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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 31 MARCA 2010 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowala przede wszystkim na temat
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji na $wiecie i w Polsce, ksztattowania si¢ kursu zlotego,
sytuacji sektora finansOw publicznych oraz przysztej polityki pieni¢znej.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki wskazywano na dalszy wzrost
aktywnos$ci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, szczegdlnie widoczny w  sektorze
przemystowym. Oceniano, zZe stabilizacja stopy bezrobocia i wolniejszy niz we wczesniejszym
okresie spadek zatrudnienia moga sygnalizowac stopniowe wyhamowanie niekorzystnych tendencji
na rynku pracy. Jednoczesnie podkreslano, ze w lutym pogorszyly si¢ nastroje amerykanskich
konsumentéw, co moglo by¢ zwiazane z nadal wysokim poziomem bezrobocia i pogorszeniem si¢
sytuacji na rynku nieruchomosci. Cz¢$¢ cztonkéw Rady argumentowala, Ze ograniczona skala akcji
kredytowej dla sektora prywatnego i zta sytuacja na rynku nieruchomosci z jednej strony oraz
utrzymujacy si¢ wysoki deficyt budzetowy z drugiej strony stanowia czynniki ryzyka dla trwalego
ozywienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

Analizujac sytuacje w strefie euro wskazywano, ze poprawa koniunktury nastgpuje tam wyraznie
wolniej niz w Stanach Zjednoczonych, cho¢ — podobnie jak w gospodarce amerykanskiej — coraz
wolniejszy spadek zatrudnienia i1 stabilizacja stopy bezrobocia moga sygnalizowa¢ powolne
wyhamowanie negatywnych tendencji na rynku pracy. Argumentowano tez, ze w nadchodzacym
okresie w kierunku zwigkszenia aktywnosci gospodarczej w strefie euro bedzie oddziatywaé
rosnacy popyt gospodarek rozwijajacych sig, gtownie z Azji. Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata
jednak, ze na perspektywy eksportu strefy euro moze niekorzystnie oddziatywaé struktura
geograficzna tego eksportu oraz zmniejszenie konkurencyjnosci gospodarki niemieckiej zwigzane
ze wzrostem jednostkowych kosztow pracy w tej gospodarce w ostatnim czasie. Oceniano takze, ze
najnowsze dane miesigczne, w tym spadek sprzedazy detalicznej i pogorszenie si¢ niektorych
wskaznikow koniunktury w styczniu, moga wskazywaé na utrzymywanie si¢ stabego popytu
wewngtrznego w strefie euro. Zdaniem niektorych cztonkéw Rady dane o PKB za IV kw. 2009 r.
oraz najnowsze dane miesi¢gczne moga wskazywac, ze poprawa aktywnosci w tej gospodarce mogta
by¢ przej$ciowa i stanowi¢ w duzej mierze efekt rzadowych programéw stymulacji koniunktury.

W tym kontek$cie wskazywano na utrzymywanie si¢ niepewnosci odnosnie do trwatosci ozywienia
w gospodarce $wiatowej. Niepewno$¢ ta jest zwiazana dla cze¢sci Rady przede wszystkim z
napigciami na rynkach finansowych wywotanymi problemami finansowymi czgsci krajow strefy
euro, zwlaszcza Grecji oraz ze stopniowym ograniczaniem stopnia ekspansywnosci polityki
makroekonomicznej w najwigkszych gospodarkach europejskich i Stanach Zjednoczonych.
Zdaniem innych cztonkéw Rady niepewnos$¢ ta wynika gléwnie z narastania dtugu publicznego w
wielu krajach. Analizujac czynniki zwigkszajace niepewno$¢ odnosnie do perspektyw wzrostu
gospodarczego na $wiecie, niektorzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage na przyspieszenie
wzrostu sprzedazy detalicznej oraz inflacji CPI i PPI w Chinach, co moze wskazywa¢ na
narastajaca nierownowageg w tej gospodarce. Cztonkowie ci argumentowali, ze ze wzgledu na silne
powiazania handlowe migdzy Chinami 1 strefa euro ewentualne ostabienie koniunktury w Chinach
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miatoby negatywne konsekwencje dla wzrostu gospodarczego w strefie euro, a w konsekwencji
takze w Polsce.

Odnoszac si¢ do polityki pienigznej gtownych bankow centralnych podkreslano, ze stopniowo
wycofuja si¢ one z niestandardowych narzedzi polityki pieni¢znej. Oceniano przy tym, ze ze
wzgledu na stabe jeszcze ozywienie aktywnoS$ci gospodarczej na $wiecie 1 niska presje inflacyjng w
glownych gospodarkach rozwinigtych, w najblizszym okresie nie nalezy oczekiwa¢ podwyzszenia
stop procentowych w tych gospodarkach. Jednocze$nie wskazywano, ze w niektorych krajach
regionu w ostatnim okresie nastapito dalsze ztagodzenie polityki pienigznej. Cze¢$¢ cztonkéw Rady
podkreslata natomiast, ze w niektorych gospodarkach rozwinigtych rozpoczgto juz cykl podwyzek
stop procentowych.

Dyskutujac na temat sytuacji w polskiej gospodarce zwracano uwagg, ze w IV kw. 2009 r. roczna
dynamika popytu wewngtrznego byta nadal relatywnie niska, a do wzrostu PKB przyczynit si¢
przede wszystkim eksport netto. Jednocze$nie oceniano, ze w $wietle najnowszych miesigcznych
danych ozywienie aktywnos$ci gospodarczej dotyczy w najwigkszym stopniu przemystu, tj. sektora,
ktéry zostal najsilniej dotknigty spowolnieniem gospodarczym. Zwracano takze uwage na gorsze od
oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej oraz silny spadek produkcji budowlano-montazowej w
pierwszych miesiacach 2010 r., cho¢ jednocze$nie oceniano, ze dane te mogty by¢ zaburzone przez
niekorzystne warunki pogodowe i w kolejnych miesiacach mozna oczekiwaé pewnej ich poprawy.
Czg$¢ cztonkow Rady wskazywata, Ze obnizenie si¢ dynamiki sprzedazy detalicznej moze
wskazywaé na opdznione dostosowanie popytu gospodarstw domowych do warunkéw
spowolnienia gospodarczego. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, Zze wyraznie
mniejsza niz przed rokiem skala akcji kredytowej dla sektora przedsigbiorstw moze sygnalizowaé
niski wzrost inwestycji tego sektora. Inni czlonkowie Rady oceniali jednak, Zze obserwowany w
ostatnich miesiagcach wzrostowy trend czgsci wskaznikoéw koniunktury konsumenckiej moze
sygnalizowaé ozywienie popytu konsumpcyjnego w nadchodzacym okresie. Argumentowali oni
takze, ze niska dynamika kredytow dla przedsigbiorstw odzwierciedla ich niskie zapotrzebowanie
na kredyt, bedace efektem bardzo dobrych wynikéw finansowych 1 wysokiej ptynnos$ci
przedsigbiorstw. Zdaniem tych czlonkéw Rady, taka ocen¢ moga potwierdza¢é wyniki badan
koniunktury NBP, w $wietle ktorych w IV kw. 2009 r. obnizyl si¢ odsetek przedsigbiorstw
ubiegajacych si¢ o kredyt, wzrdst natomiast odsetek zaakceptowanych wnioskow kredytowych.
Ponadto oceniali oni, ze w nadchodzacym okresie wzrost kredytow mieszkaniowych dla
gospodarstw  domowych moze ponownie przyspieszyé, na co wskazuja prognozy bankéw
komercyjnych.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ cen towardw i ustug konsumpcyjnych, wskazywano na wyrazny
spadek rocznej inflacji CPI w lutym 2010 r., na ktory ztozyl si¢ spadek rocznych wskaznikow cen
paliw i no$nikow energii oraz cen zywnosci, a takze obnizenie sig inflacji bazowej. Czg$¢ cztonkow
Rady zwracala uwagg, ze w §wietle dostgpnych prognoz w najblizszych miesiacach inflacja bedzie
si¢ obniza¢, na co wptyna przede wszystkim statystyczne efekty bazy zwiazane z silnym wzrostem
cen administrowanych w 2009 r., obserwowana dotychczas aprecjacja kursu ztotego, umiarkowane
tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy oraz niska obecnie presja popytowa. Wskazywali oni,
7ze presja popytowa jest niska ze wzgledu na nadal niekorzystna sytuacj¢ na rynku pracy
odzwierciedlona w spadku liczby pracujacych wedlug BAEL w IV kw. 2009 r. i w ograniczonym
wzro$cie wynagrodzen, a takze na niska dynamike kredytow dla sektora niefinansowego. Inni
cztonkowie Rady wskazywali, ze spadek inflacji w najblizszym okresie moze by¢ ograniczany
przez wzrost cen surowcOw energetycznych na rynkach §wiatowych oraz cen gazu dla odbiorcow
indywidualnych na rynku krajowym. W ocenie czg$ci Rady w dalszej perspektywie presja
inflacyjna bedzie si¢ zwigksza¢ ze wzgledu na wzrost presji popytowej zwiazanej z ozywieniem
aktywnosci gospodarczej i nierownowaga sektora finansow publicznych, a takze na mozliwe
nasilenie presji placowej w czgsci tego sektora. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali takze, ze
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pomimo spadku, w ostatnim okresie inflacja byla wyzsza niz to wynikalo z wcze$niejszych
prognoz.

Na posiedzeniu odnoszono si¢ takze do kwestii spelniania przez Polske kryterium stabilno$ci cen z
Maastricht. Cz¢$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze dwunastomiesigczna $rednia inflacja HICP, brana
pod uwage przy ocenie speiniania kryterium stabilnosci cen z Maastricht, znaczaco przewyzsza
szacowana wartos¢ referencyjna dla tego kryterium. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze dalsze
utrzymywanie si¢ obserwowanych w ostatnim roku dodatnich réznic migdzy zharmonizowanym
wskaznikiem cen konsumpcyjnych (HICP) a wskaznikiem CPI oraz ewentualne uwzglednienie w
przysztosci cen ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkan przez witascicieli we wskazniku HICP
moglyby wptywac na perspektywy spetnienia przez Polskg kryterium stabilnosci cen.

Rada poswigcita wiele uwagi ksztaltowaniu si¢ kursu zlotego, ktoéry w ostatnim okresie wyraznie
si¢ umocnit. Cze$¢ czlonkéw Rady oceniata, ze tempo aprecjacji kursu moze by¢ nadmierne,
wskazujac, ze od lutego 2009 r. ztoty umocnit sig silniej niz pozostate waluty regionu. Podkreslali
oni, ze umocnienie ztotego zwigksza stopien restrykcyjnosci warunkéw monetarnych w Polsce i
moze niekorzystnie wptywa¢ na konkurencyjno$¢ polskiego eksportu, hamujac ozywienie
aktywno$ci gospodarczej. Zwracano réwniez uwagg, ze szybka aprecjacja kursu rodzi ryzyko
zwigkszonych jego wahan w przysztosci. Inni cztonkowie Rady oceniali, Ze na zmiany kursu
ztotego 1 innych walut regionu w duzym stopniu wplywa sytuacja na miedzynarodowych rynkach
finansowych, a niedawne umocnienie zlotego bylo zwiazane ze spadkiem globalnej awersji do
ryzyka. Wskazywali takze, ze aprecjacji ztotego sprzyja naplyw kapitalu zagranicznego na rynek
polskich skarbowych papieréw warto§ciowych, zwiazany z duzymi potrzebami pozyczkowymi
budzetu panstwa. Czlonkowie ci argumentowali, ze ze wzgledu na wigksza niz w przypadku innych
walut regionu skale wczesniejszej deprecjacji zwiazanej z kryzysem finansowym, pomimo
obserwowanego ostatnio umocnienia, kurs ztotego nie przewyzsza szacowanego kursu rownowagi.
Zdaniem tych czlonkow Rady obecny poziom kursu zlotego nie zmniejsza znaczaco
konkurencyjnosci polskiego eksportu, co potwierdzaja — ich zdaniem — badania NBP wskazujace na
poprawg ocen przedsigbiorstw eksportujacych odnosnie do ich biezacej i oczekiwanej sytuacji.
Ponadto cztonkowie ci wskazywali, ze korzystnie na konkurencyjnos$¢ eksportu oddziatuje spadek
jednostkowych kosztow pracy w przemysle. Oceniali oni takze, ze dynamika polskiego eksportu
jest w wigkszym stopniu zalezna od wzrostu wymiany handlowej w krajach bedacych gléwnymi
partnerami handlowymi Polski niz od poziomu kursu walutowego, cho¢ jednoczesnie podkreslali,
ze wysoka zmienno$¢ kursu moze mie¢ niekorzystny wplyw na rozwoj sektora produkujacego
dobra podlegajace migdzynarodowej wymianie handlowej w porownaniu do sektora
niewytwarzajacego takich dobr.

Czlonkowie Rady wskazywali na niekorzystna sytuacj¢ sektora finanséw publicznych, o ktorej
swiadczy bardzo wysoki zbiorczy deficyt budzetéw odnotowany przez jednostki samorzadu
terytorialnego w 2009 r., a takze relatywnie wysoki stopien realizacji rocznego planu deficytu
budzetu panstwa w pierwszych dwoch miesiacach 2010 r. Czg$¢ czitonkéw Rady oceniala, ze
mozliwe utrzymywanie si¢ stabego popytu konsumpcyjnego oddziatywatoby w kierunku
zmnigjszenia dochodow z VAT i zwigkszenia deficytu budzetowego. Zdaniem tych cztonkéw
Rady, w $wietle dostgpnych danych planowane przez rzad dziatania konsolidacyjne moga okazac
si¢ niewystarczajace do ograniczenia nierownowagi sektora finansow publicznych zgodnie z
zatozeniami przedstawionymi w Programie konwergencji. Aktualizacja 2009. Cztonkowie ci
zwracali przy tym uwage, ze w razie poglebienia si¢ tych probleméw moéglby nastapi¢ odptyw
kapitalu zagranicznego oddziatujacy w kierunku ostabienia kursu zlotego.

Rada ocenita, ze umiarkowana presja inflacyjna w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej
oraz niepewno$¢ odnosnie do perspektyw wzrostu gospodarczego na Swiecie 1 w Polsce w
polaczeniu z dotychczasowa aprecjacja kursu zlotego uzasadniaja pozostawienie stop procentowych
NBP bez zmian na biezacym posiedzeniu.
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Odnoszac si¢ do przyszlych decyzji dotyczacych stop procentowych NBP, niektorzy czlonkowie
Rady stwierdzili, ze wobec ryzyka nadmiernego umocnienia kursu ztotego, prowadzacego do
silnego wzrostu stopnia restrykcyjno$ci warunkéw monetarnych, mozna rozwazy¢ ich przejSciowe
ztagodzenie poprzez obnizenie stop procentowych NBP. Czg§¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze
w obecnej sytuacji obnizenie stop procentowych jest nieuzasadnione i mogloby przyczyni¢ si¢ do
zwigkszenia zmiennosci cen na rynkach finansowych. Ponadto, w ocenie wigkszosci Rady,
przejsciowe obnizenie stop procentowych NBP spowodowaloby konieczno$¢ silniejszego
zacie$nienia polityki pienigznej w dalszej perspektywie.

Rada pozostawila 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%.

Data publikacji: 22 kwietnia 2010 r.



