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Rada Polityki Pienigznej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJNYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 25 LUTEGO 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 koncentrowalta si¢ na ksztaltowaniu si¢ kursu ztotego, perspektywach
wzrostu gospodarczego w Polsce i na $wiecie oraz sytuacji na rynku kredytowym. Rada
dyskutowata o wplywie tych czynnikéw na przyszla inflacj¢ w Polsce na tle lutowej projekcji
inflacji i PKB.

Rada poswigcita wiele uwagi ksztattowaniu si¢ kursu walutowego. Wskazywano, ze od ostatniego
posiedzenia Rady waluty krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym zloty, ostabity sig istotnie.
Podkreslano, ze deprecjacja walut regionu wynikata m.in. z pogorszenia perspektyw gospodarczych
w krajach regionu, w tym wzrostu obaw o stabilno$¢ makroekonomiczng niektoérych z tych krajow.
Wsréd czynnikéw oddziatujacych w kierunku ostabienia walut regionu, w tym ztotego, wymieniano
rowniez wzrost globalnej awersji do ryzyka, skutkujacy odplywem kapitalu z rynkéw
wschodzacych, obawy o finansowanie duzych deficytow w handlu zagranicznym w niektorych
krajach oraz transakcje walutowe inwestorow krotkoterminowych. Zwracano uwagg, ze skala
deprecjacji polskiej waluty wynikajaca z relatywnie wigkszej ptynnosci rynku ztotego nie
odzwierciedlata stosunkowo korzystnej sytuacji i perspektyw wzrostu gospodarki polskiej. Czgsé
cztonkow Rady wskazywata, ze deprecjacja ztotego mogta by¢ dodatkowo wzmacniana przez popyt
na waluty ze strony polskich przedsigbiorstw zaangazowanych w kontrakty opcyjne.

Rada dyskutowata takze nad wptywem zmian stép procentowych NBP na ksztaltowanie si¢ kursu
ztotego. Czg$¢ czlonkow Rady argumentowata, ze w warunkach duzej zmienno$ci na rynku
walutowym znaczne obnizki stop procentowych moga zwigksza¢ ryzyko dalszej deprecjacji kursu.
Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze wptyw zmian dysparytetu stop procentowych na kurs zlotego
jest w ostatnim okresie ograniczony. Zwracali oni uwagg, ze czynnikiem wplywajacym na
ksztaltowanie si¢ kursu zlotego sa perspektywy sytuacji gospodarczej w Polsce. W opinii tych
cztonkow Rady tagodzenie polityki pienigznej bedzie przeciwdziata¢ nadmiernemu ograniczeniu
wzrostu gospodarczego 1 tym samym moze stanowi¢ czynnik oddziatujacy w kierunku umocnienia
kursu ztotego w §rednim okresie.

Analizujac wplyw deprecjacji kursu zlotego na gospodarke, wskazywano, ze ostabienie ztotego
przyczynia si¢ do ograniczenia popytu krajowego poprzez wzrost obciazen gospodarstw domowych
1 przedsigbiorstw z tytutu obstugi zobowiazan denominowanych w walutach obcych. Z drugiej
strony wskazywano, ze deprecjacja kursu ztotego zwigksza konkurencyjnos$¢ polskiego eksportu
oraz, przyczyniajac si¢ do wzrostu cen dobr importowanych, oddziatuje w kierunku zwigkszenia
konkurencyjnosci polskich producentow na rynku krajowym. Zwracano roéwniez uwage, ze
ostabienie ztotego prowadzi do wzrostu ztotowej wartosci srodkoéw unijnych.

Dyskutujac o wplywie deprecjacji kursu ztotego na sytuacje na rynku kredytowym, czg$¢ cztonkow
Rady wskazywata, ze ostabienie zlotego powoduje wzrost zlotowej wartosci aktywow bankow
denominowanych w walutach obcych. Bez zwigkszenia kapitaléw wtasnych, moze to prowadzi¢ do
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obnizenia si¢ wspolczynnikow wyptacalnosci bankéw i w konsekwencji mogloby oddziatywaé w
kierunku dalszego ograniczania akcji kredytowej przez banki.

Analizujac wplyw deprecjacji kursu zlotego na deficyt budzetowy i dtug publiczny wskazywano, ze
deprecjacja ztotego zwigksza wydatki budzetu panstwa ponoszone z tytutu wptlaty sktadek
cztonkowskich do budzetu Unii Europejskiej oraz wydatki na obstuge zagranicznego dlugu
publicznego. Cz¢$¢ cztonkéw Rady oceniala, ze znaczaca deprecjacja kursu ztotego moze
zmniejsza¢ sktonno$¢ zagranicznych inwestoréw do finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa. Ponadto niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze dalsza deprecjacja kursu moze
sktoni¢ inwestorow dlugoterminowych, posiadajacych instrumenty dluzne wyemitowane przez
polski rzad, do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym poprzez zawieranie transakcji na
rynku terminowym, co moze poglebi¢ ostabianie si¢ zlotego w wyniku dziatania arbitrazu
pomigdzy rynkiem kasowym i terminowym Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak na relatywnie
niewielki udziat zadtuzenia zagranicznego w catkowitym zadluzeniu sektora finansoéw publicznych
oraz na dominujacy udziat inwestoréw krajowych w strukturze finansowania potrzeb
pozyczkowych panstwa. Zdaniem tych cztonkéw Rady wazniejszym niz deprecjacja kursu ztotego
czynnikiem, ktory moze ograniczy¢ mozliwo$¢ zewngtrznego finansowania deficytu budzetowego i
dlugu publicznego w Polsce, a takze w innych krajach rozwijajacych sig, jest wzrost potrzeb
pozyczkowych rzadow krajow wysokorozwinig¢tych zwiazany z podejmowanymi w tych krajach
dzialaniami antykryzysowymi.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki, wskazywano na poglebiajaca
sig recesj¢ w gospodarkach rozwinigtych (Stanach Zjednoczonych, strefie euro, Japonii) oraz coraz
silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w gospodarkach rozwijajacych sig.
Argumentowano, ze pogarszajace si¢ perspektywy wzrostu gospodarczego w Chinach stwarzaja
ryzyko dla oczekiwanej poprawy koniunktury w gospodarce $wiatowej. Zwracano jednoczesnie
uwage, ze czes¢ bankow centralnych kontynuowata w ostatnim okresie tagodzenie polityki
pienig¢znej. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali jednak na zmiang nastawienia w polityce
pienieznej bankoéw centralnych w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, ze wzgledu na
ostabienie ich walut w ostatnim okresie.

Dyskutujac na temat perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego, zwracano uwagg, ze spadek
produkcji przemystowej i zamoéwien w przemysle w styczniu br. oraz pogarszajace si¢ wskazniki
koniunktury $§wiadcza o dalszym obnizaniu si¢ aktywnos$ci w polskiej gospodarce. Ponadto
wskazywano, ze ograniczenie akcji kredytowej przez banki, wzrost obciazen podmiotéw
gospodarczych z tytutu zaciagnigtych wczes$niej zobowiazan denominowanych w walutach obcych
oraz zmniejszajace sil¢ nabywcza gospodarstw domowych podwyzki cen regulowanych beda
oddziatywaé¢ w kierunku obnizenia popytu krajowego. Zwracano takze uwage na negatywny wptyw
znaczacego pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego na dzialalno$¢ inwestycyjna
przedsigbiorstw. Wskazywano réwniez, ze w kierunku poglebienia spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce bedzie oddzialywac dalszy spadek popytu na polski eksport, co zwigzane
jest z nasilajaca si¢ recesja u gtoéwnych partneréw handlowych Polski. Czynnikiem amortyzujacym
wptyw spadku popytu zagranicznego na polski eksport moze by¢ natomiast oslabienie kursu
ztotego. Czg$¢ cztonkéw Rady oceniatla, ze skala spowolnienia gospodarczego w Polsce moze by¢
glebsza niz wynika to z lutowej projekcji z modelu NECMOD.

Na posiedzeniu omawiano réwniez wptyw dotychczasowych obnizek stop procentowych NBP na
popyt krajowy oraz na sytuacj¢ w sektorze bankowym i na rynku kredytowym. Wskazywano, ze
obnizki stép zmniejszaja obciazenia podmiotow gospodarczych z tytutu obstugi zaciagnigtych
wczesniej kredytow denominowanych w ztotych, co ogranicza ryzyko nieregulowania zobowiazan
przez te podmioty i w konsekwencji oddziatuje w kierunku zwigkszenia stabilnosci systemu
finansowego. Podkres§lano rowniez, ze spadek stop procentowych powoduje wzrost sity nabywczej
dochodéw tych podmiotow, co moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu popytu krajowego.
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Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwagg na niepewno$¢ dotyczaca sily oddziatywania
obnizek stop procentowych na popyt krajowy w warunkach zaburzen na rynku kredytowym.
Wskazywali oni, ze dokonanym w listopadzie i grudniu 2008 r. obnizkom stép procentowych NBP
— mimo istotnego spadku stopy WIBOR 3M — towarzyszyly mniejsze obnizki oprocentowania
kredytow dla przedsigbiorstw oraz jedynie niewielkie obnizenie oprocentowania kredytow
mieszkaniowych przy jednoczesnym nieznacznym wzroscie oprocentowania kredytow
konsumpcyjnych. Cztonkowie ci argumentowali, ze obnizki stop procentowych NBP zmniejszaja
przychody bankow z tytulu obstugi udzielonych wczeéniej kredytow, co — przy relatywnie wysokim
oprocentowaniu oferowanych lokat — moze sklania¢ banki do zwigkszania marz dla
nowoudzielanych kredytéw. Zdaniem czgsci cztonkéw Rady czynnikiem ograniczajacym wpltyw
obnizek stop procentowych NBP na oprocentowanie kredytoéw moze by¢ zbyt staba konkurencja w
polskim sektorze bankowym.

Czg$¢ cztonkow Rady wskazywala, ze bariera dla rozwoju akcji kredytowej moze by¢ ograniczony
popyt na kredyt ze strony przedsigbiorstw, zwiazany z niekorzystnymi perspektywami wzrostu
gospodarczego. Podkreslali oni, Zze czynnikiem ograniczajacym akcje kredytowa moze by¢ takze
spadek zdolnosci kredytowej podmiotow gospodarczych w wyniku spadku wartosci ich aktywow i
wzrostu obciazen z tytulu zaciagnigtych zobowiazan denominowanych w walutach obcych.

Rada dyskutowata nad mozliwoscia modyfikacji wykorzystywanych instrumentéw polityki
pieni¢znej w celu poprawy sytuacji plynnosciowej w sektorze bankowym oraz zapobiezenia
nadmiernemu ograniczeniu akcji kredytowej przez banki, w tym nad ewentualnym wydluzeniem
terminu zapadalnosci operacji repo, obnizeniem stopy rezerw obowiazkowych oraz obnizka stopy
depozytowej w skali wigkszej od skali obnizek pozostatych stop procentowych NBP. Rada
omawiata réwniez kwestie dotyczace stosowania instrumentow bezposrednio wplywajacych na kurs
ztotego w kontekscie sytuacji na rynku walutowym.

Odnoszac si¢ do perspektyw inflacji, czg$¢ czlonkéw Rady oceniala, ze w najblizszym okresie
inflacja CPI oraz inflacja bazowa beda utrzymywaé si¢ na podwyzszonym poziomie, na co
wskazuje takze lutowa projekcja inflacji z modelu NECMOD. Cztonkowie ci argumentowali, ze w
kierunku wzrostu inflacji begdzie oddziatywaé¢ znaczny wzrost cen regulowanych oraz
dotychczasowa silna deprecjacja kursu ztotego. Inni cztonkowie Rady zwracali uwagg, ze lutowa
projekcja z modelu NECMOD wskazuje na poglebianie si¢ ujemnej luki popytowej, prowadzace do
istotnego ostabienia presji inflacyjnej w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej. Cztonkowie
ci wskazywali rowniez na obnizajaca si¢ presj¢ ptacowa w polskiej gospodarce. Zdaniem tych
cztonkéw Rady w warunkach znaczacego ostabienia popytu ryzyko trwalego przekroczenia celu
inflacyjnego w wyniku deprecjacji kursu ztotego jest nieznaczne. Czlonkowie ci oceniali, ze —
mimo silnego ostabienia kursu ztotego — inflacja bazowa w I kw. br. moze by¢ nizsza niz to wynika
z lutowej projekcji inflacji i PKB. Ponadto zwracali oni uwageg, ze w lutym br. obnizyly si¢
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i analitykow bankowych. W trakcie posiedzenia
wskazywano réwniez na niepewno$¢ odnosnie do ksztattowania si¢ inflacji w najblizszym okresie,
zwigzang z uwzglednieniem przez GUS zmian w koszyku konsumpcyjnym gospodarstw
domowych.

Rada omawiata rowniez perspektywy spelniania przez Polske kryterium stabilno$ci cen z
Maastricht. Czg$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze w wyniku szybszego spadku wskaznikéw
biezacej inflacji w wigkszos$ci krajow Unii Europejskiej niz w polskiej gospodarce, w najblizszym
okresie dwunastomiesi¢czna $rednia ruchoma inflacja HICP w Polsce, brana pod uwagg przy ocenie
spetniania kryterium stabilno$ci cen, moze nadal przekracza¢ wartos¢ referencyjna. Inni cztonkowie
Rady zwracali jednak uwagg, ze zgodnie z lutowa projekcja inflacji i PKB z modelu NECMOD
mozna oczekiwa¢, ze inflacja CPI obnizy si¢ do niskiego poziomu w horyzoncie oddziatywania
instrumentow polityki pienigznej, a tym samym, ze Polska bgdzie spetnia¢ kryterium stabilnosci cen
w $rednim okresie.
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Analizujac wptyw polityki fiskalnej na gospodarke, czg$¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze skala
zapowiadanego przez rzad ograniczenia wydatkéw budzetowych w 2009 r. jest wigksza od
zakladanej w lutowej projekcji inflacji i PKB. Czlonkowie ci wskazywali rowniez, ze zmiana w
sposobie finansowania czes$ci wydatkow infrastrukturalnych, ktéra przesuwa wydatki ponoszone na
ten cel z budzetu panstwa do innych jednostek sektora finansow publicznych, moze — przy
pojawieniu si¢ trudnosci z pozyskaniem odpowiednich srodkow finansowych na rynku — prowadzié¢
do zaniechania czgsci tych wydatkow. Podkreslali oni takze, Zze glgbsze od zakladanego obecnie
przez rzad spowolnienie wzrostu gospodarczego, a w konsekwencji nizsze od zaktadanych dochody
budzetowe moga prowadzi¢ do dalszego ograniczania wydatkéw budzetowych. Czlonkowie ci
argumentowali, ze restrykcyjna polityka fiskalna sktania do dalszego tfagodzenia polityki pienigzne;.
Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak na zapowiadane przez rzad dziatania zmierzajace do
tagodzenia skutkéw kryzysu, m.in. w postaci pomocy w splacie kredytow hipotecznych osobom
bezrobotnym, co bedzie ograniczac restrykcyjnos¢ polityki fiskalne;.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czgs¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze szybko
pogarszajaca si¢ sytuacja gospodarcza na $wiecie i w Polsce, oczekiwany w lutowej projekc;ji
inflacji i PKB spadek inflacji ponizej celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji oraz relatywnie
wysoka restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej przemawiaja za dalszym istotnym obniZzeniem stop
procentowych NBP. Cztonkowie ci oceniali, ze w obecnych warunkach wplyw dysparytetu stop
procentowych na zmiany kursu walutowego, a tym samym ryzyko dalszej deprecjacji kursu ztotego
w wyniku obnizek stop procentowych, sa ograniczone. Zdaniem innych czlonkéw Rady ryzyko
istotnego poglebienia si¢ deprecjacji kursu zlotego, mogacego prowadzi¢ do znaczacego
pogorszenia aktywnosci w gospodarce polskiej, oraz niepewno$¢ dotyczaca sity oddzialywania
obnizek stop procentowych na popyt krajowy uzasadnialy utrzymanie stop procentowych na
biezacym posiedzeniu na niezmienionym poziomie. Wigkszos¢ Rady byla zdania, ze w warunkach
znaczacej deprecjacji zlotego skala obnizki stop procentowych NBP na lutowym posiedzeniu Rady
powinna by¢ umiarkowana.

ZYozono wnioski o obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o 25 oraz o 50 punktow
bazowych. Wniosek o obnizenie stop procentowych o 50 punktéw bazowych nie zostat przyjety.
Przyjeto wniosek o obnizenie stop procentowych o 25 punktow bazowych. Rada postanowita
obnizy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjna 4,00%, stopa lombardowa 5,50%, stopa
depozytowa 2,50%, a stopa redyskonta weksli 4,25%.

Rada uznata takze, ze sytuacja na rynku walutowym moze uzasadnia¢ zastosowanie instrumentow
bezposrednio wptywajacych na kurs ztotego.
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