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Rada Polityki Pienigznej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 24 CZERWCA 2009 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienigznej dyskutowata na temat perspektyw ksztattowania si¢
inflacji w kontek$cie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej sytuacji gospodarcze;.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata si¢ na perspektywach wzrostu gospodarczego na $wiecie i
w Polsce, polityce fiskalnej, ksztaltowaniu si¢ kursu ztotego oraz sytuacji na rynku kredytowym i w
sektorze bankowym. Rada dyskutowata o wptywie tych czynnikdéw na przyszla inflacje w Polsce na
tle czerwcowej projekcji inflacji i PKB.

Dyskutujac na temat krajowego wzrostu gospodarczego, zwracano uwagg, ze spadek produkcji
przemystowej i bardzo niska dynamika produkcji budowlano-montazowej w maju br. potwierdzaja
utrzymywanie sig niskiej aktywnos$ci w polskiej gospodarce. Czg$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze
wiele wskaznikéw makroekonomicznych w ostatnim okresie, w tym dane na temat produkcji, byta
lepsza od oczekiwan, a czg$¢ wskaznikdw koniunktury wskazuje obecnie na mozliwo$¢ poprawy
perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze
pogarszajace si¢ wskazniki koniunktury w handlu detalicznym moga wskazywaé na dalsze
ograniczanie popytu konsumpcyjnego, do czego przyczynia si¢ spadek realnego funduszu ptac w
sektorze przedsigbiorstw. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze w $wietle wstgpnych ocen NBP
inwestycje w polskiej gospodarce prawdopodobnie obnizyty si¢ silnie w II kw. 2009 r. Cztonkowie
ci podkreslali rowniez, ze czerwcowa projekcja NBP wskazuje na dalsze znaczace obnizanie si¢
dynamiki PKB w najblizszych kwartatach. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze
ostabienie aktywnosci gospodarczej w Polsce moze byc¢ silniejsze niz przewiduje projekcja.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki, zwracano uwage na kolejne
sygnaty poprawy perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie oraz stabilizacje sytuacji na
Swiatowych rynkach finansowych. Czg$¢ cztonkoéw Rady oceniata jednak, ze recesja w gospodarce
swiatowej moze trwac dtuzej niz si¢ obecnie oczekuje, a poprawa sytuacji na rynkach finansowych
moze mie¢ charakter przejSciowy. Czlonkowie ci podkreslali, ze dane makroekonomiczne nie
wskazuja jednoznacznie na odwrocenie spadkowej tendencji wzrostu w Stanach Zjednoczonych.
Zdaniem tych czlonkow Rady ozywienie w amerykanskiej gospodarce bedzie prawdopodobnie
nastgpowato powoli, co moze opo6zni¢ wyjscie z recesji strefy euro i1 innych gospodarek
rozwinig¢tych. Cztonkowie ci zwracali uwagg, ze w 2009 r. nadal oczekuje si¢ silnego obnizenia
aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro, a cz¢s¢ prognoz wskazuje na ryzyko spadku PKB w tym
regionie takze w 2010 r.

Analizujac sytuacje sektora finansoOw publicznych, wskazywano na niska dynamike dochodow
budzetowych, w tym na znaczacy spadek dochodéow podatkowych, w pierwszych pigciu miesiacach
2009 r., co przy utrzymujacym si¢ wysokim wzroscie wydatkéw doprowadzito do szybkiego
zwigkszenia si¢ deficytu budzetowego. Czes¢ czlonkéw Rady zwracata uwageg, ze w celu
ograniczenia spadku dochodow podatkowych w biezacym roku rzad bedzie dazyt do zwigkszenia
dochodéw niepodatkowych, w tym wplywow z tytutlu dywidend od spotek z udziatem Skarbu
Panstwa, co w warunkach utrudnionego dostgpu do kredytu moze oddziatywa¢ w kierunku
dodatkowego zmniejszenia wydatkow inwestycyjnych tych przedsigbiorstw. Jednoczes$nie
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cztonkowie ci oceniali, ze — mimo ewentualnego zwigkszenia wptywow z tytutu dywidend — spadek
dochodow budzetu panstwa w 2009 r. bedzie prawdopodobnie wigkszy od skali zapowiadanego
przez rzad zwigkszenia planowanego deficytu, co wskazywaloby na konieczno$¢ ograniczenia
czesci wydatkow. Cztonkowie ci podkreslali, ze oglaszane wczes$niej przez rzad, a takze ewentualne
dalsze obnizenie wydatkow budzetowych bedzie oddziatywaé w kierunku spadku popytu
krajowego. W tym samym kierunku moze oddziatywac¢ rowniez ewentualna podwyzka podatkow w
2010 r. Zwracano przy tym uwagg, ze niepewno$¢ dotyczaca skali rzeczywistego zmniejszenia
wydatkéw oraz obszarow, ktorych mogloby ono dotyczy¢, w tym niepewnos$¢ wynikajaca z
przesunigcia czgsci wydatkow z budzetu panstwa do innych jednostek sektora finansow
publicznych, utrudnia oceng wptywu zmian polityki fiskalnej na perspektywy krajowego wzrostu
gospodarczego.

Oceniajac wplyw zmian sytuacji sektora finanséw publicznych i polityki fiskalnej na inflacje,
wskazywano na ryzyko wzrostu inflacji w wyniku ewentualnych podwyzek cen regulowanych oraz
podatkéw posrednich w 2010 r. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze wzrost stawek akcyzy i VAT
moze oddzialywa¢ w kierunku utrzymania si¢ podwyzszonego wskaznika CPI w 2010 r. Inni
cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze ewentualne podwyzki podatkéw, a takze zapowiadane
przez rzad ograniczenia wydatkow budzetowych beda oddzialywaé¢ w kierunku spadku popytu
krajowego 1 w konsekwencji presji inflacyjnej. Cztonkowie ci wskazywali réwniez, ze wzrost
deficytu budzetowego wynika przede wszystkim z pogorszenia koniunktury, a nie zmniejszenia
restrykcyjnosci polityki fiskalne;j.

Analizujac zmiany biezacej inflacji, wskazywano, ze w maju br. inflacja obnizyta si¢ do 3,6%,
pozostajac jednak powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego okreslonej na poziomie
3,5%. Zwracano uwagg, ze do spadku inflacji w maju br. przyczynil si¢ ujemny efekt bazy
zwiagzany z silnym wzrostem cen gazu i energii w analogicznym miesigcu ubiegtego roku. Czgs¢
cztonkéw Rady wskazywala, ze tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w pierwszych miesiacach
biezacego roku bylo wyzsze od $redniej z ostatnich o$miu lat, co poprzez efekt bazy moze
oddziatywaé¢ w kierunku spadku rocznego wskaznika inflacji na poczatku 2010 r. Czlonkowie ci
zwracali jednocze$nie uwagg, ze w 2009 r. inflacja moze utrzymac si¢ na podwyzszonym poziomie,
do czego przyczyni si¢ migdzy innymi dodatni efekt bazy zwiazany z silnym spadkiem cen paliw w
IT potowie 2008 r.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ biezacej inflacji, czg¢$¢ cztonkow Rady zwracala rowniez uwagg, ze
utrzymywanie si¢ inflacji powyzej goérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego zwiazane jest
przede wszystkim z dokonanymi wcze$niej podwyzkami cen regulowanych oraz wzrostem cen
zywnosci nieprzetworzonej. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze w kierunku wzrostu inflacji
oddziatuje takze — i prawdopodobnie bgdzie nadal oddzialywal — inercyjny charakter procesoéw
inflacyjnych. Ponadto oceniali oni, ze — mimo oslabienia presji inflacyjnej — w niektorych
obszarach gospodarki nadal utrzymuje si¢ presja popytowa, o czym $wiadczy migdzy innymi
wzrost cen ustug rynkowych.

Na posiedzeniu odnoszono si¢ takze do ksztaltowania si¢ inflacji HICP w Polsce. Czg$¢ cztonkow
Rady zwracala uwage, ze rdznica migdzy dwunastomiesigczng $rednia ruchomga inflacja HICP w
Polsce a wartoscia referencyjna dla kryterium stabilno$ci cen zwigkszyta si¢ w maju br. do 1,0 pkt.
proc. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze inflacja w Polsce jest wyzsza niz w krajach
Europy Zachodniej przede wszystkim ze wzgledu na znaczace podwyzki cen regulowanych,
pozostajace poza bezposrednim wpltywem polityki pieni¢znej. Na roznicg w poziomach inflacji
moze wpltywac réwniez wczesniejsza deprecjacja kursu zlotego oraz mniejsza skala ostabienia
wzrostu gospodarczego w Polsce.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce, zwracano uwage na prognozowane znaczace
obnizenie inflacji w horyzoncie projekcji. Czg¢$¢ cztonkdéw Rady wskazywata jednak, ze sytuacja na
czesci terminowych rynkow surowcodw 1 zywnos$ci wskazuje na ryzyko utrzymania si¢ wzrostowej
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tendencji cen tych towaréw, co moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu inflacji w Polsce. Ponadto
do ograniczenia spadku inflacji w dtuzszym okresie beda si¢ przyczynia¢ zmiany strukturalne w
polskiej gospodarce prowadzace do wzrostu popytu na ushugi rynkowe. Cztonkowie ci zwracali
roOwniez uwagg, ze zgodnie z projekcja w latach 2010-2011 wskaznik inflacji CPI ma by¢ nizszy od
wskaznika inflacji po wylaczeniu cen Zywnosci 1 energii, co nie byto obserwowane od 2003 r.

Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze czerwcowa projekcja NBP wskazuje na znaczace
poglebienie si¢ ujemnej luki popytowej prowadzace do silnego ostabienia presji inflacyjnej w
horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze w
srednim okresie inflacja moze ksztattowac si¢ ponizej centralnej $ciezki projekcji ze wzgledu na
ryzyko nizszego niz przyjgto w projekcji tempa wzrostu gospodarczego za granica. Zwracali oni
takze uwagg, ze ze wzgledu na stosunkowo powolne dostosowanie zatrudnienia w pierwszej fazie
spadku koniunktury jego dynamika, a w konsekwencji takze dynamika jednostkowych kosztow
pracy, moga by¢ w dtuzszym horyzoncie nizsze niz w projekcji. Cztlonkowie ci oceniali réwniez, ze
w warunkach niskiego popytu wplyw wzrostu jednostkowych kosztéw pracy na inflacj¢ moze by¢
stosunkowo staby. Ponadto zdaniem tych czlonkow Rady kurs zlotego jest obecnie znaczaco
stabszy od kursu réwnowagi S$redniookresowej, co wskazuje, ze moze si¢ ksztaltowaé na
silniejszym poziomie niz uwzgledniono w projekcji.

Analizujac ksztaltowanie si¢ kursu ztotego, wskazywano na jego wzgledna stabilizacj¢ w ostatnich
miesigcach. Z drugiej strony zwracano jednak uwage, ze w maju i czerwcu br. kurs ztotego si¢
ostabit. Podkreslano, ze wplyw na zmiany kursu zlotego maja obecnie glownie czynniki o
charakterze regionalnym, w szczeg6lnosci niekorzystna sytuacja makroekonomiczna w niektorych
krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednoczesnie wskazywano na niepewno$é
dotyczaca wplywu pogorszenia sytuacji fiskalnej oraz zmieniajacych si¢ perspektyw wzrostu
gospodarczego w Polsce na kurs zlotego. Z drugiej strony cz¢$¢ cztonkoéw Rady oceniata, ze ryzyko
deprecjacji zlotego obnizyto si¢ znaczaco w zwiazku z poprawa nastrojéw na globalnych rynkach
finansowych, a takze, ze jest ono ograniczane przez relatywnie mocne fundamenty polskiej
gospodarki.

Omawiajac wptyw zmian kursu ztotego na gospodarke, wskazywano, ze wczesniejsza deprecjacja
kursu przyczynila si¢ do utrzymania sig inflacji na podwyzszonym poziomie. Czg$¢ cztonkéw Rady
oceniata jednak, ze w warunkach niskiego popytu wptyw deprecjacji zlotego na inflacje bedzie si¢
stopniowo zmniejsza¢. Czlonkowie ci podkreslali, ze obecny poziom kursu zlotego zwigksza
konkurencyjno$¢ polskich produktow na rynkach zagranicznych i na rynku krajowym, co znajduje
odzwierciedlenie w poprawie salda na rachunku obrotow biezacych oraz ogranicza spadek
produkcji krajowe;.

Dyskutujac na temat stop procentowych w kraju i za granica, wskazywano, ze w obecnych
warunkach dysparytet stop procentowych migdzy Polska a strefa euro ma ograniczony wptyw na
ksztaltowanie si¢ kursu zlotego. Czg$¢ cztonkow Rady zwracala jednak uwagg, ze w przypadku
dalszego spadku awersji do ryzyka na §wiatowych rynkach finansowych obecny dysparytet mogtby
przyczynia¢ si¢ do naplywu krotkoterminowego kapitatu do Polski. Inni cztonkowie Rady
wskazywali jednak, ze ryzyko to jest ograniczane przez nadal wysoki poziom premii za ryzyko w
odniesieniu do gospodarek wschodzacych. W opinii tych czlonkéw Rady obecny dysparytet jest
zgodny z wyzszym w porOwnaniu ze strefa euro poziomem naturalnej stopy procentowej oraz
korzystniejsza sytuacja gospodarcza w Polsce. Ponadto czlonkowie ci zwracali uwagg, ze realne
stopy procentowe ex post (deflowane biezaca inflacja) w Polsce ksztaltuja si¢ na poziomie nizszym
niz w strefie euro.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, wskazywano na dalszy silny spadek dynamiki kredytu
dla sektora prywatnego. Czg§¢ czltonkow Rady zwracala uwagg na rosnace ryzyko kredytowe
zarbwno w odniesieniu do kredytéw dla przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych.
Czlonkowie ci wskazywali, ze znaczace zwigkszenie akcji kredytowej moze nastapi¢ dopiero w
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sytuacji istotnego zmniejszenia si¢ obaw bankow o jako$¢ ich portfeli kredytowych. Ponadto
zwracali oni uwagge, ze w kierunku ograniczenia akcji kredytowej oddziatuje wysoka preferencja
ptynnosci zwiazana z dazeniem bankdéw do poprawy struktury swoich bilanséw poprzez
zwigkszenie udzialu aktywow ptynnych. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze zwigkszeniu akcji
kredytowej sprzyjatoby wzmocnienie bazy kapitatowej bankéw. W tym konteks$cie oceniali oni, ze
ewentualna wyptata dywidendy przez PKO BP bedzie prawdopodobnie prowadzi¢ do ograniczenia
podazy kredytu przez ten bank. Ponadto czlonkowie ci wskazywali, ze w sytuacji, gdyby inne banki
rowniez zdecydowaly si¢ na wyptatg dywidendy, mogloby wzrosna¢ ryzyko dla stabilnosci systemu
finansowego.

Rozwazajac decyzj¢ o stopach procentowych, cz¢$¢ cztonkow Rady argumentowata, ze oczekiwane
w czerwcowe] projekcji znaczace obnizenie inflacji w horyzoncie oddziatlywania polityki
pieni¢znej, a takze dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce, ryzyko utrzymywania si¢
przez dluzszy okres niskiej aktywno$ci gospodarczej na $wiecie oraz relatywnie wysoka
restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej przemawiaja za obnizeniem stop procentowych NBP na biezacym
posiedzeniu. Zdaniem innych czlonkow Rady niski poziom realnych stéop procentowych,
utrzymujaca si¢ na podwyzszonym poziomie biezaca inflacja oraz niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw inflacji w Polsce w $wietle rosnacych cen surowcow na rynkach $wiatowych i
utrzymujacej si¢ znacznej zmiennosci kursu zlotego, jak rowniez ryzyka zwiazane z przysztym
ksztattem polityki fiskalnej uzasadnialy utrzymanie stop procentowych na biezacym posiedzeniu na
niezmienionym poziomie.

ZYozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.
Whiosek zostal przyjety. Rada postanowila obnizy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa
referencyjna 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli
3,75%.

Data publikacji: 23 lipca 2009 r.



