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Rada Polityki Pienigznej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 30 KWIETNIA 2008 R.

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

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala si¢ na: ksztaltowaniu si¢ biezacej inflacji, w tym cen
regulowanych oraz cen zywnosci, sytuacji na rynku pracy, ksztatltowaniu si¢ kursu walutowego,
perspektywach wzrostu gospodarczego oraz poziomie stop procentowych w Polsce 1 za granica.
Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikdéw na przyszta inflacj¢ w Polsce.

Odnoszac si¢ do biezacej inflacji, Rada analizowata przyczyny tego, Ze w marcu roczne tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych obnizylo si¢ nieco, pozostajac jednak powyzej gornej granicy
odchylen od celu inflacyjnego NBP, ktora jest okreslona na poziomie 3,5%. Wskazywano, Ze nizsza
niz w lutym roczna inflacja CPI wynikala z pewnego obnizenia rocznej dynamiki cen zywnosci i
paliw. Jednocze$nie zwracano uwagg, ze w marcu wzrosta inflacja bazowa netto, co wynikato
glownie z dalszego przyspieszenia dynamiki cen regulowanych (ustug zwiazanych z uzytkowaniem
mieszkania oraz czgséci innych ustug), a takze z nieoczekiwanego wzrostu dynamiki cen odziezy i
obuwia. Czg$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze utrzymujace si¢ podwyzszone roczne tempo wzrostu
cen konsumpcyjnych wynika w duzej mierze z utrzymujacej si¢, pomimo pewnego obnizenia,
wysokiej dynamiki cen zywno$ci i paliw oraz podwyzek cen regulowanych w I kw. 2008 r.
Czlonkowie ci wskazywali, ze podwyzszona inflacja obserwowana jest takze w wielu innych
krajach, i zwracali uwagg, ze w Polsce jej poziom jest nizszy niz w pozostatych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w latach 2008-2009, wskazywano, ze czynnikiem
podwyzszajacym inflacj¢ bedzie wzrost cen regulowanych, w szczeg6lnosci cen energii 1 gazu.
Czg$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze podwyzki cen regulowanych, w potaczeniu z wczesniejszymi
silnymi wzrostami cen zywnos$ci 1 paliw, moga prowadzi¢ do wzrostu postrzeganej inflacji, a w
konsekwencji réwniez oczekiwan inflacyjnych. Cztonkowie ci zwracali uwagg, ze w badaniach
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych w kwietniu wzrost odsetek respondentow, ktorzy
oczekuja stabilizacji inflacji na biezacym wysokim poziomie lub jej dalszego przyspieszenia.
Wskazywali oni, ze w polityce pieni¢znej nalezy uwzglednia¢ zwiazany z tym wzrost ryzyka
wystapienia efektow drugiej rundy. Ponadto niektorzy czionkowie Rady oceniali, ze wzrost
dynamiki cen odziezy 1 obuwia w marcu moze sygnalizowa¢ ostabienie dezinflacyjnego
oddziatywania procesOw globalizacji i zwigkszonej konkurencji na rynku dobr podlegajacych
wymianie migdzynarodowej na gospodarke polska. Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze trudno
obecnie oceni¢, czy wzrost dynamiki cen odziezy i obuwia okaze si¢ trwaly.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ cen zywnosci, oceniano, ze obserwowana od drugiej potowy 2007 r.
wysoka dynamika tych cen prawdopodobnie obnizy si¢ w nadchodzacych miesiacach, na co
wskazuja m.in. ceny kontraktéw terminowych na swiatowych rynkach zywnosci, a takze korzystne
prognozy tegorocznych zbiorow w Polsce 1 innych krajach europejskich.
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Czg$¢ cztonkdow Rady zwracala uwagg, ze wysoka biezaca inflacja oraz dokonane i oczekiwane
podwyzki cen regulowanych moga mie¢ istotne znaczenie dla perspektyw spetniania przez Polske
kryterium stabilno$ci cen z Maastricht. W tym kontek$cie wskazywano na potrzebe odpowiedniej
koordynacji polityki fiskalnej i1 polityki monetarnej w okresie poprzedzajacym przystapienie Polski
do strefy euro.

Analizujac zmiany w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na poglgbienie symptomow
spowolnienia w gospodarce Stanéw Zjednoczonych oraz na obnizenie aktywnosci w czgsci
gospodarek Europy Zachodniej. Zwracano uwageg, ze obnizone zostaly prognozy wzrostu
gospodarki $wiatowej w latach 2008-2009, w szczeg6lnosci prognozy dla Stanéow Zjednoczonych i
strefy euro. Cze$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze obserwowane w ostatnich miesiacach umocnienie
kursu euro wobec dolara amerykanskiego oraz funta szterlinga stanowi czynnik wzmacniajacy
negatywny wplyw spowolnienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii na wzrost PKB w strefie euro. Oceniali oni, Zze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
w krajach Europy Zachodniej, w polaczeniu z obserwowanym w ostatnich miesiacach umocnieniem
kursu zlotego, moze obnizy¢ dynamike polskiego eksportu, a w efekcie negatywnie wptynaé na
dynamik¢ PKB w Polsce. Argumentowali takze, ze ostabienie popytu zagranicznego mogloby
sktoni¢ przedsigbiorstwa do ograniczenia inwestycji, co dodatkowo obnizatoby dynamike PKB.

Oceniajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, wskazywano, ze w marcu dynamika
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej byla nizsza niz w poprzednich dwoéch
miesiacach oraz znaczaco nizsza od oczekiwan. Zdaniem czeéci cztonkéw Rady, dane te moga
stanowi¢ sygnal obnizenia aktywnos$ci w gospodarce polskiej w nadchodzacym okresie. Inni
cztonkowie Rady byli zdania, ze obecnie trudno oceni¢, czy stabsze od oczekiwan dane za marzec
sygnalizuja obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego. Czlonkowie ci argumentowali, ze niska
dynamika produkcji przemystowej w marcu mogta by¢ zwiazana z przypadajacymi na ten miesiac
Swigtami Wielkanocnymi oraz rosnaca sktonnoscia Polakéw do korzystania z dhuzszych urlopow
wypoczynkowych w okresach §wiatecznych. Zwracali oni uwage na wyniki badan koniunktury, w
Swietle ktorych stan koniunktury w Polsce pozostaje dobry. W ocenie tych cztonkéw Rady
ewentualne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce bgdzie mie¢ znacznie mniejsza
skalg niz w Stanach Zjednoczonych czy strefie euro.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy, wskazywano, ze tempo wzrostu ptac i zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw w marcu byto nadal wysokie, co oddziatywato w kierunku zwigkszenia
presji popytowej. Zwracano uwage, ze dynamika wynagrodzen nadal przewyzszata dynamike
wydajnosci pracy, powodujac dalszy wzrost jednostkowych kosztow pracy. Czgs¢ cztonkow Rady
wskazywala jednak, ze utrzymujaca si¢ wysoka dynamika ptac bedzie prowadzita do pogorszenia
wynikow finansowych przedsigbiorstw, wobec czego dalsze wysokie podwyzki wynagrodzen nie
beda mozliwe. Ponadto niektdrzy czlonkowie argumentowali, ze w nadchodzacym okresie presja
ptacowa moze si¢ zmniejszy¢ ze wzgledu na prawdopodobne ograniczenie skali emigracji
zarobkowej Polakow, ktore bedzie wynika¢ ze spowolnienia wzrostu gospodarczego i pogorszenia
sytuacji na rynkach pracy w Europie Zachodniej, zwilaszcza w Wielkiej Brytanii i1 Irlandii.
Wskazywali oni, ze do ograniczenia skali emigracji moze si¢ przyczynia¢ obserwowane w ostatnich
miesigcach umocnienie kursu ztotego, ktore zmniejsza wyrazona w ztotych warto§¢ dochodéw
uzyskiwanych przez Polakéw pracujacych za granica.

Czgs$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze oprocz wysokiej dynamiki wynagrodzen, do wzrostu popytu
krajowego przyczynia si¢ takze wzrost agregatow kredytowych, w tym kredytow konsumpcyjnych
dla gospodarstw domowych, ktorych dynamika utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Inni
cztonkowie Rady podkreslali, ze od poczatku 2008 r. szybko przyrastaja depozyty gospodarstw
domowych, co moze by¢ sygnatem zwigkszonej sklonno$ci do oszczgdzania i oddziatywaé w
kierunku zmniejszenia presji popytowej. Ponadto wskazywali oni, ze dodatnie saldo budzetu
panstwa w I kw. 2008 r. rowniez ograniczato presje popytowa.
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Omawiajac ksztaltowanie si¢ kursu walutowego, wskazywano, ze w kwietniu kurs ztotego umocnit
si¢ znaczaco zarOwno wobec dolara amerykanskiego, jak 1 wobec euro oraz byl mocniejszy niz
uwzgledniono w lutowej projekcji inflacji. Podkreslano, Ze aprecjacja kursu ztotego oddziatuje w
kierunku zmniejszenia krajowej presji inflacyjnej, gdyz powoduje zmniejszenie wyrazonych w
ztotych cen dobr importowanych, a w szczego6lnosci ostabia oddziatywanie wysokiej dynamiki cen
paliw na rynkach $wiatowych na polska gospodarkg. Roéwnoczesnie jednak czgs¢ cztonkow Rady
zwracala uwagg, ze aprecjacja zlotego zmniejsza takze wyrazona w zlotych warto$¢ funduszy
strukturalnych Unii Europejskiej przeznaczonych na finansowanie projektéw inwestycyjnych, co
moze utrudniac realizacjg¢ tych projektow i prowadzi¢ do obnizenia dynamiki inwestycji.

Dyskutujac na temat polityki pieni¢znej, czg¢$¢ cztonkow Rady zwracala uwage, ze na tle innych
krajow regionu poziom realnych stop procentowych w Polsce jest relatywnie wysoki oraz, ze
zacie$nianie polityki pieni¢znej w ostatnich miesiacach nastgpowato w stosunkowo szybkim
tempie. Czlonkowie ci wskazywali, ze czg$¢ bankoéw centralnych obnizyla w ostatnim okresie stopy
procentowe mimo utrzymujacej si¢ w tych krajach podwyzszonej inflacji, 1 podkreslali, ze
umocnienie realnego kursu zlotego dodatkowo zwigkszato restrykcyjnos$¢ polityki pienigznej w
Polsce. Argumentowali, ze dalsze zacie$nianie polityki pienigznej w Polsce podwyzszyloby
dysparytet stop procentowych migdzy Polska a Stanami Zjednoczonymi oraz strefa euro, co
mogloby zwigksza¢ naptyw krétkoterminowego kapitatu do Polski oraz oddziatywaé¢ w kierunku
nadmiernej aprecjacji kursu ztotego. Zdaniem tych cztonkéw ostabitoby to konkurencyjnosé
polskiej gospodarki i obnizyloby optacalnos¢ produkcji eksportowej, a w konsekwencji
spowodowato narastanie nieréwnowagi zewngtrznej. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak,
ze ze wzgledu na wysoka importochtonno$¢ produkcji eksportowej aprecjacja kursu zlotego nie
ogranicza znaczaco zyskow eksporterow, o czym $wiadcza m.in. dane o wynikach finansowych
przedsigbiorstw za 2007 r. Ponadto, zdaniem niektorych cztonkéw Rady, obecnie trudno oceni¢
trwalo$¢ czynnikow, ktore doprowadzity do aprecjacji ztotego w ostatnim okresie. Czg$¢ cztonkow
Rady argumentowata rowniez, ze wzrost dysparytetu stop procentowych zwigkszytby udziat
kredytow denominowanych w walutach obcych w kredytach ogdétem, co mogloby ostabi¢ silg
oddziatywania krajowej polityki pieni¢znej na popyt krajowy. Wskazywali oni, ze od poczatku
2008 r. obserwuje si¢ wzrost udzialu kredytéw mieszkaniowych denominowanych w walutach
obcych w zadhuzeniu 0so6b prywatnych z tytulu kredytow mieszkaniowych.

Rozwazajac decyzj¢ o stopach procentowych, Rada ocenita, ze utrzymujaca si¢ wysoka dynamika
wynagrodzen i zatrudnienia oraz mozliwo$¢ wzrostu oczekiwan inflacyjnych wynikajaca z
podwyzszonej biezacej inflacji 1 oczekiwanego dalszego wzrostu cen regulowanych, tacznie
wskazywaly na ryzyko utrzymania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego w $rednim okresie.
Zdaniem czg$ci cztonkdw Rady czynniki te przemawialy za podwyzszeniem stop procentowych juz
na kwietniowym posiedzeniu. Jednak w ocenie wigkszosci cztonkow Rady, ryzyko obnizenia
wzrostu gospodarczego w Polsce oraz nadmiernej aprecjacji kursu zlotego, ktére to czynniki
ograniczatyby inflacje w §rednim okresie, uzasadniaty brak zmiany stop na biezacym posiedzeniu.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 25
punktéw bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawila stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 5,75%, stopa lombardowa 7,25%, stopa depozytowa
4,25%, a stopa redyskonta weksli 6,00%.
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