrwalenia si¢ deflacji w Polsce jest niskie ze wzgledu na bardzo
dobra sytuacje na polskim rynku pracy, ktdrej efektem jest stabilny wzrost nominalnych ptac. Inni
czlonkowie Rady oceniali z kolei, ze wraz z przediuzaniem sie okresu ujemnej dynamiki cen ryzyko
odkladania wydatkéw, zwlaszcza inwestycyjnych finansowanych kredytem, przez podmioty
gospodarcze sie zwigksza. W zwiazku z tym czlonkowie Rady uznali, Ze nalezy nadal monitorowac
wplyw niskiej dynamiki cen na zachowania podmiotéw gospodarczych.

Dyskutujac na temat stép procentowych w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego, Rada
uznala, Ze powinny one pozosta¢ niezmienione na biezacym posiedzeniu. Czlonkowie Rady
zaznaczali, ze obserwowana obecnie niska dynamika cen jest zwigzana gléwnie z czynnikami
znajdujacymi sig¢ poza kontrola krajowej polityki pienieznej. Natomiast w nadchodzacych kwartatach
wzrost CPI bedzie wspierany przez stabilng dynamike aktywnosci gospodarczej w kraju. Taka ocene
wspiera marcowa projekcja inflacji i PKB.

Rada podtrzymata ocene, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac réwnowage makroekonomiczng. Czlonkowie Rady podkreslali, ze za stabilizacja
stop procentowych przemawia dodatkowo zwiekszona niepewnos¢ dotyczaca uwarunkowar
zewnetrznych Polski, w tym utrzymujace sie ryzyka dla Swiatowej koniunktury oraz zmienne nastroje
na rynkach finansowych. Istotnym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest takze utrzymujaca sie
niepewno$¢ co do perspektyw polityki fiskalnej po 2016 r. Ponadto czlonkowie Rady uznali, ze
decyzje o poziomie stop procentowych powinny uwzglednia¢ ich potencjalny wplyw na stabilnos¢
krajowego sektora finansowego.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady wyrazata takze opinig, ze w tych warunkach utrzymywanie obecnego
poziomu stép procentowych pozwala zachowa¢ przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej w razie
wystapienia negatywnych wstrzasow, ktére mialyby prowadzi¢ do pogorszenia koniunktury
i obnizenia dynamiki cen. Niektorzy cztonkowie Rady nie wykluczali koniecznosci obnizenia stop
procentowych w przypadku pojawienia si¢ sygnaléw negatywnych zjawisk zwiazanych z procesami
deflacyjnymi, cho¢ obecnie prawdopodobieristwo ich wystapienia oceniali jako niskie.

Niekt6rzy cztonkowie Rady byli z kolei zdania, ze w najblizszych kwartatach uzasadnione moze by¢
rozwazenie okolicznosci zmiany nastawienia polityki pienieznej. Mogloby przemawia¢ za tym
pojawienie si¢ presji inflacyjnej, zwiazanej z korzystng sytuacja na rynku pracy i oczekiwanym

przyspieszeniem popytu konsumpcyjnego.

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%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 6 kwietnia 2016 r.

Na posiedzeniu czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie sytuacji
makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajgc sytuacje gospodarcza za granica, czlonkowie Rady ocenili, ze wzrost aktywnosci
gospodarczej na swiecie pozostaje umiarkowany. Jednoczesnie podkreslano, ze w gospodarce
globalnej utrzymuje si¢ podwyzszona niepewno$¢ dotyczaca przyszlej koniunktury. Czlonkowie
Rady wskazywali, Zze w strefie euro trwa ozywienie gospodarcze. Oceniono, ze utrzymujacy sie w tej
strefie wzrost zatrudnienia i plac, a takze rosngca produkcja przemystowa i pewna poprawa
wskaznikéw koniunktury, sygnalizuja prawdopodobne utrzymanie si¢ umiarkowanego wzrostu
gospodarczego takze w kolejnych kwartalach. W odniesieniu do sytuacji w Stanach Zjednoczonych
zwracano uwageg, ze koniunktura w tym kraju pozostaje relatywnie korzystna. Jednoczesnie
zaznaczano, ze naplywajace w ostatnim okresie dane utrudniaja jednoznaczng oceng perspektyw
aktywnosci w tej gospodarce. Podkreslano, ze czynnikiem niepewnosci dla przyszlej koniunktury
w krajach rozwinigetych — zar6wno w Stanach Zjednoczonych jak i w strefie euro — pozostaje skala
ostabienia wzrostu w gospodarkach wschodzacych oraz jego przelozenie na gospodarki rozwiniete.
W tym kontekscie wskazywano na dalsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Chinach, o czym
$wiadczy obnizajaca si¢ dynamika produkgcji przemystowej i sprzedazy detalicznej oraz silny spadek
eksportu. Jednoczesnie niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage na nieznaczne ozywienie
inwestycji w tej gospodarce w ostatnim czasie, ktére moze by¢ zwiazane z luzowaniem polityki
gospodarczej i sygnalizowa¢ zmniejszenie ryzyka istotnego spadku dynamiki PKB w Chinach
w kolejnych kwartatach. Odnoszac si¢ do koniunktury pozostatych gospodarek wschodzacych,
czlonkowie Rady podkreslali, ze w Rosji i Brazylii trwa recesja. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali
uwage, ze czynnikiem ryzyka dla poprawy koniunktury w gospodarce rosyjskiej oraz dla stabilnosci
jgj finanséw publicznych moze by¢ ewentualny dalszy spadek cen surowcéw energetycznych oraz
zaprzestanie importu tych surowcéw przez niektérych ich odbiorcéw. Z kolei na perspektywy
wzrostu gospodarki brazylijskiej negatywnie oddziatuje poglebiajacy sie tam kryzys polityczny.

Dyskutujagc na temat cen surowcéw na rynkach $wiatowych czlonkowie Rady wskazywali, ze
pomimo ich nieznacznego wzrostu w ostatnich dwdéch miesigcach, utrzymuja sie one na niskim
poziomie. Oceniano, ze niskie ceny surowcéw pozostaja gtéwna przyczyng bardzo niskiej dynamiki
cen na $wiecie. Jednoczesnie wskazywano na istotng zmiennos¢ cen surowcéw w ostatnim czasie oraz
niepewnos¢ co do ich ksztaltowania sie w przysziosci. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze
w kolejnych miesigcach ceny surowcéw energetycznych, w tym ropy naftowej, moga ponownie si¢
obnizy¢. Wéréd czynnikéw mogacych negatywnie wpltywac¢ na ceny wskazywano wzrost podazy
ropy naftowej zwigzany ze zniesieniem sankgji na eksport z Iranu przy braku znaczacego obnizenia jej
produkcji w Stanach Zjednoczonych, a takze mozliwy wzrost eksportu surowcoéw energetycznych
z Rosji. Inni cztonkowie Rady byli natomiast zdania, Zze w najblizszym czasie mozliwy jest wzrost cen
ropy naftowej w sytuacji uzgodnienia przez kraje OPEC i Rosje limitéw wydobycia tego surowca.

Wskazywano, ze wzrost cen surowcéw oraz pewne oslabienie obaw o koniunkture na s$wiecie
przyczynito si¢ do poprawy nastrojéw na miedzynarodowych rynkach finansowych w ostatnim
okresie. W efekcie wzrosty ceny wielu aktywoéw finansowych, w tym ceny akgqji i kursy walutowe
gospodarek wschodzacych. Niektérzy czlonkowie Rady oceniali jednak, Ze poprawa sentymentu
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rynkowego jest przejsciowa i nie da si¢ wykluczy¢ ponownego spadku cen akci na gietdach
$wiatowych w kolejnych kwartatach.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej za granica wskazywano, Ze niektére banki centralne
w Europie obnizyly w ostatnim okresie stopy procentowe. Niektorzy cztonkowie Rady podkreélali, ze
obecnie trudno oceni¢ skutecznos¢ dalszego luzowania polityki pienieznej, szczegdlnie biorac pod
uwage zewnetrzny charakter szokdw powodujacych deflacje. Jednoczesnie oceniono, ze w Stanach
Zjednoczonych utrzymuje sie niepewnos¢ co do dalszych decyzji Rezerwy Federalnej, cho¢ w ocenie
tamtejszego banku centralnego oraz rynkéw finansowych prawdopodobne sa podwyzki stép
w kolejnych kwartatach. W zwiazku z tym wskazywano na ryzyka zwigzane z wycofywaniem sie
z silnej dotad stymulacji monetarne;j.

Dyskutujac na temat koniunktury w Polsce, podkreslano utrzymujacy sie od kilku kwartaléw stabilny
wzrost gospodarczy. Czgs¢ czlonkéw Rady ocenila, ze naplywajace dane o produkgji przemystowej
i budowlano-montazowej sygnalizuja, Ze dynamika PKB w I kw. br. mogta by¢ nieznacznie nizsza niz
w poprzednim kwartale, cho¢ nadal pozostala relatywnie wysoka. Wskazywano, Ze wzrost
aktywnosci jest w dalszym ciggu kreowany gléwnie przez popyt krajowy. Wzrostowi popytu
konsumpcyjnego sprzyja wzrost zatrudnienia oraz poprawa nastrojéw gospodarstw domowych.
Popyt inwestycyjny jest natomiast wspierany przez dobra sytuacje finansowa firm, wysokie
wykorzystanie ich zdolnosci produkcyjnych oraz relatywnie korzystne perspektywy popytu.
Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali, Ze mimo oslabienia popytu zagranicznego Polska osiaga
nadwyzke w handlu towarami, czemu sprzyja wysoka — mimo pewnej apredjacji ztotego w ostatnim
okresie — konkurencyjno$¢ cenowa polskiego eksportu. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze
wystgpowanie nadwyzki w handlu wynika po czesci ze spadku cen surowcéw na rynkach
$wiatowych. Zwracano uwage, ze utrzymujacej si¢ dobrej koniunkturze w gospodarce realnej
towarzyszy stabilny wzrost akcji kredytowej, w tym pewne przyspieszenie wzrostu kredytéw dla
przedsigbiorstw.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, czlonkowie Rady zwracali uwage na postepujacy wzrost
zatrudnienia i spadek stopy bezrobocia, ktdra jest obecnie zblizona do poziomu sprzed kryzysu.
Podkreslano, ze mimo to dynamika przecietnych nominalnych wynagrodzen w gospodarce jest
umiarkowana. Przyczynia sie to do utrzymywania si¢ niskiej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
w gospodarce. Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali ponadto, Zze poziom wynagrodzen
uzyskiwany przez najwieksza liczbe pracownikéw jest istotnie nizszy od Sredniej i w ostatnich kilku
latach rést wolniej niz przecietne wynagrodzenia. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze
dobra sytuacja na rynku pracy znajduje odzwierciedlenie w relatywnie wysokiej dynamice funduszu
plac, ktdry jest istotny dla dynamiki zagregowanego popytu.

Omawiajagc perspektywy koniunktury gospodarczej w Polsce czlonkowie Rady oceniali, ze
w kolejnych kwartatach prawdopodobnie utrzyma si¢ stabilny i relatywnie szybki wzrost
gospodarczy. Niektérzy czlonkowie Rady byli zdania, ze dynamika PKB moze nawet wzrosnac.
Wskazywano, Ze czynnikiem wspierajacym wzrost popytu konsumpcyjnego bedzie dalsze
zwigkszanie si¢ dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych wynikajace zaréwno
z postgpujacego wzrostu zatrudnienia i ptac nominalnych jak réwniez uruchomienia programu
Rodzina 500+. Z kolei postepujacy wzrost konsumpcji, poprawiajacy perspektywy sprzedazy firm,
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moze — w opinii niektérych cztonkéw Rady — przyczyniac sie do przyspieszenia wzrostu inwestydji
przedsiebiorstw. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze sktonnoé¢ firm do inwestowania
moze by¢ ograniczana przez utrzymujaca si¢ podwyzszona niepewnos¢ co do perspektyw
koniunktury i uwarunkowan dziatalnosci firm. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze utrzymujacy
si¢ stabilny wzrost gospodarczy oraz postepujaca poprawa sytuacji na rynku pracy beda prowadzity
do stopniowego domykania sie luki popytowej i zblizania si¢ obserwowanej stopy bezrobocia do
stopy réwnowagi, tzw. stopy NAWRU, co powinno przyczynia¢ sie do wzrostu krajowej presji

popytowej.

Analizujac procesy cenowe w Polsce, cztonkowie Rady dyskutowali na temat metodologii obliczania
i wlasciwosci poszczegdlnych miar inflagji, rozwazajac w szczegdlnosci wpltyw zmian struktury
koszyka CPI na dynamike cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. Cztonkowie Rady analizowali takze
ksztattowanie sie¢ cen poszczegdlnych kategorii towaréw i ustug, i dyskutowali nad mozliwymi
przyczynami dlugotrwatego spadku cen niektérych z tych kategorii.

Odnoszac sie do biezacych danych, cztonkowie Rady wskazywali, Ze dynamika cen pozostaje ujemna.
Czionkowie Rady zaznaczali jednak, ze do utrzymywania si¢ deflacji przyczyniaja sie nadal gtéwnie
czynniki zewnetrzne — w tym wczesniejszy spadek cen surowcéw na rynkach swiatowych — a wiec
znajdujace si¢ poza bezposrednim wpltywem krajowej polityki pienieznej. Zwracano uwage, ze
negatywne oddzialywanie czynnikdéw zewnetrznych na ceny krajowe jest na tyle silne, ze przyczynito
sie do spadku dynamiki wskaznikéw inflacji bazowej ponizej zera. Zaznaczono jednak, ze czynniki te
obnizaja przede wszystkim ceny towaréw, podczas gdy dynamika cen ustug pozostaje dodatnia.
Jednoczesnie podkreslano, ze nadal nie ma presji ptacowej w gospodarce.

Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jak dotad negatywnego
wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych. W szczegdlnosci podkreslano, ze nie przyczynia sig
ona do odkladania w czasie zakupéw przez gospodarstwa domowe, ani inwestycji przez
przedsiebiorstwa. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage, ze cho¢ oczekiwania inflacyjne
podmiotéw gospodarczych ksztattuja sie na bardzo niskim poziomie, to gospodarstwa domowe nie
dostrzegaja spadku ogdlnego poziomu cen konsumpcyjnych. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze
przedluzajacy sie okres deflacji moze zwigksza¢ ryzyko trwatego odkotwiczenia sie oczekiwan
inflacyjnych, co mogloby z kolei negatywnie oddzialywaé¢ na efektywnos¢ polityki pienieznej

w przysztosci.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze pod koniec biezacego roku oczekiwany jest powrét dynamiki cen do
dodatniego poziomu. Wskazywano, ze do wzrostu dynamiki cen przyczynia¢ si¢ bedzie rosnacy
popyt konsumpcyjny dodatkowo wspierany przez program ,Rodzina 500+”, a takze oczekiwany
wzrost dynamiki jednostkowych kosztéw pracy wynikajacy z postepujacej poprawy sytuagji na rynku
pracy. Inni czlonkowie Rady wskazywali natomiast, ze negatywnie na dynamike cen w kolejnych
kwartatach oddzialywa¢ moze — oczekiwany przez tych czlonkéw Rady — dalszy spadek cen
surowcow energetycznych na swiecie, a takze aprecjaga zlotego obnizajgca ceny towaréw
importowanych. W tym kontekscie zwracano uwage na pewne umocnienie zlotego w ostatnich
miesigcach, do ktérego przyczynito si¢ m.in. luzowanie polityki pienieznej przez EBC. Niektérzy
czlonkowie Rady podkreslali, ze w srednim okresie wzrost dynamiki cen moze by¢ takze ograniczany
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przez wzrost zdolnosci wytwérczych w gospodarce wynikajacy z realizowanych projektow
inwestycyjnych.

Odnoszac si¢ do poziomu stép procentowych w gospodarce, cze$¢ czlonkéw Rady oceniala, ze
oprocentowanie kredytéw dla firm jest obecnie stosunkowo niskie. Niektdrzy cztonkowie wyrazali
opinig, ze koszt kredytu nie jest czynnikiem ograniczajacym dynamike akgji kredytowej. Jednoczesnie
inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze niski poziom stép procentowych moze zmniejsza¢ popyt
gospodarstw domowych na instrumenty dlugoterminowego oszczedzania i - tym samym
— ograniczac rozwdj krajowego rynku finansowego.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP cztonkowie Rady uznali, Ze na obecnym
posiedzeniu powinny one zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie. Czlonkowie Rady
podkreslali, ze do utrzymywania si¢ ujemnej dynamiki cen przyczyniaja sie gtéwnie czynniki
zewngtrzne, a deflacja nie wywiera negatywnego wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych.
W efekcie niskiej dynamice cen towarzyszy stabilny i relatywnie szybki wzrost gospodarczy oraz
postepujaca poprawa sytuacji na rynku pracy. Niektdrzy czionkowie Rady podkreslali takze, ze
stabilizacja nominalnych stép procentowych przy oczekiwanym wzroscie dynamiki cen w ciggu roku
bedzie prowadzita do obnizania si¢ realnych stép procentowych. Czlonkowie Rady oceniali, ze
w takich warunkach stabilizacja stdp procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zrownowazonego wzrostu. Czes$¢ czlonkéw Rady wskazywata dodatkowo na potrzebe
uwzgledniania wplywu poziomu stép procentowych na ryzyko dla stabilnosci finansowej.

Czlonkowie Rady ocenili, Ze za stabilizacja stép procentowych przemawia dodatkowo zwigkszona
niepewnos¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych uwarunkowan polityki pienigznej. W tym
kontekscie wskazywano na niepewnos$¢ co do perspektyw polityki fiskalnej w 2017 r., obawy
o ostabienie swiatowej koniunktury oraz ryzyko zaburzen na rynkach finansowych zwigzanych m.in.
z ewentualng decyzja Wielkiej Brytanii o wystapieniu z Unii Europejskiej. Zdaniem niektérych
cztonkow Rady stabilizacja stop procentowych, ktéra — wobec luzowania polityki pienieznej przez
banki centralne w otoczeniu polskiej gospodarki — przyczynia si¢ do wzrostu dysparytetu stép
krajowych wobec zagranicznych moze zmniejszy¢ wrazliwo$¢ polskich aktywow i kursu walutowego
na ewentualny wzrost awersji do ryzyka na rynkach finansowych i pogorszenie nastrojow
inwestoréw.

Czlonkowie Rady argumentowali takze, ze stabilizacja stép procentowych pozwala na zachowanie
przestrzeni dla ich dostosowan w przypadku wystapienia szokéw wplywajacych negatywnie na
krajowa koniunkture i procesy cenowe. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady nie wykluczata mozliwosci
obnizenia stép procentowych w przypadku ostabienia wzrostu gospodarczego w kraju, a takze
poglebienia sie deflacji. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, ze przy obecnym poziomie stop
procentowych — gdyby ich obnizki okazaty sie konieczne — mozliwe byloby ewentualne silniejsze
dostosowanie stop.

Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali z kolei opinie, ze biorac pod uwage relatywnie wysoka
dynamike PKB i korzystne perspektywy wzrostu gospodarczego, wspierane dodatkowo przez
zmniejszenie restrykcyjnosci polityki fiskalnej, w najblizszych kwartatach uzasadnione bedzie raczej
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utrzymywanie stdp na niezmienionym poziomie, a nawet moze by¢ wskazane rozwazenie
okolicznosci zmiany nastawienia 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%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienigznej w dniu 6 maja 2016 r.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat polityki pienigznej

w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Dyskutujgc na temat koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki, cztonkowie Rady oceniali, ze
wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostaje umiarkowany i utrzymuje si¢ niepewnos¢
dotyczaca jego perspektyw. Zwracano uwage na obnizenie prognoz dynamiki globalnego PKB przez
niektdre instytucje miedzynarodowe. Podkreslano, ze wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych w I kw.
br. po raz kolejny spowolnil. Oceniano, ze spowolnienie wzrostu amerykanskiej gospodarki moze
wywiera¢ zaréwno bezposredni, jak i posredni wptyw na aktywnos¢ gospodarcza w innych krajach
na Swiecie, w tym w Polsce. Zwracano jednoczesnie uwage na stabilny wzrost PKB w strefie euro,
bedacej gtéwnym partnerem handlowym Polski. Wskazywano takze na czynniki obnizajace
dynamike aktywnosci w tej gospodarce: pewne pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych
w ostatnim okresie oraz nieznaczny spadek eksportu strefy euro na poczatku br. spowodowany
ostabieniem konjunktury w krajach rozwijajacych si¢, zwlaszcza w Chinach. Podkreslano, ze cho¢
w ostatnim okresie niektére prognozy wzrostu PKB w Chinach zostaly nieznacznie podwyzszone, to
nadal wskazuja one na kontynuacje stopniowego spowolnienia gospodarczego w tym kraju
w najblizszych latach.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych za granica, zwracano uwage, ze dynamika cen w wielu
krajach na $wiecie pozostaje niska, a w niektérych gospodarkach, w tym w strefie euro, jest ujemna.
Podkreslano, ze wynika to gldwnie z niskich — pomimo pewnego wzrostu w ostatnich miesigcach
— cen surowcéw na rynkach swiatowych, a takze umiarkowanego wzrostu globalnej aktywnosci
gospodarczej. Wskazywano takze na obnizenie prognoz inflacji w wielu krajach w ostatnim okresie.

Omawiajac sytuacj¢ gospodarcza w Polsce, zwracano uwage na zrewidowane dane o rachunkach
narodowych za lata 2014-15, wskazujace na wyzszy niz wczesniej szacowano wzrost PKB w IV kw.
ub.r. Podkreslano jednak, ze szacunki wzrostu gospodarczego dla poprzednich kwartatéw zostaly
obnizone, a wzrost PKB w calym 2015 r. pozostal niezmieniony. Oceniano, ze w I kw. br. dynamika
PKB najprawdopodobniej si¢ obnizyla. Wskazywano na wyrazne spowolnienie wzrostu produkgji
przemystowej i sprzedazy detalicznej, a takze na poglebienie spadku produkcji budowlano-
montazowej w marcu br., cho¢ niektérzy czlonkowie Rady argumentowali przy tym, ze wskazniki te
mogly by¢ zaburzone przez niekorzystny uklad dni roboczych. Zwracano réwniez uwage na
pogorszenie nastrojow w polskim przemysle, w tym na obnizenie wskaznika nowych zamoéwien
w tym sektorze, ktére moze wskazywaé na utrzymanie niskiego wzrostu produkgji przemystowej
w Polsce w kolejnych miesiacach.

Czlonkowie Rady oceniali, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego na poczatku br. bylo
prawdopodobnie przejsciowe. W kolejnych kwartatach dynamika PKB powinna nieco przyspieszy¢,
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cho¢ — jak podkreslata czes¢ cztonkéw Rady — mozliwos¢ silnego wzrostu PKB jest ograniczana przez

umiarkowang dynamike aktywnosci gospodarczej za granica.

Gléwnym czynnikiem wzrostu dynamiki PKB w Polsce w kolejnych kwartatach powinna by¢ rosnaca
dynamika konsumpcji, wspierana przez kontynuacje ozywienia na rynku pracy, dalsza poprawe
nastrojéow gospodarstw domowych, stabilny wzrost kredytu konsumpcyjnego oraz zwigkszenie
$wiadczen wychowawczych zwiazane z uruchomieniem programu ,Rodzina 500+”. Dodatkowo
wzrost PKB prawdopodobnie bedzie takze wspierany przez rosnace inwestycje przedsigbiorstw,
ktérym sprzyja dobra sytuacja finansowa firm, wysokie wykorzystanie ich zdolnosci produkcyjnych
i wzrost kredytéw inwestycyjnych. Wskazywano, ze czynnikiem niepewnosci dla dynamiki inwestydji
jest tempo wydatkowania srodkéw z nowej perspektywy finansowej UE.

Omawiajac procesy cenotworcze, wskazywano na utrzymywanie sie deflacji, ktéra w duzej mierze
jest zwigzana z wczesniejszym silnym spadkiem cen surowcéw na rynkach swiatowych, przy niskiej
dynamice cen w otoczeniu polskiej gospodarki i utrzymujacej si¢ ujemnej krajowej luce popytowej.
Podkreslano rowniez, ze niskie ceny energii, bedace konsekwencja wczesniejszego spadku cen
surowcow, przyczyniajg si¢ do obnizenia cen innych towaréw i ustug, co przeklada si¢ na ujemna
dynamike wskaznikéw inflacji bazowej. Wskazywano, ze w gospodarce nie ma obecnie presji
kosztowej. Zwracano uwagg, ze — pomimo poprawy sytuacji na rynku pracy — wzrost plac pozostaje
umiarkowany, a dynamika PPI jest ujemna od czterech lat. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata jednak,
ze dynamika PPI po wylaczeniu débr zwiazanych z energia jest wyzsza od dynamiki PPI i zblizona
do zera.

Czlonkowie Rady oceniali, ze cho¢ deflacja utrzymuje si¢ w polskiej gospodarce od dtuzszego czasu,
to nie wywiera ona jak dotad negatywnego wplywu na decyzje podmiotdw gospodarczych.
W szeczegolnosci dostepne dane nie wskazuja na odkladanie w czasie zakupow przez gospodarstwa
domowe ani zmniejszenie inwestycji przez przedsigbiorstwa ze wzgledu na niska dynamike cen.
Czgs¢ czlonkdéw Rady wyrazata jednak opinig, ze obserwowana obecnie dynamika inwestydcji jest
relatywnie niska, biorac pod uwage wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz perspektywy
dalszej poprawy koniunktury gospodarczej w Polsce, co moze sugerowac¢ negatywny wpltyw deflacji
na oczekiwang rentownos¢ przedsigbiorstw. Czlonkowie Rady uznali, ze nalezy w dalszym ciagu
obserwowa¢ wplyw deflacji na sytuacje finansowa i zachowania podmiotéw gospodarczych,
w szczegolnosci przedsigbiorstw.

Odnoszac sie do perspektyw dynamiki cen konsumpcyjnych, cztonkowie Rady oceniali, ze deflacja
utrzyma si¢ w najblizszych kwartatach, do czego przyczyniac sie bedzie giéwnie nadal ujemna roczna
dynamika cen energii. Jednak wraz z wygasaniem wplywu tego czynnika, a takze wobec
oczekiwanego utrzymania stabilnego wzrostu gospodarczego i poprawiajacej si¢ sytuacji na rynku
pracy dynamika cen konsumpcyjnych powinna stopniowo rosnaé. Cze$¢ czlonkéw Rady
argumentowata réwniez, Ze czynnikiem ryzyka dla dynamiki cen konsumpcyjnych jest brak
przyspieszenia wzrostu plac mimo spadajacego bezrobocia. Ponadto czes¢ czlonkéw Rady
wskazywata, ze czynnikiem ryzyka dla dynamiki cen pozostaje mozliwos¢ pogorszenia sig
koniunktury za granica, ktére mogtoby negatywnie wptynac na krajowy wzrost gospodarczy, a przez
to na presj¢ popytowa. Zdaniem niektérych czionkéw Rady nie mozna wykluczy¢ znaczacego
wzrostu cen surowcdéw na rynkach swiatowych w kolejnych kwartatach, co mogloby doprowadzi¢ do
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wyraznego wzrostu inflacji w Polsce, nawet przy jednoczesnym obnizeniu dynamiki aktywnosci

gospodarcze;.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP, cztonkowie Rady uznali, ze na obecnym
posiedzeniu powinny one zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie. Czlonkowie Rady
podkreslali, ze do utrzymywania sie ujemnej dynamiki cen przyczyniaja sie¢ gtéwnie czynniki
zewnetrzne, a deflacja nie wywiera negatywnego wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych.
Czlonkowie Rady podtrzymali ocene, ze stabilizacja stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zréwnowazZonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczng. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata dodatkowo na potrzebe uwzgledniania
wplywu poziomu stép procentowych na stabilno$é¢ finansowa, zwracajac przy tym uwage na
podwyzszong zmiennos¢ na krajowych rynkach finansowych. Niektérzy czlonkowie Rady wyrazili
takze opinig, Ze istotnym czynnikiem, ktéry powinien by¢ uwzgledniany w decyzjach o poziomie stop
procentowych jest takze wzrost ekspansywnosci polityki fiskalnej w biezacym roku.

Czlonkowie Rady oceniali, Ze za stabilizacjq stop procentowych przemawia dodatkowo zwigkszona
niepewno$¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych uwarunkowan polityki pienigznej. W tym
kontekscie wskazywano na obawy dotyczace ostabienia $wiatowej koniunktury oraz ryzyko zaburzen
na rynkach finansowych zwigzanych m.in. z ewentualna decyzja Wielkiej Brytanii o wystapieniu
z Unii Europejskiej. Czlonkowie Rady argumentowali, ze stabilizacja stép procentowych pozwala na
zachowanie przestrzeni do ich dostosowan w przypadku wystagpienia szokéw wptywajacych
negatywnie na krajowa koniunkture i procesy cenowe. Cze$¢ czlonkéw Rady nie wykluczata
mozliwosci obnizenia stép procentowych w przypadku wyraznego ostabienia wzrostu gospodarczego
w kraju, poglebienia si¢ deflacji lub pojawienia si¢ sygnaléw wskazujacych, ze wywiera ona
negatywny wplyw na zachowania podmiotéw gospodarczych. Niektdrzy z nich wskazywali, ze
obnizenie stép procentowych stanowitoby pozytywny impuls do wzrostu gospodarczego w Polsce,
w tym do zwigkszenia wydatkéw inwestycyjnych. Inni cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze
wobec podwyzszonej niepewnosci przelozenie nizszych stép procentowych na dynamike wydatkéw
inwestycyjnych moze by¢ ograniczone.

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%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 8 czerwca 2016 r.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat polityki pienigznej
w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Analizujac koniunkture za granica wskazywano, ze wzrost aktywnosci gospodarczej na Swiecie
pozostaje umiarkowany i utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca jego perspektyw. W strefie euro
dynamika PKB w I kw. wzrosta, jednak oceniano, ze przyspieszenie to bylo prawdopodobnie
przejsciowe. Na wzrost aktywnosci gospodarczej w strefie euro nadal negatywnie oddziatuje bowiem
slaba koniunktura w krajach rozwijajacych sie. Podkre$lano jednoczesnie, ze mimo tych
niekorzystnych uwarunkowan zewngtrznych w ostatnich miesigcach wyraznie poprawila sie
koniunktura w sektorze eksportowym Niemiec, bedacych najwazniejszym partnerem handlowym
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Polski. Poprawa ta — wraz z dalszym ozywieniem niemieckiego popytu wewnetrznego — przyczynita

si¢ do przyspieszenia wzrostu aktywnosci gospodarczej w Niemczech.

Czlonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujace sie czynniki niepewnosci dla koniunktury
gospodarczej i sytuagji politycznej w krajach strefy euro oraz pozostalych gospodarkach UE. Wsréd
czynnikéw tych wymieniano ewentualng decyzje Wielkiej Brytanii o wystapieniu z Unii Europejskiej,
rozwdj sytuacji politycznej we Francji i Hiszpanii, mozliwe ponowne nasilenie probleméw
z zadluzeniem Gregji oraz kryzys imigracyjny. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali takze na
niepewnos¢ dotyczaca skutecznosci dziatarin EBC w zakresie pobudzenia aktywnosci gospodarczej

w strefie euro.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze w Stanach Zjednoczonych oczekiwany jest dalszy, umiarkowany
wzrost aktywnosci gospodarczej wspierany giéwnie przez rosnaca konsumpcje. Jednoczesnie
zwracano uwagg, ze ostatnie informacje z rynku pracy oraz sektora ustugowego moga sygnalizowac,
ze perspektywy tej gospodarki sa gorsze niz wczesniej oceniano. W efekcie utrzymuje si¢ niepewnos¢
co do terminu dalszych podwyzek stop procentowych przez Rezerwe Federalna.

Odnoszac sie do koniunktury w gtéwnych gospodarkach wschodzacych, wskazywano, ze w Chinach
ostatnie dane o produkdji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz inwestycjach sygnalizuja dalsze
spowolnienie aktywnosci gospodarczej. Z kolei w Rosji — wedtug tamtejszych danych o rachunkach
narodowych — zmniejszyta sie skala spadku PKB w I kw. br. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali,
ze pozytywnie na perspektywy tej gospodarki wplywaja wyzsze ceny surowcéw energetycznych na
rynkach $wiatowych, cho¢ wplyw ten moze by¢ ograniczany przez zapowiadane przez niektore kraje
europejskie zmniejszenie importu tych surowcow z Rosji.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze ceny surowcéw energetycznych — mimo pewnego wzrostu
w ostatnim okresie — pozostajg wyraznie nizsze niz w poprzednich latach. Niskie ceny surowcow
wraz z umiarkowang aktywnosciq gospodarcza na $wiecie s gléwna przyczyna utrzymywania si¢
dynamiki cen konsumpcyjnych w wielu gospodarkach na bardzo niskim poziomie.

Analizujac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady zwrécili uwage na
obnizenie dynamiki PKB w I kw. br. Cztonkowie Rady zaznaczyli, ze gtéwna przyczyna spowolnienia
wzrostu gospodarczego byt spadek naktadéw brutto na $rodki trwate, w tym takze ostabienie
aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Obnizenie inwestycji wynikato czesciowo z zakoriczenia
realizadji projektéw wspdtfinansowanych ze $rodkéw unijnych w ramach poprzedniej perspektywy
budzetowej oraz efektow statystycznych zwigzanych z realizacja w I kw. ub.r. duzych inwestygji
w sektorze energetycznym. Cze$¢ czlonkéw Rady ocenita, ze do wyhamowania inwestycji
przedsigbiorstw mogta si¢ przyczynic¢ niepewnos¢ dotyczaca przyszlych uwarunkowan prowadzenia
ich dzialalnosci, sklaniajaca firmy do odktadania projektéw inwestycyjnych w czasie. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali takze uwage, ze negatywnie na dynamike PKB w I kw. br. oddziatywato
pewne ostabienie dynamiki eksportu. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze spowolnienie PKB mogto po
czesci odzwierciedla¢ relatywnie niska dynamike aktywnosci gospodarczej w marcu br. zwiagzana
Z nizsza niz rok wezesniej liczba dni roboczych w tym miesiacu.

Podkreslano, Zze wzrost PKB w I kw. byl wspierany gltéwnie przez stabilny wzrost popytu
konsumpcyjnego, a takze zwigkszenie zapaséw. Rosnacej konsumpcji sprzyjata w szczegdlnosci
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bardzo dobra sytuacja na krajowym rynku pracy, odzwierciedlona w rekordowo wysokim
zatrudnieniu oraz historycznie niskiej stopie bezrobocia. W tym kontekscie czes¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze poziom zatrudnienia moze by¢ nawet wyzszy niz wskazuja oficjalne statystyki ze
wzgledu na znaczng liczbe pracownikow z Ukrainy nieujetych w tych statystykach. Niektdrzy
czlonkowie Rady podkredlali, ze wzrostowi zatrudnienia sprzyja rosnaca aktywnos¢ zawodowa oséb
starszych oraz wydiuzajacy sie okres utrzymywania zatrudnienia przez osoby w wieku emerytalnym.
Z kolei inni cztonkowie Rady oceniali, ze wzrost zatrudnienia w ostatnich miesigcach mégt po czesci
wynika¢ z oskladkowania uméw cywilnoprawnych prowadzacego do zmian formy zatrudnienia
czesci pracownikéw. Niektdrzy czlonkowie Rady wyrazili opinig, Zze cho¢ $rednia stopa bezrobocia
w Polsce jest niska, to w niektérych czesciach kraju bezrobocie pozostaje stosunkowo wysokie.

Dyskutujac na temat perspektyw aktywnosci gospodarczej wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniala, ze
spadek dynamiki PKB w I kw. br. byl przejsciowy. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze w kolejnych
kwartatach wzrost PKB powinien przyspieszy¢, cho¢ bedzie prawdopodobnie nieco nizszy niz
oczekiwano w marcowej projekcji. Natomiast zdaniem niektérych cztonkéw Rady, dynamike PKB
moze w najblizszych kwartalach ogranicza¢ niska dynamika inwestycji zwigzana czesciowo
z niepewnoscig dotyczaca przyszlej koniunktury. Z kolei inni czlonkowie Rady byli zdania, ze
dynamika PKB juz w II kw. moze wyraznie wzrosna¢ i by¢ wyzsza od prognoz. W tym kontekscie
wskazywali oni na znaczne przyspieszenie wzrostu produkgji przemystowej i dalsza poprawe sytuacji
na rynku pracy w kwietniu. Jednoczesnie wskazywano, ze relatywnie wysokiej dynamice PKB
w kolejnych kwartalach powinno sprzyja¢ przyspieszenie wzrostu konsumpcji wspierane przez
kontynuacje poprawy sytuacji na rynku pracy, korzystne nastroje gospodarstw domowych oraz
uruchomienie wyplat $wiadczen z Programu ,Rodzina 500plus”. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze
réwniez perspektywy inwestycji pozostaja stosunkowo korzystne. Wskazywali oni na wysokie
wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych firm i ich dobra sytuacje finansowa, a takze prawdopodobne
rozpoczecie wydatkowania srodkéw z nowej perspektywy budzetowej UE w II polowie br.
Zaznaczano, ze do wzrostu dynamiki inwestycji moze si¢ przyczyni¢ ewentualne uruchomienie
zapowiadanego rzadowego programu wspierania inwestycji, cho¢ istnieje niepewnos¢ dotyczaca
ksztaltu i momentu jego wprowadzenia. Biorac pod uwage powyzsze czynniki wskazywano, ze
w horyzoncie oddzialywania polityki pieni¢znej nastapi domkniecie luki popytowej. Niektérzy
cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze jednoznaczna ocena perspektyw koniunktury w kolejnych
kwartatach jest utrudniona ze wzgledu na podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca otoczenia polskiej

gospodarki oraz perspektyw inwestycji.

Analizujac procesy cenowe w Polsce, zwracano uwage, ze dynamika cen pozostaje ujemna.
Czlonkowie Rady zaznaczali jednak, ze do utrzymywania sie deflacji przyczyniaja si¢ przede
wszystkim czynniki zewnetrzne, w tym wczesniejszy spadek cen surowcéw na rynkach swiatowych
oraz niska dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki. W opinii niektérych czlonkéw Rady
ograniczajgco na dynamike cen konsumpcyjnych moga takze oddzialywa¢ zmiany strukturalne
w handlu detalicznym, tj. rosnacy udziat sklepéw dyskontowych w tym rynku. Wskazywano, ze
w gospodarce nie ma obecnie presji kosztowej. Zwracano uwagg, ze dynamika PPI jest nadal ujemna,
jednak ceny producenta po wyltaczeniu débr zwiazanych z energia sa juz wyzsze niz rok temu.
Utrzymywaniu sie niskiej dynamiki PPI sprzyja nadal umiarkowany — pomimo bardzo dobrej sytuacji
na rynku pracy - wzrost wynagrodzen. W opinii niektérych czlonkéw Rady czynnikiem
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ograniczajacym dynamike ptac w gospodarce jest stosunkowo duza liczba pracownikéw z Ukrainy
— otrzymujacych prawdopodobnie relatywnie niskie wynagrodzenia — zatrudnionych na polskim
rynku pracy. Niektdérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze pomimo umiarkowanego tempa
wzrostu ptac zwigksza sie ich udziat w kosztach operacyjnych przedsiebiorstw.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady ocenita, Zze utrzymujaca si¢ deflacja nie wywiera jak dotad negatywnego
wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze cho¢
oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych ksztattuja si¢ na bardzo niskim poziomie, to
gospodarstwa domowe nie dostrzegaja spadku ogdlnego poziomu cen konsumpcyjnych i nie
odkladaja w czasie zakupéw. Podkreslano takze, ze spadek cen nie przyczynit si¢ dotychczas do
obniZenia rentownosci przedsigbiorstw. Niektérzy czlonkowie Rady wyrazali jednak opinig, ze
utrzymujaca si¢ deflaca moze by¢ jednym z czynnikéw odpowiadajacych za spadek dynamiki
inwestycji firm. Czionkowie ci ocenili, ze w warunkach spadku cen rosnie niepewnos¢ dotyczaca
przysztej rentownosci sprzedazy, co ogranicza sklonnos¢ przedsiebiorstw do rozpoczynania
projektéw inwestycyjnych. Cztonkowie Rady uznali, Ze nalezy w dalszym ciagu obserwowaé wpltyw
deflacji na sytuacje finansowa i decyzje podmiotéw gospodarczych, w szczegdlnosci przedsigbiorstw.

Odnoszac si¢ do perspektyw dynamiki cen, czlonkowie Rady oceniali, Ze cho¢ w najblizszych
kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna, to pod koniec biezacego roku powinna by¢ dodatnia,
a w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej prawdopodobnie powrdci w poblize dolnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego. Wskazywano, ze do wzrostu dynamiki cen - oprécz wygasania
efektéw wczesniejszych silnych spadkéw cen surowcéw na rynkach $wiatowych — przyczyniaé sie
bedzie prognozowane przyspieszenie wzrostu plac oraz zwickszenie swiadczenn spolecznych.
Niektdérzy czlonkowie Rady podkreslali, ze wyrazne przyspieszenie ptac w kwietniu moze by¢
sygnalem pojawienia sie¢ pewnej presji ptacowej w gospodarce. Wyrazali oni réwniez opinig, ze
przyspieszenie wzrostu konsumpgji i zwiekszenie jej wktadu do wzrostu PKB moze przyczynic sie do
silniejszej reakqji cen na zmiany zachodzace w gospodarce realnej i szybszego od oczekiwan wzrostu
dynamiki CPI Inni czlonkowie Rady zwracali jednak uwagg, ze wzrost dynamiki ptac w kwietniu
mogt by¢ zwigzany z przesunigciami premii w gérnictwie, a dane za I kw. dotyczace catej gospodarki
nie wskazuja na wzrost presji ptacowe;.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, czlonkowie Rady wskazywali na stabilny wzrost
kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze
pomimo stabilizacji stép procentowych NBP oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych oraz
kredytéw dla przedsigbiorstw nieznacznie wzrosto w ostatnim miesigcu. Jednoczesnie w poprzednich
miesigcach nieco obnizyto si¢ oprocentowanie depozytéw oferowane tym podmiotom. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreslali, ze mimo to wzrost depozytéw przedsiebiorstw pozostat relatywnie
wysoki, co — w opinii tych czlonkéw Rady — moze by¢ zwiazane z preferowaniem przez firmy
bezpiecznych form lokowania $rodkéw finansowych w warunkach podwyzszonej niepewnosci.
]edndczes’nie przyspieszyt wzrost depozytdw gospodarstw domowych. Zaznaczano jednak, ze
towarzyszyt temu spadek dynamiki srodkéw lokowanych w bardziej ryzykowne formy inwestowania
i —1acznie — spowolnienie wzrostu aktywéw gospodarstw domowych ogdtem.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP, cztonkowie Rady uznali, ze powinny one
zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie. Do utrzymywania si¢ ujemnej dynamiki cen
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przyczyniaja si¢ bowiem gléwnie czynniki zewnetrzne. Jednoczesnie deflacja nie wywiera
negatywnego wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych. Ponadto ujemnej dynamice cen
towarzyszy nadal relatywnie dobra koniunktura oraz postepujaca poprawa sytuacji na rynku pracy.
Czlonkowie Rady podtrzymali oceng, ze w takich warunkach stabilizacja stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac

réwnowage makroekonomiczna.

Czlonkowie Rady oceniali, ze za stabilizacjg stop procentowych przemawia dodatkowo zwiekszona
niepewnos¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych uwarunkowan polityki pienieznej. Cztonkowie
Rady argumentowali, ze stabilizacja stop procentowych pozwala takze zachowac przestrzen do ich
dostosowan w przypadku wystapienia szokéw wplywajacych negatywnie na krajowa koniunkture
i procesy cenowe. Czes¢ czlonkow Rady nie wykluczata mozliwosci obnizenia stdp procentowych
w przypadku wyraznego oslabienia wzrostu gospodarczego w kraju, poglebienia si¢ deflacji lub
pojawienia sie sygnatéw wskazujacych, Zze wywiera ona negatywny wplyw na zachowania
podmiotéw gospodarczych. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, Zze obnizenie stép procentowych
sprzyjatoby wzrostowi dynamiki PKB, w szczegolnosci pobudzajac aktywnos¢ inwestycyjna. Inni
czlonkowie Rady ocenili natomiast, Ze obnizenie stop procentowych moze mie¢ ograniczony wptyw
na ozywienie akgji inwestycyjnej, a ewentualny wzrost inwestycji moze prowadzi¢ do uruchamiania
projektéw o niskiej oczekiwanej rentownosci. Cze$¢ cztonkéow Rady zaznaczala, ze decyzja Rady
powinna takze uwzglednia¢ wplyw poziomu stép procentowych na stabilnos¢ krajowego sektora
finansowego.

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%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 6 lipca 2016 r.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie sytuagji
makroekonomicznej w Polsce i za granica, a takze wynikow lipcowej projekdji inflacji oraz PKB.

Omawiajac sytuacje gospodarczaq za granica, wskazywano, ze wzrost gospodarczy na Swiecie
pozostaje umiarkowany i utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca jego perspektyw. Podkreslano, ze
istotnym czynnikiem niepewnosci sa wyniki referendum w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z UE.
Wskazywano, ze w strefie euro trwa powolne ozywienie gospodarcze, za$ dane dotyczace
zatrudnienia i nastrojéw konsumenckich potwierdzaja pozytywne perspektywy konsumpciji.
Jednoczesnie zwracano uwage na nasilenie ryzyk dla przysztego wzrostu aktywnosci gospodarczej w
strefie euro w zwigzku z wystapieniem Wielkiej Brytanii z UE. Niektérzy czlonkowie Rady
podkreslali, ze niepewnos$¢ zwiazana z wyjsciem Wielkiej Brytanii z UE moze mie¢ negatywny wplyw
jednak, ze bardziej szczegétowa ocena wplywu wystapienia Wielkiej Brytanii z UE na globalng
koniunkture bedzie mozliwa dopiero po ustaleniu jego warunkéw oraz terminu.

Analizujac sytuacje w Stanach Zjednoczonych, wskazywano na utrzymywanie si¢ umiarkowanego
wzrostu gospodarczego w tym kraju. Podkreslano, ze ocena przyszlej koniunktury w tej gospodarce
jest utrudniona, poniewaz utrzymujacemu si¢ wzrostowi wydatkéw konsumpcyjnych i sprzedazy
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detalicznej towarzysza stabsze od oczekiwan dane z rynku pracy oraz dalszy spadek produkgji
przemysiowe;.

Czlonkowie Rady podkredlali, ze ceny surowcéw energetycznych — mimo pewnego wzrostu
w ostatnim okresie — pozostaja wyraznie nizsze niz w poprzednich latach. Niektorzy czlonkowie Rady
oceniali, ze obecnie brak jest sygnaléw sugerujacych ponowny spadek cen surowcéw w najblizszej
przysztosci. Podkreslali oni jednak, ze nie mozna catkowicie wykluczy¢ pojawienia sig¢ tendencji
spadkowej cen ropy naftowej oraz aktywéw finansowych, co mogtoby sygnalizowad pogorszenie
perspektyw globalnej koniunktury. Wskazywano, ze niskie ceny surowcéw wraz z umiarkowang
aktywnoscia gospodarcza na $wiecie sa gtéwna przyczyna niskiej dynamiki cen konsumpcyjnych
w wielu gospodarkach — w tym w strefie euro.

Zwracano uwage, ze w takich warunkach Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy
procentowe na poziomie zblizonym do zera. Zaznaczano, ze w czerwcu EBC rozpoczat skup obligacji
korporacyjnych. Czeé¢ cztonkéw Rady oceniata, ze wobec nasilenia ryzyk dla przyszlej koniunktury
w strefie euro, okres utrzymywania stop procentowych na bardzo niskim poziomie przez EBC moze
zosta¢ wydluzony. Z kolei w Stanach Zjednoczonych stopy procentowe znajduja si¢ na
niezmienionym poziomie, a niejednoznaczne sygnaty dotyczace aktywnosci gospodarczej zwigkszaja
niepewnos¢ co do kolejnych decyzji Rezerwy Federalne;j.

Analizujac sytuacje na $wiatowych rynkach finansowych, cztonkowie Rady zwracali uwage na wzrost
awersji do ryzyka po ogloszeniu wynikéw referendum w Wielkiej Brytanii. Znalazlo to
odzwierciedlenie w ostabieniu kurséw walut i spadku cen aktywéw w wielu gospodarkach, w tym
w Polsce. Cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze reakcja rynkéw finansowych — cho¢ relatywnie silna
— byla krétkotrwata. Niektoérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze wahania kursu zlotego w reakgji na
szoki zewnetrzne - takie jak wyniki referendum w Wielkiej Brytanii — moga lagodzi¢ wplyw tych
szokéw na koniunkture w Polsce.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady oceniali, ze po
obnizeniu dynamiki PKB w I kw. br., w II kw. wzrost aktywnosci gospodarczej prawdopodobnie
nieznacznie przyspieszyl. Wyrazano opinie, ze do wzrostu dynamiki PKB przyczynito sie
prawdopodobnie przyspieszenie wzrostu konsumpgji, wspieranej przez relatywnie wysoka dynamike
funduszu ptac, uruchomienie wyptat z programu ,,Rodzina 500 plus” oraz wyzsze niz w poprzednim
kwartale doplaty bezposrednie dla rolnikéw. Zaznaczano, ze cho¢ wyzsze dochody rozporzadzalne
gospodarstw domowych nie znalazly dotychczas odzwierciedlenia we wzroscie dynamiki sprzedazy
detalicznej, to mogly one przyczyni¢ si¢ do przyspieszenia wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych
nieuwzglednionych w tej statystyce, takich jak wydatki na ustugi. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze
w II kw. br. - po spadku inwestycji w poprzednim kwartale — ich dynamika pozostala
prawdopodobnie niska lub nawet ujemna, co bylo zwiazane z utrzymujaca si¢ niepewnoscia co do
przyszlych uwarunkowan prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz powolna absorbcja srodkéw
z nowej perspektywy budzetowej UE. Odnoszac sie do ksztaltowania sie inwestycji w dluzszym
okresie, niektérzy czlonkowie Rady podkreslali ich niski poziom w relacji do PKB, co — biorac pod
uwage perspektywy zmniejszania si¢ podazy pracy na skutek starzenia si¢ spoteczeristwa — moze
ogranicza¢ wzrost gospodarczy w przysziosci.
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Czlonkowie Rady zwracali uwage na bardzo dobra sytuacje na rynku pracy, znajdujaca
odzwierciedlenie w wysokim poziomie zatrudnienia i niskiej stopie bezrobocia. Niekt6rzy cztonkowie
Rady wskazywali jednak, ze pomimo tych korzystnych uwarunkowan udzial wynagrodzeri w PKB
jest w Polsce nizszy niz w wigkszosci krajow Unii Europejskiej. Odnoszac sie do dtugookresowych
perspektyw rynku pracy, inni czlonkowie Rady oceniali, ze negatywnie oddziatuje na nie relatywnie
niski wskaznik aktywnosci zawodowej. Jednoczesnie cztonkowie ci zwracali uwagg, ze problem ten
moze by¢ lagodzony przez obserwowany stopniowy wzrost aktywnosci zawodowej wsrod
najstarszych pracownikéw.

Omawiajac perspektywy koniunktury w Polsce, cztonkowie Rady oceniali, ze po przejsciowym
spowolnieniu wzrostu PKB na poczatku br., w kolejnych kwartatach bedzie si¢ utrzymywat stabilny
wzrost gospodarczy, na co wskazuje takze lipcowa projekcja. Podkres$lano jednoczesnie, ze
prognozowana dynamika PKB w lipcowej projekdji jest istotnie nizsza niz w poprzedniej rundzie
prognostycznej. Wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze dynamika PKB bedzie prawdopodobnie nieco
wyzsza niz przewiduje lipcowa projekcja. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze obnizenie
Sciezki PKB w lipcowej projekcji wynikato po czesci z uwzglednienia stabszych danych z gospodarki
realnej w I kw. br., ktére — ze wzgledu na ich przejsciowy charakter — nie powinny mie¢ istotnego
wplywu na oczekiwany wzrost aktywno$ci w kolejnych kwartatach. Cztonkowie Rady oceniali, ze
wzrost gospodarczy bedzie nadal wspierany glownie przez wzrost konsumpgji, ktéry
prawdopodobnie przyspieszy. Rosnacemu popytowi konsumpcyjnemu bedzie sprzyja¢ wzrost
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, wynikajacy z rosnacego funduszu plac i wyplat
$wiadczenn wychowawczych. Czynnikiem pobudzajacym konsumpcje w kolejnych latach moze by¢
zapowiadana podwyzka ptacy minimalnej, ktéra — wedlug niektérych cztonkéw Rady — przelozy sie
prawdopodobnie takze na wzrost ptac lepiej zarabiajacych pracownikéw. Z kolei inni czlonkowie
Rady wskazywali, Ze istnieje niepewnos¢ dotyczaca wplywu podniesienia placy minimalnej na
wielko$¢ zatrudnienia.

Odnoszac sie do perspektyw inwestycji, cze$¢ cztonkdéw Rady oceniata, ze w kolejnych kwartatach ich
dynamika prawdopodobnie wzrosnie. W tym kontekscie zwracano uwage na korzystna sytuacje
finansowq firm, wysokie wykorzystanie ich zdolnosci wytwérczych oraz oczekiwane przez
niektérych czlonkéw Rady juz w II polowie br. przyspieszenie absorbcji srodkow z nowej
perspektywy finansowej UE. Niektérzy czlonkowie Rady oceniali, ze w dalszej perspektywie
istotnym czynnikiem wzrostu inwestycji — a w mniejszym stopniu takze konsumpcji — moze sta¢ si¢
zapowiadany rzadowy program budownictwa na wynajem ,Mieszkanie Plus”. Inni cztonkowie Rady
wyrazali natomiast opinig, ze ocena perspektyw inwestycji w kolejnych kwartatach jest utrudniona ze
wzgledu na niepewnos$¢ co do tempa wydatkowania $rodkéw z UE oraz sklonnosci firm do

inwestowania, a takze skali programu ,Mieszkanie Plus”.

Analizujac potencjalne skutki wystapienia Wielkiej Brytanii z UE na polska gospodarke, podkreslano,
ze ich ocena jest obarczona wysoka niepewnoscia. Cze$¢ cztonkéw Rady wyrazata opinie, ze wptyw
wyjécia Wielkiej Brytanii z UE na krajowa aktywno$¢ gospodarcza bedzie prawdopodobnie niewielki.
Oceniano takze, ze efekty ewentualnych zmian warunkéw prowadzenia wymiany handlowej
i dostgpu do brytyjskiego rynku pracy beda ograniczone i rozlozone w czasie. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze wplyw prawdopodobnego ostabienia koniunktury w otoczeniu polskiej
gospodarki zwigzanego z decyzja Wielkiej Brytanii na polski eksport bedzie lfagodzony przez pewne
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ostabienie zlotego w ostatnim okresie. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze
w przypadku ewentualnej aprecjacji zlotego wzrost eksportu moze spowolni¢, co — wobec
oczekiwanego silnego popytu wewnetrznego wspierajacego wzrost importu — moze przyczyniac si¢
do powstawania nieréwnowagi na rachunku obrotéw biezacych. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze
podwyzszona niepewno$¢ zwigzana z decyzja Wielkiej Brytanii moze sklania¢ inwestoréw do
realokacji kapitatu z gospodarki brytyjskiej do innych gospodarek europejskich, w tym do Polski.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen w Polsce, zwracano uwagg, ze dynamika cen konsumenta pozostaje
ujemna, jednak skala deflacji w czerwcu nieznacznie si¢ zmniejszyta. Podkreslano, ze towarzyszyt
temu pewien wzrost miar inflacji bazowej oraz wyrazne ostabienie spadku cen produkgji sprzedanej
przemyshu. Zaznaczano takze, Zze w ostatnim okresie wzrosta dynamika ptac w sektorze
przedsigbiorstw, co moze sygnalizowac przyspieszenie wzrostu wynagrodzen w gospodarce.

Wigkszo$¢ czlonkéw Rady oceniata, ze utrzymujgca si¢ deflacja nie wywiera jak dotad negatywnego
wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali takze opinie, ze
ze wzgledu na stabilne — cho¢ niskie — oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych ryzyko
pojawienia si¢ negatywnych efektéw deflacji w przyszlosci jest réwniez ograniczone. Niektorzy
czlonkowie Rady byli z kolei zdania, ze utrzymujaca si¢ deflacja moze by¢ jednym z czynnikow
ograniczajacych aktywnos$¢ inwestycyjng firm. Czlonkowie ci wskazywali, ze ze wzgledu na deflacje
realny koszt kredytu jest wyzszy niz nominalny. W ich opinii deflacja zwieksza réwniez niepewnos¢
dotyczaca przysztej rentownosci dziatalnosci przedsiebiorstw, co moze pogarsza¢ ocene perspektyw
koniunktury w sektorze przedsigbiorstw. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze relatywnie
plytka deflacja moze jedynie zniecheca¢ do realizacji inwestycji o niskiej oczekiwanej stopie zwrotu.
Niektérzy czionkowie Rady oceniali natomiast, ze spadek cen moze zwigksza¢ sktonnos¢ firm do
realizowania inwestycji modernizacyjnych ze wzgledu na potrzebe wzrostu wydajnosci pracy
i obnizenie kosztéw produkcji w warunkach spadajacych cen zbytu.

Odnoszac sie do perspektyw dynamiki cen, wskazywano, ze lipcowa projekcja przewiduje jej wzrost
powyzej zera w ostatnim kwartale br. oraz powrét blisko dolnej granicy odchylen od celu od
IT kwartahu 2017 r. Zaznaczano, ze $ciezka dynamiki cen w biezacej projekgji — mimo przewidywanego
wolniejszego domykania si¢ luki popytowej — jest jedynie nieznacznie nizsza od wczedniejszych
oczekiwan. Podkreslano, ze do wzrostu dynamiki cen przyczynia¢ si¢ bedzie stabszy kurs ztotego,
zwigkszenie swiadczen wychowawczych oraz prognozowane przyspieszenie wzrostu ptac wspierane
dodatkowo przez zapowiadane podwyzszenie placy minimalnej.

Dyskutujac na temat poziomu stdp procentowych NBP, czlonkowie Rady uznali, Ze powinny one
zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie. Wigkszos$¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze deflacja
nie wywiera negatywnego wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych, a w horyzoncie péttora
roku oczekiwany jest wzrost dynamiki cen blisko dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego.
Ponadto w ocenie cztonkéw Rady w kolejnych kwartatach bedzie si¢ utrzymywac zréwnowazony
wzrost aktywnosci gospodarczej. Zaznaczano, ze ewentualne ostabienie popytu zewnetrznego bedzie
kompensowane przez rosnacy popyt wewnetrzny, dodatkowo wspierany przez poluzowanie polityki
fiskalnej. Cztonkowie Rady podtrzymali ocene, ze w takich warunkach stabilizacja stép procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢
réwnowage makroekonomiczna. Za stabilizacj stop procentowych przemawia dodatkowo — zdaniem
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czlonkéw Rady - zwiekszona niepewno$¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych uwarunkowan
polityki pienieznej. Cze$¢ cztonkéw Rady zaznaczata, ze decyzja Rady powinna takze uwzglednia¢
wplyw poziomu stép procentowych na stabilnos¢ krajowego sektora finansowego.

Czeé¢ czlonkéw Rady nie wykluczata mozliwosci obnizenia stdép procentowych w przysztosci
w przypadku wyraZznego ostabienia wzrostu gospodarczego w kraju, poglebienia si¢ deflacji lub
pojawienia si¢ sygnaldw wskazujacych, ze wywiera ona negatywny wplyw na zachowania
podmiotéw gospodarczych. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze obnizenie stop procentowych
moze by¢ uzasadnione juz w najblizszych kwartatach. Zaznaczali oni, Ze oprocentowanie kredytow
dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych pozostaje wysokie w poréwnaniu do innych krajow
europejskich i jego obnizenie — do ktérego przyczynitaby sie obnizka stép procentowych NBP
~ sprzyjatoby wzrostowi dynamiki PKB, w szczegélnosci pobudzajac aktywnos¢ inwestycyjna. Inni
cztonkowie Rady ocenili natomiast, ze oprocentowanie kredytéw inwestycyjnych jest juz obecnie
niskie, a obnizenie stép procentowych mogloby sie przyczyni¢ do uruchamiania projektow
inwestycyjnych o niskiej oczekiwanej rentownosci.

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%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 7 wrzesnia 2016 r.

Na posiedzeniu czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie sytuagji

makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza za granica, majaca znaczenie dla koniunktury w Polsce.
Wskazywano, Zze wzrost gospodarczy na Swiecie pozostaje umiarkowany, przy utrzymujacej sie
niepewnosci co do perspektyw. Zwracano uwage na stabilny wzrost gospodarczy w strefie euro.
Podkreslano, ze w Niemczech — bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski - wzrost
gospodarczy w Il kw. br., pomimo pewnego spowolnienia, byl wyzszy od oczekiwarn, czemu sprzyjat
stabilny wzrost konsumpgji powigzany z poprawa na rynku pracy, a takze wysoka dynamika
wydatkéw publicznych. Wskazywano, ze negatywnie na aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro,
w szczegllnosci na wydatki inwestycyjne, oddziatuje staba koniunktura w pozaeuropejskich
gospodarkach wschodzacych, niska dynamika produkcji przemystowej i handlu na swiecie oraz
niepewnos$¢ zwigzana z sytuacja w sektorze bankowym w niektorych krajach cztonkowskich strefy.
Podkreslano, ze — wbrew wczesniejszym obawom - niepewno$¢ zwiazana z wyjSciem Wielkiej
Brytanii z UE nie miata jak dotad istotnego wplywu na aktywnos¢ w gospodarce brytyjskiej i strefie

euro.

Analizujac sytuacge w Stanach Zjednoczonych, wskazywano na poprawe sytuacji na tamtejszym
rynku pracy, ktéra zmniejszyla obawy o mozliwos¢ trwatego ostabienia koniunktury w tej
gospodarce. Podkreslano jednak, ze dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych jest nizsza niz w
poprzednich latach, do czego przyczynia sie spadek inwestycji, szczegdlnie w przemysle
wydobywczym, zwigzany z wczesniejszym silnym obnizeniem cen ropy naftowej, a takze
spowolnienie wzrostu eksportu w warunkach umiarkowanego wzrostu gospodarczego na $wiecie
i wzglednie silnego kursu dolara amerykanskiego.
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Omawiajac sytuacje w gospodarkach wschodzacych, czlonkowie Rady zwracali uwage, ze biezace
wskazniki sygnalizuja obnizanie si¢ tempa wzrostu gospodarczego w Chinach. Oceniano przy tym, ze
przejsciowa stabilizacja wzrostu PKB w Chinach w II kw. br. zostala osiagnieta dzieki znacznej
ekspansji fiskalnej i wzro$cie dynamiki kredytu, co zwigksza dtugookresowe ryzyka dla tej
gospodarki. Wskazywano, ze skala recesji w Rosji stopniowo sie zmniejsza, jednak koniunktura
gospodarcza najprawdopodobniej pozostanie tam staba.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze ceny ropy naftowej oraz wielu innych surowcéw na rynkach
$wiatowych pozostaja nizsze niz w poprzednich latach. Wskazywano, ze niskie ceny surowcoéw
i umiarkowana aktywnos¢ gospodarcza na swiecie sa gtéwna przyczyng utrzymywania si¢ dynamiki
cen konsumpcyjnych w wielu gospodarkach na niskim poziomie.

Zwracano uwage, ze w takich warunkach Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na
poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze kontynuuje zakupy aktywow
finansowych. Wskazywano, ze cho¢ Rezerwa Federalna sygnalizuje mozliwy wzrost stop
procentowych w przyszlosci, to utrzymuje si¢ znaczna niepewno$¢ co do terminu tej podwyzki.
Wyrazono opinig, ze niepewnos¢ ta oddzialuje niekorzystnie na nastroje inwestoréw na rynkach
finansowych. Podkreslano jednak, ze ceny aktywo6w finansowych na swiatowych rynkach wzrosty od
poprzedniego posiedzenia, do czego przyczynito sie zmniejszenie obaw zwigzanych z perspektywa
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskie;j.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady wskazywali na
nieznaczny wzrost dynamiki PKB w II kw. br. Zwracano uwagg, ze wzrost gospodarczy — cho¢ nieco
nizszy niz w ub.r. — jest zblizony do dynamiki produktu potencjalnego, co nie powoduje pojawienia
si¢ nierownowag w gospodarce. Podkreslano, ze gtéwnym czynnikiem wzrostu w II kw. pozostat
stabilnie rosnacy popyt konsumpcyjny, wspierany przez bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz
systematyczng poprawe sytuacji na rynku pracy, przekladajaca si¢ na przyspieszenie wzrostu plac
w II kw. Wskazywano, ze w kierunku wyzszej dynamiki konsumpcji mogto oddziatywa¢ réwniez
uruchomienie programu ,,Rodzina 500 plus”, cho¢ na razie trudno oceni¢ skale wptywu tego czynnika
na dynamike spozycia. Do wyzszej dynamiki PKB w II kw. przyczynito si¢ dodatkowo istotne
przyspieszenie wzrostu eksportu. Cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze ograniczajaco na wzrost
PKB oddzialywal spadek inwestycji, spowodowany gltéwnie przejSciowym zmniejszeniem
wykorzystania $rodkéw unijnych po zakoriczeniu poprzedniej perspektywy finansowej UE. Jak
argumentowala czes¢ czlonkéw Rady, ten sam czynnik skutkowal spadkiem inwestycji réwniez
w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata dodatkowo, ze
w kierunku stabszej dynamiki inwestycji mogta oddzialywa¢ réwniez utrzymujaca sie niepewnosé
dotyczaca przyszlego ksztattu regulacji w gospodarce.

Omawiajac perspektywy koniunktury w Polsce, cztonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych kwartatach
bedzie utrzymywat sie stabilny wzrost gospodarczy. W opinii czesci cztonkéw Rady moze on nawet
nieco przyspieszy¢. Cztonkowie Rady byli zdania, ze wzrost gospodarczy bedzie nadal wspierany
gléwnie przez wzrost konsumpgji. Zaznaczano, ze cho¢ na poczatku III kw. br. dynamika sprzedazy
detalicznej pozostawata umiarkowana, to naptywajace dane, w tym dane o wynagrodzeniach, a takze
rosnacym poziomie wskaznikow dotyczacych nastrojéw gospodarstw domowych, sygnalizujg
prawdopodobne dalsze przyspieszenie konsumpcji. Wzrostowi konsumpcji w najblizszych
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kwartatach sprzyja¢ powinny takze stopniowo ujawniajace sie efekty zwigkszonych wyplat $wiadczen

wychowawczych.

Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze stabilny wzrost konsumpcji moze by¢ niewystarczajacy do
utrzymania dynamiki PKB w przyszlym roku na zblizonym do obserwowanego obecnie poziomie.
Z tego wzgledu dla utrzymania obecnego tempa wzrostu PKB istotna bedzie dynamika nakladéw
inwestycyjnych. Odnoszac sie do perspektyw inwestycji, cze$¢ czlonkéw Rady oceniala, ze
w przyszlym roku ich dynamika prawdopodobnie wzrosnie, czemu bedzie sprzyja¢ zwigkszanie
wykorzystania funduszy unijnych, przy jednoczes$nie dobrej sytuacji finansowej firm oraz rosnacym
wykorzystaniu ich zdolnosci produkcyjnych. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze w dalszej
perspektywie wzrost wydatkéw inwestycyjnych powinien by¢ wspierany dodatkowo przez rzadowe
projekty infrastrukturalne, w tym realizowane w ramach Strategii na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju. Zdaniem czesci czlonkéw Rady dynamika inwestycji w kolejnych kwartatach jest jednak
obarczona niepewnoscia. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, Ze inwestycje moga rosna¢ wolniej
niz oczekiwano w lipcowej projekgji, co jest zwiazane m.in. z utrzymujaca sie niepewnoscia dotyczaca
perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce i za granica, niepewnoscia co do momentu znaczacego
zwigkszenia wykorzystania $rodkéw unijnych, a takze niepewnoscia co do ksztaltu przysziych
regulacji w gospodarce. Cze$¢ czlonkéw Rady zwracata takze uwage, ze zwigkszenie wydatkow
publicznych potrzebnych do wspétfinansowania wydatkéw funduszy unijnych moze by¢ trudne ze

wzgledu na unijne ograniczenia dotyczace wysokosci deficytu sektora finanséw publicznych.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen w Polsce, podkreslano, ze roczny wskaznik cen konsumenta
pozostaje ujemny, jednak pojawiaja si¢ sygnaly odwracania si¢ tendencji deflacyjnych. Wskazywano
w szczegolnosci na wzrost deflatora PKB oraz dynamiki cen dobr pozostajacych pod wplywem
krajowej koniunktury. Zwracano takze uwage na sygnaly pojawiania si¢ presji kosztowej
w gospodarce, przejawiajace si¢ w dodatniej i rosnacej dynamice cen producenta po wylaczeniu cen
zwigzanych z energia, a takze we wzroscie dynamiki jednostkowych kosztéw pracy. Wiekszos¢
czlonkéw Rady podkreslata réwniez, ze nie wida¢ sygnatéw, by dotychczasowa deflacja wptywata
negatywnie na aktywno$¢ podmiotéw gospodarczych. Niektorzy cztonkowie wskazywali jednak, ze
istnieje duza niepewnos¢ dotyczaca potencjalnych skutkéw deflagji. Biorac to pod uwage, cztonkowie
Rady podkreslali, Zze nalezy nadal analizowa sytuacje ekonomiczng firm oraz zachowania
konsumentéw pod katem ewentualnych negatywnych efektéw ujemnej dynamiki cen.

Odnoszac si¢ do perspektyw ksztattowania sig cen, wskazywano, ze w najblizszych miesiacach roczny
wskaznik cen konsumpcyjnych pozostanie ujemny, cho¢ skala deflacji bedzie stopniowo malata, do
czego przyczyni si¢ wygasanie efektow wczedniejszych spadkéw cen surowcéw na rynkach
$wiatowych. Podkreslano, ze wzrost dynamiki cen w kolejnych kwartatach bedzie wspierany
dodatkowo przez stabilny wzrost PKB oraz dalsze przyspieszenie wzrostu ptac. W konsekwencji
- zdaniem wigkszosci cztonkéw Rady — w przyszlym roku dynamika cen bedzie wyraznie dodatnia.
Niektérzy czlonkowie Rady nie wykluczali jednak wydluzenia si¢ okresu deflacji w Polsce.
Zaznaczano, ze gléwnym Zrédlem niepewnosci dla oczekiwanego ksztaltowania sie dynamiki cen
pozostaje ryzyko pogorszenia globalnej koniunktury oraz spadku cen surowcéw, co obnizyloby

dynamike cen w otoczeniu polskiej gospodarki, a przez to takze dynamike cen krajowych.
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Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP, czlonkowie Rady uznali, ze powinny one
zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie. Wigekszo$¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze deflacja
~ w swietle dostepnych informacji — nie wywiera jak dotad negatywnego wplywu na decyzje
podmiotéw gospodarczych. Ponadto w przysztym roku dynamika cen powinna by¢ juz wyraznie
dodatnia. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wskazywala takze, ze dynamika PKB - mimo pewnego
obnizenia wobec poprzedniego roku — pozostaje zblizona do tempa wzrostu produktu potencjalnego,
a w przyszlym roku oczekiwane jest jej przyspieszenie. Cztonkowie Rady podtrzymali ocene, ze
w takich warunkach stabilizacja stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage makroekonomiczng. Za
stabilizacja stép procentowych przemawia dodatkowo — zdaniem cztonkéw Rady — utrzymujaca sig
niepewnos¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych uwarunkowan polityki pienieznej.

Czgs¢ czlonkéw Rady oceniata przy tym, ze gdyby nastepowato dalsze spowalnianie wzrostu
gospodarczego, a okres deflacji wydtuzaltby si¢ oraz pojawialy sie negatywne skutki deflacji dla
gospodarki, wéwczas uzasadnione mogloby by¢ obnizenie stép procentowych w przysziosci.
Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze obnizenie stop procentowych moze by¢ uzasadnione juz
w najblizszych kwartatach. Zaznaczali oni, ze obnizenie stép procentowych NBP mogloby sprzyja¢
wzrostowi dynamiki PKB, w szczegdlnosci pobudzajac aktywnos¢ inwestycyjna. Inni cztonkowie
Rady oceniali natomiast, ze wysoko$¢ oprocentowania kredytow nie jest obecnie czynnikiem
hamujacym wzrost inwestycji w gospodarce. Z tego wzgledu - zdaniem tych cztonkéw Rady
— obnizenie stop procentowych NBP nie miatoby wigekszego wptywu na aktywnos¢ gospodarcza,
natomiast mogloby prowadzi¢ do pojawienia si¢ nieréwnowag na rynku finansowym i rynku
nieruchomosci. Czlonkowie ci wskazywali jednak, ze w $wietle obecnych prognoz najbardziej
prawdopodobna jest stabilizacja poziomu stép procentowych w przysztosci.

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%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 5 pazdziernika 2016 r.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie sytuacji
makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza za granica pod katem jej wpltywu na koniunkture w Polsce.
Oceniano, ze wzrost gospodarczy na Swiecie pozostaje umiarkowany, przy utrzymujacej sie
niepewnosci co do jego perspektyw. Zwracano uwage na stabilny — mimo negatywnego
oddziatywania stabej koniunktury w pozaeuropejskich gospodarkach wschodzacych — wzrost
gospodarczy w strefie euro. Wskazywano przy tym na sygnaly ozywienia w europejskim
i niemieckim przemysle oraz wzrost zamoéwien eksportowych w Niemczech. Podkreslano, ze moze to
korzystnie oddzialywa¢ na dynamike polskiej produkgji przemystowej, zwlaszcza przeznaczonej na
eksport. Oceniano, ze w Stanach Zjednoczonych wzrost PKB mégl nieco przyspieszy¢ w III kw., lecz
nadal ograniczala go niska dynamika inwestycji. Zwracano réwniez uwage na niZszy niz
w poprzednich latach wzrost gospodarczy w Chinach, zaznaczajac jednak, ze dane o aktywnosci
sygnalizuja stabilizacje koniunktury w ostatnich miesiagcach. Wyrazono przy tym opinig, ze
stabilizacja ta zostata osiagnieta dzieki znacznej ekspansiji fiskalnej i wzrostowi dynamiki kredytu, co
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zwigksza dlugookresowe ryzyka dla chinskiej gospodarki. Z kolei w Rosji zmniejszenie skali recesji
jest gtéwnie zwigzane z obserwowanym od poczatku roku wzrostem cen ropy naftowej.

Czlonkowie Rady podkredlali, ze ceny ropy naftowej oraz wielu innych surowcéw na rynkach
$wiatowych — pomimo wzrostu od poczatku br. — sa nadal nizsze niz w poprzednich latach.
Jednoczesnie wskazywano, ze obecny poziom cen ropy jest zblizony do ubieglorocznego, przez co
roczna dynamika cen tego surowca jest juz bliska zera. Oceniano, ze niskie ceny surowcoéw
i umiarkowana aktywnos$¢ gospodarcza na Swiecie wplywaja negatywnie na dynamike cen
konsumpcyjnych w wielu gospodarkach, cho¢ wplyw tych czynnikéw stopniowo maleje. Czesé
cztonkéw Rady zwracala uwage, ze Zrédlem niepewnosci dla oczekiwanej dynamiki cen, zaréwno
w Polsce, jak i na Swiecie, jest ryzyko obnizenia si¢ cen ropy naftowej zwiazane z utrzymujaca sie
wysoka podaza tego surowca, w ostatnim okresie dodatkowo zwigkszang przez ponowny wzrost

produkgji ropy z tupkéw w Stanach Zjednoczonych.

Odnoszac sie do polityki pienieznej na $wiecie, wskazywano, ze Europejski Bank Centralny utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze
kontynuuje zakupy aktywéw finansowych. Podkreslano przy tym, ze ostatnio pojawily si¢ sygnaly
dotyczace mozliwosci stopniowego zmniejszania skali zakupow aktywéw w przyszlosci. Zwracano
ponadto uwage, ze Rezerwa Federalna — mimo relatywnie korzystnych danych naptywajacych
z amerykanskiej gospodarki — nie podwyzszyla stop procentowych we wrzesniu oraz po raz kolejny
obnizyla sciezke prognozowanych przez siebie stop w kolejnych latach.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady podkreslali, ze
w Polsce utrzymuje si¢ stabilny wzrost gospodarczy. W szczegolnosci biezace dane wskazuja, ze
dynamika PKB w III kw. byla prawdopodobnie zblizona do obserwowanej w poprzednim kwartale.
Gléwnym czynnikiem wzrostu pozostaje stabilnie rosnacy popyt konsumpcyjny, wspierany przez
systematyczna poprawe sytuacji na rynku pracy, korzystne nastroje gospodarstw domowych oraz
wyplaty swiadczenn wychowawczych w ramach programu ,,Rodzina 500 plus”. Argumentowano, ze
taka ocene potwierdzaja biezace dane o aktywnosci gospodarczej w sierpniu, w szczegélnosci
przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej. Wskazywano takze na wyrazny wzrost produkgi
przemystowej w sierpniu, po jej przejsciowym spadku w poprzednim miesiacu, a takze na znaczaca
poprawe wskaznika nastrojéw w przemysle. Zwracano réwniez uwage na dane o bilansie ptatniczym,
ktére potwierdzity wzrost dynamiki eksportu w II kw., mimo obserwowanego w tym samym czasie
spadku obrotéw w handlu $wiatowym. Jednoczesnie wskazywano na poglebienie spadku produkcji
budowlano-montazowej w sierpniu, do ktérego prawdopodobnie nadal przyczyniat si¢ spadek
inwestycji zwigzany z przejSciowym zmniejszeniem wykorzystania srodkéw unijnych po zakonczeniu
poprzedniej perspektywy finansowej UE. Cze$¢ czlonkéw Rady oceniala, ze w kierunku stabszej
dynamiki inwestycji moze réwniez nadal oddzialywaé utrzymujaca si¢ niepewnos¢ dotyczaca

otoczenia regulacyjnego przedsiebiorstw.

W trakcie dyskusji na temat sytuacji na rynku pracy zwrdécono uwage na kontynuacje stabilnego
wzrostu zatrudnienia i obnizania sie stopy bezrobocia. Wskazywano na historycznie wysoka liczbe
ofert pracy, sygnalizujaca utrzymywanie si¢ duzego popytu na prace. Podkreélano, ze ozywienie na
rynku pracy przeklada sie na wzrost presji ptacowej w przedsigbiorstwach. W efekcie dynamika ptac
jest juz wyzsza niz w poprzednich latach. Oceniano, ze w kierunku szybszego wzrostu plac
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w kolejnych kwartatach moze dodatkowo oddzialywaé podwyzszenie ptacy minimalnej od poczatku
2017 r.

Omawiajac perspektywy koniunktury w Polsce, wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniala, ze w kolejnych
kwartatach prawdopodobnie bedzie si¢ utrzymywatl stabilny wzrost gospodarczy. W opinii
niektérych cztonkéw Rady dynamika PKB moze nawet nieco wzrosnaé. Wzrost gospodarczy bedzie
nadal wspierany gléwnie przez rosnaca konsumpcje. Czynnikiem sprzyjajacym aktywnosci
w kolejnych kwartatach powinna by¢ takze oczekiwana odbudowa inwestycji, w tym finansowanych
ze $srodkéw unijnych. Wskazuje na to — zdaniem czesci cztonkéw Rady - istotny wzrost w ostatnich
kwartatach liczby podpisanych uméw na realizacje projektéw z wykorzystaniem sSrodkéw
pochodzacych z nowej perspektywy finansowej UE. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali takze
uwage, ze ozywieniu inwestycji przedsiebiorstw beda sprzyjaly korzystne perspektywy popytu
konsumpcyjnego oraz poprawa wskaznikow koniunktury w przemysle w ostatnim okresie.
Jednoczesnie — w opinii niektérych cztonkéw Rady — dodatkowym wsparciem dla wzrostu inwestycji
w dalszej perspektywie moze by¢ uruchomienie programu ,Mieszkanie Plus”. Jednak - jak
wskazywali niektérzy cztonkowie Rady — z uwagi na pogorszenie si¢ czesci wskaznikéw koniunktury
w poprzednich miesigcach oraz niepewno$¢ dotyczaca otoczenia regulacyjnego nie mozna wykluczyc,
ze niska dynamika inwestycji utrzyma si¢ w najblizszych kwartatach.

Analizujac ksztattowanie si¢ cen w Polsce, podkreslano, ze roczna dynamika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych pozostaje ujemna, jednak skala deflacji stopniowo maleje. Oceniano, ze do wzrostu
dynamiki cen przyczynia si¢ gtéwnie wygasanie efektéw wczesniejszego spadku cen surowcéw na
rynkach swiatowych. Wskazywano ponadto, ze w kierunku wyzszej dynamiki cen moze oddziatywac
takze stopniowe przyspieszenie wzrostu ptac w Polsce, przekladajace si¢ na wzrost dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy. Zwracano uwage, ze oslabienie tendengji deflacyjnych potwierdzaja
réwniez dane o cenach produkgji sprzedanej przemystu, w szczegdlnosci utrzymujaca sie od poczatku
br. dodatnia warto$¢ tego wskaznika po wylaczeniu wplywu cen energii. Wskazywano tez, ze
wskaznik cen débr konsumpcyjnych pozostajacych pod wpltywem krajowej koniunktury od kilku
miesigcy jest wyraznie wyzszy od zera. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata przy tym, ze nadal nie ma
sygnatéw, by deflacja wplyneta negatywnie na aktywnos$¢ wigkszosci podmiotéw gospodarczych.
Niektérzy czionkowie Rady zaznaczali, ze nalezy wciaz analizowa¢ sytuacje ekonomiczng firm oraz
zachowanie konsumentéw pod katem ewentualnych negatywnych efektow ujemnej dynamiki cen.

Odnoszac sie do perspektyw ksztaltowania si¢ cen, wigkszo$¢ czlonkéw Rady oceniata, ze
w najblizszych miesigcach skala deflacji bedzie nadal stopniowo malata. Podkreslano, ze wedlug
prognoz NBP oraz osrodkéw zewnetrznych w przyszlym roku roczna dynamika cen powinna
ksztattowac sie¢ w poblizu 1%. Wskazywano, ze wzrost dynamiki cen bedzie wspierany przez stabilny
wzrost PKB, nastepujacy w warunkach rosnacej dynamiki wynagrodzen, a takze zwigkszonych
$wiadczen wychowawczych. Niektérzy czlonkowie Rady byli jednak zdania, ze — w zwiazku
z ryzykiem obniZenia si¢ cen ropy naftowej na $wiatowych rynkach - nie mozna wykluczy¢
wydtuzenia sig okresu deflacji w Polsce. Z kolei — w opinii niektérych cztonkéw Rady — dynamika cen
moze by¢ wyzsza, niz wskazuja obecne prognozy. Silniejszemu przyspieszeniu dynamiki cen moze
— ich zdaniem - sprzyja¢ szybsze domykanie si¢ luki popytowej oraz przyspieszenie dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy. Czlonkowie ci podkreslali jednoczeénie, ze wplyw wzrostu kosztow
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pracy na dynamike cen moze by¢ przez jaki$ czas lagodzony przez obnizenie marz przez
przedsiebiorstwa.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP, cztonkowie Rady uznali, ze powinny one
zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie. Cztonkowie Rady podtrzymali ocene, Ze stabilizacja
stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng. Wiekszos¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze
w przysztym roku dynamika cen powinna by¢ juz wyraznie dodatnia. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady
oceniala takze, iz dynamika PKB — mimo pewnego obnizenia wobec poprzedniego roku — pozostaje
zblizona do tempa wzrostu produktu potencjalnego. Za stabilizacja stop procentowych przemawia
dodatkowo utrzymujaca si¢ niepewno$¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych uwarunkowan polityki
pienieznej. Cze$¢ czlonkéw Rady zaznaczala tez, ze decyzje Rady powinny uwzglednia¢ rowniez
wplyw poziomu stép procentowych na stabilnos¢ krajowego systemu finansowego.

Czes¢ czlonkéw Rady wskazywata przy tym, ze w przypadku wyraznego przyspieszenia wzrostu
gospodarczego oraz pojawienia si¢ presji inflacyjnej stwarzajacej ryzyko przekroczenia celu
inflacyjnego w $rednim okresie zasadne moze by¢ podwyzszenie stop procentowych. Czionkowie ci
wskazywali jednak, ze — w swietle dostepnych informacji — najbardziej prawdopodobna jest
stabilizacja stop procentowych w perspektywie kolejnych kwartatéw. Czes¢ czlonkéw Rady oceniata
z kolei, ze gdyby nastepowalo dalsze spowalnianie wzrostu gospodarczego, a okres deflacji
wydtuzatby sie oraz pojawialyby si¢ negatywne skutki deflacji dla gospodarki, wéwczas uzasadnione
mogloby by¢ obnizenie stdp procentowych. Czlonkowie ci zaznaczali, ze obnizenie stép
procentowych NBP mogloby sprzyja¢ wzrostowi dynamiki PKB, w szczegdlnosci pobudzajac
aktywnos¢ inwestycyjna. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali takze, iz realny poziom stép
procentowych w Polsce jest relatywnie wysoki na tle innych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej.
Inni czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze wysokos¢ stép procentowych NBP nie jest obecnie
czynnikiem hamujacym wzrost inwestycji w gospodarce, zwlaszcza biorac pod uwage wysoki poziom

oszczednosci przedsigbiorstw umozliwiajacy finansowanie dziatalnosci ze srodkéw wiasnych.

Rada postanowita utrzymacé stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 9 listopada 2016 r.

Cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej
w Polsce i za granica, a takze wynikéw listopadowej projekdji inflacji oraz PKB.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza za granica pod katem jej wptywu na koniunkture w Polsce.
Oceniano, ze wzrost gospodarczy na Swiecie pozostaje umiarkowany, przy utrzymujacej sig
niepewnosci co do jego perspektyw. W trakcie dyskusji na temat sytuacji w strefie euro podkreslano,
ze dane o rachunkach narodowych potwierdzity stabilny wzrost PKB w tej gospodarce. Niektorzy
czlonkowie Rady zwracali jednak uwage na nizszy niz przed $wiatowym kryzysem finansowym
poziom inwestycji. Wskazywano, ze — zgodnie z dostepnymi prognozami — wzrost gospodarczy
w strefie euro moze spowolni¢ w kolejnych kwartatach, jednak skala tego spowolnienia nie powinna
by¢ znaczaca. Podkreslano, ze w ostatnim okresie pojawily si¢ sygnaty wskazujace na mozliwos¢
ozywienia w europejskim przemysle i sektorze eksportowym. W szczegdlnosci nastroje
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w europejskim przemysle sa najlepsze od kilku lat, na co wptynat m.in. wyrazny wzrost zamowien
eksportowych. Podkreslano, ze moze to w dalszej perspektywie oddzialywac¢ korzystnie na dynamike
polskiej produkcji przemystowej, zwtaszcza przeznaczonej na eksport.

Oceniano, ze poprawa sytuacji w europejskim przemysle moze mie¢ zwiazek ze stabilizacja
koniunktury w otoczeniu strefy euro. W tym kontekscie wskazywano na przyspieszenie wzrostu PKB
w Stanach Zjednoczonych oraz stabilizacj¢ koniunktury w Chinach. Zaznaczano, ze — w sSwietle
biezacych prognoz — wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych w przysztym roku powinien by¢ wyzszy
niz w br., do czego przyczyni sie stabilny wzrost konsumpgji i odbudowa inwestycji. Czgé¢ cztonkéw
Rady podkreslata w zwiazku z tym, ze czynnikiem niepewnosci dla amerykanskiej gospodarki jest
mozliwo$¢ zmian w polityce gospodarczej po wyborach w Stanach Zjednoczonych. Wskazywano
jednak, Ze na razie bardzo trudno oceni¢ skale tych zmian oraz ich wplyw na koniunkture. Zwracano
uwagg, ze w Chinach dynamika PKB — pomimo stabilizacji w ostatnich kwartatach — jest najnizsza od
globalnego kryzysu finansowego. Czg$¢ cztonkéw Rady wskazywala na obnizenie sie dynamiki
kredytu i inwestyqji infrastrukturalnych w tym kraju w Il kw., co moze $wiadczy¢ o zmniejszajacej
sie skali stymulaciji fiskalnej i monetarnej w Chinach. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali dodatkowo
uwage na mozliwo$¢ ponownego ostabienia wzrostu PKB w czesci gospodarek wschodzacych,
zZwigzanego z pewnym obnizeniem si¢ cen ropy naftowej na swiatowych rynkach w ostatnim okresie.

W trakcie dyskusji na temat proceséw inflacyjnych za granica podkreslano, ze dynamika cen
w otoczeniu polskiej gospodarki jest nadal bardzo niska, cho¢ w ostatnim okresie nieco wzrosta.
Oceniano, ze do wzrostéw rocznych wskaznikéw inflacji przyczynily sie gtéwnie wyzsze niz rok
wczesniej ceny ropy naftowej przekltadajace si¢ stopniowo na wzrost rocznej dynamiki cen energii.
Zwracano uwage, Ze kontrakty terminowe na rope naftowa wskazuja na wzrost cen tego surowca
w kolejnych kwartatach. Jednak — w opinii niektérych cztonkéw Rady — wzrost ten nie bedzie
znaczacy z uwagi na obnizenie kosztéow wydobycia ropy w Stanach Zjednoczonych oraz
prawdopodobne zwigkszenie eksportu przez niektérych innych producentéw tego surowca.
Wskazywano takze na podwyzszona niepewnos¢ co do poziomu cen ropy ze wzgledu na mozliwe
trudnosci w osiagnieciu porozumienia dotyczacego obnizenia wydobycia tego surowca na
zblizajacym sig szczycie Organizacji Krajow Eksportujacych Rope Naftowa (OPEC).

Odnoszac sie do polityki pienieznej na $wiecie, wskazywano, ze Europejski Bank Centralny utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze
kontynuuje zakupy aktywoéw finansowych. Zwrécono uwage, ze EBC nie potwierdzil zamiaru
zmniejszenia skali zakupu aktywéw w najblizszych miesigcach. Podkreslano ponadto, ze Rezerwa
Federalna — po podwyzce w grudniu ub.r. - utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, sygnalizujac ich prawdopodobny wzrost w przysziosci. Oceniano jednak, ze — z uwagi na
wyniki amerykanskich wyboréw — niepewnos¢ co do terminu kolejnej podwyzki stop procentowych
przez Fed wzrosta. Wskazywano tez, ze wyniki wyboréw w Stanach Zjednoczonych sa czynnikiem,
ktory moze zwigkszy¢ zmienno$¢ na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady oceniali, ze
w Polsce utrzymuje si¢ stabilny wzrost gospodarczy, cho¢ dane o produkdji i sprzedazy detalicznej za
I kw. wskazuja na pewne ostabienie dynamiki PKB w ostatnim okresie. Zwracano takze uwage na
pogorszenie nastrojow w przemysle w pazdzierniku. Wskazywano réwniez, Zze nadal obniza sie
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produkcja budowlano-montazowa, do czego przyczynia sie¢ spadek inwestydji zwigzany
z przejsciowym zmniejszeniem wykorzystania $rodkéw unijnych po zakoriczeniu poprzedniej
perspektywy finansowej UE. Czgé¢ czlonkéw Rady oceniala, ze w kierunku stabszej dynamiki
inwestydji, szczegolnie malych i drednich firm, moze dodatkowo oddziatywaé utrzymujaca sie
niepewno$¢ dotyczaca otoczenia regulacyjnego przedsigbiorstw. Jednoczesnie — jak podkreslata czesé
czlonkéw Rady - utrzymuje si¢ bardzo dobra koniunktura na rynku mieszkaniowym, co wptywa
korzystnie na dynamike inwestycji w tym sektorze. Zaznaczano przy tym, ze wzrost gospodarczy jest
nadal wspierany gldwnie przez stabilnie rosnacy popyt konsumpcyjny. Wzrostowi konsumpgji
sprzyja systematyczna poprawa sytuadji na rynku pracy, korzystne nastroje gospodarstw domowych
oraz wyplaty $wiadczen wychowawczych w ramach programu , Rodzina 500 plus”.

Omawiajac perspektywy koniunktury w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze — w s$wietle
wynikéw listopadowej projekcji — wzrost gospodarczy w IV kw. prawdopodobnie utrzyma si¢ na
obnizonym poziomie, lecz w kolejnych kwartatach powinien przyspieszy¢. Jak podkreélali cztonkowie
Rady, gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach pozostanie konsumpcja,
ktérej dynamika ma by¢ wyzsza w przysztym roku. Przyspieszenie wzrostu PKB w przysztym roku
bedzie wspierane takze przez oczekiwane zwigkszenie si¢ inwestycji, zwigzane z wyzszym stopniem
absorpqji $rodkéw unijnych. O prawdopodobnym wyraznym wzroscie wykorzystania funduszy
unijnych w przyszlym roku swiadczy zwigkszenie liczby podpisanych uméw na realizacje projektow
w ramach nowej perspektywy finansowej UE. Niektdérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage na
ewentualne ograniczenia mozliwosci wspolfinansowania wydatkéw inwestycyjnych przez niektére
samorzady. W ocenie niektérych cztonkéw Rady w kolejnych kwartatach powinny takze wzrosna¢
inwestycje przedsigbiorstw, czemu — w warunkach dobrej sytuacji finansowej firm oraz wysokiego
wykorzystania ich zdolnosci produkcyjnych — bedzie sprzyja¢ zmniejszanie si¢ niepewnosci

dotyczacej ich otoczenia regulacyjnego.

Analizujac ksztattowanie sie cen w Polsce, podkreslano, ze roczna dynamika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych pozostaje ujemna, jednak skala deflacji maleje. Wskazywano, ze roczny wskaznik
cen towardw i ushug konsumpcyjnych w pazdzierniku br. byl jedynie nieznacznie ujemny.
Podkreslano, ze na wygasanie tendencji deflacyjnych wskazuje réwniez obserwowana po raz
pierwszy od czterech lat dodatnia roczna dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu. Oceniano,
ze do wzrostu dynamiki cen przyczynia si¢ gléwnie wygasanie efektéw wczesniejszego spadku cen
surowcoéw na rynkach swiatowych. Zwracano ponadto uwage, ze w kierunku wyzszej dynamiki cen
oddziatuje takze wyzszy niz w poprzednich kwartatach wzrost ptac w Polsce. Zaznaczano jednak, zZe
czynnikiem ograniczajagcym dynamike cen jest nadal niski wzrost cen za granica oraz ujemna luka
popytowa w krajowej gospodarce. Wskazywano przy tym na wciaz ujemny poziom wigkszosci

wskaznikéw inflacji bazowe;.

Odnoszac sie do perspektyw ksztattowania sie cen, cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze — zgodnie
z listopadowa projekcja — dynamika cen bedzie nadal stopniowo rosnag¢ i w nadchodzacych
kwartatach stanie si¢ dodatnia. Projekcja wskazuje tez, ze w kolejnych latach inflacja bedzie sig
ksztattowa¢ w poblizu dolnej granicy odchylen od celu NBP. Oprécz wygasnigcia efektow
wczesniejszych spadkéw cen surowcéw wzrostowi cen w przysztym roku bedzie sprzyjato
oczekiwane w projekdji przyspieszenie wzrostu PKB. Niektdrzy cztonkowie Rady byli jednak zdania,
ze dynamika cen w przysztym roku moze by¢ nieco nizsza, niz przewiduje listopadowa projekcja.
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Jako czynniki mogace oddzialywa¢ w kierunku nizszej niz w projekgji dynamiki cen czlonkowie ci
wymieniali ewentualnoé¢ obnizenia si¢ cen surowcdéw na Swiatowych rynkach oraz mozliwos¢

wolniejszego w poréwnaniu do projekgji wzrostu inwestycji w Polsce.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP, cztonkowie Rady uznali, ze powinny one
pozosta¢ niezmienione. Cztonkowie Rady podtrzymali ocene, ze stabilizacja stop procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac
réwnowage makroekonomiczna. Wigkszoéé czlonkéw Rady oceniata, ze za utrzymaniem stop
procentowych bez zmian przemawia w szczegdlnosci stopniowy wzrost dynamiki cen, ktéra
- zgodnie z listopadowa projekcja — ma w kolejnych latach zblizy¢ si¢ do dolnej granicy odchylen od
celu NBP. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady obecny poziom stép procentowych NBP moze takze
sprzyja¢ wzrostowi stopy oszczednosci gospodarstw domowych. W opinii Rady dodatkowym
argumentem za stabilizacja stép procentowych jest utrzymujaca si¢ niepewnos¢ dotyczaca krajowych
i zewnetrznych uwarunkowan polityki pieni¢zne;j.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze — w $wietle dostepnych informacji — najbardziej prawdopodobna
jest stabilizacja stép procentowych w kolejnych kwartatach. Niektérzy czlonkowie Rady oceniali, ze
gdyby utrwalato si¢ spowolnienie wzrostu gospodarczego i rosto ryzyko utrzymywania si¢ inflagji
ponizej celu przez dluzszy czas, wdéwczas uzasadnione byloby rozwazenie obnizenia stép
procentowych. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady zaznaczata jednak, ze decyzje Rady powinny uwzgledniac

réwniez wplyw poziomu stdp procentowych na stabilnos¢ krajowego systemu finansowego.

Niektorzy czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze biorac pod uwage nature czynnikéw obnizajacych
dynamike aktywnosci gospodarczej, wplyw ewentualnego obnizenia stép procentowych na krajowa
koniunkture bylby ograniczony. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata przy tym, ze w przypadku
pojawienia si¢ presji inflacyjnej stwarzajacej ryzyko przekroczenia celu inflacyjnego w srednim
okresie zasadne moze by¢ podwyzszenie stép procentowych.

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%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 7 grudnia 2016 r.

Czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej na tle sytuacji makroekonomicznej
w Polsce i za granica.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza za granica pod katem jej wptywu na koniunkture w Polsce.
Oceniano, ze wzrost gospodarczy na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy utrzymujacej si¢
niepewnosci co do jego perspektyw. Podkreslano, ze w strefie euro wzrost PKB jest stabilny, jednak
sytuacja w poszczegdlnych krajach jest zréznicowana. Wskazywano, ze w Niemczech wzrost
gospodarczy obnizyt si¢ w IIl kw., do czego przyczynit si¢ spadek inwestycji w maszyny i urzadzenia
oraz ostabienie dynamiki eksportu. Oceniano, ze niska dynamika niemieckiego eksportu jest zwigzana
ze stabszym niz w poprzednich latach wzrostem u gtéwnych partneréow handlowych tej gospodarki,
4. innych krajach europejskich i Chinach. Zwracano uwage, ze dostepne prognozy wskazuja na
poprawe koniunktury w Niemczech w IV kw. i stabilny wzrost gospodarczy w strefie euro
w kolejnych kwartatach. Wskazywano na poprawe nastrojéw w przemysle w ostatnich miesiacach.
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Niekt6rzy czlonkowie Rady zauwazali jednak, ze obserwowane ostatnio polepszenie nastrojéw moze
nie przelozy¢ si¢ na faktyczne zwigkszenie aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw. W ocenie
niektorych cztonkéw Rady czynnikiem, ktéry moze wptywaé niekorzystnie na dynamike inwestydji
w strefie euro, jest utrzymujaca si¢ niepewnos¢ polityczna w kilku krajach Europy Zachodniej.

Omawiajac sytuacj¢ w pozostatych gospodarkach, zwracano uwage na dobra koniunkture w Stanach
Zjednoczonych. Podkreslano, ze w III kw. wazrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych

przyspieszyl silniej, niz wstepnie szacowano, a sytuacja na tamtejszym rynku pracy pozostaje dobra.

W trakcie dyskusji na temat proceséw inflacyjnych za granica podkreslano, ze dynamika cen
w otoczeniu polskiej gospodarki jest nadal bardzo niska, cho¢ stopniowo rosnie. Zwracano uwageg na
wzrost cen ropy naftowej od poprzedniego posiedzenia Rady, spowodowany decyzja o ograniczeniu
wydobycia przez cztonkéw OPEC oraz niektérych innych istotnych eksporteréw tego surowca. Czesé
cztonkéw Rady oceniata, ze w kolejnych kwartatach ceny ropy naftowej nie powinny rosnaé, czemu
bedzie sprzyja¢ wciaz wysoka podaz tego surowca, podwyzszana przez ponowny wzrost wydobycia
w Stanach Zjednoczonych oraz dazenie do zwigkszenia udzialu w rynku tego surowca przez Iran.

Odnoszac si¢ do polityki pienig¢znej na Swiecie, wskazywano, ze Europejski Bank Centralny utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze
kontynuuje program zakupu aktywdéw finansowych. Oceniano, ze Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych prawdopodobnie podniesie stopy procentowe w najblizszym czasie. Podkreslano, ze
perspektywa zaciednienia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych, przy pojawieniu si¢
oczekiwan na stymulacje fiskalng w przyszlosci, przyczynita si¢ do umocnienia dolara i wzrostu
rentownosci tamtejszych obligacji, a przez to takze rentownosci obligacji wielu innych krajéw.
Wskazywano, Zze towarzyszyla temu deprecjacja walut wielu gospodarek wschodzacych, w tym
zlotego, ktorej skala byla zwigkszana przez wzrost niepewnosci politycznej w Europie zwigzany

z referendum we Wiloszech.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, zwracano uwage na obnizZenie
dynamiki PKB w III kw. Wskazywano, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce jest
zwiazane — podobnie jak w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej — gléwnie ze spadkiem
inwestycji spowodowanym przejSciowym zmniejszeniem wykorzystania $rodkéw unijnych po
zakonczeniu poprzedniej perspektywy finansowej UE. Jak zaznaczata wigkszos¢ cztonkéw Rady,
dynamika inwestycji jest réwniez obnizana przez utrzymujaca si¢ niepewnos¢ wéréd przedsiebiorstw.
Zwrocono uwage, ze do nizszego wzrostu PKB w III kw. przyczynila si¢ réwniez stabsza niz
w poprzednim kwartale dynamika eksportu, zwigzana prawdopodobnie z obnizeniem wzrostu
gospodarczego u gltéwnych partneréw handlowych Polski, a takze — jak podkreslali niektorzy
czlonkowie Rady — niska dynamika handlu swiatowego. Oceniano, ze roczna dynamika PKB
prawdopodobnie bedzie sie ksztalttowac na obnizonym poziomie réwniez w IV kw., do czego — obok
nadal ostabionej aktywnosci inwestycyjnej sygnalizowanej przez biezace dane — przyczyni sie réwniez
statystyczny efekt bazy, zwigzany z obserwowanym rok wczesniej wysokim wzrostem

gospodarczym.

Podkreslano, ze krajowy wzrost gospodarczy jest nadal wspierany przez coraz szybciej rosnacy popyt
konsumpcyjny, ktorego dynamika w III kw. byla najwyzsza od o$miu lat. Czes¢ cztonkéw Rady
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zwracata takze uwage na stabilny wzrost inwestycji mieszkaniowych zwiazany z utrzymujacym si¢
wzrostem popytu na mieszkania. Oceniano, ze do przyspieszenia wzrostu wydatkéw gospodarstw
domowych przyczynia si¢ przede wszystkim systematyczna poprawa sytuacji na rynku pracy.
Wskazywano na najnizsza od dekad stope bezrobocia, wciaz rosnace zatrudnienie oraz wyzsza niz
w poprzednich latach dynamike ptac. Jak podkreslali niektérzy cztonkowie Rady, mimo poprawy na
rynku pracy stopa bezrobocia jest nadal silnie zréznicowana regionalnie. Zaznaczano, ze wzrost
wydatkéw gospodarstw domowych jest takze wspierany przez wyplaty swiadczen wychowawczych.
Niektérzy czlonkowie Rady zwracali przy tym uwage, ze pewna czes¢ dochodéw gospodarstw
domowych pozyskanych ze $wiadczen wychowawczych moze by¢ przeznaczana na zakup débr
importowanych, prowadzac do wyzszej dynamiki importu i nizszego wktadu eksportu netto do
wzrostu gospodarczego. Podkreslali oni jednak, ze efekt ten moze by¢ tagodzony przez réwnoczesny

wzrost popytu na ustugi, ktdre sa mniej importochtonne.

Wiekszo$¢ cztonkéw Rady oceniala, ze obserwowane obecnie spowolnienie dynamiki PKB jest
przejéciowe, a w 2017 r. wzrost gospodarczy powinien przyspieszy¢. W opinii czlonkéw Rady bedzie
temu sprzyja¢ dalszy wzrost dynamiki konsumpgji oraz odbudowa inwestyci w warunkach
stopniowego zwigkszania stopnia absorpcji funduszy unijnych. Zwracano takze uwagg na
sygnalizowany w badaniach ankietowych wzrost sktonnosci firm do inwestowania. Jak wskazywali
niektérzy cztonkowie Rady, do przyspieszenia wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach
powinna przyczyni¢ si¢ rowniez wyzsza dynamika eksportu, ktérej beda sprzyja¢ wyzszy wzrost
w otoczeniu polskiej gospodarki i stabszy kurs zlotego. Niektérzy czionkowie Rady wyrazali
jednoczesnie opinie, Ze coraz wigksza bariera rozwoju przedsiebiorstw w nadchodzacych kwartatach
moze by¢ brak pracownikéw o okreslonych kwalifikacjach w pewnych regionach kraju. Zdaniem
niektorych cztonkéw Rady nie mozna wykluczy(, ze obnizony wzrost gospodarczy utrzyma sie do
potowy 2017 r. Wedtug tych cztonkéw Rady negatywnie na dynamike PKB moze wptywac trwajacy
kilka kwartaléw cykl inwestycyjny projektéw infrastrukturalnych oraz obnizajacy sie juz od II kw.
2017 r. wplyw $wiadczen rodzinnych na roczng dynamike konsumpgji. Cztonkowie ci wskazywali
rowniez na ryzyko utrzymywania sie niskiej dynamiki eksportu zwiazanej z niekorzystnymi
uwarunkowaniami swiatowego handlu, w tym mozliwym nasileniem si¢ protekcjonizmu.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego w dtuzszym okresie, niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali na rzadowe projekty infrastrukturalne, ktérych efektem bedzie zwigkszenie potencjatu
wytworczego gospodarki. Cztonkowie ci zwrécili takze uwage na obnizenie w ostatnim okresie
sktonnosci polskich obywateli do emigracji. Inni czlonkowie Rady zwracali uwage na koniecznos¢
podjecia dziatan na rzecz zwigkszenia aktywnosci zawodowej w Polsce i wspierania naptywu
pracownikéw z zagranicy, co powinno tagodzi¢ niekorzystne tendencje zwigzane ze starzeniem si¢
spoteczenstwa.

Analizujac ksztattowanie sie¢ cen w Polsce, podkre$lano, ze roczna dynamika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych stopniowo rosnie, a w listopadzie skoriczyla si¢ deflacja. Wskazywano, ze zwigksza
si¢ réwniez dynamika cen produkdji sprzedanej przemystu. Oceniano, ze do wzrostu dynamiki cen
przyczynia si¢ gldwnie oslabienie efektéw wczesniejszego spadku cen surowcdw na rynkach
$wiatowych. Zwracano uwage, ze w kierunku wzrostu dynamiki cen oddziatuje takze wyzsza niz
w poprzednich kwartatach dynamika plac w kraju. Zaznaczano jednak, ze czynnikami
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ograniczajacymi wzrost cen w Polsce sa: nadal niska inflagja za granica, ujemna luka popytowa
w krajowej gospodarce oraz niskie oczekiwania inflacyjne.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych kwartatach dynamika cen bedzie nadal stopniowo rosna,
czemu — oprécz wygasniecia efektéw wezesniejszych spadkéw cen surowcéw — bedzie sprzyjato
oczekiwane stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Cze$¢ czlonkéw Rady zwracata
dodatkowo uwage na sygnalizowane przez firmy nasilenie si¢ presji placowej, ktére — wraz
z podwyzszeniem placy minimalnej w przysztym roku — moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia
dynamiki ptac nominalnych. Cztonkowie Rady byli zdania, ze — mimo przy$pieszenia — dynamika cen
w przyszlym roku bedzie prawdopodobnie nadal niska. Wskazywano na prawdopodobna stabilizacje
cen surowcow w kolejnych kwartatach oraz ograniczong — ze wzgledu na istotng importochtonnos¢
rosnacego popytu konsumpcyjnego — krajowa presje inflacyjna.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP, cztonkowie Rady uznali, ze powinny one
pozosta¢ niezmienione. Czionkowie Rady podtrzymali ocene, ze stabilizacja nominalnych stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac réwnowage makroekonomiczng. Wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze za
utrzymaniem stop procentowych bez zmian przemawia w szczego6lnosci stopniowy wzrost dynamiki
cen. W efekcie, mimo utrzymywania niezmienionych nominalnych stép procentowych, ich poziom
w ujeciu realnym wyraznie sie obnizy. W opinii Rady dodatkowym argumentem za stabilizacja stép
procentowych NBP jest utrzymujaca si¢ niepewno$¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych
uwarunkowan polityki pienigzne;j.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze — w $wietle dostepnych informacji — najbardziej prawdopodobna
jest stabilizacja stop procentowych NBP w kolejnych kwartatach. Zaznaczali oni przy tym, ze
w przypadku pojawienia si¢ presji inflacyjnej stwarzajacej ryzyko przekroczenia celu inflacyjnego
w $rednim okresie zasadne moze by¢ podwyzszenie stép procentowych. Niektdrzy cztonkowie Rady
nie wykluczali mozliwosci obnizenia stép procentowych NBP w przypadku poglebienia i utrwalenia
sie spowolnienia wzrostu gospodarczego. Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze wysokos¢ stop
procentowych NBP nie jest obecnie czynnikiem hamujacym wzrost gospodarczy w Polsce. Z tego
wzgledu — zdaniem tych cztonkéw Rady — obnizenie stép procentowych NBP nie mialoby znacznego
wplywu na aktywnos¢ gospodarcza, natomiast mogloby prowadzi¢ do pojawienia sie nieréwnowag
na rynku finansowym i rynku nieruchomosci oraz obnizenia sie¢ stopy oszczednosci gospodarstw
domowych.

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%.
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Zalacznik 7. Wyniki glosowania czionkow
Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami
i uchwatami

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienigznej nad wnioskami
i uchwatami podjetymi w 2016 r.

B Data: 5 kwietnia 2016 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
uchwata nr 1/2016 z dnia 5 kwietnia 2016 r. w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania
finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzadzonego na dzier 31 grudnia 2015 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

G. M. Ancyparowicz

M. Chrzanowski

E. Gatnar

L.J. Hardt

J. J. Kropiwnicki

E.M. Lton

E.J. Osiatyniski

K. Zubelewicz

J. Zyzyniski
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W Data: 5 maja 2016 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
uchwala nr 2/2016 z dnia 5 maja 2016 r. w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen

polityki pienieznej na rok 2015.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
M. Chrzanowski
E. Gatnar
L. ]. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
K. Zubelewicz
J. Zyiyﬁski

E.J. Osiatynski byt nieobecny.

B  Data: 5 maja 2016 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
uchwata nr 3/2016 z dnia 5 maja 2016 r. w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku
Polskiego w zakresie realizadji zatozen polityki pienieznej na rok 2015.

Wyniki gltosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
M. Chrzanowski
E. Gatnar
L.]J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

E.]. Osiatynski byt nieobecny.

= Narodowy Bank Polski
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& Data: 24 maja 2016 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

uchwata nr 4/2016 z dnia 24 maja 2016 r. w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci

Narodowego Banku Polskiego w 2015 r.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: M. Belka

G. M. Ancyparowicz

E. Gatnar

L. ]. Hardt

J. J. Kropiwnicki

E.M. Lon

K. Zubelewicz

J. Zyzynski

M. Chrzanowski oraz E. J. Osiatynski byli nieobecni.

B Data: 7 wrzeénia 2016 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

uchwata nr 5/2016 z dnia 7 wrzesnia 2016 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok

2017.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A.Glapinski
G. M. Ancyparowicz
M. Chrzanowski
E. Gatnar
L.J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
E. ]. Osiatynski
J. Zyzyhski
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B Data: 20 grudnia 2016 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
uchwata nr 6/2016 z dnia 20 grudnia 2016 r. w sprawie zatwierdzenia planu finansowego
Narodowego Banku Polskiego na rok 2017.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A.Glapinski Przeciw:  E.J. Osiatynski
G. M. Ancyparowicz K. Zubelewicz
E. Gatnar
L. ]J. Hardt
E. M. Lon
R. Sura
J. Zyzynski

J. J. Kropiwnicki byl nieobecny.
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