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Rada Polityki Pienigznej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 19 GRUDNIA 2007 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;j.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowala si¢ na: ksztaltowaniu si¢ biezacej inflacji, w tym cen
zywnosci, sytuacji na rynku pracy, perspektywach wzrostu gospodarczego oraz poziomie stop
procentowych w Polsce 1 za granica. Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikow na przyszla
inflacje w Polsce.

Odnoszac si¢ do biezacej inflacji, analizowano przyczyny tego, ze w listopadzie roczne tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych uksztaltowato si¢ powyzej celu inflacyjnego NBP, ktory wynosi
2,5%, oraz przekroczyto gérna granicg¢ odchylen od celu, ktéra okreslona jest na poziomie 3,5%.
Wskazywano, ze wzrost inflacji CPI w listopadzie wynikat w duzym stopniu z przyspieszenia
dynamiki cen zywnoS$ci oraz paliw, za$ inflacja bazowa netto wzrosta nieznacznie i pozostata na
stosunkowo niskim poziomie. Zdaniem czg$ci czlonkow Rady, niska inflacja bazowa netto
wskazuje na niska presj¢ inflacyjna wynikajaca z czynnikow popytowych. Jednoczes$nie
podkreslano, ze wysokie tempo wzrostu cen zywnosci i paliw oraz wynikajacy z tego wzrost
inflacji CPI sa zwiazane ze zjawiskami globalnymi, ktoére pozostaja poza wplywem krajowej
polityki pieni¢znej. Z kolei niektorzy uczestnicy dyskusji zwracali uwagg, ze utrzymuje si¢ wzrost
cen niektérych ustug oraz zmniejsza si¢ dezinflacyjne oddzialywanie spadku cen doébr
importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania.

Omawiajac ksztattowanie si¢ cen zywnosci, Rada dyskutowala o trwalosci ich podwyzszonej
dynamiki. Niektorzy czlonkowie Rady byli zdania, ze wysokie tempo wzrostu cen zywnoSci jest
zjawiskiem przejsciowym, gdyz wynika w duzej mierze z szokdw podazowych na globalnych
rynkach. Wskazywano rowniez, ze do uksztattowania si¢ cen czg$ci surowcow rolnych na wysokim
poziomie mogta przyczyni¢ si¢ spekulacja instytucji finansowych na rynkach terminowych oraz, ze
pojawiaja si¢ juz sygnaly spadku cen niektorych surowcow rolnych. Inni uczestnicy dyskusji
oceniali, ze wysoka dynamika cen zywno$ci moze utrzymac si¢ w dluzszym okresie, poniewaz jest
w znacznym stopniu determinowana trwatym wzrostem $§wiatowego popytu na zywnos$¢, zas
niedobory podazy w skali globalnej moga wystepowac czesciej niz dotychczas m.in. ze wzgledu na
zmiany klimatyczne. Dyskutowano takze o mozliwym wptywie zniesienia rosyjskiego embarga na
polski eksport zywnos$ci na dynamike cen zywnosci w Polsce.

Czg$¢ uczestnikow dyskusji oceniala, ze prognozowany wzrost inflacji bazowej netto oraz nadal
wysoka dynamika cen zywnosci i paliw sprawia, ze pod koniec 2008 r. inflacja CPI bedzie nadal
ksztaltowa¢ si¢ powyzej celu inflacyjnego. Jednocze$nie wskazywali oni, ze ze wzgledu na
specyficzny charakter szokow powodujacych wzrost cen inflacja CPI moze przez dhuzszy czas
utrzymywac si¢ powyzej inflacji bazowej netto. Wskazywano réwniez, ze istnieje niepewnos¢ co do
skali zapowiadanych podwyzek cen energii i gazu w 2008 r. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze
przyszta inflacja moze by¢ nizsza niz przewiduje pazdziernikowa projekcja ze wzgledu na wyzszy
od uwzglednianego w projekcji poziom kursu ztotego.
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Zwracano uwagg, ze mimo iz Polska w listopadzie 2007 r. nadal spetniata kryterium inflacyjne z
Maastricht, wzrost inflacji moze stwarza¢ ryzyko przekroczenia przez inflacje wartoSci
referencyjnej w nadchodzacym okresie.

Cze¢s¢ cztonkoéw Rady wskazywata, ze wzrost biezacej inflacji CPI moze doprowadzi¢ do wzrostu
oczekiwan inflacyjnych. Podkreslali oni, Ze ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych jest
szczegbOlnie wysokie, gdy wzrost inflacji wynika z silnego wzrostu cen zywnos$ci, a wigc dobr
czesto nabywanych i majacych duzy udzial w koszyku CPI. Zwracano uwagg, ze wzrost oczekiwan
inflacyjnych moze zwigkszy¢ presj¢ na wzrost plac. Ponadto cze$¢ uczestnikow dyskusji
wskazywala, ze wzrost biezacej inflacji — inaczej niz w 2004 r. — nastgpuje w warunkach szybkiego
wzrostu gospodarczego oraz napi¢¢ na rynku pracy, co zwigksza prawdopodobienstwo wzrostu
oczekiwan inflacyjnych i pojawienia si¢ tzw. efektow drugiej rundy. Zdaniem innych cztonkéw
Rady ryzyko efektow drugiej rundy jest umiarkowane ze wzgledu na zmiany instytucjonalne, ktore
zaszly na rynkach pracy w Polsce 1 w innych krajach.

Omawiajac sytuacj¢ na rynku pracy, zwracano uwage na wyzszy hiz oczekiwano w
pazdziernikowej projekcji wzrost ptac w gospodarce w III kw. 2007 r., bardzo wysoka dynamike
wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw w listopadzie oraz utrzymujace si¢ zadania znaczacych
podwyzek ptac w sektorze publicznym. Zwracano uwagg, ze wzrost ptac pozostaje wyzszy od
wzrostu wydajnosci pracy, co oddziatuje w kierunku zwigkszenia presji inflacyjnej. Cze$¢
uczestnikow dyskusji wskazywata, ze wysoka dynamika ptac w gospodarce utrzyma si¢ takze w
nadchodzacych miesiacach ze wzgledu na niedoboér pracownikow na krajowym rynku pracy, a
takze, ze place beda rosty szybciej niz zalozono w pazdziernikowej projekcji inflacji. Uczestnicy ci
oceniali, ze spowoduje to dalszy wzrost jednostkowych kosztow pracy, co bedzie prowadzito do
pogorszenia wynikéw finansowych przedsigbiorstw i1 zmniejszenia inwestycji w gospodarce.
Zdaniem tych uczestnikdw, napigcia na rynku pracy, odzwierciedlone w szybkim spadku stopy
bezrobocia, oraz wzrost biezacej inflacji sprawiaja, iz ryzyko wystapienia tzw. efektow drugiej
rundy jest wyzsze niz w 2004 r. Ponadto oceniali oni, ze skala emigracji zarobkowej nie zmniejszy
si¢ znaczaco w najblizszych latach ze wzgledu na wciaz duze roznice w poziomie dochodow
miedzy Polska a krajami Europy Zachodnie;.

Inni cztonkowie Rady byli zdania, Ze moga wystapi¢ czynniki, ktére beda ograniczaly dynamike
wynagrodzen i jednostkowych kosztow pracy. Uwazali oni, ze wzrost plac w sektorze
przedsigbiorstw moze by¢ hamowany przez obawy o pogorszenie wynikow finansowych.
Czlonkowie ci wskazywali takze, ze znaczace podwyzki ptac w sektorze publicznym sa malo
prawdopodobne, gdyz nie przewidziano ich w projekcie ustawy budzetowej na 2008 r. Zwracano
réwniez uwagg, ze dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce poza rolnictwem w III
kw. 2007 r. byla nizsza niz zaktadano w pazdziernikowej projekcji. Ponadto wskazywano, ze stopa
bezrobocia w Polsce jest nadal wyzsza niz w innych krajach, a napigcia na rynku pracy moga si¢
wkrotce zmniejszy¢, poniewaz wzrost wynagrodzen w kraju oraz aprecjacja zlotego powinny
doprowadzi¢ do zmniejszenia skali emigracji polskich pracownikdw.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce, czg$¢ cztonkow Rady wskazywatla,
ze dynamika PKB w III kw. 2007 r. byla wyzsza od zakladanej w pazdziernikowej projekcji, a
wzrost gospodarczy w IV kw. utrzymat si¢ prawdopodobnie na wysokim poziomie. Ponadto
wskazywano, ze w kierunku utrzymania wzrostu popytu begdzie oddzialywaé szybki wzrost
kredytow. Inni czlonkowie Rady wskazywali, Ze oczekiwane jest spowolnienie wzrostu
gospodarczego na $wiecie, co moze zmniejszy¢ dynamike polskiego eksportu oraz naptyw
inwestycji bezposrednich 1 w efekcie obnizy¢ tempo wzrostu gospodarczego w Polsce. Ponadto
niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo wysokiej dynamiki PKB oraz wynagrodzen
struktura wzrostu PKB nie wskazuje na wzrost presji popytowej: spozycie ogbélem, spozycie
indywidualne oraz import rosty w III kw. 2007 r. wolniej niz zaktadano w projekcji, natomiast
eksport rost szybciej niz prognozowano. Podkres§lano takze, ze szybszy od zatozonego w projekcji
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wzrost inwestycji w III kw. 2007 r. wskazuje na mozliwos¢ szybszego wzrostu produktu
potencjalnego i ostabienia presji inflacyjnej w srednim okresie.

Rada poswigcita wiele uwagi ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej w Polsce. Czgs¢
cztonkow Rady wskazywata, ze podwyzki stop procentowych NBP w 2007 r. w polaczeniu z
umocnieniem kursu zlotego sprawity, ze restrykcyjno$¢ polityki pieni¢znej utrzymuje si¢ na
wysokim poziomie. Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze poziom realnej stopy procentowe] w
Polsce jest stosunkowo wysoki na tle innych krajow regionu. Inni uczestnicy dyskusji zwracali
uwage, ze poziom realnej stopy procentowej obnizyt si¢ w 2007 r. ze wzgledu na to, ze inflacja CPI
wzrosta silniej niz poziom nominalnych stop procentowych. Argumentowali oni, Ze rdznice w
poziomie realnych stép procentowych migdzy krajami wynikaja m.in. z réznic w poziomie
naturalnej stopy procentowej. Uczestnicy ci wskazywali rowniez, Zze przy ocenie zmian stopnia
restrykcyjnosci polityki monetarnej nalezy uwzglednia¢ aprecjacje realnego kursu rownowagi,
zwiazang z procesem konwergencji. Wskazywano takze, ze obecnie trudno oceni¢ trwalo$¢
czynnikow, ktore doprowadzily do aprecjacji ztotego w ostatnim okresie.

Czg$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze w ostatnim okresie czg§¢ bankoéw centralnych na §wiecie
obnizyta stopy procentowe. Inni cztonkowie zwracali uwage, ze obnizki stop miaty miejsce gtownie
w krajach bezposrednio dotknigtych zaburzeniami na rynkach finansowych oraz, ze niektore banki
zaostrzyly polityke¢ pienigzna w tym czasie.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze wysoka biezaca inflacja i zwiazane z tym ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych, a takze napigcia na rynku pracy stanowia istotne czynniki ryzyka dla
stabilno$ci cen. Czg$¢ czlonkéw Rady byla zdania, Ze przeciwdziatanie wzrostowi inflacji w
horyzoncie oddzialywania polityki pieni¢znej wymaga podwyzszenia stop procentowych na
grudniowym posiedzeniu. Czlonkowie ci argumentowali, Ze procesy globalizacji doprowadzity w
ostatnich latach do obnizenia sily oddzialywania polityki pienieznej na krajowa inflacj¢, wobec
czego reakcja bankow centralnych na rosnaca presje inflacyjna powinna by¢ odpowiednio
silniejsza. Oceniali oni, ze podniesienie stop procentowych nie powinno przyczyni¢ si¢ do
znaczacego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, natomiast pozwoli ustabilizowaé
je na poziomie potencjalnego tempa wzrostu.

Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze trudno jest oszacowac site inercji proceséw inflacyjnych.
Zwracali oni takze uwageg, ze zacie$nianie polityki pienigznej zwigkszy dysparytet stop
procentowych migdzy Polska a strefa euro i Stanami Zjednoczonymi. Mogloby to zwigkszy¢
naptyw krotkoterminowego kapitatu do Polski oraz oddziatywa¢ w kierunku aprecjacji kursu
ztotego, co oslabitoby konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki i spowodowalo dalsze narastanie
nierownowagi zewngtrznej. Ponadto, czlonkowie ci wskazywali, ze dotychczasowe tempo
zacie$niania polityki pienigznej jest wystarczajace z punktu widzenia stabilizacji inflacji na
poziomie celu inflacyjnego w $rednim okresie. Argumentowano, ze na grudniowym posiedzeniu
Rada dysponowala mniejsza niz zwykle ilo$cig informacji na temat proceséw gospodarczych, a
petniejsza ocena ryzyka utrzymania si¢ inflacji na wysokim poziomie bgdzie mozliwa na kolejnym
posiedzeniu.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 25
punktow bazowych. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawila stopy procentowe na

niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 5,00%, stopa lombardowa 6,50%, stopa depozytowa
3,50%, a stopa redyskonta weksli 5,25%.
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