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Rada Polityki Pienigznej

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

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

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata si¢ na: ksztaltowaniu si¢ kursu walutowego oraz jego
wplywie na wzrost gospodarczy, réwnowage zewnegtrzna 1 inflacjg, perspektywach wzrostu
gospodarczego w Polsce, sytuacji na rynku pracy oraz ocenie ryzyka wystapienia efektow drugiej
rundy. Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikow na przyszta inflacje w Polsce.

Na posiedzeniu zwracano uwagg, ze w efekcie dotychczasowego umocnienia ztotego, poziom kursu
walutowego jest obecnie istotnie silniejszy niz uwzgledniono w czerwcowej projekcji inflacji, co
moze wplyna¢ na obnizenie przysztej inflacji. Jednoczesnie czg$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze
obserwowane w ostatnim okresie tempo aprecjacji ztotego prawdopodobnie przewyzszato tempo
aprecjacji kursu rownowagi. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, ze w kierunku umocnienia
kursu ztotego, obok utrzymujacego si¢ dysparytetu stop procentowych pomigdzy Polska a strefa
euro i Stanami Zjednoczonymi, mogtly takze oddzialywaé oczekiwania na dalsze podwyzki stop
procentowych w Polsce, stymulujace naptyw kapitatu krétkoterminowego. Przy niskiej premii za
ryzyko kraju i korzystnych fundamentach polskiej gospodarki kolejne podwyzki stop procentowych
moga, zdaniem tych czlonkow, prowadzi¢ do dalszej silnej aprecjacji kursu ztotego. Inni
cztonkowie argumentowali, ze oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce moze
oddziatywac¢ w kierunku ostabienia kursu ztotego. Ponadto, twierdzili oni, Ze obecnie trudno oceni¢
trwato$¢ czynnikow, ktore przyczynily si¢ do aprecjacji kursu. Cztonkowie ci wskazywali, ze na
ksztaltowanie si¢ kursu walutowego istotny wplyw maja takze czynniki niefundamentalne oraz
czynniki zewngtrzne, ktoérych oddzialywanie na kurs trudno przewidzie¢. W zwiazku z tym nie
mozna, ich zdaniem, wykluczy¢, ze kurs zlotego moze si¢ ostabic.

Dyskutujac o skutkach aprecjacji kursu ztotego, wskazywano, ze oddziatuje ona w kierunku
ograniczenia inflacji poprzez zmniejszenie importowanej inflacji, w tym lagodzenie wptywu
wzrostu cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych na ceny krajowe. Czg$¢ cztonkéw zwracata
uwage, ze umocnienie kursu ztotego silniejsze niz kursu réwnowagi z pewnym opoOznieniem
wplynie negatywnie na aktywno$¢ gospodarcza w Polsce poprzez zmniejszenie konkurencyjnos$ci
polskiego eksportu, co bedzie oddziatywato w kierunku pogi¢gbienia negatywnego wktadu eksportu
netto do wzrostu PKB oraz moze ogranicza¢ dziatalno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw. Ich
zdaniem, pogorszenie perspektyw polskiego eksportu sygnalizuja wyniki badan koniunktury NBP,
ktore wskazuja na wyrazne obnizenie w II kw. 2008 r. marz przedsigbiorstw produkujacych na
rynek zagraniczny, spadek liczby umoéw eksportowych oraz silniejsze umocnienie kursu
rzeczywistego niz deklarowanego przez przedsigbiorstwa przecigtnego kursu zapewniajacego
optacalnos¢ eksportu. Zwracano takze uwage na dane GUS o deficycie w handlu zagranicznym w
2007 r., ktéry po rewizji okazat si¢ wyzszy niz wczesniej szacowano, co bylo gtownie zwigzane z
wigkszym wzrostem importu. Zdaniem czesci czlonkéw Rady oznacza to, ze umocnienie kursu
ztotego moze mie¢ wigkszy wpltyw na polski handel zagraniczny niz dotychczas oceniano.
Czlonkowie ci wskazywali, ze umocnienie kursu ztotego bgdzie prowadzi¢ do dalszego wzrostu
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deficytu w handlu zagranicznym w kolejnych kwartatach, na co wplyw bedzie mialo takze
spowolnienie wzrostu w otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki.

Z drugiej strony wskazywano natomiast, ze wedlug wstgpnych danych o rachunkach narodowych
za | kw. 2008 r., dynamika eksportu utrzymuje si¢ na poziomie zblizonym do dynamiki importu
pomimo aprecjacji kursu zlotego. Zwracano takze uwagg, ze wzrost importu moze by¢ zwiazany
nie tylko z aprecjacja kursu, ale rowniez z wysoka dynamika popytu krajowego. Argumentowano,
ze w kierunku pogorszenia si¢ konkurencyjnosci polskich producentéw oddziatuje takze wzrost
ptac przewyzszajacy wzrost wydajnosci pracy.

Rada poswigcita wiele uwagi roli kursu walutowego w prowadzeniu polityki pieni¢znej. Czgs¢
cztonkow Rady argumentowata, ze w matej otwartej gospodarce, takiej jak gospodarka polska,
zmiany kursu, w szczego6lnosci w relacji do kursu rownowagi, wptywaja istotnie na restrykcyjnosé
polityki monetarnej i powinny by¢ uwzgledniane w decyzjach dotyczacych wysokosci stop
procentowych. Wskazywali oni, ze aprecjacja kursu walutowego jest wprawdzie skutecznym
sposobem ograniczenia inflacji, jednak nadmierne umocnienie waluty niesie za soba ryzyko zbyt
silnego ostabienia wzrostu gospodarczego 1 pogorszenia rownowagi zewngtrznej kraju. Inni
cztonkowie argumentowali, ze silne umocnienie kursu zlotego w ostatnim okresie moze by¢
przejsciowe 1 dlatego przy podejmowaniu decyzji o wysokosci stop procentowych zmiany kursu
nalezy traktowa¢ jako czynnik neutralny. Cze$¢ czlonkow Rady wskazywata, ze ze wzgledu na
specyfike rynkow walutowych, kurs moze jednak dlugotrwale odchyla¢ sig od kursu réwnowagi.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego, czgs¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze
dane za czerwiec o nizszym niz oczekiwano wzro$cie produkcji przemystowej 1 malejacej dynamice
sprzedazy detalicznej, pogarszajace si¢ wskazniki koniunktury w czerwcu i lipcu oraz informacje o
nizszym wykorzystaniu mocy produkcyjnych w III kw. br. sygnalizuja stopniowe spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Polsce. Czlonkowie ci wskazywali, ze w kierunku ograniczenia
inwestycji, a przez to dynamiki PKB bedzie rowniez oddziatywalo prawdopodobne pogorszenie si¢
wskaznikow rentownos$ci przedsigbiorstw. Ponadto, zdaniem tych czlonkow, mozna oczekiwaé, ze
w drugiej polowie 2008 r. tempo wzrostu PKB bedzie nizsze niz dynamika produktu potencjalnego,
co powinno oddzialywa¢ w kierunku zmniejszania presji inflacyjnej. Inni czlonkowie Rady
wskazywali jednak, ze skala oczekiwanego spowolnienia jest niewielka 1 moze by¢
niewystarczajaca do obnizenia inflacji do celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienigzne;.
Ponadto, mimo pewnego obnizenia nadal obserwowana jest wysoka dynamika agregatéw
kredytowych co, zdaniem tych cztonkoéw, sprzyja utrzymaniu si¢ presji inflacyjne;.

Omawiajac sytuacjg¢ na rynku pracy, zwracano uwagg, ze wysoka dynamika wynagrodzen i1 wzrost
jednostkowych kosztow pracy sa nadal glownymi czynnikami ryzyka dla inflacji w $rednim
okresie. Wskazywano, ze obnizenie tempa wzrostu gospodarczego nie doprowadzito dotychczas do
spadku presji ptacowej. Czg$¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze zgodnie z wynikami badan
koniunktury NBP w III kw. 2008 r. drugi raz z rzedu pogorszyty si¢ prognozy wzrostu zatrudnienia
i ptac, a dynamika zatrudnienia w przedsigbiorstwach si¢ obniza. Zdaniem tych cztonkow w II pot.
2008 r. mozna spodziewac si¢ stopniowego tagodzenia napie¢ na rynku pracy, do czego przyczyni
si¢ oczekiwany wzrost aktywnosci zawodowej oraz mniejsza skala emigracji zarobkowej Polakow
za granicg. Czg$¢ cztonkow podkreslata ponadto, ze ostabienie wzrostu gospodarczego i zwiazane z
tym zmniejszenie popytu na pracg oraz pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw powinny
oddziatywa¢ w kierunku obnizenia dynamiki wynagrodzen.

W trakcie dyskusji wskazywano, ze podwyzszona biezaca inflacja wraz z adaptacyjnym
charakterem oczekiwan inflacyjnych rodzi ryzyko utrwalenia si¢ inflacji na relatywnie wysokim
poziomie. Podkreslano takze, ze obserwowana ostatnio wzmozona dyskusja publiczna na temat
wzrostu cen oddziatuje w kierunku wyzszych oczekiwan inflacyjnych. Zdaniem czgsci cztonkéw
Rady sita oddziatywania oczekiwan inflacyjnych na wzrost ptac bedzie jednak malata wraz z
ostabianiem si¢ koniunktury. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym ryzyko wystapienia
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efektow drugiej rundy jest, zdaniem tych cztonkéw, obserwowana w ostatnim okresie silna
aprecjacja kursu ztotego, ktora wptywa na obnizenie oczekiwan inflacyjnych.

Na posiedzeniu omawiano takze ksztaltowanie si¢ biezacej inflacji. Wskazywano, ze pomimo
wzrostu wskaznika cen konsumpcyjnych w czerwcu (co wynikato gtdwnie ze wzrostu dynamiki cen
zywnosci, paliw oraz niektorych ustug), inflacja w Polsce, obok Stowacji, jest najnizsza w regionie.
Podkreslano takze, ze dwunastomiesigczna $rednia ruchoma inflacja HICP brana pod uwage przy
ocenie spelniania kryterium stabilno$ci cen z Maastricht, mimo wzrostu, nadal nie przekracza
wartosci referencyjnej, co zwiazane jest z tym, ze obserwowany obecnie wzrost inflacji ma
charakter globalny.

Jednoczesnie wskazywano, ze w czerwcu wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej, co zdaniem
czgéci cztonkow Rady, potwierdza narastanie presji inflacyjnej. Analizujac ksztaltowanie sig
inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii podkreslano, ze od potowy 2006 r. wskaznik
ten systematycznie ro$nie, a czerwcowa projekcja inflacji wskazuje na jego dalszy wzrost i
utrzymanie si¢ na relatywnie wysokim poziomie w 2009 r. Zwracano takze uwagg, ze w ostatnich
latach inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii ksztattowata sig¢ istotnie ponizej
inflacji CPI, co w przypadku utrzymania sig takiej relacji moze sprawié, ze inflacja CPI uksztattuje
si¢ powyzej celu inflacyjnego rowniez w 2009 r., a nawet dtuzej. Czg$¢ cztonkow Rady zwracata
natomiast uwagg, ze oczekiwany spadek tempa wzrostu gospodarczego, dotychczasowe umocnienie
kursu walutowego oraz dokonane dotychczas podwyzki stop procentowych moga przyczyni¢ si¢ do
obnizenia inflacji w poblize celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej,
jakkolwiek spodziewany wzrost cen regulowanych bedzie czynnikiem podwyzszajacym inflacjg.

Omawiajac zmiany w otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki czg§¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze utrzymuje si¢ niepewno$¢ co do dlugosci trwania spowolnienia w gospodarce
swiatowej oraz sity jego wplywu na wzrost gospodarczy w Polsce. Dane dotyczace Stanow
Zjednoczonych wskazuja, zdaniem tych cztonkéw, ze wprowadzony tam impuls fiskalny w duzej
czesci zostal zneutralizowany wzrostem cen paliw i1 przyczyni si¢ jedynie do krétkotrwatego
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Zgodnie z najnowszymi prognozami w II pot. 2008 r.
nalezy oczekiwa¢ ponownego obnizenia aktywnosci w gospodarce amerykanskiej, ktore moze
utrzymac sig takze w 2009 r. Ponadto czlonkowie ci zwracali uwagg na pogorszenie si¢ perspektyw
wzrostu w gospodarce europejskiej, w tym w szczegolnosci w Niemczech, gdzie dotychczas wzrost
gospodarczy byt relatywnie wysoki.

Czg$¢ czlonkéw Rady zwracata uwage, ze ze wzgledu na zrodta obecnie podwyzszonej inflacji
banki centralne realizujace strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego nie daza do szybkiego
sprowadzenia inflacji do celu, gdyz mogltoby to skutkowa¢ nadmiernym obnizeniem wzrostu
gospodarczego. W tym kontek$cie wskazywano, ze w Polsce dzialaniem, ktére mogloby przyczynié
si¢ do zmniejszenia presji inflacyjnej i zarazem obnizytoby koszty sprowadzenia inflacji do celu sa
reformy strukturalne, w tym reforma finansow publicznych. Reforma finanséw publicznych
powinna doprowadzi¢ do zmniejszenia procyklicznego wplywu polityki fiskalnej na gospodarke.

Na posiedzeniu dyskutowano o ewentualnych dalszych podwyzkach stop procentowych. Czgs¢
cztonkow Rady akcentowala, ze ryzyko utrwalenia si¢ oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym
poziomie, silny wzrost wynagrodzen i jednostkowych kosztow pracy w polaczeniu z oczekiwanym
jedynie niewielkim spowolnieniem aktywnos$ci gospodarczej przemawiaty za podwyzszeniem stop
procentowych na lipcowym posiedzeniu. Argumentowano takze, ze dla perspektyw procesow
inflacyjnych kluczowe znaczenie ma ksztaltowanie si¢ realnych stop procentowych, a te obnizaja
si¢ mimo dokonanych podwyzek. Wigkszo$¢ Rady uznala jednak, zZe silna aprecjacja kursu ztotego,
oczekiwane zmniejszenie napi¢¢ na rynku pracy oraz spodziewane spowolnienie wzrostu
gospodarczego wraz z dokonanymi dotychczas podwyzkami stop procentowych beda sprzyjaé
powrotowi inflacji do celu w §rednim okresie, a pelniejsza ocena ryzyka utrzymania si¢ inflacji na
podwyzszonym poziomie begdzie mozliwa po analizie danych naptywajacych w kolejnych
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miesiacach. Ponadto czlonkowie ci wskazywali, ze zbyt duza skala podwyzek stop procentowych
moze sprzyja¢ nadmiernej aprecjacji, co w potaczeniu z pogorszeniem perspektyw wzrostu za
granica oznaczatoby ryzyko istotnego oslabienia eksportu, a takze stwarzaloby ryzyko znacznego
obnizenia aktywnosci gospodarczej w Polsce i dalszego narastania nierOwnowagi zewnetrzne;j.
Argumenty te, zdaniem wigkszo$ci Rady, uzasadniaty brak zmian stop procentowych na biezacym
posiedzeniu.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 25
punktow bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna: 6,00%, stopa lombardowa 7,50%, stopa depozytowa
4,50%, a stopa redyskonta weksli 6,25%.
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