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OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 22 GRUDNIA 2010 R.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pieni¢znej dyskutowata na temat sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki, perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego i inflacji oraz sytuacji sektora finanséw
publicznych w Polsce.

Odnoszac si¢ do sytuacji w otoczeniu zewngtrznym, wskazywano na kontynuacj¢ ozywienia w
gospodarce §wiatowej, przy nieznacznym przyspieszeniu wzrostu PKB w III kw. 2010 r. w Stanach
Zjednoczonych 1 jego obnizeniu w strefie euro. Zwracano jednak rownoczesnie uwage na
utrzymujace si¢ zréznicowanie sytuacji gospodarczej krajow Unii Europejskiej, a w szczegdlnosci
na korzystna koniunktur¢ w Niemczech, Wielkiej Brytanii i Francji, bgdacych najwigkszymi
odbiorcami polskiego eksportu, ktorej towarzyszy poglebianie si¢ probleméw w peryferyjnych
krajach UE. Czg$¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze korzystna koniunktura u najwazniejszych
partneréw handlowych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej przeklada si¢ na podwyzszenie
prognoz wzrostu gospodarczego dla tych krajow, w tym dla Polski.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze napigcia zwiazane z gleboka nieréwnowaga fiskalna
stopniowo rozszerzaja si¢ na kolejne kraje i1 w przysztos§ci moga dotknaé duze gospodarki
rozwinigte. W tym kontek$cie wskazywano, ze nalezy liczy¢ si¢ z mozliwo$cia pojawiania sig
kolejnych zaburzen na rynkach finansowych, co moze ogranicza¢ skalg naptywu kapitatu do krajow
wschodzacych, w tym do Polski. Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze
konieczne ograniczenie skali nieréwnowagi fiskalnej w krajach strefy euro w krotkim okresie
bedzie dziatato w kierunku obnizenia dynamiki ich PKB. Inni cztlonkowie Rady zwracali uwage na
mozliwo$¢ wystapienia efektow nie-keynesowskich w warunkach planowanego zacie$nienia
fiskalnego w krajach strefy euro.

Czg$¢ cztonkow Rady wskazywata, ze ekspansywna polityka pienigzna, w tym niestandardowe
dziatania podejmowane przez gltowne banki centralne, w polaczeniu z poprawa nastrojow na
rynkach finansowych, przyczyniaja si¢ do silnego wzrostu cen surowcdéw na rynkach §wiatowych,
wzmacniajac tendencje dtugookresowe. Nasila to presje¢ kosztowa, a w efekcie rowniez inflacyjng w
gospodarkach wschodzacych, co jest widoczne w wysokiej dynamice PPl w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce. W dluzszej perspektywie ekspansywna polityka pieniezna
1 dlugookresowe tendencje wzrostowe cen surowcow moga doprowadzi¢ do wzrostu inflacji takze
w gospodarkach rozwinigtych. Czlonkowie ci argumentowali, ze krajowa polityka pieni¢zna
powinna uwzglednia¢ te uwarunkowania. W szczeg6lnosci powinna bra¢ pod uwage, ze rosnacy
popyt na surowce ze strony krajow rozwijajacych si¢ bedzie sprzyjal dalszym wzrostom ich cen
takze w perspektywie $rednio- i dlugookresowej. Inni cztonkowie Rady argumentowali, Ze wzrost
cen $wiatowych jest czynnikiem niezaleznym od polityki pienigznej prowadzonej przez banki
centralne krajéw bedacych matymi gospodarkami otwartymi.

Czlonkowie Rady wskazywali na stopniowe przyspieszanie wzrostu gospodarczego w Polsce, ktory
w III kw. okazal si¢ wyzszy od oczekiwan. Czgs¢ cztonkow Rady oceniata jednak, ze w kolejnych
kwartalach jego tempo najprawdopodobniej nie zwigkszy si¢ znaczaco, na co wskazuje brak
wyraznej poprawy wyprzedzajacych wskaznikow koniunktury. Ograniczajaco na wzrost PKB moze
takze wpltywaé zapowiadane zacie$nienie polityki fiskalnej. Czlonkowie ci podkreslali, ze
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utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca trwatosci przyspieszenia wzrostu PKB, zwiazana z mozliwym
ostabieniem dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych na poczatku 2011 r., po wygasnigciu
czynnikoéw, ktore przejsciowo ja wzmocnity. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze ostabieniu
dynamiki konsumpcji bgdzie przeciwdziata¢ dalsza stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy, w
tym rosnace zatrudnienie, co bedzie wplywalo korzystnie na nastroje konsumentow.

Wsrod czynnikow zwigkszajacych niepewno$¢ dotyczaca trwatosci przyspieszenia wzrostu
gospodarczego czg$¢ cztonkow Rady wymieniata dotychczasowy brak ozywienia inwestycji
przedsigbiorstw. Wskazywali oni, ze aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw moze ograniczaé
niepewno$¢ zwiazana z sytuacja w otoczeniu polskiej gospodarki, ograniczona akcja kredytowa,
stosunkowo wysokie obcigzenia fiskalne i przeszkody administracyjno-prawne. Jednak inni
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w gospodarce
systematycznie ros$nie i obecnie ksztaltuje si¢ nieco powyzej poziomu wieloletniej $redniej, co
powinno sprzyjaé¢ ozywieniu popytu inwestycyjnego. W kierunku wzrostu inwestycji moze rowniez
oddziatywaé dobra sytuacja plynnosciowa przedsigbiorstw, zwlaszcza duzych, ktére inwestuja
wigcej niz mate i $rednie firmy.

Dyskutujac na temat inflacji, czg$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze cho¢ w listopadzie inflacja CPI
nieco si¢ obnizyla, to nadal ksztaltuje si¢ powyzej celu inflacyjnego 2,5%. Ponadto w kolejnych
miesigcach, ze wzgledu na wzrost wigkszosci stawek VAT oraz podwyzki cen energii, mozna
oczekiwaé wzrostu wskaznika inflacji. Analizujac ryzyko utrwalenia si¢ inflacji na podwyzszonym
poziomie, czlonkowie ci wskazywali, ze zwigksza je stopniowo rosnace tempo wzrostu PKB, ktore
— ich zdaniem — moze utrzymaé si¢ w kolejnych kwartatach powyzej tempa wzrostu produktu
potencjalnego. W ocenie tych cztonkéw Rady, czynnikiem, ktéry z jednej strony wzmacnia popyt, a
z drugiej strony moze ostabia¢ dynamike produktu potencjalnego jest ksztattowanie si¢ kursu
ztotego. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage, ze utrwaleniu si¢ wyzszej inflacji
moze sprzyja¢ adaptacyjny charakter oczekiwan inflacyjnych. Inni czlonkowie Rady
argumentowali, ze dotychczas wzrost inflacji wynikal przede wszystkim z oddzialywania
czynnikow podazowych, w znacznym stopniu niezaleznych od polityki pienig¢znej. Zdaniem tych
cztonkéw Rady na brak wyraznej presji popytowej wskazuje wciaz niski 1 stabilny poziom inflacji
bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii. Cztonkowie ci podkreslali rowniez, ze umiarkowana
skala oczekiwanego wzrostu inflacji w kolejnych kwartatach bedzie zmniejszata ryzyko utrwalenia
si¢ podwyzszonej inflacji.

Odnoszac sig do sytuacji na rynku pracy czgs¢ cztonkéw Rady zwracata uwagg, Zze utrzymywanie
si¢ niskiej dynamiki plac i relatywnie wysokiej stopy bezrobocia — wynikajace m.in. ze wzrostu
aktywno$ci zawodowej — beda ograniczaly wzrost presji ptacowej, a w konsekwencji takze
inflacyjnej. Cztonkowie ci zwracali przy tym uwagg, ze zgodnie z wynikami badan NBP znaczaco
obnizyt si¢ odsetek zatrudnionych, ktérzy maja by¢ objeci podwyzkami ptac w I kw. 2011 r. Inni
cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze ze wzgledu na rosnacy udziat wsrdd bezrobotnych os6b
pozostajacych dtugotrwale bez pracy wysoki poziom stopy bezrobocia bgdzie w coraz mniejszym
stopniu hamowac¢ wzrost ptac.

Niektorzy cztonkowie Rady nadal podkreslali ponadto, Ze istotnym czynnikiem niepewno$ci w
odniesieniu do wielkosci podazy pracy, pozostaje wpltyw otwarcia rynku pracy Niemiec i Austrii
dla polskich obywateli w potowie 2011 r. Inni czionkowie Rady wskazywali, ze wraz ze
zmniejszaniem si¢ réznicy w zarobkach oferowanych w kraju i za granica bodzce do emigracji
zarobkowej stabna 1 w zwiazku z tym otwarcie niemieckiego i austriackiego rynku pracy nie
powinno skutkowaé znaczacym odplywem sily roboczej z Polski, a raczej zalegalizowaniem
zatrudnienia Polakow juz obecnie pracujacych w Niemczech i Austrii.

Dyskutujac na temat akcji kredytowej, czes¢ czlonkéw Rady zwracata uwage, ze miesigczne
przyrosty kredytow na cele mieszkaniowe dla gospodarstw domowych sa zblizone do
obserwowanych w okresie boomu kredytowego w latach 2007-2008, a roczna dynamika tych
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kredytow wyraznie przekracza tempo wzrostu dochodéw do dyspozycji mozliwe do osiagnigcia bez
ryzyka wzrostu inflacji. Ponadto, zdaniem tych czlonkow Rady, przyspieszenie wzrostu
gospodarczego zwigksza ryzyko nadmiernego wzrostu akcji kredytowej w przysztosci, gdyz z
jednej strony sprzyja fagodzeniu warunkoéw kredytowania przez banki, a z drugiej strony powoduje
zwigkszenie popytu sektora prywatnego na kredyt. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze przyrost
kredytow dla przedsigbiorstw jest nadal bardzo ograniczony, a istotny wzrost udziatu kredytow
zagrozonych w portfelach bankow moze sktoni¢ je do zwigkszenia restrykcyjnosci polityki
kredytowej, co bedzie przeciwdziatalo ozywieniu akcji kredytowej. Wskazywano przy tym na duze
znaczenie dla skutecznos$ci krajowej polityki pienigznej kwestii dostepnosci kredytow walutowych
dla gospodarstw domowych.

Analizujac sytuacje sektora finansOw publicznych, czes¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze skala
planowanego zacie$nienia fiskalnego w Polsce w latach 2011-2012 jest mniejsza niz w innych
krajach europejskich, charakteryzujacych si¢ podobnym poziomem deficytu sektora finansow
publicznych. Zdaniem tych cztonkéw Rady, w warunkach wysokich potrzeb pozyczkowych wielu
krajow moze to niekorzystnie oddzialywa¢ na mozliwos¢ pozyskiwania przez Polskg $srodkéw na
sfinansowanie dtugu publicznego od inwestorow zagranicznych. Inni czlonkowie Rady oceniali, ze
skala zacie$nienia fiskalnego w Polsce w 2011 r. nie bgdzie mniejsza niz w wigkszosci krajow
europejskich. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali, ze obok niewielkiej skali ograniczenia
nierownowagi fiskalnej w Polsce, takze ewentualna zmiana zasad dotyczacych podziatu sktadek
emerytalnych miedzy czg$¢ repartycyjna i kapitalowa systemu emerytalnego moze przyczynic si¢
do spadku zaufania inwestoréw zwigkszajac w efekcie skale wahan kursu zlotego i cen
instrumentow finansowych. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze wprowadzenie zmian do
systemu emerytalnego moze zwigkszy¢ wiarygodnos$¢ polskiej gospodarki.

Dyskutujac na temat poziomu stop procentowych w polskiej gospodarce, czgs¢ cztonkoéw Rady
wskazywata, ze ryzyko ksztaltowania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w $rednim
okresie, ktore zwigksza si¢ wraz ze stopniowym przyspieszaniem wzrostu gospodarczego, wymaga
rozpoczgeia cyklu stopniowego zacie$niania polityki pienigznej na biezacym posiedzeniu.
Czlonkowie ci argumentowali ponadto, Zze podwyzka stép procentowych wyprzedzajaca
oczekiwany wzrost inflacji sprzyjataby stabilizacji oczekiwan inflacyjnych podmiotoéw
gospodarczych i gospodarstw domowych. Jednoczesnie niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze
mniejsza niz w przesztosci wrazliwos¢ kursu zlotego na dysparytet stop procentowych zwigksza
koszty ewentualnej zbyt p6znej reakcji banku centralnego na presj¢ inflacyjna.

Inni czlonkowie Rady zwracali uwage, ze presja placowa i popytowa pozostaje obecnie
ograniczona, nadal brak jest ozywienia akcji kredytowej, a dotychczasowy i oczekiwany w krotkim
okresie wzrost inflacji wynika przede wszystkim z czynnikow niezaleznych od polityki pienigzne;.
Zdaniem tych cztonkéw Rady argumenty te uzasadniaja utrzymanie stop procentowych NBP na
niezmienionym poziomie. Jednocze$nie niektorzy z tych cztonkéw Rady podkreslali, ze wzrost
aktywnos$ci gospodarczej zwigkszajacy ryzyko utrzymania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego w
srednim okresie moze wymagac zacie$niania polityki pieni¢znej w nieodleglej perspektywie, jednak
rozpoczgcie stopniowego podwyzszania stop procentowych NBP powinno nastapi¢ po pewnej
poprawie nastrojéw na rynkach finansowych.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 0,25
pkt. proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa
depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskontowa weksli 4,00%.
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