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OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 19 STYCZNIA 2011 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienig¢znej dyskutowata o sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym o ksztaltowaniu si¢ cen surowcOw i sytuacji na rynkach finansowych, oraz o
perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.

Odnoszac si¢ do sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki wskazywano, ze cho¢ w wielu krajach
istotnie rosnie inflacja CPI, wzrostowi gospodarczemu na §wiecie towarzyszy nadal niska inflacja
bazowa. Zwracano uwagg, Ze mimo utrzymujacego si¢ ryzyka pojawienia si¢ kolejnych zaburzen w
globalnej gospodarce, dotychczasowe ozywienie aktywnosci w najwigkszych gospodarkach
rozwinigtych — niezbyt silne — wydaje si¢ stosunkowo trwate. Jednoczesnie, wedlug czesci
cztonkéw Rady, maleja wezesniejsze obawy o znaczace spowolnienie wzrostu w najwazniejszych
gospodarkach wschodzacych.

Analizujac sytuacje w strefie euro, czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze ozywienie aktywnosci w
tej gospodarce jest stosunkowo stabe i nastgpuje przy wciaz wysokim bezrobociu. Zdaniem tych
cztonkéw Rady, w krotkim okresie, w kierunku obnizenia dynamiki PKB w krajach strefy euro
moze oddziatywa¢ zapowiedziane ograniczanie skali nierownowagi fiskalnej. Cztonkowie ci
podkreslali, ze silne uzaleznienie polskiej gospodarki od koniunktury w Niemczech moze oznaczac,
iz wraz z oczekiwanym w 2011 r. pewnym ostabieniem wzrostu PKB w Niemczech obnizeniu
moze takze ulec dynamika PKB w Polsce. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze ksztaltowanie
si¢ koniunktury w Wielkiej Brytanii, gdzie nastepuje istotne zacie$nienie polityki fiskalnej, moze
swiadczy¢ o ograniczonej skali negatywnych — w krotkim okresie — skutkow konsolidacji fiskalne;j
dla wzrostu gospodarczego. Ponadto, zdaniem tych czlonkow Rady oczekiwana dobra koniunktura
u gtéwnych partneréw handlowych Polski, w tym w Niemczech, gdzie wzrost PKB ma si¢
utrzyma¢ powyzej wieloletniej $redniej, oraz dalsze ozywienie aktywnos$ci w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, beda podtrzymywaty wzrost polskiego eksportu i — w konsekwencji — PKB.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji, wskazywano na dalszy wzrost cen surowcoéw
energetycznych i rolnych na rynkach §wiatowych. Czlonkowie Rady podkreslali, ze tendencja ta
jest w znacznym stopniu zwiazana z czynnikami dlugookresowymi, tj. z rosnacym popytem,
zwlaszcza krajow wschodzacych, przy ograniczonym w perspektywie kilku najblizszych lat
wzro$cie podazy. Do podwyzszenia cen niektorych surowcOdw przyczyniaja si¢ takze niekorzystne
warunki klimatyczne w niektérych krajach oraz rosnaca produkcja biopaliw. Jednoczesnie czesé
cztonkéw Rady zwracata uwage, ze ekspansywna polityka pienigzna gléwnych bankéw
centralnych, w potaczeniu z poprawa nastrojow na rynkach finansowych, sprzyja zwigkszonej
dzialalnosci spekulacyjnej na rynkach surowcowych. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali przy
tym na proby ograniczenia skali tej dziatalno$ci przez amerykanskie instytucje nadzorcze.

Rozwazajac kwestie¢ wilasciwej reakcji polityki pienigznej na silne wzrosty cen na §wiatowych
rynkach surowcéw, cze¢$¢ czlonkow Rady przywotywata doswiadczenia kryzyséw naftowych z lat
70. XX wieku. Podkreslali oni, ze krajom, ktére zdecydowaly si¢ wowczas prowadzi¢ stosunkowo
restrykcyjna polityke makroekonomiczna udato si¢ utrzymaé inflacje na relatywnie niskim
poziomie. Zdaniem tych cztonkéw Rady, cho¢ szoki surowcowe maja charakter zewngtrzny nalezy
je bra¢ pod uwagg przy ksztalttowaniu krajowej polityki pienigznej, aby nie dopusci¢ do utrwalenia
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si¢ inflacji na podwyzszonym poziomie. W tym konteks$cie cztonkowie ci wskazywali, ze wzrost
swiatowych cen surowcow przektada si¢ obecnie na wzrost inflacji w wigkszosci krajow.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwageg na ogromna skal¢ ekspansji fiskalnej w najwigkszych
gospodarkach rozwinigtych, ktéra — przy ograniczonej mozliwo$ci jej zmniejszenia — bedzie
dodatkowym czynnikiem mogacym zwigkszy¢ inflacj¢ w otoczeniu zewnegtrznym polskiej
gospodarki w dluzszym okresie.

Odnoszac si¢ do perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego cztonkowie Rady wskazywali, ze
dane o PKB w III kw. ub.r., miesigczne dane o aktywno$ci gospodarczej w IV kw. 2010 r. oraz
wskazniki koniunktury w styczniu 2011 r. $wiadcza o utrwalaniu si¢ relatywnie szybkiego wzrostu
gospodarczego w Polsce. Podkreslano, ze w kolejnych kwartatach wzrost PKB moze zaczaé
prowadzi¢ do stopniowego nasilenia krajowej presji inflacyjnej, mimo ze dynamika PKB nie bedzie
prawdopodobnie przekracza¢ wieloletniej Sredniej.

Cze$¢ cztonkéw Rady zwracala uwage na relatywnie wysoka dynamike spozycia indywidualnego,
ktoérego dalszy wzrost moze by¢ wspierany przez rosnace zatrudnienie. Zdaniem tych cztonkéw
Rady, zwigkszeniu konsumpcji moze rowniez sprzyja¢ wysoka dynamika kredytu mieszkaniowego
dla gospodarstw domowych, ktora przekracza tempo wzrostu dochodow do dyspozycji mozliwe do
osiagnigcia bez ryzyka wzrostu inflacji. Cztonkowie ci wskazywali rowniez, ze stosunkowo
wysokie 1 rosnace wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz bardzo dobre wyniki finansowe firm,
zwlaszcza duzych, stosujacych kapitatochlonne technologie, powinny przyczyni¢ si¢ do ozywienia
inwestycji. Korzystne perspektywy dla popytu sektora prywatnego, w polaczeniu z dobra
koniunktura za granica powinny — zdaniem tych cztonkéw Rady — sprzyja¢ stosunkowo szybkiemu
wzrostowi PKB.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze czynnikiem niepewnosci co do skali dalszego ozywienia jest
wciaz wysokie 1 rosnace w ostatnich miesigcach 2010 r. bezrobocie, ktore moze ogranicza¢ wzrost
konsumpcji prywatnej. Wedtug tych cztonkéw Rady, brak ozywienia akcji kredytowej dla sektora
przedsigbiorstw 1 mozliwe zaostrzenie polityki kredytowej bankow w efekcie pogorszenia si¢ ich
portfeli kredytowych moga oddziatywaé w kierunku obnizenia inwestycji przedsigbiorstw,
zwlaszcza malych 1 $rednich. Ponadto wskazywano, ze nadal nalezy liczy¢ si¢ z ryzykiem
ostabienia krajowego wzrostu gospodarczego w przypadku wystapienia silnych zaburzen,
zwiazanych zwlaszcza z duza nierownowaga fiskalna w czg$ci krajow strefy euro.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze mozliwe wypychanie przez kredyt dla gospodarstw
domowych innych rodzajéw dzialalnosci bankéw, w tym finansowania przez nie inwestycji
przedsigbiorstw, oraz relatywnie staby kurs ztotego, ktéry m.in. zwigksza koszty importu dobr
kapitalowych, moga oddziatywa¢ w kierunku obnizania si¢ potencjalnego tempa wzrostu polskiej
gospodarki. Czlonkowie ci argumentowali, ze negatywny wpltyw na dynamike produktu
potencjalnego moze mie¢ takze ograniczenie czg$ci kapitalowej systemu emerytalnego. Inni
cztonkowie Rady oceniali, ze zmiany dotyczace podzialu sktadek w systemie emerytalnym nie beda
negatywnie oddziatywac ani na tempo wzrostu PKB, ani na dynamike¢ produktu potencjalnego.

Dyskutujac na temat inflacji wskazywano, ze — zgodnie z oczekiwaniami — inflacja CPI w grudniu
2010 r. wzrosta do poziomu 3,1%, pozostajac powyzej celu inflacyjnego NBP, ktory wynosi 2,5%.
Czg$¢ cztonkow Rady podkreslata przy tym, ze cho¢ w najblizszych miesiacach prawdopodobny
jest dalszy wzrost wskaznika CPI na skutek dziatania czynnikéw niezaleznych od krajowej polityki
pienigznej, takich jak podwyzka wigkszosci stawek VAT, to w drugiej polowie roku mozna
oczekiwaé obnizenia si¢ inflacji. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze wzrost inflacji w
grudniu 2010 r. zwiazany byt czg$ciowo ze wzrostem inflacji bazowej, a dostgpne prognozy
wskazuja, ze w horyzoncie najsilniejszego oddzialywania polityki pienigznej inflacja CPI utrzyma
si¢ powyzej celu inflacyjnego. Czlonkowie ci podkreslali, ze ryzykiem dla stabilnosci cen jest
wzrost $wiatowych cen surowcow. Przektada si¢ on na zwigkszenie kosztow produkcji, co jest

2.



widoczne w wysokiej dynamice PPI. Kontynuacja ozywienia aktywnosci w polskiej gospodarce, w
polaczeniu z rosnaca inflacja za granica — zdaniem tych czlonkéw Rady — beda utatwiac
przedsigbiorcom przenoszenie rosnacych kosztow na ceny konsumenta. Cztonkowie Rady zgadzali
sig, ze ryzyko utrwalenia si¢ inflacji na podwyzszonym poziomie jest zwigkszane przez istotny
wzrost pod koniec 2010 r. oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych i1 przedsigbiorstw, ktoremu
towarzyszyto podwyzszenie prognoz inflacji przez analitykow sektora finansowego.

Analizujac wptyw podwyzki stawek VAT na ksztattowanie si¢ inflacji, czg$¢ czlonkéw Rady
oceniala, ze bedzie on niewielki i przejsciowy, gdyz w przypadku niektorych dobr podwyzka
stawek VAT zostanie skompensowana obnizka marz. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze jezeli —
zgodnie ze wstgpnymi szacunkami — podwyzka stawek VAT begdzie miata najwigkszy wplyw na
ceny transportu drogowego, to jej wtorne efekty inflacyjne moga okazac¢ sig silniejsze niz wczesniej
oceniano. Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali ponadto, Ze silniejsze przelozenie sig
podwyzki stawek VAT na inflacje moze rowniez wynikaé z efektu psychologicznego, skutkujacego
wzrostem oczekiwan inflacyjnych.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy, czg$¢ cztonkow Rady zwracata uwage na utrzymywanie
si¢ relatywnie wysokiej stopy bezrobocia oraz spadek jednostkowych kosztow pracy w III kw.
2010 r.,, co oddzialuyje w kierunku ograniczenia presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady
argumentowali jednak, Ze wraz z kontynuacja ozywienia gospodarczego nasila si¢ zadania ptacowe
pracownikow oraz zmniejszy si¢ odporno$¢ przedsigbiorstw na te zadania. Skala zadanych
podwyzek moze by¢ dodatkowo zwigkszana przez utrzymywanie si¢ podwyzszonej inflacji. Z kolei
zmniejsza¢ odporno$¢ przedsigbiorstw na zadania ptacowe moga — obok zwigkszonej rotacji
pracownikow — bardzo dobre wyniki finansowe firm, zwlaszcza surowcowych, w ktorych sita
zwiazkdéw zawodowych jest stosunkowo duza.

Dyskutujac na temat poziomu stop procentowych w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady uznali,
ze utrwalanie si¢ ozywienia gospodarczego za granica oraz przyspieszenie wzrostu gospodarczego
w Polsce, w potaczeniu z dalszym silnym wzrostem $wiatowych cen surowcow 1 podwyzszeniem
oczekiwan inflacyjnych, zwigkszaja ryzyko ksztattowania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego
NBP w $rednim okresie. W ocenie Rady wymaga to zacie$nienia polityki pieni¢znej i — biorac pod
uwage pewna poprawe nastrojow na rynkach finansowych — powinno ono nastapi¢ na biezacym
posiedzeniu Rady. Jednocze$nie niektorzy czionkowie Rady podkre$lali, ze mniejsza niz w
przesztosci wrazliwos¢ kursu zlotego na dysparytet stop procentowych zwigkszataby koszty
ewentualnej zbyt p6znej reakcji banku centralnego na presj¢ inflacyjna.

Wigkszo§¢ czlonkéw Rady uznata, ze podwyzszenie stop procentowych na styczniowym
posiedzeniu jest poczatkiem procesu stopniowego zacie$niania polityki pienigznej, ktorego skala i
tempo beda wuzaleznione od naplywajacych danych dotyczacych przebiegu proceséw
makroekonomicznych. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze obecnie trudno ocenié¢
czy konieczne bedzie dalsze zacie$nienie polityki pienigznej. Zdaniem tych cztonkow, Rada
powinna uwzglednia¢ w swoich decyzjach m.in. polityke pieni¢zna Europejskiego Banku
Centralnego, ktory moze rozpoczaé¢ podwyzszanie stop procentowych dopiero w drugiej polowie
2011 1.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stoép procentowych NBP o 0,25
pkt proc. Wniosek zostal przyjety. Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu:
stopa referencyjna 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, a stopa redyskonta
weksli 4,00%.
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