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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 25 MAJA 2010 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowata przede wszystkim na temat sytuacji w
otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki, ksztattowania si¢ kursu zlotego oraz perspektyw
wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.

Analizujac sytuacj¢ w otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki, zwracano uwagg na
umacniajace si¢ ozywienie w Stanach Zjednoczonych, w tym w szczegolnosci na poprawe sytuacji
na rynku pracy oraz odbudowg popytu konsumpcyjnego. Czgs$¢ czionkéw Rady oceniata, ze
ozywienie w amerykanskiej gospodarce moze utrzymac si¢ nawet po wycofaniu bodzcoéw
fiskalnych, cho¢ skala poprawy koniunktury moze by¢ ograniczana przez nadal utrudniony dostgp
do kredytu oraz aprecjacje dolara amerykanskiego wobec euro. Jednocze$nie wskazywano na
stopniowy wzrost aktywno$ci w strefie euro oraz na poprawiajaca si¢ koniunktur¢ w — majacym
istotny udziat w eksporcie Polski — regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. W szczegdlnosci,
zwracano uwage na pozytywne dane naplywajace z gospodarki niemieckiej. Czg$¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze korzystnie na krdotkookresowe perspektywy niemieckiego eksportu, a w
konsekwencji takze eksportu krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, wplywa szybki wzrost
gospodarczy w Chinach. Jednocze$nie czlonkowie ci wskazywali, ze narastajaca nierbwnowaga w
gospodarce chinskiej, odzwierciedlona we wzroscie inflacji w tym kraju, w dluzszym okresie
stwarza ryzyko dla wzrostu gospodarczego na Swiecie.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro, zwracano uwagg na ryzyka
zwiazane z trudna sytuacja finanséw publicznych w wielu krajach tego regionu. Czg$¢ cztonkow
Rady argumentowala, Ze ograniczenie narastania dtugu publicznego w tych krajach bedzie
wymagato znaczacej konsolidacji fiskalnej. Jesli bedzie jej towarzyszy¢ wzrost rynkowych stop
procentowych oraz utrudnienia w dostepie do kredytu, moze to ograniczy¢é wzrost gospodarczy w
strefie euro w krotkim 1 Srednim okresie. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali jednak na
niepewnos$¢ odnosnie do mozliwosci przeprowadzenia znaczacych dziatan dostosowawczych w
czesci krajow strefy euro. Jednoczesnie inni cztonkowie Rady oceniali, ze w $rednim okresie
zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego strefy euro jest mozliwo$¢ ograniczenia wydatkow
gospodarstw  domowych 1 przedsigbiorstw w wyniku wzrostu niepewnosci, zwigzanego z
nierownowaga fiskalng w czgsci krajow tego regionu oraz ograniczaniem wydatkow z budzetéw
publicznych. Zdaniem tych cztonkoéw Rady jest to wazniejsze zagrozenie dla wzrostu tego regionu
niz wzrost dlugoterminowych stop procentowych.

Z drugiej strony, czg$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze na wzrost gospodarczy w strefie euro
korzystnie moze oddzialywa¢ obserwowane ostatnio ostabienie kursu euro, zwigkszajace
konkurencyjno$¢ cenowa eksportu tej gospodarki. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze
ze wzgledu na strukturg eksportu najwigkszych gospodarek strefy euro wptyw zmian kursu euro na
konkurencyjnos$¢ tego eksportu jest umiarkowany.

Analizujac procesy cenowe na $wiecie, zwracano uwage na wzrost inflacji w najwigkszych
gospodarkach wschodzacych. Jednoczesnie czgs¢ cztonkow Rady wskazywata, ze presja inflacyjna
w najwigkszych gospodarkach rozwinigtych, w ktorych wskazniki inflacji bazowej obnizyty si¢ w
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kwietniu br. do historycznie niskich poziomow, jest nadal niska. Czlonkowie ci zwracali uwagg, ze
spadek cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych w maju br. moze przyczyni¢ si¢ do spadku
biezacych wskaznikéw inflacji na §wiecie. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze spadek cen
ropy w ostatnim okresie zwiazany byl z aprecjacja dolara amerykanskiego, a zatem jego
dezinflacyjny wplyw bedzie ograniczony. Ponadto cztonkowie ci wskazywali, Zze obserwowany do
kwietnia br. silny wzrost wyrazonych w euro cen surowcoéw moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu
inflacji w strefie euro.

Analizujac sytuacj¢ w polskiej gospodarce, zwracano uwage, ze utrzymujaca si¢ wzrostowa
tendencja produkcji przemystowej, dalszy wzrost wskaznikow koniunktury, a takze poprawiajaca
si¢ sytuacja na rynku pracy wskazuja na kontynuacj¢ ozywienia gospodarczego. Czg$¢ cztonkow
Rady wskazywata, Ze niski poziom inwestycji w sektorze przedsigbiorstw moze ogranicza¢ przyszie
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce. Inni czlonkowie Rady argumentowali, ze niski poziom
inwestycji jest charakterystyczny dla obecnej fazy cyklu koniunkturalnego.

Dyskutujac na temat wptywu zatoby narodowej i powodzi na polska gospodarke, czgs¢ cztonkdéw
Rady byta zdania, ze wptyw tych wydarzen na wzrost gospodarczy w Polsce bedzie niewielki. Inni
cztonkowie Rady oceniali, ze zatoba narodowa mogla istotnie wptyna¢ na popyt konsumpceyjny, w
zwiazku z czym mozna oczekiwaé niskiej dynamiki sprzedazy detalicznej w kwietniu br. Ponadto
niektorzy czitonkowie Rady wskazywali, ze powo6dz si¢ jeszcze nie zakonczyta, wobec czego
istnieje duza niepewno$¢ odnosnie do skali jej wptywu na gospodarkg. Czlonkowie ci zwracali
uwage, ze zwigzany z konieczno$cia usunigcia zniszczen popowodziowych wzrost inwestycji, w
tym inwestycji publicznych, moze oddziatywa¢ w kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach. Jednoczes$nie niektorzy cztonkowie Rady wskazywali na niepewnosé
zwiazang z wptywem powodzi na ksztaltowanie si¢ inflacji w Polsce, zwracajac uwage na to, ze
powddz moze oddzialywa¢ w kierunku wzrostu niektorych cen, w tym cen zywnoSci
nieprzetworzonej oraz ubezpieczen.

Omawiajac przebieg procesow inflacyjnych, czes¢ cztonkéw Rady oceniala, ze w polskiej
gospodarce presja inflacyjna pozostaje obecnie umiarkowana. W szczego6lnosci cztonkowie ci
zwracali uwage na wyrazny spadek wskaznikéw inflacji bazowej w ostatnich miesiacach, ktory —
poza efektami statystycznymi — wynika w duzej mierze z wczesniejszej aprecjacji kursu ztotego
oraz obnizenia si¢ presji popytowej i kosztowej. Zdaniem tych cztonkéw Rady, czynniki te beda
oddziatywa¢ na inflacj¢ rowniez w kolejnych miesiacach. Ponadto w opinii tych czionkéw Rady
charakterystyczne dla obecnej fazy cyklu koniunkturalnego utrzymywanie si¢ relatywnie niskiej
dynamiki jednostkowych kosztow pracy oraz stabilne oczekiwania inflacyjne podmiotow
gospodarczych beda sprzyjac ksztattowaniu sig inflacji na poziomie niezagrazajacym realizacji celu
inflacyjnego w perspektywie najblizszego roku. Dodatkowo niektorzy cztonkowie Rady zwracali
uwageg, ze w kierunku obnizenia inflacji w Polsce oddziatywaé beda takze niski poziom akcji
kredytowej oraz niski stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w gospodarce. Podkreslano, ze
na utrzymywanie si¢ niskiej inflacji w kolejnych miesiacach wskazuje wigkszo$¢ dostepnych
prognoz.

Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze kwiecien br. byt kolejnym miesiacem wyraznego
wzrostu inflacji w ujgciu miesigcznym, zwracajac jednoczesnie uwage, ze w efekcie tych wzrostow
poziom cen konsumpcyjnych w pierwszych czterech miesiagcach br. zwigkszyt si¢ o 1,6%.
Cztonkowie ci podkreslali, ze bilans ryzyk krotkookresowych prognoz sporzadzanych w NBP jest
asymetryczny i wskazuje na wigksze ryzyko wyzszej inflacji niz wynikatoby to ze S$ciezki
centralnej. Cztonkowie ci zwracali takze uwagg na obserwowany w ostatnich miesiacach wzrost
cen niektorych towaréw importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania oraz na
stabilizacj¢ udziatu Chin w polskim imporcie. Zdaniem tych czlonkéw Rady moze to wskazywac,
ze przy wychodzeniu z obecnego spowolnienia wzrostu gospodarczego inflacja nie bedzie obnizana
przez wzrost udziatu w konsumpcji débr importowanych z krajéw o niskich kosztach wytwarzania
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tak jak to mialo miejsce w okresie poprzedniego spowolnienia gospodarczego. Ponadto niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali, ze ostabienie si¢ kursu zlotego w ostatnim okresie, wzrost cen
regulowanych oraz umacniajace si¢ ozywienie w gospodarce bgda oddziatywa¢ w kierunku wzrostu
inflacji w Polsce.

Dyskutujac na temat kursu zlotego i jego wplywu na inflacjg, Rada uznata, ze obecnie kurs ztotego
cechuje si¢ duza zmienno$cia. W opinii Rady istotnym czynnikiem wptywajacym na
krotkookresowe zmiany kursu sa zmiany nastrojow inwestoroOw na globalnych rynkach
finansowych wynikajace w duzym stopniu ze zmieniajacej si¢ percepcji ryzyka fiskalnego w Grecji
1 niektorych innych gospodarkach strefy euro. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze
w dluzszym okresie w zwiazku z konwergencja polskiej gospodarki mozna oczekiwaé aprecjacji
kursu ztotego, a obecne zaburzenia nie maja trwalego charakteru. Niepewno$¢ na rynkach
finansowych moze jednak mie¢ wptyw na kurs ztotego w krotkim okresie.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na stopniowy wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw oraz spadek stopy bezrobocia (po uwzglednieniu czynnikdéw sezonowych) w
kwietniu br. Czg§¢ czlonkow Rady zwracata uwagg, ze wzrostowi zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw nie towarzyszy jak dotad istotny wzrost presji ptacowej. Inni cztonkowie Rady
podkreslali jednak, ze dynamika wpltywow ze skladek na ubezpieczenia spoteczne oraz do
Narodowego Funduszu Zdrowia wskazuja, ze wzrost wynagrodzen w calej gospodarce moze by¢
silniejszy niz w sektorze przedsigbiorstw, a wysoki wzrost dochodu do dyspozycji w IV kw. ub.r.
moze wskazywaé, ze szybko rosna takze dochody z innych zrodet niz praca. Ponadto cztonkowie ci
oceniali, ze rosnaca zdolno$¢ przedsigbiorstw do finansowania wydatkow moze zwigkszy¢
sktonno$¢ tych podmiotow do podwyzek wynagrodzen lub zwigkszania zatrudnienia. Jednocze$nie
cztonkowie ci zwracali uwagg, ze w kwietniu br. drugi miesiac z rzedu wzrosty w ujgciu rocznym
realne wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, wskazywano na utrzymujacy si¢ spadek warto$ci
kredytow udzielonych przedsigbiorstwom, w tym w szczegoélnosci kredytow inwestycyjnych, oraz
niska dynamike kredytow dla gospodarstw domowych. Czg$¢ cztonkow Rady argumentowata, ze
niski poziom akcji kredytowej w odniesieniu do przedsigbiorstw jest charakterystyczny dla obecnej
fazy cyklu koniunkturalnego. Zwracali oni uwagg, ze popyt na kredyt moze by¢ takze ograniczany
przez dobra sytuacje plynno$ciowa przedsigbiorstw, na ktoéra wskazuje wzrost wskaznikow
ptynnosci w I kw. br. do historycznie najwyzszego poziomu oraz wysoka dynamika depozytow tych
podmiotow. Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze dane dotyczace ptynnosci
przedsigbiorstw dotycza relatywnie duzych przedsigbiorstw, a ograniczony dost¢p do kredytu
wplywa niekorzystnie na perspektywy rozwoju sektora matych i $rednich przedsigbiorstw, ktory ma
wigksze zapotrzebowanie na finansowanie zewngtrzne w postaci kredytu.

Omawiajac perspektywy rozwoju akcji kredytowej, cz¢§¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze dobra
sytuacja kapitalowa bankéw umozliwia im zwigkszenie podazy kredytu. W opinii tych czlonkow
Rady w przypadku ustgpienia zaburzen na migdzynarodowych rynkach finansowych, ktore obecnie
ograniczaja wzrost podazy kredytow mieszkaniowych denominowanych w walutach obcych
poprzez utrudnienia w ich refinansowaniu, moze nastapi¢ szybka ekspansja w tym segmencie rynku
kredytowego.

Odnoszac si¢ do polityki fiskalnej, cz¢$¢ cztonkdéw Rady oceniala, ze zaostrzenie polityki fiskalnej
w krotkim okresie skutkowaloby obnizeniem wzrostu gospodarczego w polskiej gospodarce.
Jednak niezbgdna jest dalsza konsolidacja sektora finansow publicznych w celu zmniejszenia
deficytu tego sektora. Ponadto cztonkowie ci uznali, Ze odsunigcie w czasie perspektywy
przystapienia przez Polske do strefy euro zmniejszy bodzce do szybkiego przeprowadzenia reform
fiskalnych.
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Odnoszac si¢ do spetniania przez Polske kryterium stabilnosci cen z Maastricht, cz¢$¢ cztonkdéw
Rady zwracala uwagg, ze w majowych Raportach o konwergencji Komisji Europejskiej i
Europejskiego Banku Centralnego kraje z ujemnymi wskaznikami dwunastomiesigcznej Sredniej
inflacji HICP zostaty uwzglednione przy obliczaniu warto$ci referencyjnej dla kryterium stabilnos$ci
cen, czego skutkiem byt bardzo niski poziom wartosci referencyjnej. Zdaniem tych czlonkow Rady
uznawanie przez obie instytucje krajow z ujemnymi wskaznikami dwunastomiesi¢cznej $redniej
inflacji HICP za kraje o najbardziej stabilnym poziomie cen moze w przysztosci utrudniaé
spelianie tego kryterium przez Polskg.

Analizujac polityke pienigzna za granica i w kraju, czg$¢ czlonkow Rady wskazywala, ze banki
centralne regionu Europy Srodkowo-Wschodniej kontynuowaly w ostatnim okresie tagodzenie
polityki pienigznej, a zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi EBC podniesie stopy procentowe
najwczesniej] w przysztym roku. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze zmiana
parametréw polityki pienigznej w Polsce moze nastapi¢ wczesniej niz w gospodarkach
rozwinigtych. Czgs$¢ cztonkéw Rady oceniata przy tym, ze wzrost realnej stopy procentowej ex post
(deflowanej wskaznikiem inflacji CPI) w kwietniu br., wskazuje na wzrost restrykcyjnosci polityki
pienigznej.

Rada ocenita, ze niepewno$¢ dotyczaca wplywu sytuacji w otoczeniu zewngtrznym na
ksztaltowanie si¢ wzrostu gospodarczego w Polsce oraz kursu ztotego uzasadniaja pozostawienie
stop procentowych NBP bez zmian na biezacym posiedzeniu. Ponadto czg$¢ czionkéw Rady
argumentowala, ze pelniejsza ocena perspektyw ksztaltowania si¢ inflacji i wzrostu gospodarczego
w Polsce bgdzie mozliwa po zapoznaniu si¢ z czerwcowa projekcja inflacji 1 PKB.

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: 24 czerwca 2010 r.



