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Rada Polityki Pienigznej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 26 LISTOPADA 2008 R.

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

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata si¢ na: sytuacji w otoczeniu zewngtrznym gospodarki
polskiej, perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce, sytuacji na rynku kredytowym,
ksztaltowaniu si¢ kursu ztotego oraz przewidywanej sytuacji w sektorze finansow publicznych.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewngtrznym wskazywano na dalsze pogarszanie si¢ perspektyw
swiatowego wzrostu gospodarczego, a w szczegdlnosci na obserwowana juz recesje w Stanach
Zjednoczonych, strefie euro 1 Wielkiej Brytanii. Zwracano réwnoczes$nie uwage, ze globalnemu
spowolnieniu wzrostu gospodarczego towarzyszy silny spadek cen ropy naftowej i innych
surowcow, co oddzialuje w kierunku obnizenia inflacji na $§wiecie. Wskazywano, Ze czynniki te
sktonity wiele bankéw centralnych do dalszych znacznych obnizek stop procentowych. W
niektorych krajach pojawily si¢ obawy o deflacje. Podkreslano, ze ze wzgledu na wzajemne
zalezno$ci migdzy sektorem finansowym a sfera realna obecnie trudno jest ocenié, jak silnie
globalny kryzys finansowy wptynie na aktywno$¢ w gospodarce $wiatowej, cho¢ skala tego
wplywu moze by¢ znaczna.

Dyskutujac o wplywie obnizenia aktywnos$ci w gospodarce §wiatowej oraz zaburzen na globalnych
rynkach finansowych na perspektywy aktywnosci ekonomicznej w Polsce, zwracano uwagg na
rewizje w dol prognoz krajowego wzrostu gospodarczego. Argumentowano, ze nizsze od
oczekiwan dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej za pazdziernik, stabsze niz w
2007 r. wyniki finansowe przedsigbiorstw po trzech kwartatach br. oraz obnizajace si¢ wskazniki
koniunktury potwierdzaja oczekiwania dotyczace spowolnienia aktywnosci gospodarczej w Polsce.
Wskazywano takze na wyniki badan ankietowych przedsigbiorstw, zgodnie z ktérymi nastapito
pogorszenie wskaznika prognoz popytu oraz zatrudnienia. Podkreslano, ze oczekiwane pogorszenie
sytuacji na rynku pracy w Polsce w potaczeniu z recesja w gldéwnych krajach docelowych emigracji
zarobkowej Polakéw moga przyczyni¢ si¢ do pogorszenia nastrojow gospodarstw domowych, a w
konsekwencji do obnizenia popytu konsumpcyjnego. Zdaniem czgéci cztonkéw Rady istotne
pogorszenie si¢ uwarunkowan zewnetrznych oraz ryzyko znaczacego ograniczenia popytu
inwestycyjnego 1 konsumpcyjnego zwiazane z pogorszeniem si¢ oczekiwan co do przyszlej sytuacji
ekonomicznej kraju wskazuja, ze w 2009 r. wzrost PKB w Polsce moze okaza¢ si¢ nizszy niz
wynika z pazdziernikowej projekcji NBP.

W tym kontek$cie zwracano takze uwage, ze waznym czynnikiem oddziatujacym w kierunku
ostabienia popytu krajowego begdzie zaostrzanie polityki kredytowej przez banki. Czg$¢ cztonkow
Rady argumentowata, ze w 2009 r. mozliwa jest stabilizacja lub nawet zmniejszenie wielkos$ci
kredytu dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Trudniejszy dostgp do kredytu bedzie
wynikal przede wszystkim z wprowadzanego obecnie zaostrzenia kryteriow 1 warunkow
przyznawania kredytow przez banki (ostrozniejsza ocena zdolno$ci kredytowej, wzrost marz,
podniesieniec wymaganych zabezpieczen, wzrost pozaodsetkowych kosztow kredytu itp.), przy
czym wzrost kosztow kredytu moze w pewnej czgsci wynika¢ ze wzrostu oferowanego przez banki
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oprocentowania depozytoéw. W kierunku ograniczenia akcji kredytowej oddziatuje réwniez
utrzymywanie si¢ rynkowych stop procentowych na podwyzszonym poziomie oraz utrudniony
dostgp bankow do zewngtrznych zrdédet finansowania. Czg$¢ czlonkéw Rady zwracala jednak
uwage, ze jak dotad dane monetarne nie wskazuja na wyrazne obnizenie dynamiki kredytoéw.

Omawiajac sytuacj¢ na rynku pracy wskazywano, ze — pomimo pewnego obnizenia — dynamika
wynagrodzen i jednostkowych kosztow pracy utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Zdaniem czesci
cztonkéw Rady w kolejnych kwartatach mozna jednak oczekiwaé spadku zatrudnienia i wzrostu
bezrobocia, do czego przyczyni si¢ takze prawdopodobne zwigkszenie podazy pracy, wynikajace z
czynnikdw demograficznych oraz spadku atrakcyjno$ci emigracji zarobkowej Polakow do innych
krajow Unii Europejskiej. Wigkszos¢ cztonkow Rady oceniata, ze oczekiwane obnizenie wzrostu
gospodarczego 1 zwigzane z nim pogorszenie sytuacji na rynku pracy przetoza si¢ na ograniczenie
presji ptacowej, co przy spadajacej biezacej inflacji znacznie ogranicza ryzyko wystapienia efektow
drugiej rundy.

Analizujac biezaca inflacj¢ w Polsce wskazywano, ze od roku utrzymuje si¢ ona powyzej gornej
granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Czg$¢ cztonkéw Rady, zwracata uwagg, Zze obecnie
podwyzszony poziom inflacji wynika w duzej czesci z wysokiego wzrostu cen regulowanych
(przede wszystkim cen uslug nierynkowych zwiazanych z utrzymaniem mieszkania i cen no$nikoéw
energii) pozostajacych poza bezposrednim wpltywem polityki pieni¢znej. Wskazywano
roéwnocze$nie, ze w kierunku utrzymania inflacji na podwyzszonym poziomie oddziatuje rowniez
wzrost cen niektérych ustug rynkowych zwiazany z presja popytowa. Inni czionkowie Rady
argumentowali, ze dynamika konsumpcji utrzymuje si¢ ponizej tempa wzrostu PKB, co — w ich
ocenie — oznacza, ze presja popytowa w gospodarce polskiej jest ograniczona. Cztonkowie ci
wskazywali takze, ze w pazdzierniku 2008 r. obnizyty si¢ cztery z sze$ciu miar inflacji bazowej, a
inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii utrzymata si¢ na poziomie z wrze$nia br.

Odnoszac si¢ do przysztej inflacji czg$¢ czltonkéw Rady zwracata uwage, ze ze wzgledu na
op6znienia w mechanizmie transmisji, kluczowe znaczenie dla polityki pieni¢znej maja obecnie
perspektywy ksztattowania si¢ inflacji po 2009 r. Cztonkowie ci podkreslali przy tym, ze
oczekiwane obnizanie si¢ inflacji bedzie nastgpowac szybciej niz wskazuje pazdziernikowa
projekcja NBP. Zdaniem tych cztonkéw Rady, za taka ocena przemawiaja: prawdopodobne
silniejsze niz dotychczas przewidywano ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce, istotne
ograniczenie presji inflacyjnej na $wiecie (w tym dalszy spadek cen surowcow), stabsze — w
warunkach obnizajacego si¢ popytu — przetozenie obserwowanego obecnie wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy na ceny oraz szybsze obnizenie dynamiki plac niz uwzgledniono w projekcji.
Czlonkowie ci wskazywali, ze dynamika zarowno cen zywnosci, jak i cen paliw moze okazac si¢ w
2009 r. nizsza niz prognozowano. Réwnoczes$nie podkres§lano, ze czynnikiem op6zniajacym proces
obnizania si¢ inflacji bedzie wzrost cen regulowanych, w tym cen energii elektrycznej, oraz wzrost
akcyzy na wyroby tytoniowe zwiazany z dostosowaniem stawek podatkowych do wymogow UE.
Wskazywano, ze niepewno$¢ co do ksztaltowania si¢ cen regulowanych jest istotnym czynnikiem
utrudniajacym okreslenie momentu powrotu inflacji do celu inflacyjnego.

Odnoszac si¢ do kwestii kursu walutowego czg$¢ czlonkow Rady podkreslata, ze biezacy kurs
ztotego byt stabszy niz przyjeto w pazdziernikowej projekceji inflacji, co moze oddziatywaé w
kierunku wzrostu cen. Ponadto, czlonkowie ci zwracali uwageg, ze deprecjacja ogranicza
przeniesienie spadku cen surowcow na rynkach $§wiatowych na ceny krajowe. Inni cztonkowie
Rady oceniali, ze wplyw obserwowanej w ostatnich miesiacach deprecjacji zlotego na inflacje w
Polsce bedzie ograniczony ze wzgledu na mniejsza site¢ oddziatywania zmian kursu na ceny
konsumpcyjne w sytuacji oczekiwanego spowolnienia gospodarczego.

Omawiajac ksztattowanie si¢ kursu walutowego zwracano uwagg, ze deprecjacja kursu ztotego w
ostatnich miesigcach w duzym stopniu wynikata z odptywu kapitalu zagranicznego z gospodarek
rozwijajacych sig, zwiazanego z zaburzeniami na globalnych rynkach finansowych.
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Argumentowano, ze rola dysparytetu stop procentowych migdzy Polska a strefa euro i Stanami
Zjednoczonymi zostala przejsciowo ograniczona, a perspektywy ksztalttowania si¢ kursu
walutowego w duzej mierze zaleza od sytuacji na rynkach finansowych w gospodarkach
rozwinigtych. Czeg$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze deprecjacja kursu walutowego powoduje
wzrost wielkosci 1 kosztow obstugi zadtuzenia zagranicznego przedsigbiorstw. Zwracano jednak
uwage, ze nizszy poziom kursu zlotego moze tagodzi¢ negatywny wplyw obnizenia tempa wzrostu
gospodarczego w strefie euro na wielkos$¢ popytu na Polski eksport.

Rada wiele uwagi poswigcita perspektywom polityki fiskalnej w 2009 r. w Swietle zapowiadanych
poprawek do projektu ustawy budzetowej. Wskazywano, ze utrzymanie deficytu budzetowego na
poziomie przyjetym w pierwotnym projekcie budzetu bedzie oznacza¢ — przy zatozeniu nizszego
wzrostu gospodarczego — wzrost restrykcyjnosci polityki fiskalnej. Czes$¢ cztonkow Rady zwracata
jednak uwage, ze nie jest jeszcze znany ostateczny ksztalt ustawy budzetowej, a planowane
ograniczenie wydatkow nie musi oznacza¢ ich istotnego faktycznego zmniejszenia m.in. ze
wzgledu na mozliwos$¢ przesunigeia czgsci srodkow niewykorzystanych w 2008 r. na kolejny rok.
Rada podkreslata, ze zachowanie dyscypliny sektora finanséw publicznych moze by¢ czynnikiem
sprzyjajacym tagodzeniu polityki pieni¢zne;.

Odnoszac si¢ do kwestii przystapienia do strefy euro zwracano uwagg na wzrost niepewnosci
dotyczacy realizacji harmonogramu przyjecia przez Polske wspolnej waluty ze wzgledu na
dotychczasowy brak konsensusu politycznego w tej sprawie. Ré6wnocze$nie wskazywano, ze w
polityce pieni¢znej nalezy uwzglednia¢ ryzyko silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego w
Polsce, ktore utrudnitoby spetnienie kryterium fiskalnego z Maastricht.

Rada dyskutowata takze o sytuacji ptynnosciowej w sektorze bankowym i jej oddzialywaniu na
mechanizm transmisji polityki pienigznej. W tym kontek$cie poruszano kwestie zasadnoS$ci
ewentualnego dalszego dostosowania instrumentdw polityki pienigznej do warunkéw
ptynnosciowych na rynku migdzybankowym.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze dalsze pogorszenie
si¢ perspektyw wzrostu gospodarczego na Swiecie, w tym recesja u gltownych partnerow
handlowych Polski, sygnaty istotnego obnizenia aktywnos$ci gospodarczej w Polsce w kolejnych
kwartatach i wynikajace z tego oczekiwane znaczne obnizenie presji inflacyjnej w $rednim okresie
uzasadnialy ztagodzenie polityki pieni¢znej na listopadowym posiedzeniu. Czynnikiem
sprzyjajacym zmniejszeniu restrykcyjnosci polityki pienigznej bylo takze deklarowane przez
przedstawicieli rzadu utrzymanie dyscypliny finanséw publicznych w sytuacji oczekiwanego
spowolnienia wzrostu gospodarczego. Cztonkowie ci argumentowali takze, Ze obnizenie stop
procentowych NBP bedzie przeciwdziata¢ ograniczeniu akcji kredytowej bankow. Inni cztonkowie
Rady zwracali natomiast uwage na trudny do okreslenia horyzont powrotu inflacji do celu
inflacyjnego oraz na znaczna zmienno$¢ kursu zlotego jako na czynniki przemawiajace za
utrzymaniem stop na niezmienionym poziomie. Czlonkowie ci oceniali, ze ewentualne zmiany
parametréw polityki pienigznej powinny nastapi¢ w pozniejszym okresie — tj. po zapoznaniu si¢
Rady z ustawa budzetowa na 2009 r. oraz kolejnymi informacjami dotyczacymi inflacji i wzrostu
gospodarczego w Polsce.

Przedmiotem dyskusji Rady byla réwniez skala obnizenia stop procentowych NBP na biezacym
posiedzeniu. Cze$¢ czitonkéw Rady uwazala, ze znaczace pogorszenie si¢ perspektyw wzrostu
gospodarczego w Polsce przemawia za obnizeniem stop procentowych o 50 punktéw bazowych na
listopadowym posiedzeniu. Wigkszo§¢ cztonkéw Rady uznata jednak, ze zmiany zachodzace w
polskiej gospodarce uzasadniaja stopniowe tagodzenie polityki pienigznej. Wskazywali oni, Ze
wobec utrzymujacej si¢ wysokiej awersji do ryzyka na migdzynarodowych rynkach finansowych
zbyt silne obnizenie stop procentowych na biezacym posiedzeniu mogloby przyczyni¢ si¢ do
dalszej deprecjacji kursu walutowego.
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ZYozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 50 punktow bazowych.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP
0 25 punktéw bazowych. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe do
poziomu: stopa referencyjna 5,75%, stopa lombardowa 7,25%, stopa depozytowa 4,25%, a stopa
redyskonta weksli 6,00%.

Data publikacji: 18 grudnia 2008 r.



