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UCHWALA NR 2/2018
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 15 maja 2018 1.
w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zalozen polityki pieni¢znej na rok 2017

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2017 r. poz. 1373)
uchwala sig, co nastepuje:

§ 1. Przyjmuje si¢ sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej na rok 2017, stanowiace zatgcznik do uchwaty.

§ 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia.

Przewodniczacy Rady Polityki Pieni¢znej: A. Glapinski

Cztonkowie Rady Polityki Pieni¢znej: G. Ancyparowicz, E. Gatnar, L. Hardt, J. Kropiwnicki, E. Lon, E. Osiatynski,
R. Sura, K. Zubelewicz, J. Zyzyhski
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Sprawozdanie z wykonania
zalozen polityki pienieznej
na rok 2017

Warszawa, maj 2018 r.
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Przedktadajac 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 miesigecy od zakonczenia roku budzetowego. Zgodnie
z art. 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej jest
ogtaszane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej , Monitor Polski”. Sprawozdanie prezentuje
gldwne 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 pienieznej.

Do Sprawozdania z wykonania zatoZen polityki pienieznej na rok 2017 dotaczono zataczniki, w ktorych
przedstawiono ksztaltowanie sie istotnych zmiennych makroekonomicznych, a takze Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej i Wyniki gltosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej 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, Ze dzialania wtadz monetarnych wptywaja na gospodarke ze znacznym opéznieniem,
a jednoczesnie sa podejmowane w warunkach niepewnosci dotyczacej przysztych procesow
makroekonomicznych. Nalezy takze uwzglednia¢ to, Zze w gospodarce wystepuja wstrzasy
makroekonomiczne, ktére — cho¢ pozostajg poza kontrola krajowej polityki pienieznej — moga w znacznej
mierze wptywac na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w kraju w krétkim, a niekiedy takze

w $rednim okresie.
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1. Strategia polityki pienieznej w 2017 r.

1. Strategia polityki pienieznej w 2017 r.

W 2017 r. Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada”, prowadzita polityke pieniezna zgodnie
z Zatozeniami polityki pienigznej na rok 2017 przyjetymi we wrzesniu 2016 r. Podobnie jak
w poprzednich latach gléwnym celem polityki pienieznej bylo utrzymanie stabilnosci cen, przy
jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu
finansowego. W ten sposob Rada realizowala podstawowe zobowigzania Narodowego Banku
Polskiego zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. poz. 483, z p6zn. zm.) oraz
w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2017 r. poz. 1373). Zgodnie
z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢
polskiego pieniadza”. Ustawa o Narodowym Banku Polskim, zwanym dalej ,NBP”, w art. 3 ust. 1
stanowi, ze ,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP”.

NBP dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. W ramach tej
strategii od 2004 r. celem polityki pienieznej jest utrzymanie inflacji na poziomie 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego w $érednim okresie. Sredniookresowy
charakter celu oznacza, ze ze wzgledu na silne zmiany cen surowcéw lub inne szoki makroekonomiczne
i finansowe inflacja moze si¢ okresowo odchyla¢ od celu, ksztattujac sie nawet poza przedziatem
odchylen od celu. Reakgja polityki pienieznej na szok zalezy od jego przyczyn i charakteru oraz oceny

trwatosci jego skutkdw, w tym wptywu na procesy cenotworcze i oczekiwania inflacyjne.

Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie jest bardzo waznym, ale niewystarczajgcym warunkiem
utrzymywania rOwnowagi w gospodarce. Rada prowadzi wiec polityke pieniezng w taki sposob, aby
wspierac stabilno$¢ systemu finansowego i ograniczac ryzyko narastania nier6wnowag w gospodarce,
uwzgledniajac w swoich decyzjach ksztattowanie si¢ cen aktywoéw oraz dynamike akgcji kredytowej.
Rada uznaje jednoczesnie, ze w warunkach znacznej swobody przeptywu kapitatu i integracji rynkow
finansowych polityke pieniezng w ograniczaniu nierdéwnowag makroekonomicznych powinna
wspierac polityka makroostroznosciowa. Poprzez wywieranie selektywnego wptywu na ksztattowanie
sie agregatow kredytowych umozliwia ona stabilizowanie akcji kredytowej, przy mniejszych kosztach

dla wzrostu gospodarczego niz polityka pieniezna.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach plynnego kursu walutowego. Rezim plynnego
kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to niezbedne do zapewnienia stabilnosci

makroekonomicznej i finansowej kraju.
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania
w 2017 r.

W 2017 r. koniunktura w Polsce byla korzystna, a wzrost gospodarczy przyspieszyl (realny PKB
zwiekszyl sie 0 4,6%, wobec 3,0% w 2016 r.). Gléwnym czynnikiem wzrostu byt popyt konsumpcyjny
wspierany przez systematyczny wzrost zatrudnienia i przyspieszenie wzrostu plac, a takze wyptaty
$wiadczen. Jednocze$nie nastgpito ozywienie inwestycji. Wzrostowi PKB sprzyjal ponadto relatywnie
wysoki wzrost aktywnosci w otoczeniu polskiej gospodarki, gldéwnie w strefie euro bedacej gtéwnym
partnerem handlowym Polski. W konsekwencji utrzymata si¢ nadwyzka w handlu zagranicznym
Polski, asaldo na rachunku obrotéw biezacych bylo dodatnie. Jednocze$nie — pomimo ozywienia
gospodarczego — wzrost kredytu byl nizszy od dynamiki nominalnego PKB.

W takich warunkach dynamika cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych zwigkszyta sie w 2017 r.
i wyniosta 2,0% (wobec -0,6% w 2016 r.). Tym samym inflacja CPI - po kilku latach utrzymywania sie
ponizej celu inflacyjnego NBP — uksztattowata si¢ w jego poblizu. Przyczynita sie do tego gtownie
wyzsza dynamika cen zywnosci i energii. Jednoczesnie inflacja bazowa pozostala niska, czemu
sprzyjata ograniczona — mimo wzrostu — wewnetrzna presja popytowa, niska inflacja za granica oraz
umocnienie si¢ kursu zlotego. Rynek pracy, pomimo spadku bezrobocia i przyspieszenia dynamiki
ptac, nie generowal w 2017 r. nadmiernej presji inflacyjnej. Prognozy inflacji wskazywaly, ze

w kolejnych latach dynamika cen bedzie si¢ nadal ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, w 2017 r. Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna na poziomie 1,5%. Podejmujac decyzje o poziomie
stép procentowych, Rada brata pod uwage w szczegdlnosci to, ze zarowno biezaca, jak i prognozowana
na kolejne lata inflacja byla zblizona do celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie stabilizacja stop
procentowych sprzyjata utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, w tym ozywieniu

inwestycji oraz stabilnosci systemu finansowego.

Ponizej przedstawiono najwazniejsze uwarunkowania decyzji Rady w 2017 r. w podziale na poirocza.

W I potowie 2017 r. wzrost aktywnosci gospodarczej za granica pozostawal umiarkowany, jednak
— w II kw. ub.r. — utrwalaty si¢ sygnaly ozywienia swiatowej koniunktury widoczne zwtlaszcza
w handlu i przemysle. Sprzyjato to wzrostowi aktywnosci gospodarczej w strefie euro. W Stanach
Zjednoczonych réwniez utrzymywata sie korzystna koniunktura wspierana przez dalsza poprawe
sytuacji na rynku pracy oraz ozywienie inwestycji. Dynamika PKB w Chinach, mimo utrzymywania sie

obaw o narastanie nierdwnowag w tej gospodarce, byta relatywnie stabilna.

Ceny ropy naftowej i innych surowcéw, po wyraznym wzroscie w grudniu 2016 r., w I potowie 2017 r.
byly stabilne. W efekcie inflacja na Swiecie, cho¢ wzrosta na poczatku 2017 r., w kolejnych miesigcach
utrzymywata sie na umiarkowanym poziomie. W strefie euro i wigkszosci krajéow Europy Srodkowo-
-Wschodniej inflacja pozostawata ponizej obowiazujacych tam celéw inflacyjnych. Jednoczesnie inflacja
bazowa w tych gospodarkach nieco wzrosta, ale ksztaltowata sie ponizej wieloletniej Sredniej.
W Stanach Zjednoczonych zaréwno inflacja CPI, jak i inflacja bazowa pozostaty wyzsze niz w strefie

euro.



Monitor Polski -7- Poz. 506

2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2017 r.

W tych warunkach Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymywat stopy procentowe na poziomie
bliskim zera, w tym stope depozytowaq ponizej zera, a takze kontynuowat program zakupu aktywow
finansowych, cho¢ na mniejsza skale niz w poprzednim roku. Natomiast Rezerwa Federalna (Fed)
dwukrotnie (w marcu i czerwcu) podwyzszyla stopy procentowe, utrzymujac jednak program

reinwestycji zapadajacych papieréw diuznych kupionych w trakcie luzowania ilosciowego.

Z uwagi na utrwalajace si¢ sygnaty poprawy koniunktury oraz wcigz ekspansywna polityke pieniezna
gléwnych bankéw centralnych nastroje na $wiatowych rynkach finansowych polepszaly sie. Indeksy
gietldowe na $wiecie wzrosty, osiagajac w przypadku niektérych gospodarek, w szczegdlnosci Stanow
Zjednoczonych, najwyzsze wartosci w historii. Poprawa nastrojéow na $wiatowych rynkach
finansowych sprzyjata spadkowi rentownosci obligacji skarbowych rynkéw wschodzacych i aprecjacji

ich walut, w tym zlotego.

W Polsce, po przejsciowym spowolnieniu w 2016 r.,, wzrost gospodarczy w I polowie 2017 r.
przyspieszyl. Gtownym czynnikiem wzrostu pozostawat rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany
przez wzrost zatrudnienia i ptac, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty swiadczen.
Jednoczesnie dynamika inwestycji — pomimo wzrostu do dodatniego poziomu w I kw. ub.r.
— pozostawata niska. Inwestycje wzrosty w sektorze publicznym, podczas gdy w sektorze
przedsigbiorstw pogtebit si¢ ich spadek. Wzrost aktywnosci gospodarczej w Polsce byl wspierany
rowniez przez poprawiajaca si¢ koniunkture na swiecie, przekltadajaca sie na dalszy wzrost polskiego

eksportu.

Poprawie koniunktury w Polsce towarzyszylo dalsze ozywienie na rynku pracy. Wzrost liczby
pracujacych w gospodarce ponownie przyspieszyt, po spowolnieniu w II potowie 2016 r. W efekcie
nadal obnizato sie bezrobocie. W tych warunkach dynamika nominalnych wynagrodzen byla wyzsza
niz w poprzednich latach. Nieco przy$pieszyt réwniez wzrost jednostkowych kosztéw pracy, cho¢ ich

dynamika pozostata umiarkowana.

Dynamika cen w Polsce, podobnie jak w wielu innych krajach, wzrosta na przetomie lat 20162017,
przede wszystkim ze wzgledu na wyzsze niz rok wczedniej ceny surowcow na rynkach swiatowych,
a nastepnie ustabilizowata sie na umiarkowanym poziomie. Jednoczesnie inflacja bazowa pozostata
niska, co bylo zwigzane z nadal niska — pomimo poprawy koniunktury — presja popytowa, wcigz

umiarkowang dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki, a takze aprecjacja ztotego.

Dostepne w I potowie roku prognozy wskazywaty na kontynuacje poprawy koniunktury w kolejnych
kwartatach, czemu miat sprzyja¢ w szczegdlnosci wzrost inwestycji, przy wciaz rosnacym popycie

konsumpcyjnym. Jednoczesnie — w $wietle tych prognoz — inflacja miata pozosta¢ umiarkowana.

Wobec takich uwarunkowan Rada uznata, Ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione.
Rada oceniata, Ze mimo obserwowanego wzrostu dynamiki cen, ryzyko trwalego przekroczenia celu
inflacyjnego w srednim okresie jest ograniczone, a w gospodarce nie narastaja nierdwnowagi.
Jednoczesnie utrzymywanie stop procentowych na niezmienionym poziomie wspierato oczekiwane
ozywienie inwestydji.

W II potowie 2017 r. w gospodarce swiatowej utrwalato si¢ ozywienie koniunktury. W strefie euro
wzrost gospodarczy ponownie przyspieszyl, cho¢ dostepne prognozy wskazywaly na obnizenie

dynamiki PKB w kolejnych kwartatach. W Stanach Zjednoczonych koniunktura réwniez pozostawata

dobra. Z kolei w Chinach dynamika PKB obnizyta sie, cho¢ mniej niz oczekiwano.
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Poprawa koniunktury w gospodarce swiatowej oddzialywata w kierunku wyzszego popytu na rope
naftowg. Wraz z ograniczeniem podazy — wynikajacym z wczesniejszego porozumienia panstw
nalezacych do Organizacji Krajow Eksportujacych Rope Naftowa (OPEC) i niektorych innych
eksporterow — przelozyto sie to na wzrost cen tego surowca w Il potowie 2017 r. Wzrosty rowniez ceny
innych surowcow energetycznych, tj. gazu i wegla. Jednoczesnie ceny surowcéw rolnych na rynkach
$wiatowych obnizyly sie. W efekcie inflacja w gospodarce $wiatowej pozostata umiarkowana, czemu
w wielu krajach sprzyjata rowniez nadal niska inflacja bazowa. W strefie euro inflacja pozostawata
nizsza od poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen EBC. Z kolei w Stanach Zjednoczonych inflacja

pozostawata zblizona do celu inflacyjnego Fed.

W tych warunkach EBC - podobnie jak w I pétroczu — utrzymywat stopy procentowe na poziomie
bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC wydtuzyl czas funkcjonowania
programu zakupu aktywow co najmniej do wrzeénia 2018 r., oglaszajac jednoczesnie ograniczenie
miesiecznej skali skupu o potowe od poczatku 2018 r. Z kolei Fed rozpoczatl stopniowe zmniejszanie
swojej sumy bilansowej (w pazdzierniku) i po raz kolejny podnidst stopy procentowe (w grudniu).
Pomimo to na miedzynarodowych rynkach finansowych utrzymywaly si¢ bardzo dobre nastroje.
Wzrostowi cen akcji na swiatowych rynkach towarzyszyt dalszy, cho¢ nieco mniejszy niz
w poprzednich kwartatach, naptyw kapitatu na rynki wschodzace. Oddziatywat on w kierunku
aprecjacji kursow walutowych tych krajow, w tym zlotego. Obnizyly si¢ tez rentownosci obligacji

skarbowych wielu gospodarek wschodzacych, w tym Polski.

W Polsce w II potowie 2017 r. utrzymywata si¢ dobra koniunktura, a wzrost gospodarczy wyraznie
przyspieszyl. Istotnym czynnikiem wzrostu pozostat rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez
zwigkszajgce sie zatrudnienie i przyspieszenie wzrostu plac, a takze wcigz bardzo dobre nastroje
konsumentéw oraz wyplaty $wiadczen. Jednocze$nie dynamika inwestycji byla wyzsza niz
w I pétroczu. Wzrost naktadow brutto na srodki trwate dotyczyt jednak nadal gtéwnie sektora
publicznego. Aktywno$¢ gospodarcza wspierana byta réwniez przez znaczacy wzrost eksportu, choé¢

jego dynamika obnizyta sie nieco pod koniec roku.

Systematyczny wzrost popytu sprzyjal dalszemu wzrostowi zapotrzebowania na prace. W efekcie
w II potowie roku nadal rosto zatrudnienie w polskiej gospodarce, co znalazlo takze odzwierciedlenie
w dalszym spadku bezrobocia. W takiej sytuacji przyspieszyl wzrost nominalnych wynagrodzen. Ze
wzgledu na rownoczesne zwigkszenie si¢ dynamiki wydajnosci pracy jednostkowe koszty pracy rosty

jednak nadal w umiarkowanym tempie.

Dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce w II potowie 2017 r. pozostata umiarkowana. Sprzyjata temu
nadal ograniczona — mimo stopniowego wzrostu — wewnetrzna presja popytowa. Dodatkowo na
niskim poziomie utrzymywata si¢ dynamika cen importu, do czego przyczyniata si¢ umiarkowana
inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki wraz z mocniejszym kursem ztotego. W konsekwengji inflacja
bazowa pozostata niska. Jednoczesnie istotnie wzrosta dynamika cen zywnosci, co byto zwigzane
gldwnie z mniejsza podaza niektdrych produktéw rolnych w kraju. Czynnikiem oddziatujagcym
w kierunku wyzszej inflacji przez wigksza czesc II pdtrocza byto réwniez zwiekszenie si¢ dynamiki cen

energii spowodowane wzrostem cen surowcdw na swiatowych rynkach.

Projekcje makroekonomiczne z II polowy 2017 r. nie wskazywaly na ryzyko nadmiernego
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, w szczegolnosci z uwagi na oczekiwane wygasanie

statystycznych efektéow wplywu swiadczen wychowawczych na dynamike konsumpgji oraz



Monitor Polski -9— Poz. 506

2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania w 2017 r.

prognozowane obnizenie wzrostu gospodarczego w otoczeniu polskiej gospodarki. Ponadto zgodnie

z tymi projekgjami inflacja w najblizszych latach miata pozosta¢ w poblizu celu inflacyjnego NBP.

Wobec powyzszych uwarunkowan Rada utrzymywatla stopy procentowe na niezmienionym poziomie
w II potowie 2017 r. Rada oceniata, ze w Swietle dostepnych informacji inflacja pozostanie zblizona do
celu inflacyjnego NBP w horyzoncie projekcji. Ponadto stabilizacja stdp sprzyjata utrzymaniu

zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, w tym ozywieniu inwestycji.

Waznym elementem realizacji polityki pienieznej w 2017 r. byta — podobnie jak w poprzednich latach
— komunikacja z otoczeniem polegajaca na przedstawianiu przez Rade informacji o podejmowanych
decyzjach wraz z ocena przebiegu procesow gospodarczych wptywajaca na te decyzje. Do
najwazniejszych instrumentéw komunikacji polityki pienigznej w 2017 r. nalezaly publikowane
cyklicznie: Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pienigznej (i towarzyszace im konferencje prasowe po
posiedzeniach Rady), Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej!, Raporty
o inflacji, a takze: Sprawozdanie z wykonania zafoZen polityki pienieznej na rok 2016 i Zatozenia polityki

pienieznej na rok 2018.

1'W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej, stanowiacych Zatacznik 6. niniejszego Sprawozdania,
znajduje sie szersze omdwienie zagadnien i argumentéw, ktére wptywaly na decyzje podejmowane przez Rade w 2017 r.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2017 r.

W 2017 r. NBP wykorzystywat zestaw instrumentéw przyjety przez Rade w Zalozeniach polityki
pienieznej na rok 2017.

Plynnos¢ sektora bankowego w 2017 r.

W 2017 r. NBP realizowat polityke pieniezna w warunkach nadptynnosci sektora bankowego?. Jej sredni
poziom w roku wynidst 73 632 min zP i byl wyzszy w poréwnaniu do 2016 r. 0 426 mln 4, tj. 0 0,6%.

Sredni poziom nadptynnosci w grudniu 2017 r. wynidst 83 377 mln zt i byt o 6 433 min zt (tj. o 8,4%)

wyzszy niz w grudniu 2016 r.

Najwigkszy wplyw na ksztaltowanie ptynnosci sektora bankowego w 2017 r. mialy zmiany poziomu
pieniadza gotéwkowego w obiegu oraz transakcje walutowe zwiazane ze skupem walut obcych od
Ministerstwa Finanséw. Zmiana pierwszego z wyzej wymienionych czynnikdw przyczynita si¢ do
spadku ptynnosci sektora bankowego w ciggu roku o 10 234 mln zl. Przewaga skupu walut obcych nad
ich sprzedaza przez NBP w 2017 r. spowodowata natomiast wzrost ptynnosci sektora bankowego
09578 mln zt.

Na wzrost plynnosci sektora bankowego wptyneta rowniez wplata z zysku NBP do budzetu panstwa
w kwocie 8741 mln zl, a w kierunku jej ograniczenia oddziatywat wzrost wysokosci rezerwy

obowiazkowej — $rednio o 2 450 miIn zt.
Stopy procentowe NBP

Najwazniejsze znaczenie dla realizacji polityki pienieznej w 2017 r. miata stopa referencyjna NBP. Stopa
ta, okreslajac rentownos¢ operacji otwartego rynku, wpltywata na oprocentowanie krétkoterminowych
instrumentéw  rynku  pienieznego, @w  szczegdélnosci  niezabezpieczonych  depozytdéw

miedzybankowych.

Stopa depozytowa oraz stopa lombardowa NBP wyznaczaly pasmo wahan stép procentowych

overnight na rynku miedzybankowym.
Operacje otwartego rynku

W 2017 1. celem operacyjnym polityki pienigznej, podobnie jak w 2016 r., byto dazenie do ksztattowania
stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP. Gtownym instrumentem stuzacym realizacji
wskazanego zadania byly operacje otwartego rynku przeprowadzane z inicjatywy banku centralnego.

Za ich pomoca bank centralny zarzadzat ptynnoscia sektora bankowego. Realizacje celu operacyjnego

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

3 W okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.
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polityki pienieznej wspieraly system rezerwy obowiazkowej oraz oferowane przez bank centralny

operacje depozytowo-kredytowe.

Za pomoca podstawowych operacji otwartego rynku bank centralny dazyl do utrzymywania
zbilansowanych warunkéw plynnosciowych w sektorze bankowym na przestrzeni calego okresu
utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Jednoczes$nie rentownos$ci poszczegdlnych operacji, réwne
obowiazujacemu w dniu ich przeprowadzania poziomowi stopy referencyjnej NBP, bezposrednio
oddzialywaly na cene pienigdza kwotowana na rynku miedzybankowym (w tym na stawke
POLONIA).

Wykres 1 Srednie w miesiacu saldo operadji Wykres 2 Instrumenty absorbujace nadptynnosé
otwartego rynku w latach 1995-2017 w poszczegdlnych miesigcach w 2017 1.

mid PLN m Saldo operacji otwartego rynku mid PLN
132 90 90

® Srednie saldo operacji depozytowo-kredytowych
Sredni poziom bonow pienigznych NBP w operacjach dostrajajacych
® Sredni poziom bondw pienigznych NBP w operacjach podstawowych .
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Zrodto: dane NBP. Zrodto: dane NBP.

Operacje podstawowe stosowane byty w 2017 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonéw
pienieznych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Za pomoca operacji podstawowych bank
centralny absorbowat wigkszos¢ nadplynnosci utrzymujacej si¢ w sektorze bankowym. W 2017 r. sredni
poziom bonéw pienieznych NBP emitowanych w ramach operacji podstawowych wyniost

71 090 mln zt i byt nizszy w poréwnaniu z 2016 r. o0 85 mln zt.

Poza operacjami podstawowymi w 2017 r. NBP stosowat rdwniez operacje dostrajajace, ktdre pelnity
role uzupelniajaca w zakresie realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej. Przestanka dla ich
stosowania bylo dazenie do zapewnienia bankom mozliwosci zbilansowania ich pozycji
pltynnosciowych w okresie utrzymywania rezerwy. Rentownosci tych operacji byty rowne poziomowi
stopy referencyjnej NBP i — w sposob analogiczny jak w przypadku rentownosci operacji
podstawowych — wptywaty na cene pienigdza na rynku miedzybankowym.

W 2017 r. NBP przeprowadzit 12 operacji dostrajajgcych w ostatnich dniach roboczych okresow
utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Ponadto w 2017 r. NBP zastosowat 8 operacji dostrajajacych
w trakcie okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej. W ramach operacji emitowane byty przez NBP
bony pienigzne z terminami zapadalnosci 1-, 2-, 3- i 4-dniowymi. Sredni poziom operacji dostrajajacych

wyniost 1696 mln zt w 2017 1. i byt wyzszy niz w 2016 r. 0 433 min zt.

Sposéb zarzadzania ptynnoscia sektora bankowego przez NBP stwarzal bankom warunki do
bilansowania wlasnych pozycji ptynnosciowych w perspektywie okresu utrzymywania rezerwy

obowiagzkowej. Odzwierciedleniem powyzszych uwarunkowan byla skutecznos¢ NBP w zakresie
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realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej w 2017 r. Stawka POLONIA ksztattowata sie
w opisywanym okresie na poziomach zblizonych do wysokoéci stopy referencyjnej NBP. Srednie
absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP w 2017 r. wyniosto 12 pb,
w poréwnaniu do 16 pb w 2016 .4

Wykres 3 Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2016-2017

proc. = Stopa lombardowa NBP == Stopa depozytowa NBP POLONIA =—=Stopa referencyjna NBP
3,0 4 r 3,0
2,5 2,5
2,0 4 + 2,0
1,5 1,5
1,0 - 1,0
0,5 0,5
0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ + 0,0
16m1 16m3 16mb5 16m8 16m10 16m12 17m3 17m5 17m8 17m10 17m12

Zrédlo: dane NBP.
Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowigzkowej sprzyjat realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej, oddziatujac
w kierunku stabilizacji krotkoterminowych rynkowych stép procentowych. Usredniony charakter
systemu rezerwy obowiazkowej stwarzat podmiotom swobode decydowania o wysokosci srodkéow
gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w trakcie okresu rezerwowego, pod warunkiem
utrzymywania $redniego stanu srodkéw na rachunkach w NBP na poziomie nie nizszym od wartosci
rezerwy wymaganej. Jednoczesnie obowigzek utrzymywania rezerwy obowiazkowej ograniczat skale
operacji otwartego rynku NBP, konieczng do absorpcji nadptynnosci utrzymujacej sie w 2017 r.

w sektorze bankowym.

W 2017 r. obowigzkowi utrzymania rezerwy obowigzkowej podlegaly banki, oddziaty instytucji
kredytowych, oddzialty bankéw zagranicznych dzialajace w Polsce, spoldzielcze kasy

oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spoétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa.

Podstawowa stopa rezerwy obowiazkowej w 2017 r. wynosita 3,5% od wszystkich zobowigzan,
z wyijatkiem $rodkéw uzyskanych z tytutu transakgji repo i sell-buy-back, w przypadku ktorych

analogiczny parametr wynosit 0,0%.

¢4 Przytoczony wskaznik obliczono jako $rednie dzienne absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
(usredniony modut réznicy) przeliczone wedtug bazy 365 dni.
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Na dzien 31 grudnia 2017 r. wysoko$¢ rezerwy obowiazkowej uksztattowata si¢ na poziomie 42 581 mln
zt, w tym rezerwa obowigzkowa sektora bankowego wynosita 42 282 mln zi, a rezerwa obowiazkowa
spotdzielczych  kas  oszczednosciowo-kredytowych  oraz  Krajowej  Spodldzielczej Kasy
Oszczednosciowo-Kredytowej wynosita 299 mln zt. Rezerwa obowiazkowa ogétem byta wyzsza o 2 548
mln zt w poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2016 r., co oznacza wzrost o 6,36%. Gldéwnym
czynnikiem ksztaltujacym przyrost rezerwy obowigzkowej w 2017 r. byt wzrost depozytéow w sektorze

bankowym, od ktérych naliczana bylta rezerwa obowigzkowa.

W 2017 r. we wszystkich okresach rezerwowych odnotowana zostala nadwyzka $redniego stanu
srodkéw na rachunkach podmiotéw w poréwnaniu z wymaganym poziomem rezerwy obowiazkowej.
Jej minimalna warto$¢ zostala osiagnieta w marcu (101 mIln zl), a maksymalna
— w pazdzierniku (254 min zl). Przecigtha nadwyzka $redniego stanu srodkéw na rachunkach
podmiotéw rezerwy w 2017 r. wyniosta 183 min zt i stanowita 0,43% $redniego poziomu wymaganej

rezerwy obowiazkowe;j.

W 2017 r. odnotowano dwa przypadki nieutrzymania wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej

przez banki komercyjne.

Wykres 4 Zmiany wielkosSci rezerwy obowiazkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2017 r.

I Odchylenia od rezerwy wymaganej (prawa os) —4—Rezerwa wymagana
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Zrédto: dane NBP.

Oprocentowanie $rodkéw rezerwy obowigzkowej w 2017 r. wynosito 0,9 stopy referencyjnej NBP.

Oznacza to, iz przecietnie w trakcie roku ksztattowato sie ono na poziomie 1,35%.

W 2017 r. Rada zdecydowata o wprowadzeniu dwdch zmian w zakresie funkcjonowania systemu

rezerwy obowiazkowe;j.

Zgodnie z decyzjg z dnia 8 listopada 2017 r. — poczawszy od rezerwy obowiazkowej podlegajacej
utrzymywaniu od dnia 30 kwietnia 2018 r. — stopa rezerwy od srodkéw przyjetych przez banki oraz
sektor SKOK na okres co najmniej 2 lat wynosi 0,0%. Gléwna przestanka wskazanej decyzji bylo
ujednolicenie podejscia stosowanego wobec tych srodkéw pozyskiwanych od podmiotéw krajowych

oraz zagranicznych objetych systemem rezerwy.
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W dniu 5 grudnia 2017 r. Rada zdecydowata o obnizeniu od dnia 1 stycznia 2018 r. wysokosci

oprocentowania srodkéw rezerwy obowiazkowej do poziomu 0,5%.

Obie zmiany w zakresie funkcjonowania systemu rezerwy obowiazkowej majq sprzyja¢ zmniejszaniu
skali niedopasowania struktury terminowej aktywdéw i pasywéw polskich instytucji objetych

obowiazkiem utrzymywania rezerwy, poprzez wspieranie dtugoterminowego oszczedzania.

W 2017 r. Zarzad NBP podjat decyzje o kontynuacji zwolnienia banku spétdzielczego z obowigzku

utrzymywania rezerwy obowiazkowej w okresie realizacji programu postepowania naprawczego.
Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy) peknity role
instrumentoéw stabilizujgcych poziom plynnosci w sektorze bankowym oraz skale wahan stép
procentowych na rynku miedzybankowym. Operacje te przeprowadzane byty z inicjatywy bankow.
Przy ich wykorzystaniu podmioty te uzupelniaty niedobory ptynnosci albo lokowaly nadwyzki

srodkéw w NBP, w obu przypadkach na okresy jednodniowe.

Stopa oprocentowania kredytu lombardowego, wyznaczajaca maksymalng cene pozyskania pienigdza
w NBP, okreslata goérna granice wahan stdp procentowych na rynku miedzybankowym. Z kolei stopa

depozytowa stanowila ograniczenie korytarza ich odchylen od dotu.

W 2017 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki sporadycznie korzystaty z kredytu lombardowego.
Laczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku wyniosta 13 miIn zt (liczona za dni ich
wykorzystania) w poréwnaniu do 1 350 min zt w 2016 r. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu
lombardowego uksztattowalo si¢ w 2017 r. na poziomie 35 tys. zt (przy 3 667 tys. zt w 2016 r.).

W 2017 r. banki ztozyty lokaty terminowe (depozyty na koniec dnia) w NBP ogétem w kwocie 309 mld
zt (liczone za dni ich utrzymywania). Wspomniana wartos¢ byta o 8,8% wyzsza od wyznaczonej
w analogiczny sposdb w roku poprzednim (284 mld z1). Laczna wysokos¢ lokat sktadanych przez banki
w danym dniu wahata si¢ od 29 min zt do 10 936 mln zt. Sredni dzienny poziom depozytu na koniec
dnia w 2017 r. wynidst 846 mln zl, w poréwnaniu do 772 mln zt w 2016 r. Najwyzsze kwoty srodkdéw
banki lokowaty w formie depozytu na koniec dnia w ostatnich dniach okresé6w utrzymywania rezerwy

obowiazkowe;j.
Swapy walutowe

Wykorzystujac transakgje typu swap walutowy, NBP moze dokonywac kupna (lub sprzedazy) ztotego
za walute obcg na rynku kasowym, przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie)

w ramach transakcji terminowej w okreslonej dacie.
W 2017 r. NBP nie przeprowadzat tego rodzaju operacji.
Interwencje walutowe

W ramach obowiazujacej strategii polityki pienieznej NBP moze dokonywac zakupu lub sprzedazy na

rynku walut obcych za zlote.

W 2017 r. NBP nie przeprowadzat tego rodzaju operacji.
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Zalacznik 1. Otoczenie polskiej gospodarki

W 2017 r. utrzymywalo sie¢ ozywienie aktywnosci gospodarczej na swiecie (Wykres 5; Wykres 6).
Korzystnej koniunkturze w wielu krajach sprzyjal rosnacy popyt konsumpcyjny, a takze wzrost
aktywno$ci inwestycyjnej i ozywienie w handlu swiatowym. Mimo poprawy koniunktury

w gospodarce $wiatowej dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki pozostata umiarkowana.

W strefie euro, bedacej gtéwnym partnerem handlowym Polski, w 2017 r. dynamika PKB wzrosta (do
2,4% wobec 1,8% w 2016 r.; Wykres 6). Gtéwnym zZrédtem wzrostu gospodarczego pozostat popyt
wewnetrzny — w tym zaréwno konsumpcja prywatna, jak i inwestycje. Dalszemu wzrostowi popytu
wewnetrznego sprzyjal systematyczny wzrost zatrudnienia i plac, optymizm konsumentow
i przedsiebiorcow oraz ekspansywna polityka pienigzna EBC. W II polowie 2017 r. dodatkowym
zrédiem wzrostu aktywnosci gospodarczej byt rosnacy eksport. Poprawa koniunktury w strefie euro

wspierata ozywienie gospodarcze w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB réwniez wzrosta (do 2,3% wobec 1,5% w 2016 r.), czemu
sprzyjalo ozywienie inwestycji przedsiebiorstw, cho¢ nadal gtéwnym popytowym czynnikiem wzrostu
gospodarczego byla konsumpcja prywatna. Popyt konsumpcyjny wspierany byt przez rosnace
zatrudnienie i place, a takze zwiekszenie si¢ — na skutek wzrostu cen aktywow finansowych — majatku

gospodarstw domowych.

W 2017 r. poprawita si¢ takze koniunktura w gospodarkach wschodzacych. W Chinach wzrost
gospodarczy ustabilizowat si¢ po kilku latach spowalniania. Jednoczesnie utrzymywaty sie obawy

o narastanie nierdwnowag w tej gospodarce.

Wykres 5 Roczna dynamika PKB na s$wiecie w latach Wykres 6 Roczna dynamika PKB w wybranych gospodarkach
2004-2017 z podzialem na grupy krajow w latach 2004-2017
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Zrédio: dane Bloomberg, Eurostat, MFW, obliczenia NBP. Zrédto: dane Bloomberg.

Srednia dynamika PKB gospodarek stanowigcych 80% Swiatowego PKB (Australii,
Brazylii, Chin, Francji, Hiszpanii, Indii, Indonezji, Japonii, Kanady, Korei
Potudniowej, Meksyku, Niemiec, Rosji, Standw Zjednoczonych, Szwajcarii, Turcji,
Wielkiej Brytanii i Wioch), wazona PKB.

Inflacja na $wiecie — po wzroscie na poczatku roku — utrzymywata sie na umiarkowanym poziomie,
czemu w wielu krajach sprzyjata nadal niska inflacja bazowa. Dotyczyto to w szczego6lnosci strefy euro,
gdzie dynamika cen pozostala nizsza od celu inflacyjnego EBC. Z kolei w Stanach Zjednoczonych

inflacja ksztattowata si¢ w poblizu celu Fed (Wykres 7). Wzrost inflacji na swiecie wynikat gtéwnie
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z wyzszej dynamiki cen energii zwiazanej ze zwigkszeniem sie cen surowcow energetycznych.
W  kierunku wyzszych cen surowcow energetycznych oddziatywata poprawa koniunktury
w gospodarce $wiatowej, ktora przektadata si¢ na wzrost popytu na te surowce. Ponadto do wzrostu
cen ropy naftowej przyczyniato sie¢ ograniczenie podazy tego surowca zwigzane z porozumieniem
zawartym pod koniec 2016 r. przez kraje nalezace do OPEC i niektérych innych eksporterdw.
Jednoczesnie ceny wigkszosci surowcoéw rolnych na rynkach $wiatowych — mimo utrzymujacego si¢

silnego wzrostu konsumpgji w gospodarce globalnej — spadty.

Wykres 7 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych na $wiecie ~ Wykres 8 Roczna dynamika cen surowcéw energetycznych
i w wybranych gospodarkach (r/r) w latach 20042017 irolnych (w dolarach amerykanskich) w latach 2004-2017
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP. Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Swiat — érednia inflacja cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych 80% W skiad indeksu cen surowcow rolnych wchodzq ceny: pszenicy, rzepaku,

swiatowego PKB, wazona PKB. Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI. Strefa wieprzowiny, ziemniakow, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku,

euro — roczna inflacja HICP. masta, zageszczonego mrozonego soku pomarariczowego. System wag odwzorowuje

strukture konsumpcji polskich gospodarstw domowych. W sklad indeksu cen
surowcow energetycznych wchodzq ceny: wegla, ropy i gazu. System wag
odwzorowuje strukture zuzycia nosnikow energii pierwotnej w gospodarce polskiej.

EBC - wobec wcigz umiarkowanej inflacji w strefie euro — utrzymywal w 2017 r. stopy procentowe
w poblizu zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze nadal skupowat aktywa finansowe.
W  pazdzierniku zdecydowat dodatkowo o przedluzeniu programu luzowania ilosciowego
przynajmniej do wrzesnia 2018 r., zmniejszajac przy tym skale miesiecznych zakupéw z 60 do 30 mld
euro od poczatku 2018 r. Jednoczesnie EBC sygnalizowal, ze stopy procentowe pozostana niezmienione
przez pewien czas po zakonczeniu zakupdw aktywdéw netto. Z kolei w Stanach Zjednoczonych Fed
trzykrotnie podnidst przedziat dla stopy fed funds (kazdorazowo o 0,25 pkt proc.) — do 1,25-1,50%.
Ponadto rozpoczal stopniowe zmniejszanie swojej sumy bilansowej, ograniczajac reinwestycje
aktywow. Sygnalizowat jednak, ze w kolejnych latach jego suma bilansowa nie wrdci do poziomu
sprzed globalnego kryzysu finansowego, a stopy procentowe pozostang prawdopodobnie nizsze niz
przed tym kryzysem.

Ceny akcji na $wiecie wyraznie wzrosty w 2017 r. w warunkach ozywienia koniunktury w gospodarce
Swiatowej oraz nadal relatywnie lagodnej polityki pienigeznej gléwnych bankéw centralnych.
Ekspansywna polityka pieniezna oddziatywata takze w kierunku aprecjacji walut gospodarek
wschodzacych oraz nadal relatywnie niskich rentownosci obligacji skarbowych. Dotyczylo to
w szczego6lnosci rentownosci obligacji glownych krajow cztonkowskich strefy euro, ktére — pomimo
wzrostu — nadal ksztattowaty sie¢ na poziomie zblizonym do zera. W Stanach Zjednoczonych
rentownos$ci pozostaly na wyraznie wyzszym poziomie niz w strefie euro z uwagi na stopniowe

zacie$nianie polityki pienieznej przez Fed.
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Wzrost realnego PKB w 2017 r. przys$pieszyt do 4,6% z 3,0% rok wczesniej (Wykres 9; Tabela 1).
Glownym czynnikiem wzrostu gospodarczego byl popyt konsumpcyjny. Jednoczesnie nastgpito
ozywienie inwestycji. Wzrostowi gospodarczemu sprzyjata réwniez dobra koniunktura w otoczeniu
polskiej gospodarki, jednak dynamika eksportu nieco si¢ obnizyta. W konsekwencji, przy szybszym

wzroscie importu, wkiad eksportu netto do dynamiki PKB byt jedynie nieznacznie dodatni.

Wykres 9 Roczna dynamika PKB i jej struktura w latach ~ Wykres 10 Roczna dynamika wartosci dodanej i jej struktura

2004-2017 w latach 2004-2017
proc. proc.
12 12 12 h 12
mm Spozycie indywidualne -Przem.ysl ) . BudO\fvn!ctwo
10 Spozycie publiczng . 10 10 -Usiuglrrvynkowe i rolnthwo Ustugi nierynkowe 10
mm Nakiady brutto na $rodki trwate —Warto$¢ dodana ogétem
s Przyrost zapasow 8 8 8
Eksport netto
) e A 1\ ‘
N A
4 LUTHE 1111 — < AN - 4 I 1 4
| | |
"
2 (el A N1 L L
, 111111 T 1T ,
0 I II I 0 0 “ ] 0
2 1§ . B -2 -2 2
-4 1 4 -4 -4
- 6 -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zrodlo: dane GUS. Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Ustugi rynkowe i rolnictwo obejmujq sekcje A i G-N klasyfikacji PKD: rolnictwo,
handel, transport, zakwaterowanie i gastronomie, informacje i komunikacje,
dziatalnos¢é finansowaq i ubezpieczeniowq, obstuge rynku nieruchomosci, dziatalnosé
profesjonalnag, naukowq i techniczng oraz administrowanie
i dziatalno$¢ wspierajgcq.

Ustugi nierynkowe obejmujq sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje
publiczng i obrong narodowsg, obowigzkowe zabezpieczenia spoleczne, edukacje,
a takze ochrone zdrowotng i pomoc spoteczng

Wzrostowi dynamiki spozycia indywidualnego w 2017 r. sprzyjato zwigkszanie si¢ dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych wynikajace z dalszego wzrostu zatrudnienia i wyzszej niz rok
wczesniej dynamiki ptac, a takze wyptat swiadczen wychowawczych w ramach programu ,Rodzina
500 plus”. Na wzrost konsumpgji prywatnej pozytywnie wplywaty réwniez bardzo dobre nastroje
konsumentdéw. Ograniczajaco na dynamike spozycia indywidualnego w ujeciu realnym oddzialywata

natomiast wyzsza niz w poprzednich latach dynamika cen konsumpcyjnych.

W 2017 r. wzrosty naktady brutto na $rodki trwate, po spadku w 2016 r. Najwigekszy wktad do tego
wzrostu mialy inwestycje publiczne, co bylo zwiazane ze stopniowa intensyfikacja wykorzystania
$rodkéw unijnych z perspektywy finansowej 2014-2020. Rosly réwniez inwestycje mieszkaniowe,
ktorym sprzyjala zwiekszajaca sie zdolnos$¢ do finansowania zakupu mieszkan przez gospodarstwa
domowe w warunkach wzrostu dochodéw do dyspozycji i relatywnie niskiego oprocentowania
kredytéw.

W 2017 r. wkiad eksportu netto do dynamiki PKB byt nieznacznie dodatni, jednak nizszy niz rok

wczesniej, co wynikalo z pewnego obnizenia sie dynamiki eksportu w warunkach przyspieszenia
wzrostu importu.
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Dekompozycja sektorowa dynamiki wartosci dodanej wskazuje, ze w 2017 r. wzrost gospodarczy
obejmowat wszystkie sektory. Gléwnymi motorami wzrostu byly ustugi i przemyst. Dodatni wkiad do
wzrostu wartosci dodanej miato rowniez budownictwo, czemu sprzyjat zaréwno wzrost budowy

obiektow infrastrukturalnych, jak i budynkéw mieszkalnych oraz komercyjnych (Wykres 10; Tabela 1).

Tabela 1 PKB i jego komponenty w latach 2009-2017

2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ceny
biezace proc. . .
(mid PKB Roczna dynamika (w proc., ceny state roku poprzedniego)
PLN)
Q1 Q2
PKB 1982,1 100,0 2,8 3,6 5,0 1,6 1,4 3,3 3.8 3,0 4,6 44 40 52 4,9
Popyt krajowy 1900,4 95,9 -0,2 4,2 42 -05 -06 4,7 33 2,2 4,7 41 58 4,0 5,1
Spozycie 15109 762 36 28 20 05 08 28 28 34 44 39 44 43 49
Spozycie
indywidualne 1145,6 57,8 3,5 2,6 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 4,8 45 49 47 5,0
Akumulacja 389,6 19,7 -12,6 9,4 128 -39 -58 128 49 -24 6,2 50 11,9 28 55
b EL L L 3503 177 27 00 88 -8 11 100 61 -82 34 14 13 36 54
na srodki trwate
Eksport 1070,9 54,0 -5,9 13,1 7,9 4,6 6,1 6,7 7,7 8,8 82 112 45 9,2 8,2
Import 989,3 49,9 -12,4 14,3 58 -03 1.7 10,0 6,6 7,6 87 111 80 7,0 8,9
Wartos¢ dodana 1743,3 88,0 3,1 3,5 5,0 1,7 1,5 3,3 3,7 2,9 4,4 41 3,8 5,1 4,6
Przemyst 473,4 23,9 0,3 8,4 7,9 2,8 0,9 4,5 3.8 3,5 6,2 73 39 54 7,7
Budownictwo 128,0 6,5 10,1 4,9 135 -40 -50 9,0 64 -85 115 49 100 195 96

Ustugi rynkowe
i rolnictwo R G 27 1.9 34 26 29 23 37 49 35 31 38 43 30

Ustugi nierynkowe 248,1 12,5 53 -0,3 1,1 0,1 0,9 1,7 2,0 1,3 0,7 1,5 0,3 0,0 1,0

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

Popyt krajowy - - -0,2 4,2 43 -05 -06 4,7 3,2 2,2 4,5 39 55 39 49
Spozycie - - 2,9 2,3 1,6 0,4 0,6 2,2 2,2 2,7 33 32 34 34 34
Spozycie - - 2,1 16 20 05 02 15 18 23 27 28 29 28 25
indywidualne
Akumulacja - - -3,1 1,9 27 -09 12 2,5 1,0 -05 1,2 07 21 0,5 1,5
Naktady brutto - - 06 00 18 04 02 19 12 17 06 02 02 06 14
na srodki trwate
Eksport netto - - 3y -0,6 0,7 2,1 2,0 -1,4 0,6 0,8 0,1 05 -15 13 0,0
Wktad do rocznej dynamiki wartosci dodanej (w pkt proc., ceny state roku poprzedniego)
Przemyst - - 0,1 2,1 1,9 0,7 0,2 1,1 1,0 0,9 1,6 2,1 1,0 1,3 2,2
Budownictwo - - 0,8 0,4 11 -03 -04 0,7 05 07 08 02 07 1,5 0,8
Ustugi rynkowe - - 14 10 17 13 15 12 19 25 18 16 21 23 15
i rolnictwo
Ustugi nierynkowe - - 0,8 0,0 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,1 02 00 00 0,1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Ustugi rynkowe i rolnictwo obejmujq sekcje A i G-N klasyfikacji PKD: rolnictwo, handel, transport, zakwaterowanie i gastronomie, informacje i komunikacje, dziatalnosé
finansowq i ubezpieczeniows, obstuge rynku nieruchomosci, dziatalnos¢ profesjonalng, naukowq i techniczng oraz administrowanie i dziatalnosé wspierajgcq.

Ustugi nierynkowe obejmujq sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje publiczng i obrong narodowq, obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne, edukacje, a takze ochrong
zdrowotng i pomoc spoteczng. Wklady do dynamiki PKB i dynamiki wartosci dodanej mogq nie sumowaé sie do tacznej dynamiki PKB i dynamiki wartoéci dodanej ze wzgledu
na zaokrgglenia.
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3. towarow 1

konsumpcyjnych

Zalacznik Ceny uslug

Srednioroczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosta w 2017 r. do 2,0% (z -0,6%

w roku poprzednim), ksztattujac sie tym samym w poblizu celu inflacyjnego NBP (Wykres 11; Wykres

Poz. 506

12).

Wykres 11 Roczna dynamika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych na tle celu inflacyjnego w latach 2004-2017
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Wykres 12 Roczna dynamika cen konsumpcyjnych
i wkiad gléwnych kategorii cen do dynamiki CPI w latach
2004-2017

proc.  mmZywnos¢inapoje bezalkoholowe ®mEnergia == Towary Ustugi  ==CPI

_f AV
V -2

-2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

il
2 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: dane GUS. Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

W 2017 r. gtéwnym czynnikiem oddziatujacym w kierunku wyzszej sredniorocznej dynamiki cen
w Polsce byt wzrost dynamiki cen zywnosci i energii, przy wciaz niskiej — cho¢ wyzszej niz

w poprzednim roku — inflacji bazowej (Wykres 12; Wykres 13; Wykres 14).

Do zwigkszenia sie dynamiki cen zywnosci przyczynil sie¢ spadek podazy niektérych produktow
rolnych na $wiecie (migsa, nabiatu i masta) w warunkach utrzymujacego si¢ wysokiego globalnego
popytu na te produkty. Ponadto wyzsza dynamika cen zywnosci byla zwigzana z niekorzystnymi
warunkami agrometeorologicznymi najpierw na potudniu Europy, a nastepnie w Polsce, ktére
oddziatywaly w kierunku nizszej podazy warzyw i owocow. Jednoczesnie — wraz z rosnacymi
dochodami gospodarstw domowych — zwigkszatl sie popyt konsumpcyjny, co dodatkowo sprzyjato

wyzszej dynamice krajowych cen zywnosci.

Roczna dynamika cen energii byta w 2017 r. wyraznie wyzsza niz w poprzednich latach (Wykres 12;
Wykres 13). Bylo to zwigzane ze wzrostem cen ropy naftowej i innych surowcoéw energetycznych na
$wiatowych rynkach. Pod koniec roku dynamika cen energii obnizyta si¢ na skutek oddziatywania

statystycznych efektéw bazy.

Utrzymywaniu si¢ niskiej inflacji bazowej w 2017 r. sprzyjat dalszy spadek cen towarow zwigzany
z umiarkowang inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki oraz aprecjacja ztotego. Jednoczesnie krajowa
presja popytowa — mimo stopniowego wzrostu — byla nadal ograniczona. Cho¢ rosnacy popyt
konsumpcyjny oddziatywat w kierunku szybszego wzrostu cen ustug, to w II potowie 2017 r. ich

dynamika ustabilizowata si¢ na umiarkowanym poziomie (Wykres 13; Wykres 14).
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Wykres 13 Roczna dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych, energii, towardw oraz ustlug w latach
2004-2017

proc. ——Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe ~=—Energia Ustugi  ——Towary

. | MR
. " \h,
6 v V\/J 6

-8
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Wykres 14 Wskazniki inflacji bazowej w latach 2004-2017
(t/r)

0

-1 VN
~——CPI po wytgczeniu cen administrowanych \/

-2 . " P Vv -2
——CPI po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych

3 15% $rednia obcieta 3
——CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii

-4 -4

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Poz. 506
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Tabela 2 Roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz wkiad gtéwnych grup do rocznej dynamiki CPI

srednio
11 XI Xl w roku
CPI 0 17
Inflacja bazowa 596 02 03 06 09 08 08 08 07 10 08 09 09 0,7
Towary 311 -08 -07 -06 -08 09 -1 -09 -0 -05 -08 -7 07 -08
_ Ustugi 285 12 14 19 27 27 28 27 26 26 26 26 26 2,4
iy‘”"”c | napoje 242 33 39 31 28 37 37 44 43 50 54 60 54 42
ezalkoholowe
Przetworzona 13,2 2,6 2,7 2,9 2,5 3,3 3,5 4,1 4,6 4,8 4,6 5,6 52 3,9
Mieko, sery i jaja 31 25 34 38 40 46 49 54 59 65 71 115 114 59
Oleje i thuszcze 10 96 104 11,4 89 123 128 169 215 239 232 21,9 175 160
Nieprzetworzona 11 41 53 34 31 41 39 48 39 52 63 66 57 47
Mieso 62 32 38 41 51 59 58 57 48 49 46 46 48 4,8
Warzywa 25 41 87 13 -0 22 20 16 08 52 76 80 49 2,9
Owoce 15 74 56 37 24 81 62 66 53 79 144 163 133 80
Energia 61 52 65 56 51 32 10 09 21 25 22 34 13 3,2
Nosniki energii 13 07 08 06 14 13 13 14 16 21 25 28 26 1,6
Paliwa 48 165 212 181 144 76 04 -01 35 36 16 47 -1,3 7,2

wg 12 grup COICOP
Zywnosc i napoje 242 33 39 31 28 37 37 44 43 50 54 60 54 4,2
bezalkoholowe

e et 64 09 11 13 08 09 07 10 09 12 09 10 09 10
i wyroby tytoniowe
Odziez i obuwie 57 55 55 -55 53 51 54 57 57 -46 -47 -46 48  -52

Uzytkowanie mieszkania  ,,5 4, 13 43 18 18 18 19 20 23 26 27 26 19
i nosniki energii
Wyposazenie

mieszkania 51 05 06 09 03 04 04 02 01 00 -01 03 01 03
i prowadzenie gosp.
dom.
Zdrowie 56 06 09 12 12 02 03 11 10 20 20 19 18 1.2
Transport 87 87 112 94 87 42 00 -08 18 16 04 23 -08 38
Lacznosé 52 11 12 13 07 17 16 17 12 17 16 15 15 0,7
Rekreacja i kultura 69 12 07 11 24 21 25 23 18 19 14 17 17 1,4
Edukacja 10 08 08 08 09 10 09 10 10 13 18 18 19 1.2
Restauracje i hotele 52 18 19 19 18 19 21 23 24 22 25 27 28 2,2
Inne towary i ustugi 3,3 31 27 21 22 17 19 13 07 07
i Wktad do rocznej dynamiki CPI (w pkt proc.)
2017 srednio
v v VI vV IX X w roku
cPI 20 19 15 17 18
Inflacja bazowa 59,6 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
Towary 31,1 02 02 02 02 03 -03 -03 -03 -02 -02 -02 -02 02
_ Ustugi 285 03 04 05 08 08 08 08 08 08 07 07 07 0,7
Zywnos¢ i napoje 242 08 10 08 07 09 09 11 10 12 13 15 13 1,0
bezalkoholowe
Przetworzona 132 03 04 04 03 04 05 05 06 06 06 07 07 0,5
Mieko, sery i jaja 31 o1 o1 01 01 01 02 02 02 02 02 04 04 0,2
Oleje i tuszcze 10 o1 01 01 01 01 01 02 02 02 02 02 02 0,2
Nieprzetworzona 111 05 06 04 04 05 04 05 04 06 07 07 06 0,5
Mieso 62 02 02 02 03 04 04 04 03 03 03 03 03 0,3
Warzywa 25 01 02 00 00 01 -01 00 00 01 02 02 01 0,1
Owoce 15 01 01 01 00 01 01 01 01 01 02 02 02 0,1
Energia 61 08 10 09 08 05 02 01 03 04 04 06 02 0,5
Nosniki energii 13 01 01 01 02 02 01 02 02 02 03 03 03 0,2
Paliwa 48 08 09 08 07 04 00 00 02 02 01 02 -0,1 0,3

_ wg 12 grup COICOP

Zywnosé i napoje 242 0,8 10 0,8 0,7 0,9 0,9 1,1 1,0 1,2 1,3 1,5 1,3 1,0
bezalkoholowe
_Napole alkoho_lowe 6.4 0.1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
i wyroby tytoniowe

Odziez i obuwie 57 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Uzytkowanie mieszkania 555 o5 03 03 04 04 04 04 04 05 05 06 05 04
i nosniki energii
Wyposazenie

mieszkania 5,1 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0
i prowadzenie gosp.

dom.

Zdrowie 56 00 00 01 01 00 00 01 01 01 01 01 01 0,1
Transport 87 07 09 08 07 04 00 -01 02 01 00 02 -01 0,3
Lacznosé 52 -1 01 -01 00 01 01 01 01 01 01 01 01 0,0
Rekreacja i kultura 69 01 00 o01 02 01 02 02 01 01 01 01 01 0,1
Edukacja 10 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0
Restauracje i hotele 52 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 0,1
Inne towary i ustugi 5,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Podana w tabeli inflacja bazowa oznacza CPI po wylqczeniu cen Zywnosci i energii.
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Saldo na rachunku obrotéw biezacych w 2017 r. bylo nieznacznie dodatnie (wyniosto 6,5 mld zt, co
w relacji do PKB stanowito 0,3% wobec -0,3% rok wczesniej). W efekcie wiekszo$¢ wskaznikow
nierdwnowagi zewnetrznej Polski poprawila si¢ lub utrzymata na zblizonym poziomie do ubiegltego
roku (Tabela 4).

Wykres 15 Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych Wykres 16 Saldo rachunku finansowego oraz jego
oraz jego dekompozycja w latach 2005-2017 (cztery kwartaty dekompozycja w latach 2005-2017 (cztery kwartaly

kroczaco) kroczaco)
proc. PKB == Saldo dochodd . f h proc. PKB .
10 aldo dochodow pierwotnyc 10 10 == Oficjalne aktywa rezerwowe 10
= Saldo ustug == Saldo pozostatych inwestycji
Saldo obrotéw towarowych Saldo inwestycji portfelowych
=== Saldo dochodéw wtérnych mm Saldo inwestycji bezposrednich
s — Rachunek biezacy s I I —Rachunek finansowy
— =Saldo obrotéw biezgcych i kapitatowych 5 | 5
il it
o aomenenn NNNNNNERRR g tnnnnNEHAI . . .
Vi
-
v,
4
|
-5 -5 5 -5
10 -10 10 -10
-15 -15 -15 -15
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zrodto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP. Zrédto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.

Dodatnie saldo na rachunku obrotow biezacych w 2017 r. bylo gtéwnie wynikiem wysokiej nadwyzki
w wymianie handlowej (Wykres 15; Tabela 3). Utrzymaniu si¢ dodatniego salda handlowego sprzyjata
rosngca nadwyzka w handlu ustugami. Ponadto w warunkach ozywienia koniunktury w otoczeniu
polskiej gospodarki zwigkszyta si¢ wartos¢ polskiego eksportu towardw. Towarzyszyl temu jednak
silniejszy wzrost wartosci importu towarow, ktdremu sprzyjaly w szczegdlnosci wyzsze ceny ropy
naftowej na $wiatowych rynkach oraz przyspieszenie popytu krajowego. W konsekwencji saldo
obrotow towarowych pozostato dodatnie, ale obnizyto si¢ wobec poprzedniego roku. Jednoczesnie
saldo dochodéw pierwotnych pozostalo znaczaco ujemne, co wynikato przede wszystkim
z utrzymujgcego si¢ wysokiego poziomu dochoddéw zagranicznych inwestoréw bezposrednich,

uzyskanych w warunkach dobrej sytuacji finansowej przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce.

W dlad za wzrostem naptywu funduszy unijnych w 2017 r. — zwlaszcza z Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego i Funduszu Spdjnosci — zwigkszyta si¢ nadwyzka na rachunku kapitatowym.
W konsekwengji lgczne saldo rachunku biezacego i kapitalowego wzrosto do 1,6% PKB z 0,8%
w 2016 1.
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Tabela 3 Bilans ptatniczy (w mln PLN) w latach 2009-20175

Bilans ptatniczy 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rachunek biezacy -54 261 -77770 -81497 -60477 -21039 -35655 -10229 -5380 6 498

Saldo obrotéw towarowych -33 187 -43677 -54790 -34128 -1345 -13634 9326 12 834 3541
Saldo ustug 21715 13174 21073 25145 32070 37922 45610 61428 79117
Saldo dochodéw pierwotnych -38 603 -47 108 -50914 -50874 -50016 -58369 -61535 -73544 -75712

Saldo dochodéw wtérnych -4 186 -159 3134 -620 -1748 -1575 -3630 -6 098 -448
Rachunek kapitatowy 22 097 25705 30618 35711 37857 41990 42510 19536 25038
Rachunek finansowy -60 189 -92928 -80227 -37276 -18676 -19557 2296 -2 111 5523

Inwestycje bezposrednie: aktywa 19 262 28 075 12 944 4237 -10502 21297 18194 44732 16 247
Inwestycje bezposrednie: pasywa 43 754 53 939 53 575 23 929 2809 62 025 56 860 66 444 23178

Inwestycje portfelowe: aktywa 4270 -488 -2 796 1395 6 891 17603 41711  -24 840 4776
Inwestycje portfelowe: pasywa 47 935 87 130 47 426 65 455 7289 9 964 29 846 -9 403 23 652
Pozostate inwestycje: aktywa -17 026 11878 11 060 7179 5286 12751 19 478 9 547 19 182
Pozostate inwestycje: pasywa 25254 39 231 18942 -11668 11067 1097 -10166 64316  -47 072
Pochodne instrumenty finansowe 5850 1789 525 -8 942 -2 200 -62 -3 663 539 -4 372
Oficjalne aktywa rezerwowe 44 398 46 118 17983 36 571 3014 1940 3116 89268 -30552
Saldo btedow i opuszczen -28 025 -40863 -29348 -12510 -35494 -25891 -29985 -16267 -26013

Zrédto: dane NBP.

Saldo rachunku finansowego pozostato w 2017 r. zblizone do zera. W kierunku poprawy salda
oddziatywato nizsze niz w 2016 r. zaangazowanie inwestorow bezposrednich w Polsce, zwigzane
w szczegodlnosci ze znaczacq jednostkowa transakcja kupna przez podmiot krajowy od inwestora
zagranicznego jednego z najwiekszych polskich bankéw (Wykres 16). Jednoczesnie, przy dobrych
nastrojach na swiatowych rynkach i korzystnych danych z polskiej gospodarki, utrzymat si¢ znaczacy
naplyw kapitatu portfelowego na rynek skarbowych papieréw wartosciowych. Najwigksza zmiana
wobec poprzedniego roku dotyczyta salda transakcji w pozostatych inwestycjach i wartosci oficjalnych
aktywow rezerwowych, co wynikato gtéwnie z transakcji dokonywanych przez NBP¢ (Wykres 16;
Tabela 3).

Tabela 4 Wybrane wskazniki nierownowagi zewnetrznej w latach 2009-2017
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Saldo obrotéow biezacych/PKB (w proc.) 40 54 52 37 -13 -21 -06 -0,3 0,3
Saldo obrotow biezacych i kapitatowych/PKB (w proc.) 23 -36 -32 -15 1,0 0,4 1,8 0,8 1,6
Saldo obrotow towarowych i ustug/PKB (w proc.) -0,8 -2 22 -06 1,9 1,4 3,1 4,0 4,2
Oficjalne aktywa rezerwowe (W miesigcach importu towaréw i ustug) 5,2 55 57 55 52 53 53 6,4 4,8
Zadtuzenie zagraniczne brutto/PKB (w proc.) 583 655 70,7 702 698 727 718 759 665
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto/PKB (w proc.) -57,3 -651 -624 -653 -689 -69,1 -62,1 -60,7 -60,7

Zrédto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.

Korzystne dane z polskiej gospodarki i dobre nastroje na rynkach finansowych, zwiazane
w szczegdlnosci z nadal ekspansywna polityka pieniezna gléwnych bankéw centralnych, sprzyjaty

aprecjacji walut rynkéw wschodzacych, w tym ztotego. W konsekwencji kurs polskiej waluty w 2017 r.

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

¢ Zmiana salda transakcji w pozostatych inwestycjach byla przede wszystkim zwigzana z zamykaniem przez NBP transakcji repo.
Transakcje NBP stuzyly zarzadzaniu ptynnoscig aktywow rezerwowych i zwiekszeniu dochodowosci rezerw. Towarzyszyt temu
spadek oficjalnych aktywow rezerwowych.



Monitor Polski —24 — Poz. 506

Zatacznik 4. Bilans ptatniczy

umocnil si¢ wzgledem gltéwnych walut, czego efektem bylo takze umocnienie kursu efektywnego, tj.
wobec najwazniejszych parterow handlowych Polski (Wykres 17; Wykres 18).

Wykres 17 Nominalny kurs zlotego wzgledem gléwnych Wykres 18 Realny i nominalny efektywny kurs walutowy
walut w latach 2012-2017 w latach 2012-2017

35 25 indeks,

sty-12=100

—EUR/PLN —USD/PLN (prawa 0§) 110 110

—NEER
~——REER deflowany CPI

40 30

105
45 3,5

100
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95
55 45

2012 2013 2014 2015 2016 2017 % %
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Zroédto: dane NBP. Zrédto: dane BIS.
Wartosci na osiach poziomych zostaly przedstawione w kolejnosci odwrotnej, Wzrost oznacza aprecjacje ztotego.

w zwigzku z czym wzrost oznacza aprecjacje ztotego.
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Zalacznik 5. Pieniadz i kredyt

W 2017 r. — podobnie jak w poprzednich latach — podaz pieniadza M3 wzrosla, jednak jej dynamika byta
nizsza niz w 2016 r. (sSrednioroczna dynamika transakcyjna wyniosta 6,5% r/r w 2017 r. wobec 9,7% r/r
w 2016 r.; Wykres 19). Gtéwnym czynnikiem kreacji szerokiego pienigdza w 2017 r. byt stabilny i nizszy
od wzrostu nominalnego PKB wzrost kredytow dla sektora niefinansowego (5,4% 1r/r w 2017 r. wobec
51% r/r w 2016 r.; Wykres 20)”. Towarzyszyt temu spadek dynamiki zadluzenia netto instytucji
rzadowych szczebla centralnego (do 1,6% r/r w 2017 r. wobec 37,7% r/r w 2016 r.).

Wykres 19 Roczna dynamika agregatu monetarnego M3 oraz
wklad gtéwnych czynnikéw kreacji pieniadza w latach
2005-2017 (dane transakcyjne)

proc. mm Aktywa zagraniczne netto

40 ZadtuZenie netto instytucji rzagdowych 40
szczebla centralnego
== Kredyty i pozyczki

30

== Pozostate 30

—Agregat monetarny M3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Wykres 20 Roczna dynamika kredytéw dla sektora
niefinansowego oraz wktad gtéwnych sktadowych w latach
2005-2017 (dane transakcyjne)

proc.
40 40

== Kredyty dla przedsigbiorstw

35

35
mm Kredyty dla gospodarstw domowych
30

30
——Kredyty ogétem

25 fooseenaeee 25

L 20

-5
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Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuje: (i) naleznosci monetarnych instytucji finansowych
z tytutu dtuznych oraz udziatowych papieréw wartosciowych; (ii) aktywa trwate
(bez aktywow finansowych); oraz (iii) zobowigzania finansowe o terminie
pierwotnym powyzej 2 lat, ktére nie sq uwzgledniane w agregacie monetarnym M3

Zrédto: dane NBP.

Serin Kredyty ogdlem — poza kredytami dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych — zawiera kredyty dla instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz
gospodarstw domowych. Ze wzgledu na znikomy wplyw na dynamike kredytow
ogdtem wkiad tej kategorii nie zostat wyszczegdlniony na wykresie.

i w zwigzku z tym — w celu zapewnienia poréwnywalnosci — sq ujete w statystyce
czynnikéw kreacji pieniqdza ze znakiem minus.

Najwazniejszym zrédlem akcji kredytowej w 2017 r. byly rosnace w stabilnym tempie kredyty dla
gospodarstw domowych (4,7% r/r w 2017 r. wobec 4,5% r/r w 2016 r.). Przyrost kredytow w tym
sektorze wynikat w niemal réwnym stopniu ze wzrostu kredytéw konsumpcyjnych (8,2% r/r zaréwno
w 2017 r., jak i 2016 r.) oraz mieszkaniowych (3,3% r/r w 2017 r. wobec 2,8% r/r w 2016 r.; Wykres 21).
Wzrostowi kredytow dla sektora gospodarstw domowych sprzyjata korzystna sytuacja na rynku pracy,

dobre nastroje konsumentow, a takze stabilne oprocentowanie kredytows®.

Istotnym zrédiem wzrostu akcji kredytowej dla sektora niefinansowego w 2017 r. byt réwniez przyrost
kredytéw dla przedsigbiorstw, ktérego dynamika byta podobna jak w 2016 r. (6,8% r/r w 2017 r. wobec
6,5% r/r w 2016 r.; Wykres 22). Wzrostowi kredytu dla przedsigbiorstw sprzyjata korzystna sytuacja
finansowa firm oraz zblizone do poprzedniego roku oprocentowanie kredytéw dla tych podmiotow?.

Gléwnym czynnikiem zwigkszania sie zadtuzenia firm pozostat wzrost kredytow inwestycyjnych (8,0%

7 Nominalny PKB wzrdst w 2017 1. 0 6,7% r/r.

8 Srednie oprocentowanie kredytéw ztotowych wedtug nowych i renegocjowanych uméw dla sektora gospodarstw domowych
i instytudji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych wyniosto 6,2% w 2017 r. wobec 6,3% w 2016 r.

9 Srednie oprocentowanie kredytéw ztotowych wedtug nowych i renegocjowanych uméw dla sektora przedsigbiorstw
niefinansowych wyniosto 3,7% w 2017 r. wobec 3,5% w 2016 r.
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r/r w2017 r. wobec 8,2% r/r w 2016 r.) wspierany przez przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Ponadto
w 2017 r. zwiekszyla sie¢ dynamika kredytow biezacych (4,9% r/r w 2017 r. wobec 2,6% 1/r w 2016 1.)™.

Wykres 21 Roczna dynamika kredytéw dla gospodarstw Wykres 22 Roczna dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw
domowych oraz wktad gtéwnych sktadowych w latach oraz wklad gléwnych sktadowych w latach 20052017 (dane

2005-2017 (dane transakcyjne) transakcyjne)
proc. == Kredyty mieszkani proc. . .
45 edyty mieszkaniowe 45 30 mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

rrrrrrrrrrr 30
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40 25

25
Pozostate

35 feeeeeeeeeeeey 35
—Kredyty dla gospodarstw domowych ogélem

Pozostate

20

20
30 oeeeeeee

30 —Kredyty dla przedsiebiorstw ogétem

I r 15
25 g 25

20 4

2 L 1o

R, . W T s 5
5 5
0 0
5 -5 -10 -10
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zrédio: dane NBP. Zroédto: dane NBP.
Do kategorii Pozostate zaliczane sq operacyjne i inwestycyjne kredyty dla Do kategorii Pozostale zaliczane sq m.in. kredyty na zakup papieréw
drobnych przedsigbiorstw. wartodciowych.

Rosnaca akcja kredytowa oddziatywala w kierunku wzrostu depozytéw, w tym gléwnie biezacych.
Depozyty biezace, ktdre stanowity w 2017 r. 60,9% depozytéw ogoélem, wzrosly w podobnym tempie
jak w poprzednim roku (15,0% r/r zaré6wno w 2017 r., jak i 2016 r.). Natomiast depozyty z terminem
pierwotnym do 2 lat obnizyty sie (spadek o 5,7% r/r w 2017 r. wobec wzrostu o 2,8% r/r w 2016 r.).

Jednoczesnie ilos¢ gotowki w obiegu wzrosta, cho¢ mniej niz w 2016 r. (9,4% r/r w 2017 r. wobec 16,0%
r/r w2016 1.).

10 Wyzsza dynamika przyrostu kredytow dla przedsiebiorstw w I polowie 2017 r. mogta po czesci wynikac¢ z jednorazowej
transakcji dokonanej przez jeden podmiot gospodarczy w marcu tego roku. Transakcja ta dotyczyla zamiany zadtuzenia

zagranicznego na krajowe w kwocie ok. 7 mld PLN, co stanowito okoto 32% catkowitego rocznego wzrostu kredytéw dla
przedsiebiorstw.
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Zalacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 11 stycznia 2017 r.

Czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej na tle sytuacji makroekonomicznej

w Polsce i za granica.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza za granica pod katem jej wptywu na koniunkture w Polsce.
Wskazywano, ze wzrost gospodarczy na swiecie pozostaje umiarkowany. Podkreslano, ze w strefie
euro dynamika aktywnos$ci gospodarczej jest stabilna, ale zréznicowana w poszczegdlnych jej krajach.
Oceniano, ze w Niemczech wzrost gospodarczy w IV kw. ub.r. prawdopodobnie przyspieszyt, czemu
jednak towarzyszylo spowolnienie w wigkszosci pozostatych gospodarek strefy euro, w tym we
Wrtoszech. Podkreslano, ze wzrost gospodarczy w Niemczech jest wspierany przez stabilny wzrost
konsumpcji oraz zwigkszanie si¢ dynamiki eksportu, czemu sprzyja poprawa koniunktury
w $wiatowym przemysle i lepsza sytuacja gospodarcza czesci partneréw handlowych tego kraju.
Wskazywano na sygnaty wzrostu dynamiki aktywnosci gospodarczej w Chinach i utrzymujace sie
ozywienie w Stanach Zjednoczonych. Zwracano uwage na bardzo dobre nastroje amerykanskich
konsumentéw oraz dalsza poprawe sytuacji na tamtejszym rynku pracy wyrazajaca sie zarowno
w zwigkszaniu sie zatrudnienia, jak i we wzroscie ptac. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali
dodatkowo uwage na obnizenie si¢ stopy bezrobocia w Stanach Zjednoczonych ponizej szacowanego

tam poziomu réwnowagi.

W trakcie dyskusji na temat procesow inflacyjnych za granica podkreslano, ze w ostatnich miesigcach
inflacja w wielu gospodarkach wzrosta. Zaznaczano jednoczesnie, ze w strefie euro — pomimo pewnego
wzrostu — inflacja jest nadal niska, do czego przyczynia si¢ wciaz slaba presja popytowa
w tej gospodarce. Podkreslano, ze wzrost inflacji na $wiecie jest zwigzany gtownie ze wzrostem cen
surowcow energetycznych, przede wszystkim ropy naftowej, w ostatnich miesigcach. Cztonkowie
Rady oceniali, ze w kolejnych kwartatach ceny ropy naftowej nie powinny rosna¢, czemu bedzie
sprzyja¢ wciaz wysoka podaz tego surowca, ksztaltowana przez ponowny wzrost jego wydobycia
w Stanach Zjednoczonych oraz dazenie Iranu do zwigkszenia udzialu w rynku. Zwracano uwagg, ze
wzrostowi cen ropy naftowej w ostatnich miesiacach towarzyszyl spadek cen surowcéw rolnych,

gléwnie zbdz, co moze dodatkowo ograniczac skale wzrostu inflacji na $wiecie.

Odnoszac sie do polityki pienieznej za granica, wskazywano, ze Europejski Bank Centralny utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze kontynuuje
program zakupu aktywow finansowych. Zaznaczono, ze termin tego programu zostal
w grudniu ub.r. przedtuzony, przy jednoczesnym zmniejszeniu miesiecznej skali zakupdw. Oceniano,
ze decyzja ta oznacza poluzowanie warunkéw monetarnych w bezposrednim otoczeniu polskiej
gospodarki. Zwrdécono réwniez uwage na podwyzszenie stop procentowych przez Fed w grudniu
iich prawdopodobny dalszy wzrost w biezacym roku. Podkreélano przy tym, ze — wedtug oczekiwan

Fed - stopy procentowe w diuzszym okresie prawdopodobnie nie wzrosna do poziomu sprzed
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globalnego kryzysu finansowego. Cztonkowie Rady zwracali takze uwage, ze w ostatnim okresie

nastapila poprawa nastrojow na rynkach finansowych.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, oceniano, ze w IV kw. ub.r. wzrost
PKB ksztattowat si¢ prawdopodobnie nadal na obnizonym poziomie. Dostepne prognozy wskazuja, ze
ograniczajaco na dynamike PKB oddziatywat utrzymujacy sie spadek inwestycji zwigzany w duzej
mierze z przejsciowym zmniejszeniem wykorzystania srodkow unijnych po zakonczeniu poprzedniej
perspektywy finansowej UE. Jak zaznaczata czes¢ cztonkéw Rady, dynamika inwestycji byta rowniez
obnizana przez niepewno$¢ utrzymujaca sie wérod przedsigbiorstw. Wskazywano, ze w kierunku
wyzszego wzrostu gospodarczego oddziatywal natomiast rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany
przez poprawe na rynku pracy, bardzo dobre nastroje konsumentéw i wyplaty Swiadczen

wychowawczych.

W trakcie dyskusji na temat sytuacji na rynku pracy zwracano uwage na dalszy wzrost zatrudnienia
w przedsigbiorstwach i utrzymywanie sig¢ stopy bezrobocia na niskim poziomie. Zaznaczano przy tym,
ze wyniki Badania Ekonomicznej Aktywnosci Ludnosci w III kw. ub.r. wskazuja na ostabienie wzrostu
liczby pracujacych w gospodarce. Oceniano, ze spowolnienie wzrostu liczby pracujacych moze by¢
cze$ciowo zwigzane z obnizeniem dynamiki PKB oraz ograniczeniami w podazy pracy. Wskazywano,
ze dynamika ptac jest dotychczas umiarkowana, cho¢ w nadchodzacych kwartatach prawdopodobne
jest jej przyspieszenie. W zwigzku z tym zwracano uwage na sygnalizowany przez przedsiebiorstwa
wzrost zadan ptacowych w IV kw. ub.r. Podkreslano tez, ze w 2017 r. dynamika ptac bedzie dodatkowo

wspierana przez podwyzszenie ptacy minimalne;j.

Cztonkowie Rady oceniali, ze obserwowane w II potowie 2016 r. spowolnienie dynamiki PKB jest
przejsciowe, a w 2017 r. wzrost gospodarczy powinien przyspieszy¢. W opinii czlonkéw Rady
przyspieszeniu wzrostu PKB w kolejnych kwartalach bedzie sprzyja¢ stopniowe zwiekszanie sig
dynamiki inwestycji przy jednoczesnie stabilnym wzroscie konsumpgji. Podkreslano, ze miesieczne
dane sygnalizuja pewna poprawe aktywnosci gospodarczej w ostatnim okresie. Wskazywano na
wyzsza od oczekiwan dynamike produkcji przemystowej, produkcji budowlano-montazowej oraz
sprzedazy detalicznej w listopadzie ub.r,, a takze na wyrazna poprawe nastrojow w przemysle
w grudniu. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali dodatkowo uwage na istotny wzrost dynamiki
produkcji materialdéw wykorzystywanych w budownictwie, ktéry nastapil w ostatnich miesigcach
2016 r. Ich zdaniem moze by¢ to sygnal ozywienia inwestycji budowlanych. W ocenie niektérych
cztonkéw Rady wzrostowi inwestycji budowlanych bedzie sprzyja¢ rowniez rozpoczety niedawno
program , Mieszkanie Plus”. Wigkszos¢ cztonkéw Rady byta zdania, Ze — wobec dobrej sytuacji na
rynku pracy i wyptat $wiadczenn wychowawczych — perspektywy popytu konsumpcyjnego pozostajg
korzystne. Zwracano jednak uwage, ze wyzsze ceny energii, w tym paliw, ogranicza mozliwos¢
zwigkszenia wydatkéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw na inne cele, przez co beda
oddziatywaly negatywnie na dynamike popytu w gospodarce. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali

uwage na obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego przez niektore instytucje w ostatnim okresie.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen w Polsce, podkreslano, ze w grudniu ub.r. roczna dynamika cen
towarow i ustug konsumpcyjnych istotnie wzrosta, cho¢ nadal jest umiarkowana. Zwracano takze
uwage na dalszy wzrost dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu. Zaznaczano jednak, ze do

wzrostu dynamiki cen przyczyniaja sie gldwnie wyzsze niz rok wczesniej ceny surowcoéw
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energetycznych na rynkach swiatowych oraz mocniejszy kurs dolara. Argumentowano, ze dynamika
cen jest nadal ograniczana przez niska presje inflacyjna za granica oraz ujemna luke popytowa
w krajowej gospodarce. Czesé¢ cztonkdéw Rady wskazywata przy tym na wcigz zblizong do zera inflacje

bazowa.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w najblizszych miesigcach dynamika cen bedzie nadal rosna¢, czemu
beda sprzyja¢ wyzsze niz rok wczesniej ceny surowcow energetycznych oraz oczekiwane
przys$pieszenie wzrostu gospodarczego. Zwracano takze uwage na podwyzszenie prognoz dynamiki
cen w Polsce w ostatnim okresie. Cze$¢ cztonkdw Rady oceniala, Ze inflacja moze rosna¢ szybciej od
formutowanych obecnie oczekiwan. Wskazywali oni przy tym na prawdopodobny wzrost dynamiki
ptac w kolejnych kwartatach oraz na mozliwe — w ich ocenie — zwiekszenie presji popytowej. Inni
cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze dynamika cen w kolejnych miesigcach bedzie nadal
umiarkowana, a biezace prognozy nie wskazuja na ryzyko przekroczenia celu inflacyjnego
w kolejnych kwartatach. Cztonkowie ci podkreélali tez, ze — pomimo sygnalizowanego przez
przedsigbiorstwa nasilenia Zzadan placowych — dynamika ptac pozostaje umiarkowana, jedynie
nieznacznie przewyzszajac dynamike wydajnosci pracy. Ponadto z uwagi na brak oczekiwan na dalszy
wzrost cen surowcow, czynnik ten podwyzszy wskaznik inflacji jedynie przejsciowo. Podkreslano
rowniez, ze wzrost gospodarczy w kolejnych kwartalach prawdopodobnie nie przekroczy istotnie

tempa wzrostu produktu potencjalnego, przez co presja popytowa bedzie nadal ograniczona.

Dyskutujac na temat poziomu stop procentowych NBP, czlonkowie Rady uznali, Ze powinny one
pozosta¢ niezmienione. Cztonkowie Rady podkreslali, Zze cho¢ biezaca dynamika cen wyraznie wzrosla
w ostatnich miesigcach, a prognozy inflacji zostaty podwyzszone, to przyczynily sie do tego gléwnie
czynniki zewnetrzne, ktérych wplyw w srednim okresie powinien wygasac. Jednoczesnie
wskazywano, ze — wraz ze wzrostem inflacji — poziom stdép procentowych w ujeciu realnym obnizy sie,
co powinno wspierac oczekiwane przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Rada podtrzymata ocene, ze
stabilizacja nominalnych stdp procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce

zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac réwnowage makroekonomiczna.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze — w $wietle dostepnych informacji — najbardziej prawdopodobna jest
stabilizacja stép procentowych NBP w kolejnych kwartatach. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali
jednak, ze biorac pod uwage oczekiwany wzrost inflacji i zwigzane z tym obnizenie stép procentowych
w ujeciu realnym, w przysztosci uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych.
Zdaniem tych czlonkéw Rady decyzje o poziomie stop powinny bra¢ pod uwage ich wptyw na
ksztattowanie sie oszczednosci w polskiej gospodarce. Inni cztonkowie Rady zwracali dodatkowo
uwage, ze decyzje Rady powinny réwniez uwzglednia¢ ich oddziatywanie na koszt kredytu. Czes¢
czlonkow Rady wskazywata natomiast, Ze wobec braku ryzyka przekroczenia celu inflacyjnego
w kolejnych kwartatach obecnie trudno oceni¢, kiedy moze by¢ uzasadnione rozwazanie podwyzszenia
stop. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze podwyzszenie stop mogloby negatywnie

wplywaé na dynamike inwestycji przedsigbiorstw.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.



Monitor Polski -30- Poz. 506

Zatacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 lutego 2017 r.

Czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej na tle sytuacji makroekonomicznej

w Polsce i za granica.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na swiecie pod katem jej wpltywu na koniunkture w Polsce.
Wskazywano, ze wzrost aktywnosci gospodarczej za granica pozostaje umiarkowany. Podkreslano, ze
w strefie euro utrzymuje si¢ stopniowe ozywienie, wspierane gldwnie przez rosnacy popyt
konsumpcyjny oraz prawdopodobne przyspieszenie inwestycji. Zwracano uwage na poprawe
nastrojow w europejskim przemysle i wzrost zaméwien eksportowych w Niemczech, ktory sprzyjat
wyzszej aktywnosci w polskim sektorze przetwdrczym. Wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych
— pomimo obnizenia dynamiki PKB w IV kw. ub.r. — utrzymuje si¢ korzystna koniunktura, nadal
wspierana przez dobre nastroje amerykanskich konsumentow oraz poprawe sytuacji na rynku pracy
wyrazajaca sie¢ zardwno w zwigkszaniu zatrudnienia, jak i wzroscie plac. Zaznaczano, ze w IV kw. ub.r.
w Stanach Zjednoczonych wzrosty réwniez inwestycje, wspierane przez ozywienie aktywnosci
w sektorze wydobywczym w warunkach wyzszych cen ropy naftowej. Zwrécono uwage, ze wyzsze
ceny ropy sprzyjaja rowniez poprawie koniunktury w krajach eksportujacych ten surowiec, w tym
w Rosji. Podkreslano, ze w Chinach w IV kw. ub.r. — po kilku latach spowolnienia — wzrost PKB
nieznacznie przyspieszyl. Zaznaczano przy tym, ze wzrost gospodarczy w tym kraju w catym 2016 r.

byl najnizszy od ponad dwudziestu lat.

Zwracano uwagg, ze prognozy koniunktury w gospodarce swiatowej poprawily sie w ostatnim okresie
i wskazuja na przyspieszenie dynamiki globalnego PKB w biezacym roku. Niektdérzy cztonkowie Rady
podkreslali, ze wzrost gospodarczy na Swiecie pozostanie prawdopodobnie niski
w kolejnych latach. Cztonkowie ci wskazywali na wciaz staby wzrost inwestycji w krajach rozwinietych
oraz niska dynamike ptac ograniczajaca perspektywy przyspieszenia konsumpgji. Omawiano ryzyka
dla wzrostu gospodarczego na S$wiecie zwigzane z prognozowanym dalszym spowolnieniem
w Chinach oraz mozliwoscia nasilenia sie protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym. Podkreslano
rowniez, ze czynnikiem ryzyka dla czesci gospodarek wschodzacych jest wzrost kosztow obstugi dlugu
denominowanego w dolarze amerykanskim zwiazany z zaciesnieniem polityki pienieznej w Stanach

Zjednoczonych.

Dyskutujac na temat procesow cenowych za granica, wskazywano, ze w ostatnich miesigcach w wielu
gospodarkach wyraznie wzrosta inflacja. Podkreslano, Ze jest to gtéwnie zwigzane z wyzszymi niz rok
wczesniej cenami surowcow, przede wszystkim ropy naftowej, a takze wegla i surowcow rolnych.
Zaznaczano jednoczesnie, ze w strefie euro utrzymuje si¢ staba presja popytowa, przez co inflacja
bazowa ksztattuje si¢ nadal na niskim poziomie, cho¢ jest zrdznicowana pomiedzy krajami strefy euro.
Cztonkowie Rady oceniali, ze inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki powinna si¢ ustabilizowac

w kolejnych kwartatach, czemu bedzie sprzyjac stabilizacja cen ropy naftowe;.

Odnoszac sie do polityki pienieznej za granica, wskazywano, ze Europejski Bank Centralny utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze kontynuuje
program zakupu aktywdéw finansowych. Wskazywano réwniez, Zze Rezerwa Federalna Stanéw

Zjednoczonych sygnalizuje kontynuacje podwyzszania stop procentowych w biezacym roku.
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Zwracano jednoczes$nie uwage, ze od ostatniego posiedzenia Rady w dalszym ciagu poprawialy sie

nastroje na rynkach finansowych.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, zwracano uwage na wstepne dane
o PKB w 2016 r., ktdre wskazuja, Zze roczne tempo wzrostu gospodarczego w IV kw. ub.r. byto
prawdopodobnie zblizone do obserwowanego w poprzednim kwartale. Zaznaczano, ze gtownym
czynnikiem wzrostu pozostal rosnacy popyt konsumpcyjny, wspierany przez wzrost zatrudnienia
i ptac, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty swiadczen wychowawczych i spotecznych.
Podkreslano, ze wzrostowi dynamiki konsumpgji towarzyszyto prawdopodobne ograniczenie spadku
inwestycji, do ktorego przyczynito sie zwigkszenie wykorzystania srodkéw z nowej perspektywy
finansowej UE. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady w kierunku niskiej dynamiki inwestycji mogta

jednak nadal oddziatywaé niepewnosc wsrod przedsigbiorstw.

Czlonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy powinien przyspieszyc¢.
Czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage na podwyzszenie prognoz wzrostu PKB w ostatnim okresie.
Przyspieszeniu wzrostu PKB w kolejnych kwartatach bedzie sprzyjac¢ rosnaca dynamika inwestycj,
wspierana przez dalsze zwigkszanie wykorzystania sSrodkéw z nowej perspektywy finansowej UE. Jak
argumentowata cze$¢ cztonkow Rady, na wzrost nakladéw brutto na srodki trwale w kolejnych
kwartatach wskazuje dynamicznie rosnaca liczba podpisywanych przez jednostki samorzadu
terytorialnego umoéw na realizacje projektéw wspolfinansowanych ze srodkéw unijnych. Niektorzy
cztonkowie Rady zaznaczali, ze w warunkach dobrej sytuacji finansowej samorzaddéw ich zdolnos¢ do
wspotfinansowania tych projektow jest wzglednie wysoka. Jednak — w ocenie niektérych cztonkdéw
Rady — nie mozna wykluczy¢, ze dynamika inwestycji pozostanie na niskim poziomie w perspektywie

kolejnych kwartatow.

Analizujac ksztattowanie si¢ cen w Polsce, wskazywano na wzrost rocznej dynamiki cen towarow
i ustug konsumpcyjnych w ostatnich miesigcach. Zaznaczano, ze do wzrostu cen przyczyniaja sie
gléwnie — podobnie jak w wielu innych krajach — wyzsze niz rok wczesniej ceny surowcow na rynkach
$wiatowych. Zwracano uwage na wzrost dynamiki cen energii zwigzany z wyzszymi cenami surowcéw
energetycznych, a takze na wzrost cen zywnosci, zwlaszcza nieprzetworzonej. Argumentowano, ze
wewnetrzna presja inflacyjna jest jednak nadal ograniczana przez umiarkowana dynamike
jednostkowych kosztow pracy oraz ujemngq luke popytowa w krajowej gospodarce. W tym kontekscie

zwracano uwage ha wciaz niski poziom inflacji bazowej.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze krétkookresowe prognozy wskazuja, iz w pierwszych miesigcach
roku inflacja wyraznie wzrosnie. Zaznaczano jednak, ze do wzrostu inflacji beda si¢ nadal przyczyniaty
glownie efekty wzrostu cen surowcow na rynkach swiatowych, ktére z czasem beda wygasac.
W rezultacie ten wplyw wzrostu $wiatowych cen paliw na roczng stope inflacji w Polsce w kolejnych
kwartatach ustabilizuje sie, a nawet moze sie zmniejszy¢. Analizujac czynniki wptywajace na inflacje
w érednim okresie, zwracano uwage, ze wzrost gospodarczy — pomimo pewnego przyspieszenia
w biezacym roku — nie przekroczy wyraznie dynamiki potencjalnego PKB, nie powodujac tym samym
nadmiernej presji popytowej. Ponadto podkreslano, ze dynamika ptac — pomimo sygnalizowanego
przez przedsigbiorstwa nasilenia zadan ptacowych — pozostaje umiarkowana i nie jest znaczaco wyzsza
od dynamiki wydajnosci pracy. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali jednak, ze — wobec systematycznie

obnizajacego sie bezrobocia oraz stopniowego wzrostu oczekiwan inflacyjnych — wzrost ptac moze
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w kolejnych kwartatach istotnie przyspieszy¢. Dodatkowo presja popytowa moze — ich zdaniem

— narastac szybciej niz dotychczas.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada oceniata, Ze ryzyko trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego w $rednim okresie jest niewielkie. Za taka ocena przemawia zewnetrzny
i najprawdopodobniej przejSciowy charakter czynnikdw powodujacych wyrazny wzrost dynamiki cen
na poczatku 2017 r., przy jednoczesnie nadal niskiej wewnetrznej presji popytowej. Jednoczesnie
obnizenie stép procentowych w ujeciu realnym zwigzane z wyzsza inflacja bedzie wspierac oczekiwane
przy$pieszenie wzrostu gospodarczego. W efekcie Rada podtrzymata oceng, ze stabilizacja
nominalnych stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego

wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze — w swietle dostepnych informacji — takze w najblizszych kwartatach
prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych NBP. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali jednak,
ze jedli inflacja okazalaby sie wyzsza, niz wskazujq obecne prognozy, woéwczas w kolejnych kwartatach
uzasadnione mogloby by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych. Zdaniem tych cztonkéw
Rady decyzje o poziomie stop procentowych powinny uwzglednia¢ wpltyw realnych stoép
procentowych na ksztattowanie sie oszczednosci w polskiej gospodarce. Wigekszos¢ cztonkdw Rady
wskazywata natomiast, ze wobec niewielkiego ryzyka trwalego przekroczenia celu inflacyjnego
w srednim okresie obecnie trudno oceni¢, kiedy moze by¢ uzasadnione rozwazenie podwyzszenia stop.
Zaznaczano tez, ze podwyzszenie stop mogloby negatywnie wptywa¢ na dynamike inwestycji

przedsigbiorstw.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 marca 2017 r.

Czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej na tle sytuacji makroekonomicznej

w Polsce oraz za granica, a takze wynikéw marcowej projekcji inflacji i PKB.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na $wiecie pod katem jej wptywu na koniunkture w Polsce.
Wskazywano, ze wzrost aktywnosci gospodarczej za granica pozostaje umiarkowany, przy czym
w wielu gospodarkach utrwalaja sie sygnaly poprawy koniunktury. Podkreslano, ze w strefie euro
wzrost gospodarczy jest stabilny, cho¢ w IV kw. ub.r. byl nieco nizszy od wcze$niejszych szacunkow.
Wskazywano rdwniez na bardzo dobre nastroje w europejskim przemysle, zwracajac jednak przy tym
uwage na obnizenie zaméwien w niemieckim przemysle w styczniu br. Zaznaczano, ze dostepne
prognozy sugeruja nieznaczne obnizenie wzrostu gospodarczego w strefie euro w br. Cztonkowie Rady
zwracali tez uwage na mozliwy wzrost niepewnosci zwiazany z nadchodzacymi wyborami

w niektdrych krajach cztonkowskich strefy.

W trakcie dyskusji na temat aktywnosci w otoczeniu polskiej gospodarki wskazywano na korzystna
koniunkture w Stanach Zjednoczonych, wspierang przez wzrost inwestycji oraz trwajaca od kilku lat
poprawe sytuacji na rynku pracy. Podkreslano, ze — zgodnie z dostepnymi prognozami — wzrost PKB
w Stanach Zjednoczonych ma przyspieszy¢ w br. Zwracano jednoczesnie uwage na mozliwos¢

pogorszenia koniunktury na tamtejszym rynku mieszkaniowym, co moze by¢ zwigzane ze wzrostem
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oprocentowania kredytéow hipotecznych. Odnoszac sie do sytuacji w gospodarkach wschodzacych,
zaznaczono, ze w Chinach koniunktura ustabilizowata sie w ostatnim okresie, a gospodarka rosyjska

wyszla z recesji.

Dyskutujac na temat ksztaltowania sie cen za granicg, wskazywano na wyhamowanie wzrostu cen
surowcOw w ostatnim okresie. Zaznaczano, ze ceny ropy naftowej byly od kilku miesiecy stabilne,
czemu - jak zauwazali niektorzy czlonkowie Rady — sprzyjato zwigkszanie si¢ inwestycji w sektorze
wydobywczym w Stanach Zjednoczonych, przy jednoczesnym dazeniu do ograniczenia wydobycia
przez niektorych producentéw tego surowca. W konsekwencji podkreslano, ze cho¢ w lutym br. inflacja
w otoczeniu gospodarczym Polski ponownie wzrosta, osiagajac w wielu krajach poziomy celu
inflacyjnego, to jej przyrost byl juz mniejszy niz miesigc wczesniej. Zaznaczano jednoczesnie, ze
w wielu gospodarkach, w tym w strefie euro, utrzymuje sie staba presja popytowa, przez co inflacja

bazowa ksztattuje si¢ nadal na niskim poziomie.

Czes¢ cztonkow Rady oceniata, ze w najblizszych kwartatach ceny ropy naftowej prawdopodobnie nie
beda wykazywatly tendencji wzrostowej, co bedzie ograniczato wzrost inflacji na swiecie. Niektorzy
cztonkowie byli jednak zdania, Ze obserwowane w ostatnich kwartatach sygnaty poprawy koniunktury
na $wiecie moga przetozy¢ sie na wzrost presji popytowej w wielu gospodarkach, przyczyniajac sie¢ do
przyspieszenia inflacji. W opinii niektorych czlonkow Rady dodatkowym czynnikiem mogacym
oddziatywaé w kierunku wyzszej inflacji w strefie euro jest ryzyko wzrostu dynamiki ptac zwiazane

z wyborami w czesci z jej krajow.

Odnoszac sie¢ do polityki pienieznej za granica, wskazywano, ze Rezerwa Federalna sygnalizuje
kontynuacje cyklu podwyzszania stop procentowych w br. Wskazywano, ze w ostatnim okresie istotnie
wzrosto prawdopodobienstwo zaciesnienia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych w marcu br.
Oceniano przy tym, ze zaostrzanie polityki pienigeznej Rezerwy Federalnej przeklada sie na wyzsze
rentownosci obligacji skarbowych w wielu krajach na $wiecie, w tym w Polsce. Zaznaczono
jednoczesnie, ze ograniczajgco na rentownosci oddziatuje natomiast kontynuacja luzowania

ilosciowego oraz ujemny poziom stép procentowych w strefie euro.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, zwracano uwage, ze w IV kw. ub.r. tempo
wzrostu gospodarczego bylo nieco wyzsze niz w poprzednim kwartale. Zaznaczano, ze gldéwnym
czynnikiem wzrostu pozostal rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez poprawe sytuacji na
rynku pracy, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty swiadczen wychowawczych
i spotecznych. Podkreslano, ze w IV kw. ub.r. zmniejszyl si¢ rowniez spadek inwestycji, do czego
przyczynilo sie¢ wieksze wykorzystanie sSrodkow unijnych. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali takze

uwage na utrzymujace sie ozywienie inwestycji mieszkaniowych.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze biezace dane sygnalizuja kontynuacje poprawy koniunktury.
Wskazywano na wzrost dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w styczniu br.
Zwracano uwage, ze dynamika produkcji budowlano-montazowej w styczniu po raz pierwszy od
ponad roku byta dodatnia. Podkreslano jednak, ze w lutym br. nastroje w przemysle nieco sig
pogorszyly. Wskazywano dodatkowo, ze lepsze odczyty biezacych danych w styczniu wynikaty
czeSciowo z efektow statystycznych. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata jednoczesnie uwage na

spowolnienie dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw w ostatnich miesiacach, zaznaczajac, ze moze to
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$wiadczy¢ o wciaz stabym popycie inwestycyjnym w gospodarce. Niektorzy cztonkowie Rady

wskazywali przy tym na niepetne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych w gospodarce.

Rozwazajac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwage na przyspieszenie wzrostu zatrudnienia i plac
w sektorze przedsiebiorstw w styczniu br. Zaznaczano jednoczesnie, ze dane z catej gospodarki
wskazuja na niska dynamike liczby pracujacych oraz obnizenie dynamiki wynagrodzen w IV kw.,
czego efektem byto ostabienie dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.

Odnosénie do perspektyw polskiej gospodarki, podkreslano, ze — zgodnie z marcowa projekcja PKB
— wzrost gospodarczy w br. powinien wyraznie przyspieszy¢, czemu bedzie sprzyja¢ istotne
zwigkszenie inwestycji w warunkach wyzszego naptywu funduszy unijnych, przy jednoczesnym
utrzymaniu szybkiego wzrostu konsumpcji. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze
znaczaco wyzsza dynamika inwestycji w br. bedzie wynika¢ w duzej mierze z silnego zwiekszenia
inwestycji infrastrukturalnych, przy umiarkowanej dynamice inwestycji przedsigbiorstw. Ich zdaniem
taka struktura wzrostu inwestycji moze by¢ mniej korzystna z punktu widzenia perspektyw
Sredniookresowego wzrostu gospodarczego. Inni cztonkowie Rady oceniali, Ze na rzecz szybszego
wzrostu inwestycji przedsigbiorstw moze jednak oddzialywa¢ zmniejszenie si¢ niepewnosci

regulacyjne;j.

Wskazywano, ze przewidywany w marcowej projekcji wzrost PKB w br. jest wyzszy od prognoz innych
instytucji. Zaznaczano jednak, ze po wyraznym przyspieszeniu w br., wzrost PKB w kolejnych latach
moze si¢ nieznacznie obnizy¢ i nie powinien istotnie przekracza¢ dynamiki produktu potencjalnego.
Czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage na ryzyka dla koniunktury w kolejnych latach, w tym mozliwy
negatywny wplyw wyzszych cen surowcéw na dynamike konsumpcji gospodarstw domowych.

Analizujac ksztattowanie si¢ cen w Polsce, wskazywano na wyrazny wzrost rocznej dynamiki cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w ostatnich miesiacach. Zaznaczano, ze przyczynity sie do niego
gléwnie wyzsze ceny surowcdw energetycznych na swiatowych rynkach przektadajace si¢ na wzrost
cen energii, a takze — skutkujacy wyzsza dynamika cen Zywnosci — wzrost cen surowcéw rolnych
zwigzany z niekorzystnymi warunkami agrometeorologicznymi na potudniu Europy. Podkreslano, ze
inflacja bazowa jest nadal niska, co wskazuje na utrzymujaca si¢ staba presje popytowa. Wskazywano
rowniez na wciagz ograniczong presje ptacowa, odzwierciedlang w nadal umiarkowanej dynamice

jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze — zgodnie z marcowa projekcja inflacji — po istotnym wzroscie
w pierwszych miesigcach br. dynamika cen w kolejnych kwartatach ustabilizuje si¢ na umiarkowanym
poziomie. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, Ze inflacja w kolejnych kwartatach moze by¢ wyzsza,
niz wskazuje marcowa projekcja. Z jednej strony cztonkowie ci nie wykluczali silniejszej presji
popytowej, a z drugiej strony wskazywali na ryzyko wyzszej niz przewiduje projekcja dynamiki ptac
w zwiazku z mozliwym zmniejszeniem sie¢ liczby aktywnych zawodowo po obnizeniu wieku
emerytalnego. Zwracali oni tez uwage na wzrost presji kosztowej w ostatnich miesigcach,
odzwierciedlony w zwiekszeniu sie dynamiki PPI, ktére moze przelozy¢ sie na wyzsza dynamike cen
konsumpcyjnych. Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, Zze - wraz z wygasaniem efektow
wyzszych cen surowcow na rynkach swiatowych — presja kosztowa powinna stopniowo wygasac.

Ponadto cze$¢ czlonkow Rady oceniata, ze w kolejnych kwartalach wewnetrzna presja inflacyjna
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- w warunkach wzrostu gospodarczego zblizonego do dynamiki produktu potencjalnego oraz
utrzymywania sie niepetnego wykorzystania zdolnosci wytwdérczych — bedzie rosta jedynie stopniowo.
Niektdrzy czltonkowie Rady wyrazali przy tym opinig, ze presja ptacowa w polskiej gospodarce
prawdopodobnie pozostanie niska, do czego moze si¢ przyczyniac staba pozycja negocjacyjna polskich

pracownikdéw.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznala, Ze stopy procentowe powinny pozostac¢
niezmienione na biezagcym posiedzeniu. Rada ocenita, Ze biorgc pod uwage biezace dane i prognozy,
w tym marcowg projekcje inflacji, ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie
jest ograniczone. Jednoczesnie obnizenie stop procentowych w ujeciu realnym zwiazane z wyzsza
inflacjg bedzie wspiera¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego w br. Rada podtrzymata ocene, ze
stabilizacja nominalnych stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce

zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rdwnowage makroekonomiczna.

Wigkszos¢ cztonkdw Rady wskazywata, ze — w swietle dostepnych informacji — takze w nadchodzacych
kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych NBP. Niektorzy czlonkowie Rady
oceniali jednak, ze gdyby dane i prognozy wskazywaty na silniejsza presje inflacyjng od przewidywanej
w marcowej projekcji, wowczas uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych.
W opinii niektérych cztonkow Rady decyzje o poziomie stop procentowych powinny uwzgledniac¢
wplyw poziomu realnych stép procentowych na ksztattowanie si¢ cen aktywdw i oszczednosci
w polskiej gospodarce. Inni czlonkowie Rady podkreslali jednak, Ze poziom realnych stop
procentowych nie jest gléwnym czynnikiem determinujacym stope oszczednosci oraz ceny aktywow
w Polsce. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali ponadto, ze podwyzszenie stop mogtoby negatywnie
wplywac na dynamike inwestycji przedsigbiorstw. Niektérzy cztonkowie Rady uznali, ze w kolejnych
miesigcach analizujac trwalos¢ i skale obserwowanego obecnie ozywienia oraz wynikajace z tego
ksztattowanie sie proceséw inflacyjnych, nalezy uwzglednia¢ wptyw ujemnych realnych stép
procentowych na procesy makroekonomiczne i ksztattowanie sie cen aktywow. Inni cztonkowie Rady
wskazywali, ze pelniejsza ocena dotyczaca perspektyw polityki pienieznej w przysztosci bedzie

mozliwa po zapoznaniu sie z wynikami kolejnych projekdji inflacji i PKB.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 kwietnia 2017 r.

Cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej na tle sytuacji makroekonomicznej

w Polsce oraz za granica.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na swiecie pod katem jej wptywu na koniunkture w Polsce.
Oceniano, ze wzrost aktywnosci gospodarczej za granica pozostaje umiarkowany, przy czym w wielu
gospodarkach utrwalajq sie sygnaly poprawy koniunktury. Podkreslano, ze wzrost w strefie euro jest
stabilny, cho¢ nieznacznie spowolnit w IV kw. ub.r. Wskazywano jednak na bardzo dobre nastroje
w europejskiej gospodarce. Zwracano uwage na korzystna koniunkture w Stanach Zjednoczonych
wspierang przez poprawe sytuacji na rynku pracy oraz wzrost inwestycji, w tym w sektorze
wydobywczym, chociaz dane naptywajace w ostatnim okresie sygnalizujq pewne ostabienie wzrostu

PKB w I kw. br. Wskazywano, ze w Chinach wzrost gospodarczy jest stabilny, a ryzyko jego silnego
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spowolnienia zmniejszyto sie. Podkreslano jednak, ze — wedlug prognoz chinskich wtadz — dynamika
PKB ma obnizy¢ si¢ w br. Zwracano uwage, ze w Rosji — pomimo wyjscia tego kraju z recesji

— koniunktura pozostaje staba.

Odnoszac si¢ do procesow cenowych za granica, wskazywano, ze cho¢ roczne wskazniki inflacji
w wielu krajach s3 wyraznie wyzsze niz w ub.r.,, to w ostatnim okresie ich wzrost wyhamowat.
Zwrocono w szczegolnosci uwage na wyrazny spadek inflacji w strefie euro w marcu. Oceniano, ze
wyhamowanie wzrostu inflacji bylo zwigzane ze stopniowym wygasaniem efektéw wczesniejszego
wzrostu cen surowcow. Jednoczes$nie podkreslano, ze w marcu obnizyly sie ceny surowcéw na rynkach
Swiatowych. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, Zze w kierunku nizszych cen surowcéw
energetycznych oddziatuje wzrost wydobycia ropy w Stanach Zjednoczonych i spadek jego kosztow,
a takze dazenie do utrzymania udzialu w rynku przez innych producentéw ropy. Zaznaczano
jednoczesnie, ze w wielu gospodarkach inflacja bazowa ksztattuje si¢ nadal na niskim poziomie,

a w strefie euro w marcu nawet si¢ obnizyta.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za granica wskazywano na obnizenie skali zakupéw
aktywow finansowych przez EBC w kwietniu. Podkreslano jednak, ze EBC nadal prowadzi
ekspansywna polityke pieniezna, w szczegdlnosci utrzymujac stopy procentowe na poziomie bliskim
zera, w tym stope depozytowa ponizej zera. Zwracano rowniez uwage, ze Rezerwa Federalna
— pomimo podwyzszenia stop procentowych — sygnalizuje kontynuacje zaciesnienia polityki pieni¢znej
w tempie zblizonym do dotychczas oczekiwanego. Wskazywano tez na utrzymywanie si¢ dobrych
nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych, przektadajace sie na umocnienie walut wielu
gospodarek wschodzacych, w tym zlotego, a takze na wzrost cen akcji, réwniez na warszawskiej

gieldzie papieréw wartosciowych.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, zwracano uwage, ze biezace dane sygnalizuja
poprawe koniunktury w I kw. br. Oceniano, ze wzrost PKB w I kw. byt nieco wyzszy niz w poprzednim
kwartale, jednak pozostat umiarkowany. Podkreslano, ze gtéwnym czynnikiem wzrostu aktywnosci
gospodarczej jest nadal rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez poprawe na rynku pracy,
wyrazajaca sie¢ w dalszym wzroscie zatrudnienia i ptac, a takze przez dobre nastroje konsumentéw oraz
wyplaty swiadczen wychowawczych. Zaznaczano, ze na utrzymanie si¢ szybkiego wzrostu popytu
konsumpcyjnego w I kw. wskazuje wysoka dynamika sprzedazy detalicznej. Jednoczesnie zwracano
uwage na obnizenie si¢ rocznej dynamiki produkcji przemystowej i budowlano-montazowej w lutym,
zaznaczajac jednak, ze wynikato ono gltéwnie z efektéw statystycznych. Niektérzy cztonkowie Rady

wskazywali dodatkowo, Zze nastroje w sektorze przemystowym w I kw. byty najlepsze od roku.

W odniesieniu do perspektyw polskiej gospodarki czlonkowie Rady podkreslali, ze w kolejnych
kwartatach wzrost PKB powinien dalej przyspiesza¢ w tempie zblizonym do oczekiwanego
w marcowej projekcji. Wyzszej dynamice PKB bedzie sprzyja¢ prognozowany wzrost inwestycji
zwigzany z rosnacym naptywem funduszy unijnych, przy jednoczesnym utrzymaniu stabilnej
dynamiki konsumpgji. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali w tym kontekscie na zwigkszanie sie
liczby podpisanych przez jednostki samorzadu terytorialnego umdéw na wykorzystanie funduszy
unijnych. Argumentowali oni, ze wzrostowi wydatkéw majatkowych samorzadéw w kolejnych
kwartatach powinny sprzyja¢ dobre wyniki finansowe tego sektora w poprzednich latach. W opinii

niektérych cztonkow Rady nie mozna wykluczy¢, ze wzrost gospodarczy w br. bedzie wyzszy od
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przewidywanego w marcowej projekgji. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali jednak, Zze utrzymuje sie
niepewnos¢ co do skali wzrostu inwestycji przedsiebiorstw w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie
wskazywano, ze mozliwos¢ dalszego przyspieszenia konsumpcji jest ograniczana przez nizsza

dynamike realnych ptac zwiazana z wyzsza niz w poprzednim roku dynamika cen.

Analizujac ksztattowanie sie inflacji w Polsce, podkreslano, ze roczna dynamika cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych — po wyraznym wzroscie na poczatku roku — w marcu nieco si¢ obnizyta. Oceniano,
ze przyczynil si¢ do tego prawdopodobnie spadek cen zywnosci oraz stopniowe wygasanie efektow
wczesniejszych wzrostow cen surowcdw na rynkach $wiatowych. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali
uwage na dalszy wzrost rocznej dynamiki cen produkgcji sprzedanej przemystu w lutym, ktéry — w ich
ocenie — mogt $wiadczy¢ o nasilaniu si¢ presji kosztowej. Wedtug niektoérych cztonkéw Rady
poprawiajgca si¢ koniunktura przyczynia sie do wzrostu presji popytowej. Inni cztonkowie Rady
podkreslali jednak, ze — wobec wciaz ujemnej luki popytowej i niepetnego wykorzystania zdolnosci
wytworczych — presja popytowa jest w dalszym ciggu ograniczona. Zaznaczano rdwniez, ze — pomimo
systematycznej poprawy na rynku pracy oraz wzrostu placy minimalnej na poczatku br. — dynamika
wynagrodzen jest nadal umiarkowana. W efekcie nadal umiarkowana jest takze dynamika
jednostkowych kosztéw pracy. Czes¢ czlonkéw Rady zwracata ponadto uwage, ze wzrost rocznej
dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu w lutym wynikat z niskiej bazy odniesienia w zesztym

roku, co moze — w ich ocenie — wskazywac¢ na wyhamowanie wzrostu presji kosztowej.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze w kolejnych kwartatach inflacja ustabilizuje si¢ na
umiarkowanym poziomie. Wskazywali oni, ze bedzie temu sprzyja¢ jedynie stopniowy wzrost
wewnetrznej presji inflacyjnej zwigzanej z poprawa krajowej koniunktury, przy jednoczesnym
obnizaniu si¢ rocznej dynamiki cen energii i zywnosci wynikajacym z wygasania efektow
wczesniejszego wzrostu cen surowcow energetycznych i rolnych. Niektdérzy cztonkowie Rady oceniali
jednak, ze inflacja w kolejnych kwartatach moze by¢ wyzsza, niz wskazuja obecne prognozy.
Cztonkowie ci argumentowali, Ze nie mozna wykluczy¢ wigkszego nasilenia si¢ presji popytowe;.
Wskazywali oni réwniez na wzrost oczekiwan inflacyjnych na poczatku br. W zwiazku z tym nie
wykluczali, ze poprawa na rynku pracy bedzie przyczyniala si¢ do wyzszej dynamiki ptac, co moze

przekladac sie na wyzsza dynamike cen konsumpcyjnych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, Ze stopy procentowe powinny pozostac
niezmienione. Za taka decyzja przemawialo przede wszystkim ograniczone ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie. Ponadto obnizenie stop procentowych w ujeciu
realnym zwigzane z wyzsza inflacja powinno wspierac¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego w br.
Rada podtrzymata oceng, ze — w $wietle dostepnych informacji — stabilizacja nominalnych stop
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz

pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczna.

W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady w nadchodzacych kwartatach — w $wietle dostepnych informagji
— prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych NBP. W przekonaniu niektérych cztonkéw Rady,
jesli naptywajace w kolejnych kwartatach dane i prognozy wskazywatyby na silniejsza od obecnych
oczekiwan presje inflacyjna, wdéwczas uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop
procentowych. W opinii tych czlonkéw Rady decyzje o poziomie stdp procentowych powinny

uwzglednia¢ w szczegdlnosci wptyw ujemnych realnych stép procentowych na ksztaltowanie sie cen
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aktywéw i stopy oszczednosci w polskiej gospodarce. Cztonkowie ci zwracali uwage na stopniowe
obnizanie si¢ dynamiki depozytéw gospodarstw domowych w ostatnim pétroczu, czemu od poczatku

br. towarzyszy rosnacy naptyw srodkéw gospodarstw domowych do funduszy inwestycyjnych.

Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze poziom realnych stép procentowych nie jest gtdéwnym
czynnikiem determinujacym ksztattowanie si¢ oszczednosci oraz cen aktywdédw. Zaznaczali oni
ponadto, ze poziom realnych stép procentowych w Polsce jest wyzszy niz w innych krajach
europejskich, a oprocentowanie kredytéw w ujeciu realnym jest wcigz wyraznie dodatnie, co ogranicza
ryzyko nadmiernego wzrostu akcji kredytowej. W tym konteks$cie zwracali oni uwage na umiarkowang
dynamike kredytow, a takze na relatywnie stabilne — pomimo ozywienia na rynku nieruchomosci

— ceny mieszkan.

Niektérzy czlonkowie Rady stwierdzili, ze pelniejsza ocena wplywu nizszych realnych stop
procentowych na procesy gospodarcze, a tym samym perspektyw polityki pienieznej, bedzie mozliwa

po zapoznaniu sie z wynikami lipcowej projekgji inflacji i PKB.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 17 maja 2017 r.

Cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki pienieznej na tle sytuacji makroekonomicznej

w Polsce oraz za granica.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na swiecie pod katem jej wptywu na koniunkture w Polsce.
Wskazywano na kolejne sygnaty poprawy koniunktury w gospodarce swiatowej, widoczne zwlaszcza
w przemysle i handlu miedzynarodowym. Oceniano, ze w strefie euro trwa ozywienie, cho¢ jest ono
nadal umiarkowane, a zgodnie z dostepnymi szacunkami w I kw. br. prawdopodobnie obnizyla sie
dynamika inwestycji. Jednoczesnie podkreslano, ze wskazniki koniunktury w strefie euro znaczaco
poprawily sie w ostatnich miesiacach, co nie znajduje jak dotad petnego odzwierciedlenia w danych
o aktywnosci gospodarczej. Zwrdcono takze uwage na obnizenie si¢ wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych w I kw. br., ktére wynikato jednak prawdopodobnie z czynnikéw
przejsciowych. Zaznaczano réwniez, ze w Chinach dynamika PKB byla nieoczekiwanie wyzsza niz
w poprzednim kwartale, cho¢ biezace dane nie wskazujg na trwale przyspieszenie wzrostu w tej

gospodarce.

W odniesieniu do ksztaltowania si¢ cen za granica, zwracano uwagg, ze inflacja w ujeciu rocznym
w wielu krajach jest obecnie wyraznie wyzsza niz w ub.r., lecz jej wzrost nastapit przede wszystkim na
poczatku roku, a w ostatnim okresie widoczna jest jej stabilizacja. Oceniano, ze wynika to gtownie
z wygasania wplywu wczesniejszego wzrostu cen surowcdéw energetycznych, ktory zwiekszat roczna
dynamike cen w poprzednich miesigcach. Wskazywano przy tym na obnizenie sie cen surowcéw
energetycznych od poprzedniego posiedzenia Rady. W czesci dyskusji dotyczacej inflacji podkreslano,
ze w wielu gospodarkach, w tym w strefie euro, wzrost ptac jest wcigz umiarkowany,

a oczekiwania inflacyjne sg niskie.
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W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za granica zwracano uwage, ze Europejski Bank
Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej
zera, a takze kontynuuje program skupu aktywoéw finansowych. Zaznaczano réwniez, ze Rezerwa
Federalna sygnalizuje dalsze zacie$nianie polityki pienieznej. Mimo to, jak podkreslano, w okresie
poprzedzajacym posiedzenie Rady nastroje na miedzynarodowych rynkach finansowych nadal sig¢

poprawiaty, co przelozylo sie na umocnienie walut wielu gospodarek wschodzacych.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady wskazywali, Ze — zgodnie
z szybkim szacunkiem PKB — wzrost gospodarczy w I kw. br. wyraznie przyspieszyt. Oceniano, ze
gléwnym czynnikiem wzrostu PKB pozostal rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost
zatrudnienia i plac, dobre nastroje konsumentow oraz wyplaty swiadczen wychowawczych
i spotecznych. W opinii cztonkéw Rady poprawa koniunktury w przemysle i budownictwie,
potwierdzana przez dane miesigczne, moze wskazywac, ze do wzrostu gospodarczego w I kw. br.
przyczynito si¢ réwniez stopniowe ozywienie popytu inwestycyjnego. Cze$¢ czlonkow Rady
zaznaczala, ze do wzrostu rocznej dynamiki PKB w I kw. przyczynily sie takze statystyczne efekty bazy.
W tym kontekscie cztonkowie ci zwracali uwage na obnizenie przez GUS szacunku wzrostu PKB
w 2016 1.

W opinii cztonkow Rady wzrostowi PKB w kolejnych kwartatach powinno sprzyjac¢ dalsze ozywienie
inwestycji zwigzane z rosngcym naplywem funduszy unijnych, przy jednoczesnym utrzymaniu
stabilnej dynamiki konsumpgji. Jednoczesnie nadal szybko powinien rosna¢ eksport, czemu bedzie
sprzyjac¢ ozywienie koniunktury za granica. W konsekwencji wzrost gospodarczy w 2017 r. powinien
by¢ istotnie wyzszy niz w 2016 r. Cztonkowie Rady podkreslali jednak, Zze pelniejsza ocena perspektyw
ksztattowania si¢ aktywnosci w polskiej gospodarce w kolejnych kwartatach bedzie mozliwa po

zapoznaniu sie Rady z wynikami lipcowej projekcji PKB.

Analizujac procesy inflacyjne w Polsce, zaznaczano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych, po
wyraznym wzroscie na poczatku roku, ustabilizowata si¢ na umiarkowanym poziomie. Jak podkreslali
niektdérzy cztonkowie Rady, stabilizacja inflacji nastgpita nieco szybciej niz oczekiwano. Oceniano, ze
przyczynilo sie do tego stopniowe wygasanie efektéw wczesniejszych wzrostow cen surowcdw na
rynkach swiatowych. Zaznaczano jednoczesnie, ze inflacja bazowa — mimo stopniowego wzrostu —jest

nadal niska.

Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali na wzrost dynamiki cen ustug zwiekszajacy inflacje bazowa.
Cztonkowie ci zwracali takze uwagg, ze w I kw. br. zwiekszyla si¢ rola kosztéw pracy jako czynnika
ksztattujacego ceny dobr oferowanych przez przedsiebiorstwa. Podkreslali oni ponadto, ze

w ostatnich miesigcach istotnie wzrosta roczna dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu.

Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze — mimo wyzszej dynamiki ptac w I kw. br.
— dynamika jednostkowych kosztow pracy pozostaje umiarkowana, czemu sprzyja nastepujacy
jednoczesnie wzrost wydajnosci pracy. Zaznaczano tez, ze wzrost rocznej dynamiki cen produkcji

sprzedanej przemystu w lutym i marcu br. wynikat z niskiej bazy odniesienia z roku poprzedniego.

Wigkszo$¢ cztonkdw Rady oceniata, ze w kolejnych kwartatach inflacja utrzyma si¢ na umiarkowanym
poziomie. Wskazywali oni, ze bedzie temu sprzyja¢ jedynie stopniowy wzrost wewnetrznej presji

inflacyjnej zwiagzanej z poprawa krajowej koniunktury, przy jednoczesnym obnizaniu si¢ rocznej
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dynamiki cen energii i Zywno$ci wynikajacym z wygasania efektéw wczesniejszego wzrostu cen
surowcow. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali jednak, Ze inflacja w kolejnych kwartatach moze by¢
wyzsza, niz wskazuja obecne prognozy. W ich opinii ryzyko nasilenia si¢ presji ptacowej wzrosto
w ostatnich miesigcach. Czynnikami, ktére moga — zdaniem tych cztonkéw Rady - podwyzszac
dynamike ptac w kolejnych kwartatach, sa ewentualne zmniejszenie skali migracji zarobkowej do Polski
po zniesieniu wiz dla obywateli Ukrainy przez UE oraz ewentualne zmniejszenie si¢ aktywnosci
zawodowej w polskiej gospodarce po wprowadzeniu nizszego wieku emerytalnego. Niektdrzy
cztonkowie Rady wskazywali ponadto na ryzyko wzrostu dynamiki cen Zywnosci zwigzane z gorszymi

niz rok wczesniej warunkami agrometeorologicznymi w okresie poprzedzajacym posiedzenie Rady.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny pozostac¢
niezmienione. Rada ocenita, Ze — mimo poprawy koniunktury oraz dobrej sytuacji na rynku pracy
— presja inflacyjna pozostaje ograniczona, a w gospodarce nie narastajg nierdwnowagi. Jednoczesnie
dostepne prognozy wskazuja, ze w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana.
W konsekwencji w ocenie Rady ryzyko trwalego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest

ograniczone.

W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady w nadchodzacych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja
stop procentowych NBP. W swietle dostepnych informagji stabilizacja nominalnych stép procentowych
sprzyja bowiem utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala

zachowad rownowage makroekonomiczna.

W opinii niektdrych cztonkéw Rady, jesli naptywajace w kolejnych kwartatach dane i prognozy
wskazywatyby na silniejsza od obecnych oczekiwan presje inflacyjna, wowczas uzasadnione moze by¢

rozwazenie podwyzszenia stop procentowych.

Cztonkowie Rady stwierdzili, Ze petniejsza ocena perspektyw polityki pienieznej bedzie mozliwa po

zapoznaniu sie z wynikami kolejnych projekcji inflacji i PKB.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 czerwca 2017 r.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na swiecie pod katem jej wptywu na gospodarke Polski.
Wskazywano na kolejne sygnaty utrwalania si¢ poprawy koniunktury za granica, widoczne zwtaszcza
w przemysle i handlu migdzynarodowym. Oceniano, ze w strefie euro utrzymuje si¢ ozywienie, o czym
$wiadczy poprawa wielu wskaznikéw aktywnosci gospodarczej. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali
jednak uwage, ze — pomimo lepszej koniunktury w strefie euro — wzrost w tej gospodarce pozostaje
relatywnie niski. Podkreslano réwniez zréznicowanie dynamiki PKB i jej perspektyw pomiedzy
krajami strefy euro. Omawiajac ksztattowanie sie aktywnosci w innych gospodarkach, zwrdcono uwage
na obnizenie si¢ wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w I kw. br., podkreslajac przy tym, ze wynikato
ono z czynnikow przejsciowych. Zaznaczano jednak, ze biezace dane nieznacznie zwigkszyly
niepewno$¢ dotyczaca skali przySpieszenia aktywnosci w amerykanskiej gospodarce w kolejnych

kwartatach. Wskazywano réwniez, ze w Chinach — po zwigkszeniu si¢ dynamiki PKB w I kw. — biezace



Monitor Polski —41 - Poz. 506

Zatacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

dane nie wskazuja na trwate przyspieszenie wzrostu, nasilaja si¢ natomiast obawy o narastanie

nieréwnowag w chiniskiej gospodarce.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na $wiecie, podkreslano, ze — mimo ozywienia globalnej
koniunktury - inflacja za granica ustabilizowata sie na umiarkowanym poziomie, a w czesci krajow
nawet nieco si¢ obnizyta. Oceniano, ze wynikato to gtéwnie z wygasania wplywu wczesniejszego
wzrostu cen surowcodw, przy wciaz niskiej wewnetrznej presji inflacyjnej w wielu gospodarkach.
Wskazywano przy tym na obnizenie si¢ cen surowcoéw energetycznych od poprzedniego posiedzenia
Rady. W szczegdlnosci — mimo przedluzenia porozumienia o ograniczeniu wydobycia przez kraje
OPEC - ceny ropy sa nizsze niz w poprzednich miesigcach, co wynika z réwnoczesnego zwigkszenia
wykorzystania zt6z tupkowych w Stanach Zjednoczonych i wcigz wysokiego poziomu zapasdéw tego
surowca. W opinii niektdrych cztonkéw Rady pewien wplyw na ksztaltowanie si¢ cen surowcow
energetycznych moga w kolejnych kwartatach wywiera¢ czynniki geopolityczne zwigzane ze wzrostem

napiec¢ na Bliskim Wschodzie.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za granicg zwracano uwage, ze Europejski Bank
Centralny — w warunkach wcigz stabej, pomimo ozywienia gospodarczego, wewnetrznej presji
inflacyjnej — utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowq ponizej
zera, a takze kontynuuje program skupu aktywow finansowych. Wskazywano réwniez, ze Rezerwa
Federalna kontynuuje zaciesnianie polityki pienigeznej, sygnalizujagc kolejne podwyzki stép
procentowych i mozliwos¢ rozpoczecia zmniejszania skali reinwestycji aktywéw w kolejnych

kwartatach.

Analizujac sytuacje na miedzynarodowych rynkach finansowych, podkreslano, Zze nastroje na tych
rynkach od poczatku roku wyraznie sie poprawily, co przetozyto si¢ na naptyw kapitatu portfelowego
do wielu gospodarek wschodzacych i aprecjacje ich walut. Zwracano réwniez uwage na relatywnie
wysoki poziom oraz historycznie niskg zmienno$¢ cen akcji na najwiekszych rynkach, co moze

sygnalizowac niska awersje inwestoréw do ryzyka.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady podkreslali, ze dane o PKB
wskazuja na wyrazne przyspieszenie wzrostu gospodarczego w I kw. br. Jak zaznaczano, gléwnym
czynnikiem wzrostu pozostal rosnacy popyt konsumpcyjny, wspierany przez wzrost zatrudnienia
i ptac, bardzo dobre nastroje konsumentow oraz wyptaty swiadczen wychowawczych i spotecznych.
Zwracano jednoczesnie uwagg, ze dynamika inwestycji w I kw. byla zblizona do zera. W efekcie - jak
podkreslali niektorzy czlonkowie Rady —relacja inwestycji do PKB utrzymuje sie na historycznie niskim
poziomie. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze jesli dynamika inwestycji pozostanie niska,

bedzie to oddziatywac¢ w kierunku obnizenia dynamiki produktu potencjalnego.

Odnoszac sie¢ do miesiecznych danych dotyczacych krajowej aktywnosci gospodarczej, zwracano
uwage, ze w kwietniu odnotowano spadek produkcji przemystowej i obnizenie sie¢ dynamiki produkcji
budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej, co jednak czesciowo wynikalo
z mniejszej niz przed rokiem liczby dni roboczych. Wskazywano réwnoczesnie na ostabienie sie czesci
wyprzedzajacych wskaznikéw koniunktury. Cztonkowie Rady oceniali, ze — cho¢ ostatnie dane byly
nieco stabsze od oczekiwan — to sygnalizuja one utrzymanie si¢ stabilnego wzrostu gospodarczego

w II kw. br. Cztonkowie Rady podkreslali, Ze wzrostowi aktywnosci gospodarczej w kolejnych
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kwartatach bedzie sprzyja¢ zwiekszenie skali naptywu funduszy unijnych, przektadajace sig¢ na wzrost
inwestycji publicznych. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze wyrazny wzrost inwestycji
publicznych — wraz z wysokim stopniem wykorzystania zdolnosci produkcyjnych, bardzo dobrymi
wynikami finansowymi firm oraz rosnacym popytem wewnetrznym i zewnetrznym — powinien takze
oddziatywa¢ w kierunku wyraznego ozywienia aktywnosci inwestycyjnej sektora prywatnego.
Cztonkowie Rady podkreslali jednoczesnie, Ze pelniejsza ocena perspektyw ksztattowania sie
aktywnosci w polskiej gospodarce w kolejnych kwartatach bedzie mozliwa po zapoznaniu sie Rady

z wynikami lipcowej projekcji PKB.

Analizujac procesy inflacyjne w Polsce, zaznaczano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie. Jednoczesnie podkreslano, ze inflacja bazowa — mimo
stopniowego wzrostu — jest nadal niska. Niektdrzy czlonkowie Rady zwracali ponadto uwage na
wyzsza dynamike cen ustug sygnalizujaca — ich zdaniem - rosnacy wplyw poprawy krajowej

koniunktury na ceny konsumpcyjne.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych kwartatach inflacja cen konsumpcyjnych powinna pozostac
umiarkowana, czemu bedzie sprzyja¢ dalsze wygasanie efektéw wczesniejszego wzrostu cen
surowcOw na rynkach $wiatowych, przy jedynie stopniowym zwiekszaniu si¢ wewnetrznej presji
inflacyjnej zwiazanej z poprawa krajowej koniunktury. Podkreslano przy tym, ze dynamika ptac
w przedsigbiorstwach — mimo sygnalizowanych przez nie naciskow ptacowych w warunkach
historycznie niskiego poziomu bezrobocia — nie przyspieszyta wyraznie w ostatnim okresie. W efekcie
— jak zaznaczano — dynamika jednostkowych kosztéw pracy pozostaje umiarkowana, czemu sprzyja
rowniez utrzymujacy sie¢ wzrost wydajnosci pracy. Jednak zdaniem niektorych czionkéw Rady
w kolejnych kwartatach dynamika ptac moze by¢ podwyzszona przez ewentualne zmniejszenie skali
migracji zarobkowej do Polski po zniesieniu wiz dla obywateli Ukrainy przez UE, a takze ewentualne
zmniejszenie si¢ aktywnosci zawodowej w polskiej gospodarce po wprowadzeniu nizszego wieku
emerytalnego. Niektorzy czlonkowie Rady nie wykluczali ponadto, ze poprawa koniunktury moze

przelozy¢ sie na silniejszy, niz wynikatoby to z obecnych prognoz, wzrost inflacji bazowe;j.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznala, Ze stopy procentowe powinny pozostac
niezmienione. Rada ocenita, Ze — mimo korzystnej koniunktury oraz dobrej sytuacji na rynku pracy
— presja inflacyjna pozostaje ograniczona, a w gospodarce nie narastaja nierdwnowagi. Jednoczesnie
dostepne prognozy wskazuja, ze w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana.
W konsekwencji w ocenie Rady ryzyko trwalego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest

ograniczone.

W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady w nadchodzacych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja
stop procentowych NBP. W $wietle dostepnych informagji stabilizacja nominalnych stép procentowych
sprzyja bowiem utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zrdwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowac rownowage makroekonomiczna. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali ponadto, ze

stabilizacja stop procentowych bedzie sprzyja¢ oczekiwanemu ozywieniu inwestycji.

W opinii niektérych cztonkéw Rady, jesli naplywajace w kolejnych kwartatach dane i prognozy
wskazywatyby na silniejsza od obecnych oczekiwan presje inflacyjna, wowczas uzasadnione moze by¢

rozwazenie podwyzszenia stop procentowych.
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Cztonkowie Rady stwierdzili, Ze petniejsza ocena perspektyw polityki pienieznej bedzie mozliwa po

zapoznaniu si¢ z wynikami kolejnych projekgcji inflacji i PKB.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 lipca 2017 r.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na swiecie pod katem jej wplywu na gospodarke Polski.
Wskazywano na kolejne sygnaty utrwalania si¢ poprawy koniunktury za granica, w tym na ozywienie
w strefie euro potwierdzane przez poprawe wielu wskaznikow aktywnosci gospodarczej. Zwracano
przy tym uwage, ze dynamika PKB w strefie euro jest obecnie wspierana — oprdcz wzrostu konsumpcji
— przez ozywienie inwestycji. Zaznaczano, ze sygnatem swiadczacym o utrwalaniu sie ozywienia
w strefie euro jest takze zmniejszanie si¢ zréznicowania wzrostu gospodarczego pomiedzy krajami tej
strefy. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali jednak, ze wzrost w strefie euro — pomimo lepszej
koniunktury - jest nadal relatywnie niski. Analizujac ksztaltowanie si¢ aktywnosci w innych
gospodarkach, oceniano, ze w Il kw. br. dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych najprawdopodobniej
sie zwiekszylta. Zaznaczano jednak, Ze ostatnie dane o aktywnosci w amerykanskiej gospodarce okazaty
sie nieco stabsze od oczekiwan. Zwracano takze uwage na wciaz relatywnie wysoki poziom cen akgji
na amerykanskim rynku i ich historycznie niska zmiennos$¢. W trakcie dyskusji wskazywano

dodatkowo, ze w Chinach biezace dane sygnalizuja stopniowe spowalnianie wzrostu gospodarczego.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na $wiecie, podkreslano, ze — mimo ozywienia globalnej
koniunktury — inflacja za granica pozostaje umiarkowana, a w czesci krajow nawet nieco sie obnizyta.
W zwigzku z tym wskazywano na stabilizacje cen surowcdéw energetycznych na rynkach swiatowych
w ostatnim okresie. W opinii cztonkéw Rady ceny ropy naftowej staty sie obecnie mniej wrazliwe na
zmiany $wiatowej koniunktury oraz na decyzje OPEC o ograniczeniu wydobycia tego surowca, co
wynika ze zwigkszenia wykorzystania zt6z lupkowych w Stanach Zjednoczonych oraz wysokiego

poziomu zapasow ropy.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za granica zwracano uwage, ze — pomimo utrwalania
sie ozywienia gospodarczego w strefie euro — Europejski Bank Centralny zrewidowal w dot
$redniookresowe prognozy inflacji w tej gospodarce. Obecnie oczekuje sie, ze réwniez w kolejnych
latach inflacja w strefie euro utrzyma sie ponizej poziomu celu inflacyjnego EBC. Biorac to pod uwagg,
EBC utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera,
a takze kontynuuje program skupu aktywow finansowych. W odniesieniu do Stanéw Zjednoczonych
wskazywano, ze Rezerwa Federalna kontynuuje zaciesnianie polityki pienieznej, podnoszac stopy
procentowe i sygnalizujac mozliwo$¢ rozpoczecia zmniejszania skali reinwestycji aktywow

w kolejnych kwartatach.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, czlonkowie Rady podkreslali, Ze miesieczne
dane o krajowej aktywnosci gospodarczej sygnalizuja kontynuacje stabilnej dynamiki PKB w II kw. br.
Oceniano, ze o utrzymaniu si¢ wysokiej dynamiki spozycia indywidualnego $wiadczy dalszy wzrost
sprzedazy detalicznej, przy bardzo dobrych nastrojach konsumentéw. Zwracano ponadto uwage na
wzrost dynamiki produkcji przemystowej oraz budowlano-montazowej w maju po ich wyraznym

ostabieniu w kwietniu. Réwniez wyprzedzajace wskazniki koniunktury wskazuja na kontynuacje
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korzystnych tendencji w sektorze przedsiebiorstw. Oceniano, ze — wraz z oczekiwanym wzrostem
wykorzystania srodkéw UE — powinno to wspiera¢ naktady brutto na srodki trwale, zaznaczajac przy
tym, ze — w swietle lipcowej projekgji — dynamika inwestycji w Il kw. br. byta prawdopodobnie jedynie
nieznacznie dodatnia. W odniesieniu do lipcowej projekcji podkreslano, ze wzrost gospodarczy
w nadchodzacych kwartatach utrzyma sie na poziomie zblizonym do obecnego, a nastepnie bedzie
ksztattowat si¢ w poblizu dynamiki produktu potencjalnego. Czionkowie Rady wskazywali, ze cho¢
gléwnym czynnikiem wzrostu pozostaje rosnacy popyt konsumpcyjny, to w kolejnych kwartatach jego
rola zmniejszy si¢ ze wzgledu na stopniowe wygasanie efektow statystycznych wprowadzonego
w 2016 r. programu ,Rodzina 500 plus” na dynamike konsumpgji. Poczawszy od II potowy 2017 r.
przewidywane jest natomiast dalsze ozywienie inwestycji. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali
przy tym na wciaz niska na tle wielu innych krajow europejskich stope inwestycji w polskiej

gospodarce, co moze wplywac negatywnie na dynamike produktu potencjalnego.

Analizujac procesy inflacyjne w Polsce, zaznaczano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie, a w czerwcu nawet sie obnizyla. Jednoczesnie
wskazywano, ze inflacja bazowa — mimo stopniowego wzrostu — jest nadal niska. Czlonkowie Rady
oceniali, ze takiemu ksztalttowaniu si¢ inflacji sprzyja dalsze wygasanie efektow wczesniejszego
wzrostu cen surowcow na rynkach S$wiatowych, przy jedynie stopniowym zwiekszaniu sig

wewnetrznej presji inflacyjnej zwiazanej z poprawgq krajowej koniunktury.

Omawiajac perspektywy ksztattowania si¢ procesow cenowych, podkreslano, ze — zgodnie z lipcowa
projekcja — inflacja cen konsumpcyjnych powinna pozosta¢ umiarkowana, zblizajac si¢ do celu pod
koniec horyzontu projekcji. Przyczyni si¢ do tego stopniowy wzrost inflacji bazowej zwigzany
z utrzymywaniem si¢ korzystnej koniunktury, przy jednoczesnie nizszej dynamice cen importu.
Wigkszos¢ cztonkow Rady oceniata, Ze ryzyko dla stabilno$ci cen w srednim okresie jest ograniczone.
Z kolei w opinii niektdrych cztonkéw Rady wptyw czynnikéw podwyzszajacych inflacje w kolejnych
latach moze okazac sie silniejszy od prognozowanego w lipcowej projekcji, a wpltyw czynnikéw ja

ograniczajacych moze by¢ stabszy niz oczekiwany w projekcji.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, wskazywano na dalszy wzrost zatrudnienia i plac
w sektorze przedsigbiorstw. Zdaniem cztonkdw Rady w kolejnych kwartatach dynamika ptac moze
dalej rosna¢ ze wzgledu na prawdopodobny dalszy wzrost zatrudnienia przy pojawiajacych sie
ograniczeniach po stronie podazy pracy. Jednoczesnie wskazywano na oczekiwany dalszy wzrost
wydajnosdci pracy, ktory bedzie ograniczat skale wzrostu dynamiki jednostkowych kosztow pracy
w kolejnych latach. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali w tym kontekscie na ryzyko zmniejszenia
sie skali migracji zarobkowej obywateli Ukrainy do Polski, a takze ostabienia aktywnosci zawodowej

0s0b mogacych skorzystac¢ z wprowadzenia nizszego wieku emerytalnego.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze o konsekwencjach utrzymywania stép procentowych na
niezmienionym poziomie przez dtuzszy czas w warunkach oczekiwanego stopniowego wzrostu inflacji
w kolejnych latach. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze wydluzanie si¢ okresu ujemnych
realnych stop procentowych moze zwigkszy¢ ryzyko wystapienia negatywnych skutkow tego zjawiska.
W szczegdlnosci zaznaczali oni, Zze niskie oprocentowanie depozytéw wzmacnia dazenie gospodarstw
domowych do poszukiwania aktywow oferujacych wyzsze stopy zwrotu, a przez to zwiazanych

z wyzszym ryzykiem. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali w tym kontekscie uwage na obnizenie si¢
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poziomu depozytéow gospodarstw domowych w maju. Jednoczesnie wskazywano, ze relatywnie niskie
oprocentowanie kredytéw sprzyja zadtuzaniu sie gospodarstw domowych. Inni cztonkowie Rady
podkreslali jednak, ze jak dotad nie wida¢ negatywnych skutkéw utrzymywania stop procentowych na
obecnym poziomie i zaznaczali, ze cho¢ struktura aktywdéw gospodarstw domowych moze sie
stopniowo zmienia¢, to wciaz najwigkszy udziat maja w niej depozyty, natomiast dynamika kredytu,
w tym stabilny udziat kredytéw z utratq warto$ci w portfelach kredytowych bankow, nie wskazuje na

nadmierne zadluzanie si¢ gospodarstw domowych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny pozostac¢
niezmienione. Cztonkowie Rady ocenili, ze — mimo korzystnej koniunktury oraz dobrej sytuacji na
rynku pracy i stopniowego wzrostu dynamiki ptac — presja inflacyjna pozostaje ograniczona,
a w gospodarce nie narastajg nieréwnowagi. Jednoczesnie dostepne prognozy, w tym lipcowa
projekcja, wskazuja, ze w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana. W konsekwengji

w ocenie Rady ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone.

W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady w nadchodzacych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja
stép procentowych NBP. W $wietle dostepnych informagji stabilizacja stop procentowych sprzyja
bowiem utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac
rownowage makroekonomiczna. W ocenie wiekszosci cztonkéw Rady stabilizacja stép procentowych

bedzie wspiera¢ takze oczekiwane ozywienie inwestycji.

W opinii niektérych czlonkow Rady, jesli naptywajace w kolejnych kwartatach dane i prognozy
wskazywatyby na silniejszg od obecnych oczekiwan presje inflacyjng, wéwczas uzasadnione moze by¢
rozwazenie podwyzszenia stop procentowych. Zdaniem tych cztonkéw Rady decyzje o poziomie stop
procentowych powinny uwzglednia¢ w szczegdlnosci wptyw ujemnych realnych stép procentowych

na ksztaltowanie si¢ akcji kredytowej, cen aktywow i stope oszczednosci w polskiej gospodarce.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 wrzesnia 2017 r.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na swiecie pod katem jej wptywu na gospodarke Polski.
Wskazywano na kolejne sygnaty utrwalania si¢ poprawy koniunktury za granica. W szczegolnosci
zwracano uwage na przyspieszenie wzrostu PKB w strefie euro w II kw., a takze na poprawe wielu
wskaznikéw aktywnosci gospodarczej i nastrojow w tej strefie w III kw. Analizujac ksztattowanie sig
aktywnos$ci w innych gospodarkach, podkreslano, ze réwniez w Stanach Zjednoczonych w II kw.
odnotowano wyzsza dynamike PKB niz w I kw., a wskazniki miesieczne sugeruja kontynuacje dobrej
koniunktury w tej gospodarce. Zaznaczano przy tym, ze zar6wno w strefie euro, jak i w Stanach
Zjednoczonych najwazniejszym popytowym czynnikiem wzrostu gospodarczego pozostaje
konsumpcja. W trakcie dyskusji wskazywano dodatkowo, ze w Chinach w II kw. nastapita stabilizacja

dynamiki PKB, cho¢ jednoczesnie zwracano uwage na utrzymujace si¢ nierownowagi w tej gospodarce.

Dyskutujac na temat procesow cenowych na $wiecie, podkres$lano, ze mimo ozywienia globalnej
koniunktury inflacja za granicg pozostaje umiarkowana. W szczegdlnosci zaznaczano, ze w gtownych

gospodarkach rozwinietych inflacja nadal ksztattuje sie¢ ponizej obowigzujacych tam celow
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inflacyjnych. Omawiajac czynniki wptywajace na presje inflacyjng za granica, zwracano uwage na
nieznaczny wzrost cen ropy oraz na ich oczekiwang stabilizacje w kolejnych latach. W opinii cztonkow
Rady ceny ropy naftowej staly si¢ mniej wrazliwe na zmiany $wiatowej koniunktury, co wynika
zwlaszcza ze zwigkszenia wykorzystania zt6z lupkowych w Stanach Zjednoczonych. Cztonkowie Rady
wskazywali rowniez na wzrost aktywnosci tego kraju na $wiatowym rynku gazu. W efekcie, zdaniem
cztonkéw Rady, ceny surowcdw energetycznych prawdopodobnie beda w niewielkim stopniu

oddziatywaé w kierunku wyzszej inflacji.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienigeznej za granicg zwracano uwage, ze EBC utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze kontynuuje
program skupu aktywdéw finansowych. Za utrzymaniem silnie akomodacyjnej polityki pienieznej EBC
przemawia wcigz umiarkowana inflacja w strefie euro zwiazana z niska presja ptacowq w tej strefie
oraz aprecjacja euro. Wskazywano, ze czynniki te zwiekszaja ryzyko ponownego obnizenia prognoz
inflacji w strefie euro, pomimo utrwalania si¢ tam ozywienia. W efekcie — jak zaznaczano — inflacja
w strefie euro prawdopodobnie utrzyma si¢ ponizej poziomu celu inflacyjnego EBC réwniez
w kolejnych latach. W odniesieniu do Stanéw Zjednoczonych podkreslano, ze Rezerwa Federalna
bedzie zapewne kontynuowac stopniowe zmniejszanie stopnia akomodacyjnosci polityki pienieznej,
oglaszajac w niedalekiej przysztosci rozpoczecie redukowania skali reinwestycji aktywow.
Jednoczesnie, ze wzgledu na obnizenie si¢ inflacji, tempo dalszego podwyzszania stop procentowych

przez Fed moze by¢ wolniejsze, niz dotychczas oczekiwano.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w Il kw.
dynamika PKB byta zblizona do odnotowanej w I kw. Podkreslano, ze gtéwnym czynnikiem wzrostu
pozostal rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, wyptaty swiadczen
oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Nadal niska byta natomiast dynamika inwestycji, przy czym
- mimo wysokiego wykorzystania zdolnosci wytworczych i dalszej poprawy koniunktury
- nieznacznie poglebit sie spadek inwestycji przedsiebiorstw. Cztonkowie Rady oceniali, Ze stopniowe
ozywienie inwestycji finansowanych ze $rodkéw unijnych sugeruje, ze w II potowie roku taczna
dynamika inwestycji bedzie wyzsza. Jednoczesnie w I kw. wzrost eksportu okazat si¢ nizszy niz wzrost
importu, przez co wktad eksportu netto do PKB stat sie ujemny. Cztonkowie Rady wskazywali, ze
oslabienie dynamiki eksportu moze by¢ zwiazane ze spowolnieniem wzrostu eksportu Niemiec ze
wzgledu na silne powigzania pomiedzy polskimi i niemieckimi producentami. Wobec poprawiajacej

sie koniunktury za granica ostabienie wzrostu eksportu moze by¢ jednak zjawiskiem przejsciowym.

Odnoszac si¢ do miesiecznych danych o krajowej aktywnosci gospodarczej na poczatku III kw.,
cztonkowie Rady podkreslali, ze sygnalizuja one kontynuacje stabilnej dynamiki PKB. Oceniano, ze
o utrzymaniu si¢ wysokiej dynamiki spozycia indywidualnego $wiadczy dalszy stabilny wzrost
sprzedazy detalicznej przy bardzo dobrych nastrojach konsumentéw. Zwracano jednoczesnie uwage
na pewne wyhamowanie dynamiki produkcji przemystowej oraz silne przyspieszenie wzrostu
produkcji budowlano-montazowej w lipcu. Zaznaczano ponadto, ze wyprzedzajace wskazniki

koniunktury wskazuja na kontynuacje korzystnych tendencji w sektorze przedsiebiorstw.

Analizujac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie i w sierpniu wyniosta 1,8%. Jednoczesnie zaznaczano, ze

inflacja bazowa jest nadal niska. Cztonkowie Rady oceniali, Ze takze w kolejnych kwartatach inflacja
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pozostanie umiarkowana, na co zltozy sie stopniowe zwigkszanie sie wewnetrznej presji inflacyjnej
zwiazane z poprawa krajowej koniunktury, przy jednoczesnym obnizaniu si¢ dynamiki cen importu
wynikajacym z oczekiwanej stabilizacji cen surowcdw energetycznych oraz niskiej presji inflacyjnej za
granica. Niektorzy cztonkowie Rady zwrdcili jednak uwage, ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje
w kolejnych kwartatach moze by¢ dalszy wzrost cen zywnosci. W opinii czesci cztonkéw Rady, wazna
dla oceny perspektyw ksztalttowania si¢ procesdw cenowych bedzie listopadowa projekcja

uwzgledniajaca najnowsze dane.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, podkreslano, ze dalszemu wzrostowi zatrudnienia oraz
spadkowi bezrobocia w II kw. towarzyszylo przyspieszenie dynamiki ptac w sektorze przedsigbiorstw
i catej gospodarce. Wskazywano przy tym, Ze na tle krajéw regionu dynamika wynagrodzen w Polsce
jest wcigz umiarkowana, a w kierunku jej ograniczenia nadal oddzialuje naptyw pracownikéw
z Ukrainy, a takze dalszy wzrost aktywnosci zawodowej Polakow. Zdaniem cztonkéw Rady
w kolejnych kwartatach dynamika ptac moze dalej rosna¢ ze wzgledu na prawdopodobny dalszy
wzrost zatrudnienia, przy pojawiajacych si¢ ograniczeniach po stronie podazy pracy. W opinii
niektérych cztonkéw Rady negatywnie na podaz pracy moze oddziatywac w szczegdlnosci obnizenie
wieku emerytalnego. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze wiele 0sob, ktore przejda na emeryture,
moze pozosta¢ aktywnych na rynku pracy, przez co wpltyw tego czynnika na podaz pracy bylby

ograniczony.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze o wielkosci oraz strukturze oszczednosSci w gospodarce.
Wskazywano, ze faczna stopa oszczednosci — gromadzonych w Polsce w przewazajacej czesci przez
przedsigbiorstwa — przewyzsza stope inwestycji w relacji do PKB. W odniesieniu do gospodarstw
domowych czes¢ cztonkéw Rady oceniata, Ze ich skfonno$¢ do oszczedzania zalezy w duzym stopniu
od poziomu dochodu do dyspozycji i wraz ze wzrostem zatrudnienia i ptac powinna sie zwiekszac.
Jednoczesnie, zdaniem tych cztonkéw Rady, mniejsze znaczenie dla decyzji o oszczedzaniu ma
oczekiwana stopa zwrotu z lokowania wolnych $rodkéw. Inni cztonkowie Rady argumentowali
natomiast, ze utrzymywanie stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie w warunkach
stopniowo rosnacej inflacji moze negatywnie wplywac¢ na skfonnos¢ gospodarstw domowych do

oszczedzania lub zachecaé je do przesuwania srodkéw w kierunku bardziej ryzykownych aktywow.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznala, Ze stopy procentowe powinny pozostac
niezmienione. Cztonkowie Rady ocenili, ze — mimo korzystnej koniunktury oraz dobrej sytuacji na
rynku pracy i utrzymujacego sie¢ wzrostu dynamiki ptac powyzej nominalnego wzrostu wydajnosci
pracy — presja inflacyjna pozostaje ograniczona, a w gospodarce nie narastajg nierdéwnowagi.
Jednocze$nie dostepne prognozy wskazuja, ze w kolejnych kwartalach inflacja pozostanie
umiarkowana. W konsekwencji w ocenie Rady ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego

w $rednim okresie jest ograniczone.

W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady w nadchodzacych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja
stép procentowych NBP. W $wietle dostepnych informacji stabilizacja stop procentowych sprzyja
bowiem utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zrdwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac
rownowage makroekonomiczna. W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady stabilizacja stép procentowych

bedzie wspiera¢ takze oczekiwane ozywienie inwestycji.
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W opinii niektérych czlonkow Rady, jesli naptywajace w kolejnych kwartatach dane i prognozy
wskazywatyby na silniejsza od obecnych oczekiwan presje inflacyjna, wowczas uzasadnione moze by¢
rozwazenie podwyzszenia stop procentowych. Zdaniem tych czlonkéw Rady decyzje o poziomie stop
procentowych powinny uwzglednia¢ w szczegdlnosci wplyw ujemnych realnych stép procentowych
na ksztaltowanie sie akcji kredytowej, cen aktywoéw i stope oszczednosci w polskiej gospodarce, zas

zdaniem innych cztonkéw Rady takze na zmiany jednostkowych kosztow zmiennych.

Pojawita sie tez opinia, ze w razie istotnego oslabienia wskaznikow aktywnosci gospodarczej
polaczonego z wyraznym pogorszeniem nastrojéw konsumentéw i przedsiebiorstw zasadne moze by¢

rozwazenie obnizenia stop procentowych.

Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 4 pazdziernika 2017 r.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na swiecie pod katem jej wplywu na gospodarke Polski.
Wskazywano na ozywienie koniunktury w gospodarce swiatowej. Zwracano w szczegdlnosci uwage
na przySpieszenie wzrostu PKB w strefie euro w poprzednich kwartatach, wspierane gtownie przez
konsumpcje, przy pewnym ostabieniu dynamiki inwestycji w II kw. Podkre$lano, ze dostepne dane
i prognozy wskazuja na stabilny i nieco wyzszy niz oczekiwano wzrost PKB w strefie euro w 2017 r.
Zwrocono jednoczesnie uwage na obnizenie prognoz dynamiki eksportu tej gospodarki, bedacej
gléwnym partnerem handlowym Polski. W trakcie dyskusji wskazywano réwniez na dobrg
koniunkture w Stanach Zjednoczonych. Oceniano, ze w ostatnich miesigcach negatywnie na aktywnos¢
gospodarcza w tym kraju mogly przejSciowo wplynac niekorzystne zjawiska atmosferyczne. Z kolei
w Chinach miesieczne wskazniki sygnalizuja mozliwo$¢ nieznacznego ostabienia dynamiki PKB
w IIT kw.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na swiecie, wskazywano, ze mimo ozywienia globalnej
koniunktury inflacja za granica pozostaje umiarkowana. Zaznaczano, ze przyczynia si¢ do tego wcigz
niska wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze
utrzymuje sie znaczna niepewno$¢ dotyczaca przyczyn utrzymywania sie niskiej inflacji na swiecie.
Zwracano uwageg, ze czynnikiem ograniczajacym presje inflacyjng moze by¢ wzrost powiazan
gospodarczych w ramach globalnych sieci dostaw. Wskazywano, ze — w $wietle dostepnych prognoz
— w kolejnych latach inflacja na $wiecie ma pozosta¢ umiarkowana, zwtaszcza w strefie euro, gdzie ma

sie ksztaltowac ponizej obowigzujacego tam celu inflacyjnego.

W trakcie dyskusji zwrécono uwage na pewien wzrost cen niektoérych surowcéw, w tym ropy naftowej,
w ostatnim czasie. Oceniano jednak, ze wzrost cen ropy byt gléwnie skutkiem czynnikéw
przejsciowych, w tym niekorzystnych zjawisk atmosferycznych w Stanach Zjednoczonych oraz
czynnikéw geopolitycznych. Cztonkowie Rady podkreslali, ze czynnikiem stabilizujacym ceny ropy
naftowej pozostaje wysoka podaz tego surowca, wynikajaca w szczegdlnosci ze zwigkszonego
wykorzystania zt6z lupkowych w Stanach Zjednoczonych. Wskazywano, Ze wydobycie ropy
z lupkéw — po obnizeniu spowodowanym czynnikami atmosferycznymi — na poczatku pazdziernika

ponownie wzrosto, czemu towarzyszyt silny wzrost eksportu tego surowca ze Stanéw Zjednoczonych.
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W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za granica zwracano uwage, ze EBC utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze kontynuuje
program skupu aktywow finansowych. Wskazywano, ze — zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi
— w przysztym roku EBC prawdopodobnie bedzie nadal skupowat aktywa, cho¢ w zmniejszajacej sie
skali. Ponadto EBC nadal sygnalizuje, Zze utrzyma stopy procentowe na obecnym poziomie nawet po
zakoniczeniu skupu aktywow. Zwracano rdwniez uwage na wciaz niskie stopy procentowe w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. W odniesieniu do Stanéw Zjednoczonych wskazywano, ze Rezerwa
Federalna kontynuuje stopniowe zmniejszanie stopnia akomodacyjnosci polityki pienieznej.
W szczego6lnosci amerykanski bank centralny rozpoczyna zmniejszanie swojej sumy bilansowej, ktére
ma jednak nastepowac stopniowo. Podkreslano, ze — zgodnie z zapowiedziami Fed — suma bilansowa
tego banku nie wréci do poziomu sprzed kryzysu finansowego w horyzoncie najblizszych lat.
Zaznaczano réwniez, ze Rezerwa Federalna obnizyta swoje oczekiwania dotyczace stop procentowych
w dluzszym okresie, przez co w kolejnych latach pozostang one prawdopodobnie nizsze niz przed

globalnym kryzysem finansowym.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady oceniali, ze w Polsce
utrzymuje si¢ korzystna koniunktura gospodarcza. Podkreslano, ze gtéwnym czynnikiem wzrostu
gospodarczego pozostaje rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac,
wyptaty Swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Jednoczesnie wskazywano, ze
inwestycje utrzymujq si¢ na niskim poziomie. Zwracano jednak uwage, ze wzrost wykorzystania
srodkdw unijnych oraz przyspieszenie produkcji budowlano-montazowej sygnalizuja stopniowe
ozywienie naktaddw na srodki trwate. Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze utrzymuje
sie niepewnos$¢ dotyczaca skali oczekiwanego ozywienia inwestycji. Analizujac koniunkture
w przemysle, zaznaczano, ze dynamika produkcji przemystowej wzrosta w sierpniu, a we wrzesniu
wskazniki aktywnosci w tym sektorze ponownie sie poprawity. Niektorzy cztonkowie Rady zauwazyli

jednak, ze czes¢ wskaznikéw wyprzedzajacych utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, zwracano uwage, ze dalszemu wzrostowi zatrudnienia
towarzyszy przyspieszenie placijednostkowych kosztéow pracy. Zaznaczano jednak, ze dynamika plac
w gospodarce — mimo przyspieszenia — jest nadal umiarkowana i wyraznie nizsza niz w czesci krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej. Przyczynia si¢ do tego zwiekszajaca si¢ liczba pracownikéw
z zagranicy na polskim rynku pracy, przy jednoczesnym wzroscie liczby oséb aktywnych zawodowo
w kraju. Wielu cztonkéw Rady wskazywato na ryzyko dalszego nasilania sie presji ptacowej. W tym
kontekscie zwracano uwage na sygnalizowane przez przedsigbiorstwa rosnace trudnosci ze
znalezieniem pracownikow. Czes¢ cztonkéw Rady zaznaczala jednak, ze obecnie trudno oceni¢, na ile
trudnosci te beda sie przyczynia¢ do wzrostu dynamiki plac, a na ile beda czynnikiem ograniczajacym
mozliwoéci rozwoju przedsiebiorstw. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazili opinie, ze utrzymywanie
sie niskiej dynamiki inwestycji moze w diuzszym okresie skutkowaé nizszym tempem wzrostu

wydajnosci pracy, oddzialujac w kierunku wyzszej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.

Analizujac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie i we wrzesniu wyniosta 2,2%, tj. nieznacznie wiecej niz
oczekiwano. Jednoczesnie zaznaczono, ze inflacja bazowa jest nadal niska. Wiekszos¢ cztonkow Rady
podkreslata, ze — w $wietle dostepnych prognoz — takze w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie

umiarkowana. Argumentowano, ze bedzie sie do tego przyczynia¢ umiarkowana dynamika cen
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w otoczeniu polskiej gospodarki, przy stopniowym wzroscie wewnetrznej presji inflacyjnej zwiazanym

z poprawg krajowej koniunktury.

Jednoczesnie w ocenie czesci cztonkéw Rady inflacja moze by¢ wyzsza, niz wskazuja dotychczasowe
prognozy. W opinii tych cztonkéw Rady przyczyniac sie do tego moze silniejszy wzrost presji placowej
i kosztowej. Wskazywali oni na wzrost inflacji cen produkcji sprzedanej przemystu, w tym po
wylaczeniu cen energii. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazili opinig, ze obowiazujacy od sierpnia
wymdg utrzymywania obowigzkowych zapasow gazu ziemnego przez importeréw tego surowca moze
oddziatywa¢ w kierunku wzrostu jego cen. Niektdrzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze przy
obecnych tendencjach koniunkturalnych inflacja moze przekroczy¢ cel w srednim okresie, szczegdlnie

w sytuacji wystapienia negatywnego szoku surowcowego.

Odnoszac si¢ do ksztattowania si¢ agregatow monetarnych, zaznaczano, ze dynamika kredytu dla
sektora niefinansowego jest stabilna i zblizona do tempa wzrostu nominalnego PKB. W szczegolnosci
— jak podkreslano — stabilna jest dynamika kredytéw mieszkaniowych, pomimo utrzymujacego sie
ozywienia na rynku nieruchomosci. Zwracano réwniez uwage na wyhamowanie spadku wartosci
depozytow gospodarstw domowych w sierpniu. Niektérzy czionkowie Rady oceniali jednak, ze
w dalszym ciggu mozliwe jest przesuwanie przez gospodarstwa domowe srodkéw z depozytdéw

bankowych w kierunku bardziej ryzykownych aktywow.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznala, ze stopy procentowe powinny pozostac
niezmienione. Rada ocenita, ze — mimo korzystnej koniunktury oraz dynamiki ptac wyzszej od wzrostu
wydajnosci pracy - presja inflacyjna pozostaje ograniczona, a w gospodarce nie narastaja
nierownowagi. Wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniala, ze w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie
umiarkowana, przez co ryzyko trwalego przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie jest
ograniczone. W konsekwencji w ocenie wiekszosci cztonkéw Rady w nadchodzacych kwartatach
prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych NBP. Podkreslano, ze stabilizacja stop
procentowych umozliwia realizacje celu inflacyjnego, a jednocze$nie wspiera oczekiwane ozywienie

inwestycji.

W opinii czeSci cztonkéw Rady, jesli naptywajace w kolejnych kwartalach dane i prognozy
wskazywatyby na silniejszg od obecnych oczekiwan presje inflacyjna, woéwczas uzasadnione moze by¢
rozwazenie podwyzszenia stop procentowych. Zdaniem tych czlonkéw Rady decyzje o poziomie stop
procentowych powinny uwzglednia¢ w szczegdlnosci wptyw ujemnych realnych stép procentowych
na ksztattowanie si¢ akcji kredytowej, cen aktywéw i oszczednosci w polskiej gospodarce, a takze na
dynamike jednostkowych kosztéw zmiennych. Wyrazono réwniez opinig, ze przyszte decyzje Rady

powinny bra¢ pod uwage ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych.

Pojawita sie opinia, ze w razie istotnego ostabienia wskaznikdw aktywnosci gospodarczej potaczonego
z wyraznym pogorszeniem nastrojéw konsumentéw i przedsigbiorstw w dtuzszym okresie zasadne

moze by¢ rozwazenie obnizenia stop procentowych.

Rada ocenita, Ze — w $wietle aktualnych informacji — stabilizacja stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage
makroekonomiczna. Cze$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze wazna dla oceny perspektyw polityki

pienieznej w kolejnych kwartatach bedzie kolejna projekcja inflacji i PKB.
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Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 listopada 2017 r.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na S$wiecie pod katem jej wplywu na gospodarke Polski.
Wskazywano, ze w III kw. dynamika PKB w strefie euro byta zblizona do obserwowanej w I pétroczu,
a wigc wyraznie wyzsza niz w ubiegtym roku. Zwracano uwage, ze do wzrostu PKB w tej strefie nadal
przyczynia si¢ gtownie wzrost konsumpgji, cho¢ w III kw. prawdopodobnie towarzyszyto mu
ozywienie inwestycji i eksportu. Zaznaczano, ze wedtug listopadowej projekcji w 2018 r. koniunktura
w tej gospodarce pozostanie dobra, cho¢ dynamika PKB ma si¢ nieco obnizy¢. Analizujac koniunkture
w innych gospodarkach, wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych — mimo negatywnego wptywu
niekorzystnych zjawisk atmosferycznych na aktywnos¢ gospodarcza — tempo wzrostu PKB w III kw.
byto zblizone do obserwowanego w poprzednim kwartale. Z kolei w Chinach dynamika PKB w III kw.

nieznacznie sie obnizyta.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na swiecie, podkreslano, ze inflacja za granica pozostaje
umiarkowana, a utrzymujacej sie¢ w wielu gospodarkach dobrej koniunkturze nie towarzyszy istotny
wzrost presji inflacyjnej. Oceniano, ze na obserwowane ostabienie zaleznosci miedzy koniunktura
a dynamika cen mogto si¢ ztozy¢ kilka czynnikdw o charakterze strukturalnym. Wyrazano opinie, ze
w obecnych uwarunkowaniach ryzyko silnego wzrostu inflacji w wigkszosci krajow rozwinietych jest
ograniczone. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage na niewielki wzrost dynamiki cen

w czesci gospodarek w ostatnim czasie.

Analizujac ksztattowanie sie cen surowcéw, wskazywano, ze ceny ropy naftowej sa wyzsze niz przed
miesigcem, ale w ostatnich dniach pojawily sie sygnaty ich stabilizacji. Oceniono, ze w kierunku
wzrostu cen ropy oddziatywato obnizenie sie zapasow tego surowca, a takze oczekiwania na mozliwe
przedtuzenie porozumienia zawartego miedzy krajami eksportujagcymi rope. Niektdrzy cztonkowie
Rady byli zdania, ze czynniki fundamentalne — w szczegdlnosci elastyczna podaz ropy ze ztéz
tupkowych w Stanach Zjednoczonych - powinny oddzialywa¢ w kierunku obnizenia cen tego surowca
w kolejnych kwartatach. W odniesieniu do pozostalych surowcdw energetycznych, inni cztonkowie

Rady zwracali uwage na wyraznie wyzsze niz w I pétroczu ceny wegla kamiennego.

Odnoszac sig do polityki pieni¢znej za granicg, wskazywano, ze EBC utrzymuje stopy procentowe na
poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, i nadal zapowiada, ze pozostang one na
obecnym poziomie nawet po zakonczeniu skupu aktywow. Jednoczesnie EBC wydluzyt czas
funkcjonowania programu skupu aktywow co najmniej do wrzesnia 2018 r., ograniczajac przy tym
miesieczna skale skupu od 2018 r. o potowe. Z kolei w Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna
rozpoczeta zmniejszanie swojej sumy bilansowej, cho¢ — jak zaznaczano — skala ekspansji monetarnej

jest stopniowo ograniczana.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, cztonkowie Rady ocenili, ze dynamika PKB
w III kw. byta prawdopodobnie wyzsza niz w poprzednim kwartale. Podkreslano, ze gléwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego pozostal rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost
zatrudnienia i ptac, wyptaty swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Zaznaczano, ze

szybszy niz w I potowie br. wzrost produkcji budowlano-montazowej wskazuje na prawdopodobne
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ozywienie inwestycji. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwagg, ze informacje naptywajace
w ostatnim miesigcu — w tym dane o produkgji przemystowej i budowlano-montazowej oraz wskaznik

PMI - s nieco gorsze od wczesniejszych odczytow.

Wskazywano, ze — zgodnie z listopadowa projekcja — w 2018 1. oczekiwane jest utrzymanie sie¢ dobrej
koniunktury, cho¢ dynamika PKB prawdopodobnie si¢ obnizy. Zaznaczano, ze do pewnego ostabienia
wzrostu gospodarczego przyczyni sie spodziewane spowolnienie aktywnosci gospodarczej w strefie
euro, w tym w Niemczech. W kierunku obnizenia dynamiki PKB bedzie takze oddzialywa¢ stopniowe
wygasanie statystycznych efektow programu ,Rodzina 500 plus”. Jednoczesnie wzrostowi dynamiki
PKB w przysztym roku powinno sprzyja¢ ozywienie inwestycji zaréwno publicznych, jak tez
przedsigbiorstw. Niektorzy czionkowie Rady oceniali jednak, ze skala ozywienia inwestycji
w 2018 r. — w szczegolnosci inwestycji przedsigbiorstw — jest obarczona znaczng niepewnoscia.
Wskazywano ponadto, ze nawet przy oczekiwanym wzroscie inwestycji, stopa inwestycji
w gospodarce pozostanie relatywnie niska. Inni cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze w kierunku
wzrostu dynamiki PKB moze oddzialywac¢ zwigkszajaca sie wraz z liczba urodzen skala wyplat
Swiadczen wychowawczych, poprawa sytuacji materialnej czesci konsumentéow zwiazana
z obnizeniem wieku emerytalnego, a w 2019 r. takze ewentualne podwyzki swiadczen socjalnych

i plac w sferze budzetowe;.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy, wskazywano na postepujacy wzrost zatrudnienia i spadek
bezrobocia. Zaznaczano, ze towarzyszy temu wyzsza niz w poprzednich kwartatach dynamika ptac
w przedsiebiorstwach i szybszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Podczas gdy niektérzy
cztonkowie Rady zwracali uwage na wysoka dynamike funduszu ptac w przedsigbiorstwach, inni
czlonkowie Rady podkreslali, Ze we wrzesniu wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw nieco spowolnit.
Oceniano, ze nadal ograniczajagco na dynamike wynagrodzen oddziatuje zwigkszajaca si¢ liczba

pracownikéw z zagranicy na polskim rynku pracy oraz wzrost aktywnosci zawodowej w kraju.

Wskazywano, ze dynamika wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy w kolejnych latach
— zgodnie z listopadowa projekcja — nieco wzrosnie. Cze$¢ cztonkéw Rady zaznaczala przy tym, ze
utrzymuje sie¢ niepewnos$¢ co do wplywu obnizenia wieku emerytalnego na podaz pracy i presje
ptacowa, cho¢ — wedtug niektdrych z nich — skala tego wptywu bedzie zmniejszana przez wysoki udziat
0s0b niepracujacych wsrdd osob przechodzacych na emeryture. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali
opinig, ze ograniczajaco na dynamike ptac w kolejnych kwartatach moze oddzialywac niska sktonnos¢
firm do podnoszenia wynagrodzen w warunkach wysokiej konkurencji i spadku rentownosci
w ostatnim okresie. Inni czlonkowie Rady wskazywali natomiast, ze ewentualne ograniczenie naptywu
pracownikdw z zagranicy oraz mozliwy wzrost presji ptacowej w sferze budzetowej moga przyczynic

sie do szybszego od oczekiwanego wzrostu wynagrodzen.

Analizujac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w pazdzierniku
inflacja w ujeciu rok do roku nieco sie obnizyta. Cztlonkowie ci zaznaczali, ze dynamika cen jest obecnie
podwyzszana przez wzrost cen paliw i zywnosci, a wiec czynniki znajdujace si¢ poza bezposrednim
wplywem krajowej polityki pienieznej. Natomiast wewnetrzna presja inflacyjna pozostaje — w ocenie
tych cztonkéw Rady — ograniczona i nie widac¢ istotnego wpltywu przyspieszenia wzrostu ptac na

dynamike cen konsumpcyjnych. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali takze, ze wzrost cen nastepuje
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w warunkach utrzymujacej sie umiarkowanej dynamiki kredytu. Inni cztonkowie Rady zwracali z kolei
uwage na wzrost wszystkich miar inflacji bazowej w ostatnim okresie, co — w ich ocenie — wskazuje na
nasilanie si¢ wewnetrznej presji inflacyjnej. Czlonkowie ci wskazywali takze na pewien wzrost
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz stopniowo rosnaca dynamike

cen produkgcji sprzedanej przemystu.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen, wskazywano, ze wedtug listopadowej projekcji bedzie
ona stopniowo rosnac¢ i w 2018 r. osiagnie $rednioroczny poziom 2,3%, a w 2019 r. — 2,7%. Wiekszos¢
cztonkow Rady uznala, ze wyniki listopadowej projekcji wskazuja, ze w najblizszych latach inflacja
pozostanie zblizona do celu. Cze$¢ cztonkow Rady zaznaczata jednak, ze sciezka inflacji w listopadowej
projekdji jest wyzsza niz w poprzedniej rundzie prognostycznej, a w 2019 r. inflacja przekroczy 2,5%.
Cztonkowie ci ocenili, ze oczekiwany wzrost inflacji bedzie wynikat z nasilenia si¢ wewnetrznej presji
inflacyjnej, na co wskazuje prognozowany wzrost inflacji bazowej oraz deflatora wartosci dodane;.
Wskazywali oni tez, ze inflacja moze by¢ wyzsza, niz przewiduje aktualna projekcja w zwiazku
z mozliwym silniejszym wzrostem presji ptacowej i kosztowej. Niektérzy z tych czlonkéw Rady
zwracali uwage na wyzsze niz przed rokiem ceny wegla, ktére — ich zdaniem — przyczynig sie do
wzrostu kosztdw produkcji wielu dobr, w tym zywnosci, a takze bezposrednio wptyna na ceny czesci
doébr konsumpcyjnych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny obecnie
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, Zze — w swietle aktualnych informacji — w najblizszych latach
inflacja bedzie ksztattowata si¢ w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie obecny poziom stop
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz

pozwala zachowad rownowage makroekonomiczna.

Wigkszos$¢ cztonkéw Rady wyrazita opinig, ze bioragc pod uwage aktualne informacje rowniez
w kolejnych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych. Cztonkowie ci ocenili, ze
stabilizacja stop umozliwia realizacje celu inflacyjnego, ktdry — jak podkre$lano — ma symetryczny
charakter. Jednoczesnie bioragc pod uwage oczekiwane obnizenie tempa wzrostu PKB w kolejnych
latach wskazywano, ze stabilizacja stép procentowych wspiera utrzymanie zrownowazonego wzrostu
gospodarczego, w tym oczekiwane ozywienie inwestycji. Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze za
utrzymaniem obecnego poziomu stop procentowych przemawia takze koniecznos¢ uwzglednienia
warunkéw monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki, w tym perspektyw utrzymania

ujemnego poziomu stop procentowych w strefie euro w kolejnym roku.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naptywajace w kolejnych kwartalach dane i prognozy
wskazywatyby na wyrazne nasilenie presji inflacyjnej, uzasadnione moze by¢ rozwazenie
podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach. Zdaniem tych czlonkéw Rady decyzje
0 poziomie stop procentowych powinny uwzglednia¢ w szczegdlnosci wptyw ujemnych realnych stop
procentowych na ksztaltowanie sie akcji kredytowej, cen aktywoéw i oszczednosci w polskiej
gospodarce, a takze na dynamike jednostkowych kosztéw zmiennych. Wyrazono rowniez opinig, ze
przyszte decyzje Rady powinny bra¢ pod uwage ksztaltowanie sie oczekiwan inflacyjnych. Niektorzy
z tych cztonkéw Rady oceniali, Ze ewentualna podwyzka stép procentowych miataby ograniczony

wplyw na dynamike inwestycji.
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Pojawita sie opinia, Ze w razie istotnego ostabienia si¢ wskaznikéw aktywnosci gospodarczej
polaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentéw i przedsiebiorstw w diuzszym

okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop procentowych.

Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze wobec niepewnosci co do uwarunkowan polityki pienigznej
w dtuzszym horyzoncie istotng przestanka dla oceny jej perspektyw bedzie marcowa projekcja inflacji
i PKB.

Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.

W trakcie posiedzenia dyskutowano takze na temat obniZzenia stopy rezerwy obowigzkowej od
srodkow pozyskanych od podmiotéw krajowych co najmniej na 2 lata. Wskazywano, ze stopa ta wynosi
obecnie 3,5%. Biorac pod uwage, ze od srodkéw pozyskanych z zagranicy na ten sam okres nie nalicza
sie rezerwy obowiazkowej, oceniono, ze zasadnym jest nienaliczanie rezerwy obowigzkowej rowniez
od pozostatych srodkéw pozyskiwanych co najmniej na 2 lata, co bedzie oznacza¢ ich jednolite
traktowanie. Wskazywano, ze zastosowanie jednolitych stop rezerwy obowiazkowej dla wszystkich
srodkdw pozyskanych co najmniej na 2 lata przyblizy polski system rezerwy obowiazkowej do
rozwigzan stosowanych przez Eurosystem. Co wiecej, zwracano uwage, ze wprowadzenie
dyskutowanej zmiany moze sprzyja¢ zmniejszaniu skali niedopasowania struktury terminowej

aktywow i pasywow polskich instytucji objetych obowigzkiem utrzymywania rezerwy obowigzkowej.

Rada podjeta uchwate, zgodnie z ktora stopa rezerwy obowigzkowej od $rodkéw pozyskanych co
najmniej na 2 lata bedzie wynosita 0%. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 marca 2018 r. i ma
zastosowanie poczawszy od rezerwy obowigzkowej podlegajacej utrzymaniu od dnia 30 kwietnia
2018 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 grudnia 2017 r.

Rada omawiala sytuacje makroekonomiczna na swiecie pod katem jej wptywu na gospodarke Polski.
Podkreslano, ze w gospodarce $wiatowej trwa ozywienie koniunktury, odzwierciedlone w danych
o produkcji przemystowej, rynku pracy, nastrojach podmiotow gospodarczych i handlu
miedzynarodowym. Wskazywano, ze ozywienie w handlu miedzynarodowym sprzyja dobrej
koniunkturze w strefie euro, gdzie utrzymuje si¢ wyzszy niz w ubieglym roku wzrost gospodarczy.
Zwracano takze uwage na poprawe sytuacji na tamtejszym rynku pracy. Zaznaczano jednak, ze stopa
bezrobocia w strefie euro — pomimo obnizenia — jest wciaz wyzsza niz przed globalnym kryzysem
finansowym. W trakcie dyskusji na temat uwarunkowan zewnetrznych polskiej gospodarki
wskazywano takze na korzystna koniunkture w Stanach Zjednoczonych. Zwracano uwage na wzrost
dynamiki produkgji przemystowej w tej gospodarce, a takze na rekordowo wysoki poziom zatrudnienia

przekladajacy sie na wyzsza niz w poprzednich kwartatach dynamike sprzedazy detalicznej.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na $wiecie, podkreslano, ze — mimo ozywienia globalnej
koniunktury — inflacja za granica pozostaje umiarkowana. Oceniano, ze przyczynia sie do tego wcigz
niska wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach. Zaznaczano, ze inflacja bazowa w wielu
gospodarkach rozwinietych jest nadal niska. Zwracano uwage, ze umiarkowana dynamika cen

utrzymuje si¢ w szczegolnosci w bezposrednim otoczeniu polskiej gospodarki, zwlaszcza w strefie
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euro, a takze — pomimo wyraznego ozywienia koniunktury i wysokiej dynamiki ptac — w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Wskazywano, ze w ostatnich latach zalezno$¢ miedzy koniunktura, dynamika

ptac i inflacj ostabita si¢ w wielu krajach na swiecie.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen surowcow, wskazywano, ze ceny ropy naftowej sa wyzsze niz
w poprzednich kwartatach, ale w ostatnich tygodniach pojawily sie sygnaly Swiadczace o ich
stabilizacji. Wskazywano, ze w kolejnych kwartatach ceny tego surowca moga pozostawac stabilne.
Sposrod czynnikéw przyczyniajacych sie do stabilizacji cen ropy czlonkowie Rady wymieniali
elastyczna podaz ropy ze zt6z tupkowych w Stanach Zjednoczonych i jednoczesne dazenie niektérych
producentéw tego surowca do utrzymania udzialu w rynku. W odniesieniu do pozostatych surowcéw
energetycznych zwracano uwage, ze rdwniez ceny wegla kamiennego i gazu ziemnego sa wyraznie

wyzsze niz w poprzednich kwartatach.

Odnoszac sie do polityki pienieznej za granicg, wskazywano, ze Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych w pazdzierniku rozpoczeta zmniejszanie swojej sumy bilansowej, a w grudniu
prawdopodobnie podniesie stopy procentowe. Zaznaczano jednak, ze utrzymuje si¢ niepewnosc co do
skali i tempa dalszych podwyzek stop procentowych przez amerykanski bank centralny. Ponadto w tej
czesci dyskusji podkreslano, ze Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie
bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze nadal skupuje aktywa finansowe. Zwracano
przy tym uwage, ze EBC wcigz zapowiada utrzymywanie stop procentowych na obecnym poziomie
nawet po zakonczeniu skupu aktywoéw. Podkreslano, ze rowniez w innych krajach w bezposrednim
otoczeniu polskiej gospodarki, w szczegélnosci w Europie Srodkowo-Wschodniej, stopy procentowe

pozostaja zblizone do zera.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, czlonkowie Rady wskazywali, ze roczne
tempo wzrostu PKB przyspieszyto w III kw. br. do 4,9%, a wiec bylo wyzsze, niz przewidywano
w projekdji. Zaznaczano, ze gldwnym czynnikiem wzrostu pozostat popyt konsumpcyjny wspierany
przez wzrost zatrudnienia i plac, wyplaty swiadczenn oraz bardzo dobre nastroje konsumentow.
Wskazywano, ze do silniejszego niz oczekiwano w projekcji przyspieszenia wzrostu PKB przyczynit sie
gléwnie wyrazny wzrost eksportu zwiazany z ozywieniem koniunktury w otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym w szczego6lnosci w strefie euro. Podkreslano, ze w III kw. wzrosly takze naklady
brutto na srodki trwate, cho¢ wolniej niz oczekiwano w projekcji. Zwracano uwage, ze wzrost inwestycji
byl gtownie zwiazany ze zwigkszeniem sig¢ inwestycji publicznych. Zaznaczano przy tym, ze dynamika
inwestycji firm spoza sektora gorniczo-energetycznego wyraznie wzrosta w III kw. Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali jednak, ze poziom inwestycji przedsigbiorstw jest nadal nizszy niz przed
2016.

Oceniano, ze w nadchodzacych kwartatach utrzyma si¢ korzystna koniunktura w polskiej gospodarce,
cho¢ w kolejnych latach mozna oczekiwac pewnego obnizenia si¢ dynamiki PKB. Wzrost gospodarczy
bedzie nadal wspierany przez stabilna dynamike konsumpcji, przy dalszym wzroscie dynamiki
inwestycji. Jak podkreslali niektérzy cztonkowie Rady, wskazuje na to rosnaca absorpcja srodkéw
unijnych, przy czym zaznaczali oni, Ze jest ona jak dotad skoncentrowana giéwnie w sektorze
publicznym. Oceniano tez, ze — biorac pod uwage wysoki poziom wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych, przy jednoczesnym wzroscie popytu — w kolejnych kwartatach prawdopodobny jest

dalszy wzrost dynamiki inwestycji przedsigbiorstw. Z kolei ograniczajaco na dynamike PKB bedzie



Monitor Polski - 56— Poz. 506

Zatacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

oddziatywato stopniowe wygasanie statystycznych efektow programu ,Rodzina 500 plus”, a takze

prognozowane obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy, wskazywano na dalszy — cho¢ nieco wolniejszy niz
w poprzednich kwartatach — wzrost liczby pracujacych w gospodarce i w efekcie kontynuacje spadku
stopy bezrobocia. Zwracano uwage, ze dynamika wynagrodzen w catej gospodarce w III kw. byta
stabilna pomimo tego, ze w sektorze przedsiebiorstw nastapito pewne przyspieszenie wzrostu ptac
i dynamiki funduszu ptac. Wyrazono opinie, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce jest ograniczana
przez zamrozenie ptac w sektorze publicznym oraz prawdopodobnie nizsza dynamike wynagrodzen
w matych firmach, w ktérych pracuje znaczna czes$¢ zatrudnionych. W tym kontekscie zaznaczono, ze
w swietle najnowszych informagji o rozktadzie wynagrodzen w Polsce poziom wynagrodzen znacznej
czesci zatrudnionych jest wcigz niewiele wyzszy od placy minimalnej, co dodatkowo ogranicza presje
inflacyjna. Wskazywano rdwniez na relatywnie wysoka stope aktywnosci zawodowej, ktéra — obok
znaczacej liczby pracownikéw z zagranicy — moze by¢ czynnikiem ograniczajacym wzrost plac
w Polsce. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali jednak, ze odsetek firm, w ktorych dynamika ptac
rosnie szybciej niz dynamika wydajnosci, jest wyzszy niz przed rokiem. Podkreslano jednoczesnie, ze
dynamika jednostkowych kosztow pracy w calej gospodarce istotnie si¢ obnizyta w III kw.
W konsekwencji wigkszos¢ cztonkéw Rady ocenila, ze rynek pracy — mimo niskiego bezrobocia
i sygnalizowanych przez czes¢ firm trudnosci ze znalezieniem odpowiednich pracownikéw — nie

generuje jak dotad istotnej presji inflacyjne;.

Analizujac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
wzrosta w listopadzie do 2,5%. Zaznaczano, ze gtéwnym czynnikiem podwyzszajacym inflacje jest
obecnie wysoka dynamika cen Zywnosci oraz wyraznie wyzsza niz w poprzednich latach dynamika
cen energii. Wskazywano przy tym, ze wyzsza dynamika cen energii jest zwigzana ze wzrostem cen
surowcOdw energetycznych na $wiatowych rynkach. Jednoczesnie podkreslano, ze inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii pozostaje niska mimo relatywnie wysokiego tempa wzrostu

konsumpgji.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji, wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniala, ze — w Swietle aktualnych
informacji — inflacja w horyzoncie projekcji utrzyma sie¢ w poblizu celu inflacyjnego. Cztonkowie ci
wskazywali, ze w kolejnych kwartatach inflacja bazowa bedzie prawdopodobnie rosta jedynie
stopniowo. Zaznaczano, ze istotnym czynnikiem hamujacym wzrost dynamiki cen pozostanie niska
inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki, a takze oczekiwane w kolejnych kwartatach obnizenie
dynamiki PKB. W nadchodzacych miesiacach wygasna takze statystyczne efekty bazy, co

prawdopodobnie obnizy dynamike cen energii.

Czes¢ cztonkow Rady zwracata natomiast uwage na czynniki ryzyka oddzialujace w kierunku wyzszej
inflacji. W ich ocenie niski poziom inwestycji przedsiebiorstw moze sie przetozy¢ na obnizenie
dynamiki wydajnosci, a tym samym oddziatywa¢ w kierunku wyzszego wzrostu jednostkowych
kosztow pracy i inflacji w dluzszym okresie. Dodatkowo wyrazili oni opinig, ze utrzymujace sie
relatywnie niskie inwestycje w sektorze gdérniczo-energetycznym moga przyczyni¢ sie do wyzszej
dynamiki cen no$nikéw energii. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze wymog utrzymywania
obowiazkowych zapaséw gazu ziemnego moze skutkowaé wzrostem kosztow ponoszonych przez

importeréw tego surowca.
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Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, Ze stopy procentowe powinny obecnie
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze aktualny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowad réwnowage
makroekonomiczng. Wskazywano, ze w $wietle aktualnych informagji inflacja pozostanie zblizona do
celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji. Jednoczesnie zwracano uwage na utrzymujaca si¢ — mimo
relatywnie szybkiego wzrostu PKB — nadwyzke w handlu zagranicznym Polski, a takze zblizony do
dynamiki nominalnego PKB wzrost kredytu.

Wigkszos$¢ cztonkéow Rady wyrazita opinig, ze biorac pod uwage aktualne informacje, réwniez
w kolejnych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych. Cztonkowie ci ocenili, ze
stabilizacja stop bedzie nadal sprzyjac realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie wspiera¢ utrzymanie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego, w tym oczekiwane dalsze ozywienie inwestydji.
Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze za utrzymaniem obecnego poziomu stép procentowych
w kolejnych kwartalach przemawia takze konieczno$¢ uwzglednienia warunkéw monetarnych

w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naptywajace w kolejnych kwartalach dane i prognozy
wskazywatyby na wyrazne nasilenie presji inflacyjnej, w szczegdlnosci zwiazane z mozliwoscia
silniejszego przyspieszenia wzrostu ptac, uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop
procentowych w kolejnych kwartatach. Zdaniem tych cztonkéw Rady decyzje o poziomie stop
procentowych powinny takze uwzglednia¢c wptyw ujemnych realnych stép procentowych na akcje
kredytowa, ceny aktywoéw i oszczednosci w polskiej gospodarce. W opinii cztonkéow Rady istotne dla

polityki pienieznej bedzie takze ksztattowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych.

Pojawila si¢ opinia, ze w razie istotnego oslabienia si¢ wskaznikdw aktywnosci gospodarczej
potaczonego z wyraznym pogorszeniem sie¢ nastrojow konsumentow i przedsigbiorstw w dituzszym

okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop procentowych.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.

W trakcie posiedzenia dyskutowano takze na temat wysokosci oprocentowania rezerwy obowiazkowe;j.
Niektoérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze obnizenie oprocentowania rezerwy powinno sprzyjac
urealnieniu jej obowiazkowego charakteru. Wigkszos¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze obnizenie
oprocentowania powinno — wraz z nienaliczaniem rezerwy obowiazkowej od srodkéw pozyskanych
od podmiotéw krajowych co najmniej na 2 lata — wspiera¢ zmniejszenie skali niedopasowania struktury
terminowej aktywoéw i pasywow polskich instytucji objetych obowiazkiem utrzymywania rezerwy.
Pojawita si¢ opinia, ze system rezerwy obowigzkowej nie powinien by¢ modyfikowany do czasu
wejscia w zycie uchwaly o nienaliczaniu rezerwy obowiazkowej od srodkéw pozyskanych od

podmiotéw krajowych co najmniej na 2 lata.

Rada podjeta uchwale w sprawie wysokosci oprocentowania rezerwy obowiazkowej. Zgodnie z ta
uchwata wysoko$¢ oprocentowania srodkéw rezerwy obowiazkowej bedzie wynosi¢ 0,50%. Uchwata

wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 2018 r.
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Zalacznik 7. Wyniki glosowania cztonkow
Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami
i uchwatami

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania czlonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami

i uchwatami podjetymi w 2017 r.

B Data: 4 kwietnia 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/2017 z dnia 4 kwietnia 2017 r. w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania

finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzadzonego na dzieni 31 grudnia 2016 r.

Wyniki gltosowania czionkow RPP:

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

B Data: 17 maja 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2017 z dnia 17 maja 2017 r. w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zalozen

polityki pienieznej na rok 2016.

Wyniki gltosowania czionkow RPP:
Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. ]. Hardt
E.M. Lon
E. J. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzyniski

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.
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B Data: 17 maja 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2017 z dnia 17 maja 2017 r. w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku

Polskiego w zakresie realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2016.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A.Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
E. M. Lon
E. J. Osiatynski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzyniski

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

B Data: 30 maja 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2017 z dnia 30 maja 2017 r. w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci

Narodowego Banku Polskiego w 2016 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
L. J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
E.J. Osiatyniski
K. Zubelewicz
J. Zyzyniski

E. Gatnar i R. Sura byli nieobecni.
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B Data: 4 lipca 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/DRF/2017 z dnia 4 lipca 2017 r. w sprawie wyboru biegtego rewidenta badajacego
roczne sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego za rok obrotowy 2017 i 2018.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A. Glapinski Przeciw:

G. M. Ancyparowicz

E. Gatnar

t..J. Hardt

J. J. Kropiwnicki

E.M. Lon

E. ]J. Osiatynski

R. Sura

K. Zubelewicz

J. Zyzyniski

B Data: 19 wrzesnia 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2017 z dnia 19 wrzesnia 2017 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok
2018.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A.Glapinski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
E.]. Osiatyniski
R. Sura
J. Zyzyniski
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B Data: 8 listopada 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwalty:
Uchwata nr 6/2017 z dnia 8 listopada 2017 r. zmieniajgca uchwate w sprawie stép rezerwy
obowigzkowej bankdw, spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spotdzielczej

Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowiazkowe;j.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: A.Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
E.M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz

J. Zyzynski

J. J. Kropiwnicki i E. J. Osiatynski byli nieobecni.

B Data: 5 grudnia 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwalty:
Uchwata nr 7/2017 z dnia 5 grudnia 2017 r. zmieniajaca uchwale w sprawie stop rezerwy
obowiazkowej bankdw, spdtdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spétdzielczej

Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowiazkowe;j.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A.Glapinski Przeciw:  G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar t..J. Hardt
J. J. Kropiwnicki E. J. Osiatynski
E. M. Lon
R. Sura

K. Zubelewicz

J. Zyzytski
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B Data: 19 grudnia 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 8/2017 z dnia 19 grudnia 2017 r. w sprawie zatwierdzenia planu finansowego

Narodowego Banku Polskiego na rok 2018.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A. Glapinski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
E. J. Osiatynski
R. Sura
J. Zyzytski



		2018-05-28T13:46:34+0200




