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Rada Polityki Pien¢znej

OPISDYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 5 PAZDZIERNIKA 2011 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pigmej omawiata wptyw uwarunkouwiazewrgtrznych na
sytuacg w polskiej gospodarce, ligce i przyszie ksztalttowanie gsikoniunktury w Polsce,
prawdopodobny ksztatt polityki fiskalnej w nadchacym roku oraz perspektywy powrotu inflaciji
do celu inflacyjnego. W tym konté&ie Rada dyskutowata na temat Aaeej i maliwych
przysztych decyzji dotyeych polityki piengznej.

Omawiajc zewretrzne uwarunkowania sytuacji gospodarczej w Polstenkowie Rady zwracali
uwag na naptywace w ostatnim okresie sygnaty dalszego ostabianialdywnaci gospodarczej

w Stanach Zjednoczonych, strefie euro oraz w nigktd gospodarkach wschagzch, w tym
przede wszystkim w Chinach. Wskazywani® pogorszenie perspektyw globalnego wzrostu
gospodarczego znalazto odzwierciedlenie w zgacm obngeniu przez nddzynarodowe
instytucje finansowe prognoz PKB dla najszych gospodarek rozwigtych oraz rozwijajcych

sic. Pogorszenie perspektyw globalnej aktywsiogospodarczej w patzeniu z problemami
fiskalnymi niektérych pastw strefy euro przyczynity sido wzrostu awersji do ryzyka na
miedzynarodowych rynkach finansowych i w konsekwenmlg)i ostabienia kursow walut krajow
wschodzacych, w tym kursu ztotego.

Dyskutupc na temat perspektyw gospodaswiiatowej w dizszym horyzoncie czasowym, &z
cztonkéw Rady podkiéata, ze istotnym wyzwaniem stggym obecnie przed politykgospodarcz

w Stanach Zjednoczonych jest akemie zadtiaenia sektora prywatnego, natomiast w strefie euro —
rozwiagzanie problemu kryzysu zadkeniowego sektora publicznego. Bijorto pod uwag, zdaniem
tych czionkéw Rady, mima oczekiwé dtugotrwatego obmenia tempa wzrostu PKB w obu
gospodarkach. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady edme cechy strukturalne tych gospodarek
powodup jednak,ze Stany Zjednoczone szybciej odnatppprawe koniunktury nk strefa euro. W
opinii czesci cztonkdbw Rady, pewnego ostabienia aktyéeio gospodarczej w diszej
perspektywie mena te oczekiwg w Chinach, gdzie ograniczone atiovosci dalszego wzrostu
eksportu oznaczajze konieczne &zie zwekszenie roli popytu wewgtrznego, co ze wzgtiu na
czynniki demograficzne i brak systemu zabezpigczgotecznych ddzie procesem trudnym. W
sumie, w ocenie tych cztonkéw Rady, w rastwie kryzysu zadkeniowego, a w diszym
horyzoncie take czynnikdéw strukturalnych (gtéwnie demograficznyclv gospodarcéwiatowej
mozliwy jest wieloletni okres wolniejszego wzrostu gosglarczego. Wzrost ten o byt rowniez
mniej stabilny, w szczegdldo biorac pod uwag ograniczone madiwosci stabilizowania
koniunktury. W tym kontedcie niektorzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto sinie
ekspansyws polityke pienkzna prowadzon przez gtdbwne banki centralne jako na dodatkowy
czynnik spowalniajcy w diuzszej pespektywie wzrost gospodarczy w krajach rotyich. W ich
ocenie polityka ta, hamag efektywn realokact zasobow, opinia restrukturyzagjgospodarek.

Oceniajc sytuacg w gospodarce polskiej, ¢ czionkébw Rady podkéata, ze mimo jej
stosunkowo dobrych fundamentéw, oczekiwane pogaorezeniunktury za granic— gtownie w
strefie euro, w tym przede wszystkim w Niemczeclzwicksza ryzyko ostabienia dynamiki
polskiego eksportu, a tym samym istotnego spowbnlaigempa wzrostu PKB w najbtizych
kwartatach. Zdaniem tych cztonkéw Rady réwinowiazania systemow finansowych w Europie,
mimo wickszej odpornéci polskiego systemu finansowego w poréwnaniu doydh krajow
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regionu, mog zwicksz& negatywny wptyw uwarunkowia zewrgtrznych na aktywn
gospodarcz w Polsce. Inni cztonkowie Rady argumentowali jeédng mimo wyranie nizszego
tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro, ekspérolski nadal rmie stosunkowo szybko.
Relatywnie szybki wzrost eksportu pozwala oczekiwa tempo wzrostu PKB w kraju nie ulegnie
znacacemu spowolnieniu w warunkach spodziewanego pogarazkoniunktury za graric
Omawiajc stan koniunktury w Polsce, niektérzy czionkowiadi® zwracali uwag na sierpniowe
dane o wyranym przyrgcie depozytow przedgiiorstw i pewnym spadku dynamiki kredytow dla
tego sektora, ktore — ich zdaniem — meggnalizowa zmniejszanie sisktonndci przedsgbiorstw
do inwestowania w warunkach pogorszenia perspekkyajowego wzrostu gospodarczego.
Niektérzy czionkowie Rady wskazywali tak na stabéci strukturalne polskiej gospodarki, ktore
Mo ograniczé tempo wzrostu gospodarczego.

Dyskutupc na temat wpltywu sytuacji w sektorze finanséw m#slych w Polsce na wzrost
gospodarczy, e&¢ cztonkdw Rady wskazywata na prawdopodobne istatnaiejszenie deficytu
sektora finans6w publicznych w 2011 r. oraz na wapdzi kontynuacji zacimiania polityki
fiskalnej w 2012 r. W tym kontdkie zwracano uwag ze ch@& dalsze silne ograniczanie
nierownowagi fiskalnej dzie w krotkim okresie hamowawzrost PKB, to jego zaniechanie
byloby z kolei negatywnie oceniane przez rynki fisawe, co zwakszatoby koszt obstugi dtugu
publicznego i ryzyko destabilizacji makroekonomiegnCz$¢ cztonkoéw Rady podkéata, ze
wazny jest sposOb ograniczania nierownowagi fiskaldejli bowiem lkgdzie ono dokonywane
poprzez ograniczenie wydatkow, to — zmniejszajbawy o przyszty wzrost olagien podatkowych
oraz tagodzc presg na wzrost wynagrodhae— maze przyczyné sie do zwkkszenia skionngei
przedsgbiorstw do inwestowania. Zdaniem innych cztionkéwdRav 2012 r. zackmienie fiskalne
moze by znacaco mniejsze i w br. oraz mniejsze nizatazone przez rad w Wieloletnim planie
finansowym pavistwa.

Omawiajc biezace dane dotyexe procesow inflacyjnych w Polsce, zwracano uywaa wzrost w
sierpniu br. zaréwno inflacji CPI, jak i inflacjiazowej. Niektorzy czionkowie Rady wskazywali
przy tym na jednoczesne przyspieszenie wzrostypoetiukcji sprzedanej przemystu oraz asyy

od oczekiwanego wzrost wynagrodze& sektorze przedsbiorstw, jako na czynniki mage
sygnalizowé& wyzsza niz oczekiwano inflag w przyszigci. Z kolei wérod czynnikow
oddziatupcych w kierunku ograniczenia pres;ji inflacyjnej kti@rzy cztonkowie Rady wymieniali
utrzymupca sie ha podwyszonym poziomie stepbezrobocia oraz ostabienie dynamiki dochoddéw
do dyspozycji gospodarstw domowych. Sygnatem braksilania si presji inflacyjnej mae by
takze — zdaniem niektérych cztonkow Rady — pewne @me w sierpniu br. dynamiki kredytow
dla sektora prywatnego.

Wskazywano,ze w s$wietle wewretrznych prognoz krétkookresowych NBP m@ oczekiwa
podwyzszonego poziomu inflacji do koa br., po czym w | potowie 2012 r. powinno aast
obnizenie inflacji w okolice celu. Takiemu przebiegowiskeznika inflacji bedzie sprzyja
wygasanie efektow wczriejszych wzrostow cenywnosci i energii, a take podwyki VAT na
pocatku br., mimo jednoczesnego prognozowanego utrziena® wysokiej dynamiki cen
administrowanych. Podk§kano, ze spadkowi presji inflacyjnej w najiizych kwartatach dalzie
sprzyja oczekiwane obaenie dynamiki PKB w warunkach dokonanego w pierasppiroczu br.
zacignienia polityki pien¢znej oraz dokonywanego za@mngenia polityki fiskalnej, a tate
spodziewanego ostabienia aktywoiogospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarkikdtelscie
perspektyw inflacji wskazywanozea najnowsze wyniki bad&oniunktury, z ktorych wynikaze
wigcej przedsibiorstw zamierza obecnie redukaiaatrudnienie i je zwigksza& oraz ze spadh
odsetek przeddbiorstw planujcych wzrost ptac, co sygnalizujge presja ptacowa w gospodarce
pozostaje ograniczona.

Jednoczénie zaznaczonoze w warunkach utrzymywania ¢sinape¢ na medzynarodowych
rynkach finansowych, istotnym czynnikiem ryzyka dipadku inflacji CPI do poziomu celu
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inflacyjnego mae by ostabienie si kursu ztotego. G&¢ cztonkow Rady zwracata uwagze w
przypadku silnego zatamania aktywsnbgospodarczej za graaienoze nasipi¢ dalsze ostabienie
zlotego, przez co inflacja utrzymagsna podwyszonym poziomie, mimo spowolnienia tempa
wzrostu krajowego PKB. Niektorzy cztonkowie Radykasywali tez, ze zagraeniem dla spadku
inflacji w Polsce mog okaza& si¢ wciaz wysokie oczekiwania inflacyjne osob prywatnycho€iv
przeszidci byty one silnie adaptacyjne, a w sierpniu brniapty sig, to niemal nieprzerwanie od
konca 2007 r. ksztaltajsic powyzej celu inflacyjnego.

Dyskutupc na temat poziomu stop procentowych NBP, Radatazpa powinny one pozosia
niezmienione. W uzasadnieniu tej decyzji zwracawags na oczekiwane obienie s¢ inflacji w
polskiej gospodarce, zwilaszcza w warunkach pogmezgh s¢ perspektyw wzrostu
gospodarczego néwiecie i w konsekwencji w Polsce. Jednagie wskazywanoze gtownym
czynnikiem ryzyka dla stabildoi cen w Polsce jest obecnie wplyw niestabilnejuagli na
miedzynarodowych rynkach finansowych na ksztattowaidcursu ztotego. Niektorzy cztonkowie
Rady podkréali przy tym, ze stopy procentowe NBP moyy¢ obecnie utrzymywane nazsizym
poziomie ni byloby to uzasadnione w warunkach sprzed okresbaghego kryzysu finansowego.
Ich zdaniem, wynika to z jednej strony z wysiwania zwkszonych na skutek kryzysu frykcji na
rynkach finansowych, a z drugiej strony z prawdagmuego zmniejszenia ¢siiempa wzrostu
produktywndci czynnikbw wytwoérczych prowadzego do obridenia s¢ naturalnej stopy
procentowe;.

Dyskutupc na temat kierunku przysztej polityki piemnej, Rada byta zdaniae przy obecnie
oczekiwanym scenariuszu makroekonomicznym zakiaglaj pewne spowolnienie wzrostu
gospodarczego i jednoczesne stopniowe ¢ s¢ inflacji, mazliwa jest stabilizacja stép
procentowych na obecnym poziomie w kolejnych kwada. Wskazywanozze stabilizacja
parametrow polityki pieriznej sprzyja, szczegdlnie w warunkach podsaonej niepewni,
utrzymaniu stabilnéci makroekonomicznej. @z¢ cztonkow Rady byta jednocgde zdaniaze w
kolejnych kwartatach prawdopodobhswo podwyek stép jest wksze ni obnizek, szczegdlnie
jesli inflacja — na skutek ostabienia ¢sikursu ztotego wywotanego przez ngpa na
migdzynarodowych rynkach finansowych -edzie s¢ utrzymywata powyej celu inflacyjnego
diuzej niz sig obecnie oczekuje. Niektérzy cztonkowie Rady wskealy, ze ewentualne istotne
spowolnienie tempa wzrostu PKB w Polsce w reakgi zmaczce wyhamowanie aktywsoi
gospodarczej za gramicmaze — w sytuacji oczekiwanego obania s¢ inflacji — uzasadnia
obnizenie stép procentowych NBP w pewnej perspektywie.

Rada dyskutowata tak na temat diugofalowych wyzwadla polityki gospodarczej. Zwracano
uwag; na potrzeb podejmowania dziata mapcych na celu wzmocnienie polityki makro-
ostraznosciowej, w tym wypracowanie przez bank centralnyzdrane instytucje odpowiedzialne za
system finansowy nowych instrumentow ogranigzgth ryzyko systemowe w sektorze
finansowym. Wskazywano ta& na potrzep koordynacji polityk regulacyjnych i
makroekonomicznych w celu utrzymania stabiiomakroekonomicznej, w tym stabiléw
systemu finansowego.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBPnieamienionym poziomie: stopa
referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, st@pozytowa 3,00%, stopa redyskonta weksli
4,75%.

Data publikacji: 20 pazdziernika 2011 r.



