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 5 GRUDNIA 2012 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowala na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pieni¢znej w kontek$cie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica,
w tym zwtaszcza przebiegu procesow inflacyjnych.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne, Rada zwracata uwagg, ze utrzymywanie si¢ nickorzystnej
koniunktury w otoczeniu Polski negatywnie oddziatuje na krajowa aktywnos$¢ gospodarcza.
Cztonkowie Rady podkreslali rowniez, ze czynnikiem niepewnos$ci dla wzrostu gospodarczego na
$wiecie w najblizszym okresie jest skala zacie$nienia fiskalnego w Stanach Zjednoczonych
w 2013 r. Cze$¢ cztonkow Rady wskazywata jednak, ze w II potowie 2013 r. mozliwe jest pewne
przyspieszenie wzrostu PKB w gospodarkach krajow Europy Zachodniej, w tym w Niemczech,
bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali takze
uwage na dostosowania strukturalne w peryferyjnych gospodarkach strefy euro, ktore w dtuzszej
perspektywie powinny przyczyni¢ si¢ do wyzszego wzrostu gospodarczego w tych krajach
I poprawy sytuacji gospodarczej w calej strefie euro.

Odnoszac si¢ do sytuacji gospodarczej w Polsce wskazywano na dalsze spowolnienie aktywnosci
w gospodarce, potwierdzone przez dane o PKB w 111 kw. br. Podkreslano, ze spowolnienie wynika
nie tylko z czynnikow zewnetrznych, ale i wewnetrznych. Analizujac zrodia spadku popytu
krajowego w Il kw. br. cztonkowie Rady zwracali uwage na spadek inwestycji i wyhamowanie
wzrostu konsumpcji. Zauwazali, ze negatywnie na konsumpcje¢ gospodarstw domowych oddziatuje
spadek realnych dochodéw do dyspozycji. Dazeniu gospodarstw domowych do wygtadzania
konsumpcji towarzyszy obnizanie si¢ stopy oszczednosci do historycznie niskich poziomow.
Zwracano uwage, ze Spadek dochodéw do dyspozycji zwigzany jest w szczegdlnoSci
Z pogarszaniem si¢ sytuacji na rynku pracy.

Analizujac naptywajace dane dotyczace rynku pracy wskazywano, ze w Il kw. br. dynamika
wynagrodzen W gospodarce wyhamowata, a takze dalej obnizata si¢ dynamika jednostkowych
kosztow pracy. Rownoczesnie cze$¢ cztonkow Rady argumentowala, ze rosngca stopa bezrobocia
nie wskazuje na ryzyko wzrostu zadan ptacowych. Niektorzy czlonkowie Rady uwazali, ze wzrost
stopy bezrobocia moze by¢ czeSciowo zwigzany ze wzrostem bezrobocia réwnowagi, ha cO
wskazuje ich zdaniem wzrost liczby wakatow oraz kosztow znalezienia pracownika.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego W Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze
w kolejnych kwartatach wzrost PKB pozostanie niski. Negatywnie na konsumpcje nadal bedzie
oddziatywa¢ w szczegdlnos$ci pogarszajaca si¢ sytuacja na rynku pracy, a takze ograniczone
mozliwosci wzrostu konsumpcji poprzez dalsze obnizenie stopy oszczednosci gospodarstw
domowych. W opinii Rady w kolejnych kwartatach dynamika inwestycji wcigz bedzie ujemna,
na co w szczegolnosci wskazuje dalszy spadek wartosci kosztorysowej noworozpoczynanych
inwestycji. Zwracano uwage, ze jednym z czynnikéw oslabiajgcych inwestycje w gospodarce
pozostanie ograniczanie inwestycji publicznych, w tym wspotfinansowanych z funduszy Unii
Europejskiej. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze skale spadku inwestycji moze
zmniejszy¢ rzadowy program ,,Inwestycje Polskie”, jednak jego efekty najwczesniej beda widoczne
w Il potowie 2013 r. Rownoczes$nie oceniano, ze wzrost gospodarczy w dalszym ciggu bedzie
wspierany przez eksport netto, cho¢ w tym kontekscie czynnikiem ryzyka sa perspektywy popytu ze
strefy euro oraz ksztaltowanie si¢ kursu zlotego. Cze$¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze — wraz
Z oczekiwang poprawa sytuacji gospodarczej za granicag — w II potowie 2013 r. tempo wzrostu
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gospodarczego w Polsce moze przyspieszy¢. Z kolei inni cztonkowie Rady wskazywali, ze mimo
mozliwej poprawy koniunktury w gospodarce polskiej w II potowie 2013 r., biezace dane
sygnalizujg silne ostabienie si¢ aktywnosci gospodarczej i wzrost ryzyka recesji.

Wedlug czesci cztonkéw Rady obserwowane spowolnienie dynamiki PKB odzwierciedla po czeSci
obnizenie si¢ potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego, ktére wynika z wygasania czynnikow
zwigkszajacych konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki. Z tego wzgledu cztonkowie ci uwazali,
ze ujemna luka popytowa w gospodarce polskiej moze by¢ umiarkowana. Inni cztonkowie Rady
wskazywali jednak, ze potencjalne tempo wzrostu PKB moglo obnizy¢ si¢ po kryzysie jedynie
nieznacznie, a w rezultacie przy obecnym tempie wzrostu PKB luka popytowa w gospodarce
poglebia sig.

Odnoszac si¢ do procesoOw inflacyjnych w gospodarce, cztonkowie Rady zwracali uwage,
ze w ostatnim okresie obnizyla si¢ zarowno inflacja CPI, jak i inflacja bazowa. Podkreslano, ze
nastgpil spadek oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych. Réwnoczesnie Wigkszosé
cztonkéw Rady uwazata, ze w kolejnych kwartatach inflacja istotnie si¢ obnizy. Wedlug cztonkoéw
Rady spadek inflacji bedzie wynikat zarowno z czynnikow podazowych, w tym z obnizek cen gazu
ziemnego od stycznia 2013 r., jak i z poglebiania si¢ luki popytowej i braku presji placowej
w gospodarce. Jednoczesnie czg¢$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage na niepewno$¢ zwigzang
z ksztattowaniem sig¢ inflacji w przysztosci. Niepewnos¢ ta wynika w szczeg6lnosci z ksztattowania
si¢ kursu ztotego, na ktory wptywaja zmienne nastroje inwestoréw. Czynniki te mogg prowadzi¢ do
zmian w kierunkach przeptywu kapitatu oraz wzrostu zmienno$ci kursu ztotego. Rownoczesnie,
niektorzy czlonkowie Rady wskazywali na ryzyko zwigzane z silnie ekspansywng polityka
pienigzng glownych bankéw centralnych, ktéra w przysztosci moze prowadzi¢ do znacznego
wzrostu inflacji w gospodarce $wiatowe;.

Cze$¢ cztonkow Rady byta jednak zdania, ze ze wzgledu na uporczywos¢ czynnikow dotychczas
podwyzszajacych inflacj¢ nie obnizy si¢ ona istotnie w najblizszych latach. W tym kontekscie czgs$¢
cztonkéw Rady wskazywata, ze oczekiwany w kolejnych kwartatach spadek inflacji bedzie miat
charakter podazowy, a tym samym nie wplynie znaczaco na presj¢ ptacowa i inflacyjng
w gospodarce. Cztonkowie ci wskazywali takze na mozliwe przyspieszenie wzrostu gospodarczego
w II potowie 2013 r. ktoére moze doprowadzi¢ do pewnego wzrostu presji inflacyjnej.

Uznano, ze na biezgcym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny zosta¢ obnizone, co bedzie
oddziatywa¢ w kierunku zwigkszenia aktywnosci gospodarczej i ograniczy ryzyko spadku inflacji
ponizej celu w $rednim okresie. Czlonkowie Rady roznili si¢ w ocenie skali odpowiedniej obnizki
stop procentowych NBP, zarowno na biezacym posiedzeniu, jak i w trakcie catego cyklu.

Wigkszos¢ czlonkow Rady wskazywala, ze ze wzgledu na uporczywos¢ inflacji oraz ryzyka
zwigzane z ksztaltowaniem si¢ dynamiki cen w horyzoncie najsilniejszego odziatywania polityki
pieni¢znej obnizenie stop procentowych NBP powinno by¢ niewielkie. Niektorzy z nich
wskazywali przy tym, ze obnizenie stop procentowych moze prowadzi¢ do ostabienia si¢ kursu
zlotego, negatywnie wplywajac na inflacjg, a takze moze sktania¢ gospodarstwa domowe do
lokowania oszczedno$ci poza systemem bankowym. Roéwnoczesnie niektorzy cztonkowie Rady
argumentowali, Ze silne obnizenie stop procentowych moze prowadzi¢ do dalszego spadku stopy
oszczednosci, oddziatujac w kierunku wzrostu nierbwnowag w gospodarce.

Z kolei inni czlonkowie Rady uwazali, ze w obecnych warunkach gospodarczych, nawet nieco
wicksza obnizka stop procentowych nie prowadzilaby do pojawienia si¢ w kolejnych kwartatach
presji popytowej i inflacyjnej. Zdaniem tych cztonkéw Rady, ze wzgledu na skalg spowolnienia
gospodarczego oraz wzrost ryzyka obnizenia si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP
w najblizszych kwartatach, wskazane jest wigksze niz dotychczas — a zdaniem niektorych cztonkéw
Rady znacznie wigksze niz dotychczas — obnizenie stop procentowych NBP na biezagcym
posiedzeniu. Czlonkowie ci wskazywali, ze za do$¢ szybkim tagodzeniem polityki pieni¢znej
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przemawia w szczeg6lnosci dhugos¢ opoznieh w mechanizmie transmisji polityki pieni¢zne;j.
W opinii tych cztonkéw Rady w decyzjach na temat stop procentowych w Polsce nalezy rowniez
uwzglednia¢ poziom stop na §wiecie, w tym w gtownych gospodarkach rozwinigtych.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 1,50 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Ztozono roéwniez wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostal przyjety. Na posiedzeniu ztozono takze
wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat
przyjety. Rada postanowita obnizy¢ podstawowe stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do
poziomu: stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa 2,75%, stopa
redyskonta weksli 4,50%.
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