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N a r o d o w y B a n Kk P o I s k i
Rada Polityki Pienigznej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 24 LUTEGO 2010 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowata przede wszystkim na temat interakcji
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji na $wiecie i w Polsce w $wietle lutowej projekcji
NBP, sytuacji na rynku pracy oraz rynku kredytowym.

Podkreslano fakt wystgpowania dalszej poprawy aktywnosci gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych, ktéra potwierdzaja lepsze od oczekiwan dane o PKB za IV kw. 2009 r. oraz wzrost
produkcji przemystowej 1 sprzedazy detalicznej w styczniu 2010 r. Zwracano przy tym uwagg, ze
przyrost zapasOw moze $wiadczy¢ o poprawie ocen przyszitego popytu. Wskazywano takze na
stopniowe wyhamowywanie negatywnych tendencji na amerykanskim rynku pracy. Jednocze$nie
cze$¢ cztonkow Rady wymieniata nastgpujace czynniki mogace stanowi¢ ryzyko dla trwatosci
ozywienia w gospodarce amerykanskiej: oslabienie tendencji wzrostowej na rynku nieruchomosci,
dalsze ograniczenie akcji kredytowej dla sektora prywatnego oraz utrzymujacy si¢ wysoki deficyt
budzetowy.

Analizujac sytuacj¢ w strefie euro, zwracano uwage na kontrast dynamiki PKB w tej gospodarce w
stosunku do gospodarki amerykanskiej. Wskazywano na wyrazny spadek produkcji przemystowe;j
w grudniu ub.r. oraz na niskie tempo wzrostu PKB w gospodarce strefy euro w IV kw. 2009 r., w
tym na stagnacj¢ w Niemczech. Podkre$lano przy tym istotne zrdéznicowanie sytuacji w
poszczegblnych krajach strefy euro oraz argumentowano, ze waznym czynnikiem ryzyka dla
trwalo$ci ozywienia w tej gospodarce jest napigta sytuacja fiskalna w Grecji, Irlandii, Wtoszech,
Portugalii 1 Hiszpanii. Jednocze$nie wskazywano na dalsza popraweg wskaznikéw koniunktury
obrazujacych nastroje przedsigbiorstw w strefie euro. Zwracano tez uwagg na wysoki wzrost w
gospodarkach azjatyckich, ktérych popyt moze by¢ czynnikiem wspierajacym ozywienie w
gospodarkach bgdacych najwazniejszymi partnerami handlowymi Polski.

Ponadto czg$¢ czlonkéw Rady zwracata uwagg, ze istotnym zrodlem niepewnosci co do trwatosci
ozywienia w gospodarce $wiatowej, a w konsekwencji w gospodarce polskiej, sa skutki
oczekiwanego zakonczenia programow stymulacyjnych w wielu krajach. Inni czlonkowie Rady
wskazywali, ze pogorszenie koniunktury za granica, a w efekcie w gospodarce polskiej, moze
nastapi¢ m.in. ze wzgledu na trudna sytuacje fiskalng w krajach rozwinigtych. Czg$¢ cztonkow
Rady argumentowata, Zze — mimo stabej dynamiki PKB w strefie euro, a w szczegolnosci w
Niemczech — stopniowo ros$nie krajowy eksport oraz import, co wynika z silniejszego powiazania
polskiego handlu z eksportem gltoéwnych partnerow handlowych Polski niz z popytem
wewngetrznym w tych krajach. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze w przypadku
ponownego istotnego ostabienia si¢ tempa wzrostu gospodarczego w otoczeniu zewngtrznym
polskiej gospodarki bardziej prawdopodobna bytaby raczej deprecjacja nominalnego kursu ztotego
niz jego aprecjacja. To w polaczeniu z obnizajacymi si¢ jednostkowymi kosztami pracy w
przemysle zwigkszaloby cenowa konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw wobec zagranicy, sprzyjajac
utrzymaniu dodatniego wktadu eksportu netto do wzrostu PKB.

Dyskutujac o sytuacji w polskiej gospodarce zwracano uwage na wyzszy niz oczekiwano wzrost
produkcji przemystowej, dalsza poprawe wskaznikéw koniunktury oraz na kolejng rewizje w gore
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sporzadzanych przez analitykéw zewngtrznych prognoz wzrostu PKB na 2010 r. Zdaniem czg$ci
cztonkéw Rady naptywajace dane wskazuja na szybsze niz dotychczas oczekiwano przyspieszenie
dynamiki PKB. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Ze nizsza od wigkszosci prognoz dynamika
sprzedazy detalicznej w grudniu 2009 r. wynikata przede wszystkim z niekorzystnych warunkow
pogodowych 1 nie jest sygnalem ostabienia popytu. Czlonkowie Rady wskazywali na trudna
sytuacje sektora finanséw publicznych, w tym gorsza niz w latach poprzednich sytuacje jednostek
samorzadu terytorialnego. Czg§¢ czlonkéw Rady argumentowala, Ze obnizenie si¢ liczby
pracujacych w sektorze publicznym, na co wskazuja dane BAEL za IV kw. 2009 r., i mozliwa
kontynuacja tej tendencji w obliczu koniecznego ograniczenia skali nierdbwnowagi finanséw
publicznych, moga przelozyé si¢ na pogorszenie sytuacji dochodowej czeg$Sci gospodarstw
domowych, a w konsekwencji popytu krajowego. Jednak inni czlonkowie Rady — wskazujac na
réznice w dynamice dochodow z pracy w sektorze przedsigbiorstw i dynamice z dochodéw z pracy
najemnej tacznie — zwracali uwagg, ze sektor finanséw publicznych dotychczas raczej zwigkszat
presje placowa niz ja tagodzit.

Analizujac dane o rynku pracy, wigkszo$¢ czlonkow Rady ocenita, ze stopniowa stabilizacja
zatrudnienia obserwowana w ostatnich miesiagcach w sektorze przedsigbiorstw moze sygnalizowaé
pewne wyhamowywanie negatywnych tendencji na rynku pracy. Jednak wedlug czg$ci cztonkow
Rady dalszy wzrost stopy bezrobocia, wynikajacy ze wzrostu aktywnosci zawodowej w warunkach
stabego popytu na pracg, powinien sprzyja¢ utrzymaniu niskiej presji placowej w najblizszych
miesiacach. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast na negatywny wplyw czynnikéw
demograficznych na podaz pracy, ktory w nadchodzacych latach bedzie wzmacniat presj¢ ptacowa.

Omawiajac perspektywy rozwoju akcji kredytowej, czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze polityka
kredytowa bankow w stosunku do sektora przedsigbiorstw jest nadal restrykcyjna. Moze to
negatywnie wptywac na dzialalnos¢ przedsigbiorstw tym bardziej, ze wciaz duzy odsetek firm ma
niska plynno$¢. Cztonkowie ci wskazywali, ze Rekomendacja T wydana w lutym br. przez Komisj¢
Nadzoru Finansowego bedzie oddziatywata w kierunku zmniejszenia dostgpu gospodarstw
domowych do kredytu. Zdaniem tych cztlonkow Rady mozliwe dalsze ostabienie dynamiki kredytu
dla sektora prywatnego bedzie czynnikiem ograniczajacym wzrost gospodarczy w Polsce, co moze
— w opinii niektérych czlonkow Rady — przemawia¢ za podjeciem przez bank centralny
dodatkowych dziatan wspierajacych posrednio akcje kredytowa.

Inni cztonkowie Rady argumentowali, Zze wysoki poziom rentowno$ci netto przedsigbiorstw oraz
wysokie odpisy amortyzacyjne, a w konsekwencji — w ich ocenie — dobra sytuacja ptynno$ciowa
firm umozliwia przedsigbiorstwom finansowanie zard6wno dziatalnos$ci biezacej, jak i inwestycyjnej
ze $srodkow wlasnych, co zmniejsza popyt na kredyt ze strony tych podmiotéw. Czlonkowie ci
wskazywali ponadto na systematyczny spadek odsetka firm charakteryzujacych si¢ bardzo niska
ptynnoscia oraz na brak sygnalizowania probleméw z plynnoscia przez wigkszo$¢ tych
przedsigbiorstw. Zwracali oni rdwniez uwage na coraz silniejsze kwartalne przyrosty zadluzenia
gospodarstw  domowych, w tym w szczegdlnosci relatywnie wysoka dynamike kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Cztonkowie ci wskazywali, ze wysokos¢ rat sptaty
ztotowych kredytéw mieszkaniowych zalezy w gtéwnej mierze od poziomu stdép procentowych w
Polsce. Ich zdaniem zbyt p6zne rozpoczgcie zacie$niania polityki pienigznej dla stabilizowania
inflacji na poziomie celu inflacyjnego moze wymagac znacznie silniejszego podniesienia stop
procentowych NBP w przysztosci, a to zwigkszyloby wyraznie wysoko$¢ rat kredytow
mieszkaniowych.

Dyskutujac na temat ksztattowania sig inflacji wskazywano, ze nieznaczny wzrost inflacji powyzej
gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego w styczniu 2010 r. jest najprawdopodobniej
przejSciowy. Wigkszos$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w kolejnych miesiacach mozna oczekiwac
silnego spadku inflacji, nawet w poblize dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Zdaniem
tych cztonkéw Rady do silnego obnizenia si¢ inflacji przyczynia si¢ przede wszystkim: efekty bazy
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zwiazane z wysokimi podwyzkami cen regulowanych na poczatku 2009 r., a takze sprzyjajacy
obnizaniu si¢ inflacji bazowej spadek cen importu w wyniku dotychczasowej aprecjacji ztotego.
Zdaniem czg$ci czlonkow Rady efekt ten bedzie wzmacniany ograniczona presja popytowa i
ptacowa. Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze na podstawie obecnie dostgpnych informacii,
nalezy zaklada¢ brak podniesienia niektérych podatkow, w tym stawek akcyzy, w biezacym roku.
Podniesienie tych podatkow byto wezesniej oceniane jako czynnik ryzyka dla obnizania si¢ inflacji.
Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo silnego ostabienia si¢ wzrostu gospodarczego
inflacja w Polsce utrzymuje si¢ na stosunkowo wysokim poziomie.

Omawiajac perspektywy ksztattowania si¢ inflacji w $rednim okresie czg$¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze czynnikami sprzyjajacymi utrzymaniu si¢ inflacji na niskim poziomie bgda: stabilne
oczekiwania inflacyjne, relatywnie niski stopien wykorzystania mocy produkcyjnych,
prawdopodobne zwigkszenie restrykcyjnosci polityki fiskalnej wynikajace z koniecznos$ci
zmniejszenia deficytu sektora finansow publicznych oraz niska presja popytowa zwiagzana z
powolnym ozywieniem wzrostu w gospodarce §wiatowej. Cztonkowie ci zwracali takze uwagg, ze
na przyszly spadek inflacji wskazuje rowniez systematycznie obnizajaca si¢ dynamika agregatu M3.
Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze w kierunku wyzszej inflacji w najblizszych latach
moga oddzialywaé¢ wyzsze ceny energii zwigzane z dalszym wzrostem cen ropy naftowe;.
Czlonkowie ci argumentowali przy tym, ze ograniczone mozliwo$ci zwigkszenia podazy surowcow
energetycznych uzasadniaja oczekiwanie wzrostu ich cen w odpowiedzi na powoli rosnacy popyt w
gospodarce $wiatowej. Réwnoczesnie — zdaniem tych cztonkéw Rady — dazenie do zwigkszenia
produkcji biopaliw bgdzie powodowato takze wzrost cen surowcoéOw zywnosciowych na rynkach
swiatowych.

Rada omawiata perspektywy inflacji na tle wynikéw lutowej projekcji NBP. Zwracano uwagg, ze
centralna $ciezka projekcji, przy zatozeniu statych stop procentowych NBP, wskazuje na stopniowy
wzrost inflacji od IV kw. 2010 r. — do poziomu powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego pod koniec 2012 r., przy czym inflacja bazowa w latach 2011-2012 ma utrzymywac
si¢ istotnie powyzej 2,5%. Czg$¢ cztonkow Rady argumentowata, ze utrzymywanie si¢ inflacji
ogotem ponizej celu inflacyjnego do polowy 2011 r. ma by¢ zwiazane z silnym spadkiem dynamiki
cen zywnoSci 1 energii, tj. kategorii podatnych na szoki, ktorych prognozy moga by¢ obarczone
duzym bledem. Zdaniem tych czionkéw Rady wyzsza niz przewidziano w projekcji moze by¢
rowniez dynamika, z jednej strony, jednostkowych kosztow pracy oraz, z drugiej strony,
konsumpcji prywatnej (wedlug projekcji ta ostatnia ma ksztattowaé si¢ istotnie ponizej Sredniej
warto$ci z lat 2000-2009). Oceniali oni jako malo prawdopodobna sytuacjg¢, w ktorej do konca
horyzontu projekcji poglebia si¢ ujemna luka popytowa. W efekcie, wedtug tych czlonkow Rady
inflacja w $rednim okresie moze uksztaltowaé si¢ powyzej centralnej §ciezki projekcji. Inni
cztonkowie Rady argumentowali natomiast, Zze odmienne od wynikajacego z projekcji
ksztaltowanie si¢ kursu zlotego sprawia, ze ocena ryzyk dla realizacji celu inflacyjnego w §rednim
okresie moze by¢ bardziej korzystna od zawartej w lutowej projekcji NBP.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu Rady byty réwniez kwestie zwigzane z integracja monetarna
Polski ze strefa euro, w tym z uczestnictwem ztotego w mechanizmie kursowym ERM II. Rada
dyskutowata na temat warunkow, ktére powinny zosta¢ spetnione na drodze Polski do strefy euro.
Rada uznata, ze przystapienie Polski do ERM II i strefy euro powinno nastapi¢ w najblizszym
mozliwym terminie, po spelnieniu niezbgdnych warunkéw prawnych, ekonomicznych i
organizacyjnych.

Omawiajac perspektywy polityki pienigznej w najblizszym okresie, niektorzy czionkowie Rady
podkreslali, ze zgodnie z lutowa projekcja prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji w
srednim okresie powyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz prawdopodobienstwo uksztaltowania si¢
inflacji ponizej celu, co uzasadnia — ich zdaniem — zasygnalizowanie w Informacji po posiedzeniu
RPP mozliwo$ci zmiany w niedtugim czasie oceny bilansu ryzyk dla inflacji. Pozostali cztonkowie
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Rady argumentowali natomiast, ze niepewno$¢ dotyczaca uwarunkowan przebiegu proceséw
makroekonomicznych na $wiecie, a zwtaszcza w strefie euro, nie pozwala jeszcze na jednoznaczna
oceng, czy ryzyko uksztaltowania si¢ inflacji w $rednim okresie powyzej celu inflacyjnego istotnie
wzrosto.

Rada ocenita, ze informacje dotyczace sytuacji gospodarczej w Polsce i na §wiecie, ktore naptynety
od ostatniego posiedzenia uzasadniaja pozostawienie stop bez zmian na biezacym posiedzeniu.

Odnoszac si¢ do decyzji dotyczacych wysokosci stop procentowych NBP w przyszlosci czgsé
cztonkow Rady zgadzata sig, ze oczekiwany wzrost inflacji w latach 2011-2012 moze uzasadniaé
zaostrzenie polityki pienigznej w 2010 r., cho¢ moment ewentualnego podwyzszania stop
procentowych bedzie uzalezniony od rozwoju sytuacji. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze
dalsza stabilizacja sytuacji na migdzynarodowych rynkach finansowych moze przetozy¢ si¢ na
spadek premii za ryzyko zawartej w rynkowych stopach procentowych, co — przy utrzymaniu stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie — bedzie oznaczato zlagodzenie warunkow
monetarnych. Zdaniem czg$ci czlonkéw Rady zbyt wczesne zacie$nienie polityki pienigznej
mogtoby jednak oddzialywa¢ w kierunku nadmiernej aprecjacji kursu ztotego.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, stopa
lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskontowa
weksli 4,00%.
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