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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 28 KWIETNIA 2010 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowata przede wszystkim na temat sytuacji w
otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki, w tym mozliwych skutkéw kryzysu fiskalnego w
Grecji, oraz perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.

Odnoszac si¢ do sytuacji za granica wskazywano, ze aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie stopniowo
rosnie, cho¢ skala ozywienia jest silnie zr6znicowana migdzy poszczeg6lnymi regionami. Zwracano
uwage, ze W marcu — po raz pierwszy od poczatku recesji wywolanej kryzysem finansowym —
nastapil wyrazny wzrost zatrudnienia w Stanach Zjednoczonych, co przyczynito si¢ do dalszego
umocnienia popytu konsumpcyjnego w tej gospodarce. Jednocze$nie podkreslano, ze dalsza
poprawa na rynku pracy bedzie nastgpowac stopniowo. Ponadto oceniano, ze nadal niewielka skala
akcji kredytowej w Stanach Zjednoczonych bgdzie oddziatywata w kierunku ograniczenia wzrostu
popytu w tej gospodarce w nadchodzacym okresie.

Dyskutujac na temat strefy euro, czg$¢ czlonkéw Rady wskazywata na dalszy wzrost produkcji
przemystowej 1 poprawe wskaznikow koniunktury odzwierciedlajacych nastroje przedsigbiorcow.
Czlonkowie ci zwracali uwagg, ze szybki wzrost gospodarczy w rozwijajacych si¢ krajach Azji
prowadzi do wzrostu popytu w tych krajach na produkty eksportowe strefy euro, oddziatujac w
kierunku wzrostu jej PKB. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, Zze ozywienie aktywno$ci w
strefie euro jest wyraznie stabsze niz w Stanach Zjednoczonych, przy czym zdaniem niektérych
cztonkéw Rady jest to w duzej mierze efektem relatywnie wigkszej skali ekspansji fiskalnej 1
monetarnej w gospodarce amerykanskiej w minionym okresie. Cztonkowie ci wskazywali, ze wciaz
niekorzystna sytuacja na rynku pracy w strefie euro przyczynia si¢ do ograniczania popytu
konsumpcyjnego, co znalazto odzwierciedlenie w spadku sprzedazy detalicznej w pierwszych
miesiacach 2010 r. Podkres$lano jednak, ze wazna przyczyna tego spadku byly takze niekorzystne
warunki pogodowe.

Rada poswigcila wiele uwagi sytuacji fiskalnej glownych gospodarek rozwinigtych. Oceniano, ze
bedace efektem wprowadzonych wczesniej programow stymulujacych koniunkture narastanie dtugu
publicznego w Stanach Zjednoczonych i strefie euro stanowi gltéwny czynnik ryzyka dla ich
wzrostu gospodarczego. Z jednej strony ograniczenie deficytow budzetowych, cho¢ sprzyjatoby
wzrostowi gospodarczemu w dluzszej perspektywie, moze doprowadzi¢ do ponownego spadku
aktywnos$ci w tych gospodarkach w krétkim okresie. Z drugiej strony utrzymywanie luznej polityki
fiskalnej bytoby czynnikiem ostabiajacym wzrost gospodarczy ze wzgledu na wywolany tym
wzrost dtugoterminowych stop procentowych.

Odnoszac si¢ do sytuacji w Grecji, cz¢§¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze kryzys fiskalny w tym
kraju prowadzi do napie¢ na miedzynarodowych rynkach finansowych i wzrostu rynkowych stop
procentowych takze w innych gospodarkach, zwlaszcza w tych krajach cztonkowskich strefy euro,
ktore cechuja si¢ szczegdlnie duza nierownowaga fiskalna. Roéznice w stanie finanséw publicznych
oraz w zdolnosci do jego poprawy poglebiaja zréznicowanie perspektyw wzrostu w poszczegolnych
gospodarkach tej strefy. Zdaniem tych cztonkéw Rady ewentualna niewyptacalnos$¢ rzadu Grecji
doprowadzilaby do strat dziatajacych w Europie instytucji finansowych posiadajacych greckie
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skarbowe papiery warto$ciowe, co mogtoby przyczyni¢ si¢ do ponownego ograniczenia dostgpu
europejskich przedsigbiorstw do kredytu bankowego. Istotnie zwigkszataby réwniez niepewnosé
podmiotow gospodarczych odno$nie do przyszltej sytuacji ekonomicznej, prowadzac do spadku
aktywnos$ci gospodarczej. Jednoczesnie niektorzy czlonkowie Rady argumentowali, ze udzielenie
Grecji pomocy finansowej przez inne panstwa strefy euro wprawdzie przyczyni si¢ do zazegnania
aktualnego kryzysu, jednak w dalszej perspektywie moze przetozy¢ si¢ na spadek zaufania
uczestnikow rynkow finansowych do polityki fiskalnej w krajach strefy euro. To z kolei
oddziatywatoby w kierunku, z jednej strony, wzrostu rynkowych stop procentowych w tych
gospodarkach oraz, z drugiej strony, ostabienia kursu euro i zwigkszenia zmienno$ci kurséw innych
walut, w tym zlotego.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, wskazywano na nieznacznie zrewidowane w gore dane
o PKB w IV kw. 2009 r. oraz lepsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Podkre$lano przy tym, ze ozywienie koniunktury dotyczy w najwigkszym stopniu
sektora przemystowego. Czg$¢ cztonkdow Rady wskazywata, ze produkcja sprzedana przemyshu w
marcu 2010 r. osiagngta poziom wyzszy niz przed spowolnieniem gospodarczym, a jej wzrost w
ostatnim okresie objal wigkszo§¢ dziatdéw. Zwracali oni uwagg na poprawe w Ikw. 2010r.
oczekiwan przedsigbiorstw odno$nie do ich sytuacji ekonomicznej 1 przyszitego popytu, a takze na
fakt, ze cho¢ ozywienie gospodarcze nie przeklada si¢ jeszcze na wzrost aktywnosci inwestycyjnej
przedsigbiorstw, wigkszy niz w ostatnich kwartatach odsetek firm ankietowanych przez NBP
kontynuuje wczesniej rozpoczgte projekty inwestycyjne. Cztonkowie ci podkreslali ponadto, ze
dodatni wktad do wzrostu PKB w kolejnych kwartalach moze mie¢ zmiana stanu zapaséw, na co
wskazuje zmniejszenie si¢ odsetka ankietowanych przedsigbiorstw informujacych o zbyt wysokich
zapasach produktow gotowych 1 wzrost odsetka firm oceniajacych zapasy jako zbyt niskie. Inni
cztonkowie Rady zwracali natomiast uwagg na poglebienie si¢ spadku rocznej dynamiki inwestycji
przedsigbiorstw w IV kw. 2009 r., a takze na spadek produkcji budowlano-montazowej 1 wciaz
niska dynamik¢ sprzedazy detalicznej w catym Ikw. 2010 r. Rada podkreslata takze, ze
perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce zaleza w duzym stopniu od rozwoju sytuacji w
otoczeniu zewngtrznym, w tym od tego, w jaki sposob zostanie rozwiazany kryzys fiskalny w
Grecji 1 problemy fiskalne innych gospodarek.

Czg$¢ czlonkow Rady argumentowata, ze mozliwe utrzymywanie si¢ stabej aktywnosci
gospodarczej w strefie euro, ktora jest gldwnym partnerem handlowym Polski, bgdzie ograniczaé
wzrost polskiego eksportu, oddziatujac w kierunku spowolnienia wzrostu krajowego PKB. Inni
cztonkowie Rady wskazywali, Zze — pomimo niskiej aktywno$ci gospodarczej w strefie euro — w
ostatnich miesiacach polski eksport systematycznie si¢ zwigkszal, do czego przyczyniat si¢ rosnacy
popyt krajow azjatyckich na europejskie produkty, w produkcji ktorych wykorzystywane sa
wytwarzane w Polsce dobra posrednie. Zwracali oni takze uwage, ze w $wietle badan ankietowych
NBP sytuacja polskich eksporterow poprawia si¢, a optacalno$¢ eksportu jest wysoka pomimo
aprecjacji kursu ztotego.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwagg¢ na dane za marzec 2010 r. sygnalizujace
mozliwo$¢ wyhamowania niekorzystnych tendencji na tym rynku: przyspieszenie rocznej dynamiki
wynagrodzen i pewna stabilizacj¢ zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw, stabilizacje stopy
bezrobocia (po usunigciu czynnikéw o charakterze sezonowym) oraz wzrost liczby nowych ofert
pracy. Czgs¢ cztonkow Rady argumentowala, Ze na pewna popraweg sytuacji na rynku pracy w I kw.
2010 r. wskazuja rowniez wyniki badan ankietowych przedsigbiorstw prowadzonych przez NBP, w
swietle ktorych prawdopodobne jest przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w kolejnym kwartale.
Inni cztonkowie Rady oceniali, ze poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie nastgpowaé powoli i
moze nie dotyczy¢ niektdrych sektoréw gospodarki, w tym zwtaszcza budownictwa.

Dyskutujac na temat biezacej inflacji wskazywano, ze w marcu 2010 r. roczna inflacja CPI spadia
do poziomu bliskiego celowi inflacyjnemu NBP; obnizyly si¢ takze wszystkie miary inflacji
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bazowej oraz wskaznik HICP, a wskaznik PPI byt nadal ujemny. Czg$¢ cztonkéw Rady
wskazywala jednak, ze za spadek inflacji CPI w marcu w istotnej mierze odpowiadaty nizsze
roczne dynamiki cen zywnosci oraz cen ustug internetowych, na ktére zdaniem tych cztonkoéw
Rady w niewielkim stopniu wptywaja zmiany presji popytowej. Oceniali oni w tym kontekscie, ze
presje popytowa moze lepiej odzwierciedla¢ dynamika cen w kategorii restauracje i hotele, ktora
jest nadal relatywnie wysoka. Czlonkowie ci zwracali ponadto uwage, ze Polska od wielu miesigcy
nie spetnia kryterium stabilnosci cen z Maastricht.

Analizujac perspektywy inflacji, cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze wedlug dostepnych prognoz
w nadchodzacych miesigcach inflacja CPI bedzie ksztaltowac si¢ ponizej celu inflacyjnego NBP.
Przyczynia si¢ do tego przede wszystkim: umiarkowana presja popytowa, odzwierciedlona w
niskim stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych, obserwowana w ostatnim okresie aprecjacja
kursu ztotego oraz niska dynamika kosztow pracy w gospodarce, w tym ich spadek w przemysle.
Zdaniem tych cztonkdéw Rady, ograniczeniu presji popytowe] sprzyja¢ beda relatywnie wysoka
stopa bezrobocia oraz niska dynamika akcji kredytowej dla sektora prywatnego, w tym spadek
kredytow dla przedsigbiorstw. Jednoczesnie oceniano, ze czynnikiem hamujacym spadek inflacji
moze by¢ wzrost cen surowcow na rynkach swiatowych (cho¢ efekt ten moze by¢ tagodzony przez
dotychczasowa aprecjacje ztotego), a takze utrzymywanie si¢ podwyzszonej dynamiki niektorych
cen administrowanych. Inni czlonkowie Rady oceniali, ze ksztaltowanie si¢ rocznego wskaznika
CPI wyraznie ponizej celu inflacyjnego przez dluzszy okres jest mato prawdopodobne, poniewaz
ozywienie aktywno$ci w polskiej gospodarce i prawdopodobna w $wietle najnowszych danych
poprawa sytuacji na rynku pracy, w tym zwlaszcza mozliwe przyspieszenie wzrostu wynagrodzen
beda prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji popytowej i kosztowej. Argumentowali oni, ze
spadek jednostkowych kosztéw pracy jest typowy dla obecnej fazy cyklu koniunkturalnego, a wraz
z dalszym ozywieniem aktywnos$ci gospodarczej mozna oczekiwaé wzrostu ich dynamiki. Ponadto
— w ocenie tych cztonkéw Rady — spadek kredytu dla przedsigbiorstw moze odzwierciedla¢ niskie
zapotrzebowanie firm na kredyt zwiazane z ich dobra sytuacja finansowa. Podkreslano jednak, ze w
ocenie bankow spadek popytu na kredyt dotyczy gléwnie duzych przedsigbiorstw, a popyt matych i
srednich przedsigbiorstw na kredyt rosnie.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage na dane dotyczace przemystu wskazujace, ze w
porownaniu z sytuacja sprzed spowolnienia gospodarczego najwyzszy przyrost produkcji
sprzedanej odnotowano w przypadku dobr konsumpcyjnych. Zdaniem tych cztonkéw Rady moze to
oznacza¢, ze wykorzystanie mocy wytwoérczych w przedsigbiorstwach produkujacych dobra
konsumpcyjne jest wigksze niz przecigtnie w sektorze przemystowym, co moze mie¢ znaczenie
przy ocenie przysztej dynamiki cen tych dobr. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze dobra
konsumpcyjne naleza do dobr podlegajacych migdzynarodowej wymianie handlowej, co powinno
hamowa¢ wzrost ich cen nawet przy wysokim wykorzystaniu mocy produkcyjnych w
wytwarzajacych je przedsigbiorstwach.

Czlonkowie Rady odnosili si¢ takze do niekorzystnej sytuacji sektora finanséw publicznych.
Wskazywano, ze luzna polityka fiskalna poprzez duze emisje skarbowych papierow warto§ciowych
przyczynia si¢ do wzrostu zaangazowania nierezydentdéw na rynku obligacji. Zwigksza to
wrazliwos¢ polskiej gospodarki na ewentualne zawirowania na globalnych rynkach finansowych
powodujace odptyw kapitalu z gospodarek wschodzacych. Czgs¢ cztlonkow Rady oceniata, ze w
razie braku konsolidacji finanséw publicznych koszty finansowania dlugu publicznego bgda rosty,
rowniez ze wzgledu na mozliwy w takiej sytuacji wzrost oczekiwan inflacyjnych podmiotéw
gospodarczych. Zwracali oni przy tym uwagg, ze rentowno$¢ skarbowych papierow warto§ciowych
w Polsce jest obecnie wyzsza niz w niektorych krajach regionu. Inni czlonkowie Rady byli zdania,
ze biezaca nierd6wnowaga fiskalna nie stwarza bezposredniego ryzyka wzrostu inflacji przy tak
niskiej jak obecnie presji inflacyjnej, jednak podzielali opinig, ze w dtuzszej perspektywie
utrzymanie takiej nieréwnowagi bytoby czynnikiem ograniczajacym tempo wzrostu PKB.
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Odnoszac si¢ do kursu ztotego, czg$¢ cztonkdw Rady oceniata, Ze na jego ksztattowanie si¢ mogly
wptywaé oczekiwania odnosnie do przyszlych zmian dysparytetu stop procentowych miedzy Polska
a strefa euro. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze kurs zlotego jest w duzej mierze
ksztaltowany przez inne czynniki niz biezacy i oczekiwany dysparytet stop procentowych, w tym
zwlaszcza przez zmiany nastrojow na globalnych rynkach finansowych.

Rada ocenita, ze niska presja inflacyjna w horyzoncie oddzialywania polityki pienigznej oraz
niepewno$¢ odnosnie do wplywu sytuacji w otoczeniu zewngtrznym na perspektywy wzrostu
gospodarczego w Polsce uzasadniaja pozostawienie stop procentowych NBP bez zmian na
biezacym posiedzeniu.

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

Data publikacji: 20 maja 2010 r.



