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UCHWALA NR 3/2015
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 5 maja 2015 1.
w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2014

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o0 Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2013 r. poz. 908
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§ 1. Przyjmuje si¢ sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej na rok 2014, stanowiace zatacznik do uchwaty.
§ 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2014

Przedkladajac Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej Rada Polityki Pienieznej wypelnia
zobowiazanie zawarte w art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do zlozenia Sejmowi
sprawozdania z wykonania zalozen polityki pienieznej w ciagu 5 miesiecy od zakonczenia roku
budzetowego. Zgodnie z art. 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim Sprawozdanie z wykonania zatozen

polityki pienieznej publikowane jest w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,Monitor Polski”.

Sprawozdanie prezentuje gldéwne elementy realizowanej strategii polityki pienieznej, opis uwarunkowan
makroekonomicznych i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienieznej w roku objetym

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

Do Sprawozdania dotaczono zataczniki, w ktérych przedstawiono ksztattowanie sie istotnych zmiennych
makroekonomicznych, a takze Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej i wyniki

glosowania cztonkéw Rady nad wnioskami i uchwatami w roku objetym sprawozdaniem.

Przy ocenie polityki pienieznej ex post nalezy bra¢ pod uwage jej uwarunkowania, w tym przede
wszystkim to, Zze decyzje wladz monetarnych wptywaja na gospodarke ze znacznym opdznieniem,
a jednoczesnie sa podejmowane w warunkach niepewnosci dotyczacej przysztych procesow
makroekonomicznych. Nalezy takze uwzglednia¢ to, ze w gospodarce wystepuja wstrzasy
makroekonomiczne, ktére — cho¢ pozostaja poza kontrolg krajowej polityki pienieznej — moga w znacznej
mierze wplywac na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w kraju w kroétkim, a niekiedy takze

w $rednim okresie.
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1. Strategia polityki pienieznej w 2014 r.

W 2014 r. Rada Polityki Pienieznej prowadzila polityke pieniezna zgodnie z zasadami zawartymi
w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2014 przyjetych 3 wrzeénia 2013 r., ktérych gtéwne elementy

zostaly przytoczone ponizej.

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskiego
pieniadza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim 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”.

Wspotczesnie banki centralne przez stabilno$¢ cen rozumiejg inflacje na tyle niska, aby nie wywierata
ona negatywnego wpltywu na decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia gospodarczego, w tym
dotyczace inwestydji i oszczedzania. Zapewnienie stabilnosci cen jest podstawowym sposobem, w jaki
banki centralne przyczyniaja sie do osiggania zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Realizujac
zadanie utrzymania stabilno$ci cen, banki centralne reaguja zardwno na zagrozenia inflacyjne, jak

i deflacyjne.

Rada opiera polityke pieniezna na strategii bezposredniego celu inflacyjnego od 1998 r. Poczawszy od
2004 r. Rada przyjeta ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem odchylen
oszerokosci +1 punkt procentowy. Rada realizuje strategie w warunkach ptynnego kursu
walutowego. System ptynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to
niezbedne do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju, co sprzyja

$redniookresowej realizacji celu inflacyjnego.

Doswiadczenia NBP oraz innych bankéw centralnych wskazuja, ze strategia bezposredniego celu
inflacyjnego — stosowana przy zachowaniu odpowiedniej elastycznosci — jest skutecznym sposobem
zapewnienia stabilnosci cen w $rednim okresie, a jednoczesnie sprzyja stabilnosci makroekonomiczne;j.
Globalny kryzys finansowy pokazal, Zze zapewnienie stabilnosci makroekonomicznej wymaga
prowadzenia polityki pienieznej w taki sposob, aby — dazac do stabilizagji inflacji na poziomie celu
— ogranicza¢ jednocze$nie ryzyko narastania nier6wnowag w gospodarce, w szczegolnosci
wynikajacych z niestabilnych booméw kredytowych. Czynnikiem sprzyjajacym ograniczaniu tego
ryzyka jest mozliwos¢ elastycznego ksztattowania parametréw i sposobu zastosowania dostepnych

instrumentow polityki pienieznej w zalezno$ci od sytuacji w krajowym systemie finansowym.

Oprécz polityki pienieznej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci makroekonomicznej, petni
polityka fiskalna oraz polityka makroostroznosciowa. Dla zachowania stabilnosci cen w dtuzszym
okresie niezbedne jest bowiem prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra zapewnia dlugookresowa
stabilno$¢ finanséw publicznych, atakze polityki makroostroznosciowej, ktoéra ogranicza ryzyko

narastania nierownowag w gospodarce.

Istotnym uwarunkowaniem krajowej polityki pienieznej jest takze polityka pieniezna prowadzona

przez gtéwne banki centralne, ktérych decyzje (w szczegoélnosci dotyczace stop procentowych oraz
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programéw luzowania ilosciowego) — poprzez wpltyw na globalne warunki finansowania, w tym
premie za ryzyko zawartg w cenach poszczegoélnych aktywoéw — moga by¢ zrodlem zwiekszonej
zmienno$ci miedzynarodowych przeplywoéw kapitatu, wptywajac tym samym na krajowe procesy

gospodarcze.

W Zatozeniach Rada podkresdlita, Ze w 2014 r. polityka pieniezna NBP pozostanie ukierunkowana na
realizacje sredniookresowego celu inflacyjnego. Jednoczesnie Rada wskazala, ze w ksztattowaniu

polityki pienieznej bedzie sie kierowac nastepujacymi zasadami:

= Po pierwsze, okreslenie cel ciagly oznacza, ze odnosi sie on do inflacji mierzonej roczng zmiana cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesigcu w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku. Przy ocenie procesow inflacyjnych uzasadnione jest réwniez postugiwanie si¢
kwartalnymi irocznymi wskaznikami inflacji, takimi jak stosowane w projekcji inflacji NBP,
w budzecie panistwa oraz wstatystyce Unii Europejskiej (zwanej dalej ,UE”), w tym
zharmonizowanym wskaznikiem cen towarow i ustug konsumpcyjnych — HICP. Przy ocenie presji
inflacyjnej wazng role odgrywajgq takze miary inflacji bazowej, ktére utatwiaja odrdznianie

przejsciowych zmian wskaznika inflacji od bardziej trwalych zmian presji inflacyjnej.

= Po drugie, polityka pienigzna jest jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie inflacji w srednim
okresie jak najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz przedziatu wahan. Rozwigzanie takie ma
umozliwi¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, dzieki ktéremu bank centralny moze rzadziej
reagowa¢ zmianag parametrow polityki pienieznej na ewentualne wstrzasy majace wplyw na
poziom inflacji. W efekcie moze roéwniez zmniejszy¢ sie¢ zmienno$¢ diugoterminowych stop

procentowych.

= Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest wystepowanie wstrzaséw. W zaleznosdci od sity
i kierunku oddziatywania wstrzasu oraz inercji oczekiwan inflacyjnych rézna jest skala i dlugosé
odchylenia inflacji od przyjetego celu. W krajach o trwale niskiej inflacji bank centralny zazwyczaj
nie reaguje na odchylenia inflacji od celu, jesli uznaje je za przejsciowe, i to nawet wéwczas, gdy
nie mieszcza si¢ one w przedziale wahan wokot celu. W Zafozeniach Rada wskazywata, Ze oceniajac
potrzebe reakcji na wstrzasy bierze pod uwage stopient zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych,
ktéry oddziatuje na skale oraz trwatos¢ wpltywu wstrzaséw popytowych i podazowych na inflacje.

* Po czwarte, reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy od ich przyczyn i charakteru.
W przypadku wstrzaséw popytowych inflacja i produkcja zmieniajg si¢ w tym samym kierunku.
Podwyzka stop procentowych ostabia aktywnos¢ gospodarcza w krétkim okresie i, w dalszej
kolejnosci, presje inflacyjna.

W przypadku wstrzaséw podazowych dynamika produkgi i inflacja zmieniaja sie w przeciwnych
kierunkach. Dylematy polityki pienieznej w przypadku tego typu wstrzaséw przedstawiaja sie

nastepujaco:

e Proba neutralizowania wplywu wstrzasu podazowego na inflacje poprzez zaciesnienie polityki
pienieznej moze poglebia¢ spadek dynamiki produkcji, wynikajacy z niekorzystnego

oddziatywania tego wstrzasu na konsumpcje i inwestycje.
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e Préoba zamortyzowania — poprzez ekspansywna polityke pieniezna — realnych skutkéw
wstrzasu podazowego, wywolujacego wzrost inflacji i spadek dynamiki produkcji, powoduje
zreguly utrwalenie sie podwyzszonej inflacji. W takiej sytuacji w nastepnych okresach
konieczne jest prowadzenie znacznie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Powoduje ona
silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego niz zaostrzenie tej polityki,

niedopuszczajace do utrwalenia sie podwyzszonej inflacji.

W przypadku wstrzasow wynikajacych ze zmian percepcji ryzyka, kluczowe jest okreslenie, czy
zmiany te odzwierciedlaja czynniki fundamentalne gospodarki iw jakim stopniu mozna im
przeciwdziata¢ za pomocg standardowych instrumentéw banku centralnego. W sytuacji, gdy
zmiany percepcji ryzyka maja charakter przejsciowy, przedwczesna reakcja polityki pienieznej,
moze prowadzi¢ do nadmiernej zmiennosci stép procentowych, a w efekcie réwniez zmiennosci
inflacji i tempa wzrostu. Dlatego tez w warunkach znacznych i czestych zmian percepcji ryzyka

istotne jest stopniowe dostosowywanie parametréw polityki pieniezne;j.

Reakcja banku centralnego na wstrzas zalezy takze od oceny trwatosci jego skutkéw, w tym od
oceny ryzyka pojawienia sie tzw. efektdw drugiej rundy. Istotne znaczenie w ocenie ryzyka
utrwalenia si¢ podwyzszonej inflacji ma zatem stopient zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych oraz
catoksztatt sytuacji makroekonomicznej, ktéry moze sprzyjac¢ narastaniu lub ograniczaniu presji

ptacowe;j.

W kontekscie reakcji banku centralnego na wstrzasy wazna jest mozliwo$¢ elastycznego okreslania
dtugosci horyzontu powrotu inflacji do celu inflacyjnego w zaleznosci od natury wstrzasu i jego

trwatosci.

= Po piate, w polityce pienieznej nalezy uwzglednia¢ potrzebe zachowania stabilnosci finansowe;j,
ktéra jest niezbedna do zapewnienia stabilnosci cen w dluzszym okresie oraz umozliwia
niezakidcone funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W tym kontekscie przy
ocenie bilansu czynnikéw ryzyka dla przyszlej inflacji i wzrostu gospodarczego istotne jest
uwzglednianie ksztalttowania sie cen aktywéw. Nadmierne redukcje stéop procentowych
i dlugotrwate utrzymywanie ich na obnizonym poziomie w warunkach niskiej inflacji
ijednoczesénie szybkiego wzrostu gospodarczego moze prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen
aktywow, a przez to zwigkszac ryzyko utworzenia sie tzw. babli spekulacyjnych. Wraz z szybkim
wzrostem cen aktywdw rosnie prawdopodobienstwo ich odchylenia od pozioméw uzasadnionych
czynnikami fundamentalnymi, co powoduje wzrost ryzyka gwattownego i znacznego ich spadku
w przysztosci. Szybki wzrost cen aktywow, szczegoélnie jesli towarzyszy mu szybki wzrost kredytu,
rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego, a przez to dla zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego oraz stabilnosci cen w dtuzszym okresie. Polityka pieniezna wspierajaca stabilnos¢
systemu finansowego jest wiec dtugookresowo spdjna z realizacjqa podstawowego celu dziatalnosci
banku centralnego, tj. z zapewnieniem stabilnosci cen, cho¢ niekiedy moze stwarza¢ ryzyko
przejsciowego odchylania sie inflacji od celu. Zachowanie spdjnosci pomiedzy dazeniem do
utrzymania inflacji na poziomie celu i wspieraniem stabilnosci systemu finansowego moze

—w pewnych warunkach — wymagac¢ wydtuzenia horyzontu realizagji celu inflacyjnego.
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= Po szdste, stabilnos¢ systemu finansowego, rOwnowaga gospodarcza i dtugoterminowa stabilnos¢
inflacji zaleza w duzej mierze od ksztalttowania sie tempa wzrostu akcji kredytowej. Jesli
w dluzszym okresie tempo wzrostu akcji kredytowej jest wyraznie wyzsze od tempa wzrostu PKB,
moze prowadzi¢ to do narastania nieréwnowagi w gospodarce, zwlaszcza gdy pojawia sie
sprzezenie zwrotne pomiedzy wzrostem akcji kredytowej i cen nieruchomosci. Polityka pieniezna
wspomaga polityke makroostrozno$ciowa w przeciwdziataniu niestabilnym boomom na rynkach
hipotecznych, poniewaz ich zatamanie moze prowadzi¢ do silnego i dtugotrwatego ograniczenia

wzrostu gospodarczego.

= Po siddme, dla stabilno$ci finansowej oraz ograniczania ryzyka nieréwnowag gospodarczych
istotne znaczenie ma wiec polityka makroostroznosciowa, ktéra poprzez selektywny wptyw na
ksztaltowanie si¢ wybranych agregatéw kredytowych oraz cen aktywoéw moze by¢ bardziej
odpowiednim narzedziem ograniczania nieréwnowag makroekonomicznych niz polityka

pieniezna, ze wzgledu na nizsze koszty dla sfery realnej gospodarki.

= Po 6sme, przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej nalezy bra¢ pod uwage nie tylko
wysoko$¢ realnych stop procentowych (tj. uwzgledniajacych oczekiwang inflacje), ale takze
poziom realnego kursu walutowego (tj. uwzgledniajacego poziom cen w kraju i za granica). Tak
rozumiana restrykcyjnos¢ polityki pienieznej wplywa, wraz zrealizowana polityka fiskalng
i polityka makroostroznosciowa, na taczna restrykcyjnos¢ polityki makroekonomiczne;.
Zapewnienie stabilnosci cen przy ekspansywnej polityce fiskalnej moze uzasadnia¢ prowadzenie
restrykcyjnej polityki pienieznej, w tym utrzymywanie stop procentowych na podwyzszonym
poziomie. Natomiast w przypadku zaciesnienia polityki fiskalnej, realizowana polityka pieniezna

moze by¢ tagodniejsza, zwtaszcza gdy to zaciesnienie silnie ogranicza aktywnos¢ gospodarcza.

= Po dziewiate, polityka pieniezna jest prowadzona w warunkach niepewnos$ci, co wyklucza
mozliwo$¢ precyzyjnego sterowania przebiegiem proceséw gospodarczych. Ta naturalna
niepewnos$¢ powoduje, ze przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej konieczne jest
uwzglednianie mozliwie szerokiego zbioru informacji istotnych dla proceséw inflacyjnych, a nie
tylko wynikéow projekcji inflacji. Modele wykorzystywane przez banki centralne do
prognozowania inflacji moga nie odwzorowywac wlasciwie zachowania gospodarki, chociazby ze
wzgledu na zachodzace w niej zmiany strukturalne. Ponadto, nie jest mozliwe postugiwanie sie

prosta regula polityki, ktéra ex ante mogtaby by¢ znana uczestnikom rynku.

= Po dziesiate, istotng przestanka podejmowania decyzji w polityce pienieznej jest bilans czynnikéw
wptywajacych na prawdopodobienistwo uksztaltowania sie przyszlej inflacji powyzej lub ponizej
celu. Bilans ten jest tworzony na podstawie oceny przebiegu proceséw gospodarczych, w tym na
podstawie projekgji inflacji. Oceniajac czynniki wplywajace na ksztattowanie sie przysztej inflagji,
Rada bierze pod uwage ksztaltowanie sie inflacji w przesztosci, poniewaz ma ono wplyw na
stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyjnego. Rada uwzglednia
w szczegolnosci dlugosé okresu, w ktérym inflacja utrzymywata sie na poziomie zgodnym z celem,

oraz okresu, w ktérym sie od niego odchylata.

W Zatozeniach Rada podkreslata ponadto, ze z powodu opéznien w reakgji gospodarki na prowadzona
polityke pieniezna, biezaca polityka pieniezna wplywa w niewielkim stopniu na poziom biezacej

inflacji. Biezace decyzje wtadz monetarnych oddziatuja na dynamike ogdlnego poziomu cen w przy-
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sztosci, podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wptywem zmian stop procentowych dokonanych
kilka kwartaléw wczesniej. Dtugos¢ opodznieni, jakie wystepuja od podjecia decyzji dotyczacej
poziomu stop do zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne (produkgje,
zatrudnienie), a nastepnie na inflacje, nie jest jednak stata. Zalezy ona w duzej mierze od
zachodzacych w gospodarce zmian strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany te powoduja, Ze banki
centralne moga ocenia¢ dlugo$¢ opoéznien tylko w przyblizeniu. Dodatkowym czynnikiem
zaktocajacym dziatanie mechanizmu transmisji monetarnej moga by¢ zaburzenia w krajowym
i miedzynarodowym systemie finansowym. Czynniki te sprawiaja, ze banki centralne dopuszczaja
mozliwo$¢ przejsciowego ksztaltowania sie biezacej inflacji poza przedziatem odchylen od celu

inflacyjnego, dazac do utrzymania stabilnosci cen w srednim okresie.
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w
2014 r.

W 2014 r. Rada Polityki Pienieznej — podobnie jak w poprzednich latach — dazyta do utrzymania
stabilnosci cen, co stanowi gléwny cel polityki pienieznej, a jednoczesnie sprzyja utrzymaniu
zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Polityka pieniezna byta réwnoczesnie prowadzona w taki
sposob, aby ogranicza¢ ryzyko narastania nierownowag w gospodarce oraz sprzyja¢ stabilnosci

sektora finansowego.

W swoich decyzjach Rada uwzgledniala przede wszystkim ocene czynnikéow determinujacych
procesy inflacyjne w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, w tym nature i trwatos¢
wstrzaséw powodujacych odchylanie sie inflacji od celu inflacyjnego, a takze perspektywy powrotu
inflacji do celu. Ocena ta zmieniata si¢ w czasie i byla uwarunkowana dostepnymi w momencie
podejmowania decyzji informacjami dotyczacymi proceséw gospodarczych, w tym zmieniajacymi sie

prognozami makroekonomicznymi.

W I potowie 2014 r. naptywajace informacje wskazywaly na utrzymywanie si¢ umiarkowanego
wzrostu w gospodarce §wiatowej, przy zréznicowanej sytuacji w poszczegdlnych krajach. W Stanach
Zjednoczonych trwato ozywienie gospodarcze, natomiast w strefie euro naptywajace w II kw. dane
wskazywaty na wyhamowywanie ozywienia. Ograniczajaco na koniunkture w Europie wptywat
wzrost niepewnosci zwigzany z konfliktem rosyjsko-ukrainskim. Jednoczesnie stopniowo obnizaty sie
ceny niektorych surowcdéw energetycznych (przede wszystkim wegla i gazu), a od II kw. takze
surowcow rolnych, co — przy umiarkowanej dynamice zagregowanego popytu — przyczyniato sie do
niskiej inflacji w wielu krajach. W takiej sytuacji gléwne banki centralne utrzymywaly stopy
procentowe na historycznie niskim poziomie, cho¢ w okresie tym zarysowata sie¢ dywergencja polityki
monetarnej pomiedzy gtéwnymi gospodarkami rozwinietymi. Rezerwa Federalna (Fed) zmniejszata
skale luzowania ilosciowego, co — wraz z okresowym nasilaniem si¢ ryzyka geopolitycznego
— wptywalo na pogorszenie nastrojéw na miedzynarodowych rynkach finansowych i oddzialywato
w kierunku ostabienia walut rynkéw wschodzacych. Europejski Bank Centralny (EBC) obnizyt
natomiast pod koniec I potowy 2014 r. stopy procentowe oraz zasygnalizowat zamiar wprowadzenia

luzowania ilosciowego w kolejnych kwartatach.

W Polsce, dane naptywajace w I polowie 2014 r., a takze formulowane woéwczas prognozy
wskazywaty na stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego, czemu towarzyszyla poprawa
sytuacji na rynku pracy oraz rosnaca dynamika akcji kredytowej. Dynamika cen towardw i ustug
konsumpcyjnych obnizyta si¢, jednak gléwnymi czynnikami powodujacymi spadek inflacji byly
spadek cen energii zwiazany z obnizeniem sie cen surowcow energetycznych, a takze niska dynamika
cen zywnosci zwigzana z korzystnymi warunkami agrometeorologicznymi oraz embargiem na
eksport wieprzowiny do Rosji, a wiec czynniki pozostajace poza wplywem krajowej polityki
pienieznej. Ponadto, prognozy wskazywaty, ze wraz z kontynuacjq ozywienia gospodarczego bedzie

nastepowat stopniowy powrét inflacji do celu inflacyjnego w horyzoncie oddzialywania polityki
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pienieznej. Wobec takich uwarunkowan Rada, uwzgledniajac wplyw istotnego obnizenia stop
procentowych w poprzednich latach, utrzymywata w 1 potowie 2014 r. stopy procentowe na

niezmienionym poziomie.

W 1II polowie roku nasilito sie ryzyko spowolnienia wzrostu w strefie euro, a takze wystapily silne
zmiany na rynkach surowcowych. Jednoczesnie nastapila eskalacja konfliktu rosyjsko-ukrairiskiego,
czego skutkiem bylo poszerzenie ograniczeri w wymianie handlowej pomiedzy Rosja a jej partnerami
handlowymi, w tym Polska. Réwnoczesnie nasilit sie¢ spadek cen surowcéw, w tym rolnych
i energetycznych. Szczegdlnie silnie obnizyly sie ceny ropy naftowej, co - w warunkach
umiarkowanego wzrostu zagregowanego popytu — przyczynito sie do spadku inflacji w wielu krajach,
w tym pojawienia sie deflacji w wielu krajach europejskich. Zwiekszyla sie takze dywergencja polityki
monetarnej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a strefg euro. Fed zakonczyt program zakupu
aktywow oraz sygnalizowat mozliwo$¢ podwyzek stép procentowych w kolejnym roku, natomiast

EBC rozpoczat skup aktywoéw, a takze prowadzit warunkowe dtugoterminowe operacje refinansujace.

W Polsce, w II potowie roku nastapilo pewne obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego, cho¢ skala
spowolnienia nie byta duza. Do niewielkiego spadku dynamiki aktywnosci gospodarczej przyczynity
sie czynniki zewnetrzne, tj. obnizenie wzrostu eksportu zwiazane z pogarszajacaq sie sytuacjq
gospodarcza w Rosji i na Ukrainie przy jednoczesnie niskim wzroscie gospodarczym w strefie euro.
Jednoczeénie nadal poprawiata sie sytuacja na rynku pracy i utrzymywal stabilny wzrost akcji
kredytowej, co podtrzymywalo wzrost popytu krajowego. Mimo stabilnego wzrostu popytu
krajowego, silny spadek cen surowcéw na $wiecie oraz zwigkszenie ograniczen w handlu z Rosja
przyczynily sie do znacznego obnizenia cen Zywnosci i poglebienia spadku cen energii w Polsce, co
doprowadzito do pojawienia sie deflacji w II potowie roku. Towarzyszylo temu obniZenie prognoz
dynamiki cen na kolejne kwartaty, a takze istotne obnizenie oczekiwan inflacyjnych. W efekcie
wzrosto ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie. W takiej sytuacji
Rada obnizyta stopy procentowe NBP, w tym stope referencyjna o 0,5 pkt proc. do 2,0%, jednoczesnie
zawezajac roznice pomiedzy stopa depozytowa a stopa lombardowa (Tabela 1)!. Rada sygnalizowata
takze mozliwos¢ dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby — mimo dokonanego obnizenia
stop procentowych — perspektywy powrotu inflacji do celu pogorszyly sie. Decydujac o skali
obnizenia stop procentowych Rada brata pod uwage z jednej strony ryzyko zwiazane
z utrzymywaniem si¢ inflacji ponizej celu, a z drugiej ryzyko pojawienia si¢ nieréwnowag

makroekonomicznych zwigzanych z niskim poziomem stép procentowych.

' W pazdzierniku Rada zmienita takze oprocentowanie $rodkow rezerwy obowiazkowej. Od 9 pazdziernika 2014 r.
oprocentowanie to jest liczone jako 0,9 stopy referencyjnej NBP (zamiast 0,9 stopy redyskonta weksli).
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Tabela 1. Podstawowe stopy procentowe NBP na koniec 2013 r. i na koniec kolejnych miesiecy w 2014 r.

Stopa referencyjna Stopa lombardowa Stopa depozytowa Stopa‘ziizlsikonta
Grudzien 2013 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Styczen 2014 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Luty 2014 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Marzec 2014 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Kwiecien 2014 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Maj 2014 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Czerwiec 2014 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Lipiec 2014 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Sierpien 2014 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Wrzesien 2014 r. 2,50% 4,00% 1,00% 2,75%
Pazdziernik 2014 r. 2,00% 3,00% 1,00% 2,25%
Listopad 2014 r. 2,00% 3,00% 1,00% 2,25%
Grudzien 2014 r. 2,00% 3,00% 1,00% 2,25%
Zrédto: NBP.

Ponizej przedstawiono decyzje Rady w 2014 r. wraz z ich uwarunkowaniami w poszczegdlnych
kwartatach 2014 r.

Dane naptywajace w I kw. 2014 r. wskazywaly na utrzymanie sie umiarkowanego wzrostu
gospodarczego na $wiecie. W Stanach Zjednoczonych dane wskazywaly na trwajace ozywienie
gospodarcze, mimo przejSciowego obnizenia dynamiki PKB zwigzanego z surowa zima. Z kolei
w strefie euro, w tym w Niemczech bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski, pojawiaty sie
sygnaly ozywienia gospodarczego, cho¢ wzrost gospodarczy pozostawat niski. Roéwniez
w najwigkszych krajach rozwijajacych sie dynamika aktywnosci gospodarczej byla, jak na te kraje,
niska. Umiarkowany wzrost gospodarczy na $wiecie ograniczat presje popytowa w wielu krajach.
Jednoczesnie ceny czesci surowcow energetycznych (gazu i wegla) na rynkach swiatowych obnizaly
sie, czemu towarzyszyla stabilizacja cen surowcdéw rolnych, cho¢ na nizszym poziomie niz
w poprzednich kwartatach. W konsekwencji, w I kw. 2014 r. inflacja w wielu krajach, w tym

zwlaszcza rozwinietych, ustabilizowata sie na niskim poziomie.

Banki centralne gléwnych gospodarek rozwinietych w I kw. kontynuowaty silnie ekspansywna
polityke pieniezna, utrzymujac stopy procentowe na niskim poziomie. Jednoczesnie w strefie euro
nastepowato pasywne zacie$nienie warunkéw monetarnych wynikajace ze sptacania przez banki
komercyjne kredytéow zaciagnietych w Eurosystemie w ramach trzyletnich operacji refinansujacych
przeprowadzonych w latach 2011-12. Fed kontynuowal natomiast zakupy aktywoéw, cho¢ stopniowo
ograniczat ich skale. Zmniejszanie skali zakupéw aktywow przez Fed oraz zwigzane z tym pojawienie
sie oczekiwan na podwyzszenie stop procentowych w Stanach Zjednoczonych w dalszej
perspektywie przyczynity sie do pogorszenia nastrojéw na miedzynarodowych rynkach finansowych,
w szczegdlnosci wobec rynkéw wschodzacych. Dodatkowo do wzrostu awersji do ryzyka na rynkach
finansowych przyczynit sie wzrost napie¢ geopolitycznych zwigzany z kryzysem politycznym na
Ukrainie, a nastepnie aneksja Krymu przez Rosje. W zwiazku z tymi napieciami Rosja wprowadzita

ograniczenia handlowe w imporcie niektérych towaréw z Unii Europejskiej, w tym z Polski.
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Dane dostepne w I kw. potwierdzaly, ze w Polsce trwato ozywienie gospodarcze. W IV kw. 2013 r.
wzrost PKB przyspieszyl, a naptywajace dane — w tym marcowa projekcja — wskazywaty na dalsze
przyspieszenie dynamiki PKB w kolejnych kwartatach. Ozywienie wzrostu gospodarczego byto
zwigzane gléwnie z przyspieszaniem wzrostu popytu krajowego. Towarzyszyta temu poprawa
wskaznikéw koniunktury, widoczna szczegdlnie w przemysle. Nastepowata takze poprawa na rynku
pracy, w tym rosto zatrudnienie i obnizalo si¢ bezrobocie. Stopa bezrobocia byta jednak nadal
podwyzszona, przez co presja placowa pozostawata ograniczona. Ozywienie gospodarcze
przyczynilo sie do stopniowego wzrostu dynamiki kredytéw dla sektora prywatnego w I kw. Obok
poprawy koniunktury, ozywieniu akcji kredytowej sprzyjaly takze nizszy niz w poprzednich latach
poziom nominalnych stéop procentowych oraz ztagodzenie warunkéw udzielania kredytow

konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych przez banki.

Inflacja cen towarow i ustug konsumpcyjnych w I kw. nieznacznie wzrosta, ksztaltujac sie jednak
nadal ponizej celu inflacyjnego oraz przewidywan z projekgji z listopada 2013 r. Do utrzymywania sie
niskiej inflacji na poczatku roku przyczynial sie przede wszystkim spadek cen energii i niska
dynamika cen zywnosci, co bylo zwigzane z wcze$niejszym obnizeniem sie cen niektérych surowcéw
energetycznych na rynkach s$wiatowych, korzystnymi warunkami pogodowymi, a takze
wprowadzeniem embarga przez Rosje na polskie migso. Wzrost cen byt réwniez hamowany przez
ograniczona presje popytowa. Projekcja marcowa NBP wskazywala, ze w nastepnych kwartatach
inflacja bedzie istotnie nizsza niz wczesniej prognozowano, jednak w kolejnych latach miata
stopniowo wracac do celu inflacyjnego NBP.

Wobec tych uwarunkowan, w tym zwlaszcza przyspieszajacego wzrostu gospodarczego w Polsce
i poprawy sytuacji na rynku pracy, ktére ograniczato ryzyko utrwalenia sie inflacji ponizej celu
w $rednim okresie, w I kw. 2014 r. Rada utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjng na poziomie 2,5%. Jednocze$nie Rada sygnalizowata prawdopodobna

stabilizacje stop procentowych w kolejnych kwartatach?.

W II kw. 2014 r. na S$wiecie utrzymal sie umiarkowany wzrost gospodarczy, przy czym
w poszczegolnych krajach koniunktura byla zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych PKB - po
przejsSciowym obnizeniu na poczatku roku - silnie wzrdst. Dane naptywajace ze strefy euro,
w tym z Niemiec wskazywaly natomiast na mozliwo$¢ wyhamowania ozywienia w tych
gospodarkach. Jednocze$nie dynamika aktywnosci gospodarczej w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych pozostala niska jak na te kraje, obniZzajac si¢ znaczaco w Rosji i na Ukrainie.
Spowolnienie wzrostu w strefie euro i niska dynamika aktywnosci gospodarczej w najwiekszych
krajach rozwijajacych sie przyczynily sie do spowolnienia wzrostu eksportu w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Umiarkowany wzrost gospodarczy na $wiecie wciaz ograniczat presje
popytowa w wielu krajach. Jednoczes$nie ceny surowcdéw rolnych i energetycznych na rynkach

$wiatowych nieco si¢ obnizyly. W takich warunkach inflacja w wielu krajach pozostawata niska.

2 Na posiedzeniach w styczniu i lutym 2014 r. Rada oceniata, Ze stopy procentowe powinny by¢ utrzymane na niezmienionym
poziomie przynajmniej do konca pierwszego potrocza 2014 r. W marcu — po zapoznaniu si¢ z projekcja inflagji i PKB — Rada
wydtuzyta sygnalizowany okres prawdopodobnego utrzymania stop procentowych na niezmienionym poziomie przynajmniej
do konca III kw. 2014 r.
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W II kw. 2014 r. banki centralne gléwnych gospodarek rozwinietych nadal prowadzity silnie
ekspansywna polityke pieniezna, cho¢ zarysowata sie dywergencja tej polityki pomiedzy Fed a EBC.
Fed utrzymywat stopy procentowe na poziomie zblizonym do zera. Kontynuowat jednak stopniowe
wygaszanie programu zakupu aktywoéw. Z kolei EBC obnizyl stopy procentowe, w tym stope
depozytowa ponizej zera, oraz oglosit zamiar podjecia dodatkowych dziatan majacych na celu
zwigkszenie ptynnosci sektora bankowego. Lagodzenie polityki pienieznej przez EBC sprzyjato
poprawie nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych, w tym nastrojéw wobec rynkow
wschodzacych. W przeciwnym kierunku oddziatywato natomiast ograniczanie zakupéw przez Fed
oraz wzrost zagrozen geopolitycznych, zwigzanych zaréwno z ponownym zaostrzeniem sytuacji na

Bliskim Wschodzie, jak i konfliktem rosyjsko-ukrainskim.

W zwiazku z pogorszeniem sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki, w II kw. pojawialy sie sygnaly
wskazujace na ryzyko pewnego ostabienia koniunktury w Polsce. W szczegélnosci nastapilto
spowolnienie produkcji przemystowej oraz obnizenie dynamiki eksportu, co bylo gtéwnie zwiazane
z ostabieniem koniunktury w strefie euro oraz pogorszeniem sytuacji w Rosji i na Ukrainie.
Jednoczesnie jednak nastroje gospodarstw domowych wciaz sie poprawialy, czemu towarzyszylo
przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym, wspierane przez utrzymujaca sie
poprawe na rynku pracy. W II kw. wciaz obnizato si¢ bezrobocie i rosto zatrudnienie, czemu jednak
nadal nie towarzyszyt wzrost presji ptacowej. Ponadto, naptywajace informacje wskazywaty na
utrzymywanie si¢ relatywnie wysokiej dynamiki inwestycji i dalsze przyspieszenie akcji kredytowej

dla sektora prywatnego.

W II kw. nasilily sie skutki cenowe rosyjskiego embarga na polskie migso, czemu towarzyszyto
ponowne obnizanie sie cen surowcow rolnych na rynkach swiatowych oraz korzystne dla podazy
produktéw rolnych warunki agrometeorologiczne w kraju. W zwiazku z tym roczna dynamika cen
zywnosci stata sie ujemna, co znalazto odzwierciedlenie w spadku rocznej dynamiki CPI w poblize
zera, czemu sprzyjala ograniczona presja popytowa, mimo przyspieszajacej dynamiki popytu

krajowego.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, w tym obserwowane przyspieszenie popytu krajowego
oraz wzrost dynamiki akcji kredytowej, a jednocze$nie zewnetrzny charakter wstrzaséw
wptywajacych na ostabienie dynamiki cen oraz utrzymujaca si¢ niepewnos¢ dotyczaca skutkow
konfliktu rosyjsko-ukrainskiego, Rada utrzymata stopy na niezmienionym poziomie w II kw. 2014 r.
Jednoczesnie z uwagi na sygnalty wskazujace na mozliwo$¢ ostabienia ozywienia gospodarczego oraz
pogtebienia spadku inflacji, Rada zmodyfikowata swoja ocene dotyczacq prawdopodobnego okresu
stabilizacji stép procentowych. W czerwcu Rada ocenita, Ze stopy procentowe powinny pozostac
niezmienione do konca III kw. podkreslajac, ze pelniejsza ocena perspektyw polityki pienieznej bedzie
mozliwa po zapoznaniu si¢ z informacjami naptywajacymi w kolejnych miesigcach, w tym z lipcowa
projekcja NBP. W ten sposéb Rada nie wydluzyla sygnalizowanego okresu prawdopodobnej

stabilizacji stop procentowych.

W II kw. 2014 r. wzrost gospodarczy na $wiecie pozostal umiarkowany, a jego tempo byto nadal

zréznicowane pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami. W Stanach Zjednoczonych utrzymato sie

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —-15- Poz. 405

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2014

ozywienie gospodarcze, natomiast w strefie euro, w tym w Niemczech, wzrost gospodarczy pozostat
niski. W czesci najwiekszych gospodarek wschodzacych, w tym w Chinach i Rosji, dynamika
aktywnosci gospodarczej si¢ obnizata. Umiarkowany wzrost gospodarczy na $wiecie nadal ograniczat
presje popytowa w wielu krajach. Jednoczesnie na rynkach $wiatowych nasilit sie spadek cen
surowcOw rolnych i energetycznych, w tym cen ropy naftowej. W konsekwencji, dynamika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych w wielu krajach zaczeta sie wyraznie obniza¢, osiagajac w czesci

krajow europejskich ujemny poziom.

W III kw. 2014 r. banki centralne gltéwnych gospodarek rozwinietych nadal prowadzity silnie
ekspansywna polityke pieniezng, cho¢ utrzymata sie dywergencja tej polityki pomiedzy Fed a EBC.
Fed utrzymat stopy procentowe na zblizonym do zera poziomie i kontynuowat zmniejszanie skali
zakupu aktywow. Z kolei EBC ponownie obnizyt stopy procentowe i przeprowadzil pierwsza
warunkowa dlugoterminowa operacje refinansujaca oraz oglosit zamiar wznowienia zakupdéw
aktywow finansowych sektora prywatnego. Zlagodzenie polityki pienieznej w strefie euro
oddziatywalo w kierunku dalszej poprawy nastrojéw na miedzynarodowych rynkach finansowych
w odniesieniu do rynkéw wschodzacych. W przeciwnym kierunku oddziatywato natomiast
ograniczanie zakupow przez Fed oraz dalszy wzrost zagrozen geopolitycznych, zwiazanych zaréwno
z ponownym zaostrzeniem sytuacji na Bliskim Wschodzie, jak i konfliktu rosyjsko-ukrainiskiego.
W reakgji na nasilenie sie tego konfliktu rosyjsko-ukrainskiego Stany Zjednoczone i Unia Europejska,
natozyly sankcje gospodarcze na Rosje. W odpowiedzi Rosja wprowadzita dodatkowe ograniczenia
handlowe w imporcie produktéw zywnosciowych z Unii Europejskiej, w tym z Polski. Ograniczenia
w handlu pomiedzy Unia Europejska a Rosja, jak i ryzyko ich dalszego rozszerzenia, przyczynily sie

do zwiekszenia niepewnosci co do perspektyw popytu zagranicznego.

Informacje dotyczace aktywnos$ci gospodarczej naptywajace na poczatku III kw. wskazywaty, ze
pomimo niekorzystnych uwarunkowan w otoczeniu polskiej gospodarki wzrost PKB w III kw. moze
utrzymac sie na zblizonym poziomie w stosunku do poprzedniego kwartatu. Jednoczesnie lipcowa
projekcja inflacji i PKB wskazywala, ze w dluzszym horyzoncie wzrost moze by¢ nizszy niz
oczekiwano w projekcji marcowej, cho¢ do potowy 2016 r. nadal na poziomie przekraczajacym
potencjalne tempo wzrostu. Podobnie jak w II kw., sygnaly ostabienia koniunktury w III kw.
dotyczyty eksportu, ktérego dynamika nadal sie obnizata. Dane dostepne w III kw. wskazywaty
rowniez na pewne spowolnienie sprzedazy detalicznej przy niewielkim pogorszeniu nastrojow
konsumentéw oraz niska dynamike produkcji przemystowej w warunkach pogarszajacych sie
nastrojow w przemysle. Jednak nadal poprawiala sie sytuacja na rynku pracy, w tym rosto
zatrudnienie i obnizalo sie bezrobocie, cho¢ nie prowadzito to do przyspieszenia dynamiki

nominalnych wynagrodzen. Towarzyszyt temu stabilny wzrost kredytéw dla sektora prywatnego.

W III kw. 2014 r. dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych obnizyta sie ponizej zera, do czego
przyczynilo sie gléwnie silne poglebienie spadku cen Zywnosci w zwiazku z rozszerzeniem embarga
na polskie produkty zywnosciowe oraz poglebieniem spadku cen towardéw rolnych na rynkach
$wiatowych. Do obniZenia poziomu cen przyczyniala sie rowniez ujemna dynamika cen energii
zwiazana z nasilajacym sie spadkiem cen surowcow energetycznych na swiatowych rynkach, w tym
cen ropy naftowej. Przyspieszenie spadku cen surowcéw spowodowato réwniez poglebienie ujemnej

dynamiki cen produkgji sprzedanej przemystu. Obnizyla sie takze inflacja bazowa po wylaczeniu

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —-16— Poz. 405

2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2014 r.

energii i zywnosci, do czego czesciowo przyczynil sie ujemny efekt bazy zwigzany z silnym wzrostem
optat za wywoz nieczystosci w III kw. poprzedniego roku. Towarzyszylo temu obnizenie oczekiwan
inflacyjnych. Ponadto, lipcowa projekcja inflacji i PKB wskazywata, ze, cho¢ okres ujemnej dynamiki
cen powinien by¢ przejsciowy i w kolejnych kwartatach dynamika cen bedzie systematycznie rosna¢,

to powrdt inflacji w okolice celu nastapi pézniej niz wynikato z projekcji marcowe;j.

Wobec jedynie niewielkiej skali obniZenia oczekiwanego tempa wzrostu PKB w kolejnych latach
i przejSciowego charakteru deflacji, jak réwniez w swietle oczekiwan z lipcowej projekcji inflacji i PKB
wskazujacej, ze inflacja pod koniec 2016 r. powrdci w okolice celu NBP, Rada postanowita utrzymac
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Rada nie sygnalizowala juz jednak okresu
prawdopodobnego utrzymania stép procentowych na niezmienionym poziomie. W ten sposéb Rada

zasugerowata mozliwos$¢ obnizenia stop procentowych w kolejnym kwartale.

W IV kw. 2014 r. wzrost gospodarczy na $wiecie pozostal umiarkowany, a jego tempo bylo nadal
zréznicowane pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami. Wzrost w Stanach Zjednoczonych — pomimo
pewnego spowolnienia — pozostat znacznie szybszy niz w strefie euro. Jednoczesnie w strefie euro
pojawialy sie sygnaly stopniowej poprawy koniunktury, cho¢ wzrost gospodarczy pozostat tam niski.
W Niemczech, bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski, wzrost gospodarczy przyspieszyt.
Z kolei w najwiekszych gospodarkach wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej
pozostawata niska jak na te kraje. Naptywajace dane wskazywaly takze na poglebienie recesji na
Ukrainie oraz prawdopodobny spadek dynamiki PKB w Rosji. Obnizenie dynamiki wzrostu
w gospodarkach wschodzacych, przy jednoczesnym zwigkszeniu podazy ropy na rynkach
$wiatowych przyczynito sie do nasilenia spadku cen tego surowca. W tym czasie ceny surowcow
rolnych utrzymaty si¢ na relatywnie niskim poziomie. Spadek cen surowcéw w IV kw. i poprzednich
kwartatach przy wciaz ograniczonej presji popytowej przyczyniat sie do dalszego obnizania dynamiki
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w wielu gospodarkach. W wielu krajach europejskich,

w tym w strefie euro, wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych byt pod koniec 2014 r. ujemny.

Banki centralne gtéwnych gospodarek rozwinietych utrzymywaly stopy procentowe w poblizu zera.
Jednocze$nie EBC rozpoczat zakupy aktywow finansowych sektora prywatnego, a Fed zakonczyt
luzowanie iloSciowe i sygnalizowal mozliwo$¢ podnoszenia stép procentowych w kolejnym roku.
Zakonczenie tagodzenia ilosciowego oraz wzrost oczekiwan na podwyzszanie stop procentowych
w Stanach Zjednoczonych przyczynily sie do silnej aprecjacji dolara i deprecjacji wielu walut krajow
rozwijajacych sie. Szczegdlnie silna deprecjacja dotyczyta rosyjskiego rubla, do czego dodatkowo
przyczynila sie eskalacja konfliktu rosyjsko-ukraifiskiego oraz silny spadek cen ropy naftowej. Silna
deprecjacja rubla oraz ostabienie walut krajéw rozwijajacych si¢ doprowadzita do pewnej deprecjacji
ztotego pod koniec 2014 r. oraz zwigkszyla niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie¢ kurséw walut
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

W Polsce, naptywajace dane sygnalizowaty spowolnienie wzrostu PKB w III kw., a prognozy na
IV kw. wskazywaly na dalsze ostabienie dynamiki PKB. Jednoczes$nie jednak tempo wzrostu
gospodarczego pozostawalo wyraznie wyzsze niz w wiekszosci krajéw europejskich. Na niewielkie

ostabienie dynamiki aktywnosci wskazywato obnizenie dynamiki produkcji budowlano-montazowej
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oraz nieznaczne ostabienie wzrostu sprzedazy detalicznej. W kierunku ozywienia aktywnosci
gospodarczej oddziatywalo natomiast przyspieszenie wzrostu produkegi i eksportu, do czego
przyczyniata sie stopniowa poprawa koniunktury w strefie euro, w tym istotny wzrost PKB
w Niemczech. Jednoczesnie w Polsce nadal poprawiata sie sytuacja na rynku pracy i utrzymywata
umiarkowana dynamika ptac nominalnych, co przy ujemnej dynamice cen, zwigkszalo realna
dynamike dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Towarzyszyta temu stabilna — mimo

niewielkiego ostabienia — dynamiki akgji kredytowej, przekraczajaca dynamike nominalnego PKB.

W IV kw. dynamika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych nadal sie obnizata, do czego przyczynit sie
silny spadek cen ropy naftowej na rynkach swiatowych, pogtebienie spadku cen Zywnosci zwigzane
z nasileniem skutkow cenowych rosyjskiego embarga na polskie artykuly Zzywnosciowe oraz efektami
korzystnych warunkow agrometeorologicznych w 2014 r. Obnizyta si¢ réwniez wiekszos¢ miar
inflacji bazowej, cho¢ inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta wobec poprzedniego
kwartatu. Utrzymywanie si¢ ujemnej dynamiki cen wraz ze spadkiem cen ropy skutkowal dalszym

obnizeniem oczekiwan inflacyjnych.

Silne obnizenie cen ropy oraz spadek cen zywnosci, przy jednoczesnym nieznacznym ostabieniu
wzrostu gospodarczego, doprowadzito do znaczacej rewizji prognoz dynamiki cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych na kolejne kwartaty. W efekcie listopadowa projekcja inflacji wskazywata, ze okres
ujemnej dynamiki cen bedzie dluzszy niz wczesniej oceniano, a inflacja w srednim okresie utrzyma sie
ponizej celu inflacyjnego NBP. Zgodnie z listopadowa projekcja PKB wzrost gospodarczy — pomimo
pewnego obnizenia w krétkim horyzoncie — w kolejnych latach mial pozosta¢ stabilny, utrzymujac sie

w poblizu 3%.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, zwlaszcza istotne obnizenie prognoz dynamiki cen
towardw i ustug konsumpcyjnych na kolejne lata zwiekszajace ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej
celu w sSrednim okresie, w pazdzierniku Rada obnizyta stopy procentowe NBP, w tym stope
referencyjna o 0,5 pkt proc. do 2,0%, jednoczesnie zawezajac roéznice pomiedzy stopa depozytowa
a stopa lombardowg?. Obnizenie stop procentowych oddziatywato w kierunku podwyzZszenia
dynamiki popytu w kolejnych kwartatach i powrotu inflacji w poblize celu w $rednim okresie.
W listopadzie i grudniu Rada utrzymala stopy procentowe na niezmienionym poziomie uznajac, ze
ich istotne obnizenie w pazdzierniku przy prognozowanym utrzymaniu relatywnie stabilnego
wzrostu gospodarczego w kolejnych latach powinno by¢ wystarczajace do ograniczenia ryzyka
utrzymywania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie. W listopadzie i grudniu Rada
zasygnalizowala, Ze nie wyklucza jednak mozliwosci obniZenia stép procentowych w kolejnych
miesigcach w sytuacji dalszego wyraznego obnizenia prognoz dynamiki cen, a przez to pogorszenia
perspektywy powrotu inflacji do celu w $rednim okresie. Decydujac o skali obnizenia stop
procentowych w IV kw. Rada brata pod uwage z jednej strony ryzyko zwiagzane z utrzymywaniem sie
inflacji ponizej celu, a z drugiej ryzyko pojawienia sie nierownowag makroekonomicznych

zwigzanych z niskim poziomem stép procentowych.

* % ¥

3 W pazdzierniku Rada zmienita takze oprocentowanie $rodkow rezerwy obowiazkowej. Od 9 pazdziernika 2014 r.
oprocentowanie to jest liczone jako 0,9 stopy referencyjnej NBP (zamiast 0,9 stopy redyskonta weksli).
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Waznym elementem realizacji polityki pienieznej opartej na strategii celu inflacyjnego byta w 2014 r.
— podobnie jak w poprzednich latach — komunikacja z otoczeniem, polegajaca na przedstawianiu
przez Rade informacji o podejmowanych i mozliwych przyszltych decyzjach wraz z oceng przebiegu
procesdw gospodarczych wptywajaca na te decyzje. Do najwazniejszych instrumentéw w sferze
komunikacji w 2014 r. nadal nalezaty publikowane cyklicznie: Informacje po posiedzeniach Rady Polityki
Pienigznej (1 towarzyszace im konferencje prasowe po posiedzeniu Rady), Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej*, Raporty o inflacji, a takze publikowane raz w roku:
Sprawozdanie z wykonania zatoZen polityki pienieznej na rok 2013 i Zatozenia polityki pienieznej na rok 2015.

4 W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej znajduje si¢ szersze omodwienie zagadnien
i argumentow, ktore wptywaty na decyzje podejmowane przez Rade w 2014 1.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2014 r.

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej byly stopy procentowe NBP. Stopa referencyjna
okreslata rentownos¢ operacji otwartego rynku. Z kolei stopy depozytowa oraz lombardowa
wyznaczaly poziomy oprocentowania odpowiednich operacji depozytowo-kredytowych.

Zestaw instrumentow stosowany przez NBP w 2014 r. byl dostosowany do realizowanej strategii
polityki pienieznej, a takze do utrzymujacej si¢ w krajowym sektorze bankowym trwalej nadwyzki

ptynnosci.

Sytuacja na krajowych oraz zagranicznych rynkach finansowych nie wymagata korzystania przez
NBP w 2014 r. z dodatkowych, w odniesieniu do stosowanych w poprzednim roku, instrumentéow

polityki pieniezne;j.
Plynnos¢ sektora bankowego w 2014 r.

W 2014 r. NBP realizowatl polityke pieniezng w warunkach utrzymujacej sie nadptynnosci® sektora
bankowego. Jej Sredni poziom w roku wynioést 108.816 mln z15. W poréwnaniu do 2013 r. oznacza to
spadek o 17.725 mln zi, tj. o0 14,0%.

W  trakcie 2014 r. nadptynno$¢ sektora bankowego ulegata stopniowemu spadkowi
i w poszczegdlnych miesigcach ksztattowata sie w granicach od 99.218 min zt (w grudniu) do 123.226
miln z (w styczniu). Oznacza to nizszy $redni poziom nadptynnosci o 24.267 min zt (. o 19,7%),

poréwnujac wartosci z grudnia 2014 r. do grudnia 2013 r.

W 2014 r. najwiekszy wplyw na ptynnos¢ sektora bankowego (w ujeciu grudzien 2014 r. do grudnia
2013 r.) miat wzrost poziomu pieniadza gotowkowego oraz sprzedaz walut obcych netto przez NBP.
Przyrost pienigdza gotowkowego w obiegu spowodowat spadek nadptynnosci w ciagu roku o 14.190
mln z}, natomiast transakcje walutowe o 11.820 mln zt. Sprzedaz walut obcych netto wynikata przede
wszystkim z nadwyzki sprzedazy walut przez NBP w zwigzku z przewalutowaniem skfadki
cztonkowskiej wptacanej na rachunek Komisji Europejskiej nad skupem walut z rachunku Ministra
Finanséw. Dodatkowo, wzrost rezerwy obowiazkowej w ciagu roku ograniczyl ptynnosé¢ o 2.886

mln zt.

Wsrdd czynnikéw zwiekszajacych plynnosé sektora bankowego (rowniez w ujeciu grudzien 2014 r.
do grudnia 2013 r.) najwieksze znaczenie miata wyptata dyskonta od bonéw pienieznych NBP (2.654
mln zI) oraz wyplata odsetek od rezerwy obowiazkowej (774 mln zI). Pozostate czynniki

autonomiczne miaty mniejsze znaczenie dla ksztattowania sie poziomu ptynnosci w minionym roku.

5Nadplynnos¢ sektora bankowego jest to nadwyzka srodkéw pozostajaca w sektorze bankowym ponad wymagany poziom
rezerwy obowigzkowej, obliczana w odpowiednich okresach utrzymywania rezerwy. Miara nadplynnosci jest saldo
przeprowadzanych przez bank centralny operacji otwartego rynku oraz depozytowo-kredytowych.

6W okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.
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Stopy procentowe NBP

Najwazniejsze znaczenie w realizacji polityki pienieznej w 2014 r. miata stopa referencyjna NBP.
Zmiany jej wysokosci wyznaczaty kierunek prowadzonej przez NBP polityki pienieznej. Stopa ta,
okreslajac rentowno$¢ operacji otwartego rynku, wplywata na oprocentowanie krétkoterminowych

instrumentéw rynku pienieznego, w tym m.in. niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych.

Stopa depozytowa oraz stopa lombardowa NBP wyznaczaty pasmo wahan stdp procentowych

overnight na rynku miedzybankowym.

Operacje otwartego rynku

W 2014 r. celem operacyjnym polityki pienieznej bylo dazenie do ksztaltowania stawki POLONIA?
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Zasadnicze znaczenie w realizacji wskazanego zadania miaty

operacje otwartego rynku, przeprowadzane z inicjatywy banku centralnego.

Podstawowe operacje otwartego rynku byly gléwnym narzedziem wykorzystywanym do
zarzadzania plynnoscia sektora bankowego. Z uwagi na trwata nadwyzke plynnosci, utrzymujaca sie

w krajowym sektorze bankowym, operacje te miaty charakter absorbujacy ptynnosc.

Operacje podstawowe przeprowadzane byly regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonéw
pienieznych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Na wszystkich przetargach obowigzywata
stata rentownos$¢ réwna wysokosci stopy referencyjnej NBP. Okreslajac poziomy poszczegdlnych
operacji, NBP dazyt do utrzymywania zbilansowanych warunkow ptynnosciowych w sektorze

bankowym na przestrzeni okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

W 2014 r. NBP przeprowadzil 53 operacje podstawowe. Sredni poziom bonéw pienieznych
emitowanych w ramach operagji tego typu wynidst 107.280 mIn zt i byl nizszy o 16.952 miln zt

w poréwnaniu z 2013 r.

Wykres 1 Srednie w miesigcu saldo operacji otwartego rynku Wykres 2 Instrumenty absorbujace nadptynnos¢ w
w latach 1995 - 2014 poszczegolnych miesigcach w 2014 r.
mid PLN u Saldo operadji otwartego rynku mid PLN m Srednie saldo operacji depozytowo-kredytowych

125 Sredni poziom bonéw pienieznych NBP w operacjach dostrajajacych

132 m Sredni poziom bonéw pienigznych NBP w operacjach podstawowych
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7POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) — $rednia stawka overnight wazona wielkoscig transakcji na rynku
niezabezpieczonych depozytow miedzybankowych. NBP publikuje wysokos$¢ tej stawki na stronie serwisu informacyjnego
Reuters (NBPS) kazdego dnia o godzinie 17.00.

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski 21— Poz. 405

3. Instrumenty polityki pienieznej w 2014 r.

W 2014 r., poza operacjami podstawowymi, NBP przeprowadzal réwniez dostrajajace operacje
otwartego rynku. Operacje te stosowane byly regularnie w ostatnim dniu roboczym okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej, a takze nieregularnie w przypadku wystapienia znacznego

niezbilansowania warunkow plynnosciowych w sektorze bankowym.

W 2014 r. operacje dostrajajace przeprowadzane byly wytacznie w formie emisji bonéw pienieznych
NBP, o terminach zapadalnosci krotszych w poréwnaniu do bonéw emitowanych w ramach operagji
podstawowych. Przeprowadzono Iacznie 19 operacji tego typu (o 6 mniej niz w roku poprzednim).
Sredni poziom emisji bonéw pienigznych NBP w ramach operacji dostrajajacych wyniést 1.238 miln zt

i byt nizszy od warto$ci uzyskanej w 2013 r. 0 608 mlIn zl.

Wykres 3 Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2013-2014

POLONIA

Stopa referencyjna NBP Stopa lombardowa NBP Stopa depozytowa NBP
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Zrédlo: Dane NBP.

W 2014 r. nastapito dalsze zblizenie stawki POLONIA do stopy referencyjnej NBP, w poréwnaniu do
lat poprzednich. Srednie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP wyniosto
11 pb, wobec 18 pb w 2013 r.8

Stopniowe zmniejszanie odchylenia stawki POLONIA do stopy referencyjnej NBP obserwowane jest
od 2009 r., kiedy uksztattowato sie na poziomie 89 pb. Skala odchylen indeksu POLONIA od stopy
referencyjnej NBP odnotowana w 2014 r. byla jednoczesnie nizsza od poziomdw reprezentujacych
okres przed eskalacja kryzysu finansowego, tj. przed pazdziernikiem 2008 r. Srednie absolutne
odchylenie POLONII od stopy referencyjnej NBP wyniosto wéwczas odpowiednio 16 pb w 2006 r.,
23 pb w 2007 r. oraz 19 pb w okresie styczen-wrzesien 2008 r.

Stosowanie przez NBP trwatych zasad zarzadzania ptynnoscia sektora bankowego, przy
wykorzystaniu operacji otwartego rynku, ograniczato skltonnos¢ bankéw do lokowania nadwyzek
plynnosciowych w instrumenty o oprocentowaniu istotnie odbiegajacym od rentownosci operacji
otwartego rynku (wyznaczanej obowigzujacq wysokoscig stopy referencyjnej NBP). W szczegdlnosci
zmniejszeniu ulegt wptyw poziomu oprocentowania depozytu na koniec dnia (stopy depozytowej
NBP) na oprocentowanie depozytéw zawieranych na rynku miedzybankowym, co sprzyjato

ograniczeniu odchylen stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP.

8 Srednie odchylenie stawki POLONIA zostato przeliczone wg jednolitej bazy 365 dni w roku.
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Wykorzystywany przez NBP sposob zarzadzania ptynnoscia sektora bankowego pozwolit takze na
stopniowe ograniczanie czestotliwoséci przeprowadzania nieregularnych operacji dostrajajacych
(przeprowadzanych w trakcie okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej). W 2014 r. zastosowano

7 operadji tego typu, w poréwnaniu do 13 w 2013 r., 11 w 2012 r. oraz 20 w 2011 r.
Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowiazkowej przyczynial sie do stabilizacji krotkoterminowych rynkowych stop
procentowych. Wynikato to z jego usrednionego charakteru, ktéry stwarzal podmiotom swobode
decydowania o wysokos$ci srodkéw gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w trakcie
okresu rezerwowego, pod warunkiem utrzymywania $redniego stanu srodkow na rachunkach w NBP

w okresie rezerwowym na poziomie nie nizszym od warto$ci rezerwy wymagane;j.

Ponadto, obowiazek utrzymywania rezerwy obowiazkowej ograniczal wielkos¢ nadwyzek srodkow
pozostajacych do dyspozycji bankéw. Oznacza to, iz system rezerwy obowiazkowej — w warunkach
nadptynnosci sektora bankowego - pozwalal zmniejszy¢ skale operacji otwartego rynku

przeprowadzanych w celu absorpcji ptynnosci.

W 2014 r. obowiazek utrzymywania rezerwy obowiazkowej obejmujacy dotychczas banki, oddzialy
instytucji kredytowych i oddzialy bankéw zagranicznych dzialajace w Polsce zostal rozszerzony na
spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz na Krajowa Spotdzielcza Kase Oszczednosciowo-
Kredytowa. W dniu 31 marca 2014 r. rezerwe obowiazkowa na rachunek w NBP odprowadzito po raz
pierwszy 55 spoétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych oraz Krajowa Spoétdzielcza Kasa

Oszczednosciowo-Kredytowa.

Podstawe naliczania rezerwy obowiazkowej stanowily zwrotne $rodki pienigezne gromadzone na
rachunkach oraz $rodki uzyskane ze sprzedazy papierow wartosciowych z wyjatkiem Srodkow
przyjetych od innego banku krajowego, spoldzielczej kasy oszczednosciowo-kredytowej oraz od
Krajowej Spoldzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej. Ponadto banki, oddziaty instytucji
kredytowych i oddzialy bankow zagranicznych dziatajace w Polsce wylaczaty z podstawy naliczania
rezerwy s$rodki pozyskane z zagranicy na co najmniej dwa lata, srodki gromadzone na rachunkach
oszczednos$ciowo-kredytowych w kasach mieszkaniowych, $rodki na indywidualnych kontach
emerytalnych, $rodki pozyskane na podstawie uméw o prowadzenie indywidualnych kont

zabezpieczenia emerytalnego oraz srodki zwrotne otrzymane z BFG.

Rezerwa obowigzkowa byla naliczana i utrzymywana w zlotych. Wartos¢ naliczonej rezerwy
podmioty pomniejszaly o rownowarto$¢ 500 tys. euro. Podstawowa stopa rezerwy obowigzkowej
w 2014 r. wynosita 3,5% od wszystkich zobowiazan, z wyjatkiem srodkéw uzyskanych z tytutu
transakgji repo i sell-buy-back, od ktérych obowiazywata stopa rezerwy obowiazkowej w wysokosci
0,0%. Rezerwa obowiazkowa na dzien 31 grudnia 2014 r. uksztattowata sie na poziomie 34.696 min zt,
w tym rezerwa obowiazkowa bankéw komercyjnych wynosita 32.201 miln zl, rezerwa obowiazkowa
w bankach spéldzielczych - 2.040 mIn zl, natomiast rezerwa obowigzkowa spdtdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych i Kasy Krajowej — 454 miIn zl. Rezerwa obowigzkowa ogodtem byla
wyzsza w porownaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2013 r. 0 2.820 mln zi, co oznacza wzrost o 8,8%.

Gléwnymi czynnikami oddzialujacymi w kierunku zwiekszenia poziomu rezerwy obowiazkowej w
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2014 r. byl przyrost depozytow w sektorze bankowym, od ktoérych naliczana jest rezerwa
obowigzkowa oraz wspomniane rozszerzenie zakresu podmiotowego systemu rezerwy
obowiazkowej o spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe i Krajowa Spoétdzielcza-Kase

Oszczednosciowo-Kredytowa.

Do dnia 8 pazdziernika 2014 r. oprocentowanie srodkéw rezerwy obowiazkowej utrzymywanej na
rachunkach w NBP wynosito 0,9 stopy redyskontowej weksli. Od dnia 9 pazdziernika 2014 r.
oprocentowanie srodkdw rezerwy obowigzkowej wynosi 0,9 stopy referencyjnej NBP. Powyzsza
zmiana miata na celu utrzymanie oprocentowania $rodkow rezerwy obowiazkowej nieznacznie
ponizej rentownosci podstawowych operacji otwartego rynku, niezaleznie od poziomu stopy

referencyjnej NBP.

Przecietne oprocentowanie srodkow rezerwy obowiazkowej w 2014 r. wyniosto 2,32% wobec 2,87%
w 2013 r. Obnizenie wysokosci oprocentowania srodkéw rezerwy obowiagzkowej w 2014 r. o 0,55 pkt
proc. w poréwnaniu do 2013 r. byto wynikiem obnizenia przecietnego poziomu podstawowych stop
procentowych NBP (stopy redyskonta weksli i stopy referencyjnej), ktore w tym okresie stanowily
podstawe oprocentowania srodkéw rezerwy.

Wykres 4 Zmiany wielkosci rezerwy obowiazkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2014 r.

mid PLN mmm Odchylenia od rezerwy wymaganej (prawa o$) Rezerwa wymagana (lewa 0$) min PLN
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rozszerzenie zakresu podmiotowego obowiqzku utrzymywania rezerwy obowigzkowej o spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe
i Krajowq Spdtdzielczq-Kase Oszczednosciowo-Kredytowq

Zrédlo: Dane NBP.

W 2014 r. we wszystkich okresach rezerwowych odnotowana zostata niewielka nadwyzka sredniego
stanu $rodkéw na rachunkach podmiotéw w poréwnaniu z wymaganym poziomem rezerwy
obowiazkowej. Osiagneta ona minimalng warto$¢ w marcu (47,0 mln z1), natomiast maksymalna
nadwyzke odnotowano w listopadzie (94,2 miIn z1). Przecietna nadwyzka éredniego stanu $rodkow na
rachunkach podmiotéw rezerwy w 2014 r. wyniosta 67,1 mln zt i stanowila 0,21% przecietnego

poziomu wymaganej rezerwy obowiazkowej.
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W 2014 r. odnotowano 4 przypadki nieutrzymania wymaganego poziomu rezerwy obowiazkowej
przez banki komercyjne (w 2013 r. odnotowano 2 takie przypadki) oraz 1 przez spoétdzielcza kase
oszczednosciowo-kredytowa, w kwotach odpowiednio 1.375 tys. zt (facznie za 4 banki) oraz 49.966 tys.
zt. Podmiotom tym naliczone zostaty odsetki karne w wysokosci dwukrotnosci stopy lombardowej
NBP, tj. odpowiednio 8.799 zt oraz 246.409 z1.

Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy) pelnity role
instrumentoéw stabilizujgcych poziom ptynnosci na rynku miedzybankowym i skale wahan stop
overnight. Operacje te przeprowadzane byly z inicjatywy bankéw komercyjnych, a gléwnym ich
celem byto krétkoterminowe uzupelnienie ptynnosci systemu bankowego badz lokowanie przez

banki przejsciowych nadwyzek na okresy jednodniowe w NBP.

Stopa oprocentowania kredytu lombardowego, wyznaczajaca maksymalna cene pozyskania pieniadza
w NBP, okreslata jednoczesnie gorna granice wahan stop na rynku miedzybankowym, natomiast
stopa depozytowa stanowila ograniczenie korytarza ich odchylen od dolu. Dodatkowo,
czterokrotno$¢ poziomu oprocentowania kredytu lombardowego wyznaczata wysoko$¢ tzw. odsetek

maksymalnych.

Podobnie jak w latach ubieglych, w 2014 r. banki sporadycznie korzystaty z kredytu lombardowego.
Laczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku wyniosta 49 min zt i byta ponad 3-krotnie nizsza
od kwoty w 2013 r. (163 min zt). Srednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego

uksztattowato si¢ na poziomie 133 tys. zt.

W 2014 r. banki zlozyly depozyty na koniec dnia w NBP ogoétem w kwocie 109 mld zt (liczone za
okresy ich utrzymywania), tj. o 35,5% nizsze w stosunku do wartosci Srodkéw ulokowanych
w analogiczny sposéb w roku poprzednim. Sredni dzienny poziom depozytéw na koniec dnia
wynidst 298 mln zt wobec 463 mln zt 2013 r. Najwyzsze kwoty srodkdw banki lokowaty w ostatnich

dniach okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.

Swapy walutowe

Wykorzystujac transakcje typu swap walutowy NBP moze dokonywac kupna (lub sprzedazy) ztotego
za walute obca na rynku kasowym przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie) w ramach

transakgji terminowej w okreslonej dacie.

W 2014 r. bank centralny nie przeprowadzal tego rodzaju operacji.
Interwencje walutowe

W ramach obowiazujacej strategii polityki pienieznej, NBP moze dokonywac zakupu badz sprzedazy
na rynku walut obcych za ztote.

W 2014 r. bank centralny nie przeprowadzal tego rodzaju operacji.
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Zalacznik 1. Otoczenie polskiej gospodarki

W 2014 r. wzrost gospodarczy na $wiecie pozostal umiarkowany, przy dalszym zréznicowaniu
koniunktury pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami (Wykres 5, Wykres 6). W Stanach
Zjednoczonych, po przejSciowym spowolnieniu na poczatku roku, zwigzanym z wyjatkowo
niekorzystnymi czynnikami pogodowymi, trwato ozywienie gospodarcze. Wzrost PKB w Stanach
Zjednoczonych byl wspierany przez wzrost popytu konsumpcyjnego zwiazany z systematyczna
poprawa na rynku pracy oraz wciaz ekspansywna polityke pieniezna.

Natomiast w strefie euro, po dwdch latach recesji, wzrost PKB uksztaltowat sie powyzej zera, jednak
pozostat niski. Utrzymywanie si¢ niskiego wzrostu gospodarczego w tej gospodarce wynikato przede
wszystkim z probleméw strukturalnych czesci krajow tego obszaru walutowego, w tym z wysokiego
poziomu zadluzenia prywatnego, przyczyniajacego sie do spadku akcji kredytowej. W niektorych
krajach strefy euro, zwlaszcza w Niemczech, dynamika PKB byla ograniczana przez spadek eksportu,
zwiazany z konfliktem rosyjsko-ukrainskim, przy braku wyraznego wzrostu popytu w innych krajach
strefy euro.

W najwigkszych gospodarkach wschodzacych dynamika PKB w 2014 r. pozostata niska jak na te kraje,
spowalniajac w wigkszosci z nich. Wzrost gospodarczy spowalnial w Chinach i szczegolnie silnie
w Rosji. W Chinach aktywno$¢ gospodarcza ograniczato pogorszenie koniunktury na rynku
nieruchomosci. Natomiast w Rosji silne spowolnienie dynamiki PKB wynikato z konsekwencji
gospodarczych wojny z Ukraing, a takze — w drugiej polowie roku — znacznego spadku cen ropy

naftowej oraz kryzysu walutowego.

Wykres 5 Wzrost PKB w najwigkszych gospodarkach Wykres 6 Wzrost PKB w najwiekszych gospodarkach

rozwinietych (r/r) w latach 2004-2014 wschodzacych (r/r) w latach 2004-2014
proc. ) ) ' proc. ~—Chiny Indie ~ ——Brazylia ~ ——Rosja
8 . ——Strefa euro Stany Zjednoczone —Niemcy ——Japonia s 16 16
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Zrédto: Bloomberg, Eurostat. Zrédto: Bloomberg, Ecowin.

Umiarkowany wzrost gospodarczy na $wiecie przyczynial sie do niskiej inflacji, a nawet deflacji
w niektérych gospodarkach (Wykres 7). Dodatkowo, ceny surowcéw rolnych i energetycznych,
zwlaszcza ropy naftowej, po stabilizacji na poczatku 2014 r. w polowie roku zaczely sie silnie obnizac

(Wykres 8). W grudniu 2014 r. ceny ropy naftowej byly o 48,3% nizsze niz w grudniu 2013 r., ceny
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gazu ziemnego — o 4,9%, ceny wegla kamiennego — o 26,2%, a zywnosci — o 15,3%. Spadek cen
surowcow rolnych byl spowodowany korzystnymi warunkami agrometeorologicznymi, natomiast
spadek cen ropy naftowej wynikat gléwnie ze zwigkszenia podazy tego surowca, przy utrzymujacym
sie niskim wzroscie gospodarczym w krajach rozwijajacych sie. W konsekwencji w II potowie 2014 r.
inflacja w wielu gospodarkach znacznie si¢ obnizyta, a w strefie euro oraz w niektorych pozostatych
krajach europejskich dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych pod koniec roku spadta ponizej

zera.
Wykres 7 Inflacja na $wiecie* w latach 2004-2014 Wykres 8 Ceny surowcoéw na rynkach $wiatowych w latach
2004-2014
proc. indeks, 04m1=100
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP. Zroédto: Dane Bloomberg.

* Srednia inflacja dla gospodarek rozwinigtych i najwigkszych gospodarek
wschodzacych (80% PKB w tej grupie krajow), wazona PKB.

Ze wzgledu na umiarkowang dynamike aktywnosci gospodarczej oraz towarzyszaca temu niska
presje inflacyjna, w 2014 r. gtéwne banki centralne nadal prowadzily silnie ekspansywna polityke
pieniezng (Wykres 9, Wykres 10). Jednak z uwagi na rézne perspektywy wzrostu gospodarczego i
inflacji, stopniowo nastepowata dywergencja polityki pienieznej prowadzonej przez gtéwne banki
centralne. Rezerwa Federalna (Fed) sukcesywnie ograniczata program zakupu aktywodw,
a w pazdzierniku zakonczyta go, pozostawiajac jednak stopy procentowe na poziomie zblizonym do
zera. Natomiast Europejski Bank Centralny (EBC) zwiekszat skale ekspansywnosci polityki pienigznej
poprzez dalsze obnizanie stép procentowych, wprowadzenie warunkowych dlugoterminowych
operagji refinansujacych (fargeted LTRO), nowego programu zakupu aktywéw sektora prywatnego, a
takze zapowiadajac mozliwos¢ uruchomienia programu zakupu obligacji sektora publicznego? 1.
Dziatania EBC skfonily wiele bankéw centralnych gospodarek powiazanych gospodarczo ze strefa
euro (w tym Szwajcarii, Szwecji, Rumunii, Czech, Wegier i Izraela) do poluzowania swojej polityki

pienigzne;j.

Silnie ekspansywna polityka pieniezna gtéwnych bankéw centralnych sprzyjata wzrostowi cen akgji

i obligacji w czesci gospodarek rozwinietych. Réwnoczesénie zakonczenie programu skupu aktywow

9 Ostatecznie program zakupu papierow skarbowych aktywow rzadowych zostal ogtoszony w styczniu 2015 r.

10 Réwniez Bank Japonii prowadzit silnie ekspansywna polityke pieniezng, zwiekszajac skale zakupu aktywow, gtéwnie
obligacji rzadowych, pozostawiajac stopy procentowe na poziomie bliskim zera.
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finansowych i oczekiwania co do rozpoczecia podwyzek stép procentowych przez Fed doprowadzity
do aprecjacji dolara wzgledem wielu gospodarek rozwinietych i wschodzacych. W szczegdlnosci,
silna aprecjacja dolara wzgledem euro i walut krajow istotnie powigzanych ze strefa euro byla
wzmacniana przez fagodzenie polityki pienieznej EBC. Kursy walutowe czesci gospodarek ostabiaty
sie réwniez ze wzgledu na wzrost ryzyka geopolitycznego (kryzys rosyjsko-ukrainski i eskalacja
napie¢ na Bliskim Wschodzie), a takze — w przypadku krajéw eksportujacych rope naftowa, w tym
zwlaszcza Rosji — z uwagi na silny spadek cen ropy naftowej. Deprecjacja kurséw walutowych
sktonita banki centralne niektérych gospodarek krajéw rozwijajacych sie do podniesienia stop

procentowych lub interwencji na rynku walutowym.

Wykres 9 Stopy procentowe gléwnych bankéw centralnych ~ Wykres 10 Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych w

w latach 2008-2014 latach 2008-2014 (styczen 2008 r. = 100)
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Zroédto: Bloomberg. Zrédlo: Bloomberg, obliczenia NBP.
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Zalacznik 2. PKB i popyt krajowy!

Roczna dynamika PKB w 2014 r. wyniosta 3,4% (wobec 1,7% w 2013 r.). Wzrost dynamiki PKB
w 2014 r. byt nizszy niz wzrost popytu krajowego. W efekcie eksport netto mial ujemny wkiad do
wzrostu PKB, do czego przyczynit si¢ wzrost dynamiki importu zwiazany z ozywieniem popytu
krajowego, przy utrzymujacej sie umiarkowanej dynamice eksportu w warunkach niekorzystnej

koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki.

Wykres 11 Udzialy skladnikéw popytu finalnego we  Wykres 12 Udzialy sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie

wzroscie PKB w latach 2004-2014 (dane roczne) PKB w latach 2010-2014 (dane kwartalne)
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wzrost gospodarczy po przyspieszeniu w 1 polowie 2014 r. (z 3,0% r/r w IV kw. 2013 r. do 3,6% r/r
w II kw. 2014 r.) w II potowie roku nieznacznie spowolnit, jednak utrzymat si¢ powyzej 3%. Ponizej

omoéwiono ksztattowanie sie gldéwnych sktadnikéw popytu zagregowanego.

W 2014 r. nastgpito przyspieszenie wzrostu spozycia indywidualnego. Do ozywienia konsumpgji
przyczynil sie wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych bedacy efektem zaréwno
poprawy sytuacji na rynku pracy, jak i obnizajacej si¢, a nastepnie ujemnej dynamiki cen. Wzrostowi
dynamiki spozycia indywidualnego sprzyjat takze stabilny wzrost kredytéw konsumpcyjnych
postepujacy w warunkach wyraznego tagodzenia polityki kredytowej przez banki, a takze poprawa
nastrojow konsumentéw w ciggu tego roku. Spadek inflacji — w warunkach zamrozenia nominalnego
poziomu ptac w sferze budzetowej — przyczynit si¢ takze do niewielkiego wzrostu dynamiki spozycia
zbiorowego.

Wzrost naktadéw brutto na $rodki trwate w 2014 r. znaczaco przyspieszyt wobec 2013 r. Na ozywienie
popytu inwestycyjnego ztozyt sie¢ wzrost dynamiki inwestycji we wszystkich sektorach gospodarki:
w sektorze przedsiebiorstw, finanséw publicznych oraz gospodarstw domowych. Do wzrostu
dynamiki nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw przyczynila sie rosnaca sktonnos¢ firm do

inwestowania zwigzana z utrzymujacym sie umiarkowanym wzrostem gospodarczym oraz wysokim

11 Prezentowane w Zataczniku 2 dane o rachunkach narodowych sg zgodne z metodyka ESA 2010.
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stopniem wykorzystania zdolnosci produkcyjnych. Ozywieniu inwestycji przedsiebiorstw sprzyjata
takze dobra sytuacja finansowa firm, a takze wysoka dostepno$¢ finansowania wynikajaca zaréwno
ze zlagodzenia kryteridw kredytowych przez banki jak i niZzszego niz w poprzednich latach
oprocentowania kredytdw 2. Ograniczajaco na wzrost inwestycji przedsigbiorstw oddziatywata
natomiast utrzymujaca sie niepewnos¢ co do popytu, zwiazana w szczegélnosci z sytuacja
w otoczeniu polskiej gospodarki. Z kolei przyspieszenie wzrostu inwestycji publicznych wigzato sie
gléwnie z silnym wzrostem wydatkéw inwestycyjnych samorzadéw, w tym wydatkow
wspotfinansowanych z $rodkdw UE z perspektywy 2007-2013. Natomiast do wzrostu dynamiki
inwestycji mieszkaniowych przyczynita sie¢ poprawa sytuacji na rynku pracy, nizsze niz

w poprzednich latach oprocentowanie kredytéw hipotecznych.

W 2014 r. — w przeciwienstwie do 2013 r. — eksport netto miat ujemny wktad do wzrostu PKB, co
wynikalo z wyraznego przyspieszenia importu przy stabilizacji dynamiki eksportu. Do wzrostu
dynamiki importu przyczynialo si¢ ozywienie popytu krajowego. Z kolei wzrost eksportu byl
ograniczany przez utrzymujaca si¢ niekorzystna koniunkture w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym
niski wzrost PKB w strefie euro, istotne spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej w Rosji i recesje na

Ukrainie.

Wykres 13 Wkiady do wzrostu wartosci dodanej brutto Wykres 14 Wkiady do wzrostu wartosci dodanej brutto

w latach 2004-2014 (dane roczne) w latach 2010-2014 (dane kwartalne)
proe. == Przemyst == Budownictwo proc. == Przemyst == Budownictwo
10 - - 10 10 X S . 10
Ustugi rynkowe i rolnictwo == Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo == Ustugi nierynkowe
—Wartos¢ dodana ogotem —Wartos$¢ dodana ogétem
8 8 8 8
6 6 6 6

4 4 4 4
- al B I |

2 L2 2 | 2

T1HHHT
, H .. =N, . Ill.-l'l 0
: ' 2 2 : 2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 10q1 11q1 12q1 13q1 14q1

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP. Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Dynamika wartosci dodanej brutto zwiekszyla sie z 1,8% r/r w 2013 r. do 3,2% r/r w 2014 r. Na wzrost
dynamiki warto$ci dodanej brutto ztozylo sie przyspieszenie wzrostu wartosci dodanej we wszystkich

sektorach, w tym w najwiekszym stopniu w przemysle.

Tabela 2 PKB i popyt krajowy w latach 2008-2014

2 Do przyspieszenia wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate przedsigbiorstw w I kw. 2014 r. przyczynity si¢ takze czynniki
jednorazowe — przejsciowe przywrdcenie mozliwosci petnego odliczenia podatku VAT od zakupu aut z homologacja ciezarowa
oraz korzystne warunki pogodowe.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Roczna dynamika PKB i jego sktadowych w cenach statych (w proc.)
(0]

PKB 3,9 2,6 3,7 4,8 1,8 1,7 34 3,5 3,6 3,3 33
Popyt krajowy 50 -03 42 38 04 04 49 36 61 51 50

Spozycie 59 3,5 2,8 1,7 0,7 1,4 34 2,5 3,7 3,6 3,8
inj)ll)v(:riiz:li:lne 6,1 3,3 2,5 3,0 1,0 1,2 3,1 3,0 3,0 3,2 3,0

Akumulacja 22 127 97 122 43 35 114 109 181 114 80

émljliﬁ:izlzmtm ne 83 19 04 93 -5 11 92 11,4 87 92 86
Eksport 70 63 129 79 43 48 57 76 60 36 56
Import 94 124 140 55 06 18 91 80 11,7 74 95

Udzial  eksportu
netto we wzrosScie -1,2 2,9 -0,5 0,9 2,1 1,3 -1,4 0,0 -2,3 -1,6 -1,5
PKB w pkt proc.
PKB 100,0 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 -
Popyt krajowy 1049 1008 101,8 101,8 1002 981 985 -

Spozycie 806 805 808 795 796 790 783 -
inj}‘f:’fizfli:me 61,1 608 606 605 606 60,0 592 -

Akumulacja 243 202 210 222 206 191 202 -

éml;lﬂ‘::zlzmtt" na 26 211 198 203 194 188 195 -
Eksport 38,3 376 40,5 431 451 461 469 -
Import 432 383 423 449 453 442 454 -

Eksport netto 49 08 -18 -18 02 19 15 -

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Zalacznik 3. Ceny towarow 1 uslug

konsumpcyjnych

W 2014 r. $rednioroczna dynamika wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI) wyniosta
0,0%, ksztattujac sie ponizej celu inflacyjnego NBP okreslonego na poziomie 2,5% +/- 1 pkt proc.
(Wykres 15, Wykres 16). Dynamika cen byta nizsza niz w poprzednim roku, a takze wyraznie nizsza
od prognoz formutowanych w poprzednim roku. W najwiekszym stopniu za obniZenie si¢ inflagji
w 2014 roku — w tym za jej spadek ponizej zera w II potowie ub.r. — odpowiadaly czynniki
o charakterze zewnetrznym, w szczegolnosci spadek cen surowcdw na rynkach swiatowych. Niskiej
dynamice cen sprzyjata takze niska inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki oraz wcigz ograniczona

presja popytowa w krajowej gospodarce (Wykres 16).

Wykres 15 Roczne tempo zmian cen towardw i ustug Wykres 16 Wskazniki inflacji bazowej w latach 2004-2014
konsumpcyjnych na tle celu inflacyjnego w latach 2004-2014 (r/r)
proc. proc. —CPI po wylaczeniu cen administrowanych

6 6 6 —CPI po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych
—CPI —Cel inflacyjny 15% $rednia obcieta

N F A,

N
|
—

>

D
-

W \ 2 2 j 2
v VV
0 0 0 0
2 2 2 2
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1
Zrodto: Dane GUS. Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

W 2014 r. w kierunku spadku dynamiki cen oddziatywat przede wszystkim spadek cen zywnosci. Do
obnizenia cen produktéw zywnosciowych przyczynita sie wysoka podaz giéwnych surowcow
rolnych zwiazana z korzystnymi uwarunkowaniami agrometeorologicznymi w kraju i na $wiecie oraz
wprowadzenie ograniczen w wymianie handlowej z Rosja w styczniu i sierpniu 2014 r. Do spadku
inflacji przyczynilo sie takze w duzym stopniu dalsze obnizanie sie cen energii wynikajace ze spadku
cen energii elektrycznej oraz cen paliw, ze wzgledu na obniZenie cen surowcéw, w tym silny spadek
cen ropy naftowej. Ograniczajaco na inflacje oddzialywat takze spadek cen towaréw oraz
spowolnienie wzrostu cen ustug nastepujace w warunkach niskiej inflacji za granica oraz
utrzymywania sie umiarkowanego wzrostu gospodarczego w kraju. Obnizeniu dynamiki cen
towarow i ustug konsumpcyjnych sprzyjato takze pogtebienie spadku cen produkcji sprzedanej
przemystu, zwiazane ze spadkiem cen surowcdéw na rynkach swiatowych. W kierunku zmniejszenia
skali spadku inflacji oddziatywato natomiast istotne obnizenie stép procentowych NBP dokonane
w poprzednich latach. Spadek inflacji CPI hamowany byt réwniez przez wprowadzone w 2014 r.
podwyzki stawek podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe i spirytusowe oraz wzrost niektérych
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cen administrowanych (wynikajacy z podwyzek taryf na gaz ziemny i energie cieplng). Ponadto,
w II polowie roku wptyw spadkow cen surowcow na rynkach $wiatowych na inflacje CPI byt
ograniczany przez istotne ostabienie zlotego wzgledem dolara amerykanskiego.

Wskaznik cen towaréow i ustug konsumpcyjnych odzwierciedla ksztattowanie sie cen czterech
gléwnych kategorii ddébr (tj. zywnosci i napojow bezalkoholowych, energii, towaréw oraz ustug;
Wykres 17, Wykres 18). W szczegélowym ujeciu ceny poszczegélnych kategorii dobr w 2014 r.
ksztattowaty sie nastepujaco’:

m Ceny zywnos$ci i napojow bezalkoholowych obnizyly sie o 0,9% r/r, a ich wklad do zmian
dynamiki $redniorocznego wskaznika CPI wynidst -0,2 pkt proc. Do spadku cen tej kategorii

przyczynil si¢ przede wszystkim:

e obnizenie cen cukru (zwigzane z spadkiem cen cukru na rynkach $wiatowych oraz wysoka
podaza cukru krajowego);

e spadek cen owocdw i warzyw (zwigzany z ich wysokimi zbiorami w kraju i zagranicg
wynikajacymi z korzystnych warunkow agrometeorologicznych oraz z wprowadzonym w
sierpniu 2014 r. rosyjskim embargiem na import towaréw rolno-spozywczych z krajéow UE, w
tym
z Polski);

e obnizenie cen migsa (zwigzane z wprowadzonym pod koniec stycznia 2014 r. rosyjskim

embargiem na import wieprzowiny z Polski).

m Ceny energii obnizyly sie o 1,0% 1/, a ich wklad do zmian dynamiki sredniorocznego wskaznika

CPI wynidst -0,2 pkt proc. Na spadek cen energii ztozyly sie:

e spadek cen paliw, szczegdlnie silny w II potowie roku (zwigzany ze spadkiem cen ropy
naftowej na $wiatowych rynkach surowcowych);

e obnizki cen energii elektrycznej (zwigzane z obnizeniem taryf od stycznia 2014 r. w reakcji na
obnizenie sie cen surowcow energetycznych w poprzednich latach);

e nieznaczna obnizka cen opalu w II potowie roku (zwigzana ze spadkiem cen wegla na

rynkach swiatowych przy niskim popycie na opat w warunkach fagodnej zimy).

m Ceny towaréw spadty o 0,2% r/r, przyczyniajac si¢ do obnizenia sie dynamiki $redniorocznego
wskaznika CPI o 0,1 pkt proc. Do obnizZenia si¢ cen towaréw przyczynilo sie przede wszystkim
dalszy — utrzymujacy sie od 2002 roku'* — spadek cen odziezy i obuwia®.

m Ceny ustug wzrosty o 1,6% 1/r, a ich wktad do Sredniorocznej inflacji CPI wynidst 0,4 pkt proc.

Wzrost cen dotyczyl wigkszosci gléwnych kategorii ustug i nastepowal w warunkach

13 Kategorie zostalty wymienione w kolejnoéci odpowiadajacej ich wktadom do zmian wskaznika CPI ogétem w 2014 r., od
kategorii o najwiekszym ujemnym wktadzie, do kategorii o najwyzszym dodatnim wktadzie.

14 Dynamika cen kategorii odziez i obuwie jest ujemna od stycznia 2002 r., z wyjatkiem maja i czerwca 2011 r.

15 W kierunku spadku cen towaréw oddziatywat réwniez — chociaz w mniejszym stopniu — spadek cen artykutéw medyczno-
farmaceutycznych (wynikajacy w znacznym stopniu z promocji cenowych na leki OTC, a takze zmian na liscie lekow
refundowanych) oraz spadek cen pojazddéw, czesci i akcesoriéw do pojazddw.
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utrzymujacego sie umiarkowanego tempa wzrostu gospodarczego przy wzroscie zatrudnienia

i wynagrodzen's.

Wykres 17 Roczne tempo zmian cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych, energii*, towaréw i ustug w latach 2004-
2014

proc. ==Zywno$é i napoje bezalkoholowe =——Energia Ustugi =——Towary
12 4 r12

10 A 10

-4 T T T
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1

Wykres 18 Roczne tempo zmian cen konsumpcyjnych
i wktad gtéwnych kategorii cen do CPI w latach 2004-2014

proc. mmZywno$é i napoje bezalkoholowe Energia mmTowary mmUstugi —CPI
6 6

-2
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

* Kategoria energia obejmuje noéniki energii (energia elektryczna i cieplna,
gaz oraz opal) oraz paliwa silnikowe (do prywatnych Srodkéw
transportu); kategoria towary nie obejmuje Zywnosci i napojow
bezalkoholowych oraz energii.

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

16 W 2014 r. wzrosty ceny ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania, ceny ustug w zakresie rekreagji i kultury, restauracji i

hoteli, ustug medycznych oraz ceny facznosci.

Narodowy Bank Polski

Poz. 405



Monitor Polski —34 - Poz. 405

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2014

Tabela 3 Roczne tempo zmian cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz wktad gtéwnych grup do CPI

Tempo zmian (r/r, w proc.)

2014 $rednio
VI VIl VI w roku
CPI 1000 05 07 07 03 02 03 -02 03 03 -06 -06 -10 0,0
Inflacja bazowa 574 04 09 11 08 08 10 04 05 07 02 04 05 0,6
Towary 295 01 01 00 -1 01 01 -03 -04 02 03 05 -06 0,2
276 1,0 20 22 17 17 22 12 15 16 07 14 16 1,6
Zywnos’c’ i napoje bezalkoholowe 24,6 1,6 1,6 1,2 0,3 -0,8 -0,9 -1,7 2,1 -2,0 2,2 -2,5 -3,2 -0,9
Mieso 65 05 08 05 06 02 03 -07 -1 28 28 28 29 11
Warzywa 24 113 106 63 23 86 44 99 128 -84 96 90 -132  -38
Owoce 13 03 01 56 34 08 78 94 -102 42 -3 32 35 2,6
Przetworzona 136 06 06 07 01 04 02 00 02 06 -08 -2 -5 01
Nieprzetworzona 1,0 28 29 18 06 22 22 37 45 39 -39 40 52 18
Energia 182 08 11 13 -13 01 -04 00 02 -1 -0 -4 29 1,0
Noéniki energii 128 02 02 02 02 03 04 05 04 04 04 02 01 01
Paliwa 54 23 31 38 38 04 06 -0 -9 -47 41 53 -102 -34
Zywnos’c’ i napoje bezalkoholowe 24,6 1,6 1,6 1,2 0,3 -0,8 -0,9 -1,7 2,1 -2,0 2,2 -2,5 -3,2 -0,9
gi‘g[‘l’i’j;le“hd"we iy 66 34 36 37 39 39 40 40 38 36 36 36 35 3,7
Odziez i obuwie 50 50 47 43 44 46 47 49 51 47 46 46 50 47
E:ﬁ;?wa“‘e mieszkaniainosniki o, ;o5 55 5, 5 2 9 07 07 07 06 06 05 24
m{gﬁ::j::;fe‘g‘::;kgz:: 46 03 00 01 03 01 -1 -1 02 -02 00 02 02 -01
Zdrowie 50 04 03 03 02 03 03 00 00 07 07 07 -06 02
Transport 9,2 -1,5 -1,8 2,7 2,1 -0,1 -0,6 -1,0 -1,5 -3,2 -3,0 -3,7 -6,5 -2,3
Lacznosé 54 78 32 03 -7 A1 13 26 39 40 04 30 30 03
Rekreacja i kultura 64 30 28 19 03 03 07 07 09 00 01 06 13 1,1
Edukacja 12 62 62 63 -63 63 60 -60 -60 12 13 13 13 3,7
Restauracje i hotele 46 15 15 16 16 15 14 13 13 14 13 13 13 14
Inne towary i ustugi 5,5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,5 -0,4 -0,2
Wkiad do CPI (w pkt proc.)
2014 $rednio
VI VIl VI w roku
CPI 1000 05 07 07 03 02 03 -02 03 03 06 -06 -0 0,0
Inflacja bazowa 574 02 05 06 04 04 06 02 03 04 01 02 03 04
Towary 295 00 00 00 00 00 00 -01 -01 -01 01 -02 -02 -0,1
Ustugi 76 03 05 06 05 05 06 03 04 04 02 04 04 04
Zywnoéc’ i napoje bezalkoholowe 24,6 04 0,4 0,3 0,1 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,8 -0,2
Mieso 65 00 00 00 00 00 00 00 01 02 02 02 -02 01
Warzywa 24 03 03 02 01 02 01 02 03 -02 02 02 -03 01
Owoce 13 00 00 01 00 00 01 -1 01 01 00 00 00 0,0
Przetworzona 136 01 01 01 00 01 00 00 00 01 -01 -02 -02 0,0
Nieprzetworzona 11,0 0,3 0,3 0,2 0,1 -0,3 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -04 -04 -0,6 -0,2
Energia 182 02 02 02 02 00 01 00 00 02 -02 -03 -05 0,2
Noéniki energii 28 00 00 00 00 00 00 01 01 01 00 00 00 0,0
Paliwa 54 01 02 02 02 00 00 01 01 03 -02 03 -05 0,2
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 24,6 0,4 0,4 0,3 0,1 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,8 -0,2
g;‘g:i’s‘:lek"h“l"we Ay 66 02 02 02 03 03 03 03 02 02 02 02 02 02
Odziez i obuwie 50 03 02 02 02 02 02 02 03 02 02 02 -03 03
E:ey:;‘i’wa“‘e mieszkania i nosniki ;0 o5 05 05 04 04 02 02 02 01 01 o1 03
I";’;‘;"ws:;:'e‘:e“;‘::;k;:: 46 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0
Zdrowie 52 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0
Transport 92 01 02 02 02 00 01 01 01 03 -03 -03 -06 0,2
Lacznosé 54 04 02 00 01 -1 01 01 02 02 00 02 02 0,0
Rekreacja i kultura 64 02 02 01 00 00 00 00 01 00 00 00 01 01
Edukacja 2 01 01 -1 -1 01 01 -01 -01 00 00 00 00 0,0
Restauracje i hotele 46 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01l 01
Inne towary i ustugi 5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

W 2014 r. deficyt na rachunku obrotéw biezacych pozostat relatywnie niski i wyniést 1,4% PKB
(wobec deficytu 1,3% PKB w 2013 r., Wykres 19, Wykres 20). Przyczynit si¢ do tego gtéwnie niski
— w porédwnaniu do wieloletniej $redniej — deficyt obrotéw towarowych i wysoka nadwyzka na
rachunku ustug (taczne saldo handlowe pozostato dodatnie). Podobnie jak w poprzednim roku, o
utrzymaniu ujemnego salda na rachunku obrotow biezacych zadecydowaty natomiast dochody
zagranicznych inwestoréow bezposrednich i portfelowych odzwierciedlone w deficycie dochodow
pierwotnych?.

Wykres 19 Saldo obrotéw biezacych w latach 2004-2014 (mld Wykres 20 Saldo obrotéw biezacych i kapitalowych w relacji

EUR) do PKB w latach 2005-2014 (4 kwartaty kroczaco)
proc. PKBi Saldo dochodéw wtérnych mmm Saldo obrotéw towarowych
mid EUR . . 6 mmm Saldo dochodow pierwotnych mmm Saldo ustug
Saldo dochodéw wtomych 3 3
mmm Saldo obrotéw towarowych ——Rachunek biezacy ==-Rachunek biezacy i kapitalgwy

= Saldo ustug
mmm Saldo dochodéw pierwotnych

) e
= =3aldo obrotow \eiacyc 1 P Y h B I
: "“3 T ITHTHLL
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Zr6dto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP i GUS.

W 2014 r. na rachunku obrotéw towarowych wystapil niewielki deficyt, co bylo zwigzane
Z Pprzyspieszeniem wzrostu importu w warunkach przyspieszenia wzrostu popytu krajowego.
W kierunku ograniczenia dynamiki importu oddziatywal spadek cen importu, czesciowo zwigzany ze
spadkiem cen surowcdéw. Wzrost eksportu pozostat umiarkowany, do czego przyczynilo sie wyrazne

pogorszenie koniunktury w Rosji i recesja na Ukrainie.

Deficyt na rachunku dochodéw pierwotnych w 2014 r. utrzymat sie na zblizonym do poprzedniego
roku poziomie, co — podobnie jak w poprzednich latach — bylo gtéwnie zwigzane z dobra sytuacja
polskich przedsiebiorstw, ktéra przekiadata si¢ na wysokie dochody zagranicznych inwestoréw
bezposrednich.

W 2014 r. saldo na rachunku kapitalowym wzrosto (do 2,5% PKB wobec 2,3% w 2013 r.), co byto

zwiazane ze zwigkszeniem naptywu $rodkéw Unii Europejskiej przeznaczonych na inwestycje

17 Poczawszy od 30 wrzeénia 2014 r. NBP publikuje dane bilansu ptatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
zestawione na podstawie wytycznych zawartych w podreczniku do bilansu ptatniczego BPM6. Wiecej informacji na temat
nowego sposobu prezentacji danych mozna znalez¢ na stronie NBP:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2014/info-ds.html.
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infrastrukturalne. W efekcie, faczna relacja salda na rachunku obrotéw biezacych i kapitatowych do

PKB pozostala dodatnia i najwyzsza w historii.

Tabela 4 Bilans ptatniczy (w mln EUR) w latach 2004-2014

Bilans platniczy 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rachunek biezacy 411017 6276 -10857 -19 616 -23 760 -12 244 20263 -19398 -13 697 -5148 -5 762
Saldo obrotéw towarowych 6451 -4304 7709 -16168 22850 7302 -10396 -12451 7146 635 -1629
Saldo uslug 1388 1998 2046 5368 5097 5040 3324 5186 6209 7910 9063
Saldo dochodéw pierwotnych 6515 -4155 -5754 9583 -6898 -9005 -13146 -12891 -12635 -13266 -12 812
Saldo dochodéw wtérnych 561 185 551 767 891 977 45 758  -125 427  -384
Rachunek kapitatowy 955 786 1666 3418 4067 5080 6446 7254 8549 9006 10036
Rachunek finansowy 5919 5700 -8496 -18239 -28402 -14089 22610 -19 686 -8746 -5292 -2618
akltr;xgstycie bezposrednie: 1711 3394 8444 5411 2958 4369 7051 3412 1055 -2502 3940
v ag‘;,‘x?t"cie bezpoérednie: 11170 8930 17021 18253 9718 10110 13356 13274 5634 70 10479

Inwestycje portfelowe: aktywa 1053 2006 3682 4604 -1700 1035 616 -610 340 1650 4100
Inwestycje portfelowe: pasywa 8487 11797 1484 23 -3656 11302 21885 11730 15635 1688 2881
Pozostale inwestycje: aktywa 9629 2179 3194 1324 -4080 -3859 2281 2716 1716 262 1737
Pozostale inwestycje: pasywa  -813 -1129 7890 22182 17835 5936 9634 5014 -2812 3146 -493

Pochodne instrumenty
e -154 -138 549 1456 744 1301 821 119 -2133 -552 16
Oficjalne aktywa rezerwowe 686 6457 2030 9378 -2427 10413 11496 4695 8733 754 456

Saldo btedow i opuszczen 4143 -210 695 2041 -8709 -6925 -8793 -7542 -3598 -9150 -6892
Zrédlo: Dane NBP.

W 2014 r. nastepowal naptyw netto kapitalu zagranicznego do Polski, cho¢ jego skala zmniejszyta sie
w porownaniu z 2013 r., co jest odzwierciedlone w zmniejszeniu deficytu na rachunku finansowym. Z
jednej strony zwiekszyl sie¢ naptyw kapitatu zagranicznego do Polski, przede wszystkim w postaci
inwestycji bezposrednich, wérdd ktdrych najwieksza czes¢ stanowily reinwestowane zyski. Z drugiej
strony zwiekszyl sie odptyw kapitatu z Polski ze wzgledu na istotny wzrost polskich inwestycji
bezposrednich za granica, gtéwnie w formie inwestycji w akgje i inne formy udziatléw kapitatowych.
Wazrést takze — cho¢ mniejszym stopniu — odptyw polskiego kapitatu portfelowego za granice, do
czego przyczynil sie wzrost inwestycji funduszy inwestycyjnych i emerytalnych w aktywa

zagraniczne.

W 2014 r. cze$¢ wskaznikdw obrazujacych nieréwnowage zewnetrzna polskiej gospodarki poprawita
sie wobec 2013 r. (Tabela 5). W szczegélnosci obnizylo sie zadluzenie zagraniczne oraz

miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w relacji do PKB.

18 W przypadku rachunku finansowego prezentowane wielkosci powinny by¢ interpretowane nastepujaco: dodatnia (ujemna)
wielkosci inwestycji rezydentéw za granica (pozycje: inwestycje bezposrednie: aktywa, inwestycje portfelowe: aktywa,
pozostate inwestycje: aktywa, oficjalne aktywa rezerwowe) oznacza zwiekszenie (zmniejszenie) polskich aktywdéw za granicg. Z
kolei dodatnia (ujemna) wartos$¢ inwestycji nierezydentéw w Polsce (pozycje: inwestycje bezposrednie: pasywa, inwestycje
portfelowe: pasywa, pozostate inwestycje: pasywa) oznacza zwigkszenie (zmniejszenie) polskich zobowiazan wobec zagranicy.
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Tabela 5 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej w latach 2004-2014
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Saldo obrotéw biezacych/PKB (%) -5,4 -2,6 -4,0 -6,2 -6,5 -3,9 -5,6 -5,2 -3,6 -1,3 -1,4

Saldo obrotow biezacych i kapitatowych/PKB
(%)
Saldo obrotéw towarowych/PKB (%) -3,1 -1,8 -2,8 -5,1 -6,3 2,3 -2,9 -3,4 -1,9 0,2 -0,4

-4,9 -2,2 -3,4 -5,2 -5,4 -2,3 -3,8 -3,3 -1,3 1,0 1,0

Saldo obrotéw towarowych i ustug/PKB (%) -2,5 -0,9 2,1 -3,4 -4,9 -0,7 -2,0 -2,0 -0,2 2,2 1,8

Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesiacach
importu towaréw i uslug

Zadluzenie zagraniczne/PKB (%) 464 459 472 50,5 479 61,7 66,2 67,5 72,8 71,3 70,8

43 49 4,0 4,1 3,4 55 55 54 57 53 53

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto/PKB (%)
Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS i NBP.

-45,4 -439 -46,0 -521 473 -609 -658 -59,5 -67,7 -70,1 -66,7

Niski deficyt na rachunku obrotéw biezacych oraz zmniejszenie sie zadluzenia zagranicznego
w 2014 r. sprzyjatly wzglednej stabilizacji kursu zlotego. W I potowie 2014 r. kontynuowana byta
stopniowa aprecjacja efektywnego kursu zlotego, natomiast w II potowie 2014 r. ztoty nieznacznie sie
ostabil, cho¢ pozostat nieco mocniejszy niz w poprzednim roku (Wykres 21, Wykres 22). Na zmiany
nominalnego kursu zlotego wplywaty takze czynniki zewnetrzne — dywergencja polityki pienigznej
gléwnych bankéw centralnych oraz zmiany percepgji ryzyka na rynkach finansowych. W II polowie
roku zltoty — podobnie jak euro i waluty gospodarek rozwijajacych sie — ostabial si¢ wobec dolara
amerykanskiego, do czego przyczynilo si¢ zakoriczenie zakupu aktywdéw finansowych przez Rezerwe
Federalng oraz oczekiwania na rozpoczecie cyklu podnoszenia stdp procentowych w Stanach
Zjednoczonych w 2015 r. Dodatkowo, wzrost awersji do ryzyka pod koniec 2014 r., zwiazany
z konfliktem na Bliskim Wschodzie i eskalacja kryzysu rosyjsko-ukrainskiego oraz obawami o wptyw
silnego spadku cen ropy na perspektywy gospodarcze krajow eksportujacych ten surowiec,

spowodowat deprecjacje walut wielu krajow rozwijajacych sie.

Wykres 21 Nominalny kurs zlotego wzgledem gtéwnych Wykres 22 Realny i nominalny efektywny kurs walutowy w

walut w latach 2012-2014 latach 2008-2014
120 1 CHF/PLN —USD/PLN —EUR/PLN [ 120 120 REER deflowany CP! 120
——REER deflowany PP|
—NEER
110 A 110
110 10
100 100
100 100
90 90
90 90
80 - - 80
80 T T 80 70 70
12m1 12m6 12m12 13m6 13m12 14m6 14m12 08mt  09m1  10m1  1imi  12m1  13m1  14mi
Zrédto: Dane Bloomberg. Zrbdto: Dane Eurostat, OECD, Reuters, obliczenia NBP.
Wzrost oznacza aprecjacje. Wzrost oznacza aprecjacje.
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Zalacznik 5. Pieniadz i kredyt

W 2014 r. przyrost akgji kredytowej nieznacznie przyspieszyl wobec 2013 r., pozostajac jednak na
umiarkowanym poziomie. Roczny wzrost zadluzenia podmiotéw niemonetarnych w 2014 r. wynidst
6,3%, wobec 4,0% w roku poprzednim .20, Przyrost akcji kredytowej w 2014 r. nastepowal
w warunkach szybszego niz w poprzednim roku wzrostu gospodarczego, w tym relatywnie
szybkiego wzrostu popytu inwestycyjnego, ktoremu towarzyszylo ztagodzenie polityki kredytowej

bankéw w wiekszosci segmentow rynku kredytowego oraz obnizenie oprocentowania kredytow.

W 2014 r. przyspieszyt wzrost akcji kredytowej w sektorze przedsiebiorstw. Stopniowemu wzrostowi
dynamiki kredytéw inwestycyjnych towarzyszyto istotne przyspieszenie wzrostu kredytéw biezacych
(Wykres 23)?1. Akcja kredytowa dla przedsiebiorstw byta wspierana przez istotne ztagodzenie polityki
kredytowej bankow - szczegdlnie silne w segmencie kredytéw biezacych — oraz nizsze niz
w poprzednim roku oprocentowanie kredytéw?. Wzrostowi akcji kredytowej dla przedsiebiorstw
sprzyjat réwniez szybki wzrost popytu inwestycyjnego firm.

Wykres 23 Dynamika kredytéw inwestycyjnych i biezacych Wykres 24 Dynamika kredytéw konsumpcyjnych i

dla przedsiebiorstw w latach 2008-2014 mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w latach 2008
2014
proc. Roczna dynamika kredytéw o charakterze inwestycyjnym p“;c‘ Roczna dynamika kredytéw mieszkaniowych 0
40 40 7 7
—Roczna dynamika kredytéw o charakterze biezagcym —Roczna dynamika kredytéw konsumpcyjnych
60 60
30 30
50 —+ 50
20 20
40 40
10 10 30 30
20 20
0 0
10 10
-10 10
0 0
-20 -20 -10 -10
08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1 14m1 08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1 14m1
Zrédto: Dane NBP. Zrédto: Dane NBP.

19 Omawiane w tym rozdziale dynamiki odnosza si¢ do zmian transakcyjnych. Zadiuzenie podmiotéw niemonetarnych
obejmuje zadluzenie gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych, przedsiebiorstw, instytucji
niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen
spotecznych.

2 Podane dynamiki to roczne dynamiki kredytow dla sektora prywatnego z grudnia 2013 i 2014 r.

21 Sredniomiesigczna dynamika kredytéw biezacych dla przedsiebiorstw w 2014 r. wyniosta 3% r/r wobec $redniomiesigcznego
spadku w roku 2013 o 1,64%, natomiast kredytow inwestycyjnych wyniosta 5,4% r/r wobec 2,4%.

2 Oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw byto nizsze o 0,9 pkt proc. w grudniu 2014 r. wzgledem poziomu z grudnia
2013 1.
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W segmencie kredytéw dla gospodarstw domowych w 2014 r. utrzymywat sie stabilny wzrost akgji
kredytowej — zaréwno w odniesieniu do kredytdéw na cele mieszkaniowe, jak i kredytow

konsumpcyjnych (Wykres 24) 2,

W kierunku wzrostu dynamiki kredytu konsumpcyjnego oddziatywalo dalsze wyrazne tagodzenie
kryteriéw udzielania tych kredytdw, a takze spadek ich oprocentowania, wynikajacy z redukcji marz
przez banki oraz obniZzenia stop procentowych NBP, w tym silnego obnizZenia stopy lombardowej
w pazdzierniku ub.r.2¢. Ograniczajaco na dynamike kredytéw konsumpcyjnych mégt natomiast

oddziatywa¢ deklarowany przez banki relatywnie stabszy wzrost popytu na kredyt?.

Z kolei w segmencie kredytdéw mieszkaniowych wzrost akcji kredytowej byl wspierany przez
korzystna sytuacje na rynku pracy oraz nizsze niz w poprzednim roku oprocentowanie kredytu.
W kierunku spadku dynamiki kredytéw mieszkaniowych oddziatywato natomiast zaostrzenie przez
banki zaréwno kryteriow, jak i warunkéw kredytowych wynikajace z wdrozenia zaleceni

Rekomendacji S w zakresie zwiekszenia wysokosci wkiadu wlasnego przy zaciaganiu takich

.
kredytow.
Wykres 25 Dynamika M1 i M3 w latach 2008-2014 Wykres 26 Dynamika depozytéw  przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych zaliczanych do M3 w latach 2008-
2014
proc. Roczna dynamika M1 p;;:' Roczna dynamika depozytéw gospodarstw domowych
30 —Roczna dynamika M3 30 —Roczna dynamika depozytoéw przedsigbiorstw
25 25
30 30
20 20
20 - F20
15 1
104 10 10 L 10
5 5
0 0
0 0
5 5 -10 10
08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1 14m1 08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1 14m1
Zrédto: Dane NBP. Zrodto: Dane NBP.

W 2014 r. wzrosta dynamika podazy szerokiego pienigdza M3 (Wykres 25)%. Wzrost M3 przyspieszyt
w szczegdlnosci w drugiej polowie roku, do czego przyczynil sie gléwnie szybszy przyrost
depozytow gospodarstw domowych. Wzrost depozytéow dla przedsiebiorstw w 2014 r. ustabilizowat
sie¢ na umiarkowanym poziomie, co bylo zwigzane z utrzymywaniem sie dobrej sytuacji finansowej
przedsiebiorstw. Z kolei przyspieszeniu wzrostu depozytéw gospodarstw domowych sprzyjata
poprawa sytuacji na rynku pracy (Wykres 26). Wzrostowi depozytéw gospodarstw domowych

w drugiej potowie roku towarzyszyto spowolnienie wzrostu bardziej ryzykownych sktadnikow

2 Sredniomiesigczne tempo wzrostu kredytow konsumpcyjnych w 2014 r. wyniosto 5,8% r/r wobec 1,3% w roku poprzednim,
natomiast kredytow mieszkaniowych 4,1% r/r wobec 3,9%.

2 ObnizZenie marz przez banki spowodowalo redukcje oprocentowanie kredytdw konsumpcyjnych dla gospodarstw
domowych z 13,6% w czerwcu do 12,5% we wrzes$niu ub.r. Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych nie moze przekroczy¢
czterokrotnosci stopy lombardowej NBP.

25 Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. II kwartat 2014 r., NBP.
26 Wzrost agregatu M3 w ujeciu transakcyjnym wynidst 7,9% (grudzien 2014 r. wobec grudnia 2013 r.)
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aktywéw gospodarstw domowych, co moglo by¢ zwigzane ze zwiekszona zmiennoscig cen na

rynkach finansowych.

Dynamika agregatu M1 w 2014 r. obnizyta sie (Wykres 25)?”. Spadek dynamiki tego agregatu wynikat
przede wszystkim ze zmiany struktury terminowej depozytéw przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych w pierwszej polowie roku — wolniejszego przyrostu srodkéw lokowanych na depozytach

biezacych przy silniejszym wzroscie depozytdw terminowych.

% Sredniomiesieczna dynamika agregatu M1 wyniosta 10% r/r wobec 12,4% w 2013 r.
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Zalacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 stycznia 2014 r.

W trakcie posiedzenia czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontek$cie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Omawiajac ksztattowanie sie aktywnosci gospodarczej za granica, wskazywano, ze koniunktura na
$wiecie stopniowo poprawia sie. Cztonkowie Rady podkreslali, ze skala poprawy pozostaje
zrdznicowana, jednak zrdéznicowanie to jest inne niz w poprzednich latach. W krajach rozwinietych
pojawily sie sygnaly wyraznego ozywienia wzrostu gospodarczego. Z kolei w krajach wschodzacych
wzrost gospodarczy ksztattuje sie na niskim — jak na te kraje — poziomie.

W Stanach Zjednoczonych wyrazne przyspieszenie wzrostu gospodarczego oraz obniZenie sie stopy
bezrobocia (czgSciowo na skutek spadku liczby aktywnych zawodowo) sklonily Rezerwe Federalna
do rozpoczecia zmniejszania skali fagodzenia ilosciowego. Jednoczesnie wydtuzono sugerowany
horyzont utrzymywania stép procentowych blisko zera. Z kolei w strefie euro nastroje podmiotéw
gospodarczych poprawily sie. Poprawie tej nie towarzyszylo jednak dotychczas znaczace ozywienie
wzrostu gospodarczego. W zwiazku z przewidywanym brakiem presji popytowej Europejski Bank
Centralny podtrzymat zapowiedz utrzymania stop procentowych na biezacym lub nizszym poziomie.
Cze$¢ czlonkéw Rady zwracata w tym kontekscie uwage na wciaz trudna sytuacje europejskiego
sektora bankowego. Wskazywali oni, Ze wplywajac negatywnie na dynamike kredytu w strefie euro
ogranicza ona wzrost PKB w tym regionie. Rownoczesnie podkreslano, ze sytuacja gospodarcza w
Niemczech — bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski — pozostaje korzystna na tle
pozostatych krajow strefy euro. Wskazywano na poprawe koniunktury w innych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, réwniez silnie powiagzanych z gospodarka niemiecka. Zwracano jednak
uwage, ze prognozy nie wskazuja jednoznacznie na dalsze znaczace ozywienie wzrostu

gospodarczego w Niemczech.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu polskiej gospodarki wskazywano rowniez, ze inflacja na $wiecie
ksztattuje sie na niskim poziomie. Sprzyja temu umiarkowana aktywnos¢ gospodarcza i stabilizacja
cen surowcoOw na rynkach miedzynarodowych, w szczegdlnosci energetycznych, ktdrej sprzyjaja
zmiany strukturalne na rynku ropy naftowej i gazu ziemnego. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze

nalezy oczekiwac stabilizacji lub spadku cen surowcéw w najblizszych latach.

Omawiajac sytuacje na rynkach finansowych, czes¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze decyzja
Rezerwy Federalnej o zmniejszeniu skali tagodzenia iloSciowego w Stanach Zjednoczonych

przyczynila sie do niewielkiego wzrostu zmiennoSci cen aktywéw na niektérych rynkach
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wschodzacych. Czionkowie ci wskazywali przy tym, Ze ceny polskich aktywoéw pozostaty stabilne, co

moze Swiadczy¢ o pozytywnej ocenie przez inwestoréw fundamentéw polskiej gospodarki.

Odnoszac sie do krajowej aktywnosci gospodarczej, niektoérzy cztonkowie Rady byli zdania, ze
ozywienie aktywnos$ci w kolejnych kwartatach bedzie wyrazne i moze stosunkowo szybko domkna¢
luke popytowa. Czes¢ cztonkdéw Rady wskazywata na przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej i
produkcji przemyslowej (po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych), a takze
ograniczenie spadku produkcji budowlano-montazowej. Cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage,
ze waznym czynnikiem wplywajacym na dynamike PKB w 2014 r. i w kolejnych latach bedzie ksztatt
polityki fiskalnej. Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze w nadchodzacych latach istnieje pewne
ryzyko poluzowania dyscypliny ptacowej w sferze budzetowej. Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze
— biorac pod uwage utrzymanie wobec Polski procedury nadmiernego deficytu — wzrost dynamiki
wydatkow publicznych w kolejnych latach jest mato prawdopodobny. Wskazywano w szczegdlnosci
na ryzyko zmniejszenia naptywu $rodkéw unijnych w przypadku braku kontynuacji dziatan

majacych na celu dalsze ograniczenie nierownowagi sektora finanséw publicznych.

Omawiajac mozliwa strukture wzrostu PKB w Polsce w kolejnych kwartatach niektérzy cztonkowie
Rady podkreslali, ze cho¢ istotnym wsparciem dla krajowego eksportu jest wysoka konkurencyjnosé
cenowa polskich firm, to mozna oczekiwa¢ zmniejszenia wktadu eksportu netto do wzrostu PKB ze
wzgledu na przyspieszenie popytu konsumpcyjnego oraz wzrost dynamiki naktadéw brutto na

$rodki trwale.

Czes¢ cztonkow Rady zwracata w szczegdlnosci uwage, ze pobudzenie popytu krajowego moze by¢
sygnalizowane przez poprawe prognoz przedsiebiorstw widoczna w badaniach ankietowych NBP, w
tym w zwiekszeniu sktonnosci firm do podejmowania inwestycji. Inni cztonkowie Rady wskazywali

jednak na nadal niska dynamike kredytow inwestycyjnych.

Oceniajac sytuacje na rynku kredytowym, wskazywano na nadal niska dynamike kredytéw dla
przedsiebiorstw, ktorej jednak towarzyszy wzrost dynamiki kredytéw konsumpcyjnych, a takze
stabilny przyrost kredytéw mieszkaniowych. Omawiajac sytuacje w sektorze bankowym niektérzy
cztonkowie Rady zwracali réwniez uwage na dalsze obnizanie si¢ dynamiki depozytéw gospodarstw

domowych.

Dyskutujac o wzroscie gospodarczym cztonkowie Rady odnosili sie takze do dtugofalowych wyzwan
dotyczacych polityki strukturalnej i regionalnej, a takze dotyczacej konkurencyjnosci polskich
przedsigbiorstw. W tym kontekscie niektérzy czlonkowie Rady podkreslali, ze dla polskiej gospodarki
korzystne byloby zwigkszenie roli srodkow unijnych we wspoélfinansowaniu projektéw z zakresu

badan i rozwoju.

Omawiajac biezaca sytuacje na rynku pracy cztonkowie Rady zwracali uwage na wciaz podwyzszona
stope bezrobocia, ktéra hamuje wzrost ptac, a takze ogranicza perspektywy silnego ozywienia
konsumpcji. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady, ozywienie gospodarcze jest nadal niewystarczajaco
silne, by pobudzi¢ wyrazny wzrost zatrudnienia. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali jednak, ze wraz
z dalsza poprawa koniunktury prawdopodobny jest wyrazniejszy wzrost popytu na prace, co
sygnalizujg takze badania ankietowe NBP. Badania te nie wskazuja jednak na ryzyko wyraznego
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przyspieszenia wzrostu ptac w przedsiebiorstwach. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali takze uwagg,
ze wzrost ptacy minimalnej od poczatku br. i zwigzane z nim zwigkszenie niektérych $wiadczen
socjalnych do niej indeksowanych moze oddziatywac¢ w kierunku ozywienia popytu konsumpcyjnego.
Argumentowano rownoczesnie, ze typowy dla fazy ozywienia gospodarczego jest wzrost wydajnosci,
ktéry ogranicza ryzyko nadmiernego wzrostu presji kosztowej ze strony rynku pracy w najblizszych

kwartatach.

Odnoszac sig¢ do proceséw inflacyjnych, cztonkowie Rady wskazywali, ze w listopadzie wskaznik CPI
obnizyl sie i inflacja nadal ksztaltowata sie wyraznie ponizej celu. O stabej presji popytowej i
kosztowej swiadcza ponadto niska inflacja bazowa i ujemna dynamika cen produkgji sprzedanej
przemystu. Czlonkowie Rady zwracali réwniez uwage na wecigz niskie oczekiwania inflacyjne

gospodarstw domowych i firm oraz prognozy inflacyjne analitykdw sektora finansowego.

Cztonkowie Rady podkresdlali, ze w $wietle dostepnych prognoz inflacja w 2014 r. bedzie ksztattowata
sie na nizszym poziomie niz przewidywany w projekcji listopadowej, cho¢ w pierwszych dwoéch
kwartatach br. moze mie¢ miejsce umiarkowany wzrost wskaznika CPI, co bedzie wynika¢ ze
statystycznych efektéw bazy. Zdaniem czesci cztonkéw Rady utrzymaniu sie inflacji w kolejnych
kwartatach ponizej celu inflacyjnego bedzie prawdopodobnie sprzyjala — obok niskiej presji
popytowej — réwniez stabilizacja cen surowcéw energetycznych. Inni cztonkowie Rady wskazywali
jednak na czynniki mogace ich zdaniem podwyzszy¢ inflacje w nadchodzacym okresie: wzrost pres;ji
popytowej oraz podwyzszenie podatkéw lokalnych, a takze wzrost cen gazu i niektérych ustug

zwiazanych ze sfera publiczna.

Rada uznata, Zze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione.
Ponadto, Rada podtrzymata ocene, ze w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja
stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna pozostanie ograniczona. W zwiazku z tym
Rada potwierdzita, ze uzasadnione jest jej zdaniem utrzymanie stép procentowych na obecnym
poziomie przynajmniej do konca pierwszego poétrocza 2014 r. Czlonkowie Rady uznali jednoczesnie,
Ze pelniejsza ocena co do dalszego horyzontu utrzymania stop procentowych na obecnym poziomie

bedzie mozliwa po zapoznaniu sie przez Rade z wynikami marcowej projekcji NBP.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 lutego 2014 r.

W trakcie posiedzenia czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Oceniajac koniunkture za granicgq zwracano uwage, ze ozywienie w gospodarce $wiatowej jest wciaz
umiarkowane. Informacje dotyczace strefy euro sygnalizuja kontynuacje powolnej poprawy

aktywnosci w tej gospodarce. Natomiast w Stanach Zjednoczonych — mimo wyzszej niz w strefie euro
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dynamiki aktywnosci — pojawily sie sygnaty ostabienia koniunktury w stosunku do wczesniejszych
oczekiwan. Rownoczesnie w Chinach i pozostatych gospodarkach wschodzacych, w ktérych wzrost
gospodarczy spowolnit do niskiego jak na te kraje poziomu, utrzymuje si¢ niepewnosc¢ co do dalszych
zmian dynamiki PKB. Niektérzy czionkowie Rady zwracali dodatkowo uwage, ze uwzgledniajac
dotychczasowa znaczna skale i ograniczona skuteczno$¢ stymulacji wzrostu w gospodarkach
wschodzacych, dalsze mozliwosci podbudzania aktywnosci przez dziatania tamtejszych witadz

gospodarczych sg niewielkie.

W kontekscie uwarunkowan zewnetrznych omawiano takze reakcje rynkéw finansowych na
ograniczenie skali tagodzenia ilosciowego przez Rezerwe Federalng oraz wzrost ryzyka zawieszenia
obstugi zobowiazan przez Argentyne. Wydarzenia te negatywnie wplynety na nastroje uczestnikéw
rynkéw. Pogorszenie nastawienia inwestoréw w szczegdlnosci w stosunku do niektérych gospodarek
wschodzacych przetozylo sie na odptyw kapitatu z czesci tych krajéw i ostabienie ich kursow
walutowych. Aby ograniczy¢ skale deprecjacji niektére banki centralne interweniowaly na rynku
walutowym lub podwyzszyly stopy procentowe. Czesé¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze zaciesnienie
polityki pienieznej nastapilo w gospodarkach, ktére charakteryzowaty sie podwyzszong inflacja i
wyrazng nierdwnowaga zewnetrzna. Podwyzszenie stop procentowych bylo tam zatem zbiezne z

dazeniem do przywrdcenia rownowagi makroekonomicznej — wewnetrznej i zewnetrznej.

W Polsce kurs ztotego — tj. waluty kraju zaliczanego zwykle do rynkéw wschodzacych — ostabit sie
stosunkowo nieznacznie. Zdaniem cztonkéw Rady odpornosci kursu zlotego na zmiany nastrojéw na
rynkach finansowych sprzyja stosunkowo korzystna sytuacja gospodarcza w Polsce, w tym brak

znaczacych nieréwnowag.

Odnoszac sie do krajowego wzrostu gospodarczego wskazywano, ze wstepne dane o PKB za 2013 r.
oraz miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej i wskazniki koniunktury $wiadcza o kontynuagji
stopniowego ozywienia wzrostu. Czlonkowie Rady zwracali przy tym uwage, ze implikowane dane o
PKB w IV kw. 2013 r. potwierdzaja wciaz znaczacy wklad eksportu netto do wzrostu PKB, przy nadal
stabym popycie krajowym (w tym zwlaszcza inwestycyjnym). Cze$¢ cztonkow Rady argumentowata,
Ze obecna struktura wzrostu PKB — bazujaca w duzej mierze na eksporcie, przy jedynie stopniowej
odbudowie popytu wewnetrznego — sprzyja utrzymaniu niskiej presji inflacyjnej, a réwnoczesnie

przyczynia sie do zachowania réwnowagi gospodarki polskiej.

Zdaniem czesci cztonkéw Rady w kolejnych kwartatach — wraz z dalsza poprawa perspektyw
wzrostu — aktywno$¢ inwestycyjna powinna sie istotnie zwigkszyé. Czes$¢ cztonkéow Rady
argumentowata, ze w warunkach dobrej sytuacji finansowej firm oraz niskiego kosztu kredytu
czynnikiem zachecajagcym przedsigbiorstwa do inwestowania bedzie relatywnie wysokie
wykorzystanie mocy wytworczych. Cztonkowie ci podkreslali, Ze na korzystne perspektywy wzrostu
inwestycji przedsiebiorstw wskazuja badania koniunktury NBP, w ktérych widoczne jest
przyspieszenie prognozowanej wielkosci nakladow w 2014 r. oraz wzrost odsetka firm planujacych
rozpoczecie nowych projektéw. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze zwigkszeniu
naktadéw na $rodki trwate powinno takze sprzyja¢ ponowne ozywienie inwestycji zwigzanych z

dalszym naptywem srodkéw unijnych, w tym do sektora samorzadowego.
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Analizujac perspektywy dalszego ozywienia konsumpgji cztonkowie Rady zwracali uwage na wciaz
niska dynamike dochodéw do dyspozycji, ograniczajaca wzrost wydatkéw gospodarstw domowych.
Jednoczesnie niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze niska inflacja oraz stopniowa poprawa sytuacji
na rynku pracy beda w nad-chodzacych kwartatach oddziatywa¢ w kierunku pobudzenia spozycia

indywidualnego.

Omawiajac perspektywy ksztattowania sie handlu zagranicznego, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata,
ze niskie koszty pracy w Polsce nadal sprzyjaja wysokiej konkurencyjnosci cenowej polskich doébr za
granica, a przez to wzrostowi eksportu. Korzystne perspektywy dla eksportu wspiera takze
przewidywane przyspieszenie dynamiki aktywnosci u gléwnych partneréw handlowych Polski,
widoczne w rewizjach w gére prognoz wzrostu ich PKB. Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali, Ze przyspieszenie importu zwigzane z prognozowanym ozywieniem inwestycji bedzie

oddziatywa¢ w kierunku obnizenia wkladu eksportu netto do wzrostu PKB.

Analizujac wzrost akcji kredytowej czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, Ze jest on wcigz niewielki.
W szczegdlnosci niska pozostaje dynamika kredytu inwestycyjnego dla firm, co — zdaniem tych
cztonkow Rady - $wiadczy o nadal duzej awersji do ryzyka zaréwno bankoéw, jak i przedsiebiorstw.
Niektdérzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze dynamika kredytu dla sektora prywatnego
przyspiesza. Wskazywali oni w szczegdlnosci na rosnaca dostepnos¢ kredytu dla firm, widoczng we
wzroscie odsetka zaakceptowanych wnioskéw kredytowych. W konteksécie oczekiwanego w
kolejnych kwartatach ozywienia aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw bedzie to oddziatywato w
kierunku ozywienia akgji kredytowej dla tego sektora, zwtaszcza wobec deklarowanego przez banki
tagodzenia kryteriéw udzielania niektérych kredytow.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze jak dotychczas
poprawia sie ona bardzo powoli. W szczegélnosci wzrost zatrudnienia jest niewystarczajacy, aby
nastapitlo obnizenie stopy bezrobocia. W efekcie, na koniec 2013 r. stopa bezrobocia byta wciaz
relatywnie wysoka. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali jednak, ze wzrost prawdopodobieristwa
znalezienia pracy oraz wzrost relacji niesubsydiowanych wakatéw do liczby bezrobotnych $wiadczg o
korzystnych perspektywach rozwoju sytuacji na rynku pracy. Zdaniem tych czlonkéw Rady
pozytywnymi sygnatami jest réwniez pewna poprawa deklarowanej sktonnosci przedsiebiorstw do

zwiekszania zatrudnienia oraz ograniczenie obaw 0séb prywatnych przed utrata pracy.

W kontekscie wplywu sytuacji na rynku pracy na inflacje cze$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze wciaz
wysoka stopa bezrobocia hamuje zaré6wno presje kosztowa (poprzez ograniczanie presji ptacowej), jak
i popytowa (poprzez zmniejszanie dochodéw do dyspozycji). Czlonkowie ci wskazywali na
utrzymywanie si¢ od kilku lat niskiej dynamiki wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy.
Niektorzy czlonkowie Rady oceniali przy tym, Ze takze w perspektywie kolejnych kwartaléw wzrost
jednostkowych kosztéw pracy powinien pozosta¢ niski. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze w
reakcji na poprawiajacq sie koniunkture presja placowa moze pojawic sie dos¢ szybko, stad tempo

wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w krdtkim czasie moze sie wyraznie zwiekszy¢.
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Analizujac przebieg procesow inflacyjnych czlonkowie Rady zwracali uwage, ze inflacja — w tym
inflacja bazowa — jest wciaz bardzo niska, a dostepne prognozy wskazuja na jej prawdopodobne
utrzymanie si¢ na niskim poziomie w kolejnych kwartatach. Utrzymaniu niskiej inflacji bazowej
sprzyja dalszy spadek cen produkcji sprzedanej przemystu oraz wcigz niska inflacja u gtéwnych
partneréow handlowych Polski. Z kolei ryzyko istotnego wzrostu cen energii lub zywnosci ogranicza
sytuacja na miedzynarodowych rynkach surowcowych, gdzie umiarkowana skala ozywienia
globalnej koniunktury sprzyja stabilizacji cen. Oznacza to brak istotnego ryzyka wyraznego wzrostu
presji inflacyjnej w Polsce w nadchodzacym okresie. Jednocze$nie niektdrzy czlonkowie Rady
argumentowali, ze bank centralny w swojej polityce pienieznej powinien uwzglednia¢ to, ze niski
poziom inflacji wynika cze$ciowo z czynnikéw przejSciowych i niezaleznych od krajowej polityki

pieniezne;j.

Rada uznala, Zze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione.
Ponadto, Rada podtrzymata ocene, ze w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja
stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna pozostanie ograniczona. W zwiazku z tym
Rada potwierdzita, ze uzasadnione jest jej zdaniem utrzymanie stéop procentowych na obecnym
poziomie przynajmniej do konca pierwszego poéirocza 2014 r. Rada uznata, Ze pelniejsza ocena
$redniookresowych perspektyw inflacji i wzrostu gospodarczego bedzie mozliwa po zapoznaniu si¢ z

wynikami marcowej projekcji NBP.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 marca 2014 r.

W trakcie posiedzenia czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontek$cie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granicg oraz marcowej projekgcji inflacji i PKB.

Odnoszac sie do sytuacji za granica, wskazywano, ze ozywienie gospodarcze na $wiecie wcigz jest
umiarkowane. Podkreslano przy tym, ze w Stanach Zjednoczonych dynamika aktywnosci w ostatnim
okresie mogta nieco spowolni¢, a wzrost PKB w IV kw. 2013 r. zostat zrewidowany w dét. Oceniano
jednak, ze pewne pogorszenie danych w Stanach Zjednoczonych mogto by¢ czesciowo zwiazane z
niekorzystnymi warunkami pogodowymi. Czlonkowie Rady podkreslali dalsza poprawe
koniunktury w strefie euro, w ktdrej jednak dynamika aktywnosci gospodarczej pozostaje niestabilna
i znacznie nizsza niz w Stanach Zjednoczonych. Zwracali przy tym uwage, ze inflacja w strefie euro

utrzymuje sie na niskim poziomie.

Odnoszac sie do sytuacji w gospodarkach wschodzacych, cze$¢ czlonkéw Rady zauwazata, ze w
najwiekszej z nich - Chinach - wskazniki koniunktury wskazuja na spowolnienie dynamiki
aktywnosci na poczatku br. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali za$, Ze w wielu krajach Europy

Srodkowo-Wschodniej dynamika aktywnosci gospodarczej przyspiesza.
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Czlonkowie Rady uwazali, Ze czynnikiem ryzyka dla sytuacji gospodarczej w otoczeniu Polski jest
zwigkszona niepewno$¢ dotyczaca dalszego rozwoju sytuacji na Ukrainie. Wskazywano, ze
ewentualna eskalacja konfliktu pomiedzy Ukraing i Rosja moze ostabi¢ wymiane handlowa Polski z
rynkami wschodnimi, a takze niekorzystnie oddziatywac na nastroje i skfonnos¢ przedsigbiorstw do
inwestycji. Oceniano przy tym, ze ewentualne ostabienie eksportu Polski na rynki wschodnie, w tym
zwlaszcza eksportu zywnosci, mogloby oddzialywaé¢ w kierunku obnizenia dynamiki cen na rynku
krajowym. Niektdrzy cztonkowie Rady uwazali jednak, ze ryzyko dotyczace rozwoju sytuacji na
Wschodzie moze przyczynia¢ sie¢ do kontynuacji obserwowanego w ostatnim okresie wzrostu cen
surowcoéw na rynkach swiatowych, a takze do pogorszenia nastrojéw na rynkach finansowych. Inni
cztonkowie Rady uwazali w tym kontekscie, Ze wzrost cen surowcow w ostatnim okresie mégt by¢
przejsciowy, a czynnikiem ograniczajacym ich ceny w dalszej perspektywie moze by¢ spadek

dynamiki popytu w Chinach.

Odnoszac sie do sytuacji w gospodarce Polski, cztonkowie Rady zwrdcili uwage na przyspieszenie
dynamiki PKB w IV kw. 2013 r. Zgodnie z oczekiwaniami, w kierunku wyzszego wzrostu PKB
oddziatywato przyspieszenie popytu krajowego, w tym zwlaszcza konsumpgji oraz — w bardzo
niewielkim stopniu — inwestycji. Gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB pozostal jednak eksport netto.
Czlonkowie Rady podkredlili, Zze dane miesieczne z poczatku br. wskazuja na kontynuacje
stopniowego ozywienia w gospodarce. W szczegdlnosci dalej rosta sprzedaz detaliczna i produkcja
przemystowa, cho¢ wskazywano rowniez na spadek produkcji budowlano-montazowej. Cztonkowie
Rady oceniali, ze ozywieniu gospodarczemu nie towarzyszy narastanie istotnych nierdéwnowag
makroekonomicznych, nastepuje poprawa salda na rachunku obrotéow biezacych. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali réwniez uwage, ze ozywieniu gospodarczemu towarzyszy stabilna

dynamika akgcji kredytowej dla sektora prywatnego.

Analizujac sytuacje na rynku pracy wskazywano, ze pojawiaja si¢ sygnaly pewnej poprawy na tym
rynku, cho¢ jak dotad jest ona powolna. W szczegdlnosci zwracano uwage, ze zgodnie z BAEL, liczba
pracujacych w IV kw. 2013 r. nieznacznie wzrosla, co przyczynito sie do pewnego obnizenia stopy
bezrobocia (w ujeciu rocznym). Zwracano jednak uwage, ze w styczniu nastapito wyhamowanie
dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Niektérzy czionkowie Rady wskazywali
natomiast na wzrost liczby ofert pracy oraz obnizenie sie¢ prawdopodobienstwa utraty pracy, co
sugeruje kontynuacje poprawy sytuacji na tym rynku w kolejnych kwartatach. Podkreslano, ze stopa
bezrobocia pozostaje jednak podwyzszona, co ogranicza presje ptacowa w gospodarce. Na brak presji
ptacowej wskazuje spowolnienie dynamiki wynagrodzen, a takze obnizenie dynamiki jednostkowych

kosztéw pracy w IV kw. 2013 r.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze obserwowane stopniowe ozywienie koniunktury nie przeklada sie
na wzrost presji inflacyjnej w gospodarce. Argumentowano, ze w styczniu inflacja pozostata stabilna i
wyraznie nizsza od celu inflacyjnego, a inflacja bazowa — obnizyla sie. Na brak presji inflacyjnej
wskazuje takze ujemna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu, ktorej towarzysza niskie
oczekiwania inflacyjne podmiotow gospodarczych. Niektérzy czlonkowie Rady zwracali przy tym
uwage, ze na poczatku br. roczna dynamika cen konsumpcyjnych jest podwyzszana przez

statystyczne efekty bazy.
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Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego, cztonkowie Rady oceniali, Zze w kolejnych
kwartatach ozywienie gospodarcze prawdopodobnie bedzie kontynuowane w tempie zblizonym do
przewidywanego w marcowej projekcji. Podkreslano, ze dynamika PKB bedzie wspierana przez
ozywienie popytu konsumpcyjnego. Zwracano uwage, ze zgodnie z projekcja mozna oczekiwac
ozywienia inwestycji, w tym przede wszystkim inwestycji przedsiebiorstw. Niektorzy cztonkowie
Rady wskazywali jednak, ze czynnikiem ostabiajacym aktywnos¢ przedsigbiorstw moze by¢ wzrost
obcigzen podatkowych naktadanych na nie przez samorzady.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego, inflacja —
zgodnie z marcowq projekcja — bedzie wraca¢ do celu stopniowo, a co najmniej w biezacym roku
pozostanie ponizej celu. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslala, ze wskazuja na to takze prognozy
zewnetrzne. Zwracali oni przy tym uwage, ze — zgodnie z projekcja — przewidywany stopniowy
powrét inflacji do celu bedzie zwiazany z powolnym domykaniem luki popytowej oraz jej pdzniejsza
stabilizacja na poziomie dodatnim, cho¢ bliskim zera. Czlonkowie Rady podkreslali, ze projekcja
przewiduje przyspieszenie wzrostu plac oraz dynamiki jednostkowych kosztéw pracy, jednak nie na

tyle silne by zagrozi¢ realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie.

Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali zarazem uwage, ze projekcja marcowa — w pordwnaniu z
listopadowa - przewiduje w biezacym roku nizsza inflacje, przy rédwnoczesnie wyzszym
prognozowanym wzroscie PKB. Wskazywali przy tym, Zze utrzymywanie si¢ inflacji ponizej celu w
najblizszym roku bedzie nadal w duzym stopniu rezultatem odziatywania czynnikéw pozostajacych
poza bezposrednim wpltywem krajowej polityki pienieznej, w tym zaktadanej niskiej dynamiki cen
energii. W rezultacie, w przypadku wyzszej niz zatozono w projekcji dynamiki cen energii w
kolejnych kwartatach, inflacja moze powroci¢ do celu szybciej niz przewiduje obecna projekcja.
Zwracali oni takze uwage, ze wynikajacy z projekcji wzrost relacji kosztéw pracy do przychodow
przedsiebiorstw moze oddziatywa¢é w kierunku ograniczenia konkurencyjnosci krajowych
przedsigbiorstw na rynkach miedzynarodowych. W tym kontekscie podkreslali, ze ozywienie
wzrostu gospodarczego moze sprzyja¢ naptywowi kapitalu i aprecjacji kursu walutowego, w ten
sposéb dodatkowo obnizajac konkurencyjnos¢ cenowa polskich przedsiebiorstw. W rezultacie
czynniki wytwoércze moglyby zosta¢ przesuniete w kierunku sektora doébr niepodlegajacych
miedzynarodowej wymianie handlowej — w tym do budownictwa mieszkaniowego — tworzac, w
warunkach niskich stép procentowych, ryzyko powstania nieréwnowag w tym sektorze. W zwiazku z
tym, niektdrzy cztonkowie Rady uwazali, Ze uzasadnione moze by¢ podwyzszenie stop

procentowych, nawet w przypadku utrzymywania sie inflacji ponizej celu.

Inni czlonkowie Rady byli jednak zdania, Zze istotne podwyzszenie stép procentowych w celu
ograniczenia ryzyka powstania nierdwnowag na rynku nieruchomosci moze by¢ bardziej kosztowne
dla catej gospodarki niz zastosowanie instrumentéw makro-ostrozno$ciowych. Zwrécili przy tym
uwage, ze wprowadzone przez KNF stopniowe obnizanie wskaznika LtV dla kredytéw hipotecznych
w biezacym i kolejnych latach, powinno oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia ryzyka tworzenia sie

istotnych nieréwnowag na rynku nieruchomosci.

Rada uznala, ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione.

Rada dyskutowata na temat sygnalizowanego prawdopodobnego okresu utrzymywania stop
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procentowych NBP na niezmienionym poziomie. Cze$¢ czlonkéw Rady byta zdania, Ze biorac pod
uwage marcowq projekcje, wskazujaca na bardzo powolny powrét inflacji do celu, uzasadnione moze
by¢ utrzymywanie stép procentowych na niezmienionym poziomie do konca 2014 r. Czynnikiem
uzasadniajacym wydluzony okres stabilizacji stop procentowych bylo — w opinii czesci cztonkéw
Rady - dazenie do ograniczenie niepewnosci gospodarczej w sytuacji wzrostu ryzyka

miedzynarodowego zwigzanego z pojawieniem si¢ napie¢ na Wschodzie.

Czed¢ cztonkéw Rady podkresdlata natomiast, ze ze wzgledu na niepewnos¢ dotyczaca dalszego
rozwoju sytuacji makroekonomicznej za granica, w tym na Ukrainie, sygnalizowany okres
prawdopodobnego utrzymywania stop procentowych na niezmienionym poziomie nie powinien by¢
dtuzszy niz dotychczas. Niektérzy z tych czlonkow Rady uwazali takze, Ze krotszy okres
sygnalizowanego braku zmian stép procentowych moze by¢ uzasadniony ze wzgledu na nastepujace

ozywienie gospodarcze i ryzyko wczesniejszego niz wskazuje projekcja powrotu inflacji do celu.

W wyniku dyskusji Rada ocenita, Ze obecna i przewidywana sytuacja gospodarcza, w tym wyniki
marcowej projekgji inflacji i PKB, uzasadniajg utrzymanie stop procentowych NBP na niezmienionym

poziomie w dtuzszym okresie, tj. co najmniej do korca trzeciego kwartatu br.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 9 kwietnia 2014 r.

W trakcie posiedzenia czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w
Polsce i za granica.

Omawiajac ksztattowanie sie koniunktury za granica wskazywano na wciaz umiarkowana dynamike
aktywnos$ci na $wiecie. Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze — po przejSciowym ostabieniu —
najnowsze dane potwierdzaja poprawe koniunktury w Stanach Zjednoczonych, natomiast w strefie
euro kontynuowane jest powolne ozywienie wzrostu. Jednoczesnie gospodarka chinska

najprawdopodobniej dalej spowalnia.

Czlonkowie Rady zwracali uwage na niska inflacje w wielu krajach, ktéra — jesli bedzie sie
utrzymywac¢ — moze utrudnia¢ proces delewarowania w najwiekszych gospodarkach. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali przy tym na czynniki, ktére — ich zdaniem — moga przetozy¢ sie na
trwate obnizZenie inflacji na $wiecie. Czynnikami tymi sa: obniZenie sie globalnego tempa wzrostu
gospodarczego oraz spadkowa faza cen w wieloletnim cyklu surowcowym. Cze$¢ cztonkéw Rady
argumentowala jednak, ze w horyzoncie kilku najblizszych lat dalszy wzrost najwiekszych
gospodarek wschodzacych bedzie pozytywnie wptywaé na tempo globalnej aktywnosci, a przez to

takze oddzialywac w kierunku wyzszej inflacji na $wiecie.

W kontekscie biezacych uwarunkowan zewnetrznych wskazywano, ze do bardzo niskiego poziomu
obnizyla sie inflacja w strefie euro, co sklonito EBC do zasygnalizowania mozliwosci dalszego
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fagodzenia polityki pienieznej. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, Ze niska inflacja w
strefie euro wynika w znacznym stopniu z silnie ujemnej dynamiki cen energii, a wigc korzystnego
wstrzasu podazowego, ktdry sprzyja odbudowie popytu w tej gospodarce. Czynnikiem obnizajacym
inflacje w strefie euro jest takze spadek jednostkowych kosztdw pracy w krajach najsilniej dotknietych
kryzysem zadluzenia, ktéry pomaga im wyjs¢ z recesji, przy jednoczesnym zachowaniu
konkurencyjnosci eksportu Niemiec wobec otoczenia strefy euro. Czlonkowie ci argumentowali
ponadto, ze skala mozliwej deflacji w strefie euro jest na tyle niewielka, Ze nie powinna powodowac¢
wstrzymywania si¢ podmiotéw od zakupdw, a zatem ryzyko wystapienia wtérnych efektéow spadku
cen jest nieduze. Jednoczesnie — zdaniem tych cztonkéw Rady - kontynuacja silnie ekspansywnej
polityki pienieznej EBC, poprzez zwiekszanie ryzyka narastania baniek na rynku aktywow, moze
nawet oddziatywa¢ w kierunku spadku inflacji konsumenckiej. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze
ewentualne pojawianie si¢ oczekiwan na spadek cen moze poglebi¢ tendencje deflacyjne w strefie

euro i dlatego prawdopodobnie EBC bedzie starat si¢ temu przeciwdziatac.

Analizujac perspektywy ksztattowania sie koniunktury wskazywano, Ze pozytywnym zjawiskiem jest
coraz wieksze znaczenie popytu krajowego we wzroscie gospodarczym Niemiec. Jednoczesnie czes¢
cztonkéw Rady podkreslata, Ze czynnikiem ryzyka dla dalszej poprawy koniunktury w gospodarce
niemieckiej, a przez to takze polskiej, jest spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze obecnie trudno oczekiwac stymulacji chinskiej gospodarki
biorac pod uwage silny wzrost zadluzenia wewnetrznego, jaki nastapil tam po globalnym kryzysie

finansowym.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze zrédlem niepewnosci co do perspektyw ksztaltowania sie
wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje takze sytuacja na Ukrainie, w tym skala oczekiwanej w
tym kraju recesji oraz ryzyko zaburzen w relacjach gospodarczych z Rosja. Wskazywano, ze
ewentualna eskalacja konfliktu miedzy Ukraing i Rosja moze ostabi¢ wymiane handlowa Polski z
rynkami wschodnimi. Bioragc pod uwage dotychczasowe informacje oceniano jednak, ze mozliwe
oslabienie eksportu Polski na rynki wschodnie - cho¢ moze mie¢ negatywne konsekwencje dla
niektorych firm — to w skali catej gospodarki prawdopodobnie nie bedzie czynnikiem istotnie

ograniczajacym dynamike aktywnosci.

Odnoszac sie do reakcji rynkéw finansowych na konflikt ukrainsko-rosyjski podkreslano, ze kurs
zlotego pozostat relatywnie stabilny, rentownosci obligacji nie zmienily sie istotnie, a wptyw na
wycene akcji byt przejsciowy. Zdaniem czesci cztonkéw Rady utrzymaniu pozytywnego nastawienia
inwestoréw zagranicznych do polskiej gospodarki sprzyjaja jej korzystne fundamenty i brak

nierdwnowag makroekonomicznych.

Analizujac biezace dane zwracano uwage, ze przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej, wraz z odbudowa aktywnosci w budownictwie, $wiadcza o kontynuagji
stopniowego ozywienia gospodarczego. Korzystne odczyty wiekszosci wskaznikéow koniunktury
wskazuja przy tym na prawdopodobny wzrost aktywnos$ci réwniez w kolejnych kwartatach. Czes¢
cztonkéw Rady oceniata, Ze przyspieszenie dynamiki PKB moze by¢ dos¢ wyrazne, ze wzgledu na
mozliwosé¢ przyspieszenia wzrostu nakltadéw inwestycyjnych firm w nadchodzacym okresie. Czes¢

czlonkow Rady zwracala jednak réwnoczesnie uwage na pogorszenie sie oczekiwan przedsiebiorstw

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski —-51- Poz. 405

Zatacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

co do nowych zamoéwien eksportowych, co moze sygnalizowac ostabienie popytu zewnetrznego i
ogranicza¢ sktonnos¢ firm do inwestowania. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali ponadto, ze
- ze wzgledu na prawdopodobnie trwale niZsze tempo wzrostu za granica — dynamika PKB w Polsce
moze utrzymac si¢ na umiarkowanym poziomie. Czynnikiem, ktéry — ich zdaniem — moze ograniczac
wzrost popytu konsumpcyjnego jest istotne dlugoterminowe zadluzenie czesci gospodarstw

domowych.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze ozywienie aktywnosci powoli zaczyna przeklada¢ sie na
poprawe sytuacji na rynku pracy. Stopniowo roénie zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw i obniza
sie bezrobocie. Podkreslano jednak, ze stopa bezrobocia utrzymuje si¢ na podwyzszonym poziomie,
co jest czynnikiem hamujacym presje ptacowa. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali jednoczesnie,
ze cho¢ dynamika wynagrodzen pozostaje umiarkowana, to — ze wzgledu na niska inflacje — rosnie
dynamika realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, co wspiera zwigkszenie

dynamiki konsumpgji.

Cze$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze dynamika akgji kredytowej jest wciaz niska, cho¢ nastepuje jej
pewne ozywienie. Zwracano przy tym uwage, ze zwiekszeniu sklonnosci firm do inwestowania —
nastepujacemu w warunkach niskich stép procentowych i poprawiajacej sie koniunktury -
towarzyszy wzrost dynamiki kredytéw dla przedsigbiorstw. Jednoczesnie niektdrzy cztonkowie Rady
wskazywali, Ze niskie oprocentowanie depozytoéw pozostaje czynnikiem ograniczajacym sktonnos¢ do

lokowania $rodkéw w systemie bankowym.

Omawiajac procesy inflacyjne cztonkowie Rady zwracali uwage na utrzymywanie sie inflacji
wyraznie ponizej celu, wciaz niska inflacje bazowa, dalszy spadek cen produkcji sprzedanej
przemystu oraz niskie oczekiwania inflacyjne. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze dostepne
prognozy wskazuja na bardzo powolny wzrost inflacji i brak zagrozen dla stabilno$ci cen w $rednim

okresie.

Rada uznala, ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ utrzymane na
niezmienionym poziomie. Ponadto, Rada podtrzymata ocene, ze stopy procentowe NBP powinny
pozosta¢ niezmienione w diuzszym okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu br.
Cztonkowie Rady wskazywali, Ze momentem, w ktérym mozliwa bedzie pelniejsza ocena potrzeby
ewentualnej zmiany okresu sygnalizowanego braku zmian stép procentowych, bedzie
prawdopodobnie lipcowe posiedzenie Rady, na ktérym zaprezentowana zostanie nowa projekcja
NBP.

Rada pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 maja 2014 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.
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Omawiajac ksztaltowanie sie koniunktury za granicg cztonkowie Rady wskazywali na jej stopniowa
poprawe. Zwracano uwage, ze — po wyhamowaniu wzrostu gospodarczego na poczatku br. —
najnowsze dane wskazujg na ponowny wzrost aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. W
tym kontekscie podkreslano, ze — pomimo stopniowego zmniejszania skali zakupu aktywéw przez

Rezerwe Federalng — polityka monetarna w Stanach Zjednoczonych pozostaje bardzo fagodna.

Cztonkowie Rady wskazywali rowniez na kontynuacje powolnego ozywienia gospodarczego w
strefie euro. Podkredlano, ze w Niemczech - bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski —
ozywienie gospodarcze jest nieco silniejsze niz w pozostatych krajach tego regionu, cho¢ zwrécono
uwage na pewne ostabienie zamdéwien w niemieckim przemysle i pogorszenie nastrojéw niemieckich
przedsiebiorstw w marcu. Wskazywano rowniez na polepszenie nastrojéow na rynkach finansowych
krajow strefy euro najbardziej dotknietych kryzysem zadluzeniowym, ktére powinno przektadac sie
na tatwiejszy dostep do kredytu, a przez to stopniowa poprawe sytuacji gospodarczej w niektérych z

tych krajow.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze inflacja w wielu krajach, w tym zwlaszcza w strefie euro, pozostaje
niska mimo postepujacego ozywienia gospodarczego. Moze to skloni¢ gléwne banki centralne do
dalszego prowadzenia tagodnej polityki pienieznej, w tym EBC, do dalszego poluzowania swojej
polityki. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali opinie, Ze deflacja w strefie euro jest coraz mniej
prawdopodobna, na co wskazuje rewizja w gore niektérych prognoz inflacji w strefie euro.
Cztonkowie ci zwracali jednocze$nie uwage na ryzyka zwigzane z dalszym tagodzeniem polityki

pienieznej przez EBC dla wzrostu gospodarczego w dtuzszym okresie.

Dyskutujac o otoczeniu polskiej gospodarki niektérzy cztonkowie Rady wskazywali na czynniki,
ktére moga w nadchodzacych latach oddziatywa¢ w kierunku nizszego wzrostu gospodarczego w
krajach rozwinietych, w szczegélnosci w strefie euro. Do czynnikéw tych zaliczali oni
prawdopodobna kontynuacje dzialari majacych na celu zmniejszenie nieréwnowagi w sektorze
finansow publicznych, starzenie sie spoteczenstw oraz obnizenie nakltadéw inwestycyjnych w krajach
rozwinietych po globalnym kryzysie finansowym, w tym nakladéw na badania i rozwdj. Ponadto
niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, ze w wyniku dziatan chifiskich wtadz zmierzajacych do
zmniejszenia zaleznosci wzrostu gospodarczego od naktadow inwestycyjnych moze ostabi¢ sie popyt

na dobra inwestycyjne importowane do Chin z krajéw rozwinietych, w tym zwtaszcza z Niemiec.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w krajach rozwijajacych sig, zwrdécono uwage na ostabienie
wzrostu gospodarczego w Chinach w I kw. br. oraz zwigzane z kryzysem ukrainskim pogorszenie
perspektyw gospodarczych na Ukrainie i w Rosji. Omawiajac wptyw kryzysu ukrainskiego na polska
gospodarke wiekszo$¢ cztonkéw Rady oceniala, Ze nasilajacy sie konflikt na Ukrainie pozostaje
zréodtem niepewnosci co do perspektyw ksztaltowania sie wzrostu gospodarczego w Polsce.
Wskazywali oni, ze pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w Rosji i na Ukrainie oraz
oslabienie walut tych krajow moze mie¢ negatywny wptyw na wymiane handlowa Polski z rynkami
wschodnimi. Jednak niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, ze — wobec niewielkiej skali wymiany
handlowej Polski z tymi rynkami oraz mozliwosci przekierowania jej czesci na inne rynki — kryzys

ukrainski bedzie miat ograniczony wptyw na polski handel zagraniczny, a w konsekwencji na wzrost
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gospodarczy w Polsce. Czlonkowie Rady zwracali réwniez uwage na nieznaczna dotad skale wptywu

kryzysu ukrainskiego na nastroje na miedzynarodowych rynkach finansowych i kurs ztotego.

Omawiajac biezace dane dotyczace gospodarki krajowej, cztonkowie Rady zwracali uwage na
kontynuacje wzrostu produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a takze poprawe w
budownictwie, co potwierdza kontynuacje stopniowego ozywienia popytu krajowego. Wskazywano,
ze — wbrew weczesniejszym szacunkom - popyt krajowy byl gtéwnym czynnikiem wzrostu
gospodarczego juz w IV kw. ub.r.,, do czego przyczynilo si¢ m.in. znacznie szybsze od oczekiwan
ozywienie wydatkow inwestycyjnych. Podkreslano jednak, Zze dane o aktywnosci gospodarczej byty w
ostatnim okresie stabsze od oczekiwan, a niektére z nich, w tym dynamika sprzedazy detalicznej,
zamOwienia eksportowe oraz wskazniki wyprzedzajace koniunktury, ostabity sie. Zdaniem czesci
cztonkéw Rady pogorszenie nastrojéw moglo mie¢ zwigzek ze wzrostem niepewnosci na skutek
eskalacji konfliktu na Ukrainie oraz pogorszeniem perspektyw rozwoju gospodarczego partneréw

handlowych na Wschodzie.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze ozywienie aktywnosci gospodarczej przektada sie na poprawe
sytuacji na rynku pracy. Stopniowo rosnie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw i obniza sie
bezrobocie. Czlonkowie Rady podkredlali, Ze stopa bezrobocia utrzymuje sie jednak na
podwyzszonym poziomie, co jest czynnikiem hamujacym presje ptacowa. Potwierdza to niska
dynamika jednostkowych kosztéw pracy. Niektdrzy cztonkowie Rady wyrazali jednak opinie, ze —
podobnie jak w poprzednich fazach ozywienia — mozna spodziewac si¢ przyspieszenia wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy w kolejnych kwartatach. Zwracano réwniez uwage na przyspieszenie
wzrostu plac w ostatnich miesigcach. Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata z kolei, ze badania
koniunktury w sektorze przedsiebiorstw nie sygnalizujgq przyspieszenia dynamiki wynagrodzen w

najblizszym czasie.

Czeé¢ cztonkdw Rady wskazywata na pewne ozywienie akcji kredytowej w polskiej gospodarce,
czemu sprzyja niski koszt kredytu. Réwnoczesnie niektorzy cztonkowie Rady zwrdcili uwage na niski
udziat kredytéw inwestycyjnych w finansowaniu inwestycji przez mate i srednie przedsigbiorstwa.
Inni cztonkowie Rady oceniali ponadto, Ze niskie oprocentowanie depozytow pozostaje czynnikiem
ograniczajacym sklonnos¢ do lokowania srodkow w systemie bankowym, na co wskazuje obnizajaca

sie dynamika depozytéw przedsiebiorstw.

Omawiajac procesy inflacyjne czlonkowie Rady zwracali uwage na utrzymywanie sie inflagji
wyraznie ponizej celu i wciaz niskg — pomimo pewnego wzrostu jednej z jej miar — inflacje bazowa.
Podkreslano réwniez, ze ceny produkcji sprzedanej przemystu nadal sie obnizajg, a oczekiwania
inflacyjne pozostaja niskie. Czes¢ cztonkdw Rady zwrdcita uwage, ze dostepne prognozy wskazuja na
nieco wolniejszy niz w projekcji marcowej wzrost inflacji w nadchodzacych miesigcach. Niektorzy
cztonkowie Rady wyrazili opinig, Ze inflacja moze w zwiazku z tym powréci¢ do celu poézniej niz
wskazywata projekcja marcowa. Inni cztonkowie Rady byli jednak zdania, ze przyspieszenie wzrostu
gospodarczego moze przetozy¢ sie na wzrost inflacji w wigkszym stopniu niz wskazuja dostepne
obecnie prognozy. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage, ze sytuacja na Ukrainie, a

takze niekorzystne warunki meteorologiczne w wielu krajach bedacych znaczacymi eksporterami
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surowcdw zywnosciowych, przyczyniaja sie do silnego wzrostu ich cen na $wiatowych rynkach.
Oddziatuje to w kierunku wyzszej dynamiki cen zywnosci, ktérej spadek w poprzednich miesigcach —

obok niskiej dynamiki cen energii — byt jednym z gtéwnych czynnikdw obniZajacych inflacje.

Rada uznala, Zze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ utrzymane na
niezmienionym poziomie. Ponadto Rada podtrzymata ocene, Ze stopy procentowe NBP powinny
pozosta¢ niezmienione w diuzszym okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu br.
Czlonkowie Rady wskazywali, Ze momentem, w ktérym mozliwa bedzie pelniejsza ocena perspektyw
makroekonomicznych potrzebna do ewentualnej zmiany okresu sygnalizowanego braku zmian stép
procentowych, bedzie prawdopodobnie lipcowe posiedzenie Rady, na ktérym zaprezentowana

zostanie nowa projekcja NBP.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 3 czerwca 2014 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Omawiajac ksztattowanie sie koniunktury za granica, cztonkowie Rady wskazywali, ze wzrost
aktywnosci na Swiecie pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja w poszczegolnych gospodarkach
jest nadal zréznicowana. Cze$¢ czlonkéw Rady podkreélata, ze opublikowane ostatnio dane o
aktywnosci w gtéwnych gospodarkach byty stabsze od oczekiwan. W szczegdlnosci, PKB w Stanach
Zjednoczonych niespodziewanie spadl w I kw., cho¢ najprawdopodobniej jedynie przejsciowo. Z
kolei w strefie euro wzrost PKB uksztalttowal sie na niskim poziomie, a niektére wskazniki
koniunktury sygnalizowaty oslabienie tempa poprawy koniunktury w sektorze przemystowym w

maju br.

Dyskutujac na temat strefy euro, czes¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage na zréznicowanie tempa
wzrostu gospodarczego w tym regionie. Podczas gdy we Wtoszech PKB w I kw. obnizyt sie, a we
Frangji nie ulegl zmianie, to w Niemczech — bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski —
wzrost gospodarczy przyspieszyl. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, Zze perspektywy
niemieckiego eksportu sa ograniczane przez utrzymywanie sie relatywnie niskiego wzrostu
gospodarczego w Chinach, a takze spowolnienie gospodarcze w Rosji. Cze$¢ cztonkéow Rady
zaznaczyta réwniez, ze widoczne juz w ub.r. ostabienie wymiany handlowej Polski z Rosjq i Ukraing

nasilito si¢ w pierwszych miesiacach br.

Omawiajac polityke pieniezna za granicg, czlonkowie Rady zwracali uwage na zapowiedz
ztagodzenia polityki pienieznej na czerwcowym posiedzeniu EBC. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata,
ze — pomimo stopniowego zmniejszania przez Rezerwe Federalng skali tagodzenia ilosciowego —
réwniez w Stanach Zjednoczonych polityka pieniezna pozostaje silnie ekspansywna. Wskazywali oni

ponadto, ze polityka pieniezna w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej pozostaje tagodna, a
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Narodowy Bank Wegier (MNB) obnizyt ostatnio gtéwna stope procentowa do poziomu 2,4%.
Niektdrzy cztonkowie Rady podkresélali, Ze pomimo ekspansywnej polityki pienieznej prowadzonej w

ostatnich latach przez wiele bankéw centralnych, inflacja na $wiecie pozostaje niska.

Omawiajac procesy inflacyjne za granicg, czlonkowie Rady wskazywali na utrzymywanie sie inflacji
w strefie euro na niskim poziomie, do czego przyczynia sie nie tylko ujemna taczna dynamika cen
zywnosci i energii, ale takze niska inflacja bazowa. Zwracano uwage, ze inflacja w strefie euro
pozostaje wyraznie ponizej poziomu uznawanego przez EBC za zgodny z definicjq stabilnosci cen. W
tym kontek$cie wyrazono opinig, ze utrzymywanie si¢ niskiej inflacji utrudnia proces delewarowania
w krajach czlonkowskich strefy euro najbardziej dotknietych kryzysem zadluzeniowym. Zaznaczono
ponadto, ze inflacja w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w ostatnich miesiacach réwniez
sie obnizyla, ksztattujac si¢ nieznacznie powyzej zera lub nawet na ujemnym poziomie. Zwracano
uwagg, ze — podobnie jak w strefie euro — obnizeniu sie inflacji CPI w krajach Europy Srodkowo-

Wschodniej w ostatnich miesigcach towarzyszyl rowniez spadek inflacji bazowe;j.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze dynamika PKB w I
kw. byla zblizona do przewidywanej w marcowej projekcji i potwierdzita stopniowe ozywienie
polskiej gospodarki. Podkreslono korzystna strukture wzrostu PKB, w szczegdlnosci szybszy niz w
poprzednim kwartale wzrost popytu krajowego, w tym zwlaszcza inwestycyjnego, przy
jednoczesnym utrzymaniu sie nadwyzki w obrotach handlowych. Czes$¢ cztonkéow Rady wskazywata
jednak na wyhamowanie poprawy niektérych wskaznikéw koniunktury w sektorze przemystowym,
do czego przyczynilo sie ostabienie czastkowych wskaznikéw dotyczacych zamdwien, zatrudnienia i
produkcji. W ocenie tych cztonkéw Rady, obnizenie sie niektérych wskaznikéw koniunktury moze

sygnalizowac ryzyko dla dalszego ozywienia polskiej gospodarki.

Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze stopa inwestowania w Polsce pozostaje na niskim
poziomie w stosunku do innych krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Wskazywali oni
réwniez na niski - w poréwnaniu do innych krajéow Unii Europejskiej — udzial inwestycji prywatnych
w inwestycjach ogélem. W tym kontekscie wskazywano jednak na ozywienie akcji kredytowej dla

przedsigbiorstw, w tym na cele inwestycyjne.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze ozywienie aktywnosci gospodarczej przektada sie na poprawe
sytuacji na rynku pracy. Powoli rosnie zatrudnienie w gospodarce i obniza si¢ bezrobocie.
Podkreslano, Ze — pomimo stopniowego ozywienia na rynku pracy — presja placowa pozostaje

ograniczona, do czego przyczynia si¢ réwnoczesny wzrost aktywnosci zawodowe;j.

Omawiajac procesy inflacyjne, czlonkowie Rady zwracali uwage, ze inflacja w kwietniu obnizyta sie,
pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP i ksztaltujac sie znacznie ponizej Sciezki z
marcowej projekcji. Na spadek inflacji w kwietniu zlozylo sie¢ w szczegdlnosci obnizenie sie inflacji
bazowej oraz spadek dynamiki cen zywnosci. Cze$¢ cztonkdéw Rady wskazywata ponadto, ze do
obnizania sie inflacji w ostatnich miesigcach przyczyniat sie spadek cen coraz wigkszej liczby ddébr.
Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali réwniez na utrzymujacy sie spadek cen produkcji sprzedanej,

ujemng dynamike deflatora sprzedazy detalicznej i dalszy spadek cen importu.
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W odniesieniu do przewidywanego ksztattowania sie inflacji w kolejnych miesigcach, czlonkowie
Rady zwracali uwagge, ze niektore prognozy krétkookresowe sygnalizujg, iz w ciggu najblizszego roku
pozostanie ona najprawdopodobniej ponizej poziomu przewidywanego w marcowej projekcji. Czes¢

czlonkow Rady zaznaczala takze, ze

— zgodnie z dostepnymi prognozami — wzrosto prawdopodobieristwo przejsciowego obnizenia sie
inflacji ponizej zera w miesigcach letnich. Wskazywano takze na obnizenie sie diugookresowych
oczekiwan inflacyjnych implikowanych z obligacji indeksowanych do inflacji. Niektérzy cztonkowie
Rady byli jednak zdania, ze — w przypadku utrzymania sie obecnego tempa wzrostu gospodarczego —
ozywienie presji popytowej bedzie oddzialywaé w kierunku wyzszej inflacji. Argumentowali oni
réwniez, ze w zwiazku z ograniczeniem produkcji ropy naftowej w niektérych krajach ceny tego

surowca moga wzrosna¢ w nadchodzacym okresie.

Rada uznata, Zze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozostaé¢ utrzymane na
obecnym poziomie. Rada podtrzymata ocene, Ze stopy procentowe NBP powinny pozostac
niezmienione do komnca trzeciego kwartatu br. Dyskutujac na temat przysztych decyzji, wiekszos¢
czlonkow Rady wskazywatla, ze obnizeniu si¢ Sciezki przewidywanej inflacji w stosunku do marcowej
projekcji towarzyszy wzrost niepewnosci, w szczegdlnosci w zakresie tempa ozywienia
gospodarczego w nadchodzacych kwartatach oraz perspektyw polityki pienieznej za granicg. W tej
sytuacji cztonkowie Rady uznali, Ze pelniejsza ocena perspektyw polityki pienieznej i ewentualnego
dostosowania poziomu stép procentowych bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z napltywajacymi

informacjami, w tym z lipcowa projekcja NBP.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 2 lipca 2014 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w
Polsce i za granica oraz lipcowej projekgji inflacji i PKB.

Omawiajac ksztattowanie sie koniunktury za granica, czlonkowie Rady wskazywali, ze wzrost
aktywno$ci na $wiecie jest umiarkowany. Podkreslano, ze w strefie euro ozywienie gospodarcze
pozostaje powolne, pomimo pewnej poprawy koniunktury w peryferyjnych gospodarkach tego
obszaru walutowego. Czes$¢ cztonkéw Rady zwracala takze uwage, ze po rewizji danych w Stanach
Zjednoczonych, tempo wzrostu PKB w I kw. br. byto w tej gospodarce ujemne i nizsze niz pierwotnie
szacowano. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze przyczynily sie do tego warunki pogodowe, a w
drugim kwartale powinno nastapi¢ istotne odbicie. Odnoszac sie¢ do sytuacji w najwiekszych
gospodarkach wschodzacych, w tym w Rosji, wskazywano, ze dynamika aktywnosci gospodarczej w
tych krajach pozostaje niska. Podkreslano jednak, ze w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej

trwa ozywienie gospodarcze.

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski - 57— Poz. 405

Zatacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

Podczas posiedzenia dyskutowano takze na temat polityki pienieznej w otoczeniu gospodarki Polski.
Wskazywano na poluzowanie polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny (w tym obnizenie
stép procentowych i wprowadzenie nowego programu zasilajagcego banki w pltynnos¢ pod
warunkiem zwiekszenia akcji kredytowej) oraz przez niektére banki gospodarek wschodzacych.
Podkreslano, ze w kolejnych kwartatach EBC moze zapowiedzie¢ kolejne programy luzowania
ilodciowego. Czes$¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze tagodzenie polityki pienieznej przez EBC
zwigksza dysparytet stop procentowych miedzy Polska a wigkszoscig krajow w jej otoczeniu oraz

znaczenie tego dysparytetu dla ksztaltowania sie¢ kursu walutowego.

Dyskutujac o skuteczno$ci niestandardowych dziatan gtéwnych bankéw centralnych, cze$¢ cztonkow
Rady byta zdania, ze dziatania te pozwalaja zaspokoi¢ rosnacy popyt na plynnos¢ ze strony
podmiotéw gospodarczych. Argumentowano, ze w przypadku braku tych dziatann dynamika
aktywnos$ci gospodarczej w najwiekszych gospodarkach bylaby prawdopodobnie nizsza. Cze$¢
cztonkéw Rady uwazala jednak, ze niestandardowe dziatania podejmowane przez gtéwne banki
centralne maja niska skuteczno$é. Ze wzgledu na wciaz nie w peini zrestrukturyzowane bilanse
bankéw i utrzymujaca sie niepewnos¢ w gospodarce nie przekladaja sie¢ one na wzrost akcji
kredytowej i wzrost zagregowanych wydatkéw, a ich niepozadanym skutkiem jest nadmierny wzrost
cen niektorych aktywéw. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze cho¢ luzowanie ilosciowe dostarcza
ptynnos¢ do gospodarki, dajac bankom i przedsiebiorstwom czas na restrukturyzacje, to

utrzymywanie bliskich zera stop procentowych ogranicza bodzce do ich restrukturyzagji.

Czlonkowie Rady zauwazali, ze silnie ekspansywna polityka pieniezna gléwnych bankéw
centralnych jak dotad nie doprowadzita do wyraznego wzrostu inflacji na Swiecie, a w najblizszym
otoczeniu gospodarki Polski inflacja pozostaje bardzo niska. Niektérzy argumentowali, Zze niska
inflacja w gospodarce globalnej moze sie utrzymywac przez dtuzszy czas, ze wzgledu na ograniczona

dynamike popytu, a takze brak wzrostu cen surowcéw na rynkach swiatowych.

Dyskutujac o biezacej sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady podkreslali, ze dynamika
aktywnosci gospodarczej w ostatnich miesigcach mogta nieco spowolni¢, co byto prawdopodobnie
cze$ciowo — a w ocenie niektérych cztonkéw Rady przede wszystkim — skutkiem konfliktu pomiedzy
Ukraing i Rosja. O spowolnieniu dynamiki aktywnosci gospodarczej swiadczyto obnizenie dynamiki
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, a takze sprzedazy detalicznej. Zwracano réwniez
uwage na spadek niektorych indekséw koniunktury oraz na zahamowanie dynamiki zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw. Wskazywano na znaczna niepewno$¢ dotyczaca trwatosci spowolnienia
dynamiki aktywnosci gospodarczej w ostatnim okresie. Niektérzy czlonkowie Rady uwazali, ze
rosnagca dynamika akgji kredytowej dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych sugeruje
kontynuacje ozywienia popytu krajowego w kolejnych miesigcach. Podkreslali oni jednoczesnie, ze
wraz z kontynuacja ozywienia gospodarczego akcja kredytowa moze dalej przyspiesza¢ i wyraznie

przekroczy¢ dynamike nominalnego PKB.

Odnoszac si¢ do biezacej inflacji, zauwazano, ze w maju roczna dynamika cen konsumpcyjnych
ponownie sie obnizyla i byta wyraznie nizsza niz oczekiwano. Podkreslano przy tym, Ze ceny

produkdji sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym nadal spadaja oraz ze utrzymuja sie bardzo niskie
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oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Argumentowano, ze w kierunku
niskiej inflacji oddziatuja nie tylko szoki podazowe (w tym spadek cen owocéw i warzyw), ale takze
umiarkowany wzrost popytu, o czym $wiadczy bardzo niski poziom inflacji bazowej. Cze$¢ cztonkow
Rady wskazywata takze, Zze istotnym zrédlem niskiej inflacji w Polsce jest ujemna dynamika cen
importu. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze nizsza od oczekiwan inflacja oddziatuje w

kierunku wzrostu realnych stép procentowych.

Analizujac lipcowa projekcje inflacji i PKB, czlonkowie Rady zwracali uwage, ze cho¢ w kolejnych
kwartatach dynamika PKB nie bedzie prawdopodobnie wyraznie przyspieszac, to moze przekraczac
dynamike potencjalnego PKB. W efekcie luka popytowa, ktdra jest obecnie ujemna, powinna sie
stopniowo domyka¢ w horyzoncie projekcji. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze pod koniec
horyzontu projekcji dynamika PKB bedzie zbliZzona do dynamiki produktu potencjalnego.
Cztonkowie Rady wskazywali takze, ze — zgodnie z projekcja — rosna¢ maja wszystkie sktadowe
popytu krajowego oraz eksport, a pewne spowolnienie dynamiki inwestycji pod koniec horyzontu
projekcji zwigzane moze by¢ z ograniczeniem inwestycji publicznych finansowanych ze srodkéw Unii
Europejskiej. Podkreslano, ze zgodnie z projekcja ozywienie gospodarcze w najblizszych kwartatach
przyczyni si¢ do pewnego wzrostu dynamiki wynagrodzen w gospodarce, ktora jednak pozostanie
ponizej wieloletniej $redniej. Zwracano jednak uwage, ze dynamika plac ma rosnaé szybciej niz
dynamika wydajnosci pracy i prowadzi¢ do stopniowego wzrostu dynamiki jednostkowych kosztéw
pracy. Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali przy tym, ze w dalszym horyzoncie projekgji
dynamika jednostkowych kosztéw pracy ma przewyzszac cel inflacyjny NBP.

Analizujac projekcje inflacji, cztonkowie Rady podkreslali, ze w kolejnych kwartatach inflacja ma by¢
nizsza niz przewidywano w projekcji marcowej. Zwracali uwage, ze w najblizszych miesigcach
inflacja moze spas¢ ponizej zera, a w kolejnych kilku kwartatach pozostanie bardzo niska.
Wskazywano, ze dopiero pod koniec horyzontu projekcji inflacja wzrosnie w poblize celu inflacyjnego.
Argumentowano, ze zgodnie z projekcja, wzrostowi inflacji bedzie sprzyja¢ prognozowana poprawa
sytuacji na rynku pracy, a takze pewien wzrost cen zywnosci i energii. Niektdrzy cztonkowie Rady
zwracali jednak uwage, ze dynamika tych dwoch kategorii cen i tak ma by¢ — wedtug projekgji -

nizsza od wieloletniej Sredniej.

Odnoszac sie do mozliwych skutkéw oczekiwanego przejsciowego spadku inflacji ponizej zera w
najblizszych miesiacach, niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, Zze bedzie on oddzialywal w
kierunku wzrostu realnej sily nabywczej konsumentéw i zglaszanego przez nich popytu. Inni
czlonkowie Rady uwazali natomiast, Ze prawdopodobny spadek inflacji poniZzej zera moze
oddziatywa¢ w kierunku przesuwania w czasie konsumpcji przez gospodarstwa domowe.
Cztonkowie ci uwazali, Ze obecny poziom stép procentowych przy aktualnych uwarunkowaniach

makroekonomicznych moze pogtebia¢ deflacje.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na ryzyka zwigzane z projekcja inflacji. Cze$¢ z nich podkredlata, ze
rozklad ryzyka w projekcji jest asymetryczny i prawdopodobienistwo uksztattowania sie inflagji
ponizej Sciezki centralnej jest wyzsze niz prawdopodobienistwo, Ze inflacja znajdzie sie powyzej tej
Sciezki. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze ryzykiem dla wyzszej inflacji moga by¢

wyzsze niz zatozono ceny surowcow energetycznych, co moze by¢ zwiazane z konfliktem na Bliskim
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Wschodzie. Inni cztonkowie Rady argumentowali, Ze inflacja bazowa w projekcji wzrasta do poziomu,
ktéry w przesztosci wystepowat tylko wtedy, gdy inflacja CPI przekraczata goérna granice przedziatu
odchylen od celu inflacyjnego NBP.

Rada uznala, ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione.
Uzasadnieniem dla tej decyzji bylo trwajace ozywienie gospodarcze, ktdre powinno si¢ przyczynic¢ do
wzrostu inflacji w poblize celu inflacyjnego NBP w horyzoncie projekgji. Cztonkowie Rady byli jednak
zdania, ze utrzymuje sie niepewnos$¢ dotyczaca mozliwosci ostabienia koniunktury i tempa powrotu
inflacji do celu. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali wobec tego, ze konieczne moze by¢ obnizenie
stép procentowych w najblizszym czasie. Rada uznala, Zze decyzje dotyczace stdp procentowych w
kolejnych miesigcach powinny zaleze¢ od oceny naptywajacych danych z punktu widzenia
perspektyw dalszego ozywienia aktywnosci gospodarczej i ksztattowania sie inflacji w $rednim

okresie.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 3 wrze$nia 2014 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienigznej dyskutowali na temat biezacej i przyszlych decyzji dotyczacych

polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac ksztattowanie sie koniunktury za granica, cztonkowie Rady podkreslali, Ze od ostatniego
posiedzenia istotnie wzrosta niepewnos¢ w otoczeniu polskiej gospodarki. Do tego wzrostu
niepewnosci przyczynila sie eskalacja konfliktu na Wschodzie oraz sygnaty ponownej stagnacji
gospodarczej w strefie euro. Wskazywano, ze rosngca niepewnosc¢ co do dalszego przebiegu kryzysu
militarnego na Wschodzie, a takze wprowadzone sankcje gospodarcze beda negatywnie wplywac na
koniunkture w Polsce i Europie. Zwracano uwage na poglebienie sie recesji na Ukrainie i utrzymujace
si¢ silne spowolnienie wzrostu gospodarczego w Rosji, ktérym towarzyszy deprecjacja walut obu
krajéw. Czynniki te oddziatujq negatywnie na polski eksport, a przez to takze na krajowa aktywnos¢
gospodarcza.

Czes¢ cztonkow Rady wyrazala jednak opinie, ze sankcje gospodarcze, cho¢ dotkliwe dla niektdrych
branz, beda mialy prawdopodobnie ograniczony wplyw na wymiane handlowa Polski i krajowa
koniunkture. Ponadto wskazywano, ze — pomimo wzrostu niepewnosci zwigzanego z nasileniem
ryzyka geopolitycznego w ostatnim okresie — kurs zlotego pozostawat relatywnie stabilny. Niektérzy
czlonkowie Rady zwracali jednak uwage na pewna deprecjacje ztotego od poprzedniego posiedzenia.
Ponadto wyrazali opinig, Ze w ostatnim okresie zwiekszylo sie prawdopodobienstwo silnego spadku
cen aktywéw finansowych w przypadku nagltego wzrostu awersji do ryzyka, szczegdlnie w

warunkach obnizonej zmiennosci i przy ograniczonych obrotach na rynkach finansowych.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze istotnym zZrodlem ryzyka zewnetrznego dla wzrostu gospodarczego
w Polsce jest sytuacja w strefie euro. Strefa euro w II kwartale ponownie znalazta si¢ w stagnacji, do
czego przyczynila sie gléwnie sytuacja gospodarcza w najwiekszych krajach tego regionu. W
szczegdlnosci, przez drugi kolejny kwartal nie zmienit sie¢ PKB we Francji, a we Wloszech i w
Niemczech nastapit jego spadek. Czlonkowie Rady zwracali rowniez uwage na obnizenie

wskaznikéw aktywnosci w sektorze przemyslowym krajow strefy euro. Rownoczesnie niektorzy
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czlonkowie Rady byli zdania, Ze ponowne ozywienie aktywnosci gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych poczawszy od II kwartalu moze przelozy¢ si¢ na ozywienie gospodarcze na Swiecie, w
tym w gospodarkach wschodzacych. W efekcie mogtoby to wptyna¢ pozytywnie na aktywnos$é¢ w

gospodarce niemieckiej, a przez to i polskiej.

W trakcie posiedzenia wskazywano na obniZenie si¢ inflacji w strefie euro w okolice zera. Niektorzy
czlonkowie Rady wyrazili opini¢, Ze niska inflacja - poprzez nizsza indeksacje dochodow
gospodarstw domowych — bedzie negatywnie wptywaé¢ na dynamike popytu i przyczynia¢ sie do
przedtuzenia okresu stagnacji w strefie euro. Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze od ostatniego
posiedzenia Rady nasility sie oczekiwania na dodatkowe poluzowanie polityki pienieznej przez
Europejski Bank Centralny. Ponadto wskazywano na obnizenie stép procentowych w gospodarkach
silnie powigzanych ze strefg euro, a takze na zwiekszenie sie dysparytetu stép procentowych
pomiedzy Polska a krajami w jej najblizszym otoczeniu.

Omawiajac koniunkture w Polsce podkreslano, ze naptywajace dane wskazuja na obnizenie dynamiki
wzrostu gospodarczego. Cho¢ roczna dynamika PKB w II kwartale obnizyta sie nieznacznie, to byta
ona wspierana w duzym stopniu przez wzrost zapaséw przy jednoczesnym obnizeniu eksportu netto
oraz dynamiki inwestycji. Zdaniem czesci czlonkéw Rady moze to sygnalizowaé ryzyko
dostosowania produkcji w kolejnych kwartatach do zmniejszajacej sie dynamiki sprzedazy. Ostabienie
dynamiki wzrostu potwierdzaja takze dane o produkcji przemystowej i wskazniki wyprzedzajace dla
przemystu, ktére w ostatnich miesigcach byly wyraznie nizsze niz kilka miesiecy wczesniej.
Podkres$lano takze, Ze w ostatnim czasie oslabily si¢ nastroje konsumentéw, a w lipcu wyhamowata
dynamika produkcji budowlano-montazowej. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze ostabito sie
tempo ozywienia na rynku pracy, o czym $wiadczy obnizenie wzrostu liczby pracujacych, dynamiki

ptac i jednostkowych kosztéw pracy w II kwartale.

Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali jednak opinie, Ze wzrost niepewnosci zwigzany z eskalacja
kryzysu na Ukrainie mégt by¢ gléwna przyczyna pewnego ostabienia dynamiki inwestycji w II
kwartale i pogorszenia wskaznikéw koniunktury w ostatnim okresie. Trudno zatem oceni¢, czy
oslabienie wskaznikdw gospodarczych i dynamiki nakladéw inwestycyjnych ma trwaty charakter.
Czesé¢ czlonkéw Rady oceniata, ze mozliwe jest utrzymywanie sie wzrostu gospodarczego na
poziomie zblizonym do poprzednich kwartatéw. Wskazywali oni na utrzymujacy sie¢ wzrost popytu
konsumpcyjnego, o czym $wiadczy niewielkie przyspieszenie dynamiki konsumpgji prywatnej w II
kwartale i pewien wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej w lipcu. Wzrost popytu konsumpcyjnego
jest wspierany przez trwajace ozywienie na rynku pracy i stabilny wzrost ptac realnych w warunkach
bardzo niskiej dynamiki cen. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali rowniez na pewien wzrost

dynamiki produkcji przemystowej w lipcu.

Odnoszac sie do biezacych proceséw cenowych, zwracano uwage na obniZenie sie rocznej inflacji
ponizej zera w lipcu, co byto zgodne z oczekiwaniami z lipcowej projekgji, cho¢ wyraznie ponizej
oczekiwan formutowanych kilka kwartatow wczesniej. Podkreslano, Ze obnizenie sie wskaznika
inflacji ponizej zera wynikalo z ujemnej dynamiki cen Zywno$ci przy stagnacji cen energii.
Jednoczesnie zwracano uwage na brak presji popytowej potwierdzany przez historycznie niskie

wartosci wszystkich wskaznikéw inflacji bazowej oraz utrzymywanie sie ujemnej dynamiki deflatora
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sprzedazy detalicznej. Wskazywano réwniez na brak presji ptacowej pomimo ozywienia na rynku
pracy oraz na brak presji kosztowej potwierdzany przez utrzymywanie si¢ od dwdch lat spadku cen
produkcji sprzedanej. Zwracano uwage, ze wyrazne obnizenie sie inflacji i oczekiwan inflacyjnych

oddziatuje w kierunku wzrostu realnych stép procentowych, mimo stabilizacji stop nominalnych.

Odnoszac si¢ do perspektyw wzrostu gospodarczego czlonkowie Rady oceniali, Ze tak jak w II
kwartale, w kolejnych kwartatach bedzie on prawdopodobnie nizszy od przewidywanego w lipcowej
projekgji, cho¢ - jak wskazywali niektorzy cztonkowie Rady — pozostanie zblizony do obserwowanego
na poczatku biezacego roku. Nizszy niz przewidywano w lipcowej projekcji wzrost PKB sugeruje
przede wszystkim stabsza koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki. Czlonkowie Rady
podkreélali ponadto, ze w kierunku ograniczenia dynamiki krajowej aktywnosci moze oddziatywaé
pogorszenie nastrojow krajowych podmiotéw gospodarczych w zwiazku ze wzrostem niepewnosci

odnosnie do rozwoju sytuacji na Ukrainie.

Analizujac perspektywy inflacji w najblizszych miesigcach wskazywano, ze bedzie sie¢ ona
prawdopodobnie ksztattowata nieco ponizej projekgji lipcowej. Do nizszej niz przewidywano w lipcu
inflacji przyczyni si¢ najprawdopodobniej silniejszy spadek cen zywnosci (na skutek sankcji na
polskie owoce i warzywa oraz obniZenie cen surowcdw zywnosciowych na swiatowych rynkach), a
takze stabsza presja popytowa zwigzana z wolniejszym niz oczekiwano w lipcu wzrostem
gospodarczym. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata rowniez, ze oczekiwane utrzymywanie sie bardzo
niskiej inflacji w strefie euro bedzie — poprzez silne powigzania handlowe z tym obszarem -
oddziatywa¢ dodatkowo w kierunku ograniczenia presji cenowej w Polsce. Réwnoczes$nie zwracano
uwage, ze — zgodnie z dostepnymi prognozami — inflacja wzrosnie powyzej zera jeszcze w biezacym
roku, czemu bedzie prawdopodobnie sprzyja¢ ponowny wzrost cen zywnosci i wyzsza dynamika cen

energii.

Dyskutujac na temat decyzji o wysokosci stop procentowych, wiekszos$¢ cztonkéw Rady uznata, ze w
najblizszym czasie prawdopodobnie bedzie uzasadnione prawdopodobnie dostosowanie poziomu
stop procentowych NBP. Za obnizeniem stép procentowych przemawiaja — ich zdaniem — sygnaty
ostabienia koniunktury w kraju i za granica, brak presji cenowej i wzrost ryzyka utrzymywania sie
inflacji ponizej celu w $rednim okresie, a takze poluzowanie polityki pienieznej w strefie euro.
Czlonkowie ci oceniali takZe, ze wobec umiarkowanego wzrostu gospodarczego i utrzymujacej sie
niepewnosci ryzyko powstania nierdwnowag makroekonomicznych po ewentualnym obnizeniu stép
procentowych jest niewielkie. Cze$¢ cztonkdw Rady uznata, Ze stopy procentowe NBP powinny
zosta¢ obnizone juz na biezacym posiedzeniu. Argumentowali oni, Ze — wobec rosnacego ryzyka
spowolnienia wzrostu gospodarczego i utrzymywania sie inflacji wyraznie ponizej celu w Polsce w
kolejnych kwartatach — uzasadnione jest mozliwie szybkie obnizenie stdp procentowych. Inni
cztonkowie Rady wskazywali na niepewnos$¢ dotyczaca trwatosci ostabienia koniunktury oraz
sytuacji na Wschodzie, co uzasadnialo - ich zdaniem - utrzymanie stép procentowych na
niezmienionym poziomie na biezacym posiedzeniu. Przypominali oni réwniez, Zze na poprzednich
posiedzeniach Rada sygnalizowata stabilizacje stop procentowych do konca III kwartatu. Jednoczesnie

podkreslali oni, ze jesli naptywajace dane nie zmienig istotnie oceny stanu koniunktury i proceséw
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inflacyjnych, to na kolejnym posiedzeniu uzasadnione bedzie rozpoczecie dostosowania polityki

pieniezne;j.

Cze$¢ cztonkéow Rady oceniala natomiast, Zze dostosowanie polityki pienieznej w Polsce nie jest
obecnie uzasadnione. W ich ocenie mimo pojawiajacych sie sygnaléw ostabienia koniunktury,
mozliwe jest utrzymanie stabilnego wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Wskazywali oni
na ograniczony wplyw zmian stép procentowych na decyzje podmiotéw gospodarczych w
warunkach podwyzszonej niepewnosci. Ich zdaniem w obliczu ograniczonego popytu na kredyt dla
przedsigbiorstw, dodatkowy impuls monetarny mialby bardzo ograniczony wplyw na akcje
kredytowa w tym obszarze. Argumentowali oni réwniez, Ze ewentualne ostabienie kursu walutowego
- towarzyszace obnizeniu stép procentowych - wplynetoby negatywnie na sile nabywcza
gospodarstw domowych zadluzonych w walutach obcych. Wskazywali oni réwniez, ze — w
przypadku zmniejszenia si¢ niepewnosci — obniZenie stop procentowych moze oddziatywaé¢ w

kierunku pojawienia sie¢ nieréwnowag makroekonomicznych.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Zgloszono rowniez wniosek o obniZzenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada postanowila utrzymac
podstawowe stopy procentowe NBP na poziomie: stopa referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%,
stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli 2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 8 pazdziernika 2014 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienigznej dyskutowali na temat biezacej i przysztych decyzji dotyczacych

polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac ksztattowanie sie koniunktury w otoczeniu Polski, cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze
dynamika aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowana i rézni sie znaczaco miedzy
poszczegdlnymi regionami. Podkreélali, Zze w Stanach Zjednoczonych trwa ozywienie gospodarcze,
cho¢ jego tempo pozostaje wolniejsze niz w poprzednich cyklach koniunkturalnych. Czlonkowie
Rady wskazywali, ze w strefie euro dynamika PKB jest niska, a wskazniki koniunktury w ostatnim
okresie sie pogorszyly. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata takze uwage na obnizenie prognoz wzrostu
PKB w tej gospodarce przez miedzynarodowe instytucje. Cztonkowie Rady podkreslali pogorszenie
koniunktury w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski, o czym S$wiadczy
spadek indekséw PMI i IFO w ostatnich miesiacach, a takze gteboki spadek produkcji przemystowej i
nowych zaméwien w sierpniu. Czlonkowie Rady wskazywali, Ze w innych duzych gospodarkach
strefy euro, w tym we Wtoszech i Francji, dynamika aktywnosci gospodarczej pozostaje niska i jest

ograniczana przez problemy strukturalne tych krajow.

Omawiajac sytuacje gospodarcza w najwiekszych gospodarkach wschodzacych stwierdzono, ze w III
kw. br. gospodarka rosyjska prawdopodobnie znalazla sie w recesji, a w Chinach wzrost PKB
prawdopodobnie sie¢ obnizyl. Argumentowano, Ze pogorszenie sytuacji gospodarczej w tych
gospodarkach niekorzystnie wptynie na eksport Niemiec, a w konsekwencji moze réwniez ograniczy¢

dynamike eksportu Polski.
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Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w ostatnich miesiacach znaczaco spadly ceny surowcow.
Spadek ten sprzyjat obnizeniu sie inflacji w Polsce oraz w jej otoczeniu, w tym w strefie euro.

Zauwazano, ze inflacja w strefie euro stopniowo obniza sie w kierunku zera.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej za granica, czlonkowie Rady podkreslali, Ze stopniowemu
ograniczaniu skali luzowania ilosciowego przez Rezerwe Federalna, towarzyszy zwiekszanie skali
ekspansji monetarnej przez EBC. Zwracano uwagg, ze ze wzgledu na dywergencje polityki pienigznej
miedzy Rezerwa Federalng a EBC, kurs euro wzgledem dolara w ostatnich miesigcach ostabiat sig, co
zwieksza¢ bedzie konkurencyjnos¢ cenowa strefy euro wzgledem gospodarki amerykanskie;j.

Ostabieniu kursu euro towarzyszyta takze deprecjacja ztotego wzgledem dolara.

Wskazywano, ze EBC przeprowadzit we wrzesniu pierwsze warunkowe operacje zasilajgce banki w
pltynno$¢ oraz zapowiedziat rozpoczecie zakupu aktywéw w IV kw. br. Czes$¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze silnie ekspansywna polityka pieniezna EBC — ze wzgledu na strukturalny charakter
niskiego wzrostu gospodarczego i brak popytu na kredyt — bedzie mato skuteczna w pobudzaniu
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Inni czlonkowie Rady zwracali uwage, ze cho¢ nie jest znana
skala dalszego luzowania iloSciowego tego banku, to ma ono potrwac — zgodnie z zapowiedziami
EBC - przynajmniej przez 2 lata. Wobec tego — argumentowali — w otoczeniu Polski polityka
pieniezna pozostanie silnie ekspansywna przez dluzszy czas i — przy niezmienionych stopach
procentowych NBP — moze oddziatywac w kierunku naptywu kapitatu krétkoterminowego do Polski.
Niektdérzy cztonkowie Rady oceniali jednak, Ze oczekiwane zacie$nienie polityki pienieznej przez
Rezerwe Federalng moze mie¢ silniejszy wptyw na rynki finansowe, w tym na ceny polskich aktywow,
niz luzowanie polityki pienieznej przez EBC. Cztonkowie ci zwracali réwniez uwage, ze w niektérych
gospodarkach wschodzacych oraz gospodarkach rozwinietych, ktére jedynie w niewielkim stopniu
doswiadczyty skutkow gospodarczych globalnego kryzysu finansowego, stopy procentowe pozostaja

wyzsze niz w Polsce.

Omawiajac sytuacje gospodarcza w Polsce, czlonkowie Rady wskazywali, ze tempo wzrostu
gospodarczego w ostatnich miesigcach spowolnifo. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, Ze dynamika
aktywnosci gospodarczej jest nizsza niz prognozowano w lipcowej projekcji NBP. Czlonkowie ci
zwracali przy tym uwage na obnizenie dynamiki produkcji przemystowej, stagnacje produkdji
budowlano-montazowej oraz utrzymywanie sie indeksu PMI dla przemystu ponizej 50 punktéw.
Wskazywali ponadto, ze negatywnie na dynamike aktywnosci gospodarczej w Polsce oddziatuje silny
spadek eksportu do krajow bylego Zwiazku Radzieckiego oraz wyrazne spowolnienie dynamiki
eksportu do strefy euro. Argumentowali, ze cho¢ sprzedaz detaliczna rosnie, to jej dynamika jest
nizsza niz w I potowie br. Twierdzili przy tym, ze spowolnienie dynamiki PKB moze nie by¢
przejsciowe, a niektérzy z nich uwazali, Ze istnieje ryzyko dalszego spowalniania dynamiki PKB w
kolejnych kwartatach.

Czes¢ czlonkdw Rady argumentowata natomiast, Ze tempo wzrostu gospodarczego w Polsce
spowolnito jedynie nieznacznie, a tempo wzrostu PKB jest obecnie zblizone do tempa wzrostu
potencjalnego. Wskazywali przy tym, ze sytuacja na rynku pracy si¢ poprawia, w tym spada stopa

bezrobocia oraz utrzymuje sie stabilny wzrost wynagrodzen, co wspiera wzrost sprzedazy detaliczne;j.
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Argumentowali, ze wysokiej dynamice aktywnosci gospodarczej towarzyszyla takze korzystna
sytuacja finansowa przedsiebiorstw. Niektorzy z tych czlonkdéw Rady zwracali uwage, ze wzrost
gospodarczy w Polsce oraz wzrost popytu krajowego pozostaja wyzsze niz prognozowano kilka
kwartaléw wczesniej, kiedy Rada dokonata ostatniej obnizki stép procentowych. Podkreslali oni
réwniez, ze zgodnie z prognozami, wzrost PKB w przysztym roku moze by¢ wyzszy niz w roku

biezacym.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze czynnikiem wplywajacym na dynamike PKB w kolejnym
roku bedzie ksztatt polityki fiskalnej. Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, Ze zapowiedzi
przedstawicieli rzadu dotyczace zwiekszenia wydatkéw socjalnych sugeruja, ze w kolejnym roku
moze nastapi¢ wiekszy niz dotychczas planowano wzrost wydatkéw publicznych. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali takze na mozliwy wzrost wydatkow wspoétfinansowanych z funduszy
Unii Europejskiej. Cze$¢ cztonkéw Rady uwazala jednak, Zze zapowiedziany przez rzad wzrost
wydatkéw socjalnych bedzie niewielki (rzedu 0,2% PKB), a deficyt w 2015 1. pozostanie zblizony do
deficytu w 2014 r. Czes¢ wydatkéw publicznych wynikaé bedzie przy tym z koniecznosci sptaty
jednorazowych zobowiazan zaciagnietych kilka lat wczesniej. Argumentowali oni réwniez, ze
mozliwos¢ poluzowania polityki fiskalnej jest ograniczona ze wzgledu na obowigzywanie procedury
nadmiernego deficytu. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali natomiast, Ze deficyt budzetowy
w 2014 r. bedzie prawdopodobnie wyraznie nizszy niz planowano w ustawie budzetowej, co bedzie

oznaczato poluzowanie fiskalne w przysztym roku.

Analizujac procesy inflacyjne, cztonkowie Rady zwracali uwage na utrzymywanie sie inflacji CPI
ponizej zera. Wigkszo$¢ cztonkdéw Rady podkreslata, ze w gospodarce nie widaé presji kosztowej, o
czym s$wiadczy ujemna dynamika cen producenta oraz utrzymywanie sie niskiego wzrostu
wynagrodzen. Argumentowali oni rdwniez, ze nie ma sygnatow presji popytowej, o czym swiadczy
ujemny deflator sprzedazy detalicznej i utrzymywanie si¢ zblizonej do zera inflacji bazowej.
Wskazywali takze na dalsze obnizanie sie oczekiwan inflacyjnych. Zwracali przy tym uwage na
wzrost ryzyka, dluzszego niz wczesdniej sadzono, utrzymywania sie inflacji ponizej celu, na co

wskazuja rewizje prognoz inflacji.

Zdaniem czes$ci cztonkdéw Rady tak silne obnizanie sie wskaznika CPI ma przede wszystkim charakter
podazowy, na co wskazuje poglebienie sie spadku cen Zzywnosci. Argumentowali oni, Zze
obserwowane dodatnie wstrzasy podazowe oddziatuja w kierunku poprawy sytuacji finansowej
przedsiebiorstw oraz zwigkszaja zdolno$¢ podmiotow gospodarczych do obstugi zadtuzenia.
Niektorzy z nich zwracali réwniez uwage, ze w sierpniu nastgpit nieznaczny wzrost jednej z miar

inflacji bazowej.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP wiekszos¢ cztonkow Rady uwazata, ze ze
wzgledu na spowolnienie dynamiki aktywnosci gospodarczej, ryzyko dalszego ostabienia
koniunktury i pogtebienia sie ujemnej luki popytowej, a przez to wzrost ryzyka utrzymania sie inflacji
ponizej celu w srednim okresie, uzasadnione jest istotne obnizenie stop procentowych. Wskazywali
przy tym na sygnaly ostabienia koniunktury w Polsce i jej otoczeniu, dalszy spadek cen i oczekiwan
inflacyjnych oraz brak presji ptacowej. Jednoczesnie podkresdlali, ze dostosowanie stop jest konieczne

ze wzgledu na zwiekszenie sie realnych stop procentowych wynikajace z obnizenia sie inflagji i
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oczekiwan inflacyjnych w ostatnich kwartatach. W tym kontekscie podkreslali, Ze obecnie stopy te
staty sie relatywnie wysokie réwniez na tle ostatnich lat. Zwracali takze uwage na brak zagrozen
inflacyjnych w otoczeniu Polski oraz zwiekszajaca si¢ skale ekspansji monetarnej w strefie euro,
prowadzaca do wzrostu dysparytetu stop procentowych w Polsce wobec otoczenia. Czlonkowie ci
podkreslali takze, ze umiarkowana dynamika akcji kredytowej w gospodarce i brak oznak
nieréwnowagi na rynku nieruchomosci ograniczaja ryzyka dla stabilnosci finansowej. Czlonkowie ci
uwazali takze, ze ze wzgledu na opdznienia w mechanizmie transmisji polityki pienieznej,
dostosowanie stop procentowych NBP powinno by¢ mozliwie szybkie i istotne. W tym kontekscie
niektorzy czlonkowie Rady wuwazali, Ze zdecydowana obnizka stép procentowych bylaby
uzasadniona, o ile towarzyszyloby jej stwierdzenie, ze taka decyzja oznacza jednorazowe

dostosowanie stop procentowych do aktualnych prognoz gospodarczych.

Cze$¢ cztonkéw Rady uwazata natomiast, ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ na
niezmienionym poziomie. Wskazywali, ze spowolnienie dynamiki aktywnosci gospodarczej w
ostatnim okresie wynika z odzialywania czynnikéw znajdujacych sie poza odziatywaniem krajowej
polityki pienigznej, to jest szokdw zewnetrznych oraz utrzymujacej sie¢ niepewnosci. Wobec tego w
obecnych warunkach instrumenty polityki pieni¢znej moga okazac sie mato skuteczne w pobudzaniu
aktywnosci gospodarczej. Argumentowali, Ze niska inflacja wynika przede wszystkim z odziatywania
szokéw podazowych, ktére zwiekszaja realne dochody gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, a
tym samym nie powinny by¢ neutralizowane przez polityke pieniezna. Niektorzy z tych cztonkow
Rady uwazali réwniez, ze nizsze stopy procentowe moga spowolni¢ proces restrukturyzacji
przedsigbiorstw. Inni z tych cztonkéow argumentowali, Ze obnizka stép procentowych bylaby

uzasadniona tylko w przypadku istotnego spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Niektdérzy czlonkowie Rady twierdzili takze, ze obnizki stép procentowych poprzez stymulacje
popytu krajowego w warunkach stabego popytu za granica mogltyby przyczynic sie do pogorszenia
bilansu obrotéw biezacych. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze w ostatnich kwartatach
Polska osiggata nadwyzke w obrotach handlowych, a deficyt obrotéw biezacych dotychczas byt

finansowany przez naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych i naptyw srodkéw z UE.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali réwniez, Ze obnizka stép procentowych moze oddziatywac
w kierunku spadku depozytéw w sektorze bankowym. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage,
ze silny spadek depozytdw, a tym samym wzrost gotowki w obiegu, jest raczej mato prawdopodobny
w reakcji na obnizenie stop NBP. Podkreslali rowniez, Zze ewentualna zamiana przez podmioty
gospodarcze czesci depozytdéw na gotowke nie wplynetaby negatywnie na stabilnos¢ sektora
bankowego ze wzgledu na utrzymujaca sie znaczaca nadptynnos¢ sektora bankowego w Polsce, a
$rodki wycofywane z sektora bankowego moglyby by¢ wykorzystywane na cele konsumpcyjne i

inwestycyjne.

Rada dyskutowata takze na temat szerokosci korytarza oprocentowania operacji depozytowo-
kredytowych. Wskazywano, ze w przypadku obnizki stopy referencyjnej, dotychczasowa szerokos¢
korytarza bedzie bardzo duza w relacji do poziomu gltéownej stopy. Podkre$lano przy tym, ze

wynikajace stad obnizenie stopy lombardowej wptynie na odsetki maksymalne. Cztonkowie Rady

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski — 66— Poz. 405

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2014

zwracali rowniez uwage, ze w przypadku obnizenia stopy referencyjnej i stopy redyskonta weksli
oprocentowanie srodkdw rezerwy obowiazkowej byloby - przy zachowaniu dotychczasowego

sposobu jego liczenia — wyzsze niz oprocentowanie podstawowych operacji otwartego rynku.

Na posiedzeniu zgtoszono wniosek o obnizenie stopy referencyjnej NBP i stopy redyskonta weksli
NBP o 0,50 pkt proc. oraz wniosek o obnizenie stopy lombardowej NBP o 1,0 pkt proc. Wnioski
zostaly przyjete. Ztozono réwniez wniosek o zmiane oprocentowania S$rodkéw rezerwy

obowiazkowej na 0,9 stopy referencyjnej. Wniosek zostat przyjety.

Rada ustalita stopy procentowe NBP na poziomie: stopa referencyjna 2,00%, stopa lombardowa 3,00%,

stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli 2,25%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 listopada 2014 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat decyzji dotyczacych polityki pienieznej w

kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica oraz listopadowej projekgji inflacji i PKB.

Czeé¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w ostatnich miesigcach nastgpito pogorszenie biezacej i
oczekiwanej koniunktury w otoczeniu gospodarczym Polski. Wskazywano na ponowne obnizZenie
prognoz wzrostu sporzadzanych przez instytucje zewnetrzne dla gospodarki swiatowej, w tym dla
strefy euro, ktéra ma utrzymac sie¢ w stagnacji w najblizszych kwartalach. Podkreslano, ze nasilaja sie
obawy o dlugotrwala stagnacje w strefie euro. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata rowniez uwage na
spowolnienie wzrostu gospodarczego w najwiekszych krajach rozwijajacych sie. Wskazywano na
oslabianie si¢ wzrostu w Chinach i prawdopodobne pojawienie sie stagnacji gospodarczej w Rosji, a
takze na poglebiajaca sie recesje na Ukrainie. W ocenie czesci cztonkdw Rady obnizenie dynamiki
aktywnosci gospodarczej w krajach wschodzacych bedzie negatywnie oddziatywato na wzrost PKB w
strefie euro, w tym zwlaszcza w Niemczech kierujacych duza cze$¢ eksportu do tych krajow, a
jednoczesnie bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski. Inni cztonkowie Rady wskazywali
jednak, ze pomimo niekorzystnych uwarunkowan zewnetrznych w ostatnim okresie pojawity sie
sygnaly poprawy koniunktury w sektorze przemystowym w wielu gospodarkach, w tym w strefie
euro i Niemczech. Zwracano jednoczesnie uwage, ze w Stanach Zjednoczonych trwa umiarkowane
ozywienie gospodarcze. Ponadto, zdaniem tych cztonkow Rady w strefie euro wzrost gospodarczy

moze by¢ w przysztym roku nieco wyzszy niz w obecnym.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych za granica, podkreslano, ze inflacja pozostaje niska w
wielu krajach, w tym rowniez tam, gdzie utrzymuje si¢ wzglednie wysokie tempo wzrostu
gospodarczego. Czltonkowie Rady wskazywali, ze w strefie euro inflacja jest bardzo niska i nadal sie
obniza. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w czesci krajow silnie powiazanych
gospodarczo z tym obszarem walutowym dynamika cen jest ujemna. Podkreslano, ze do niskiej
inflacji na $wiecie przyczynia sie obnizenie cen surowcdéw na swiatowych rynkach oraz relatywnie
niski globalny wzrost gospodarczy, co — zdaniem niektérych czlonkéw Rady - oznacza brak

skutecznosci krajowej polityki monetarnej w podwyzszaniu tempa wzrostu cen.

Omawiajac polityke pieniezna za granica, wskazywano ze w przypadku gléwnych bankow
centralnych pozostaje ona silnie ekspansywna. W szczegolnosci, cho¢ Rezerwa Federalna zaprzestata
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zwiekszania skali zakupu aktywoéw finansowych, to bedzie nadal reinwestowac zapadajace papiery
dtuzne. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, Ze Rezerwa Federalna sygnalizuje podwyzszenie
stop procentowych w przyszlym roku. Z kolei Europejski Bank Centralny rozpoczat w pazdzierniku
zakupy aktywéw finansowych, a Bank Japonii znacznie je zwiekszyl. W tym kontekscie zwrécono
uwage, ze Europejski Bank Centralny zamierza kontynuowa¢ zakupy aktywéw w horyzoncie co
najmniej dwdch lat, a stopy procentowe w strefie euro moga pozosta¢ w poblizu zera nawet w
dtuzszym okresie. Wskazywano rdéwniez na obnizenie stop procentowych w krajach silnie
powiazanych gospodarczo ze strefa euro, rowniez w tych, w ktérych utrzymuje sie wzglednie wysoki
wzrost gospodarczy. Niektorzy cztonkowie Rady zwrdcili ponadto uwage, ze ekspansywna polityka
pieniezna gtéwnych bankéw centralnych zwiekszala presje na aprecjacje walut niektérych krajéw o
istotnym dysparytecie stop procentowych w stosunku do gtéwnych gospodarek.

Omawiajac sytuacje gospodarcza w Polsce, cztonkowie Rady podkreslali, ze w III kwartale
prawdopodobnie nastgpito dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego. Czes¢ cztonkéw Rady
zwracala uwage na niewielka skale tego spowolnienia. Wskazywano, ze spowolnienie jest
spowodowane gléwnie ostabieniem popytu zewnetrznego przekladajacym sie na spadek dynamiki
eksportu oraz na pogorszenie nastrojéow skutkujace obnizeniem wzrostu wydatkéw inwestycyjnych
podmiotéw prywatnych. Na taki obraz wskazuja naptywajace dane, zgodnie z ktérymi wyhamowat
wzrost eksportu i obnizylty sie zaméwienia eksportowe, a produkcja przemystowa w Il kwartale rosta
$rednio wolniej niz kwartal wczesniej. Czes¢ cztonkéow Rady zwracata jednak uwage, ze dane
naptywajace w ostatnim okresie moga sygnalizowac ozywienie koniunktury w kolejnych kwartatach.
W szczegdlnosci we wrzesniu wzrosta dynamika produkci przemystowej oraz budowlano-
montazowej, czemu towarzyszyla pewna poprawa nastrojow po kilku miesigcach ich pogarszania. Na
podtrzymanie umiarkowanego wzrostu popytu inwestycyjnego w III kwartale wskazuje
obserwowane w tym okresie stopniowe przyspieszanie akcji kredytowej dla przedsigbiorstw i stabilny
wzrost kredytdw mieszkaniowych. Czeé¢ cztonkéw Rady zwracata réowniez uwage na nadal
korzystna koniunkture konsumencka, stabilizacje wzrostu sprzedazy detalicznej oraz utrzymujacy sie
wzrost zatrudnienia, a takze wzrost prawdopodobienstwa znalezienia pracy przy stabilizacji

prawdopodobienistwa utraty pracy.

Dyskutujac na temat perspektyw koniunktury gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali,
ze prognozowane w listopadowej projekcji tempo wzrostu PKB jest nizsze niz w poprzedniej rundzie
projekcyjnej. Cze$¢ czlonkéw Rady podkreslata jednak, ze zgodnie z centralna, najbardziej
prawdopodobna, ciezka projekcji roczna dynamika PKB nieznacznie przyspieszy poczawszy od II
kwartatu 2015 r. Nastepnie wzrost gospodarczy ma sie ustabilizowadé powyzej 3%, a wiec na poziomie
zblizonym do dynamiki produktu potencjalnego. Wspiera to oceng tych cztonkéw Rady, ze — pomimo
niekorzystnych uwarunkowan zewnetrznych - perspektywy wzrostu PKB w Polsce pozostaja
korzystne. Czltonkowie ci wskazywali ponadto, ze prognozy zewnetrzne takze wskazuja na powrot
gospodarki polskiej do fazy umiarkowanego ozywienia w perspektywie kolejnych kwartatow. Czes¢
cztonkéw Rady podkreélata natomiast, ze prawdopodobienistwo nizszego wzrostu gospodarczego niz
pokazuje centralna $ciezka projekdji jest istotne, o czym Swiadczy silnie asymetryczny rozklad ryzyk

prognozy dla wzrostu PKB zwigzany gltéwnie z ryzykiem diugotrwale niskiego wzrostu w strefie
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euro. Czlonkowie ci zwracali réwniez uwage na obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski
przez niektdre osrodki zewnetrzne w ostatnim okresie i utrzymujaca si¢ niepewnos¢ co do

koniunktury na $wiecie.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych w Polsce, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze we wrzesniu
roczna dynamika cen i ustug konsumpcyjnych pozostata ujemna. Podkreslano, ze deflacja w Polsce
jest wprawdzie wynikiem oddzialywania czynnikéw zewnetrznych (w szczegdlnosci widocznych w
obniZeniu sie cen zywnosci i energii), jednak sprzyja jej takze brak presji popytowej, na co wskazuje
zerowy poziom wiekszosci wskaznikdéw inflacji bazowej. W tym kontekscie zwracano uwage na
utrzymywanie sie niskiej presji ptacowej i kosztowej w gospodarce, o czym $wiadczy niska dynamika

jednostkowych kosztéw pracy i kontynuacja spadku cen produkcji sprzedanej w ujeciu rocznym.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji, podkreslano, ze sciezka inflacji przewidywana w listopadowej
projekcji jest nizsza niz prognozowano w lipcu i pozostaje ponizej celu w catym horyzoncie projekgiji.
Cze$¢ czlonkéw Rady zwracata przy tym uwage na podobna jak w przypadku PKB wyrazna
asymetrie bilansu ryzyk, wskazujaca na wieksze prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji
ponizej Sciezki centralnej. Cztonkowie ci wskazywali, ze luka popytowa — w przeciwienstwie do
projekcji lipcowej — pozostanie ujemna w catym horyzoncie projekgji listopadowej, przez co okres
obnizonej presji popytowej wydtuzy si¢ w poréwnaniu do poprzedniej projekcji. Argumentowali oni
ponadto, ze perspektywy niskiej inflacji potwierdzane sa przez prognozy zewnetrzne. Inni
cztonkowie Rady podkreslali natomiast, Ze zgodnie z centralna Sciezka projekdji listopadowej inflacja
ma stopniowo rosna¢ i pod koniec horyzontu projekcji wroci¢ do przedziatu odchylen od celu. W
ocenie tych cztonkéw Rady inflacja moze uksztattowac sie na nieco wyzszym poziomie niz wynika to
z projekgji listopadowej, powracajac w okolice celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej,

na co wskazuja niektére prognozy.

Dyskutujac na temat decyzji o wysokosci stép procentowych, cze$¢ cztonkdw Rady oceniata, ze
dostosowanie polityki pienieznej powinno by¢ kontynuowane na biezacym posiedzeniu. Za
kontynuacja dostosowania stép procentowych przemawiata ich zdaniem utrzymujaca sie deflacja,
bardzo niskie oczekiwania inflacyjne oraz prognozy wskazujace na pozostawanie inflacji ponizej celu
w kolejnych latach. Uzasadnieniem dalszego dostosowania polityki pienieznej byto takze obnizenie
dynamiki krajowego wzrostu gospodarczego oraz ryzyko jego dalszego spowolnienia ze wzgledu na
pogorszenie perspektyw wzrostu w otoczeniu polskiej gospodarki. W opinii tych cztonkéow Rady,
dalsze obnizenie stdp procentowych ograniczaloby negatywne skutki ostabienia popytu
zewnetrznego dla dynamiki krajowej aktywnosci gospodarczej. Podkreslali oni ponadto, ze
utrzymywanie istotnego dysparytetu stop procentowych pomiedzy Polska a jej otoczeniem moze —
oddziatujac w kierunku silniejszego kursu ztotego — dodatkowo opdznia¢ powrét inflacji do celu.
Niektdérzy cztonkowie Rady zwrdcili uwage, ze obnizki stép procentowych zmniejszytyby koszty

obstugi dlugu publicznego i w ten sposdb wspieraty polityke gospodarcza rzadu.

Wiegkszo$¢ cztonkow Rady byla natomiast zdania, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ bez zmian
na biezacym posiedzeniu. Czlonkowie ci wyrazali opinig, ze ostabienie dynamiki PKB moze by¢
przejsciowe i niewielkie. Ponadto podkreslali, ze do obnizenia inflacji i spowolnienia gospodarczego

przyczyniaja sie gtéwnie czynniki pozostajace poza oddzialywaniem krajowej polityki pienieznej, w
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tym znaczna niepewno$¢ ograniczajaca dynamike wydatkéw podmiotéw prywatnych. Niektérzy
czlonkowie Rady podkreslali, Ze po przeprowadzonej w pazdzierniku obnizce, kolejna duza obnizka
stopy referencyjnej oznaczataby, ze — biorac pod uwage biezaca projekcje inflacji — w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej realne stopy procentowe bylyby w Polsce bliskie zera, a
prawdopodobnie nawet ujemne, co powodowatoby ryzyko wystapienia w Polsce nieréwnowagi
makroekonomicznej. Zdaniem czesci cztonkéw Rady dalsze obnizenie stép procentowych mogtoby
pobudzi¢ w nadmiernym stopniu akcje kredytowa w gospodarce oraz ostabia¢ bodzce do
restrukturyzacji przedsigbiorstw. W ocenie cze$ci cztonkéw Rady bedacych za utrzymaniem stop
procentowych bez zmian, obecny poziom stép procentowych stwarza takze przestrzen dla
poluzowania polityki pienieznej, gdyby okazalo si¢ ono konieczne w przypadku pojawienia sie
powaznych zaburzen na globalnych rynkach finansowych.

Cze$¢ sposrod cztonkow Rady bedacych za utrzymaniem stdp procentowych bez zmian oceniata, ze
dokonane w pazdzierniku dostosowanie stép procentowych stanowi wystarczajacy impuls
monetarny dla wsparcia powrotu inflacji w poblize celu w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej w swietle biezacych danych i wynikow projekgji listopadowej. Niektérzy podkreslali tez, ze
potrzebny jest czas na analize skutkdw obnizki stép procentowych w pazdzierniku. Wskazywali oni
rowniez, ze ostrozna polityka pieniezna jest wartoscig sama w sobie, ktora trzeba utrzymywac, dazac
do stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej. Jednak cztonkowie ci wskazywali, ze w ostatnim
okresie zwiekszyta sie niepewnosc¢ dotyczaca kierunku dalszego przebiegu koniunktury. W zwiazku z
tym nie wykluczali oni mozliwosci dalszego dostosowania polityki pienieznej w przypadku znacznie

silniejszego pogorszenia koniunktury w Polsce i na $wiecie, w szczegdlnosci w strefie euro.

Na posiedzeniu zgtoszono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 1,00 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Zgloszono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Zgtoszono takze wniosek o obnizenie
podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada
postanowila utrzymac¢ podstawowe stopy procentowe NBP na poziomie: stopa referencyjna 2,00%,

stopa lombardowa 3,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli 2,25%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 3 grudnia 2014 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali na temat decyzji dotyczacych polityki pienieznej w
kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac ksztattowanie si¢ koniunktury w otoczeniu Polski, czlonkowie Rady wskazywali, Ze
wzrost aktywnos$ci na $wiecie pozostaje umiarkowany. Podkreslano, ze w Stanach Zjednoczonych
utrzymuje si¢ korzystna koniunktura. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali rdwniez, Ze nieznacznie
poprawita sie sytuacja gospodarcza w strefie euro. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata jednak, ze
wzrost gospodarczy w strefie euro pozostaje bardzo niski, a wskazniki koniunktury sygnalizuja
mozliwo$¢ utrzymywania sie stabego wzrostu w kolejnych kwartatach. Zwracano uwage na niska
dynamike PKB oraz spadek wskaznika PMI w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem handlowym

Polski. Odnoszac si¢ do sytuacji w najwiekszych gospodarkach wschodzacych wskazywano, Ze
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rowniez w tych krajach aktywnos¢ gospodarcza pozostaje relatywnie niska, a w Chinach doszto do jej

dalszego ostabienia.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej w otoczeniu Polski wskazywano, ze w przypadku gltéwnych
bankéw centralnych pozostaje ona silnie ekspansywna. W szczegoélnosci Europejski Bank Centralny
utrzymuje stopy procentowe na historycznie niskim poziomie i prowadzi program zakupu aktywow,
a takze nie wyklucza jego rozszerzenia na kolejne instrumenty. Zdaniem niektorych cztonkow Rady

moze to ograniczac ryzyko deflacji w strefie euro.

Omawiajac sytuacje gospodarcza w Polsce, cztonkowie Rady podkreslali, Ze dynamika PKB w III
kwartale ostabita sie jedynie nieznacznie i byta wyzsza od oczekiwan. Czgs¢ cztonkdw Rady zwracata
rowniez uwage na korzystna strukture wzrostu PKB. Wskazywali oni, ze zrédlem spowolnienia
wzrostu gospodarczego bylo gtéwnie ostabienie popytu zewnetrznego. Z kolei dynamika popytu
wewnetrznego pozostata relatywnie wysoka, na co zlozy? sie stabilny wzrost popytu konsumpcyjnego
oraz przyspieszenie wzrostu inwestycji. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata rowniez uwage na wzrost
wskaznikéw koniunktury przedsiebiorstw, szybszy niz w ubiegtbym roku wzrost kredytu oraz dalsza
poprawe sytuacji na rynku pracy. Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze w pazdzierniku
utrzymata sie¢ niska dynamika sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej, a produkcja
budowlano-montazowej obnizyla sie, co moze wskazywac na dalsze ostabienie wzrostu w IV kw.
Zdaniem niektérych czlonkéw Rady zwieksza to ryzyko oslabienia dynamiki nakltadow
inwestycyjnych w gospodarce polskiej. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata rowniez uwage, ze wzrost
nominalnego PKB — wobec obniZenia sie deflatora PKB w poblize zera — ksztaltuje sie obecnie na
jednym z najnizszych pozioméw w ciagu ostatniej dekady. Niska dynamika nominalnego wzrostu
utrudnia z kolei ograniczenie relacji zadtuzenia do PKB — zaréwno publicznego, jak i prywatnego.
Zdaniem tych czlonkéw Rady umiarkowane tempo wzrostu realnego PKB oraz towarzyszaca mu,
zblizona do zera inflacja bazowa potwierdzaja, ze luka popytowa w Polsce jest ujemna. Inni
cztonkowie Rady wyrazali natomiast opinig, Ze pomimo niewielkiego spowolnienia dynamika PKB
ksztaltuje si¢ na poziomie zblizonym do tempa wzrostu produktu potencjalnego, a dynamika popytu
krajowego nawet wyzszym. Zdaniem tych cztonkéw Rady utrzymanie si¢ wysokiej dynamiki popytu
wewnetrznego bedzie oddzialywa¢ w kierunku powiekszenia deficytu na rachunku obrotow
biezacych, ktérego skale ogranicza obecnie spadek cen surowcéw.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze zaréwno
bazowy scenariusz listopadowej projekgji, jak i krotkookresowe prognozy wewnetrzne wskazuja na
tylko niewielkie spowolnienie PKB w najblizszych kwartatach, po ktéorym nastapi powrét do fazy
umiarkowanego ozywienia. Czlonkowie Rady wskazywali, ze wobec gtéwnie zewnetrznych zrédet
obecnego ostabienia dynamiki PKB, perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro sa
szczegoOlnie istotne dla ksztalttowania sie aktywnosci gospodarczej w Polsce. Niektérzy cztonkowie
Rady zaznaczali, Ze oczekiwany w horyzoncie najblizszych kwartatéw nieznaczny wzrost dynamiki
aktywnosci gospodarczej w strefie euro bedzie wspieral ozywienie dynamiki PKB w Polsce. Inni
czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage na utrzymujace sie ryzyko dtugotrwale niskiego wzrostu
gospodarczego w strefie euro, co moze negatywnie oddziatywac na wzrost PKB w Polsce w diuzszym

okresie.
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Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych w kraju wskazywano, ze w pazdzierniku roczna dynamika
cen konsumpcyjnych ponownie si¢ obnizyta i byta nizsza od prognoz. Deflacji cen konsumpcyjnych
towarzyszyt dalszy spadek cen produkgji sprzedanej przemystu. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata,
ze obecnie deflacja w Polsce jest gtownie efektem oddzialywania czynnikéw zewnetrznych, ktoére
przyczyniaja sie przede wszystkim do spadku cen energii i Zzywnosci. Zdaniem niektdrych cztonkéw
Rady na takie zrédla ujemnej dynamiki cen wskazuje utrzymujaca sie w warunkach szybkiego
wzrostu funduszu plac dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw oraz spadek kosztéw dziatalnosci
operacyjnej firm, w szczegdlnosci kosztow materialowych. Czes¢ czltonkéw Rady podkreslata
natomiast, ze w kierunku niskiej inflacji — obok czynnikéw zewnetrznych — oddzialuje takze brak
presji popytowej w krajowej gospodarce. Zdaniem tych czlonkéw Rady wskazuje na to dalsze
obnizenie sie wskaznikéw inflacji bazowej, ktérych $rednia — po raz pierwszy w historii — spadia

ponizej zera.

Czes¢ cztonkédw Rady zwracata rowniez uwage na bardzo niskie oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw oraz obnizajace si¢ oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostéw.
Jednoczeénie podkreslano, ze prognozy inflacji zostaty kolejny raz zrewidowane w doét i wskazuja, ze
deflacja moze utrzymac sie nieco dtuzej niz do korica biezacego roku. W ocenie niektérych cztonkéw
Rady, dynamika cen konsumenta w Polsce moze utrzymac sie na relatywnie niskim poziomie rowniez
w diuzszej perspektywie, w zwiazku z dlugookresowa tendencja spadkowa cen surowcéw na
rynkach $wiatowych. Z kolei inni cztonkowie Rady argumentowali, ze wplyw spadku cen surowcéw
na inflacje powinien by¢ przejsciowy. Dyskutujac na temat perspektyw inflacji zwracano réwniez
uwage na istotny wptyw przysztego ksztaltowania sie kursu ztotego na procesy cenowe.

Odnoszac sie do mozliwych skutkéw deflacji w Polsce podkreslano, ze utrzymuje sie znaczna
niepewnos¢ co do jej wplywu na decyzje pomiotéw gospodarczych, w szczegdlnosci przedsigbiorstw.
Ponadto wskazywano, ze skutki ekonomiczne deflacji beda zalezaly od jej poziomu, zZrodel oraz
przewleklosci. Cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze wydtuzajacy sie okres utrzymywania sie
negatywnej dynamiki cen zwieksza ryzyko utrwalenia sie niskich oczekiwan inflacyjnych i — w
konsekwencji — wystapienia negatywnych skutkéw deflacji dla gospodarki. Inni cztonkowie Rady
podkreslali natomiast, ze dotychczas nie zaobserwowano negatywnego wptywu deflacji na decyzje
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Wskazywali oni, ze w III kwartale wzrosta dynamika
konsumpcji i inwestycji oraz utrzymata sie¢ dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw. Poprawie
wynikéw finansowych przedsigbiorstw sprzyjato obniZzenie kosztow produkcji w wyniku spadku cen
surowcoéw. W opinii niektdrych cztonkéw Rady réwniez w kolejnych miesigcach deflacja nie bedzie
negatywnie oddziatywata na wzrost gospodarczy, a raczej bedzie wspiera¢ popyt konsumpcyjny i
inwestycyjny, poniewaz jej gldéwnym zrédlem jest spadek cen surowcodw energetycznych i

zywnosciowych.

Dyskutujac na temat decyzji o wysokosci stop procentowych, wiekszos¢ cztonkéw Rady byta zdania,
ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Czes¢
czlonkdw Rady wskazywata, ze ostabienie dynamiki PKB bylo niewielkie, a perspektywy jego
wzrostu w kolejnych kwartatach pozostajg relatywnie korzystne. Zdaniem tych cztonkéw Rady, do

ostabienia dynamiki PKB oraz pojawienia sie deflacji przyczyniaja sie gtéwnie czynniki zewnetrzne i
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w konsekwencji wplyw krajowej polityki pienieznej na procesy gospodarcze jest ograniczony.
Niektdrzy czlonkowie Rady zwracali uwage, Zze — bioragc pod uwage aktualne prognozy inflacji —
poziom realnych stop procentowych ex ante jest obecnie stosunkowo niski, cho¢ inni cztonkowie Rady
podkreslali, ze stopy realne deflowane biezacym wskaznikiem CPI sg wyzsze od stop nominalnych.
Zdaniem niektérych cztonkéw Rady dalsze obnizenie stép procentowych mogtoby sprzyja¢
pojawieniu sie nieréwnowagi zewnetrznej oraz nadmiernie pobudza¢ wzrost kredytu w gospodarce,
w tym kredytu dla gospodarstw domowych, ktdry nie finansuje inwestycji wspierajacych wzrost
produktu potencjalnego. Cztonkowie ci byli rdwniez zdania, Ze niskie stopy procentowe ostabiajg
selekcje podmiotdw gospodarczych i — w konsekwengji — hamujgq wzrost produktywnosci. W tym
kontekscie zwracali oni uwage na utrzymujacy sie¢ w ostatnich latach bardzo niski wktad przeptywu
czynnikdw wytwoérczych miedzy sektorami do dynamiki produktywnosci. Inni cztonkowie Rady
wskazywali natomiast, Ze bez wzrostu popytu konsumpcyjnego i przy slabnacym popycie

zewnetrznym takze inwestycje prywatne bedg hamowac.

Niektdérzy czlonkowie Rady zaznaczali, Ze utrzymanie stép procentowych na niezmienionym
poziomie na obecnym posiedzeniu pozostawia przestrzen do ewentualnego poluzowania polityki
pienieznej w sytuacji istotnego pogorszenia sie koniunktury lub wystapienia zaburzenn w systemie

finansowym.

Czesd¢ sposrod cztonkéow Rady bedacych za pozostawieniem stép procentowych bez zmian na
obecnym posiedzeniu podkreslata, ze nie wykluczaja oni mozliwosci dalszego dostosowania stop
procentowych. W opinii tych cztonkéw, za obnizeniem stép procentowych mogtoby przemawiac
wydtuzenie okresu spadku cen, zwiekszajace ryzyko wystapienia negatywnych skutkéow deflacji dla
gospodarki. Dostosowanie stop procentowych byloby réwniez uzasadnione, gdyby naptywajace dane
potwierdzaly utrwalanie sie spowolnienia dynamiki aktywnosci gospodarczej w kraju oraz
utrzymujacy sie niski wzrost w otoczeniu polskiej gospodarki. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata
réwniez uwage, ze utrzymywanie istotnego dysparytetu stép procentowych pomiedzy Polska a jej
otoczeniem zwigksza ryzyko umocnienia kursu ztotego, co z kolei opdzniatoby powrdét inflacji do celu.
Niektdérzy czltonkowie zaznaczali, ze obnizka stép procentowych zmniejszylaby réznice miedzy
oprocentowaniem depozytéw a oczekiwanymi stopami zwrotu z inwestycji przedsigbiorstw, co
oddziatywatoby w kierunku pobudzenia wzrostu nakltadow inwestycyjnych i mogto ograniczaé

negatywny wptyw deflacji na skfonno$¢ firm do inwestowania.

Niektoérzy czltonkowie Rady byli zdania, Ze wobec utrzymujacej sie ujemnej dynamiki cen i
umiarkowanego wzrostu PKB, a takze prawdopodobnego utrzymania sie inflacji ponizej celu w
sytuacji niskiego prawdopodobienistwa istotnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w kolejnych
kwartatach, juz na biezacym posiedzeniu uzasadnione jest znaczace obnizZenie stop procentowych.
Zdaniem tych cztonkéw Rady, za taka decyzja przemawia rowniez to, ze obnizka stop procentowych
w sytuacji braku zagrozen inflacyjnych ograniczytaby koszty obstugi dtugu publicznego i w ten
sposob wspierata polityke gospodarcza rzadu. Czlonkowie ci uwazali réwniez, ze obnizka stop
procentowych — zmniejszajac ich dysparytet wobec otoczenia polskiej gospodarki — ograniczylaby
ryzyko dla stabilnosci finansowej kraju zwiazane z ewentualnym naptywem kapitatu spekulacyjnego,

a nastepnie jego wycofywaniem.
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Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 1,00 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada postanowita utrzymac podstawowe stopy procentowe NBP
na poziomie: stopa referencyjna 2,00%, stopa lombardowa 3,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa
redyskonta weksli 2,25%.
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Zalacznik 7. Wyniki glosowania czlonkow
Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami
i uchwatami

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami

i uchwatami podjetymi w 2014 r.

= Data: 8 stycznia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/GP/2014 w sprawie udzielenia zgody czlonkowi Rady Polityki Pienieznej Jerzemu
Osiatyniskiemu na dziatalnos¢ w organizacji miedzynarodowe;j.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

= Data: 21 stycznia 2014 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 2/GP/2014 w sprawie udzielenia zgody cztonkowi Rady Polityki Pienieznej Adamowi
Glapinskiemu na dziatalno$¢ w organizacjach miedzynarodowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
E. Chojna-Duch
J. Hausner
A. Kazmierczak
E.J. Osiatynski
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka
A. Bratkowski byt nieobecny na posiedzeniu.
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= Data: 18 lutego 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/GP/2014 w sprawie udzielenia zgody czlonkowi Rady Polityki Pienieznej Jerzemu

Hausnerowi na dziatalnos¢ w organizacji miedzynarodowej.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

= Data: 8 kwietnia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

Uchwata nr 1/2014 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2013 r.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

Przeciw:
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= Data: 6 maja 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2014 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2013.

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

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

= Data: 6 maja 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2014 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w

zakresie realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2013.

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

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
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= Data: 20 maja 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2014 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalno$ci Narodowego Banku
Polskiego w 2013 r.

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

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

= Data: 3 wrzes$nia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 0,5 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: E.Chojna-Duch Przeciw: M. Belka
E.J. Osiatynski A. Bratkowski
A. Glapinski
J. Hausner

A. Kazmierczak
A. Rzonca
A. Zielinska-Glebocka

J. Winiecki byl nieobecny na posiedzeniu.
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= Data: 3 wrzesnia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za:  E.Chojna-Duch Przeciw: M. Belka
E.J. Osiatynski A. Bratkowski
A. Zielinska-Glebocka A. Glapinski
J. Hausner

A. Kazmierczak
A. Rzorica
J. Winiecki byt nieobecny na posiedzeniu.

= Data: 16 wrzesnia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 5/2014 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2015.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
E.J. Osiatynski
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka byta nieobecna na posiedzeniu.
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= Data: 8 pazdziernika 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Wniosek o obniZenie wysokosci stopy referencyjnej i stopy redyskontowej weksli o 0,5 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek uzyskat wigkszos¢ gtosow.

Wryniki glosowania cztonkow RPP:

Za: M. Belka Przeciw:  A. Glapinski
A. Bratkowski J. Hausner
E. Chojna-Duch A. Kazmierczak
E.]. Osiatyniski A. Rzonca
A. Zielinska-Glebocka J. Winiecki

= Data: 8 pazdziernika 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie wysokosci stopy lombardowej o 1,0 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskat wigkszos¢ gtosow.

Wryniki glosowania cztonkow RPP:
Za: M. Belka Przeciw: A. KazZmierczak
A. Bratkowski A. Rzonca
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
E.J. Osiatyniski
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski - 80— Poz. 405

Zatacznik 7. Wyniki glosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wioskami i uchwatami

= Data: 8 pazdziernika 2014 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwata nr 6/2014 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,

oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyla stope referencyjng i stope redyskontowa weksli o 0,5 pkt proc. oraz stope
lombardowa NBP o 1,0 pkt proc.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:  A. Glapinski
A. Bratkowski J. Hausner
E. Chojna-Duch A. Kazmierczak
E.J. Osiatynski A. Rzonca
A. Zielinska-Gtebocka J. Winiecki

= Data: 8 pazdziernika 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 7/2014 zmieniajaca uchwate w sprawie stop rezerwy obowiazkowej, spdtdzielczych
kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spoétdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej

oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowej.

Decyzja RPP:
RPP zmienita oprocentowanie srodkéw rezerwy obowiazkowej na 0,9 stopy referencyjne;j.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
E. J. Osiatyniski
A. Zielinska-Glebocka
A. Rzonca

E. Chojna-Duch i J. Winiecki byli nieobecni na glosowaniu.

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski - 81— Poz. 405

Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2014

= Data: 5 listopada 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 1,0 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszos$ci gtoséw.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:
Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
E.]. Osiatynski
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

= Data: 5 listopada 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 0,5 pkt proc.

Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:  E. Chojna-Duch
A. Bratkowski A. Glapinski
E.J. Osiatynski J. Hausner
A. Zielinska-Gtebocka A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski - 82— Poz. 405

Zatacznik 7. Wyniki gltosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wioskami i uchwatami

= Data: 5 listopada 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:  E. Chojna-Duch

A. Bratkowski
E. J. Osiatyniski
A. Zielinska-Glebocka

A. Glapinski
J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca
J. Winiecki

= Data: 3 grudnia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stép procentowych NBP o 1,0 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:
Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
E.]. Osiatynski
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

Narodowy Bank Polski



Monitor Polski

_83 -

Poz. 405

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2014

= Data: 3 grudnia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla nr 8/2014 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na
rok 2015.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E. J. Osiatyniski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Przeciw:

Narodowy Bank Polski



