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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 24 SIERPNIA 2010 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigznej dyskutowata na temat wzrostu gospodarczego i
inflacji w Polsce, sytuacji na rynku pracy i w sektorze finanséw publicznych w Polsce i za granica
oraz perspektyw wzrostu PKB w otoczeniu polskiej gospodarki.

Omawiajac perspektywy wzrostu PKB w Polsce, czgs¢ czlonkéw Rady oceniata, ze naplywajace
dane wskazuja na stabilizacje tempa wzrostu gospodarczego. Wskazywali oni, ze czynnikiem
ograniczajacym krajowa aktywno$¢ gospodarcza moze by¢ potencjalne oslabienie wzrostu w
otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki. Cztonkowie ci zwracali jednocze$nie uwage na nadal
staby popyt inwestycyjny sektora prywatnego. Podkreslano, ze w sytuacji oczekiwanej stabilizacji
wzrostu gospodarczego na obecnym poziomie wigkszo$¢ przedsigbiorcow nie planuje inwestycji
zwigkszajacych poziom mocy wytworczych. Niektorzy czionkowie Rady podkreslali takze, ze
planowana zmiana stawek podatku od towarow 1 ustug (VAT) bedzie ostabia¢ wzrost konsumpcji
gospodarstw domowych w 2011 r. Cztonkowie ci zwracali takze uwagg, Ze ograniczajaco na wzrost
popytu w polskiej gospodarce bedzie oddziatywaé zaostrzenie polityki kredytowej bankow w
segmencie kredytow dla gospodarstw domowych w zwiazku z wejsciem w zycie rekomendacji T.

Zwracano jednak uwage na prognozy wskazujace na mozliwo$¢ wyraznego przyspieszenia
dynamiki PKB w Polsce. Podkreslano, ze do wzrostu dynamiki PKB w najblizszych kwartatach
bedzie przyczynia¢ si¢ odbudowa zapasOw przez przedsigbiorstwa. Rosnace zatrudnienie bedzie z
kolei oddziatywa¢ w kierunku szybszego niz dotychczas wzrostu konsumpcji prywatnej. W opinii
niektorych cztonkéw Rady dalszemu ozywieniu aktywnos$ci gospodarczej bedzie sprzyjat rowniez
wzrost eksportu. Cztonkowie ci argumentowali, ze przy obecnym kursie ztotego wysoka dynamika
eksportu bedzie sprzyjata poprawie sytuacji finansowej eksporterow, a poprzez to zwigkszaniu
zatrudnienia 1 ptac przez te podmioty. Rosnacy fundusz ptac w sektorze eksporterow bedzie z kolei
oddziatywat w kierunku wzrostu konsumpcji, co przy obecnym stopniu wykorzystania mocy
produkcyjnych, przekraczajacym wieloletnia $rednia, moze prowadzi¢ do szybkiej odbudowy
inwestycji sektora prywatnego.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwagg, ze rosnacemu zatrudnieniu w sektorze
przedsigbiorstw towarzyszy niska dynamika ptac. Wskazywano, ze taki charakter poprawy sytuacji
na rynku pracy jest korzystny z punktu widzenia przebiegu proceséw inflacyjnych, poniewaz
ogranicza ryzyko jednoczesnego nasilenia presji popytowej i kosztowej. Czes¢ czlonkéw Rady
zwracala uwagg, ze zarowno dane dotyczace planowanych zmian wynagrodzen w
przedsigbiorstwach, jak 1 ksztaltowania si¢ oczekiwan ptacowych, nie wskazuja na ryzyko
Znaczacego przyspieszenia wzrostu wynagrodzen.

Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze niektére informacje naptywajace z rynku pracy
wskazuja na mozliwo$¢ nasilenia presji ptacowej w kolejnych kwartalach. Zwracano uwagg na
przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w przedsigbiorstwach w II kw. br. oraz na mozliwos$¢
wzrostu dynamiki ptac w sektorze publicznym w III kw. br. w zwiazku z podwyzkami
wynagrodzen dla nauczycieli. Wskazywano takze na poprawiajace si¢ prognozy zatrudnienia w
przedsigbiorstwach, w szczegdlnosci w mikroprzedsigbiorstwach, ktore cechuje najwigksza
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sklonno$¢ do ulegania presji ptacowej. Jednoczesnie czg¢§¢ czlonkow twierdzila, ze relatywnie
wysoki 1 rosnacy poziom oczekiwan placowych bezrobotnych, wptywajacy niekorzystnie na
sktonno$¢ do podejmowania pracy przez te osoby, zwigksza ryzyko nasilenia si¢ presji ptacowej w
sytuacji dalszego umacniania si¢ wzrostu gospodarczego w Polsce. Niektorzy czlonkowie Rady
wskazywali takze, ze zniesienie w 2011 r. ograniczen w dostgpie do rynku pracy w Niemczech i
Austrii dla obywateli krajow Unii Europejskiej z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej moze
wptyna¢ na spadek liczby aktywnych zawodowo w polskiej gospodarce, a w konsekwencji
przyczyni¢ si¢ do wzrostu presji ptacowe;.

Analizujac przebieg procesow inflacyjnych w Polsce, czg$¢ czlonkow Rady wskazywala, ze
zgodnie z oczekiwaniami inflacja CPI ksztaltuje si¢ na stosunkowo niskim poziomie. Cztonkowie ci
zwracali takze uwage na utrzymujacy si¢ spadek wszystkich miar inflacji bazowej. Podkreslali oni
jednoczesnie, ze mimo wczes$niejszych obaw dotyczacych ksztaltowania si¢ cen zywnosci na rynku
krajowym, w ostatnich miesiacach zmiany tych cen oddzialywaty w kierunku spadku inflacji. Inni
cztonkowie Rady zwracali jednak uwagg, ze inflacja CPI jest obecnie wyzsza niz wskazywata na to
czes$¢ prognoz formutowanych na poczatku 2010 r.

W odniesieniu do ksztattowania si¢ inflacji, czg$¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze dostgpne
prognozy wskazuja, ze w horyzoncie oddzialywania polityki pienig¢znej inflacja ksztattuje si¢ na
poziomie bliskim celowi inflacyjnemu NBP. Czlonkowie ci oceniali, ze inflacja bedzie ograniczana
przez umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego. Zdaniem tych cztonkéw Rady czynnikiem
ostabiajacym wzrost inflacji jest takze niska dynamika jednostkowych kosztow pracy w
gospodarce, w tym utrzymujacy si¢ ich spadek w przemysle. Inni czlonkowie Rady podkreslali
jednak, ze dynamika jednostkowych kosztéw pracy w przemysle w przesztosci nie byta dobrym
wskaznikiem wyprzedzajacym presji inflacyjnej w gospodarce. Od czasu spadku inflacji do
niskiego poziomu dynamika ta byta dodatnia jedynie u szczytu boomu i w okresie spowolnienia.
Oceniali oni, Ze w sytuacji prawdopodobnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego rosnaca presja
popytowa bedzie si¢ przyczynia¢ do wzrostu inflacji. Cztonkowie ci wskazywali jednocze$nie, ze w
razie wyraznego ostabienia wzrostu gospodarczego ryzykiem dla stabilno$ci cen mogtaby by¢ z
kolei deprecjacja kursu zlotego wynikajaca z ewentualnego pogorszenia si¢ sytuacji sektora
finansow publicznych.

Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze na ryzyko przyspieszenia inflacji moze wskazywad
wyrazny wzrost dynamiki cen produkcji sprzedanej przemyshu. Wskazywano takze na wzrost cen
zbdz na rynkach $wiatowych. Czg$¢ cztonkoéw Rady twierdzita, ze mimo niekorzystnej sytuacji
podazowej w niektorych krajach, globalna podaz zb6z nie powinna zosta¢ znaczaco zmniejszona,
co — przy jednoczesnie wysokim poziomie zapasow — powinno ogranicza¢ wzrost tych cen. Inni
cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze przy utrzymujacej si¢ znacznej nadplynnosci na
swiatowych rynkach finansowych istnieje ryzyko znacznego wzrostu cen zywnosci.

Odnoszac si¢ do planowanej na poczatek 2011 r. zmiany stawek VAT, zwracano uwagg, ze
zwigzany z ta zmiana wzrost poziomu cen powinien by¢ niewielki, a — przy stabilnych
oczekiwaniach inflacyjnych — mozna oczekiwaé jedynie przejsciowego jego wptywu na wskaznik
inflacji CPI. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata jednak, ze zmiany stawek VAT moga przyczynic¢
si¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Zdaniem tych cztonkéw Rady, ryzyko wzrostu oczekiwan
inflacyjnych jest takze zwigkszane przez wzrost cen czgsci surowcoOw zywnosciowych na rynkach
Swiatowych oraz mozliwo§¢ wzrostu cen administrowanych w zwiazku z potrzeba ograniczania
wysokiego deficytu sektora finansow publicznych. Jednocze$nie niektérzy czlonkowie Rady
oceniali, Zze oczekiwania inflacyjne ksztattuja si¢ obecnie na podwyzszonym poziomie.

Omawiajac sytuacje sektora finanséw publicznych w Polsce, czg$¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze
mimo relatywnie korzystnych danych dotyczacych wykonania budzetu panstwa oraz wplywow ze
sktadek na ubezpieczenia spoteczne, istnieje ryzyko istotnie wyzszego deficytu catego sektora
finansow publicznych w 2010 r. niz wcze$niej zaktadano. Zdaniem tych czlonkow Rady w kierunku
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podwyzszenia deficytu sektora finanséw publicznych moze oddziatywaé sytuacja budzetowa
jednostek samorzadu terytorialnego. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage na
niepewno$¢ odnosnie do skali wzrostu zadtuzenia tych podmiotow w biezacym roku i oceniali, ze
ewentualny wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB nie musi by¢ znaczacy.

Analizujac $redniookresowe czynniki ryzyka dla wzrostu gospodarczego 1 inflacji Rada
dyskutowata rowniez na temat Wieloletniego Planu Finansowego Panstwa. Zwracano uwagg, ze
przedstawione w nim dziatania konsolidacyjne sa niewystarczajace dla istotnego ograniczenia
deficytu sektora finanséw publicznych i zahamowania szybkiego narastania dlugu publicznego.
Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali ponadto na ryzyko przyjecia w ustawie budzetowej na
2011 r. wyzszego poziomu wydatkéw w stosunku do zakladanego w Planie. Czg$¢ cztonkdéw Rady
twierdzita, ze kontynuacja luznej polityki fiskalnej zwigksza ryzyko wzrostu presji inflacyjnej w
polskiej gospodarce, w szczegdlnosci w przypadku odwrdcenia kierunku przeptywdéw kapitalu na
globalnych rynkach finansowych. Inni czlonkowie Rady podkreslali jednak, ze w 2011 r.
planowane jest zaostrzenie polityki fiskalnej i, cho¢ jego skala nie bedzie znaczaca, to polityka
fiskalna nie begdzie zwigkszata presji inflacyjnej. Podkre$lano, ze pelniejsza ocena fiskalnych
uwarunkowan polityki pieni¢znej bedzie mozliwa po zapoznaniu si¢ z projektem budzetu panstwa
na 2011 r.

Dyskutujac na temat sytuacji w otoczeniu zewngtrznym, wskazywano na obnizenie si¢ wzrostu
PKB w II kw. br. w Stanach Zjednoczonych i Chinach oraz na jego przyspieszenie — gldéwnie w
wyniku silnego wzrostu aktywnos$ci w Niemczech — w strefie euro. Zdaniem czg¢$ci cztonkow Rady,
naplywajace informacje wskazuja, ze ozywienie w amerykanskiej gospodarce zaczyna stabnaé, co
moze mie¢ niekorzystny wpltyw na perspektywy wzrostu gospodarki $wiatowej. Inni cztonkowie
Rady oceniali, ze ostabienie dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych jest spojne z oczekiwanym
nizszym wzrostem produktu potencjalnego najwigkszych gospodarek rozwinigtych w okresie po
kryzysie finansowym. Na tej podstawie oraz bazujac na do$wiadczeniach poprzednich recesji
uznawali oni jednocze$nie prawdopodobienstwo ponownego wystapienia recesji w gospodarce
Swiatowej za niewielkie.

Odnoszac si¢ do sytuacji fiskalnej za granica, niektoérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze —
mimo zmniejszenia si¢ napie¢ na rynkach finansowych zwiazanych z wysoka nierownowaga
finanséw publicznych czgsci krajow cztonkowskich strefy euro — problem nadmiernego zadluzenia
nie zostal rozwigzany. Cztonkowie ci podkreslali, Ze nie mozna obecnie wykluczy¢ ponownego
nasilenia si¢ zaburzen zwiazanych z wysokim zadtluzeniem, co oddziatlywatoby niekorzystnie na
perspektywy wzrostu gospodarczego na §wiecie. Jednocze$nie niektorzy czlonkowie Rady zwracali
uwageg, ze utrzymywanie si¢ wysokiej nieréwnowagi finanséw publicznych w gltownych
gospodarkach rozwinigtych moze niekorzystnie wplywa¢ na potencjalne tempo wzrostu tych
gospodarek.

Na posiedzeniu odnoszono si¢ takze do niepewnosci dotyczacej obecnego tempa wzrostu produktu
potencjalnego w Polsce. Cz¢$¢ cztonkéw Rady oceniala, ze tempo wzrostu produktu potencjalnego
obnizylo si¢ w wyniku globalnego kryzysu gospodarczego, a takze z powodu czynnikéw
niezaleznych od kryzysu. Inni cztonkowie twierdzili, ze umiarkowany wzrost bezrobocia w Polsce
w okresie spowolnienia gospodarczego oraz nadal rosnaca aktywno$¢ zawodowa zmniejszaja
prawdopodobienstwo spadku dynamiki produktu potencjalnego.

Dyskutujac na temat stop procentowych w kraju i za granica, czg$¢ cztonkow Rady wskazywata na
kontynuacj¢ ekspansywnej polityki pienigznej przez gtowne banki centralne krajow rozwinigtych.
Czlonkowie ci zwracali uwage, ze w takich warunkach wzrost dysparytetu stop procentowych
zwiazany z ewentualnym podwyzszeniem stop procentowych NBP moglby sprzyja¢ nasileniu si¢
naptywu kapitalu do polskiej gospodarki 1 zbyt szybkiej aprecjacji ztotego. Inni czlonkowie Rady
argumentowali jednak, ze wpltyw wzrostu dysparytetu stop procentowych na ksztattowanie si¢
kursu ztotego moze by¢ ograniczony. W tym kontek$cie czlonkowie ci wskazywali, ze kilka
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bankéw centralnych z gospodarek rozwinigtych i rozwijajacych si¢ podwyzszalo stopy procentowe
w ostatnim okresie. Zdaniem tych czlonkéw Rady wptyw wzrostu dysparytetu stop procentowych
na ksztattowanie si¢ kursu zlotego moze by¢ takze ograniczany przez inne czynniki wptywajace na
poziom kursu, w tym sytuacj¢ sektora finanséw publicznych. Wskazywano, ze w sytuacji silnego
naptywu kapitatu portfelowego zwiazanego z wysokimi potrzebami pozyczkowymi budzetu
panstwa, istotnym czynnikiem ryzyka dla ksztattowania si¢ kursu zlotego moga by¢ zmiany
nastawienia inwestoréw do gospodarek wschodzacych.

Na posiedzeniu odnoszono si¢ réwniez do ksztattowania si¢ agregatow pienigznych. Czg$¢
cztonkéw Rady podkreslata, ze tempo wzrostu agregatu M3 jest nadal stosunkowo niskie. W
szczegolnosci, czlonkowie ci wskazywali, ze brak jest ozywienia akcji kredytowej, a tempo
przyrostu kredytu dla przedsigbiorstw ustabilizowato si¢ na niskim poziomie. Inni cztonkowie Rady
wskazywali jednak, ze dynamika M3 wzrosta w ostatnich miesiacach i jest wyzsza niz w okresie
wychodzenia z poprzedniego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Zwracali oni takze uwage na
sygnalizowany przez banki wzrost popytu na wigkszo$¢ rodzajow kredytow.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czg$¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze obecne
tempo wzrostu PKB, przy mozliwosci jego przyspieszenia i prawdopodobnie obnizonym wzroscie
produktu potencjalnego, moze sprzyja¢ wzrostowi presji inflacyjnej w horyzoncie oddziatywania
polityki pienigznej. Czlonkowie ci podkreslali, ze obecny poziom stép procentowych byt
dostosowany do warunkow silnego spowolnienia wzrostu w gospodarce polskiej i recesji w jej
otoczeniu, a w sytuacji umacniajacego si¢ ozywienia w Polsce uzasadnione jest podwyzszenie stop
procentowych NBP. Ponadto, zdaniem tych czlonkow Rady, podwyzszenie stop procentowych
ograniczatoby ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych oraz sprzyjaloby wzrostowi stopy
oszczednos$ci w gospodarce 1 w efekcie utrzymaniu zrdwnowazonego wzrostu gospodarczego w
dhluzszym okresie. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, ze w celu zacie$nienia polityki
pieni¢znej uzasadnione mogtoby by¢ podwyzszenie stopy rezerwy obowiazkowe;.

Inni czlonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujace si¢ niekorzystne perspektywy wzrostu w
otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki oraz na brak wyraznych sygnatéow dalszego
przyspieszenia krajowego wzrostu gospodarczego. Cztonkowie ci podkreslali, ze niska obecnie
presja inflacyjna i1 oslabienie czynnikow oddziatujacych w kierunku wzrostu presji inflacyjnej w
ostatnim okresie uzasadniaja pozostawienie stop procentowych na niezmienionym poziomie.
Wskazywali oni takze, ze podwyzka stop procentowych moze zwigksza¢ ryzyko zbyt szybkiej
aprecjacji kursu zlotego. Niektorzy czlonkowie argumentowali, ze podwyzszenie stop
procentowych mogtoby zbyt silnie ostabi¢ ozywienie wzrostu gospodarczego w Polsce.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie stopy rezerwy obowiazkowej o 50 punktow
bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Ztozono takze wniosek o podwyzszenie podstawowych
stop procentowych NBP o 50 punktéw bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. 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%.
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