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Rada Polityki Pienigznej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 26 STYCZNIA 2010 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowala przede wszystkim na temat
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji na §wiecie i w Polsce, sytuacji na rynku pracy i rynku
kredytowym oraz ksztattowaniu si¢ kursu ztotego.

Odnoszac si¢ do perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie, stwierdzono, ze najnowsze dane
dotyczace gospodarek Stanow Zjednoczonych 1 strefy euro wskazuja na utrwalenie tendencji
wzrostowych w przemysle i dalsza poprawg nastrojéw wsrdd przedsigbiorcow. Jednoczes$nie
argumentowano, ze nadal trudna sytuacja na rynkach pracy w tych gospodarkach moze negatywnie
wptywacé na konsumpcje, co moga sygnalizowac niekorzystne dane o sprzedazy detalicznej. Rada
podkreslata utrzymywanie si¢ duzej niepewnosci co do skali ozywienia w gospodarce §wiatowe;.
Czg$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage na niepewnos$¢ co do trwatos$ci ozywienia w warunkach
oczekiwanego zakonczenia programéw stymulacyjnych w wielu krajach. Zdaniem innych cztonkéw
Rady, waznym czynnikiem ryzyka pozostaje utrzymujacy si¢ znaczny deficyt sektora finansow
publicznych 1 szybkie narastanie dlugu publicznego w gléwnych gospodarkach rozwinigtych.
Roéwnoczesnie Rada ocenita, ze dla wzrostu gospodarczego na §wiecie duze znaczenie bedzie miata
koniunktura w gospodarkach rozwijajacych sig, ktorych popyt moze by¢ istotnym czynnikiem
wspierajacym ozywienie w gospodarkach rozwinigtych.

Omawiajac ksztattowanie si¢ inflacji za granica, zwracano uwagg, ze wzrost rocznych wskaznikéw
cen towardéw 1 ustug konsumpcyjnych w Stanach Zjednoczonych i strefie euro w grudniu 2009 r.
wynikal glownie z dodatniego efektu bazy zwiazanego z silnym spadkiem cen energii rok
wczesniej. Czgs¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze w $wietle wigkszosci prognoz w najblizszych
latach inflacja w tych gospodarkach utrzyma si¢ na relatywnie niskim poziomie, co bedzie obnizato
inflacjg w gospodarce $wiatowej. Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwagg na wzrost
oczekiwan inflacyjnych w Stanach Zjednoczonych. Ponadto argumentowali oni, Ze w najwigkszych
gospodarkach rozwijajacych si¢ nastgpuje domknigcie luki popytowej, co moze ogranicza¢ spadek
cen towarow importowanych z tych krajow 1 jego dezinflacyjny wplyw na inflacj¢ na $wiecie 1 w
Polsce.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byta réwniez sytuacja na §wiatowych rynkach surowcow.
Oceniano, ze ceny surowcOw w nadchodzacych latach moga ksztaltowac si¢ na relatywnie wysokim
poziomie. W tym konteks$cie cze$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze na rynkach surowcow moga
wystepowaé diugie cykle cenowe, poniewaz podaz moze by¢ zwigkszona jedynie w wyniku
podjecia znaczacych inwestycji 1 dlatego dostosowuje si¢ z duzym opdznieniem do wzrostu popytu.
Ponadto inni czlonkowie Rady argumentowali, Ze na ceny surowcoéw wplywajq nie tylko popyt i
podaz na rynku bazowym, lecz takze sytuacja na rynkach instrumentéw finansowych powigzanych
z cenami surowcOéw, w tym m.in. zakupy tych instrumentdw przez zagraniczne fundusze
emerytalne. W ocenie tych cztonkéw Rady brak uregulowania tej kwestii poprzez wprowadzenie
limitow otwartych pozycji moze sprzyja¢ ksztalttowaniu si¢ cen surowcoéw na wysokich poziomach
mimo relatywnie stabego tempa wzrostu gospodarki swiatowe;.
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Dyskutujac o sytuacji w polskiej gospodarce podkreslano, ze naptywajace dane, w tym stopniowa
stabilizacja zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw oraz poprawa wskaznikow koniunktury, w tym
prognoz produkcji, a takze dobra sytuacja ptynnosciowa i finansowa przedsigbiorstw sygnalizuja
stopniowe ozywienie aktywnosci gospodarczej. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze
dane o produkcji przemystowej w grudniu ub. r. okazaly sig istotnie nizsze od oczekiwan. Odnoszac
si¢ do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, wigkszos¢ cztonkow Rady argumentowata, ze
wzrost PKB w kolejnych kwartatach moze by¢ silniejszy niz wcze$niej oceniano. Czg$¢ cztonkow
Rady zwrocita przy tym uwage, ze oceniajac przetozenie oczekiwanego przyspieszenia wzrostu
PKB na inflacjg nalezy bra¢ pod uwage mozliwe obnizenie si¢ tempa wzrostu potencjalnego, w tym
w szczegoOlnosci w zwiazku z zarysowaniem si¢ po 2004 r. tendencji do obnizania si¢ tempa
wzrostu produktywnos$ci czynnikow wytwoérczych. Ponadto wskazywano, ze w $wietle badan NBP
udzial nierentownego eksportu w eksporcie ogdtem jest bardzo niski, co oznacza, ze przedsigbiorcy
moga utrzymaé konkurencyjno$¢ cenowa nawet w przypadku aprecjacji ztotego. RoOwnoczes$nie
podkreslano, ze wptyw kursu walutowego na rentowno$¢ eksportu jest obecnie mniejszy niz w
przesztosci ze wzgledu na wzrost powiazan migdzynarodowych przedsigbiorstw oraz duza
importochtonnos$¢ eksportu. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze ewentualna
aprecjacja kursu mogtaby w krotkim okresie silnie negatywnie wptyna¢ na wzrost PKB, bo bytaby
bodzcem do odbudowy zapasow dobr importowanych. Inni czlonkowie Rady zwracali uwage na
oczekiwane utrzymywanie si¢ relatywnie stabego wzrostu gospodarczego u gldéwnych partneréw
handlowych Polski, co moze ogranicza¢ tempo wzrostu eksportu, a w konsekwencji tempo wzrostu
PKB. Zdaniem tych czlonkéw Rady, ze wzgledu na znaczenie popytu zewngtrznego oraz
migdzynarodowe powiazania przedsigbiorstw wzrost gospodarczy w Polsce jest obecnie w znacznie
wigkszym stopniu zalezny od koniunktury za granica niz w okresie poprzedniego spowolnienia
wzrostu gospodarczego.

Odnoszac si¢ do czynnikoéw wplywajacych na ksztaltowanie si¢ inwestycji, czg$¢ czlonkdéw Rady
podkreslata, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych w sektorze przedsigbiorstw jest nadal niskie, a
inwestycje z opdznieniem reaguja na poprawe koniunktury — tak jak miato to miejsce przy
wychodzeniu z poprzedniego spowolnienia wzrostu gospodarczego — wobec czego nie nalezy
oczekiwaé szybkiego ich ozywienia. Argumentowano ponadto, ze inwestycje w nadchodzacym
okresie beda zaleze¢ nie tylko od wolnych mocy produkcyjnych w Polsce, lecz takze w krajach, z
ktérymi powiazane sa polskie przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci w Niemczech. Oznacza to, ze
mimo pozytywnego nastawienia inwestorow do gospodarek wschodzacych, w tym do Polski,
naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w najblizszych latach moze by¢ — zdaniem tych
cztonkéw Rady — istotnie nizszy niz przed globalnym kryzysem. Inni cztonkowie Rady wskazywali
jednak, ze zgodnie z badaniami koniunktury NBP wykorzystanie mocy produkcyjnych w IV kw.
2009 r. bylo zblizone do obserwowanego w latach 2003-2004, kiedy po okresie poprzedniego
spowolnienia wzrostu gospodarczego inwestycje zaczgly rosnac, co moze sygnalizowac szybsze od
oczekiwan ozywienie inwestycji.

Analizujac dane o rynku pracy, cztonkowie Rady argumentowali, ze skala pogorszenia sytuacji na
tym rynku jest znacznie mniejsza niz w okresie poprzedniego spowolnienia wzrostu gospodarczego,
czego przejawem jest istotnie wyzszy obecnie stosunek wakatow do liczby bezrobotnych. Sytuacja
taka zwigksza ryzyko przyspieszenia dynamiki ptac szybszego niz miato to miejsce w przypadku
wychodzenia z poprzedniego spowolnienia gospodarczego. Czg$¢ cztonkow Rady wskazywata, Zze
w nadchodzacych latach zmiany demograficzne beda negatywnie oddziatywaé na podaz pracy,
podczas gdy w okresie wychodzenia z poprzedniego spowolnienia tagodzity one presj¢ ptacowa, a
w konsekwencji presj¢ inflacyjna. Ponadto odnotowany w IV kw. 2009 r. spadek udziatu
przedsigbiorstw obnizajacych marze oraz prawdopodobny — zdaniem tych cztonkéw Rady — wzrost
marz w fazie ozywienia koniunktury wskazuja, ze inflacja w gospodarce moze rosna¢ nawet gdyby
utrzymatla si¢ niska dynamika jednostkowych kosztow pracy. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze
ze wzgledu na wzrost stopy bezrobocia, umiarkowana (po oczyszczeniu z wpltywu czynnikdéw
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jednorazowych) dynamikg¢ wynagrodzen w przedsigbiorstwach oraz dobre wyniki finansowe
przedsigbiorstw, w najblizszym okresie nie nalezy spodziewac si¢ istotnej presji inflacyjnej ze
strony rynku pracy. W tym konteks$cie zwracano uwagg na zjawisko tzw. chomikowania pracy
przez przedsigbiorstwa, polegajace na ograniczaniu zwolnien w okresie spowolnienia
gospodarczego, co w okresie ozywienia powinno umozliwi¢ wzrost wydajnosci 1 zaspokojenie
rosnacego popytu bez istotnego wzrostu zatrudnienia, a prawdopodobnie takze bez istotnego
wzrostu ptac. Zdaniem tych cztonkow Rady moze to by¢ czynnikiem ograniczajacym presj¢
inflacyjna.

Czg$¢ czlonkéw Rady wskazywata, Zze sytuacja na rynku kredytowym nie ulegta poprawie — w
dalszym ciagu zmniejsza si¢ akcja kredytowa w sektorze przedsigbiorstw oraz utrzymuje si¢
wyraznie nizszy niz w ostatnich latach wzrost kredytow dla sektora gospodarstw domowych. Inni
cztonkowie Rady zwracali jednak uwagg, ze zgodnie ze wstgpnymi wynikami prowadzonych przez
NBP badan ankietowych bankéw, w IV kw. 2009 r. zahamowana zostala tendencja do zaostrzania
polityki kredytowej, a w 2010 r. banki przewiduja wyrazne zwigkszenie akcji kredytowej dla
sektora niefinansowego.

Omawiajac perspektywy rozwoju akcji kredytowej, czg$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage na
znaczacy wzrost kredytow udzielanych w walutach obcych, jaki miat miejsce przed rozpoczgciem
kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych. Czlonkowie ci podkreslali, ze mozliwy jest ponowny
znaczacy wzrost walutowej akcji kredytowej, co moze ogranicza¢ sit¢ oddziatywania zmian stop
procentowych NBP na wielko$¢ kredytu w gospodarce.

Dyskutujac na temat ksztattowania si¢ inflacji, czgs¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze w grudniu
2009 r. inflacja CPI wzrosta do 3,5% (do czego przyczynit si¢ przede wszystkim dodatni efekt bazy
zwigzany z silnym spadkiem cen paliw w grudniu 2008 r.), a w kolejnych miesigcach mozna
oczekiwac istotnego obnizenia inflacji. Rownocze$nie podkreslano, ze inflacja bazowa po
wylaczeniu cen Zywnosci 1 energii obnizyta si¢ do 2,6% w zwiazku ze spadkiem dynamiki cen
ustug.

Odnoszac si¢ do oczekiwan inflacyjnych, czg$¢ cztonkéw Rady wskazywala na wzrost w styczniu
2010 r. wigkszo$ci miar oczekiwan inflacyjnych os6b prywatnych oraz na pogorszenie si¢ struktury
odpowiedzi respondentdw na pytanie o przewidywane ksztaltowanie si¢ cen w ciagu najblizszych
12 miesiecy. Czlonkowie ci oceniali, ze niewielkie powigkszenie si¢ rozpigtosci prognoz
analitykéw bankowych oraz utrzymywanie si¢ wzglednie wysokiego zroznicowania oczekiwan
0sOb prywatnych moze wskazywac na niepewno$¢ odnosnie do oceny proceséw inflacyjnych przez
podmioty gospodarcze. Inni cztonkowie Rady argumentowali, Ze oczekiwania inflacyjne w Polsce
maja charakter adaptacyjny, a wigc sa w duzym stopniu zalezne od przesztej inflacji, co nalezy
uwzglednia¢ przy interpretacji ich zmian. W kontekscie ksztattowania si¢ oczekiwan inflacyjnych i
ich przetozenia na dynamik¢ ptac Rada dyskutowata takze o sile zwiazkow zawodowych, ktore
majq istotne znaczenie w negocjacjach placowych w sektorze publicznym, cho¢ w skali calej
gospodarki zrzeszaja relatywnie niewielka liczbg pracownikow.

Rada dyskutowala tez na temat ksztaltowania si¢ kursu zlotego na tle kursu rownowagi. Czgs¢
cztonkéw Rady argumentowata, ze wysoki stopien integracji polskiej gospodarki ze strefa euro
powinien sprzyja¢ ograniczaniu odchylen realnego kursu ztotego od kursu réwnowagi. Inni
cztonkowie Rady wskazywali, ze inwestorzy zagraniczni w swoich decyzjach dotyczacych
gospodarek wschodzacych kieruja si¢ czgsto bardzo ograniczonym zbiorem informacji, co moze
skutkowa¢ odchyleniami kursu od poziomu uzasadnionego czynnikami fundamentalnymi.
Jednoczesnie czg$¢ czlonkéw Rady wskazywata, Ze nierdéwnowaga w finansach publicznych,
zarbwno w otoczeniu zewngtrznym, jak i w Polsce, jest czynnikiem zwigkszajacym ryzyko duzej
zmienno$ci kursu ztotego.
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Odnoszac si¢ do decyzji dotyczacych wysokos$ci stop procentowych NBP w kolejnych miesiacach,
cze$¢ cztonkow Rady oceniala, ze oczekiwane przyspieszenie wzrostu gospodarczego bedzie
czynnikiem oddzialujacym w kierunku wzrostu inflacji w §rednim okresie. Zdaniem tych cztonkéw
Rady, moze to wskazywac na zblizanie si¢ momentu, w ktérym bedzie nalezatlo rozwazy¢ zmiang
oceny prawdopodobienstw uksztaltowania si¢ inflacji w §rednim okresie ponizej lub powyzej celu
inflacyjnego, a nastgpnie zacie$nienie polityki pieni¢znej. Inni cztonkowie Rady wskazywali
jednak, ze wobec niepewnosci co do trwalosci ozywienia w gospodarce $wiatowej i polskiej, a
takze wplywu przewidywanego zaciesnienia polityki makroekonomicznej za granica na przyszty
wzrost gospodarczy i inflacje na §wiecie nadal prawdopodobienstwa uksztattowania si¢ inflacji w
srednim okresie ponizej lub powyzej celu inflacyjnego sa zblizone, a stopy procentowe NBP w
najblizszym okresie powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie.

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

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%.

Data publikacji: 19 lutego 2010 r.



