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OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 8 LUTEGO 2012 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowata na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienigznej w kontekscie ksztaltowania si¢ sytuacji makroekonomicznej za
granicg oraz w Polsce, w tym przebiegu procesow inflacyjnych w gospodarce polskie;j.

Omawiajac uwarunkowania zewngtrzne zwracano uwage na dalsze rewizje w dot prognoz wzrostu
PKB dla strefy euro, wskazujacych obecnie na stagnacje w tej gospodarce w 2012 r. Czg$¢
cztonkow Rady wskazywata przy tym, ze dazenie bankow do zwigkszenia kapitatow wlasnych
stwarza ryzyko dalszego ograniczenia akcji kredytowej w krajach strefy euro, co dodatkowo
pogorszytoby perspektywy wzrostu tego obszaru. Réwnoczes$nie wskazywano, ze poprawita sie
koniunktura w Stanach Zjednoczonych, cho¢ niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, ze
przyspieszenie konsumpcji, jakie nastapito w IV kw. 2011 r., moze okaza¢ si¢ przejsciowe 1 w
kolejnych kwartatach nalezy oczekiwac ostabienia wzrostu w gospodarce amerykanskiej.

Analizujac sytuacj¢ w otoczeniu polskiej gospodarki, czlonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo
utrzymujacej si¢ niepewnosci zwiazanej z kryzysem fiskalnym w niektérych krajach strefy euro,
poprawily si¢ nastroje na $wiatowych rynkach finansowych. Znalazlo to odzwierciedlenie w
aprecjacji walut gospodarek wschodzacych, w tym ztotego. Czlonkowie Rady podkreslali
jednoczesnie, ze trudno oceni¢ trwato$¢ umocnienia si¢ polskiej waluty, bo cho¢ kurs rownowagi
jest najprawdopodobniej nadal silniejszy niz kurs rynkowy, to na ksztaltowanie si¢ kursu zlotego
decydujacy wptyw maja obecnie czynniki globalne, w tym przede wszystkim zmiany awersji do
ryzyka na rynkach finansowych.

Omawiajac perspektywy krajowego wzrostu gospodarczego czlonkowie Rady wskazywali na
sygnaty spowalniania aktywnosci, a w szczego6lnosci na obnizanie si¢ dynamiki polskiego eksportu
do strefy euro, utrzymywanie si¢ stopy bezrobocia na podwyzszonym poziomie oraz ostabienie
wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych. Zdaniem czgsci czlonkéw Rady obnizenie krajowej
aktywnos$ci gospodarczej moze by¢ jednak slabsze niz wczes$niej oczekiwano, o czym moze
Swiadczy¢ poprawa niektorych wskaznikéw koniunktury wskazujaca na relatywna odpornosé
polskiej gospodarki na pogarszanie si¢ koniunktury za granica.

Czg$¢ cztonkow Rady oceniala jednak, ze dynamika PKB w Polsce moze obnizy¢ sig istotnie, co —
ich zdaniem — bgdzie wynikato z jednej strony z dalszego zacie$nienia polityki fiskalnej, a z drugie;j
strony z obnizenia si¢ dynamiki konsumpcji prywatnej w zwiazku z procesem odbudowy
oszczednosci gospodarstw domowych, po istotnym obnizeniu stopy oszczednos$ci w ostatnim
okresie. Rownoczes$nie, zdaniem tych czlonkéw Rady, niewielkie obnizenie si¢ stopnia
wykorzystania mocy produkcyjnych, znaczny poziom niepewnosci oraz duzy udziat w inwestycjach
przedsigbiorstw inwestycji odtworzeniowych, ktorych realizacje tatwo wstrzymaé, powoduja, ze
dalsze przyspieszenie inwestycji jest mato prawdopodobne. Z kolei umocnienie kursu ztotego, w
sytuacji slabnacej koniunktury za granica, bedzie oddzialywa¢ w kierunku zmniejszenia wktadu
eksportu netto do wzrostu krajowego PKB.

Odnoszac si¢ do ksztaltowania si¢ procesow inflacyjnych, cztonkowie Rady podkreslali, ze
oczekiwane ostabienie krajowej aktywnosci gospodarczej — zwigzane zaréwno ze spowolnieniem
wzrostu w gospodarce $wiatowej, jak 1 z zacie$nieniem krajowej polityki fiskalnej — bedzie
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sprzyjato stopniowemu obnizaniu si¢ inflacji. Takze umocnienie kursu ztotego na poczatku 2012 r.
bedzie czynnikiem oddzialujacym w kierunku nizszej inflacji. Wskazywano, ze presjg inflacyjna w
kolejnych kwartatach bedzie rowniez ograniczal podwyzszony poziom bezrobocia i niska presja
ptacowa.

Jednoczesnie czg$¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze od roku inflacja w Polsce utrzymuje si¢
powyzej gornej granicy odchylen od celu, tj. 3,5%. Czlonkowie Rady podkreslali rowniez, ze
krétkookresowe prognozy NBP wskazuja na ryzyko, iz — pomimo pewnego obnizenia inflacji — w
catym 2012 r. moze si¢ ona utrzymac si¢ powyzej celu inflacyjnego 2,5%. Z kolei dlugotrwale
utrzymywanie si¢ inflacji powyzej celu — zdaniem niektorych czlonkéw Rady — rodzi ryzyko
szerszej indeksacji umoéw, w tym dotyczacych wynagrodzen, co byloby czynnikiem
wzmacniajacym uporczywos¢ inflacji i utrudniajacym jej obnizenie do poziomu celu inflacyjnego.
Czlonkowie ci wskazywali, ze podobny efekt moze mie¢ ksztaltowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych
zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw na podwyzszonym poziomie.

Cztonkowie Rady podkreslali, Zze czynnikiem podwyzszajacym krajowa inflacj¢ pozostanie wzrost
cen energii. W tym kontek$cie wskazywano, ze utrzymujacy si¢ wzrost popytu na rope w
gospodarce §wiatowej, przy ograniczonej skali zwigkszenia jej podazy (zwlaszcza biorac pod
uwage napigcia geopolityczne w rejonach jej wydobycia), moga oddziatywaé w kierunku wyzszych
cen ropy naftowej takze w dluzszym horyzoncie, ograniczajac spadek inflacji w Polsce. Czgs¢
cztonkéw Rady zwracala przy tym uwage, ze zgodnie z badaniami NBP, wzrést odsetek firm
planujacych podwyzsza¢ ceny swoich produktow w odpowiedzi na oczekiwany dalszy silny wzrost
cen surowcoOw i1 materialow. Podwyzsza¢ krajowa inflacje¢ moze réwniez — zdaniem niektorych
cztonkéw Rady — wzrost inflacji za granica, w przypadku gdy ekspansywna polityka gtownych
bankoéw centralnych, w tym kolejne dzialania podejmowane przez nie w ramach luzowania
ilosciowego, zaczna przektadac si¢ na globalna presj¢ inflacyjna.

Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze w obliczu oczekiwanego ostabienia krajowe;j
aktywnos$ci gospodarczej, wzrost dochodéw budzetowych moze by¢ nizszy od zalozonego, co —
biorac pod uwage planowang skale zaciesnienia fiskalnego — stwarza ryzyko podniesienia podatkow
posrednich. To z kolei przelozyloby si¢ na ponowny wzrost poziomu cen w polskiej gospodarce,
wydtuzajac okres utrzymywania si¢ podwyzszonej inflacji.

Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, ze mimo utrzymania stop NBP na niezmienionym
poziomie w ostatnim okresie, obserwowany wzrost stop na rynku miedzybankowym w IV kw. ub.r.
oznaczal zwigkszenie restrykcyjnosci warunkow monetarnych w Polsce, w szczegolnosci w
polaczeniu z aprecjacja kursu ztotego na poczatku 2012 r.

Czgs$¢ cztonkow Rady oceniajac poziom realnych stop procentowych argumentowala jednak, ze nie
sa one wysokie biorac pod uwage czynniki strukturalne oraz aktualna sytuacje makroekonomiczna
w Polsce. Cztonkowie ci zwracali rdéwniez uwagg, ze calkowity wzrost oprocentowania kredytow
dla sektora prywatnego w 2011 r. byl — mimo wzrostu stop na rynku migedzybankowym pod koniec
2011 r. — nieco nizszy niz skala podwyzek stopy referencyjnej NBP dokonanych przez Rade w
pierwszej potowie 2011 r. Cztonkowie ci podkreslali ponadto, ze dynamika podazy pieniadza rosnie
1 obecnie ksztattuje si¢ na stosunkowo wysokim poziomie.

Rozwazajac decyzje¢ dotyczaca stép procentowych NBP, cztonkowie Rady byli zgodni, ze na
biezacym posiedzeniu stopy powinny pozosta¢ niezmienione. W odniesieniu do przyszlych decyzji,
wigkszo$¢ czlonkow Rady podtrzymata oceng, ze w przypadku utrzymania si¢ relatywnie
wysokiego tempa krajowego wzrostu gospodarczego oraz podwyzszonej inflacji, a takze wysokich
oczekiwan inflacyjnych, nie mozna wykluczy¢ podwyzszenia stop procentowych NBP. Wigkszos¢
cztonkéw Rady wskazywata przy tym, ze spadek inflacji wynikajacy z oczekiwanego ostabienia
popytu moze okaza¢ si¢ wolniejszy niz dotychczas oceniano. W tym kontekscie nadal podkreslano,
ze w ocenie Sredniookresowych perspektyw wzrostu 1 inflacji pomocne beda naptywajace
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informacje o aktywnos$ci gospodarczej i1 procesach inflacyjnych w Polsce w najblizszych
miesiacach, a takze marcowa projekcja NBP.

Rada pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa 3,00%, stopa redyskonta weksli
4,75%.
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