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 6 LUTEGO 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.

Odnoszac si¢ do uwarunkowan zewnetrznych podkreslano, ze aktywnos$¢ w gospodarce §wiatowej
pozostaje staba, na co wskazuje w szczeg6lnosci obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych w IV kw. 2012 r. oraz utrzymanie si¢ recesji w strefie euro. Jednocze$nie zwracano
uwage na pewnag poprawe niektorych wskaznikow koniunktury w najwigkszych gospodarkach
rozwinigtych. Cze$¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze nie wygasty czynniki przyczyniajace si¢ do
zmiennos$ci sentymentu na rynkach finansowych oraz nastrojow gospodarstw domowych i
przedsigbiorstw.

Analizujac perspektywy ksztaltowania si¢ koniunktury za granica, niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali na dalsza rewizje w dot prognoz wzrostu PKB na 2013 r. dla gtownych partneréw
handlowych Polski, tj. dla strefy euro, w tym dla Niemiec. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze —
cho¢ aktywnos$¢ gospodarcza na $§wiecie w nadchodzacych kwartatach bedzie najprawdopodobnie;j
utrzymywata si¢ na stosunkowo niskim poziomie — to w II potowie 2013 r. oczekuje si¢ jej
stopniowej poprawy. Biorac pod uwage znaczaca rolg eksportu netto we wzroscie krajowego PKB
w ostatnich kwartatach, cz¢$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze ksztattowanie si¢ koniunktury za granica
moze mie¢ w 2013 r. silniejszy wplyw na aktywno$¢ gospodarcza w Polsce niz w okresie
spowolnienia wzrostu w 2009 r.

Omawiajac dane o wzroscie gospodarczym w Polsce w IV kw. 2012 r. (implikowane ze wstgpnego
szacunku PKB w 2012 r.) cztonkowie Rady wskazywali na dalsze ostabienie si¢ popytu krajowego
bedace w szczegdlnosci wynikiem spadku popytu konsumpeyjnego oraz dalszego obnizania si¢
inwestycji. Cze$¢ cztonkow Rady podkreslata przy tym, ze we wczesniejszych okresach
dekoniunktury konsumpcja byla zawsze czynnikiem podtrzymujacym wzrost gospodarczy, i jej
obecny spadek sygnalizuje mozliwo$¢ glebszego spowolnienia popytu krajowego w kolejnych
kwartatach, zwlaszcza uwzgledniajac stabe perspektywy dla inwestycji firm i ograniczone
mozliwosci wzrostu inwestycji sektora publicznego. Jedoczesnie inni cztonkowie Rady oceniali, ze
fundamenty polskiej gospodarki sg nadal dobre, o czym $wiadczy brak istotnych nierbwnowag
makroekonomicznych. Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali ponadto, ze zgodnie z
dostgpnymi prognozami krétkookresowymi, w kolejnych kwartatlach mozna oczekiwaé pewnego
wzrostu dynamiki PKB.

W odniesieniu do spadku konsumpcji czgs¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze jest on w znacznym
stopniu zwigzany z pogarszajaca si¢ sytuacja na rynku pracy, w tym z niskim wzrostem plac oraz
zwigkszeniem obaw o utrate pracy w warunkach podwyzszonego bezrobocia. Obnizanie si¢
konsumpcji byto takze w czgéci zwigzane z wyhamowaniem akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych. Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, ze niski stosunek kredytu do PKB w
Polsce na tle innych krajow Unii Europejskiej $wiadczy o ograniczonej mozliwo$ci stymulowania
popytu konsumpcyjnego poprzez akcje kredytowa. Zwracali oni przy tym uwage, ze w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, w ktorych naptyw oszczednoéci krajowych do systemu bankowego
byl ograniczony, zmniejszenie roli kapitatu zagranicznego jako zrddlta finansowania akcji
kredytowej bankow, przetozylo si¢ na silniejsze wyhamowanie kredytu. Cztonkowie ci wskazywali,

00-919 Warszawa, ul. Swietokrzyska 11/21, tel. (22) 653 28 88, fax (22) 653 13 28

www.nbp.pl



ze w Polsce w 2012 r. przyrost depozytow gospodarstw domowych w systemie bankowym byt
istotnie mniejszy niz w 2011 r., co moglo by¢ czynnikiem wptywajacym na polityke kredytowa
bankow. Cze¢$¢ czionkow Rady oceniata, ze wigksze znaczenie dla wielkosci akcji kredytowej
bankéw mogly mie¢ dzialania nadzorcze oraz malejacy popyt na kredyt ze strony sektora

prywatnego.

Omawiajac ksztattowanie si¢ depozytow gospodarstw domowych w 2012 r. czg$¢ cztonkow Rady
wskazywata, ze cho¢ zmniejszenie ich przyrostu bylo w pewnym stopniu zwigzane ze
zwigkszeniem naptywu $rodkéw do funduszy inwestycyjnych, to §wiadczy ono takze o mniejszej
sktonnosci do oszczednosci gospodarstw domowych zwlaszcza w  sytuacji  obnizenia
oprocentowania depozytéw pod koniec 2012 r. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze o sktonnosci do
oszczedzania gospodarstw domowych decyduja obecnie w wigkszym stopniu czynniki
koniunkturalne, co oznacza, ze ich obecny niski poziom jest typowy dla fazy ostabienia
koniunktury, a wysoko$¢ oprocentowania depozytdw ma na nig ograniczony wptyw.

W odniesieniu do ksztattowania si¢ inwestycji czes¢ cztonkow Rady oceniata, Ze obecnie nie ma
czynnikow, ktore pozwalaltyby oczekiwaé znaczacego wzrostu aktywnos$ci inwestycyjnej
przedsiebiorstw, co w polaczeniu z ograniczeniem inwestycji sektora publicznego, moze przetozy¢
si¢ na utrzymanie w kolejnych kwartatach ujemnej dynamiki tego komponentu popytu krajowego.
Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w IV kw. 2012 r. spadek inwestycji byt nieco
mniejszy niz w III kw. i — zgodnie z dostepnymi prognozami krotkookresowymi — rowniez w
2013 r. dynamika inwestycji, cho¢ moze pozosta¢ ujemna, to bedzie wzrastala.

Czlonkowie Rady omawiali takze wptyw polityki fiskalnej na aktywnos$¢ gospodarcza w 2013 r.
Czg$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze dalszy spadek inwestycji sektora publicznego bedzie w
krotkim okresie ograniczal tempo wzrostu gospodarczego. Inni cztonkowie Rady wskazywali
jednak, ze zmniejszeniu inwestycji publicznych bedzie towarzyszyt wzrost spozycia publicznego
(rébwniez z uwagi na dziatanie automatycznych stabilizatorow koniunktury), i w efekcie polityka
fiskalna nie bedzie czynnikiem silnie spowalniajacym wzrost PKB.

Analizujac przebieg proceséw inflacyjnych, czlonkowie Rady zwracali uwage na dalszy spadek
inflacji CPI, ktéra w grudniu 2012 r. obnizyla si¢ do 2,4%, tj. uksztattowata si¢ na poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym NBP (2,5%). Nadal obnizaly si¢ rowniez miary inflacji bazowej, a
wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu po raz kolejny byl ujemny, co w opinii Rady
sygnalizuje brak presji popytowej i kosztowej w gospodarce. Spadkowi inflacji towarzyszyto
obnizenie si¢ oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych. Czg$¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze w najblizszych miesigcach mozna oczekiwa¢ obnizenia si¢ inflacji w okolice dolnej granicy
odchylen od celu, a uwzgledniajac prawdopodobne utrzymanie si¢ niskiej aktywnosci gospodarczej
w kolejnych kwartatach, istnieje ryzyko utrzymania si¢ inflacji ponizej celu w $rednim okresie. Inni
cztonkowie Rady podkreslali, ze obecne obnizenie si¢ inflacji jest w znacznym stopniu wynikiem
ostabienia si¢ dynamiki cen energii i zywnosci do jednych z najnizszych pozioméw w ostatnich
kilkunastu latach. Czlonkowie ci argumentowali, ze zwlaszcza w przypadku cen energii,
pozostajagcych pod wyptywem ksztaltowania si¢ $wiatowych cen surowcoéw, ostabienie ich
dynamiki moze by¢ zjawiskiem przejSciowym.

Dyskutujac na temat stop procentowych NBP wigkszo$¢ cztonkéw Rady uznata, ze — podobnie jak
na poprzednich posiedzeniach — powinny one zostaé ponownie obnizone, co bedzie oddziatywac¢ w
kierunku zwiekszenia aktywnos$ci gospodarczej i w efekcie ograniczy ryzyko utrzymania sie¢ inflacji
ponizej celu w srednim okresie. Cztonkowie Ci roznili si¢ jednak w ocenie skali obnizki stop
procentowych NBP, zard6wno na biezacym posiedzeniu, jak i w trakcie catego obecnego cyklu.

Podobnie jak na styczniowym posiedzeniu, wigkszos¢ cztonkow Rady uznata, ze napltywajace dane
— potwierdzajace oczekiwany spadek inflacji i wyrazne spowolnienie gospodarcze — nie uzasadniajg
zwigkszenia skali obnizki stop NBP na biezacym posiedzeniu. Zdaniem niektorych cztonkow Rady
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za utrzymaniem dotychczasowej skali obnizki stop procentowych przemawia takze obawa, ze zbyt
silne obnizenie stop procentowych mogloby prowadzi¢ do dalszego spadku sklonnosci do
oszczedzania w sektorze bankowym.

Zdaniem czesci cztonkéw Rady, ze wzgledu na ryzyko ksztattowania si¢ inflacji ponizej celu
inflacyjnego NBP juz w najblizszych kwartatach, wskazane jest wicksze — a nawet znacznie
wigksze — obnizenie stop procentowych NBP na biezagcym posiedzeniu. Cztonkowie ci wskazywali,
ze za szybkim lagodzeniem polityki pieni¢znej przemawia w szczeg6olnosci dlugos¢ opdznien w
mechanizmie transmisji. Czlonkowie ci wskazywali takze na relatywnie wysoki poziom realnych
stop procentowych w Polsce na tle najwigkszych gospodarek rozwinigtych.

Niektorzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze obecny poziom stop procentowych jest
relatywnie niski w poréwnaniu z wczesniejszymi okresami dekoniunktury i nie jest uzasadnione
dalsze tagodzenie polityki pieni¢znej. Czlonkowie ci argumentowali ponadto, ze nadmierne
obnizenie stop procentowych bytoby czynnikiem, ktéry zmniejszatby bodzce do wzmacniania
podazowej strony gospodarki, co bioragc pod uwage glebokos¢ obecnych dostosowan np. w zakresie
jednostkowych kosztow pracy w czesci krajow Unii Europejskiej miatoby negatywne konsekwencje
dla wzrostu PKB w dtuzszej perspektywie.

Odnoszac si¢ do przysztych decyzji, wigkszo§¢ cztonkéw Rady uznala, Ze ocena zasadnosci
ewentualnego dalszego tagodzenia polityki pieni¢znej bedzie zalezata od wnioskow plyngcych z
analizy naptywajacych informacji dotyczacych koniunktury gospodarczej i pres;ji inflacyjnej, w tym
wynikow marcowej projekcji makroekonomicznej NBP. Niektorzy cztonkowie Rady sygnalizowali
przy tym, ze biorac pod uwage dokonane ztagodzenie polityki pieni¢znej i oczekiwang stopniowa
poprawe koniunktury w II potowie 2013 r., by¢ moze zbliza si¢ moment przerwy lub zakonczenia
obecnego cyklu obnizek stop procentowych NBP.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 1,0 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Ztozono rowniez 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 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, stopa
redyskonta weksli 4,00%.
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