N a r o d o w vy B a n k P o I s k i
Rada Polityki Pieni¢znej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJINYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 3 PAZDZIERNIKA 2012 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowala na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienigznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg i w Polsce, w
tym przebiegu procesow inflacyjnych.

Analizujac uwarunkowania zewngtrzne sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady
wskazywali, ze dane, ktore naptynety od wrzesniowego posiedzenia, potwierdzaja spowolnienie
aktywnosci w gospodarce Swiatowej, w tym kontynuacj¢ recesji w strefie euro, jedynie
umiarkowany wzrost w Stanach Zjednoczonych i spowolnienie w gospodarkach wschodzgcych.
Zwracano przy tym uwage, ze niekorzystne perspektywy wzrostu gospodarczego sklonity banki
centralne najwigkszych gospodarek rozwinigtych do dokonania we wrzesniu dalszego ztagodzenia
polityki pieni¢znej. Sprzyjato ono poprawie nastrojow na §wiatowych rynkach finansowych. Jednak
zdaniem czg¢séci cztonkéw Rady moze by¢ ona przejsciowa. W szczegdlnosci, Europejski Bank
Centralny oglosit wprowadzenie nowego programu zakupu obligacji skarbowych krajow
najbardziej dotkni¢tych kryzysem zadluzeniowym, réwnocze$nie konczac poprzedni program
zakupu tych obligacji. Rezerwa Federalna przesuncta deklarowany termin, w ktorym stopy
procentowe powinny by¢ podniesione z konca 2014 r. na potowg 2015 r. i uruchomita nowy
program zakupu sekurytyzowanych papierow warto§ciowych MBS. Cze¢$¢ cztonkow Rady oceniala,
ze dziatania podejmowane przez gltéwne banki centralne, powinny przyczyni¢ si¢ do wzrostu
aktywnosci gospodarczej w otoczeniu Polski, zwlaszcza w strefie euro, gdzie mozna oczekiwaé
poprawy zaufania konsumentéw 1 inwestoréw co do mozliwosci przezwycigzenia skutkow
obecnego kryzysu.

Omawiajac sytuacj¢ gospodarczg w Polsce, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze wyhamowywanie
wzrostu produkcji przemystowej, dalszy spadek produkcji budowlano-montazowej oraz ostabienie
dynamiki sprzedazy detalicznej wskazuja na kontynuacj¢ spowolnienia krajowego wzrostu PKB.
Sygnalizujg ja rowniez pogarszajace si¢ wskazniki koniunktury, w tym obnizenie prognoz popytu
i zamowien. Jednocze$nie Cze$¢ czlonkow Rady wskazywala na dane mogace $swiadczy¢ o
ograniczonej skali dalszego spowolnienia aktywno$ci gospodarczej, w tym na pewng poprawe
sytuacji ptynnosciowej firm w 111 kw. oraz na jedynie niewielki spadek dynamiki akcji kredytowej
dla sektora prywatnego (widoczny w danych po wyeliminowaniu wptywu wahan kursowych).

Omawiajgc stan i perspektywy koniunktury gospodarczej w Polsce czes¢ czionkow Rady
podkreslata, ze sytuacja na rynku pracy pogarsza si¢ szybciej niz oczekiwano. Wskazali oni na
spadek zatrudnienia i niski wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw, a takze stopniowy wzrost
bezrobocia. Ich zdaniem niski wzrost realnego dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych,
przy braku mozliwosci dalszego znaczacego obnizenia stopy oszczednosci i ograniczonego dostepu
do kredytu konsumpcyjnego, bedzie ogranicza¢ konsumpcje. Bioragc pod uwagg, ze w poczatkowe;j
fazie $wiatowego kryzysu finansowego konsumpcja byta jednym z czynnikow podtrzymujacych
wzrost krajowej aktywnosci gospodarczej, jej obecne wyhamowywanie §wiadczy — zdaniem tych
cztonkow Rady — o ryzyku znaczacego pogorszenia si¢ koniunktury w kolejnych kwartatach. Z
kolei pogorszenie perspektyw popytu negatywnie oddziatuje na dynamike inwestycji, ktorym nie
sprzyja takze wzrost wolnych mocy produkcyjnych. Czlonkowie ci argumentowali ponadto, ze w
kolejnych kwartatach nalezy oczekiwa¢ zmniejszenia si¢ wktadu eksportu netto do wzrostu PKB
oraz kontynuacji zaciesnienia polityki fiskalnej. Wplyw powyzszych czynnikow znajduje
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odzwierciedlenie w rewizjach w dot zewnetrznych prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski na
2013 .

Cze$¢ cztonkow Rady oceniata natomiast, ze obecnie trudno oceni¢ skale dalszego spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Zdaniem niektérych z tych cztonkéw Rady moze ono okazaé si¢ niewielkie
i stosunkowo krotkotrwate. W rezultacie wzrost PKB moze ksztaltowa¢ sie¢ jedynie nieznacznie
ponizej dynamiki produktu potencjalnego. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze juz
w 2013 r. mozna oczekiwacé stopniowego przyspieszania dynamiki konsumpcji i inwestycji, a w
efekcie przyspieszania wzrostu PKB. Sprzyjac¢ temu bedzie — ich zdaniem — poprawa koniunktury w
otoczeniu Polski, ktorej skala moze by¢ wigksza niz oczekiwano przed ogloszeniem przez gtowne
banki centralne dodatkowych dziatan zwigkszajacych ekspansywnos¢ polityki pienigznej. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze pozytywny wptyw na ozywienie gospodarcze w kraju
bedzie miato planowane ztagodzenie przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego rekomendacji
odnoszacych si¢ do kredytow dla gospodarstw domowych. Réwniez skala ograniczenia deficytu
sektora finansow publicznych bedzie prawdopodobnie mniejsza niz przewidziana w Programie
Konwergencji, Aktualizacja 2012.

Omawiajgc ksztaltowanie si¢ inflacji zwracano uwagg, ze dynamika cen stopniowo si¢ obniza, cho¢
wcigz pozostaje powyzej celu inflacyjnego NBP, a takze powyzej gornej granicy odchylen do celu.
Wskazywano, ze podwyzszony poziom inflacji wynika w znacznym stopniu z oddzialtywania
czynnikéw podazowych, pozostajacych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienigznej,
przy obnizajacej si¢ stopniowo inflacji bazowej. Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, ze ostabienie
aktywnos$ci gospodarczej, ktoremu towarzyszy obnizanie si¢ presji placowej 1 zatrudnienia,
znaczaco ogranicza ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy i powinno sprzyja¢ spadkowi inflacji
w perspektywie Kilku kwartatow.

Czg$¢ czlonkéw Rady oceniata jednak, ze czynnikiem ryzyka dla osiggniecia celu inflacyjnego
pozostajag ceny surowcoOw na rynkach swiatowych, ktorych dalszy wzrost moze by¢ w szczegdlnosci
wspierany przez skutki silnie ekspansywnej polityki pieni¢znej prowadzonej przez glowne banki
centralne. Cztonkowie ci argumentowali, ze — bioragc pod uwagg, iz oczekiwane obnizenie si¢
inflacji ma by¢ w znacznym stopniu zwigzane z nizszg dynamika cen zywosci 1 energii, a wigc
kategorii cen uzaleznionych od ksztaltowania si¢ globalnych cen surowcow — czynnik ten moze
ograniczy¢ skale spadku inflacji. Znalazto to odzwierciedlenie w pewnym podwyzszeniu czesci
krotkookresowych prognoz inflacji sporzadzanych w NBP. Czlonkowie ci wskazywali rowniez, ze
prognozy te (majace horyzont dwunastomiesieczny) nie wskazujg obecnie na ryzyko wyraznego
obnizenia si¢ inflacji ponizej celu w ich horyzoncie.

Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze dynamika $wiatowych cen surowcow powinna si¢
obniza¢. Przemawia za tym ostabianie wzrostu popytu na surowce ze strony najwigkszych
gospodarek wschodzacych. Stopniowo spowalniajgcy wzrost gospodarczy w tych krajach sprawia,
ze — wobec juz wysokiego poziomu cen surowcoéw — utrzymanie dotychczasowej dynamiki tych cen
jest mato prawdopodobne. Zdaniem tych czionkéw Rady ksztaltowanie si¢ cen surowcdéw na
rynkach globalnych bedzie zatem czynnikiem sprzyjajacym obnizeniu si¢ inflacji w 2013 r.
Wskazywano ponadto, ze na spadek inflacji wskazuja wszystkie dostepne prognozy
makroekonomiczne, w tym lipcowa projekcja NBP, zgodnie z ktora inflacja ma osiaggnaé poziom
zblizony do 2,5% w I potowie 2013 r., a nastgpnie obnizy si¢ ponizej celu. Czlonkowie ci
podkreslali, ze ryzyko spadku inflacji istotnie ponizej 2,5% jest obecnie wigksze niz oceniano w
lipcu, ze wzgledu na silniejsze niz przewidywano pogorszenie sSie perspektyw wzrostu
gospodarczego i sytuacji na rynku pracy.

Podczas dyskusji cztonkowie Rady zwracali takze uwage na kwesti¢ ksztaltowania si¢ kursu
walutowego. Cze$¢ czlonkow Rady argumentowata, ze obecnie decydujace znaczenie dla
ksztattowania si¢ kursu ztotego ma ocena inwestoréw dotyczaca perspektyw krajowego wzrostu
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gospodarczego. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze na zmiany kursu wplywaé¢ moze rowniez
poziom dysparytetu stop procentowych w Polsce wzgledem strefy euro.

Rozwazajac decyzje dotyczace polityki pieni¢znej, Cz¢s¢ cztlonkdéw Rady uznata, ze na biezacym
posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny zosta¢ obnizone. Zdaniem tych cztonkéw Rady
oczekiwane ostabienie wzrostu gospodarczego istotnie ponizej tempa wzrostu produktu
potencjalnego stwarza ryzyko obnizenia si¢ inflacji ponizej celu w dluzszej perspektywie, co
uzasadnia ztagodzenie polityki pienieznej. Ponadto prognozowany spadek inflacji do poziomu
zgodnego z celem inflacyjnym w najblizszych kwartatach powoduje, ze realne stopy procentowe
deflowane oczekiwang inflacja — nawet po ich obnizeniu — pozostalyby wyraznie dodatnie,
natomiast obecnie sg one relatywnie wysokie na tle innych krajow. Ztagodzenie polityki pieni¢zne;j
uzasadniajg — zdaniem tych czlonkéw Rady — takze prawdopodobne utrzymanie sie¢ niskiej
aktywnos$ci za granicg i kontynuacja zaciesniania krajowej polityki fiskalnej w 2013 r. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze silne spowolnienie gospodarcze moze utrudni¢ proces
obnizania deficytu sektora finanso6w publicznych, co moze przyczyni¢ si¢ do ostabienia kursu
ztotego 1 podwyzszy¢ inflacje. Stad uwazali oni, Zze aby ograniczy¢ ryzyko silnego spowolnienia
gospodarczego nalezy dokonac relatywnie szybkiego ztagodzenia polityki pieni¢zne;.

Inni cztonkowie Rady uznali, Ze ewentualne obnizenie stop procentowych powinno uwzglednia¢
ocen¢ $redniookresowych perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji, jaka wyloni si¢ z
listopadowej projekcji NBP. Czes$¢ cztonkow Rady wskazywata przy tym, ze obecny poziom stop
moze by¢ odpowiedni, aby umozliwi¢ powrd6t inflacji do celu w perspektywie kilku kwartatow, a
ich obnizenie w sytuacji utrzymujacej si¢ stabej koniunktury za granica moze mie¢ ograniczony
wpltyw na ozywienie krajowej aktywnos$ci gospodarczej. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali
ponadto, ze utrzymuje si¢ ryzyko silnego, negatywnego wstrzasu w otoczeniu polskiej gospodarki,
ktorego akomodacja poprzez wzrost konsumpcji prywatnej lub ekspansywnag polityke fiskalng
zalezy od wielko$ci oszczednosci w gospodarce. Biorgc pod uwage bardzo niska obecnie stope
oszczednos$ci gospodarstw domowych oraz wcigz nadmierny deficyt sektora finansoéw publicznych,
obnizenie stop procentowych oddziatywaloby w kierunku dodatkowego zmniejszenia sktonnosci do
oszczedzania, ostabiajgc mozliwo$§¢ akomodacji ewentualnego negatywnego wstrzasu W
przysztosci.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady uznata, Ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny
pozosta¢ na niezmienionym poziomie, jednak jesli naptywajace informacje, w tym listopadowa
projekcja NBP, beda potwierdzaly trwatos¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia
si¢ presji inflacyjnej bedzie ograniczone, to Rada dokona ztagodzenia polityki pieni¢zne;.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 0,50 pkt
proc. Wniosek nie zostat przyjety. Ztozono réowniez wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa
6,25%, stopa depozytowa 3,25%, stopa redyskonta weksli 5,00%.
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