N a r o d o w vy B a n k P o I s k i
Rada Polityki Pieni¢znej

OPIS DYSKUSJI NA POSIEDZENIU DECYZYJINYM
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIU 10 KWIETNIA 2013 R.

W trakcie posiedzenia czionkowie Rady Polityki Pienigznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pieni¢znej w kontekscie Sytuacji makroekonomicznej w
Polsce i za granica.

Odnoszac si¢ do uwarunkowan zewnetrznych, zwracano uwage, ze w strefie euro w | kw. br.
prawdopodobnie utrzymata si¢ recesja, oraz ze perspektywy ozywienia w tej gospodarce wcigz
obarczone sg duzg niepewnoscig. W tym kontekscie cztonkowie Rady podkreslali, ze w ostatnim
okresie prognozy PKB w strefie euro w 2013 r. byly obnizane, a wskazniki koniunktury, po ich
pewnej poprawie na poczatku br., pogorszyly si¢. W tym konteksécie wskazywano takze na niskie
poziomy wskaznikow koniunktury we Francji. Argumentowano jednak, ze w Niemczech, bedacych
glownym partnerem handlowym Polski, koniunktura gospodarcza w | kw. br. byta lepsza niz w
calej strefie euro. Zauwazano przy tym, ze w tej gospodarce w biezacym i W przysztym roku
oczekuje si¢ pewnego przyspieszenia dynamiki aktywnos$ci gospodarczej, co moze by¢ zwigzane ze
wzrostem popytu krajowego, wspieranego przez wysokie zatrudnienie i niskie bezrobocie.
Zwrocono rowniez uwage na relatywnie korzystne perspektywy ksztattowania si¢ popytu w Stanach
Zjednoczonych, a takze w Japonii. Wyrazano jednak obawy, ze wzrost gospodarczy w niektorych
gospodarkach rozwinigtych w kolejnych latach pozostanie stosunkowo niski — zdaniem niektorych
cztonkéw Rady takze w zwiagzku ze znacznym udziatem wydatkow publicznych w PKB.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze silnie ekspansywna polityka pieni¢zna prowadzona przez glowne
banki centralne, w tym ogloszenie silnego poluzowania ilosciowego przez Bank Japonii, moze
przyczynia¢ si¢ do nasilenia naptywu kapitatu portfelowego do gospodarek wschodzgcych, w tym
do Polski. W efekcie dziatania te wptywaja obecnie na wzrost cen obligacji skarbowych, jednak w
dalszej perspektywie moga prowadzi¢ do wzrostu zmiennosci tych cen, a takze kursu ztotego,
szczeg6lnie w warunkach nagtych zmian awersji do ryzyka na rynkach $wiatowych. Niektorzy
cztonkowie Rady zauwazali jednak, ze naplyw kapitatu portfelowego obserwowany w ostatnim
okresie nie wigzat si¢ z istotng aprecjacja kursu ztotego. Z kolei inni cztonkowie Rady wskazywali,
ze czynnikiem ryzyka dla sektora finansowego w Polsce moze by¢ takze ponowne nasilenie si¢
problemoéw sektora bankowego w czesci gospodarek strefy euro.

Omawiajac ksztattowanie si¢ koniunktury w Polsce, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w I kw.
br. dynamika aktywnosci pozostata niska, a w gospodarce nie pojawity si¢ sygnaty ozywienia. W
tym kontek$cie podkreslano, ze w lutym produkcja przemystowa spadta, po jej jedynie
nieznacznym wzroscie w styczniu, a dynamika produkcji budowlano-montazowej wcigz byla
ujemna. Rownoczesnie w opinii cztonkéw Rady popyt konsumpcyjny — mimo pewnej poprawy
nastrojow konsumentow w ostatnim okresie — pozostat niski, co pokazuje ujemne roczne tempo
wzrostu sprzedazy detalicznej w lutym br. Na niska aktywno$¢ gospodarcza w Polsce w | kw. br.
wskazywaty rowniez — wedtug cztonkéw Rady — niskie poziomy wskaznikow koniunktury, mimo
pewnej poprawy niektorych z nich w ostatnim okresie. Wskazywano réwniez na wyniki finansowe
przedsigbiorstw, ktore w IV kw. ub. r. si¢ pogorszyty. Podkreslano przy tym, ze sytuacja finansowa
przedsiebiorstw kierujacych swoja produkcje na eksport pozostata lepsza niz przedsigbiorstw
kierujacych swoja produkcje na rynek krajowy.
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Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy, podkre§lano brak presji ptacowej. Przyspieszenie
rocznego tempa wzrostu wynagrodzen w przedsigbiorstwach w lutym wynikato prawdopodobnie ze
statystycznego efektu bazy i miato jednorazowy charakter. Czes¢ cztonkow Rady zauwazala, ze
niski popyt w gospodarce przyczynia si¢ do dalszego wzrostu stopy bezrobocia, co w ich opinii
moze negatywnie wptywaé na kapitat ludzki, a przez to na potencjat produkcyjny gospodarki.
Niektorzy cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze obserwowany wzrost stopy bezrobocia
wynika w duzej mierze ze wzrostu podazy pracy oraz z dostosowan zatrudnienia w
przedsigbiorstwach, po jego wczesniejszym nadmiernym wzroscie. Cztonkowie ci wskazywali, ze
wraz z ozywieniem produkcji sytuacja na rynku pracy rowniez powinna si¢ poprawiac¢. Cztonkowie
Rady zwracali rowniez uwage na strukturalne wtasnosci rynku pracy, w tym na jego elastyczno$¢ w
zakresie swobody ksztaltowania umow o prace. Niektorzy z nich twierdzili, ze elastycznos¢ ta
sprzyja niskiemu wynagradzaniu wydajno$ci pracy, co z jednej strony pozwala utrzymac
konkurencyjno$¢ przedsiebiorstw, z drugiej za$, oddziatuje niekorzystnie na oszczednosci i
konsumpcj¢ gospodarstw domowych. Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze znaczacym
problemem na rynku pracy jest niska mobilno$¢ przestrzenna pracujacych, zwigzana ze stabo
rozwini¢tym rynkiem wynajmu mieszkan.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze niskiej aktywno$ci gospodarczej towarzyszy spadek dynamiki
kredytéw dla przedsigbiorstw, w tym o charakterze biezacym i inwestycyjnym oraz niska dynamika
kredytu dla gospodarstw domowych. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto na
zmniejszenie warto$ci nowoprzyjetych depozytow od gospodarstw domowych w lutym. Inni
cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze — mimo spadku stop procentowych w ostatnim okresie —
roczna dynamika depozytéw gospodarstw domowych w lutym byta wyzsza niz w styczniu.

Oceniajac perspektywy wzrostu popytu w Polsce, wigkszo$¢ cztonkéw Rady uwazata, ze w
najblizszych kwartatach tempo wzrostu PKB powinno przyspieszaé, cho¢ pozostanie umiarkowane.
Nieco wyzszy wzrost PKB bedzie w opinii czgsci cztonkow Rady rezultatem pewnego
przyspieszenia dynamiki eksportu nastepujacego wraz z poprawa koniunktury w gospodarce
niemieckiej w kolejnych kwartatach. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali przy tym, ze spadek
inflacji bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu sity nabywczej dochodow konsumentdéw, co bedzie
wspiera¢ popyt wewnetrzny. Czes¢ cztonkéw Rady uwazata jednak, Zze ozywienie w polskiej
gospodarce moze odsuna¢ si¢ w czasie, a moment i skala przyspieszenia dynamiki PKB obarczone
sa niepewnoscia, szczegblnie bioragc pod uwage niepewnos¢ dotyczaca ozywienia w strefie euro.
Inni cztonkowie Rady uwazali natomiast, ze przyspieszenie wzrostu PKB w kolejnych kwartatach
moze by¢ silniejsze niz wynikato z marcowej projekcji NBP.

Odnoszac si¢ do procesow inflacyjnych, cztonkowie Rady zwracali uwage na obnizenie wskaznika
inflacji CPI ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, a takze ponizej poziomu
przewidywanego w marcowej projekcji. Wskazywali przy tym na spadek wszystkich miar inflacji
bazowej, co potwierdza niska presje popytowa w gospodarce. Niektorzy cztonkowie Rady byli
jednak zdania, ze spadek inflacji w ostatnim okresie wynikat w znacznym stopniu ze wstrzaséw
podazowych. Wiekszo$¢ cztonkow Rady uwazata, ze w najblizszych kwartatach inflacja CPI
pozostanie ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, a inflacja bazowa bedzie
niska i stabilna. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata jednak na czynniki oddziatujagce w kierunku
wyzszej niz prognozowano inflacji w przysztosci. Wskazywano, ze ze wzgledu na niskie dochody
podatkowe, prawdopodobienstwo utrzymania podwyzszonej stawki VAT w 2014 r. jest znaczne, co
jest czynnikiem podwyzszajacym prognozowang w marcowej projekcji NBP $ciezke wskaznika
CPI w 2014 r. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze wyzsza niz przewidywano stawka
podatku posredniego bedzie oddziatywaé w kierunku ograniczenia sity nabywczej dochodow do
dyspozycji, a przez to ograniczenia presji popytowej. Cz¢$¢ cztonkoéw Rady wskazywata rowniez
na krotkookresowe ryzyka dla wzrostu cen zwigzane z przedtuzajaca si¢ zimg, ktdora moze
przyczynia¢ si¢ wzrostu cen zywnosci oraz ustug komunalnych. Niektorzy cztonkowie podkreslali

2.



takze, ze biezaca 1 prognozowana inflacja bazowa ksztattuje si¢ na poziomie, ktory w przesztosci
umozliwial ksztattowanie si¢ inflacji CPI w pasmie odchylen od celu inflacyjnego.

Dyskutujac na temat poziomu stop procentowych NBP uznano, ze na obecnym posiedzeniu Rady
powinny one pozosta¢ niezmienione, w szczegolnosci ze wzglgdu na niejednoznaczne sygnaty
dotyczace perspektyw poprawy koniunktury w kolejnych kwartatach. Rownoczesnie, odnoszac si¢
do przysztych decyzji, cze$¢ cztonkow Rady uwazata, ze w nadchodzacych miesigcach uzasadnione
moze by¢ ponowne obnizenie stop procentowych, jesli nie pojawig si¢ wyrazne sygnaty poprawy
koniunktury w gospodarce Polski i wzro$nie prawdopodobienstwo utrzymania si¢ inflacji ponizej
celu NBP w érednim okresie. Za mozliwo$cig obnizenia stop procentowych, w opinii tych
cztonkéw Rady, przemawia utrzymanie si¢ relatywnie wysokiego poziomu realnych stop
procentowych, wynikajagce z silniejszego od prognoz spadku inflacji i obnizenia oczekiwan
inflacyjnych, a takze brak wyraznych sygnatow poprawy koniunktury w gospodarce Polski.
Rownoczesnie cz¢$¢ cztonkow Rady zwracala uwage, ze relatywnie wysoki dysparytet stop
procentowych wobec gospodarek rozwinigtych moze nasila¢ naptyw kapitatu portfelowego do
Polski, zwlaszcza w warunkach wysokiej ptynnosci na $wiatowych rynkach dodatkowo
zwigkszanej przez znaczacy wzrost ekspansji monetarnej Banku Japonii.

Cz¢$¢ cztonkoéw Rady uwazata jednak, ze ze wzgledu na oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu
PKB w kolejnych kwartatach, a takze mozliwo$¢ ksztattowania si¢ inflacji CPl w 2014 r. powyzej
projekcji, stopy procentowe NBP nie powinny by¢ dalej obnizane. Niektorzy z tych cztonkow Rady
argumentowali, ze dalsze obnizanie stop procentowych moze ograniczy¢ skale restrukturyzacji
nierentownych przedsigbiorstw 1 spowalnia¢ realokacj¢ zasobow w  kierunku bardziej
produktywnych przedsigwzi¢¢ gospodarczych. Rownoczesnie w ich opinii dalsze obnizenie stop
procentowych NBP nie wspieratoby popytu w gospodarce, jako ze zrodtem obecnego spowolnienia
sa glownie stabe nastroje podmiotéw gospodarczych oraz niska dynamika popytu zewngtrznego.
Cztonkowie ci uwazali takze, ze obnizki stop procentowych moga prowadzi¢ do nadmiernego
wzrostu cen obligacji skarbowych, co moze zwickszy¢ ryzyko makroekonomiczne w razie naglego
odplywu kapitalu w przysziosci. Inni czlonkowie Rady argumentowali, Zze pozostawienie stop
procentowych w ujeciu realnym na relatywnie wysokim poziomie oddziatywatoby w kierunku
przyrostu depozytow, CO wspieratoby stabilno$¢ sektora bankowego, szczegolnie biorac pod uwage
niepewnos$¢ dotyczacg stabilnosci sektora bankowego w niektorych krajach strefy euro.

Rada pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,25%,
stopa lombardowa 4,75%, stopa depozytowa 1,75%, stopa redyskonta weksli 3,50%.
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