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Rada Polityki Pienigznej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 27 STYCZNIA 2009 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;.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata si¢ na perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji na
Swiecie i w Polsce, ksztattowaniu si¢ kursu zlotego oraz sytuacji na rynku kredytowym.

Rada poswigcita wiele uwagi kwestii krajowego wzrostu gospodarczego. Zwracano uwageg, ze
recesja w otoczeniu zewngtrznym i towarzyszace jej ograniczenie popytu zagranicznego na polskie
towary coraz silniej wptywa na aktywno$¢ w gospodarce krajowej, o czym $§wiadczy m. in. dalszy
spadek produkcji przemystowej w grudniu. Na znaczace obnizenie popytu, w szczegodlnosci na
produkty przedsigbiorstw eksportujacych, wskazuja takze badania ankietowe NBP. Podkreslano, ze
pogorszenie si¢ perspektyw zbytu przeklada si¢ na wyhamowanie inwestycji i tym samym
przyczynia do szybszego niz wczesniej oczekiwano spowolnienia wzrostu PKB.

Dyskutujac o perspektywach wzrostu gospodarczego w Polsce zwracano uwage, ze zaleza one w
znacznym stopniu od koniunktury za granica. W tym kontek$cie wskazywano na poglebianie si¢
recesji w Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz ryzyko dalszych rewizji w dot prognoz wzrostu
gospodarczego u gtownych partneréw handlowych Polski. Ryzyko to zwiazane jest z negatywnym
wplywem $wiatowego kryzysu finansowego na sytuacj¢ na rynkach pracy w tych krajach, a w
konsekwencji na dochody gospodarstw domowych 1 ich konsumpcj¢. Przedtuzajaca sig recesja w
otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki moze sprawié, ze poprawa krajowej aktywnosci
gospodarczej nastapi pozniej niz dotychczas oceniano. Cz¢s$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze moze
si¢ to przetozy¢ na glebsze ograniczenie dzialalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, przez co wkiad
inwestycji do wzrostu PKB moze by¢ w 2009 r. ujemny. Argumentowano, ze spowolnienie
gospodarcze w Polsce, poprzez ograniczenie popytu na pracg 1 obnizenie tempa wzrostu
wynagrodzen, bgdzie si¢ przyczynia¢ do obnizenia dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych.
Czynnikiem oddzialujacym w kierunku ostabienia popytu krajowego moze by¢ rowniez
ograniczenie wydatkow sektora finansow publicznych, ktore — jesli bedzie dotyczyto wydatkéw
inwestycyjnych — bedzie dodatkowo negatywnie oddziatywaé¢ na dynamik¢ PKB w dluzszym
okresie. Cze$¢ cztonkow Rady argumentowala, ze do podtrzymania dynamiki inwestycji sektora
finanséw publicznych przyczyni sig realizacja projektow finansowanych ze srodkow unijnych przez
jednostki samorzadu terytorialnego.

Omawiajac ksztattowanie si¢ inflacji, zwracano uwagg na jej nieco wigkszy od oczekiwan spadek w
grudniu 2008 r. do 3,3%, a wigc ponizej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP.
Wskazywano, ze do obnizenia si¢ inflacji w najwigkszym stopniu przyczynit si¢ spadek cen paliw,
podkreslano jednak przy tym, ze zmalata takze inflacja bazowa.

Odnoszac si¢ do perspektyw inflacji oceniano, ze w najblizszych miesiacach inflacja powinna
stopniowo obniza¢ si¢ do celu inflacyjnego (2,5%). Czgs¢ czltonkéw Rady podkreslata

roéwnocze$nie, ze w kierunku wzrostu cen beda oddziatywac¢: obserwowana w ostatnich miesiacach
znaczaca deprecjacja kursu ztotego oraz ewentualne dalsze podwyzki cen regulowanych. W tym

00-919 Warszawa, ulica Swigtokrzyska 11/21, telefon (22) 826 99 55, fax (22) 826 37 51,
telex 81 46 81 nbp.pl, www.nbp.pl



NBE

konteks$cie zwracano uwage m. in. na ewentualne podwyzszenie w 2009 r. stawek akcyzy na paliwa
w celu wyrownania cze$ci ubytku dochodéw budzetowych, co przetozytoby si¢ na wzrost cen. Inni
cztonkowie Rady argumentowali, Zze przetozenie zmian kursu walutowego na inflacj¢ moze by¢
ograniczone w warunkach spowolnienia gospodarczego, a wzrost cen regulowanych pozostaje poza
bezposrednim wptywem polityki pienigznej. Cztonkowie ci podkreslali jednoczesnie, ze podwyzki
cen regulowanych zmniejszaja sitl¢ nabywcza gospodarstw domowych, co w okresie dekoniunktury
dodatkowo przyczyni si¢ do obnizenia popytu. Podczas dyskusji wskazywano réwniez na czynniki
niepewnos$ci odnoszace si¢ do zmian inflacji w nadchodzacym okresie zwiazane z ksztattowaniem
si¢ cen surowcOw na rynkach swiatowych oraz z uwzgl¢dnieniem przez GUS zmian wag w koszyku
konsumpcyjnym gospodarstw domowych.

Wigkszo$¢ Rady podkreslala, ze przy malejacej presji inflacyjnej polityka pienigzna powinna
bardziej koncentrowac si¢ na przeciwdziataniu nadmiernemu ograniczeniu wzrostu gospodarczego,
przyczyniajac si¢ w ten sposob do utrzymania stabilno$ci cen w §rednim okresie. Zdaniem czg$ci
cztonkéw Rady, uzasadniatlo to znaczace obnizenie stop procentowych NBP tak, aby -
uwzgledniajac opdznienia w mechanizmie transmisji — efekty tych dzialan mogly jak najszybciej
przetozy¢ si¢ na wzmocnienie popytu krajowego. W opinii czgsci cztonkow Rady tagodzeniu
polityki pieni¢znej powinno towarzyszy¢ takze uruchomienie rzadowych gwarancji i porgczen
kredytowych wspierajacych wzrost gospodarczy.

Omawiajac ksztattowanie si¢ kursu walutowego podkreslano, Ze obserwowana w ostatnim okresie
znaczaca deprecjacja ztotego wynika przede wszystkim ze wzrostu awersji do ryzyka na globalnych
rynkach finansowych, ktéry skutkuje odptywem kapitalu z rynkéw wschodzacych, co odzwierciedla
wzrost rentownosci obligacji oraz stawek CDS. Czg$¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze skala
ostabienia ztotego jest wieksza niz innych walut Europy Srodkowo-Wschodniej, mimo ze stopy
procentowe zostaty w Polsce obnizone w mniejszym stopniu niz w pozostatych krajach regionu. Ich
zdaniem, $wiadczy to o ograniczeniu roli dysparytetu stop procentowych w ksztattowaniu si¢ kursu
walutowego w ostatnim okresie. Jednoczes$nie cztonkowie ci wskazywali, ze w obecnej sytuacji
wigksze znaczenie dla kursu zlotego maja perspektywy wzrostu gospodarczego Polski, a takze
zwigzana z tym sytuacja sektora finansoéw publicznych. Zdaniem czgs$ci czlonkéw Rady, silne
obnizenie stop procentowych majace na celu przeciwdziatanie nadmiernemu ostabieniu wzrostu
gospodarczego moze zatem oddziatywa¢é w kierunku umocnienia kursu zlotego w $redniej
perspektywie. Dodatkowo argumentowali oni, ze skumulowanie w czasie obnizek stop
procentowych NBP do poziomu pozadanego z punktu widzenia jednoczesnego utrzymania
stabilno$ci cen i wspierania aktywno$ci gospodarczej bedzie sprzyja¢ wygasnigciu oczekiwan na
dalsze obnizki stop NBP, co powinno ogranicza¢ presj¢ na deprecjacj¢ ztotego. Inni cztonkowie
Rady oceniali jednak, Zze zbyt silne obnizenie stop procentowych moze zwigkszy¢ oczekiwania
uczestnikow rynkéw finansowych co do skali dalszych obnizek stop. Ponadto zwracali oni uwagg,
ze zbyt szybkie tagodzenie polityki pienigeznej przez Rad¢ moze zosta¢ odebrane jako sygnat
znacznego pogorszenia si¢ perspektyw gospodarki polskiej, a przez to przyczyni¢ si¢ do dalszej
deprecjacji kursu walutowego. Cztonkowie ci podkreslali rowniez, ze krajowy rynek walutowy jest
obecnie relatywnie ptytki, wobec czego istnieje ryzyko dalszego silnego ostabienia kursu zlotego,
co powinno by¢ brane pod uwagg przy decydowaniu o skali obnizki stop procentowych NBP.

Analizujac czynniki wptywajace na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego specyficzne dla polskiej
gospodarki, cze$¢ cztonkéw Rady argumentowala, Zze deprecjacja kursu zlotego mogla by¢
wzmacniana przez konieczno$¢ wywiazania si¢ przez polskie przedsigbiorstwa z zawartych
wczesniej kontraktow opcyjnych poprzez zakup walut na rynku. Z drugiej strony niektorzy
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w kierunku ograniczenia skali oslabienia zlotego mogly
oddziatywa¢ deklaracje Rady Ministrow o determinacji w realizacji harmonogramu przystgpowania
Polski do strefy euro. W tym kontekscie wskazywano, ze ewentualne przesunigcie momentu
przyjecia wspolnej waluty moze negatywnie wplyna¢ na ksztattowanie si¢ kursu ztotego.
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Dyskutujac o wplywie deprecjacji kursu zlotego na gospodarkg wskazywano, ze oslabienie kursu
negatywnie wptywa na sytuacje¢ finansowa przedsigbiorstw zaangazowanych w kontrakty opcyjne
oraz zwigksza zlotowa warto§¢ zadluzenia podmiotéw gospodarczych (przedsigbiorstw,
gospodarstw domowych oraz sektora finanséw publicznych) denominowanego w walutach obcych,
co bedzie przyczynia¢ si¢ do obnizenia wydatkow tych podmiotéw. Ponadto zwracano uwage, ze
wywotany ostabieniem kursu wzrost cen importu bgdzie — poprzez wzrost kosztéw importowanych
surowcow 1 dobr posrednich — negatywnie wplywac na aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce. Z drugiej
strony wskazywano na zwiazany z deprecjacja kursu ztotego wzrost konkurencyjnosci polskich
produktow na rynkach zagranicznych, ktory bgdzie ogranicza¢ negatywny wplyw recesji za granica
na polski eksport. Argumentowano, ze deprecjacja ztotego prowadzi réwniez do wzrostu ztotowe;j
warto$ci srodkow unijnych, co w potaczeniu z sygnalizowanym w badaniach koniunktury GUS
mozliwym spadkiem cen robdt budowlano-montazowych moze by¢ czynnikiem wspierajacym
realizacjg projektow inwestycyjnych finansowanych z funduszy Unii Europejskiej. Podkreslano, ze
deprecjacja, powodujac wzrost cen dobr importowanych, sprzyja wzrostowi popytu wewnetrznego
na dobra krajowe kosztem popytu na dobra importowane, co begdzie oddziatywato w kierunku
ograniczenia nierownowagi w handlu zagranicznym Polski.

Analizujac sytuacj¢ na rynku kredytowym zwracano uwagg, ze cho¢ dane monetarne nie wskazuja
jeszcze na silne spowolnienie dynamiki kredytow, to w IV kw. 2008 r. banki znaczaco zaostrzyty
polityke kredytowa, a czg§¢ z nich wycofata z oferty kredyty mieszkaniowe denominowane w
walutach obcych. W tym kontekscie czg$¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze decyzje o obnizeniu
stop procentowych NBP maja istotne znaczenie dla rozwoju akcji kredytowej, gdyz oddzialuja w
kierunku obnizenia kosztu kredytow ztotowych. Wskazywano przy tym, ze od momentu
rozpoczgcia procesu obnizania stop procentowych NBP w listopadzie 2008 r. stopa WIBOR 3M
spadta o ponad 100 punktéw bazowych, co potwierdza, ze pomimo utrzymywania si¢ stop
rynkowych na podwyzszonym poziomie wzgledem stopy referencyjnej decyzje Rady istotnie
wplywaja na rynkowe stopy procentowe.

Omawiajac sytuacj¢ w sektorze bankowym zwracano uwagg, ze oferowaniu wysokiego
oprocentowania depozytéw terminowych towarzyszylo podniesienie przez banki marz
kredytowych. Czg§¢ cztonkow Rady argumentowata, Zze do czasu wygasnigcia zalozonych
wczesniej lokat banki moga by¢ sklonne utrzymywaé koszt nowoudzielanych kredytow na
podwyzszonym poziomie nawet mimo obnizenia stop procentowych NBP. Ponadto, zdaniem tych
cztonkéw Rady, zbyt silne obnizki stop, zmniejszajac przychody bankoéw z obstugi kredytow juz
udzielonych — je$li ich oprocentowanie jest bezposrednio zalezne od stop na rynku
mig¢dzybankowym — moga przyczynia¢ si¢ do pogorszenia wynikdéw finansowych bankow i przez to
stanowi¢ czynnik ograniczajacy akcj¢ kredytowa. Czlonkowie ci argumentowali, ze lagodzenie
polityki pieni¢znej powinno nastgpowaé w takim tempie, aby umozliwi¢ bankom stopniowe
dostosowanie si¢ do zmieniajacych si¢ warunkoéw dziatalnosci.

Dyskutujac o poziomie stop procentowych wskazywano, ze w obliczu szybko pogarszajacej si¢
koniunktury i spadku presji inflacyjnej wiele bankéw centralnych kontynuowato w ostatnim okresie
tagodzenie polityki pienigznej. Czg$¢ cztonkdéw Rady argumentowata, ze przy braku lub niewielkiej
skali obnizek stop procentowych w Polsce przyczyni si¢ to do wzrostu dysparytetu stop
procentowych. Inni cztonkowie zwracali natomiast uwage, ze obecnie trudno oceni¢ wpltyw
znacznego tagodzenia polityki pienigznej przez gtowne banki centralne na gospodarke i stabilno$¢
systemu finansowego, przez co nie powinno si¢ automatycznie podaza¢ za zmianami Sstop
procentowych w innych krajach.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada ocenita, ze sygnaly silniejszego i nastgpujacego
szybciej niz oczekiwano ostabienia aktywnosci w gospodarce $wiatowej 1 polskiej w potaczeniu z
dalszym spadkiem presji inflacyjnej przemawiaja za obnizeniem stop procentowych NBP. Czgs¢
cztonkéw Rady byta zdania, Ze redukcja stop procentowych powinna nastgpowac stopniowo, a jej
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skala na styczniowym posiedzeniu powinna by¢ mniejsza niz w grudniu 2008 r., szczeg6lnie biorac
pod uwage zmniejszenie restrykcyjnosci polityki pienigznej wynikajace ze znaczacej deprecjacji
kursu zlotego. Zdaniem tych czionkéow Rady, zbyt silna redukcja stop NBP na biezacym
posiedzeniu stwarza ryzyko dalszej deprecjacji kursu walutowego, co przemawia za stopniowym
dostosowaniem stop procentowych. Ponadto, czlonkowie ci wskazywali, ze zbyt silna obnizka stop
na biezacym posiedzeniu moze nadmiernie zwigkszy¢ oczekiwania rynku dotyczace tacznej skali
redukcji stop. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w obliczu szybkiego pogarszania si¢
perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego nalezy jak najszybciej obnizy¢ stopy procentowe do
poziomu wspierajacego aktywnos¢ gospodarcza w Polsce. Znaczace obnizenie stop procentowych
NBP - zdaniem tych czlonkéw Rady — bedzie przeciwdziala¢ ograniczaniu akcji kredytowej
bankoéw, a w konsekwencji zbyt silnemu ostabieniu popytu krajowego. Argumentowali oni, Ze
decyzje Rady ukierunkowane na wspieranie wzrostu PKB w obliczu spadku presji inflacyjnej moga
oddziatywa¢ w kierunku umocnienia kursu ztotego. Rada dyskutowala réwniez na temat skali
mozliwych dalszych obnizek stop procentowych NBP.

ZYozono wnioski o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktéw bazowych, o
50 punktow bazowych, oraz o 75 punktéw bazowych. Przyjeto wniosek o obnizenie stop
procentowych o 75 punktéw bazowych, w zwiazku z czym wnioski o obnizenie stop procentowych
0 25 punktéw bazowych oraz o 50 punktéw bazowych nie byly przedmiotem glosowania. Rada
postanowita obnizy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa
5,75%, stopa depozytowa 2,75%, a stopa redyskonta weksli 4,50%.
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