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N a r o d o w y B a n Kk P o I s Kk i
Rada Polityki Pienigznej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 29 KWIETNIA 2009 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;.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala si¢ na perspektywach wzrostu gospodarczego w kraju i za
granica, sytuacji i perspektywach finansow publicznych, przebiegu procesow inflacyjnych w
Polsce, ksztaltowaniu si¢ kursu ztotego oraz sytuacji na rynku kredytowym.

Dyskutujac na temat krajowego wzrostu gospodarczego wskazywano, ze spadek eksportu,
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w pierwszych miesiacach biezacego roku
potwierdza istotne ostabienie aktywnosci w polskiej gospodarce. Cz¢$¢ cztonkéw Rady zwracata
jednak uwagge, ze lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne oraz nieznaczna poprawa czgsci
wskaznikow koniunktury w marcu br. moga stanowi¢ oznaki stabilizacji aktywno$ci w polskiej
gospodarce na niskim poziomie. Inni czlonkowie Rady wskazywali, Zze niewielki spadek produkcji
przemystowej oraz wyzszy od oczekiwan wzrost wynagrodzen w marcu br. mogty by¢ zwiazane z
odmiennym niz w 2008 r. uktadem $wiat, a niektore wskazniki koniunktury nadal wskazuja na
dalsze obnizanie si¢ aktywnos$ci w sektorze przedsigbiorstw oraz spadek popytu w polskiej
gospodarce.

Odnoszac si¢ do perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego wskazywano, ze ze wzgledu na
znaczny — choé mniejszy niz w wigkszosci pozostatych krajow regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej — stopien otwartos$ci gospodarki, czynnikiem niepewno$ci w odniesieniu do sytuacji
gospodarczej w Polsce jest ksztaltowanie si¢ koniunktury w gospodarce $wiatowej 1 zwigzane z tym
zmiany popytu na polski eksport. W tym kontek$cie zwracano uwagg na poglebianie sig recesji w
strefie euro 1 utrzymywanie si¢ na niskim poziomie aktywnosci w Stanach Zjednoczonych oraz na
dalsze obnizenie prognoz wzrostu dla gospodarki swiatowej. Wskazywano przy tym na prognozy
znacznego spadku PKB w 2009 r. w gospodarce niemieckiej oraz w gospodarkach spoza Unii
Europejskiej bedacych waznymi partnerami handlowymi Polski. Jednocze$nie zwracano jednak
uwage na nieznaczng poprawg sytuacji na §wiatowych rynkach finansowych oraz pewne sygnaty
wskazujace na zahamowanie poglebiania si¢ niekorzystnych zjawisk w gospodarce swiatowe;.

Czg$¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze poprawa eksportu moze by¢ w dalszej czg$ci roku
czynnikiem sprzyjajacym ozywieniu w polskiej gospodarce, co bedzie jednak zalezato od
ksztattowania si¢ kursu ztotego. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze dla perspektyw polskiego
eksportu wazniejsze niz ksztattowanie si¢ kursu ztotego bgda zmiany popytu zagranicznego.

Analizujac ksztaltowanie si¢ kursu walutowego, wskazywano na zahamowanie wcze$niejszej
deprecjacji ztotego. Zwracano przy tym jednak uwage, ze ksztattowanie si¢ kurséw walut
gospodarek wschodzacych, w tym kursu ztotego, zalezy obecnie w duzym stopniu od zmian awersji
do ryzyka na migdzynarodowych rynkach finansowych. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady
podkreslali, ze odsunigcie w czasie wiaczenia ztotego do mechanizmu kursowego ERM Il moze
oddziatywa¢ w kierunku ostabienia kursu. Zwracali oni roéwniez uwageg, ze czynnikiem
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zwigkszajacym ryzyko deprecjacji zlotego moze by¢ takze gorsza od wczedniej oczekiwanej
sytuacja finanséw publicznych.

Omawiajac sytuacj¢ w sektorze finansow publicznych wskazywano, ze deficyt tego sektora w
2008 r. byt znacznie wyzszy od zaktadanego przez rzad w Programie Konwergencji z grudnia
2008 r. W tym konteks$cie odnoszono si¢ do czynnikow, ktore wplynety na znaczaco wyzszy od
oczekiwan poziom tego deficytu. Czeg$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w sytuacji silnego
ostabienia aktywno$ci gospodarczej prawdopodobny jest wzrost deficytu budzetowego powyzej
poziomu zaktadanego na 2009 r. lub ograniczenie wydatkow budzetowych. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali rowniez uwagg, ze w kierunku wzrostu deficytu budzetowego w najblizszych latach
oddziatywa¢ moze wprowadzenie ewentualnych dodatkowych dziatan antykryzysowych.
Wskazywano, ze niepewno$¢ dotyczaca sytuacji fiskalnej, zar6wno w odniesieniu do budzetu
panstwa, jak i1 pozostalych jednostek sektora finanséw publicznych, utrudnia oceng jej wptywu na
perspektywy inflacji w Polsce.

Odnoszac si¢ do perspektyw spelnienia kryterium fiskalnego z Maastricht, oceniano, ze w zwiazku
z silnym pogorszeniem koniunktury gospodarczej w Polsce wielko$¢ deficytu sektora finanséw
publicznych w relacji do PKB moze istotnie wzrosna¢ w latach 2009 i 2010. W tym kontekscie
zwracano takze uwagg, ze spelienie kryterium fiskalnego z Maastricht w najblizszych latach moze
by¢ utrudnione.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ biezacej inflacji wskazywano, Zze na wzrost wskaznika cen
konsumpcyjnych w marcu br. do 3,6%, tj. powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
NBP okreslonej na poziomie 3,5%, wptynal przede wszystkim wzrost cen zywnosci. Wskazywano
rowniez, ze czynnikiem podwyzszajacym inflacj¢ pozostaje wzrost cen regulowanych, w tym
przede wszystkim podwyzki cen no$nikdw energii oraz cen zwigzanych z uzytkowaniem
mieszkania. Podkreslano, ze do wzrostu inflacji przyczynilo si¢ wczesniejsze ostabienie kursu
ztotego oraz, ze zmiany kursu walutowego pozostaja gldwnym czynnikiem ryzyka dla stabilno$ci
cen. Czes¢ czltonkdéw Rady oceniata rownoczesnie, ze w S$wietle obserwowanego od potowy
lutego br. umocnienia si¢ ztotego wplyw wczesniejszej deprecjacji kursu walutowego na inflacje
moze nie by¢ dtugotrwaty. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze wigkszy od oczekiwan wzrost
inflacji w marcu br. wskazuje, ze nawet w warunkach silnego spowolnienia gospodarczego
deprecjacja kursu przektada si¢ w istotny sposdb na wzrost cen konsumpcyjnych w Polsce.

Odnoszac sig do perspektyw inflacji w Polsce, czg$¢ czlonkdéw Rady oceniata, Ze inflacja w $rednim
okresie powinna obnizy¢ si¢ do poziomu celu inflacyjnego, na co wskazuja réwniez lutowa
projekcja inflacji oraz krotkookresowe prognozy sporzadzane w NBP. Mogloby temu sprzyjac¢
ostabienie popytu krajowego i spadek popytu na prace przektadajacy si¢ na stopniowe obnizanie si¢
presji ptacowej oraz utrzymywanie si¢ cen surowcow na stosunkowo niskim poziomie. Czlonkowie
ci argumentowali takze, ze spadkowi inflacji powinno sprzyjaé obnizenie si¢ oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych. Inni czlonkowie Rady zwracali jednak uwageg na ryzyko
utrzymania si¢ inflacji na podwyzszonym poziomie w przypadku wystapienia niekorzystnych
szokoOw na rynkach zywno$ci 1 surowcoOw energetycznych. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady
wskazywali, ze znaczace pogorszenie sytuacji finanséw publicznych mogloby sktoni¢ rzad do
zwigkszania dochodéw budzetowych poprzez podwyzki stawek podatkow posrednich, w tym na
przyktad podwyzki akcyzy, a samorzady lokalne — do podwyzek cen ustug zaleznych od decyz;ji
tych instytucji, co oddziatywaloby w kierunku wzrostu inflacji.

Na posiedzeniu odnoszono si¢ rowniez do perspektyw spetniania przez Polske kryterium stabilno$ci
cen z Maastricht. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w sytuacji spadku inflacji w
czesci krajow Unii Europejskiej do bardzo niskich poziomow, wartos¢ referencyjna dla kryterium
stabilnosci cen w 2010 r. moze ksztattowaé si¢ znacznie ponizej dwunastomiesigcznej Sredniej
ruchomej inflacji HICP w Polsce. Cztonkowie ci oceniali, Zze szybkie obnizenie inflacji w Polsce do
poziomu umozliwiajacego ponowne spetnianie kryterium z Maastricht moze wowczas wymagac
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znacznego zacie$nienia polityki pienig¢znej. Rownoczes$nie czg¢§¢ cztonkow Rady zwracala uwagg,
ze ksztattowanie si¢ inflacji HICP w Polsce na tle wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci
cen bedzie w najblizszych latach zalezato w istotnym stopniu od zmian cen regulowanych.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym, czg$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze banki
komercyjne w Polsce koncentruja obecnie swoja dziatalno§¢ kredytowa na rynku kredytow
konsumpcyjnych. Oprocentowanie tych kredytow wzrosto nieznacznie, mimo dokonanych od
listopada 2008 r. obnizek stop procentowych NBP. Ponadto argumentowali oni, Ze nadmierny
wzrost obciazen gospodarstw domowych z tytulu obslugi kredytow udzielonych na cele
konsumpcyjne moze — poprzez wzrost wartosci kredytow zagrozonych — prowadzi¢ do pogorszenia
wspotczynnikow wyptacalnosci bankéw 1 w konsekwencji oddziatywaé w kierunku ograniczania
przysztej akcji kredytowej. Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, Ze przyrost warto$ci
kredytéw konsumpcyjnych jest mniejszy od notowanego w roku ubieglym, a udziat kredytow z tego
tytulu w strukturze kredytow ogdtem jest stosunkowo nieduzy.

Czlonkowie Rady dyskutowali rowniez na temat silnego ograniczenia akcji kredytowej dla
przedsigbiorstw w I kw. 2009 r. Wskazywano, ze czynnikiem ograniczajacym akcj¢ kredytowa dla
tych podmiotow jest zaostrzenie warunkow przyznawania kredytow przez banki, czgSciowo
zwigzane z utrzymujaca si¢ niepewno$cia odno$nie do przebiegu przysztych proceséw
gospodarczych utrudniajaca wyceng ryzyka kredytowego. Czg$¢ czionkéw Rady oceniata, ze
zintensyfikowanie akcji kredytowej dla przedsigbiorstw moze wymaga¢ dalszych modyfikacji w
zakresie instrumentéw polityki pieni¢zne;j.

W trakcie posiedzenia Rada odniosta si¢ rowniez do mozliwos$ci uzyskania przez Polske dostepu do
elastycznej linii kredytowej Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Podkreslano, ze elastyczna
linia kredytowa przyznawana jest krajom o silnych fundamentach gospodarczych, ktére w
przesztosci prowadzily odpowiedzialng polityke makroekonomiczna i w przypadku ktorych istnieje
duze prawdopodobiefistwo prowadzenia takiej polityki rowniez w przysztosci. Wskazywano, ze
przyznanie Polsce dostepu do srodkow oferowanych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
moze sprzyja¢ stabilizacji kursu walutowego i posrednio ulatwi¢ pozyskanie $rodkow na
finansowanie deficytu budzetowego i dlugu publicznego na rynkach zagranicznych oraz obnizy¢
koszty obstugi dtugu. Rada analizowata réwniez wplyw uzyskania dostgpu do elastycznej linii
kredytowej na perspektywy inflacji w Polsce.

Na posiedzeniu odnoszono si¢ takze do dylematow zwiagzanych z polityka stop procentowych w
dhuzszym okresie. Wskazywano, ze wraz z ozywieniem w gospodarce $wiatowej konieczne bedzie
istotne zacie$nienie polityki makroekonomicznej w wielu krajach, co moze by¢ utrudnione zaré6wno
ze wzgledu na skalg zastosowanych instrumentdw antykryzysowych, jak i1 niepewno$¢ co do
trwatosci ewentualnego ozywienia. W tym konteks$cie niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwagg,
ze obnizenie obecnie stop procentowych NBP do zbyt niskiego poziomu moze nastgpnie wymagaé
relatywnie szybszego i silniejszego zacie$nienia polityki pienigznej w celu stabilizacji inflacji na
poziomie celu inflacyjnego. Ponadto wskazywano, ze zbyt silne obnizenie stop procentowych moze
— w przypadku dalszego pogorszenia koniunktury lub stagnacji gospodarczej — ograniczy¢
mozliwo$¢ obnizenia stoép procentowych w przysztosci w celu wspierania wzrostu gospodarczego w
Polsce.

Cze$¢ cztonkow Rady zwracata uwagg, ze realna stopa procentowa ex post (czyli deflowana biezaca
inflacja) ksztattuje si¢ w Polsce na poziomie nizszym niz w strefie euro. Ponadto, wskazywano, ze
zgodnie z krotkookresowymi prognozami sporzadzanymi w NBP w kwietniu br. inflacja moze
wzrosnaé¢ powyzej obecnego poziomu stopy referencyjnej NBP, a w konsekwencji realna stopa
procentowa stanie si¢ ujemna. Wskazywano przy tym jednak, ze w warunkach dekoniunktury i
utrzymujacej si¢ niepewnosci odnosnie do przebiegu przysztych proceséw gospodarczych, spadek
realnych stop procentowych do ujemnego poziomu moze mie¢ ograniczony wplyw na sktonnosé
gospodarstw domowych do oszczedzania. W tym kontek$cie zwracano takze uwage na istotne
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obnizenie si¢ restrykcyjnosci polityki pienigznej, do czego przyczynito si¢ — oprocz obnizek stop
procentowych — réwniez wczesniejsze znaczne ostabienie kursu ztotego.

Cztonkowie Rady byli zgodni, ze niepewnos¢ odnosnie do perspektyw ozywienia gospodarczego w
Polsce i1 na §wiecie, a takze sytuacji finanséw publicznych oraz ksztaltowania si¢ kursu ztotego 1 ich
wplywu na inflacj¢ uzasadniaty pozostawienie stop procentowych NBP na biezacym posiedzeniu na
niezmienionym poziomie. Ponadto cz¢$¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze za utrzymaniem stop
NBP na niezmienionym poziomie przemawia réwniez bardzo niski poziom realnych stop
procentowych. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady podtrzymata przy tym oceng, ze prawdopodobienstwo
uksztattowania si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie jest wyzsze od
prawdopodobienstwa uksztattowania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,75%, stopa
lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, a stopa redyskonta weksli 4,00%.
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