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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 30 CZERWCA 2010 R.

Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowata przede wszystkim na temat perspektyw wzrostu
gospodarczego i inflacji w polskiej gospodarce, sytuacji gospodarczej w gospodarce §wiatowej, ze
szczegblnym uwzglednieniem strefy euro, oraz stanu sektora finansow publicznych.

Omawiajac sytuacj¢ w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze ostatnie dane wskazuja
na stabilizacj¢ wzrostu gospodarczego. Czegs$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze struktura wzrostu
gospodarczego w I kw. br., w tym duzy udzial przyrostu zapasoéw, moze sygnalizowaé nizsza
dynamik¢ PKB w najblizszym okresie. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze
niekorzystnie na PKB w II kw. br. mogta wptyna¢ powddz.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, cz¢s¢ cztonkow Rady wyrazata opinig,
Ze jego znaczace przyspieszenie jest obecnie mato prawdopodobne. Podkreslali oni, ze czynnikiem
ograniczajacym wzrost PKB w Polsce begdzie niska aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro.
Zwracano w szczeg6Olnosci uwage na zagrozenia dla perspektyw niemieckiego eksportu, a
konsekwencji takze polskiego, wynikajace z narastania nieréwnowagi makroekonomicznej w
Chinach, zwiazanego z szybkim wzrostem gospodarczym w tym kraju. Niektorzy cztonkowie Rady
zwracali uwage na konieczno$¢ innego spojrzenia na zalezno$¢ migdzy wzrostem gospodarczym w
Europie Zachodniej a dynamika polskiego eksportu do tego regionu. Podkreslali oni, ze trzeba
zaakceptowa¢ nowe realia, iz Europa Zachodnia bedzie rosna¢ w najblizszych latach w tempie
1-1,5% rocznie, co nie powinno jednak przeszkodzi¢ corocznemu wzrostowi polskiego eksportu o
6-10%. Jednoczes$nie zwracali oni uwagg, ze od 2004 r. do rozpoczgcia kryzysu polski eksport rost
w tempie 14-23% rocznie, mimo ze wzrost PKB w Europie Zachodniej wynosil wtedy zaledwie 2-
2,5% rocznie.

Czg$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze wigkszym zagrozeniem dla krajowego wzrostu
gospodarczego niz brak wyraznego ozywienia aktywnos$ci w strefie euro, mogloby by¢ nasilenie si¢
zaburzen na rynkach finansowych w zwiazku z nierdwnowaga fiskalna w czg$ci krajow Europy
Zachodniej oraz ewentualnymi problemami instytucji finansowych z krajow europejskich.
Jednakze, zwracano uwagg, ze w kierunku wzrostu dynamiki PKB w Polsce bedzie oddzialywac
dotychczasowa deprecjacja kursu ztotego. Niektorzy czionkowie Rady wskazywali takze na
mozliwo$¢ szybszej niz si¢ obecnie oczekuje odbudowy popytu krajowego, czemu moze sprzyjaé
dobra sytuacja finansowa przedsigbiorstw.

Dyskutujac na temat inwestycji przedsigbiorstw, wskazywano, ze sa one obecnie ograniczane przez
niski stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, stosunkowo niskie tempo wzrostu popytu oraz
duza niepewno$¢ co do perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie 1 zmian w finansach
publicznych. Zdaniem czesci cztonkéw Rady inwestycje przedsigbiorstw moga si¢ zatem
ksztaltowac¢ na niskim poziomie takze w najblizszych latach. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak,
ze wzrost inwestycji przedsigbiorstw w reakcji na ozywienie popytu moze by¢ rownie szybki, jak
ich spadek w okresie kryzysu. W opinii tych cztonkéw Rady szybkiemu ozywieniu inwestycji
przedsigbiorstw moze sprzyjaé ich bardzo dobra sytuacja finansowa, w tym sytuacja ptynnosciowa.

00-919 Warszawa, ulica Swigtokrzyska 11/21, telefon (22) 826 99 55, fax (22) 826 37 51,
telex 81 46 81 nbp.pl, www.nbp.pl



NBF

Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze ograniczenie akcji kredytowej bedzie miato niekorzystny
wptyw na ksztatltowanie si¢ inwestycji, w szczego6lnosci inwestycji malych 1 $rednich
przedsigbiorstw, ktorych sytuacja finansowa nie jest tak dobra jak sytuacja duzych przedsigbiorstw.
Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze prawie 2/3 przedsigbiorstw w Polsce nie korzysta z
kredytu bankowego w finansowaniu inwestycji, w zwiazku z tym polityka kredytowa bankéw nie
bedzie znaczaco ogranicza¢ dziatalno$ci inwestycyjnej tych podmiotow. Ponadto niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali, Zze niska obecnie dynamika kredytow dla przedsigbiorstw jest
wynikiem niskiego popytu na kredyt, co jest zwigzane z niska aktywnoS$cia inwestycyjna i jest
charakterystyczne dla wczesnej fazy ozywienia.

Analizujac wyniki czerwcowej projekcji PKB z modelu NECMOD, czg$¢ cztonkéw Rady oceniata,
ze zaktadane w projekcji silne przyspieszenie inwestycji publicznych i absorpcji funduszy unijnych
w okresie poprzedzajacym mistrzostwa Euro 2012 jest mato prawdopodobne. Ze wzgledu na to oraz
ze wzgledu na nizsza dynamike wzrostu gospodarczego za granica, zdaniem tych cztonkéw Rady,
w 2011 r. mozna oczekiwac nizszej niz w projekcji dynamiki inwestycji i PKB.

Analizujac przebieg procesow inflacyjnych w Polsce, czg$¢ cztonkow Rady uznata, Zze obecna faza
ozywienia wzrostu gospodarczego ma charakter bezinflacyjny. Zwracano uwage, ze do utrzymania
niskiej inflacji w najblizszym okresie przyczynia¢ si¢ beda ujemna luka popytowa oraz niska
dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce. Jednoczes$nie czes¢ cztonkow Rady
oceniata, ze w kierunku wzrostu inflacji oddziatywa¢ bedzie dotychczasowa deprecjacja kursu
ztotego. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze wptyw ostabienia kursu ztotego na inflacje w
Polsce moze by¢ ograniczany przez duzy udziat w imporcie handlu wewnatrz-korporacyjnego.

Dyskutujac na temat perspektyw ksztattowania sig inflacji w Polsce, cz¢§¢ cztonkoéw Rady oceniata,
ze ze wzgledu na utrzymujacy si¢ niski stopien wykorzystania mocy produkcyjnych i wysokie
bezrobocie, przyspieszenie wzrostu gospodarczego nie zagraza stabilizacji inflacji na poziomie celu
inflacyjnego NBP. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, Ze nawet umiarkowane
przyspieszenie wzrostu PKB moze prowadzi¢ do wzrostu presji popytowej. W wyniku §wiatowego
kryzysu gospodarczego prawdopodobnie obnizylo si¢ bowiem tempo wzrostu produktu
potencjalnego w Polsce. Cztonkowie ci podkreslali, ze zarowno czerwcowa projekcja z modelu
NECMOD, jak i1 inne prognozy sporzadzane w NBP wskazuja na wzrost inflacji powyzej celu
inflacyjnego w horyzoncie oddzialywania polityki pieni¢znej. Zwracali oni uwagg, ze zgodnie z
wynikami czerwcowej projekcji prawdopodobienstwo tego, ze inflacja uksztaltuje si¢ powyzej celu
inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej jest dwa razy wyzsze niz
prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego. Argumentowali oni, ze
inflacja CPI moze ksztaltowac si¢ na wyzszym poziomie niz wynikaloby to z centralnej $ciezki
projekcji. Ztozy¢ si¢ na to moze zaréwno szybszy niz w projekcji wzrost cen Zywnosci 1 energii, jak
1 wezesniejsze niz wynikaloby z niej nasilenie si¢ presji ptacowej w polskiej gospodarce. Wyrazali
oni poglad, ze na mozliwo$¢ szybszego wzrostu cen zywnosci i energii w horyzoncie najblizszych
dwunastu miesigcy niz wynika to z projekcji wskazuja prognozy krétkookresowe sporzadzane w
NBP. Ponadto, zdaniem tych cztonkéw Rady, takze w dluzszym horyzoncie ceny surowcow
energetycznych na $wiecie, a w konsekwencji ceny energii w Polsce, moga rosnac¢ szybciej niz
oczekuje si¢ w projekcji.

Odnoszac si¢ do wynikow czerwcowej projekcji dotyczacych ksztaltowania si¢ wynagrodzen w
gospodarce, czg$¢ czlonkow Rady wskazywata, ze relatywnie niska dynamika ptac w kolejnych
kwartatach wynika z zalozenia o niepelnym dostosowaniu zatrudnienia do spadku popytu w okresie
spowolnienia gospodarczego (tzw. chomikowanie pracy). Jednocze$nie zwracali oni uwagg, ze owo
,chomikowanie pracy” mozna przypisaé rosnacej specjalizacji przedsigbiorstw skutkujacej
wzrostem kosztow zwiazanych z rotacja pracownikéw oraz spadkowi zasobu wykwalifikowanej
sity roboczej w wyniku emigracji. Przy takich zrédlach tego zjawiska, zdaniem tych cztonkéw
Rady, moze by¢ ono czynnikiem wzmacniajacym, inaczej niz w poprzednim okresie wychodzenia
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ze spowolnienia, presj¢ ptacowa. Czlonkowie ci podkreslali, ze wyzsza niz w projekcji dynamike¢
wynagrodzen w gospodarce w nadchodzacych kwartatach moga sygnalizowac: przyspieszenie
wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw na poczatku II kw. br., wysoka dynamika ptac w
sektorze publicznym w I kw. br. oraz relatywnie wysoki poziom liczby ofert pracy przypadajacych
na jednego bezrobotnego.

Zdaniem tych cztonkéw Rady do szybszego wzrostu wynagrodzen moze przyczyni¢ si¢ takze dobra
sytuacja finansowa firm, w tym przedsigbiorstw z sektora publicznego, ktéra moze zmniejszy¢ ich
odporno$¢ na zadania ptacowe pracownikow. Podobnie moga dziata¢, z jednej strony, zmiany w
regulacjach dotyczacych okreslania ptac w sektorze publicznym, zwigkszajace swobodg ich
ksztaltowania, a z drugiej za$§ planowana na koniec 2010 r. podwyzka ptacy minimalne;.
Czlonkowie ci oceniali, Ze obserwowana ostatnio wysoka dynamika ptac w gornictwie moze
wzmacnia¢ zadania ptacowe w innych przedsigbiorstwach sektora publicznego. Inni cztonkowie
Rady zwracali jednak uwage, Zze czynnikiem ograniczajacym wzrost ptac w gospodarce bedzie
nadal relatywnie wysokie bezrobocie.

Czg$¢ cztonkow Rady argumentowala, ze wyzsza niz w projekcji moze by¢ takze dynamika liczby
pracujacych w gospodarce. Wskazuje na to stopniowo rosnace zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw, ktoérego zmiany mialy w przeszto$ci wyprzedzajacy charakter w stosunku do
zmian zatrudnienia w calej gospodarce. Zarowno szybsze niz wynikatoby z projekcji tempo wzrostu
ptac, jak 1 wyzsza dynamika liczby pracujacych, oznaczalyby wigksza presj¢ na inflacje ze strony
rynku pracy oraz podwyzszatyby dynamike popytu konsumpcyjnego.

Dyskutujac na temat nieréwnowagi fiskalnej w krajach Europy Zachodniej, zwracano uwage na
duza niepewnos$¢ odnosnie do realizacji plandw jej ograniczania. Podkreslano, ze przeprowadzenie
konsolidacji finanséw publicznych w czgséci krajow strefy euro jest konieczne, poniewaz jej brak
grozilby nasileniem si¢ zaburzen na rynkach finansowych. Czg§¢ cztonkow Rady oceniala, ze
konsolidacja fiskalna moze niekorzystnie wptynac¢ na wzrost gospodarczy u partnerow handlowych
Polski, a w konsekwencji na polski eksport. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze skutkiem
zacie$nienia polityki fiskalnej moze by¢ ozywienie popytu prywatnego i przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w krajach europejskich (tj. moga wystapi¢ tzw. nie-keynesowskie skutki
zacie$nienia fiskalnego). Natomiast w krajach, w ktorych nie dojdzie do konsolidacji finanséw
publicznych lub kontynuowana bedzie ekspansywna polityka fiskalna, wzrost gospodarczy moze
si¢ obnizy¢ w zwiazku z niekorzystnym oddziatywaniem nierownowagi fiskalnej na popyt
prywatny. Czlonkowie ci zwracali przy tym uwagg, ze wpltyw konsolidacji fiskalnej na wzrost
gospodarczy bedzie w duzym stopniu zaleze¢ od struktury dostosowan fiskalnych (w tym w
szczegolnosci od tego, czy deficyt bedzie ograniczany gtownie przez podwyzki podatkéw czy
redukcje wydatkow oraz od tego, jakie wydatki bgda zmniejszane). Podkreslali oni takze, ze
wystapienie ekspansywnych efektow zacie$nienia fiskalnego zalezne jest od wiarygodnosci polityki
ograniczania nierownowagi fiskalnej.

Jednoczesnie inni czlonkowie Rady oceniali, ze skala planowanego zacie$nienia fiskalnego w
krajach Europy Zachodniej nie jest znaczaca. Zdaniem tych cztonkéw Rady wpltyw konsolidacji
fiskalnej na wzrost gospodarczy bedzie wige niewielki. Podkres$lali oni, ze w warunkach niskich
stop procentowych mato prawdopodobne jest wystapienie silnych nie-keynesowskich efektow
zacie$nienia fiskalnego.

Rada poswigcila wiele uwagi sytuacji finanséw publicznych w Polsce. Zwracano uwagg, ze duza
ptynnos¢ na migdzynarodowych rynkach finansowych utatwia obecnie finansowanie deficytu
budzetu panstwa, a sytuacja finansow publicznych w Polsce jest dotychczas korzystniejsza niz w
wielu krajach europejskich. Cze$¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze wraz z postgpujacym
ozywieniem gospodarczym w Polsce bedzie si¢ poprawiaé relacja deficytu sektora finansow
publicznych do PKB, stanowiaca wazny wskaznik wykorzystywany przez inwestorOw przy ocenie
ryzyka kredytowego kraju. Wigkszo$¢ czlonkéw Rady podkreslala jednak, ze samo ozywienie
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gospodarcze nie bgdzie wystarczajace dla ograniczenia deficytu sektora finanséw publicznych w
Polsce do niskiego poziomu i niezbedne jest podjecie dziatan zmierzajacych do racjonalizacji
wydatkéw publicznych. Wskazywano, ze gdyby doszto do konsolidacji finanséw publicznych w
pozostalych gospodarkach europejskich, a w Polsce utrzymywalby si¢ wysoki deficyt sektora
finans6w publicznych, mogltyby wzrosna¢ koszty jego finansowania.

Jednoczesnie niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze znaczace ograniczenie nierdéwnowagi
finansow publicznych w Polsce jest mato prawdopodobne w najblizszym okresie. Czlonkowie ci
zwracali uwagg, ze dotychczas nie przedstawiono projektow aktow prawnych, ktore pozwalatyby
na istotne ograniczenie deficytu budzetu panstwa w najblizszych latach. Czgs$¢ czlonkéw Rady
wskazywata przy tym, ze ze wzgledu na przesunigcia czgSci wydatkéw poza budzet panstwa,
biezace dane o wykonaniu budzetu panstwa nie pozwalaja na oceng sytuacji calego sektora
finansow publicznych. Podkres§lano, ze przy utrzymywaniu si¢ wysokiego deficytu tego sektora,
niezbgdne moze by¢ prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki pienigzne;.

Analizujac polityke pienigzna za granica i w Polsce, wskazywano, ze wobec braku wyraznego
ozywienia wzrostu gospodarczego strefy euro mozna oczekiwac, iz stopy procentowe w tym
regionie beda ksztaltowac sig¢ przez dtuzszy okres na niskim poziomie. W opinii czg$ci cztonkow
Rady jest to jeden z czynnikdéw, ktoéry powinien by¢ brany pod uwage w decyzjach dotyczacych
parametréw polityki pieni¢znej w Polsce. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze ze
wzgledu na obserwowane w ostatnich latach réznice w przebiegu cyklu koniunkturalnego w Polsce
i strefie euro, dostosowanie parametréw polityki pienigznej moze by¢ potrzebne w Polsce wczesniej
niz w strefie euro.

Dyskutujac na temat wplywu dysparytetu stép procentowych na kurs walutowy, cz¢$¢ cztonkéw
Rady wskazywata, ze dysparytet ten nie ma obecnie istotnego wptywu na ksztattowanie si¢ kurséw
walut, na co wskazuje podobne ksztaltowanie si¢ kurséw walut gospodarek wschodzacych,
niezaleznie od tego czy rozpoczgly one juz proces zaciesniania polityki pienigznej. Cztonkowie ci
podkreslali, ze jezeli w wielu krajach utrzymywacé si¢ bgda napigcia w finansach publicznych, to
wrazliwos¢ kursu walutowego na zmiany stop procentowych moze pozosta¢ ograniczona.

Dyskutujac na temat ksztaltowania si¢ kursu ztotego, czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze ze
wzgledu na proces realnej konwergencji w dluzszym okresie powinna mie¢ miejsce aprecjacja
realnego kursu ztotego. Jednoczesnie cztonkowie ci wskazywali, ze w ostatnich latach kurs ztotego
cechowat si¢ duza zmienno$cia. Zwracano uwagg, ze obecnie istotny wplyw na ksztaltowanie si¢
kursu ztotego maja zmiany nastrojow na migdzynarodowych rynkach finansowych. Zdaniem tych
cztonkéw Rady, wobec prawdopodobnego utrzymywania si¢ wysokiej awersji do ryzyka na
rynkach finansowych, w najblizszym okresie ksztaltowanie si¢ kursu ztotego nie bgdzie czynnikiem
ograniczajacym inflacj¢ w polskiej gospodarce. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali jednak, Ze
obecne ostabienie ztotego moze mie¢ charakter przejSciowy.

Dyskutujac na temat biezacego poziomu stop procentowych w Polsce, oceniono, ze niepewnos$¢
sytuacji w otoczeniu zewngtrznym i jej wptywu na polska gospodarke, w tym na ksztattowanie si¢
kursu ztotego, uzasadnia pozostawienie stop procentowych NBP na dotychczasowym poziomie.

Jednoczesnie czg$¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze stopy procentowe w Polsce ksztaltuja sig
obecnie na poziomie nizszym od stopy naturalnej dla polskiej gospodarki. Zdaniem tych cztonkéw
Rady dalsze ozywienie wzrostu gospodarczego i rosnace ryzyko uksztattowania si¢ inflacji powyzej
celu inflacyjnego NBP moze przemawia¢ za podwyzkami stop procentowych. Natomiast inni
cztonkowie Rady oceniali, ze brak wyraznego ozywienia koniunktury w strefie euro, ograniczona
aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw oraz brak ozywienia akcji kredytowej dla tych podmiotéw
moga uzasadnia¢ utrzymanie dotychczasowej polityki pienigzne;.



Rada pozostawila 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%.
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