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 5 WRZESNIA 2012 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowala na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pieni¢znej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg i w Polsce, w
tym zwlaszcza przebiegu procesow inflacyjnych.

Analizujac uwarunkowania zewngtrzne sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady
wskazywali na utrzymujacy sie niski poziom aktywno$ci w gospodarce §wiatowej. Zwracano przy
tym uwage na umiarkowany wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych oraz wyraznie gorsza
sytuacje w strefie euro, w szczegolnosci obecng recesje i niekorzystne perspektywy dla tego
obszaru gospodarczego. Wskazywano jednoczes$nie, ze — pomimo utrzymujacej si¢ recesji w wielu
krajach strefy euro — wzrost gospodarczy w Niemczech, bedacych glownym partnerem handlowym
Polski, pozostaje dodatni, cho¢ takze spowalnia. Zwracano ponadto uwage na spowolnienie
gospodarcze w najwiekszych krajach rozwijajacych sig¢, do niedawna wzglednie odpornych na
pogarszajace si¢ perspektywy wzrostu gospodarczego w krajach rozwinigtych.

Omawiajac sytuacje na rynkach migdzynarodowych, cztonkowie Rady wskazywali na silny wzrost
cen surowcOw energetycznych i rolnych spowodowany zaktoceniami podazowymi oraz dalszg
poprawa nastrojow inwestorow zwiazang z oczekiwaniami na dalsze tagodzenie polityki pieni¢znej
przez gtdowne banki centralne.

Odnoszac si¢ do sytuacji w Polsce, cztonkowie Rady podkreslali, ze biezace dane o aktywnosci
gospodarczej, w tym dane o PKB, a takze wskazniki koniunktury wskazuja na silniejsze od
zaktadanego w projekcji lipcowej i w prognozach osrodkow zewngtrznych spowolnienie krajowego
wzrostu gospodarczego w tym roku. Odnoszac si¢ do danych o rachunkach narodowych za Il kw.,
wskazywano, ze spowolnienie wzrostu PKB byto zwigzane glownie z obnizeniem popytu
krajowego. Na jego spadek ztozyly si¢ zarowno obnizenie dynamiki konsumpcji, jak i silne
spowolnienie wzrostu wydatkow inwestycyjnych w sektorze prywatnym oraz spadek inwestycji w
sektorze finans6w publicznych. Podkreslano, ze dodatni wktad eksportu netto do wzrostu
gospodarczego wynikal w wigkszej mierze z obnizenia si¢ importu bedacego skutkiem spadku
popytu krajowego niz ze wzrostu eksportu.

Dyskutujgc na temat wskaznikow charakteryzujacych biezacg Sytuacje gospodarcza, niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali na silniejszy wzrost sprzedazy detalicznej w lipcu niz $rednio w 1l
kw. Inni cztonkowie Rady zwrocili jednak uwagg, ze publikowane co miesiagc wskazniki sprzedazy
detalicznej — z uwagi na uwzglednienie w nim sprzedazy jedynie w wiekszych przedsigbiorstwach,
tj. zatrudniajacych powyzej 9 oséb — nie sa dobrym indykatorem wydatkow konsumpcyjnych
gospodarstw domowych ogotem. Wskazywano, ze w lipcu silniej niz $rednio w II kw. wzrosta
réwniez produkcja przemystowa, jednak towarzyszylo temu obnizenie produkcji budowlano-
montazowej oraz kontynuacja tendencji spadkowej wigkszosci wskaznikow wyprzedzajacych
koniunktury. Zwracano réwniez uwage na obnizajacg si¢ dynamike akcji kredytowej, w tym
dynamike kredytoéw inwestycyjnych, wzrost liczby podmiotéw bez zdolnosci kredytowej oraz
pogarszajace si¢ wskazniki finansowe przedsi¢biorstw, w tym spadek przychodow i pogorszenie
wskaznikow ptynnosci.
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Odnoszac si¢ do oceny perspektyw wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, czesé
cztonkoéw Rady podkreslata, ze struktura wzrostu PKB w 11 kw. wskazuje na prawdopodobne dalsze
obnizenie dynamiki wzrostu. Na wigksze prawdopodobienstwo nizszej dynamiki PKB w kolejnym
roku wskazuje réwniez Obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego przez osrodki zewngtrzne.
Zdaniem niektorych cztonkéw Rady istnieje ryzyko, ze w II potroczu 2012 r. i 2013 r. wzrost
gospodarczy w Polsce moze ksztattowa¢ si¢ nawet znacznie ponizej przewidywan z projekcji
lipcowej oraz prognoz osrodkow zewngtrznych. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze
obserwowane spowolnienie moze by¢ bardziej krotkotrwate, a jego skala bgdzie w znacznym
stopniu uzalezniona od sytuacji w otoczeniu zewng¢trznym, ktora zgodnie z wigkszo$cig prognoz w
2013 r. ulegnie pewnej poprawie.

Zdaniem cztonkow Rady, w kierunku nizszego wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywaé w
szczegblnosci dalsze ostabienie popytu krajowego, ktory w ostatnich latach byt glownym
czynnikiem podtrzymujgcym wzrost gospodarczy. Ostabienie popytu krajowego zwigzane be¢dzie
najprawdopodobniej nie tylko ze zmniejszeniem skali inwestycji, ale takze ze spowolnieniem
wzrostu konsumpcji prywatnej. Na zmniejszenie skali inwestycji ztozy si¢ obnizenie nakladow
inwestycyjnych w sektorze publicznym w warunkach zacies$nienia fiskalnego oraz prawdopodobnie
w sektorze prywatnym w zwiazku z pogorszeniem oczekiwan przedsigbiorstw dotyczacych
przysziej koniunktury. Z kolei do spowolnienia wzrostu konsumpcji moze si¢ przyczyni¢ obnizenie
dynamiki dochodéw do dyspozycji spowodowane pogarszajacg si¢ sytuacja na rynku pracy.
Wskazywano przy tym , ze w Il kw. oraz w lipcu stopa bezrobocia byta wyzsza niz rok wczesniej, a
wzrost zatrudnienia nadal spowalnial. Odnoszac si¢ do perspektyw konsumpcji zwracano takze
uwage, ze negatywny wplyw na dynamike spozycia indywidualnego moze mie¢ rowniez
pogorszenie si¢ nastrojow konsumentow, spowolnienie akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych oraz zblizona do zera stopa oszczgdzania. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage
na niekorzystne zjawisko spadku dynamiki lokat gospodarstw domowych w sektorze bankowym.

Dyskutujac na temat przebiegu procesow inflacyjnych oraz krotkookresowych perspektyw inflacji,
niektorzy czlonkowie wskazywali, ze — po przejsciowym wzro$cie w czerwcu — inflacja CPl w
lipcu obnizyla si¢ silniej niz oczekiwano. Czlonkowie Rady zwracali uwagg na prawdopodobne
dalsze obnizenie si¢ rocznego wskaznika CPI w najblizszych miesigcach wynikajace czesciowo ze
statystycznego efektu bazy. Jednoczesnie, w kierunku obnizenia inflacji oddzialywaé bedzie
ograniczona presja ptacowa odzwierciedlona w umiarkowanej dynamice ptac. Zdaniem czgsci
cztonkéw Rady, pod koniec 2012 r. inflacja CPI bedzie ksztalttowaé si¢ ponizej gornej granicy
odchylen od celu. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze mimo oczekiwanego spadku
inflacja do konca br. najprawdopodobniej pozostanie podwyzszona, przy czym skala obnizenia
inflacji w 2013 r. pozostaje niepewna.

W opinii czesci cztonkow Rady w nadchodzacym okresie czynnikiem ryzyka oddziatujacym w
kierunku wyzszej inflacji moze by¢ obserwowany w ostatnich tygodniach wzrost cen surowcow
zywnosciowych i ropy naftowej na rynkach §wiatowych. Zwracano jednoczes$nie uwage na znaczng
niepewno$¢ co do ksztaltowania si¢ kursu zlotego, a co za tym idzie, jego wplywu na przebieg
procesow inflacyjnych. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali rowniez na zjawisko ograniczania
akcji kredytowej przez zagraniczne banki-matki z ich polskich filii.

Odnoszac si¢ do ksztattowania inflacji w dtuzszej perspektywie, czg$¢ cztonkow Rady podkreslata,
ze mozliwy jest szybszy niz dotychczas oczekiwano powr6t inflacji do celu, na co moze mieé
wplyw silniejsze od oczekiwan spowolnienie wzrostu gospodarczego. Zdaniem niektorych
cztonkow Rady, mimo wzrostu cen ropy naftowej w ostatnim okresie, w 2013 r. w kierunku
obnizenia rocznego wskaznika inflacji bedzie oddziatywac takze efekt bazy statystycznej
wynikajacy z relatywnie wysokiego poziomu cen paliw w I potowie 2012 r. Zdaniem czgsci
cztonkéw Rady, w I potowie 2013 r. inflacja znajdzie si¢ prawdopodobnie w okolicach celu
inflacyjnego NBP (2,5%). Inni cztonkowie Rady zwroécili jednak uwage na znaczng niepewnos¢ co
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do sity negatywnego oddziatywania spowolnienia gospodarczego na inflacje, a takze na to, ze wiele
osrodkow zewngtrznych mimo obnizenia prognoz wzrostu gospodarczego prognozuje
utrzymywanie si¢ inflacji powyzej 2,5% w 2013 r.

Rozwazajac decyzje dotyczace polityki pieni¢znej, wigkszo$¢ cztonkéw Rady uznala, ze na
biezgcym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Takg
decyzje uzasadniala ich zdaniem niepewno$¢ dotyczaca skali i trwatosci spowolnienia
gospodarczego, ktore bedzie determinowac¢ ksztattowanie si¢ inflacji w horyzoncie oddziatywania
polityki pieni¢znej. Zwracano przy tym uwagg na ryzyko utrzymywania si¢ podwyzszonej inflacji
w kolejnych miesigcach, do czego przyczyni si¢ prawdopodobnie obserwowany wzrost cen
surowcow na rynkach §wiatowych.

Jednoczes$nie wickszos¢ Rady uznata, ze informacje, ktore naptynety od poprzedniego posiedzenia,
w tym pogorszenie perspektyw wzrostu w strefie euro i silniejsze od oczekiwan obnizenie dynamiki
PKB w Il kw. zmienily obraz sytuacji w gospodarce, w tym ocene¢ uksztaltowania si¢ inflacji
powyzej lub ponizej celu w §rednim okresie.

Zdaniem niektorych cztonkéw Rady dane, ktore naptynety od poprzedniego posiedzenia wskazuja,
ze nie ma potrzeby dalszego podwyzszania stop procentowych NBP, jednak obecnie nie
uzasadniajg takze potrzeby ich obnizenia, gdyz realna Stopa procentowa jest dostosowana do
perspektyw powrotu inflacji do celu i przewidywanego umiarkowanego wzrostu gospodarczego. Z
kolei w opinii czeSci cztonkow Rady ryzyko silniejszego i trwalszego niz oczekiwano spowolnienia
gospodarczego wraz z perspektywa powrotu inflacji do celu w 2013 r. moze przemawia za
obnizeniem stop procentowych W kolejnych miesigcach.

Niektorzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze wobec prawdopodobnej kontynuacji znaczacego
ostabienia si¢ Kkoniunktury i zwigzanego z nim ryzyka obnizenia si¢ inflacji w horyzoncie
oddziatywania polityki pieni¢znej ponizej celu, a takze w sytuacji ograniczonych mozliwosci
ztagodzenia polityki fiskalnej i1 utrzymujacej si¢ niepewno$ci co do sytuacji w strefie euro,
uzasadnione jest ztagodzenie polityki pieni¢znej juz na obecnym posiedzeniu.

W efekcie Rada uznata, Zze rozwazy dostosowanie polityki pieni¢znej, jesli naptywajace informacje
beda potwierdzaty dalsze oslabienie koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia si¢ presji
inflacyjnej bedzie ograniczone. Ocena zasadnos$ci ewentualnego dostosowania polityki pieni¢znej
powinna uwzglednia¢ dane naplywajace w najblizszym okresie, a takze — zdaniem czesci cztonkow
Rady — wyniki listopadowej projekcji NBP.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 0,50 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Zlozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa
6,25%, stopa depozytowa 3,25%, stopa redyskonta weksli 5,00%.
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