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Rada Polityki Pienigznej

SYNTETYCZNY OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 25 KWIETNIA 2007 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigznej dyskutowata na temat perspektyw ksztaltowania si¢
inflacji w konteks$cie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospodarcze;.

Rada poswigcita wiele uwagi perspektywom wzrostu gospodarczego. Cztonkowie Rady
wskazywali, ze gospodarka polska znajduje si¢ w fazie szybkiego wzrostu gospodarczego i mozna
oczekiwa¢, ze wysokie tempo wzrostu PKB utrzyma si¢ przynajmniej w S$rednim okresie.
Utrwalaniu wysokiego tempa wzrostu gospodarczego bedzie sprzyja¢ naplyw bezposrednich
inwestycji  zagranicznych oraz funduszy unijnych, a takze optymistyczne oczekiwania
przedsigbiorstw dotyczace przyszlej sytuacji gospodarczej, dodatkowo wzmocnione perspektywa
organizacji przez Polske¢ mistrzostw Europy w pilce noznej w 2012 r. Zdaniem czg$ci cztonkdéw
Rady, wysokiemu wzrostowi gospodarczemu w nadchodzacych latach bedzie sprzyja¢ dobra
koniunktura w krajach Unii Europejskie;.

Wigkszo$¢ czlonkéw Rady oceniala, ze obecne tempo wzrostu PKB jest wyzsze od dynamiki
produktu potencjalnego. Cztonkowie Rady roznili si¢ natomiast w ocenie sity wpltywu tego
czynnika na presj¢ inflacyjna.

Czg$¢ cztonkow Rady byla zdania, Ze istnieje znaczne ryzyko, ze tempo wzrostu popytu
przekraczajace dynamike¢ potencjalnego PKB bedzie prowadzi¢ do wzrostu kosztow,
a w konsekwencji wzrostu inflacji oraz narastania nierdwnowagi zewngtrznej. Wskazywali oni,
ze w S$rednim okresie uksztattowanie si¢ inflacji na poziomie przekraczajacym cel inflacyjny
prowadzitoby do stopniowej utraty konkurencyjnosci cenowej polskiej gospodarki.

Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze obecny wzrost gospodarczy ma korzystna
z punktu widzenia niskiej inflacji strukture, gdyz od kilku kwartatlow coraz wigkszy udzial we
wzro$cie PKB maja inwestycje, co bedzie oddziatywa¢ w kierunku zwigkszenia produktu
potencjalnego i1 ograniczenia presji inflacyjnej. Ponadto, oceniali oni, ze wysokie tempo wzrostu
PKB w I kw. 2007 r. bylo czgsciowo wynikiem korzystnych warunkow pogodowych, ktore w
najwigkszym stopniu wplynety na produkcje w budownictwie. Wygasnigcie tych jednorazowych
czynnikow w przysztych kwartalach moze, ich zdaniem, ogranicza¢ ryzyko wzrostu inflacji.

Na posiedzeniu dyskutowano o wplywie na perspektywy wzrostu gospodarczego 1 inflacji
wspolorganizowanych przez Polskg w 2012 r. mistrzostw Europy w pilce noznej. Cztonkowie Rady
oceniali, ze organizacja mistrzostw bedzie sprzyja¢ utrzymaniu si¢ wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego w najblizszych latach. Niektorzy uczestnicy dyskusji zwracali uwagg, ze zwiazany z
organizacja mistrzostw wzrost produktu potencjalnego bedzie mniejszy niz wzrost popytu i pojawi
si¢ z wigkszym opdznieniem, co begdzie prowadzitlo do wzrostu inflacji. Uczestnicy dyskusji
wskazywali ponadto, ze zwigzane z mistrzostwami inwestycje beda finansowane w znacznej mierze
ze srodkow publicznych. Powstaje wigc ryzyko poglebienia nierownowagi finanséw publicznych.

Rada poswigcita wiele uwagi sytuacji na rynku pracy oraz jej wplywowi na perspektywy inflacji.
Zdaniem wigkszosci czlonkéw Rady istotnym czynnikiem ryzyka wzrostu inflacji jest
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obserwowane przyspieszenie tempa wzrostu plac w sektorze przedsigbiorstw. Wskazywali oni,
ze na przyspieszenie dynamiki wynagrodzen bedzie oddzialywaé znaczny spadek bezrobocia,
niedostosowania strukturalne na rynku pracy, emigracja polskich pracownikéw do innych krajow
UE oraz konwergencja ptac w Polsce i krajach UE. Twierdzili oni takze, Ze obserwowany obecnie
szybki wzrost gospodarczy wzmacnia oczekiwania pracobiorcOw na przyspieszenie wzrostu
wynagrodzen.

Czg$¢ cztonkow Rady wskazywata na niepewnos$¢ co do tego, na ile obserwowane w ostatnim
okresie przyspieszenie wzrostu ptac w przedsigbiorstwach jest wynikiem trwalych tendencji,
a w jakim stopniu wynika z czynnikOw jednorazowych i ma charakter tymczasowy. W zwiazku z
tym uwazali oni, Ze petniejsza ocena skali nasilenia presji placowej bedzie mozliwa dopiero po
publikacji kolejnych danych z rynku pracy. Czlonkowie ci oceniali, Ze ograniczeniu wzrostu
jednostkowych kosztow pracy nadal begdzie sprzyjat dynamiczny wzrost naktadéw inwestycyjnych
w sektorze przedsigbiorstw, ktory przyczyni si¢ do utrzymania wysokiego wzrostu wydajnosci w
tym sektorze. Sprzyja¢ temu bgdzie rdwniez zmieniajaca si¢ struktura zatrudnienia polegajaca na
wzroscie udzialu miodych pracownikow o relatywnie wyzszej wydajnosci, cho¢ o wyzszych
oczekiwaniach ptacowych w poréwnaniu z osobami przechodzacymi na emeryturg. Czg$¢
uczestnikow dyskusji wskazywata, ze wzrost ptac w dalszym ciagu bedzie ograniczany przez
procesy globalizacyjne i zwiazany z nimi wzrost konkurencji miedzynarodowej. Wskazywali oni,
ze przyspieszenie wzrostu ptac nie musi prowadzi¢ do wzrostu inflacji ze wzgledu na bardzo dobra
sytuacje finansowa przedsigbiorstw, ktora umozliwia im czg§ciowe absorbowanie wzrostu plac bez
koniecznos$ci podnoszenia cen. Ponadto, niektoérzy cztonkowie zwracali uwagg, ze wzrost dynamiki
ptac moze by¢ czesciowo zwiazany z przyspieszeniem procesu wyréwnywania si¢ ptac w Polsce
1 krajach UE, co powinno by¢ uwzglednione w polityce pienigzne;j.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze na temat wptywu kursu ztotego na inflacjg. Czg$¢ cztonkow
Rady w wigkszym stopniu uwzgledniata w tym konteks$cie czynniki fundamentalne, w tym naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych 1 funduszy unijnych, natomiast inni wigksza wage
przywiazywali do tendencji na migdzynarodowych rynkach finansowych.

W dyskusji na posiedzeniu odnoszono si¢ do przedstawionej przez analitykow NBP kwietniowe;]
projekeji inflacji 1 PKB z modelu ECMOD, ktéra stanowi jedna z przestanek decyzji w sprawie stop
procentowych NBP. Kwietniowa projekcja inflacji wskazywata, ze - przy zaloZzeniu statych stop
procentowych - w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej nastapi stopniowy wzrost inflacji.
Zgodnie z centralng $ciezka projekcji, po przejsciowym obnizeniu inflacji w III kw. 2007 r. inflacja
ma stopniowo wzrasta¢ 1 w II pot. 2009 r. zblizy¢ si¢ do goérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego.

Na posiedzeniu zarysowaty si¢ trzy rézne oceny kwietniowej projekcji. Czes¢ cztonkow Rady
uznata perspektywy inflacji zarysowane w kwietniowej projekcji za prawdopodobne. Inni
uczestnicy dyskusji oceniali natomiast, ze inflacja moze by¢ wyzsza niz wskazuje na to projekcja,
ze wzgledu na mozliwe niedoszacowanie w projekcji dynamiki ptac oraz wzrostu PKB. Wreszcie,
pozostali cztonkowie Rady podkreslali, ze zgodnie z kwietniowa projekcja z modelu ECMOD oraz
wynikami innych prac prognostycznych prowadzonych w NBP, w krotkim okresie inflacja bgdzie
si¢ ksztattowa¢ wyraznie ponizej celu inflacyjnego, a w dtuzszym okresie inflacja nie bgdzie tak
wysoka jak wynika z projekcji.

Wsrod cztonkow RPP przewazat poglad o koniecznos$ci zaostrzenia polityki pieni¢znej, natomiast
istniala roznica zdan co do wtasciwego momentu podwyzszenia stop procentowych.

Czes¢ czlonkow Rady uwazata, Ze ocena bilansu czynnikoéw ksztattujacych przyszia inflacje nie
daje jednoznacznych przestanek dla zaostrzenia polityki pieni¢znej na biezacym posiedzeniu.
Wskazywali oni na niepewno$¢ dotyczaca trwalosci 1 skali przyspieszenia dynamiki plac.
Podkreslali oni takze, Ze oczekiwania inflacyjne utrzymuja si¢ na niskim poziomie, nie tworzac
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ryzyka dla wzrostu inflacji. Ponadto wskazywali, Ze obserwowane w ostatnim okresie
przyspieszenie inflacji mierzonej wskaznikiem CPI wynikalo w gldwnej mierze z czynnikow
o charakterze podazowym 1 statystycznym. Rownocze$nie wskazywali oni, Zze inflacja bazowa
pozostaje na niskim poziomie. Dodatkowo zwracali oni uwagg, ze - wedtug wigkszosci prognoz -
w krétkim okresie inflacja bedzie ksztattowac si¢ najprawdopodobniej na poziomie nizszym od celu
inflacyjnego. Cztonkowie ci podnosili, ze podwyzszenie stop procentowych moze prowadzi¢ do
nasilenia oczekiwan na ich dalsze podwyzki. Ponadto, zaostrzenie polityki pieni¢znej moze, ich
zdaniem, oddzialywaé¢ w kierunku obnizenia dynamiki wzrostu gospodarczego i w zwiazku z tym
decyzja o podwyzce stop procentowych powinna zosta¢ podjeta tylko w przypadku pojawienia si¢
bardziej wyraznych zagrozen dla realizacji celu inflacyjnego.

Wigkszos¢ cztonkow Rady uznata, Ze utrzymanie inflacji na poziomie zblizonym do celu w §rednim
okresie wymaga zaostrzenia polityki pieni¢znej na biezacym posiedzeniu. Czlonkowie ci uwazali,
ze dokonanie podwyzki stop procentowych miatoby efekt sygnalizacyjny, podkreslajacy dazenie
wladz monetarnych do realizacji celu inflacyjnego, co wzmacniatoby wiarygodno$¢ prowadzonej
polityki pienigznej, prowadzito do stabilizacji oczekiwan inflacyjnych i ograniczalo presje na
wzrost wynagrodzen. Cztonkowie ci oceniali ponadto, Ze nieznaczne zaostrzenie polityki
monetarnej powinno mie¢ niewielki lub zaden wplyw na tempo wzrostu gospodarczego.
Wskazywali oni, ze odsuwanie w czasie decyzji o podniesieniu stop procentowych moze si¢
przyczyni¢ do narastania nierownowagi makroekonomicznej i wzrostu inflacji. W takiej sytuacji
koszt zacie$nienia polityki pieni¢znej zapewniajacego powro6t inflacji do celu inflacyjnego bytby
znacznie wigkszy niz koszt przeciwdzialania wzrostowi inflacji poprzez wyprzedzajaca zmiang
parametrow polityki pieni¢znej, zwlaszcza w warunkach towarzyszacego globalizacji ostabienia
krétkookresowego zwiazku pomiedzy luka popytowa a inflacja.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP
o 25 punktow bazowych. Wniosek zostal przyjety. Rada podwyzszyla stopy procentowe
do poziomu: stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa 2,75%, a stopa
redyskonta weksli 4,50%.

Rada dyskutowala o wlasciwym sposobie przedstawienia tej decyzji szerokiemu otoczeniu
zewngtrznemu.



