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 9 STYCZNIA 2013 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowala na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pieni¢znej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne zwracano uwage, ze koniunktura w gospodarce $swiatowej
pozostaje staba, cho¢ niepewno$¢ co do perspektyw wzrostu gospodarczego na S$wiecie w
najblizszym okresie zmniejszyta si¢, przede wszystkim z uwagi na czeSciowe uzgodnienie skali
zaciesnienia fiskalnego w Stanach Zjednoczonych w 2013 r., prace nad reformami
instytucjonalnymi w strefie euro oraz dalsze luzowanie polityki pieni¢znej przez gldwne banki
centralne. Czynniki te przyczyniaty si¢ rowniez do poprawy nastrojow na rynkach finansowych.
Wskazywano jednoczesnie na utrzymujaca si¢ recesje w wigkszosci krajow strefy euro oraz na
kontynuacje zaciesnienia fiskalnego w wielu z nich. Zwracano przy tym uwagg, ze dazenie do
zmniejszania nierownowagi w sektorze finansow publicznych moze w krotkim okresie oddziatywac
w kierunku obnizenia dynamiki PKB i dalszego wzrostu stopy bezrobocia W cze¢sci krajow strefy
euro. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze w 2013 r. dynamika PKB w
Niemczech, bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski, najprawdopodobniej bedzie
ksztattowata si¢ na wyzszym poziomie w poréwnaniu z pozostatymi krajami strefy euro. Inni
cztonkowie Rady oceniali, ze cho¢ w perspektywie kilku kwartaldw mozna oczekiwaé pewne;j
poprawy globalnej koniunktury, to wzrost gospodarczy za granica begdzie nadal utrzymywat si¢ na
stosunkowo niskim poziomie.

Odnoszac si¢ do sytuacji gospodarcze] w Polsce, cztonkowie Rady zgodzili si¢, ze naplywajace
dane potwierdzaja dalsze spowolnienie aktywnosci w gospodarce w IV kw. 2012 r. Podkreslano, ze
spowolnienie wynika nie tylko z czynnikow zewnetrznych, ale i wewnetrznych. Oceniano, ze
wzrost gospodarczy w IV kw. najprawdopodobniej ksztaltowal si¢ ponizej poziomu
przewidywanego w projekcji listopadowe;j.

Zdaniem cze$ci cztonkow Rady, naplywajace dane, w tym informacje o sprzedazy detalicznej,
sugerujg, ze dynamika konsumpcji w IV kw. najprawdopodobniej ksztaltowata si¢ blisko zera.
Analizujac zrodta spowolnienia dynamiki konsumpcji cztonkowie Rady wskazywali na spadek
realnych dochodow do dyspozycji, zwigzany w szczegdlnosci z pogarszaniem si¢ sytuacji na rynku
pracy. Podkreslano, ze spowolnieniu dynamiki wydatkéw konsumpcyjnych towarzyszy obnizanie
si¢ stopy oszczednosci do historycznie niskich poziomow.

Odnoszac si¢ do dynamiki inwestycji, wyrazono opini¢, ze W IV kw. pozostata ona
najprawdopodobniej ujemna. Zwracano uwage na znaczne ograniczenie wydatkow inwestycyjnych
sektora finansé6w publicznych pod koniec 2012 r., w tym zwlaszcza samorzaddéw, zwigzane Zz
koniecznos$cig ograniczania nierownowagi fiskalnej. W odniesieniu do inwestycji przedsigbiorstw,
niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze w poprzednich latach silny wzrost inwestycji byt
wspierany przez nadmiernie optymistyczne oczekiwania firm i fundusze unijne.

Omawiajac biezacg sytuacje w sektorze bankowym, niektérzy cztonkowie Rady zwrocili uwage na
utrzymujacg si¢ restrykcyjno$é warunkow udzielania kredytow przez banki i spowolnienie wzrostu
depozytow. W tym kontekscie wskazali oni rowniez na znaczacO Silniejsze zmniejszenie
oprocentowania depozytow niz kredytow dla sektora prywatnego po obnizkach stop procentowych
NBP dokonanych na poprzednich posiedzeniach.
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Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego W Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze
W najblizszych kwartatach wzrost PKB pozostanie niski. W kierunku nizszej konsumpcji bedzie
oddziatywa¢ niska dynamika dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych zwigzana z
pogarszajaca si¢ sytuacja na rynku pracy, a takze wzrost efektywnej stawki podatku dochodowego
od 0s6b fizycznych w 2013 r. W odniesieniu do sytuacji na rynku pracy czgs¢ cztonkéw Rady byta
zdania, ze mozna oczekiwa¢ dalszego jej pogorszenia, czego odzwierciedleniem bedzie
prawdopodobny dalszy wzrost stopy bezrobocia. Niektorzy cztonkowie Rady zwrécili uwage, ze
podwyzszenie skladki rentowej w 2012 r. oraz relatywnie wysoka w stosunku do $redniego
wynagrodzenia ptaca minimalna moga oddzialywa¢ w kierunku obnizenia popytu na prace.
Ponadto, negatywnie na konsumpcj¢ nadal bgda wptywaé ograniczone mozliwosci dalszego
obnizania stopy oszczednosci. Analizujgc perspektywy inwestycji, cztonkowie Rady oceniali, ze W
kolejnych kwartatach dynamika inwestycji wciaz bedzie ujemna, na co w szczegdlnosci wskazuje
dalszy spadek wartosci kosztorysowej noworozpoczynanych inwestycji. Zwracano uwage, ze
jednym z czynnikoéw ostabiajacych inwestycje w gospodarce pozostanie ograniczanie inwestycji
publicznych, w tym wydatkow inwestycyjnych samorzadéw wspotfinansowanych z funduszy Unii
Europejskiej. Rownoczesnie oceniano, ze wzrost gospodarczy w dalszym ciggu bedzie wspierany
glownie przez eksport netto. Z tego tez powodu czynnikiem ryzyka dla aktywnosci gospodarczej w
Polsce sg perspektywy ksztaltowania si¢ popytu strefy euro. Czes¢ cztonkow Rady byta przy tym
zdania, ze wraz z mozliwa poprawg sytuacji gospodarczej za granica w II potowie 2013 r. tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce moze przyspieszy¢.

Odnoszac si¢ do procesow inflacyjnych w gospodarce, cztonkowie Rady zwracali uwagg,
ze w ostatnich miesigcach inflacja CPI istotnie si¢ obnizyta i w listopadzie znalazta si¢ w poblizu
celu inflacyjnego. Podkreslano, ze spadek inflacji CPI wynikat w znacznym stopniu ze
spowolnienia wzrostu cen surowcoOw, w tym zywnos$ci i energii, ktore we wczesniejszym okresie
byly waznym czynnikiem oddziatujacym w kierunku wzrostu dynamiki cen. Do obnizenia inflacji
CPI przyczynit si¢ rowniez dalszy spadek inflacji bazowej, co wskazuje na brak presji popytowej.
W tym kontekscie podkreslano, ze obnizyly si¢ oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw. Réwnoczesnie wigkszo$¢ cztonkéw Rady uwazata, ze w najblizszych miesigcach
inflacja bedzie si¢ nadal obnizac, a nastepnie ustabilizuje si¢, pozostajac ponizej celu inflacyjnego
w horyzoncie co najmniej roku. Wedtlug cztonkow Rady spadek inflacji bedzie wynikal zarowno z
obnizek cen no$nikoéw energii od stycznia 2013 r., jak i z utrzymywania si¢ ujemnej luki popytowej
I braku presji ptacowej w gospodarce. Jednoczes$nie czg¢$¢ czlonkéw Rady zwracala uwage na
niepewnos¢ zwigzang z Ksztattowaniem si¢ inflacji w dalszej perspektywie. Niepewnos¢ ta wynika
w szczeg6lnosci z mozliwych istotnych zmian cen surowcoéw na rynkach swiatowych, a takze cen
ustug komunalnych. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage, iz mimo oczekiwanego
dalszego obnizenia si¢ inflacji bazowej, w 2013 r. moze ona utrzymac si¢ na podwyzszonym — jak
na t¢ faze cyklu koniunkturalnego — poziomie.

Dyskutujac na temat stop procentowych NBP — podobnie jak na poprzednich posiedzeniach —
uznano, ze powinny one zosta¢ ponownie obnizone, co bedzie oddziatywa¢ w kierunku zwigkszenia
aktywnos$ci gospodarczej 1 ograniczy ryzyko spadku inflacji ponizej celu w S$rednim okresie.
Cztonkowie Rady roznili si¢ jednak w ocenie skali obnizki stop procentowych NBP, zarowno na
biezacym posiedzeniu, jak i w trakcie catego cyklu.

Wigkszos¢ cztonkdéw Rady wskazywata, ze naptywajace dane — potwierdzajace oczekiwany spadek
inflacji 1 postepujace spowolnienie gospodarcze — nie uzasadniajag zwigkszenia skali obnizki stop
NBP na biezacym posiedzeniu. Za utrzymaniem dotychczasowej skali obnizki stop procentowych
przemawia takze — zdaniem tych cztlonkéw Rady — ryzyko zwigzane z ksztattowaniem si¢ dynamiki
cen, w szczegolnosci cen surowcow. Niektorzy z nich wskazywali przy tym, ze silne obnizenie stop
procentowych moze prowadzi¢ do dalszego spadku sktonnosci do oszczedzania.



Z kolei zdaniem niektorych cztonkow Rady, ze wzgledu na prawdopodobne ksztalttowanie si¢
inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w najblizszych kwartatach, wskazane jest wigksze — a nawet
znacznie wieksze — obnizenie stop procentowych NBP na biezacym posiedzeniu. Czlonkowie ci
wskazywali, ze za szybkim lagodzeniem polityki pieni¢znej przemawia w szczegdlnosci dlugosé
opdznien W mechanizmie transmisji.

Odnoszac si¢ do przysztych decyzji, wigkszo§¢ cztonkéw Rady nie wykluczyta dalszego
Ztagodzenia polityki pienieznej, jesSli naptywajace informacje, w tym dane o PKB za 2012 r.,
potwierdzatyby trwalo$¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia si¢ presji
inflacyjnej pozostatoby ograniczone. Inni cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze dotychczas
dokonane obnizki stop procentowych sa wystarczajace dla ograniczenia ryzyka utrzymywania si¢
inflacji znacznie ponizej celu w $rednim okresie, a wpltyw ewentualnych dalszych obnizek stop
NBP na aktywno$¢ gospodarcza bylby ograniczony. Jednocze$nie, zdaniem niektorych z tych
cztonkéw Rady, dalsze fagodzenie polityki pieni¢znej mogtoby w dtuzszym okresie przyczyni¢ si¢
do narastania nierownowag W polskiej gospodarce.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 1,25 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Zlozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostal przyjety. Na posiedzeniu ztozono takze
wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostal
przyjety. Rada postanowita obnizy¢ podstawowe stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do
poziomu: stopa referencyjna 4,00%, stopa lombardowa 5,50%, stopa depozytowa 2,50%, stopa
redyskonta weksli 4,25%.
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