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Rada Polityki Pienigznej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 23 GRUDNIA 2009 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowata na temat perspektyw wzrostu
gospodarczego i inflacji w Polsce, polityki pienigznej prowadzonej przez Radg Polityki Pienigznej
IT kadencji oraz uwarunkowan polityki pieni¢znej w kolejnych latach.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego na $§wiecie, niektoérzy cztonkowie Rady oceniali,
ze nadal utrzymuje si¢ duza niepewno$¢ dotyczaca skali 1 trwatosci ozywienia w gospodarce
Swiatowej. Cztonkowie ci podkreslali, ze dotychczasowa poprawa aktywnosci w najwigkszych
gospodarkach rozwinigtych jest w duzym stopniu zwiazana z dzialaniem fiskalnych pakietow
stymulacyjnych. Ponadto czionkowie ci zwracali uwagg, Ze zgodnie z prognozami wzrostu
gospodarczego na 2010 r. mozna oczekiwac silnego wzrostu PKB w gospodarkach Azji i Ameryki
Lacinskiej oraz dalszej poprawy aktywno$ci w Stanach Zjednoczonych przy relatywnie nizszym
wzroscie PKB w gospodarkach europejskich.

Odnoszac si¢ do sytuacji w polskiej gospodarce, podkreslano, ze naptywajace dane, w tym dane o
eksporcie, produkcji przemystowej 1 budowlano-montazowej, oraz wskazniki koniunktury
obrazujace nastroje przedsigbiorstw i gospodarstw domowych potwierdzaja stopniowe ozywienie
aktywnos$ci gospodarczej. Czgs¢ cztonkow Rady zwracata jednak uwage na czynniki ryzyka dla
szybkiego 1 trwatego ozywienia w polskiej gospodarce. W szczegolnosci cztonkowie ci wskazywali
na zmniejszenie si¢ akcji kredytowej dla przedsigbiorstw 1 spadek dynamiki kredytu dla
gospodarstw  domowych oraz nadal niekorzystna sytuacj¢ na rynku migdzybankowym,
odzwierciedlona w podwyzszonych spreadach migdzy stopa referencyjna NBP a stawkami WIBOR.
Czlonkowie ci zwracali takze uwagg na szybkie narastanie dlugu publicznego, argumentujac, ze
jego wysoki poziom moze niekorzystnie wptywac na wzrost gospodarczy w srednim okresie.

Dyskutujac na temat biezacej i przysztej inflacji, wskazywano na obnizenie si¢ inflacji bazowej po
wylaczeniu cen zywnosci 1 energii z 2,9% w pazdzierniku do 2,8% w listopadzie 2009 r. Czg$¢
cztonkéw Rady oceniala jednak, Ze inflacja bazowa utrzymuje si¢ na relatywnie wysokim poziomie,
co — w sytuacji prawdopodobnej poprawy globalnej koniunktury, mogacej skutkowa¢ wzrostem cen
surowcow rolnych i1 energetycznych na $wiecie — stwarza ryzyko dla utrzymania inflacji na
poziomie celu inflacyjnego w srednim okresie. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze w
warunkach utrzymujacej si¢ ujemnej luki popytowej w polskiej gospodarce mozna oczekiwaé
spadku inflacji w kolejnych kwartatach. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
ryzyko wzrostu presji inflacyjnej w polskiej gospodarce w najblizszym okresie bedzie dodatkowo
ograniczane przez nadal niekorzystng — mimo pewnych sygnatow poprawy w ostatnich miesigcach
— sytuacj¢ na rynku pracy.

Dyskutujac o efektach polityki pienieznej Rady II kadencji, niektérzy czlonkowie Rady
argumentowali, ze podwyzszony poziom inflacji CPI w latach 2008-2009 wskazuje, ze we
wcezesniejszym okresie poziom stop procentowych moégt nie w pelni uwzglednia¢ ryzyka dla
przysztej inflacji. W opinii tych cztonkoéw Rady wskazuje na to utrzymujaca si¢ od kilku kwartatow
relatywnie wysoka inflacja bazowa, w tym wysoka dynamika cen ustug rynkowych. Zdaniem tych
cztonkéw Rady, gtownymi czynnikami, ktére oddziatywaly w kierunku obnizenia inflacji w latach
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2008-2009 — przyczyniajac si¢ tym samym do ograniczenia odchylenia inflacji od celu inflacyjnego
— byta aprecjacja ztotego w okresie poprzedzajacym wybuch §wiatowego kryzysu finansowego oraz
zwiazany z kryzysem spadek cen surowcoOw rolnych i energetycznych na rynkach §wiatowych.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze podwyzszony poziom inflacji w ostatnich latach byt
zwigzany gltownie z czynnikami pozostajacymi poza bezposrednim wptywem krajowej polityki
pienigznej. Czlonkowie ci zwracali uwagg, ze silny wzrost cen surowcéw rolnych i energetycznych
na rynkach $wiatowych pod koniec 2007 r. i w I pot. 2008 r., ktéry doprowadzit do wzrostu inflacji
w wielu krajach, w tym w Polsce, byt zwigzany mi¢dzy innymi z szybkim wzrostem popytu ze
strony gospodarek wschodzacych oraz ze zmianami legislacyjnymi w Stanach Zjednoczonych
wylaczajacymi handel kontraktami terminowymi na rynkach surowcéw spod kontroli instytucji
panstwowych. Podkreslali oni takze, ze w kierunku wzrostu inflacji w Polsce w 2009 r.
oddziatywata wywotana kryzysem silna deprecjacja kursu ztotego, znaczaco przekraczajaca
deprecjacje kursu réwnowagi. Wsrdd czynnikdw majacych znaczacy wpltyw na dynamike¢ cen w
polskiej gospodarce, w tym na jej podwyzszony poziom w ostatnich latach, czlonkowie ci
wskazywali roOwniez na czynniki takie jak liberalizacja cen na niektérych rynkach w kraju oraz
podwyzki podatkéw posrednich i cen administrowanych. Cztonkowie ci zwracali réwniez uwagg,
ze w tym okresie mial miejsce bardzo szybki przyrost kredytow w polskiej gospodarce, ktory byt
zwiazany z silnym naptywem kapitatu do gospodarek wschodzacych.

Podkreslano, ze wzrost cen ustug, ktory przyczynit si¢ do ksztattowania si¢ inflacji w Polsce w
latach 2008-2009 na podwyzszonym poziomie, byl prawdopodobnie zwigzany ze zmianami
struktury konsumpcji prywatnej i jest charakterystyczny dla krajow podlegajacych procesowi
konwergencji.

Omawiajac polityke pienigzna w latach 2004-2009, zwracano uwagg, ze jednym z czynnikow
potwierdzajacych skuteczno$¢ tej polityki jest zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych na niskim
poziomie. Czg$¢ czlonkéw Rady argumentowala takze, ze biorac pod uwage opoznienia migdzy
zmianami stop procentowych NBP a ich najsilniejszym wplywem na przebieg proceséw
gospodarczych, pelna ocena polityki pienigznej RPP II kadencji powinna uwzglednia¢ rowniez
ksztaltowanie si¢ inflacji w latach 2010-2011. W tym konteks$cie cztonkowie ci zwracali uwagg, ze
wigkszos¢ dostgpnych prognoz wskazuje na silny spadek inflacji w 2010 r. Ponadto argumentowali
oni, ze dazenie do pelnego zneutralizowania skutkéw wstrzaséw cenowych na §wiatowych rynkach
surowcowych dla inflacji w Polsce doprowadziloby do nadmiernych wahan PKB w Polsce, w tym
prawdopodobnie do jego spadku po wybuchu globalnego kryzysu gospodarczego.

Dyskutujac o efektach polityki pienigznej Rady II kadencji na tle innych krajow, czg$¢ cztonkdéw
Rady zwracata uwagg, ze w latach 2004-2009 oprdocz wstrzasow, ktorym podlegata cata gospodarka
Swiatowa, takich jak szoki surowcowe i $wiatowy kryzys gospodarczy, gospodarka polska
podlegata takze silnym zmianom zwiazanym z procesem akcesji do Unii Europejskiej. Cztonkowie
ci wskazywali, ze mimo tych wstrzasow, $rednie odchylenie inflacji od celu inflacyjnego (0,3 pkt.
proc.), zmienno$¢ luki popytowej oraz zmiennos¢ stop procentowych banku centralnego w Polsce w
latach 2004-2009 nalezaty do najnizszych wsrod krajow stosujacych strategie bezposredniego celu
inflacyjnego z ciagtym celem inflacyjnym.

Odnoszac si¢ do polityki pienigznej w kolejnych latach, czgs¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze w
dhluzszym okresie zagrozeniem dla stabilnosci cen w polskiej gospodarce moze by¢ nadmierny
wzrost akcji kredytowej, w szczegolnosci na rynku kredytow hipotecznych. Ponadto cztonkowie ci
podkreslali, ze gdyby ryzyko boomu kredytowego wzrosto znaczaco, to pomimo utrzymujacej si¢
relatywnie niskiej inflacji CPI, polityka pieni¢zna w Polsce powinna zosta¢ zaostrzona. Poniewaz
same podwyzki stop procentowych nie wyeliminuja ryzyka boomu kredytowego, powinny by¢ one
uzupetnione odpowiednimi dziataniami nadzorczymi.
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Odnoszac si¢ do decyzji dotyczacych stop procentowych w kolejnych miesiacach, Rada
wskazywala, ze wobec niskiej presji inflacyjnej oraz utrzymujacych si¢ zagrozen dla trwalosci
ozywienia gospodarczego w Polsce, stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ w najblizszym
okresie na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie podkreslano, ze w przypadku znaczacego
ozywienia aktywnosci w polskiej gospodarce, ktéoremu towarzyszytby istotny wzrost presji
inflacyjnej, moze by¢ potrzebna zmiana parametrow polityki pieni¢znej. Zbyt silne 1 zbyt wczesne
zacie$nienie polityki pienigznej w warunkach nadptynnosci na $wiatowych rynkach finansowych
mogloby jednak skutkowa¢ nadmierna aprecjacja kursu ztotego. Waznym uwarunkowaniem
polityki pienigznej bedzie sytuacja finanséw publicznych.

Rada uznata, ze informacje dotyczace sytuacji gospodarczej w Polsce 1 na §wiecie, ktore naptynety
od ostatniego posiedzenia uzasadniaja pozostawienie stop bez zmian na biezacym posiedzeniu.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, stopa
lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli 3,75%.

Jednoczesnie Rada zadecydowala o wprowadzeniu z dniem 1 stycznia 2010 r. stopy dyskontowej
weksli przyjmowanych od bankow do dyskonta przez NBP. Rada ustalita stopg dyskontowa weksli
na poziomie 4,00% w skali roczne;.
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