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Raport o in acji jest dokumentem przedstawiajjcym ocen; Rady Po lityki Pieni}»nej

dotyczjcj przebiegu bie»jcych i przysz2ych proceséw makroekonom icznych wpdy-
wajjcych nain acj}. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu projekcja in acji zosta®a
sporzjdzona z wykorzystaniem modeli makroekonomicznych przez ze sp6? ekono-
mistéw Narodowego Banku Polskiego pod kierunkiem Wiceprezesa NBP Krzy sztofa
Rybi«skiego. Zarzid NBP zaakceptowa? przekazanie projekcji Radzie Polityki Pie-
nij»nej. Projekcja in acji stanowi jednj z przes®anek, na podsta wie ktérych Rada
Polityki Pienij»nej podejmuje decyzje w sprawie stdép procentowych N BP.
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Synteza

W okresie, jaki updyni® od publikacji ostatniego  Raportu o inacji w sierpniu br.,
roczne tempo wzrostu cen towardw i usug konsumpcyjnych, po  uprzednim silnym

wzrozcie, utrzymywa?o si; w przedziale 4,4-4,6%, pozostajj € znacznie powy»ej gornej
granicy dopuszczalnych odchyle« od celu in acyjnego. Jedn oczexnie w tym okresie
ustabilizowa?y si; miary in acji bazowej. Wyhamowaniu wzr ostu in acji towarzyszy2o

odwrécenie tendencji rosnjcych oczekiwa« in acyjnych, kt  6re w analizowanym okre-
sie po raz pierwszy w br. ukszta®owa?®y si} poni»ej bie»jceg o0 tempa wzrostu cen.

Zahamowanie wzrostu in acji wynika?o przede wszystkim ze s topniowego ustjpowa-
nia czynnikow, ktére przyczyni?y sij do silnego wzrostu cen w okresie poprzedzajj-
cym akcesj; i w pierwszych miesijcach cz®onkostwa Polski w UE . W kierunku obni»e-
nia in acji dzia®a®a réwnie» znaczjca aprecjacja z%tego. Wskazywa®a ona na wzrost
prawdopodobie«stwa ni»szego przebiegu in acji w stosunku do scenariusza przed-
stawionego w sierpniowym Raporcie o inacji . Ocenie trwa®oxci umochnienia ztego
towarzyszy jednak znaczna niepewnoz¢.

Na rzecz ograniczenia in acji oddzia®ywa?a tak»e sytuacja  na rynku pracy. Spowol-
nieniu dynamiki p2ac towarzyszy? utrzymujijcy sij wysoki wz rost wydajnoz=ci pracy.
Ponadto, wolniejszy ni» oczekiwano wzrost zatrudnienia ré6  wnie» przyczyni® si} do ob-
ni»enia dynamiki spo»ycia prywatnego, tym samym os®abiajj ¢ presj| na wzrost cen.

Z drugiej strony, utrzymujjca si} istotna ré»nica pomijdzy bie»jcym wskatnikiem
CPI a "in acjj netto" xwiadczy?a o wcij» silnym wp?ywie wzro  stu cen »ywnozci i pa-
liw na roczne tempo wzrostu cen ogé®em. Nadal wysoka dynamik a cen producenta
(PPI), w warunkach wysokiego stopnia wykorzystania mocy pro dukcyjnych, wskazy-
wa®a na utrzymujjce si} ryzyko przeniesienia efektow koszt  owych na wzrost cen kon-
sumpcyjnych. Obni»eniu in acji nie sprzyja? ponadto dalsz ~ y wzrost cen ropy naftowe;j.
Niemniej ich wpdyw na krajowe ceny paliw by? w analizowanym o  kresie ograniczany
przez aprecjacj; ztego wobec dolara ameryka«skiego.

Zdaniem Rady, obecnie dostjpne dane oraz wyniki bada« ankie towych NBP wska-
zujj, »e dotychczasowe zwijkszenie restrykcyjnoxci polit  yki pienij»nej w warunkach
znaczijcego wzrostu biex»jcej in acji i oczekiwa« in acyjny ch przyczyni@o si; do ogra-
niczenia presji p2acowej (efektéw drugiej rundy). Niemnie |, oczekiwania in acyjne oséb
prywatnych nadal utrzymujj sij na wysokim poziomie i { majjc na uwadze, »e po-
zostajj one pod silnym wp2ywem bie»jcego tempa wzrostu cen { prawdopodobnie

5



Synteza

pozostanj powy»ej celu RPP co najmniej do | kw. 2005 r. wajczn ie. W rezultacie, pe?-
niejsza ocena efektow drugiej rundy bjdzie mo»liwa dopiero  w Il kw. przyszego roku.

W analizowanym okresie utrzymywa@o sij o»ywienie w gospoda  rce twiatowej. ROw-
nie» tempo wzrostu polskiej gospodarki, mimo spowolnienia  w poréwnaniu z | p62-
roczem br., jest nadal wysokie i { wed®ug szacunkéw NBP { w Ill kw . br. wynios®o
nieznacznie poni»ej 5% r/r. Cho¢ niewielkiemu pogorszeniu  uleg?y wska!niki koniunk-
tury, wskazujj one na kontynuacj; tendencji wzrostowych w p olskiej gospodarce. Nie-
mniej od wrzeznia do listopada wzros2a niepewno=¢ jak silne i trwa2e bjdzie o»ywienie
gospodarcze w Polsce. Wzrost niepewnozxci wynika przede wsz ystkim z niejasnej sy-
tuacji dotyczjcej sidy o»ywienia inwestycyjnego.

W ocenie Rady, przebieg procesOw gospodarczych we wrze+niu i patdzierniku wska-
zywa?, »e in acja w latach 2005-2006 b)dzie prawdopodobnie kszta®towad¢ si} ni»ej ni»
przedstawiono w sierpniowym Raporcie o inacji . W zwijzku z tym Rada nie zmieni®a
w tym okresie parametrow polityki pienij»nej, utrzymujjc r estrykcyjne nastawienie.
Listopadowa projekcja in acji potwierdzi®a, i» przebieg i nacji bjdzie ni»szy ni» w
projekcji sierpniowej, dlatego réwnie» w listopadzie Rada nie zmieni®a wysokozxci stop
procentowych i utrzyma®a restrykcyjne nastawienie w polit  yce pienij»nej.

Zgodnie z projekcjj listopadowj, przy za®o»eniu niezmieni  onych stop procentowych
prawdopodobie«stwo utrzymania si} in acji powy»ej celu in acyjnego 2,5% w latach
2005-2006 jest mniejsze ni» przedstawione w sierpniowym Raporcie , jednak nadal
wy»sze ni» prawdopodobie«stwo tego, »e in acja znajdzie si | poni»ej celu. Z 50-procen-
towym prawdopodobie«stwem in acja utrzyma si} w przedzial e 2,5-5,2% w IV kw. 2005
r.i1,3-4,8% w IV kw. 2006 r. (w sierpniowej projekcji wartoxc i te wynosi®y odpowiednio
2,8-5,5% w IV kw. 2005 r. oraz 1,6-5,1% w IV kw. 2006 r.).



Przebieg procesow in acyjnych

1.1 Wska!niki in acji

W miesijcach sierpie«-patdziernik br. roczne tempo wzrost  u cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych utrzymywa?o si! na poziomie ok. 4,4-4,6% * (Wykres 1.1). Do zahamowania
wzrostu in acji przyczyni®o si; przede wszystkim stopniow e ustjpowanie czynnikow
powodujjcych jej przyspieszenie od Il kwarta?u br. W szczegd Inozci dotyczy to cen
»ywnozci, ktére po silnym wzrotcie w okresie poprzedzajicy m akcesj} do UE jak i
w pierwszych miesijcach cz®onkostwa, od sierpnia br. obni» y2y sil 0 0,1%. Niemniej
roczna in acja nadal pozostaje na okresowo podwy»szonym po ziomie. Wynika to z
odniesienia bie»jcego poziomu cen do ich poziomu z okresu po przedzajjcego wstij-
pienie Polski do UE. Czynniki wp?ywajjce na silny wzrost cen w  ostatnich miesijcach
(wzrost cen »ywnozci, zmiany stawek podatkéw pozrednich, n owa taryfa celna) b}di
wp?ywa?y na kszta®towanie sij rocznej stopy in acji na rela  tywnie wysokim poziomie
do drugiego kwarta®u 2005 r.

Pomimo 2jcznego spadku cen »ywnozci w analizowanym okresie , ich roczna dyna-
mika nadal pozostaje wysoka (7,7% r/r w patdzierniku br.) (W ykres 1.1). Z powodu
utrzymywania si} silniejszego popytu zewnijtrznego na wybr ane polskie produkty,

w tym mleko, przetwory mleczne i mijso, nale»y spodziewa¢ si | dalszego wzrostu

cen skupu niektorych produktéw »ywnozxciowych. Najnowsze p  rognozy cen »ywnozci
wskazujj jednak na wygasanie proin acyjnych wstrziséw na t ym rynku, a obecna
ocena tegorocznych zbiorow przez GUS jest bardziej optymist yczna ni» informacje

dostjpne w sierpniu. W rezultacie, roczna dynamika cen »ywn  ozci powinna w Kkolej-
nych miesijcach ulega¢ obni»eniu, przy czym wyralna tenden  cja spadkowa wystjpi

od Il kwarta?u 2005 r.

Tempo wzrostu cen w grupie pozosta?ych towardw i ustug konsu  mpcyjnych 2 wzros?o z
2,5% r/r w lipcu i sierpniu do 2,8% r/r w patdzierniku br. (Wyk res 1.3). Zaobserwowane

W dalszej cz!+ci Raportu przyj'to nast'pujice oznaczenia:
r/r - analizowany okres w poréwnaniu do analogicznego okres u w roku ubieg®ym
kw/kw - kwarta? do poprzedniego kwarta?u
m/m - miesijc do poprzedniego miesijca

2Do grupy cen pozostadych towaréw i us?ug konsumpcyjnych zal iczane sj ceny towaréw i usdug,
kszta®towane przede wszystkim przez mechanizmy rynkowe, t j. wy?jczone z nich zosta®y grupy cen
kontrolowanych.



Przebieg proceséw in acyjnych

OGO EM CPI
81 —— ywno i napoje bezalkoholowe
—— Ceny kontrolowane
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Wykres 1.1: Zmiany (r/r) CPI i g2éwnych kategorii cen
™rdd2o0: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 1.2: Dekompozycja CPI (r/r)
™rdd2o: Dane GUS, obliczenia NBP.

przyspieszenie tempa wzrostu tych cen wynika®o przede wszy stkim ze wzrostu cen
zwijzanych z edukacjj oraz cen w restauracjach i hotelach.

Podstawowym czynnikiem prowadzjcym do wzrostu in acji w gr upie cen kontrolo-
wanych by2y nadal rosnjce ceny paliw na rynku krajowym. W ana  lizowanym okresie
wzrosdy one 2jcznie 0 5,7%3, co wynika?o przede wszystkim z podwy»ek cen ropy naf-

towej na xwiecie (0 29,7%). Niemniej w kierunku z2agodzenia s kutkdéw wzrostu cen tego
surowca na ceny paliw na rynku krajowym oddzia®ywa®o notowa ne od wielu miesijcy
umocnienie z3tego wobec dolara ameryka«skiego.

Rosnjce ceny ropy naftowej skutkujj tak»e wzrostem cen ropo  pochodnych noxnikéw
energii. Dotyczy to w szczegolnozci cen gazu, ktorych 2jczn y wzrost w okresie sierpie«

%Roczna dynamika cen paliw wynios?a 15,9% we wrzeniu oraz 19 ,2% w patdzierniku br.
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Wskatniki in acji
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Wykres 1.3: Zmiany (r/r) cen pozostadych towarow i ustug konsumpcyjnyc
™r6d2o0: Dane GUS, obliczenia NBP.

h

Zmiany do analogicznego miesi
roku (w %)

ca poprzedniego

Zmiany do poprzedniego miesi

ca (w %)

2004

sty | lut Jmar kwi thaj dze |ip die wrz ph

| sty | lut mar kwi thaj ¢ze [ip die wrz pp

o7

CPI 16 1.d 1.1 2 3p 4l 46 46 44 }5 pa o1 Jo3Jos]10]@a] -04 03 o
Wska niki inflacji bazowej po wy czeniu:

Cen 1,3 1,4 1,1 28 3R 455 49 40 46 6 p3 |01 |03 |09|1,0| 1,2 -0, 0,3 O,
kontrolowanych

Cenonawi kszej | 4 4l 14 13 b 3 a5 51 41 §2 ba b1 |01 [02 [07]1.1] 00| 08 0d o
Zzmienno Ci

Cen o najwi kszej
zmienno ciicen 09 1,4 1, 2,1 3p 3|8 46 46 4,7 §7 p,o |o0 |O,1]0,7]0,9] 0,0] 0,9 0,4 O,]
paliw

Cen ywno cii

paliw (inflacja 1,20 1,1 1, 1.2 2p 23 23 343 24 p4 p,2 |00 |0,2]0,2]09] 0,2] 0,2 0,4 O,
"netto")

> -
igc/?traedma 15 19 1% 2p 2f 32 31 42 31 p1 p.2 [0,1]02]02]|0,4] 0,2 0,2 04 0]

Tabela 1.1: Wska!niki CPI oraz in acji bazowej w 2004 r.
™r6d2o0: Dane GUS, obliczenia NBP.

{ patdziernik br. wynios? 2,7%. Silniejsze przyspieszenie ¢ entego noxnika energii mo»e

wystipi¢ w przysz®ym roku, wraz z wejtciem w »ycie nowych tar

przez URE) na gaz z sieci.

Przebieg procesow in acyjnych w miesijcach sierpie«-patd
we skutki wstjpienia Polski do Unii Europejskiej, takie jak e

»ek podatkéw pozrednich, stopniowo wygasajj. Znajduje to t

kszta®towaniu si} wskatnikdw in acji bazowej. W przypadku

obciltej, charakteryzujjcej sij bardziej wyréwnanym prze

netto" zaobserwowana dynamika w patdzierniku br. by2a ni»s
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ziernik wskazuje, »e ceno-
fekty unii celnej i podwy-
ak»e odzwierciedlenie w
15-procentowej tredniej
biegiem oraz tzw. "in acji
za ni» dynamika biex»j-
cego wskatnika CPI (Tabela 1.1, Wykres 1.4). Ré»nica pomijd zy CPI a "in acjj netto"
jest w dalszym cijgu znaczna i zwiadczy o nadal silnym wp2ywi
tci i paliw na roczne tempo wzrostu cen og6%em. Na ustjpowani

e wzrostu cen »ywno-
e wpdywu czynnikow



Przebieg proceséw in acyjnych

6 1%
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Wykres 1.4: Wskatniki CPI oraz in acji bazowej (zmiany do analogiczneg o miesijca roku
poprzedniego w proc.)
™rdd2o: Dane GUS, obliczenia NBP.

przejtciowych zwijzanych z akcesjj do UE wskazuje jednak zah amowanie wzrostu
bie»jcej in acji oraz ustabilizowanie sij rG»nicy pomijdz y wskatnikiem CPI a bazow;
"in acjj netto".

1.2 Oczekiwania in acyjne

W analizowanym okresie oczekiwania in acyjne oséb prywatn  ych pozostawa?y powy-
»ej gornej granicy dopuszczalnych odchyle« od celu inacyj nego NBP (Wykres 1.5)%.
Wraz z ustjpowaniem niektorych z czynnikow przyczyniajjcy ch si} do przyspieszenia
in acji w ostatnich miesijcach, odnotowano wyhamowanie wz  rostu, a w paldzierni-
ku i listopadzie { spadek oczekiwa« in acyjnych. W rezultac  ie, w miesijcach tych po
raz pierwszy od wrzexnia 2003 r. przyjjdy one warto+¢ ni»szi  od bie»jcej stopy in-
acji, znanej w momencie przeprowadzania ankiety. Spadek o czekiwa« in acyjnych
wynika przede wszystkim z obserwowanej od maja br. poprawy s  truktury odpowiedzi
na pytanie ankietowe dotyczjce przewidywanego tempa wzros tu cen® (Wykres 1.6). Na

40czekiwania in acyjne oséb prywatnych i prognozy analityk 6w bankowych nie sj w pe?ni poréw-
nywalne ze wzglidu na odmienny horyzont czasowy: analitycy bankowi deklarujj swoje przewidywania
na miesijc poprzedzajjcy analogiczny miesijc nast;pnego r oku, natomiast osoby prywatne - na analo-
giczny miesijc nastjpnego roku. Poza tym nale»y wzij¢ pod uw  agj fakt, »e oczekiwania in acyjne 0s6b
prywatnych sj obiektywizowane, tj. kwanty kowane przy za®  o»eniu, i» respondenci postrzegajj przebieg
proces6w cenowych przez pryzmat o cjalnych statystyk in a cji.

50 poprawie nastrojow 0séb prywatnych dotyczjcych przebieg u proceséw cenowych w okresie od
lipca do paldziernika br. twiadczy m.in. istotny spadek (o p onad 15 pkt. proc.) odsetka respondentéw
najbardziej pesymistycznych, twierdzjcych, »e w okresie k  olejnych 12 m-cy ceny b}dj rosdy szybciej ni»
dotychczas.
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Oczekiwania in acyjne

5,0% A 5,0%
4,5% - ' .07 4,5%
4,0% - +4,0%
3,5% - 3,5%
3,0% - s 3.0%
2,5% - +2,5%
2,0% A - 2,0%
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1,0% 7 o 2.6%2,792,7%2,6%3,0%3,0064,0%4, 2044, 3%4,1%4,20 1,07
0,5% ' - 0,5%
0,0% \ \ 0,0%

pa -03 gru-03 Iut-04 kwi-04 cze-04 sie-04 pa-04
CPI t/r prognozowany (grudzie 2004 r.) - banki
—m— CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby prywatne, mia ra zobiektywizowana
—{J=— CPI r/r prognozowany (+11 m-cy) - banki
— — CPlr/rbie cy (znany w momencie przeprowadzania ankiety)

Wykres 1.5: Oczekiwania in acyjne oséb prywatnych i prognozy in acyjn e analitykéw ban-
kowych w okresie od paldziernika 2003 r. do patdziernika 200 4.
™rdd2o: Dane Reuters, GUS, obliczenia NBP na podstawie danych Ipsos .

W odpowied (1) O odpowied (2) M odpowied (3)
O odpowied (4) O odpowied (5) W odpowied (6)

lut-2003
sty-2003

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Wykres 1.6: Struktura odpowiedzi na pytanie rmy Ipsos
™rdd20: Obliczenia NBP na podstawie danych Ipsos.

wygasanie czynnikéw prowadzjcych do przejtciowego wzrost u cen w pierwszych mie-
sijcach cz2onkostwa Polski w UE wskazujj tak»e badania koniu  nktury GUS (Wykres
1.7).

W analizowanym okresie prognozowana przez analitykbw bank  owych roczna in acja
za 11 miesijcy uleg®a zaledwie nieznacznemu obni»eniu i zna jduje sil obecnie po-
wy»ej celu in acyjnego RPP (Wykres 1.5). Jednoczexnie spad @a niepewno+¢ prognoz,
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Przebieg proceséw in acyjnych

50 ~

40 - O Budownictwo
B Przetworstwo

30 A

O Handel

sty 03 maj03  wrz 03 sty 04 maj04  wrz 04

Pytanie ankiety: ,Przewidywane ceny sprzeglproduktéw wytwarzanych przez przedsiorstwo:
(1) wzrosn; (2) pozostanbez zmian; (3) spadh Saldo ocen odpowiada récy mi dzy procentem
odpowiedzi na wariant pierwszy i wariant trzeci.

Wykres 1.7: Prognozowane zmiany trenddw cen w budownictwie, przetwérs twie i handlu w
okresie najbli»szych 3 miesijcy - saldo ocen
™rdd2o0: Badania koniunktury GUS.

4,0%
3,7%
3,4%
3,1%
2,8%
2,5%
2,2% A
1,9% -
1,6% -
1,3%
1,0% w \ ‘

minimum 1. kwartyl 2. kwartyl 3. kwartyl 4. kwartyl
(mediana)

Wykres 1.8: Rozk2ad prognoz in acyjnych analitykbw bankowych formu?o  wanych w odnie-
sieniu do rocznej stopy in acji za 11 miesijcy
™rdd20: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

wyra»ona zmniejszeniem przedzia®u deklaracji pomijdzy ma  ksymalnym a minimal-
nym poziomem oczekiwanej in acji (Wykres 1.8).

Mo»na oczekiwa¢, »e w horyzoncie najbli»szych miesijcy na o czekiwania in acyjne
0s0b prywatnych bid; oddzia®ywa?y g2dwnie trzy czynniki. P ierwszym b}dzie progno-
zowane utrzymanie sij in acji do pofowy 2005 r. na relatywni e wysokim poziomie.
Drugim, obserwowana w przesz2o+ci tendencja do szybkiego p owrotu oczekiwa« in-
acyjnych do poziomu biex»jcej in acji, co mo»e wskazywa¢ na tendencj; do pewnego
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Kryterium in acyjne z Maastricht

127 04

Polska (HICP)

Warto referencyjna z Maastricht 3,1

rednia trzech krajow UE o najni  szych stopach inflacji

sty-00 maj-00 wrz-00 sty-01 maj-01 wrz-01 sty-02 maj-02 wrz-02 sty-03 maj-03 wrz-03 sty-04 maj-04 wrz-04

Wykres 1.9: In acjaw Polsce (HICP 12-miesieczna trednia ruchoma) a kry terium z Maastricht
(w proc.)
™rdd20: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

wzrostu oczekiwa« z poziomu 4% odnotowanego w listopadzie. Trzecim czynnikiem
bidzie dalsze mo»liwe wygasanie obaw o wzrost in acji zwijz ~ anych z przystjpieniem
do Unii Europejskiej, co mo»e neutralizowa¢ powy»szj tenden cjj wzrostowj. W sumie,
mox»na oczekiwa¢, »e oczekiwania in acyjne osob prywatnych  w najblinszym okresie
pozostanj najprawdopodobniej wzglidnie stabilne, a ich wy  ralniejszy spadek powi-
nien nastjpi¢ dopiero w momencie obni»enia si} bie»jcej dyn  amiki cen.

1.3 Kryterium in acyjne z Maastricht

Przyspieszenie in acji w okresie poprzedzajjcym przystip ienie Polski do UE oraz w
pierwszych miesijcach cz®onkostwa, a nastpnie jej utrzym  ywanie si} ha podwy»szo-
nym poziomie, znajduje odzwierciedlenie w systematycznym wzrozcie xredniorocz-
nego tempa wzrostu cen, mierzonego zharmonizowanym indeks em cen konsump-
cyjnych HICP © (do 3,1% w patdzierniku br.). W konsekwencji w sierpniu br. P olska
przesta®a spe?nia¢ kryterium stabilno+ci cen. Do pog@lbie nia ré»nicy mijdzy +rednio-
rocznj in acjj w Polsce a wartozcij referencyjni 7 (wykres 1.9) przyczyni2o si! réwnie»
obni»enie xredniej in acji w grupie krajéw referencyjnych , przy czym jej najsilniejszy
spadek nastjpi® we wrze+niu br. (do 1,9%)32.

®Ré»nica mildzy indeksem CPI i HICP { patrz:  Raport o in acji, sierpie« 2004 r.

"Warto+¢ referencyjna { patrz: Raport o in acji, sierpie« 2004 r.

8Powy»sze szacunki wartozxci referencyjnej sj zgodne ze stan  owiskiem prezentowanym przez Komisj!
Europejskj, przedstawionym w Raporcie o konwergencji za 20 04 r. W odrd»nieniu od stanowiska Komisji,
Europejski Bank Centralny (EBC) nie uzale»nia wy?jczenia d anego kraju z grupy trzech cz2onkéw UE o
najbardziej stabilnych cenach od tego, czy wystjpifa w nimd e acja, lecz od tego, czy jego trednioroczna
in acja ré»ni si} w sposob znaczjcy od tempa wzrostu cen odno  towanego w innych krajach. Ocena, czy
taka sytuacja ma miejsce, jest jednak dokonywana w poszczeg 6lnych przypadkach indywidualnie przez
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Przebieg proceséw in acyjnych

Rad| Ogdlnj (General Council) EBC. W rezultacie, o ile w sier  pniu br. do grupy krajow referencyjnych
nie zosta?a wajczona Litwa z de acjj 0,2%, w przeciwie«stwi e do Finlandii z in acjj 0,4%, to na przyk®ad
odnotowana we wrzexniu na Litwie trednioroczna in acja w wy  sokozci 0,1% nie gwarantuje { w ocenie
EBC, »e kraj ten powinien by¢ ju» uwzglidniany przy wyznacza  niu wartozci referencyjnej dla kryterium

stabilnozci cen.
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Determinanty in acji

2.1 Popyt

Weddug szacunkéw NBP, w Il kw. br. tempo wzrostu PKB obni»y?o s i} do poziomu
nieznacznie poni»ej 5% r/r. Oznacza to utrwalenie obserwow anego od Il kw. 2003 ro-
ku o»ywienia gospodarczego, przy jednoczesnym obni»eniu d ynamiki w stosunku do
pierwszej podowy roku (ok. 6,5% r/r), kiedy to wystipidy czy nniki jednorazowe, zwij-
zane z wejxciem Polski do Unii Europejskiej. Os2abienie dyna miki dotyczy?o przede
wszystkim popytu krajowego, g2éwnie w zakresie przyrostu z  apasow i rezerw, ktérych
nadspodziewanie wysoki przyrost w | pé2roczu 2004 roku by? z  wijzany z efektem ak-
cesji. Niewielkiemu os?abieniu uleg®a dynamika eksportui  importu, dajjc w rezultacie
podobny jak w poprzednich kwarta®ach wk2ad eksportu netto d o wzrostu PKB.

W zakresie popytu krajowego, ocenia sij, »e wijksze od notow anego w Il kw. br., cho¢
mniejsze od oczekiwa« NBP, by2o w Il kw. br. tempo wzrostu nak?® adoéw brutto na
trodki trwa2e (nieco powy»ej 6,5% r/r). Przy szacowanej jak o wyratnie ni»sza dynami-
ce zapasOw przynios?o to znaczne zmniejszenie tempa wzrost u akumulacji w Il kw. br.
Nieznacznie zmniejszy?o si} tempo wzrostu spo»ycia indywi  dualnego, przy utrzyma-
niu umiarkowanego, obserwowanego w poprzednich kwarta®ac  h, wzrostu zatrudnienia
i pfac nominalnych, ktérych warto+¢ realnj obni»a®a silnie  j ni» w poprzednich kwar-
ta®ach rosnjca in acja. Nie uleg®a natomiast zmianie dynam ika spo»ycia zbiorowego
(ok. 2% r/r).

Ocenia sij, »e wyniki lll kw. potwierdzajj przewidywane przez NBP utrwalenie si
tendencji wzrostowych w gospodarce. Za godne podkretlenia nale»y wskaza¢ stop-
niowj odbudow] popytu inwestycyjnego, ktérego skala w nadc  hodzjcych kwarta?ach
obarczona jest jednak dux»j niepewnozcij.

®Poczijwszy od bierjcego Raportu o Inacji  wiele danych jest prezentowanych w formie odsezono-
wanej. Wykorzystanie w analizie danych odsezonowanych umo »liwia dokonywanie poréwna« wartoxci
zmiennych nie tylko z analogicznymi okresami lat poprzedni  ch, ale réwnie» np. dla sjsiednich okre-
s6w. Dane odnozxnie PKB zosta?y odsezonowane przez GUS. Pozosta®e szeregi prezentowane w Raporcie
odsezonowano w NBP, wykorzystujjc metod; TRAMO-SEATS (spo  pularyzowanj przez Bank Hiszpanii)
oraz w niektérych przypadkach metod] X.11 ARIMA lub Census X .11 Multiplicative.
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Determinanty in acji

=3 Przyrost rzeczowych rodkéw obrotowych
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Wykres 2.10: Udzia?y sk®adnikow popytu nalnego we wzrotcie PKB
™rdd2o: Dane GUS, Il kwarta? 2004 { szacunki NBP.

20020g3| 2002g4| 2003q1| 2003g2| 2003g3| 2003g4| 2004qg1| 200492
PKB 1,1 0,7 0,4 1,5 1,3 1,5 2,4 0,4
Popyt krajowy 0,7 0,4 0,4 0,7 0,9 1,1 1,7 1,2
Spo ycie ogé em 0,7 0,6 0,6 0,8 0,8 0,9 0,8 0,9
Spo ycie indywidualne 1,0 0,7 0,7 0,9 0,9 0,9 0,7 0,9
Spo ycie zbiorowe -0,3 0,5 -0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Akumulacja -0,3 0,4 -0,3 -0,8 2,2 2,9 6,1 2,3
Nak ady na rodki trwa e brutto | -1,2 0,5 -1,0 0,3 0,4 0,4 1,1 8

Tabela 2.2: Tempo wzrostu PKB i sk®adnikéw popytu w stosunku do poprzedn iego kwarta®u
w proc. (wyréwnane sezonowo °)
™r§d2o: Dane GUS.

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

W Il kwartale br. tempo wzrostu spo»ycia indywidualnego uleg 2o niewielkiemu obni-
»eniu, zgodnie z oczekiwaniami NBP. Znalaz®o to przede wszy stkim odzwierciedlenie
w zmniejszeniu dynamiki sprzeda»y w bran»ach, ktore przed w  stjpieniem Polski do
UE (do maja br.) notowa®y wyjjtkowo dobre wyniki w zwijzku z oc  zekiwanym po akce-
sji wzrostem cen. W Il kwartale br. sprzeda» detaliczna dobr k  onsumpcyjnych trwa-
3ggo u»ytku (meble, RTV, AGD) by?a mniejsza ni» przed rokiem o 37,1%, natomiast
w bran»y motoryzacyjnej wzros?a o zaledwie 1,5% r/r podczas gdy w | i Il kwartale
wzrost sprzeda»y tej bran»y wynios® odpowiednio 24,6% i 12, 9% r/r.

Na os?abienie tempa wzrostu konsumpcji wp2yn;2a ni»sza ni»  w Il kwartale dynamika
si?y nabywczej dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw d omowych. Cho¢ nomi-
nalnie wzrost dochodéw by2 podobny do notowanego w poprzedn ich kwarta?ach (o ok.
6% r/r), to przyspieszenie wzrostu cen towardéw i usdug konsu mpcyjnych spowodowa?o,
ze w ujiciu realnym wzrost obni»y? si} do ok. 1,5% r/r.
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14 7 — Spo ycie indywidualne
— Dochody do dyspozyciji brutto
—— Sprzeda detaliczna
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Wykres 2.11: Tempa wzrostu spo»ycia indywidualnego, dochodéw do dyspoz yc;ji brutto, sprze-
da»y detalicznej w poréwnaniu z analogicznym kwarta®em pop rzedniego roku (ceny sta®e)
™rdd2o: Dane GUS, Il kwarta? { szacunki NBP.

2003g4 ’ 2004q1‘ 200492 2003q+1 2004q1‘ 200492
kw/kw odsezonowane rlr
Zatrudnienie w gospodarce -0,5 0 0 -2,9 -1,3 -0,7
Przeci tne wynagrodzenia nominalne 0,7 2,8 0,4 2,3 4,6 4,2
Przeci tne wynagrodzenia realne -0,1 29 -15 0,9 3 1
Fundusz p ac w gospodarce nominalnie 0,5 2,7 0,7 1,3 4,4 4,5
Fundusz p ac w gospodarce realnie -0,4 2,7 -1,3 -0,2 2,8 1,2

Tabela 2.3: Dynamika zatrudnienia, przecijtnego wynagrodzenia oraz f  unduszu p®ac w go-
spodarce (w proc.) w okresie IV kw 2003 { Il kw 2004
™r§d20: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wedaug szacunkow NBP do wzrostu dochodow do dyspozycji brut to przyczyni@o si;
zwitkszenie dochodéw z dzia®alnotci gospodarczej na w2asn y rachunek oraz docho-
doéw prywatnych w2azcicieli. Wolniejszy ni» w | i Il kwartale b r. by? natomiast wzrost
dochododw z pracy najemnej i transferéw socjalnych. W sektor  ze przedsiibiorstw, przy
podobnym do notowanego w poprzednim kwartale spadku przeci  |tnego zatrudnienia,

ni»szy by2 wzrost przecijtnych wynagrodze«. W wyniku wzros  tu in acji realnie p2ace

w sektorze przedsibiorstw by2y nieco mniejsze ni» przed ro  kiem. Podobnie mniejsza
ni» w Il kwartale ub.r. by?a si®a nabywcza wyp@at twiadcze« sp 02ecznych pieni}j»nych.

Jednoczesne obni»enie realnego wzrostu dochodéw do dyspoz ycji brutto gospodarstw

domowych oraz os®abienie dynamiki wzrostu spo»ycia indywi dualnego oznacza, »e
nie uleg®a zmianie spadkowa tendencja oszczjdnoz+ci brutto  gospodarstw domowych.
Podobnie jak w Il kwartale br. oszczjdnozci by?y mniejsze ni»  przed rokiem o ok. 1
mld z2. Zmianie uleg®a jednak struktura oszczjdnozci. Obni  »y20 si} wysokie w dwdéch

poprzednich kwarta®ach tempo wzrostu oszczjdnozci nie nan  sowych (m. in. przezna-
czonych na nansowanie budownictwa mieszkaniowego), wzros 2a natomiast dynamika

oszczjdnoxci nansowych.
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2.1.2 Popyt sektora nansow publicznych

W okresie lipiec-wrzesie« br. bud»et pa«stwa odnotowa® dal szy wzrost de cytu, co
wynika?o przede wszystkim z szybszego wzrostu wydatkow. Na  koniec wrzeznia br.
de cyt bud»etowy osijgnj? 63,7% planowanej wielkotci i uksz  ta2towa? sij poni»ej war-
toxci notowanych w latach ubieg?ych.

Od sierpnia br. stopniowej poprawie uleg®a sytuacja dochod owa bud»etu pa«stwa. Do-
chody z podatkéw pozrednich wykazady istotny wzrost za spra wj wygaszenia "efektu

unijnego", tj. notowanego po 1 maja br. ubytku dochoddéw, na s kutek zmian w sposobie
ich pobierania i rozliczania, jak réwnie» ponownego, po prz edakcesyjnym, wzrostu po-
pytu krajowego. Na wysokim poziomie utrzymuijj sij tak»e wp? ywy z podatkéw docho-
dowych od o0sbéb prawnych i zycznych. Ponadto regularnie, co m iesijc od momentu

akcesji, bud»et pa«stwa zasilany jest wp2atami zrodkéw z bu d»etu UE, tzw. rycza®tem
na popraw,; p2ynnozci.

W Il kwartale br. realizacja wydatkéw bud»etu pa«stwa uleg®a  przyspieszeniu. Po
sprowadzeniu do poréwnywalnoxci 1° by2y one nominalnie wy»sze o 7,6% r/r, wobec
5,1% r/r odnotowanych w Il kwartale br. Jednocze+nie, mimo wz rostu in acji, wydatki
bud»etowe zwijkszy?y si; realnie do ok. 3% r/r (z ok. 1,7% w Il k wartale br.). Znaczjc;j
pozycj; wydatkéw stanowij wydatki o charakterze konsumpcy jnym, w tym wydatki
bie»jce m.in. na +wiadczenia spo®eczne oraz wynagrodzenia (ok. 70%). W analizowa-
nym okresie obserwowany by? wzrost xrodkéw wydatkowanych p  rzez Fundusz Ubez-
piecze« Spo2ecznych (nominalnie o 10,4% r/r) oraz Narodowy Fundusz Zdrowia (no-
minalnie o 8,2% r/r), a tak»e prawdopodobny dalszy wzrost wy datkéw realizowanych
przez jednostki samorzjdu terytorialnego 1. Wydatki sektora nansow publicznych o
charakterze inwestycyjnym nie mia®y w analizowanym okresi e istotnego wp2ywu na
zwijkszenie popytu inwestycyjnego w kraju.

W kolejnych miesijcach br. nale»y oczekiwa¢, dalszego przy spieszenia realizacji wy-
datkow publicznych i w konsekwencji szybszego, ni» w ubieg? ych miesijcach br., na-
rastania de cytu. Bjdzie to rezultatem wzrostu wydatkow inw estycyjnych ogranicza-
nych w | po2owie br., jak réwnie» zwijzanych z uruchomieniem +rodkéw krajowych
na wspo? nansowanie projektow z funduszy unijnych i rozpocz  |tj ju» od paldzierni-
ka br. realizacjj dop?at bezpozrednich dla rolnikéw. Nie is tnieje jednak zagro»enie, i»
de cyt sektora nansow publicznych ukszta®tuje sil powy»ej w artoxci zaplanowanej
na bie»jcy rok.

Przed2o»ony na 2005 r. projekt ustawy bud»etowej przewiduj e obni»enie de cytu bu-
d»etu pa«stwa o ok. 1,2 pkt. proc. PKB, co z zak®adanym ograni czeniem de cytu po-
zosta®ych jednostek sektora nansow publicznych, pozwoli j edynie na zahamowanie
dotychczasowej tendencji wzrostu de cytu sektora nanséw pu blicznych. Planowane

Owydatki bud»etu pa«stwa skorygowane o #rodki z bud»etu pa«s twa na dotacje dla FUS z tytudu
ubytku sk®adek na ubezpieczenia spo?eczne przekazywanych do OFE.

INa podstawie sprawozda« z wykonania bud»etéw jednostek sam orzjdu terytorialnego, w | kwartale
br. jednostki te wykaza?y nominalny wzrost wydatkéw ogé2em w wysokozci 4,2% r/r, natomiast w Il
kwartale br. { 8,5% r/r.
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ograniczenie de cytu bud»etowego nie stabilizuje réwnie» r  elacji pakstwowego d*ugu
publicznego do PKB. Przewiduje sij, i» wydatki sektora nans 6w publicznych obnix»j
sij w 2005 r. w relacji do PKB o ok. 1,3 pkt. proc., jednak»e ich poziom nadal bjdzie
wysoki, a wijc niekorzystny z punktu widzenia d®ugofaloweg 0 wzrostu. Wcij» wysoki
pozostaje udzia® wydatkdéw sztywnych i socjalnych w wydatka ch publicznych, a ich
spadek w 2005 r. jest w du»ej mierze efektem jednorazowym. Ist nieje wysoka nie-
pewnox¢, co do ostatecznego kszta?tu bud»etu na 2005 r. z powodu m.in. uwzglidnie-
nia w projekcie bud»etu skutkbw nansowych ustaw z Programu uporzjdkowania i
ograniczenia wydatkéw publicznych |, kt6re nie zosta®y jeszcze uchwalone przez par-
lament. Wprowadzenie w »ycie kolejnych rozwijza« oszczjdn  oxciowych ma kluczowe
znaczenie dla zatrzymania narastania d®ugu publicznego i u  niknijcia przekroczenia
konstytucyjnej granicy zad2u»enia, a przede wszystkim dla  utrzymania d2ugotrwa®ego
i zrbwnowa»onego wzrostu gospodarczego.

2.1.3 Popyt inwestycyjny

Wed?ug ocen NBP, w Il kwartale br. dynamika nak®adow brutto na  +rodki trwade wy-
nios®a niespe®na 7% r/r, co oznacza przy+pieszenie w stosun ku do | pé2rocza (3,4% r/r),
chocia» w skali mniejszej od oczekiwa«. Wed?ug danych GUS za | pdé®rocze, w Il kwar-
tale br. nak®ady brutto na £rodki trwa2e zwijkszy2y sij0 3,3 % r/r (0,8% kw/kw odsezono-
wane), a wijc o mniej ni» w | kwartale br., kiedy to wzrost wyni  0s2 3,5% r/r (1,1% kw/kw
odsezonowane). W danych GUS za | pé®rocze br. zwraca uwag} zna czna rozbie»nox¢
mijdzy dynamikj nak®addéw inwestycyjnych w przedsi;biorst wach zatrudniajjcych 50

i wijcej pracownikéw, ktdra wynios@a realnie 8,7% r/r, a odp owiednij dynamikj w ca-
3gj gospodarce. Wolniejszy wzrost nak®adow inwestycyjnyc h w ca?ej gospodarce ni» w
sektorze przedsijbiorstw (zatrudniajjcych co najmniej 50 pracownikdéw) oznacza, »e w
innych podmiotach gospodarki klimat inwestycyjny by? odpo  wiednio gorszy. Wed2ug
ocen NBP, w Il pé®oczu br. ta sytuacja uleg®a zmianie. Popraw i si; klimat inwe-
stycyjny i mo»liwoxci nansowania nak®addéw w innych sektora  ch instytucjonalnych
(mijdzy innymi dzijki funduszom unijnym). W sektorze przed sijbiorstw utrzymady
si} korzystne uwarunkowania dla inwestycji. Rosnjce mo»li ~ wozxci nansowania inwe-
stycji i bardzo wysoki stopie« wykorzystania zdolnoxci pro  dukcyjnych, ograniczajjcy
mox»liwozci zaspokojenia popytu bez dostosowa« po stronie p oda»owej (bez inwestycji),
sprzyjajj dalszemu o»ywieniu aktywnozci inwestycyjnej (w  ykres 2.12).

Istnieje jednak du»a niepewnoz¢ odnoznie bie»jcej i przysz® ej dynamiki inwestyciji.
W zwietle bada« koniunktury NBP w drugim z kolei kwartale spa  da odsetek przed-
sijbiorstw planujjcych rozpoczicie nowych inwestycji. W+ réd ankietowanych przez
NBP przedsilbiorstw najwy»szy udzia® nowych inwestoréw ob  serwowano w | kwarta-
le br. (prognoza na Il kwarta? br.). Prognoza podijicia dzia®a Inoci inwestycyjnej w IV
kwartale br. niewiele ré»ni si; od zanotowanej przed rokiem . Spadek udzia®u nowych
inwestoréw mo»e by¢ powodowany istniejjcym zaanga»owanie m inwestycyjnym w
wyniku rozpoczynania inwestycji w poprzednich okresach. Z  drugiej strony, mo»e on
jednak wskazywa¢ na pogorszenie nastawienia inwestycyjne go przedsiibiorstw, znaj-
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Wykres 2.12: Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemy+le (GUS) oraz w s ektorze przed-
sijbiorstw (NBP) w proc.

Stopie« wykorzystania mocy produkcyjnych z bada« koniunkt  ury GUS jest wyralnie ni»szy ni» to wyni-
ka z bada« ankietowych NBP. Ré»nica ta jest spowodowana uwzg lidnianiem w obu badaniach ré»nych
prob przedsilbiorstw. Proba GUS liczy ok. 2500 jednostek pr zemys?owych i obejmuje tylko trzy sekcje
przemysdu. Proba NBP liczy natomiast (we wrzexniu 2004 r.) o k. 640 przedsijbiorstw z ca®ego sektora
przedsiibiorstw. Ré»nica mo»e réwnie» wynika¢ z faktu nadr  eprezentatywnozci du»ych przedsilbiorstw
w prébie NBP, podczas gdy proba GUS jest reprezentatywna, co do wielkoxci przedsijbiorstw.

™rdd2o: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

dujjce odzwierciedlenie w sygnalizowanej przez badania ko niunktury gospodarczej
GUS utrzymuijjcej si} niepewno=ci co do sytuacji gospodarcze jw przetworstwie (doty-
czy oko?o 50% respondentow). Bilans ryzyk w zakresie inwest ycji wskazuje, »e wzrost
aktywnozci inwestycyjnej przedsijbiorstw mo»e by¢ obecni e mniejszy od prognozo-
wanego przez NBP.

Zapasy

Z danych z formularzy F-01 wynika, »e w Il kw. 2004 r. poziom zap aséw ogdem w
przedsilbiorstwach zwilkszy? si} (w cenach bie»jcych) 0 14 % r/r (9,2% r/r w | kw.), co
oznacza najwy»szj dynamik} od 2000 r. G&wnym czynnikiemwp  2ywajjcym na wzrost
zapasow by?a wysoka dynamika zapasow materia?éw (19,4%) oraz towaréw (16,2%). Nie-
znaczny tylko wzrost odnotowano natomiast w przypadku zapa séw produktéw goto-
wych (3,2%) i produktéw w toku (5,9%), czemu towarzyszy2o jednak znaczjce przyspie-
szenie przychodéw ze sprzeda»y (z 11,4% r/r w Il kw. 2003 r. do 19,2% r/r w Il kw.
2004 r.). W rezultacie, w 1l kw. br. relacja zapaséw produktéw gotowych i produkcji
w toku do sprzeda»y zmniejszy?a si} w cijgu dwunastu miesijc y 0 1,3 pkt. proc. do
poziomu 9,3%. Zapasy zwijkszy?y si} zatem przede wszystkim n  a skutek zwijkszone-
go zapotrzebowania na surowce i materia?y, a nie w wyniku nad  miernej produkcji w
stosunku do popytu. Potwierdza?oby to tez|, »e wzrost zapas 6w w tym okresie wynika?
z obserwowanego o»ywienia gospodarczego, wzmochionego w |  p62roczu przez efekt
akcesiji.
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2.1.4 Popyt zewn,trzny i bilans obrotow bie»jcych

W okresie stycze«-sierpie« 2004 r. nadal poprawia?o sij sal do na rachunku obrotow
bie»jcych. W cijgu pierwszych otmiu miesilcy br. de cyt obro tow bie»jcych wynios?
1,75 mild EUR (wed2ug szacunkdw wstjpnych), podczas gdy w anal ogicznym okresie
2003 r.: 3,37 mld EUR. W okresie stycze«-sierpie« br. na popra w} salda rachunku
obrotéw bie»jcych wp?yni|2o zmniejszenie ujemnego salda ob  rotéw towarowych oraz
wzrost nadwy»ki usdug i transferow. Natomiast w kierunku zw ijkszenia de cytu na
rachunku obrotéw bie»jcych oddzia®ywa?o pog?bienie sil u  jemnego salda dochodow
(wykres 2.13).

H Saldo transferow bie  cych B Saldo obrotéw towarowych

I Saldo dochodéw I Saldo us ug

0.6 — Rachunek bie cy

0.3

N TN
-0.3

-0.6

-0.9

-1.2

sty-02 kwi-02 lip-02 pa -02 sty-03 kwi-03 lip-03 pa -03 sty-04 kwi-04 lip-04

Wykres 2.13: Bilans obrotéw bie»jcych { dane miesijczne (trzymiesilczn a trednia ruchoma,
mid EUR)
™rdd2o: Dane NBP.

6.5 H eksport (lewao ) W import(lewao ) 0.0
— saldo (prawa o0 )

5.9

5.3

4.7

4.1

35
sty-02 kwi-02 lip-02 pa -02 sty-03 kwi-03 lip-03 pa -03 sty-04 kwi-04 lip-04

Wykres 2.14: Polski handel zagraniczny { dane miesijczne (trzymiesijcz na zrednia ruchoma,
w mid EUR)
™r6d2o0: Dane NBP.
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Poprawa salda obrotéw towarowych wynika?a z utrzymujjcego si} wy»szego tempa
wzrostu eksportu ni» importu. W okresie stycze«-sierpie« 2 004 r. wartox¢ eksportu
wzros?a o 23,5% (r/r), natomiast warto£¢ importu zwilkszy? a si} 0 19,0%, co potwierdza
znaczne przyspieszenie tempa obrotéw handlowych w poréwna niu z rokiem ubieg®ym
(w okresie stycze«-sierpie« 2003 r. wartox¢ eksportu wzros 2a 0 6,8%, a importu zaledwie
0 1,6%%2.

W okresie maj-sierpie« 2004 r. nastjpi®o przyspieszenie dy namiki polskiego ekspor-
tu 3. Trudno obecnie stwierdzi¢, w jakim stopniu przyczynio si ! do tego przystjpienie
Polski do UE zw?aszcza, »e najwy»szy wzrost nastjpi® w ekspor cie do krajéw trzecich
(a wijc poza UE). Wyralne przyspieszenie nastjpio w eksporc ie do krajow Europy
‘rodkowej i Wschodniej 4. Szybciej ros2 tak»e eksport do krajow rozwijajicych sil
oraz krajow rozwinijtych poza UE. Natomiast pewne niewielki e os2abienie dynamiki
eksportu nastjpio w przypadku sprzeda»y do krajow UE. Os?ab ienie to mog@o jed-
nak wynika¢ z przyspieszenia dostaw do UE w okresie poprzedza jjcym cz2onkostwo
Polski w UE, antycypujicych przejtciowe trudnozci dla przed sijbiorstw zwijzane ze
zmianami zasad w polskim handlu zagranicznym, jakie nastijp iy po 1 maja br. Nie-
mniej jednak utrzymanie wysokiego 20% wzrostu sprzeda»y do  UE (na ktorj w okre-
sie stycze«-sierpie« 2004 r. przypada®o 80,6% ca?ego polskiego eksportu) jest g¢éwnym
czynnikiem dynamizujjcym polski eksport.

Utrzymaniu si} wysokiej dynamiki eksportu sprzyja koniunkt ura w gospodarkach naj-
warniejszych partneréw handlowych Polski. Jednym z g2éwny ch czynnikdéw wzrostu
PKB w Niemczech jest handel zagraniczny { du»emu zwikszeni  u niemieckiego eks-
portu towarzyszy w br. wyralny wzrost importu  1°. Wyratnie przyspieszenie nastjpi@o
rownie» w imporcie strefy euro 8. Efektem tego by2 wysoki wzrost polskiego eksportu
do strefy euro w 2004 r. W okresie pierwszych otmiu miesijcy b r. import krajow strefy
euro z Polski zwilkszy? si} 0 13,6% r/r. Jednoczexnie dane te  wskazujj, »e w bie»jcym
roku Polska odznacza si} najszybszym wzrostem eksportu spo  +rdd wszystkich krajéw
cz®onkowskich Unii Europejskiej i jednym z najwy»szych wzro  stem importu.

Jezli chodzi o struktur} towarowj, to w okresie maj-sierpie  « 2004 r. wijksze znaczenie

12zar6wno dane NBP, jak i GUS wskazujj na wysokj dynamik! w pols  kim handlu zagranicznym.
Jednak analiz} i ocen| zjawisk wystjpujjcych w br. w eksporc ie i imporcie w znaczjcy sposéb utrudniaji
zmiany w systemie polskiej statystyki handlu zagraniczneg o wprowadzone po przystipieniu Polski do
Unii Europejskiej (Por. Raport o Inacji , sierpie« 2004 r.). Na obecnym etapie funkcjonowania noweg o
systemu do publikowanych danych nale»y odnosi¢ sij z ostro» nozcij i uwa»a¢ je za wstijpne, gdy» w
kolejnych miesijcach ulegajj one g2 bokim korektom.

Bpane GUS wskazuijj, »e w okresie maj-sierpie« 2004 warto+¢ ek sportu wzros®a o 23% r/r (podczas
gdy w okresie stycze«-kwiecie« 0 21%). Natomiast warto+¢ im portu zwikszy®a sij w tym czasie o 16%
wobec 19% w cijgu pierwszych czterech miesiicy br.

14Tzn. Rosji, Ukrainy, Rumunii, Bia?orusi, Bugarii, Moddaw i i Albanii. Spo+r6d tych krajéw najszybciej
roxnie sprzeda» Polski do Ros;ji.

15w ka»dym kolejnym kwartale nast'powa?o przyspieszenie dyn  amiki importu Niemiec, o ile w | kwar-
tale 2004 import zwiikszy? sij zaledwie o 1,9%, w Il kwartale  przyspieszy? do 7,7%, a w okresie lipiec-
sierpie« 2004 r. wzrdés? a» o 13,5%.

18\ okresie stycze«-sierpie« br. warto+¢ importu strefy euro  zwi'kszy?2a si! 0 6,4% r/r, wobec wzrostu
zaledwie 0 1% w okresie stycze«-kwiecie« 2004 r. (Eurostat, 22 lis 2004).
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Zmiany importu zmiany polskiego udzia w polskim
0g6 em (r/r w %) eksportu (r/r w %) eksporcie (w %)
-Vl -Vl I-VII

1. Niemcy 6,1 15,1 31,0

2. W ochy 6,5 38,6 6,2

3. Francja 7,0 21,5 6,2

4. W.Brytania 7,6 31,0 5,3

5. Holandia 7,5 18,1 4,5

Tabela 2.4: Zmiany wartoxci importu g2éwnych partneréw handlowych Pol  ski (pijciu kra-
jow,do ktorych eksport Polski jest najwilkszy) oraz polski  eksport do tych krajow (w EUR).
™rdd2o: | kolumna { Dane Eurostat, II, lll kolumna { Dane GUS.

ni» w pierwszych czterech miesijcach br. w dynamizowaniu po  Iskiego eksportu miady
produkty nieprzetworzone. Przyczyni@o si} do tego z jednej  strony przyspieszenie eks-
portu produktéw rolnych (w tej grupie produktéw efekty przy  stjpienia Polski do UE
miady najwilksze znaczenie), z drugiej natomiast produkté  w mineralnych (zwijzanych

ze wzrostem cen wigla). Os?ab?a natomiast dynamika eksport u wyrobdéw przetworzo-
nych, co najbardziej widoczne by?o w przypadku maszyn i sprz |tu transportowego.

Czynnikiem wp?ywajjcym na popraw,; salda handlowego by? obs  erwowany wzrost
cen surowcow. Co prawda wzrost cen ropy i gazu ziemnego zwilk  szy? wartox¢ pol-
skiego importu, jednak wzrost cen miedzi i wigla przyczyni@ sij do wzrostu wartozci
eksportu, co w sumie pozytywnie wp2yn!2o na saldo obrotéw to  warowych 7. Do po-
prawy salda obrotow handlowych przyczyni®a si; rownie» rel  atywnie silna pozycja
konkurencyjna polskich przedsilbiorstw wzglidem g2éwnyc h partneréw handlowych
(Tabela 2.5). Sprzyja®o temu wcij» wy»sze tempo wzrostu wyd ajnozxci pracy od wzro-
stu p®ac oraz nadal relatywnie korzystny kurs, mimo trwajic ej aprecjacji, z2otego 8.
Nale»y jednak oczekiwa¢, i» wzmocnienie kursu z2tego w Il kw . os2abi pozycj; kon-
kurencyjnij eksporterow oraz poprawi konkurencyjnot¢ ceno  wj importeréw. Ostat-
nie badania koniunktury NBP wskazujj, »e kurs walutowy sta? sij w ostatnim czasie
najczjtciej wymienianym problemem sygnalizowanym przez p rzedsijbiorstwa jako
bariera rozwoju rmy. Prognozowany przez przedsijbiorstwa kurs PLN/EUR zbli»y?2
si} do granicznego kursu op2acalnozci eksportu, mimo, »e na dal pozostaje powy»ej tej
warto+ci 19,

W okresie maj-sierpie« 2004 r. dynamika importu by?a wyraln  ie ni»sza w poréwnaniu
Z pierwszymi czterema miesijcami br. Mo»e to wynika¢ z jedne | strony z obni»enia si
dynamiki produkcji krajowej, z drugiej natomiast osabien  ia popytu konsumpcyjnego

"Weddug danych GUS, w okresie stycze«-sierpie« br. podwy»ki cen eksportowanych surowcéw mie-
dzi i wijgla spowodowa®y popraw| salda obrotéw towarowych o 2,661 mld PLN, natomiast podwyski
cen importowanych surowcow ropy naftowej i gazu ziemnego sp  owodowady pogorszenie salda obrotow
towarowych o 1,770 mld PLN. W ostatecznym rozliczeniu wzros t cen netto wymienionych surowcow
spowodowa? popraw| salda obrotéw towarowych o 891 min PLN.

18patrz tak»e rozdzia? 2.5.2 Kurs walutowy

19Za kurs graniczny przyj'to tu median! rozk®adu kursu PLN/EU R, deklarowanego przez przedsi;-
biorstwa eksportujjce jako poziom, przy ktérym eksport sta  je sij nieop®acalny. W ostatnim badaniu
koniunktury NBP wyniés? on 4,15 PLN/EUR { wobec 4,20 PLN/EUR w poprzednim badaniu
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2003g1 | 2003g2| 2003g3] 2003g4 20041200492 | 200493
Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*
rir 13,1 18,6 111 20,8 25,6 33,1 bd.
kw./kw. -1,8 9,4 5,3 6,8 2,1 15,9 bd.
Ceny importu / ceny producenta
rir 8,5 8,8 3,8 4,0 4,8 -1,1 bd.
kw./kw. 2,7 2,1 -0,1 -0,7 3,5 -3,6 bd.
REER ULC

rir -15,0 -19,5 -11,9 -23,2 -23,3 -18,4 -5,8**
kw./kw. 1,0 -10,5 -6,4 -9,2 0,9 -4,7 8,1**

.~ — Indeks jednostkowych kosztéw pracy zosta ob liczony jako relacja dynamiki kosztu
p acowego, przypadaj ca na jednego zatrudnionego, do dynamiki wydajno ci pracy -
mierzonej za pomoc produkcji sprzedanej w przetworstwie przemys owym  (wolumen) w
odniesieniu do jednego pracuj cego w tym sektorze.
L, — szacunek na podst. danych miesi cznych GUS

”

,— — oznacza deprecjacj
Tabela 2.5: Wskatniki krajowej konkurencyjno+ci eksportu i importu (z miana w proc.)
™rdd20: Obliczenia w2asne na podstawie danych NBP, KE i GUS.

(o czym twiadczy tak»e os2abienie sij tempa wzrostu sprzeda »y detalicznej). Najwijk-
szy wpyw na os?abienie si} wzrostu importu mia2o obni»enie  sij dynamiki przywozu

z krajéow UE po wstjpieniu Polski do UE, co { podobnie jak w przypa dku eksportu {
wynika®o z wczezxniejszego przyspieszenia przywozu zwijza nego ze skutkami akcesiji
(zw?aszcza w marcu i kwietniu br.). Podobnie jak w eksporcie przyspieszenie importu
nastjpito w przypadku produktow nieprzetworzonych. Z jedn  ej strony by2o to wyni-
kiem wyeliminowania ce? i pozosta®ych ogranicze« w imporci e artyku2oéw rolnych z
krajow UE, z drugiej natomiast wzrostu cen ropy naftowej. Obn  i»eniu uleg?o natomiast
tempo wzrostu importu wyrobéw przetworzonych.

W II kwartale 2004 r. zwijkszeniu de cytu na rachunku obrotéw b ie»jcych towarzy-
szy®a poprawa struktury jego nansowania. Wikszy nap2yw ka pita®u zagranicznego
w postaci inwestycji bezpozrednich (1,0 mld EUR w poréwnaniu do 0,6 mld EUR w
Il kwartale 2003 r.) s nansowa? w ok. 78% de cyt na rachunku obro téw bie»jcych (w
poréwnaniu do ok. 53% w Il kwartale 2003 r.).

W Il kwartale 2004 r. tylko jeden z szexciu wskatnikéw ostrzeg awczych wybranych
dla oceny nieréwnowagi zewnitrznej (Tabela 2.6) utrzyma? p oziom z poprzedniego
kwarta®u. Pozosta®e, mimo pogorszenia, nadal pozostajj na bezpiecznym poziomie.

2.2 Produkcja

Na podstawie wstjpnych danych mo»na szacowa¢, »e wartox¢ do dana w Il kwartale
2004 r. przekroczy®a poziom sprzed roku o ok. 4,5%. Podobnie j ak w 2003 r. i | p62roczu
2004 r., wzrost wartotci dodanej generowany by? g#ownie prz ez sekcje nale»jce do
przemys?u i usdug rynkowych.

Wzrost produkcji przedsijbiorstw przemys2owych obni»y? s ij do 9,2% r/r, podczas
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Wska nik ostrzegawczy 2003qg1 | 2003g2| 200393 | 2003g4 | 2004q1| 2004q2
Saldo obrotéw bie cych/PKB* 2,7% | -2,4% | -2,4% | -2,2%| -1,799 -1,79
Saldo p atno ci towarowych/PKB* -3,6% | -32% | -3,1% | -2,7% | -2,4%| -B®%

Inwestycje bezpo rednie/ deficyt obrotéw
bie cych
(Saldo obrotéw bie cych + inwestycje
bezpo rednie)/PKB

Obs uga zad u enia zagranicznego/wp ywy
z eksportu towaréw i us ug

Oficjalne aktywa rezerwowe —w miesi cach
importu towaréw i us ug

*w skali rocznej
Tabela 2.6: Wybrane wskatniki ostrzegawcze
™rddao: Dane GUS, Dane NBP, Obliczenia NBP.

78,1% | 52,8%| 104,2%137,0%| 142,7%| 77,7%

-0,8% | -1,2% | 0,1% 0,5% 0,6% -0,6%

29,9% | 35,7%| 24,9% 31,9% 28,9%

54 51 4,8 4,4 52 4,4

gdy w | kwartale przedsibiorstwa przemys@owe zwijkszy3y s przeda» o 19,0%r/r, a w
Il kwartale 0 16,4% r/r. O rocznym tempie wzrostu produkcjiw p  rzemyzle wcij» decy-
dujj przedsiibiorstwach przetworcze z bran» o du»ym udzial e sprzeda»y eksportowej,
ktére w cijgu Il pérocza ub.r. uruchamiay produkcj} z inwes tycji poczynionych w po-
przednim okresie. Jednak stopniowo wzrost produkcji w tych  dzia®ach maleje (z ponad
20% r/r w | pédroczu br. do 10% r/r w Il kwartale br., a w przemy+l e motoryzacyj-
nym z ponad 70% r/r do 46% r/r), co przy wzglidnie sta®ym obecn ie poziomie pro-
dukcji wynika z coraz wy»szego poziomu produkcji w okresie p  oréwnywanym (efekt
bazy). W patdzierniku produkcja sprzedana by?a wy»sza ni» p  rzed rokiem o 3,3%, a po
uwzglidnieniu korekty sezonowej o 8,0%. Paldziernikowa dyn amika produkcji prze-
mys@u miexci sij w przewidywanym przedziale, mo»na wijc spo  dziewa¢ sij, »e w IV
kwartale br. tempo wzrostu produkcji sprzedanej wyniesie o k.7%. Badania koniunk-
tury GUS wskazujj, »e ogélny klimat koniunktury w przetworst wie przemys2owym
pozostaje na najwy»szym poziomie od wielu lat, jednak w osta tnim czasie nastjpi®o
jego nieznaczne pogorszenie.

Mo»na ocenia¢, »e w Il kw. mia®a miejsce kontynuacja tendencj i wzrostowych w us@u-
gach rynkowych, jednak tempo wzrostu wartoxci dodanej w tym  sektorze by2o ni»sze.
Po ponad 10% wzrostach r/r sprzeda»y detalicznej w | i Il kwart ale br. zwijzanych
ze wzmo»onymi zakupami towarow, ktorych ceny wed2ug oczeki wa« miay wzrosnj¢
po przystipieniu do UE, w IIl kwartale br. sprzeda» detaliczna b y2a wilksza ni» przed
rokiem o 4,0%. Nadal ponad 10% roczne tempo wzrostu notowano w obrotach przedsi;-
biorstw hurtowych i w sprzeda»y us?ug @jcznozci. Wzrost spr  zeda»y us?ug przedsi;-
biorstw transportowych obni»y? sii do 4% r/r w 11l kwartale br. (z 8% r/r w | p62roczu).

Dane z przedsijbiorstw zatrudniajjcych powy»ej 9 pracowni  kdw wskazujj na konty-
nuacj; spadku produkcji budowlano-monta»owej w 11l kwartale br. Podobnie jak w |
po62roczu br. zmniejszy?a si} sprzeda» rob6t budowlanych o ¢ harakterze inwestycyj-
nym, wijksze ni» przed rokiem by2y roboty budowlane remonto  we. Jednak wed2ug
bada« GUS ogolny klimat koniunktury w budownictwie poprawia sij. W paldzierni-
ku, trzecim z kolei miesijcu, poziom produkcji budowlano-m  onta»owej by? wy»szy ni»
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przed rokiem (4,1%). Wed2@ug szacunkow NBP w IV kwartale br. pro dukcja budowlano-
monta»owa bjdzie wijksza ni» w IV kwartale ub.r o ponad 6%. W okr esie stycze« -
wrzesie« br. w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. w pro  dukcji budowlano -
monta»owej wzrés? udzia? rob6t wykonanych przy budowie bud  ynkéw (w tym miesz-
kalnych z 15,0% do 15,4%, niemieszkalnych z 31,7% do 32,6%, z cego przemys2owych
i magazynowych z 9,7% do 11,7%), a zmala® udzia® rob6t przy bud owie obiektow in»y-
nierii lidowej i wodnej (w tym obiektow drogowych z 20,7% do 1  8,7%).

2.3 Rynek pracy

2.3.1 Zatrudnienie i bezrobocie

Wbrew wczezniejszym oczekiwaniom, dane z okresu do paldzie rnika 2004 r. nie wska-
Zuji jeszcze na utrwalenie si} pozytywnych tendencji na ryn ku pracy. Z jednej strony
wyralnie zacz|2a zmniejsza¢ si; liczba bezrobotnych, z dru  giej strony zahamowaniu
uleg? wzrost liczby zatrudnionych.

Pomimo niewielkiego wzrostu w Il kwartale br., kolejne dane n  ie wskazujj na istot-
ne zwijkszenie zatrudnienia w sektorze przedsi;biorstw, p oza bran»ami zwijzanymi z
eksportem (wykres 2.15). W patdzierniku br. przecijtne zat  rudnienie w sektorze przed-
sijbiorstw by20 o 0,4% mniejsze ni» przed rokiem. Obserwacj e z ostatnich lat wska-
Zuji, »e wilksze zmiany zatrudnienia w sektorze przedsiibi orstw nast|puji g2éwnie
w grudniu i styczniu. Dlatego prawdopodobnie dopiero dane z  prze®omu bie»jcego i
przyszego roku pozwolj lepiej oceni¢ tendencje zatrudnie nia w tym sektorze.
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Wykres 2.15: Zatrudnienie w sektorze przedsijbiorstw
™rdd2o: Dane GUS.

Ostatnie dost!pne dane BAEL 2°wskazujj, »e odnotowany w | kwartale br. wzrost liczby
pracujjcych w kolejnym kwartale zosta® wyhamowany. Ustabi  lizowa®a si} tak»e liczba

20statnie dost!pne dane BAEL (Badanie Aktywnoxci Ekonomicz  nej Ludnozci) dotyczj Il kwarta2u br.
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0.03 —liczba pracuj cych BAEL (r/r)
—liczba pracuj cych w podmiotach zatrudniaj cych powyzej 9 oséb (r/r)
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Wykres 2.16: Poréwnanie dynamiki liczby pracujjcych r/r wed®ug danych B~ AEL i sprawozda
jednostek zatrudniajjcych powy»ej 9 0s6b
™rdd2o: Dane GUS.

zatrudnionych w podmiotach powy»ej 9 osdb (wykres 2.16).

Os?2abienie wzrostu lub dalszy spadek liczby pracujjcych we d2ug BAEL wystipi® w

wijkszozci przypadkéw niezale»nie od miejsca (miasto i wie ), sektora ekonomicznego,
sektora w2asnozci lub rodzaju zatrudnienia (Tabela 2.7), ¢ o wskazuje, »e nie nastjpi®a
jeszcze trwa?a poprawa sytuaciji na rynku pracy.

Badania koniunktury NBP 2! wskazujj, »e krétkookresowe perspektywy wzrostu za-
trudnienia w przedsi;biorstwach sj lepsze ni» przed rokiem . Cho¢, w przeciwie«stwie
do sytuacji w poprzednim kwartale, w IV kwartale br. wijcej pr  zedsijbiorstw planuje
redukcj; zatrudnienia ni» jego wzrost, wynika to jednak pra  wdopodobnie z dzia®ania
czynnikbéw sezonowych. Jedynj grupi przedsijbiorstw, w kt6  rej od ostatniego kwarta-
au zwijkszy? si; odsetek planujjcych wzrost zatrudnienia s i podmioty spodziewajjce
sij trwa?ego wzrostu popytu. Ponadto, podmiotami w+rdd kté6  rych cz}+ciej deklarowa-
no wzrost ni» spadek zatrudnienia sj przedsijbiorstwa prow  adzjce dzia®alnox¢ eks-
portowj. Uwzglldniajic powy»sze czynniki oraz fakt, »e w tym samym badaniu NBP
wystjpi® wzrost odsetka ankietowanych przedsilbiorstw ws  kazujjcych na niski popyt
jako barier] rozwoju ich dzia®alnotci oraz, »e rola eksport u jako czynnika wzrostu
gospodarczego bjdzie stopniowo male¢ perspektywy wzrostu  zatrudnienia obarczone
Sj znaczjcj niepewno=cij.

Na koniec wrzeznia br. stopa bezrobocia rejestrowanego (wg danych z urz|déw pracy)
wynios®a 18,9%, a liczba bezrobotnych, po raz pierwszy od trz ech lat spad®a poni»ej 3
min (wykres 2.17). Zaréwno dane z urzidow pracy, jak i dane BA EL wskazujj jednak,
»e zmniejszenie liczby bezrobotnych oraz stopy bezrobocia w miesijcach letnich by@o
wijksze ni» wynika?oby to z sezonowych spadkéw w tym okresie . Wed2ug danych z
urzidéw pracy, odsetek wyrejestrowa« z bezrobocia na skute k podjjcia pracy pozo-

Zwst!pna informacja o kondyciji sektora przedsi'biorstw ze szczeg6lnym uwzgljdnieniem stanu ko-
niunktury w 1V kw 2004", NBP
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Liczba I kw. | Il kw. | kw. 2004 Il kw. 2004
pracuj cych | 2004 | 2004 kw/kw kw/kw
w Il kw 2004 | (r/r) (r/r) | odsezonowane* | odsezonowane*
0Og6 em 13682 tys| 0,9%| 0,2% —0,1% —-0,1%

Miejsce zamieszkania

Miasto 8420tys| 0,2%| -0,5% 0,6% 0,6%

Wie 5262tys] 2,1%| 1,3% 0,1% —0,5%
Sektor ekonomiczny

rolniczy 2409 tys| —-3,0%| -3,1% -1,2%)| —0,3%)|

przemys owy 3973tys| 2,1%| 1,9% 1,3% 1,1%

us ugowy 7300tys| 1,5%| 1,3% 0,5% —-0,6%
Sektor w asnosci

publiczny 4224 tys| —3,7%| —4,5%) —1,3%| —1,5%)

prywatny (bez indywi- 72051tys.| 5,1%| 3,9% 1,0% 1,0%
dualnych gosp. rolnych)

prywatny (indywidua- 2253 tys.| —2,6% -1,9% —5,6% ~0,1%
alne gospodarstwa rolne)
Status zatrudnienia

pracownicy najemni 10056 tys| 1,9%| 0,7% 1,7% -0,1%

pracodawcy i pracuj cy 2892 tys.| —3,3% -2,2% -3,1% 0,5%
na w asny rachunek
o dgr‘:magaj ¢y cz onkowie 734tys.| 3,9%| 1,0% —4,6% -5,0%
Rodzaj umowy o prac

| Pracanaumow naczas| g7gg1ys| 2,00 —3,7%) 0,5% ~1,3%

nieokre lony

pracanaumow naczas| 558 ws| 20,69 20,1% -0,3% 7,7%
okre lony

*Odsezonowane metod TRAMO/SEATS
Tabela 2.7: Pracujjcy wed?ug BAEL w wybranych podzia®ach
™rdd2o: Dane BAEL, obliczenia NBP.

staje na poziomie sprzed roku (49,6%), co wskazuje, »e zmniejszenie bezrobocia nie
wynika jeszcze w du»ym stopniu ze wzrostu zatrudnienia. Nad al w+rdd oséb poszu-
kujicych pracy dominujj osoby d®ugotrwale bezrobotne (53, 3% 0g&2u bezrobotnych).
Ponadto rotnie odsetek niewykorzystanych ofert pracy, cop otwierdza niedopasowanie
poda»y i popytu na rynku pracy.
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Wykres 2.17: Liczba zarejestrowanych bezrobotnych w kolejnych miesijc  ach lat 2002, 2003 i

2004 wg danych z urzjdéw pracy (w tys. osob)
™rdd2o0: Dane GUS.

Obni»eniu bezrobocia towarzyszy? spadek aktywnoxci zawod owej ludnozxci. Oznacza
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Rynek pracy

to, »e cz}|+¢ bezrobotnych, zamiast przechodzi¢ do stanu zat rudnienia, opuszcza rynek
pracy.

~

%
B nominalnie M realnie

N R O RPN WA OO

sty 02 maj 02 wrz 02 sty 03 maj03 wrz 03 sty 04 maj 04 wrz 04

Wykres 2.18: Zmiany przecijtnego wynagrodzenia w sektorze przedsijbio trstw (r/r)
™rdd2o: Dane GUS.

6 1%
M fundusz wynagrodze nominalnie

47 m przeci tne zatrudnienie
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Wykres 2.19: Fundusz wynagrodze« i zatrudnienie w sektorze przedsijbio  rstw (r/r)
™rdd2o: Dane GUS.

2.3.2 P2ace i wydajnox¢

W analizowanym okresie dynamika przecijtnego wynagrodzen ia w sektorze przedsi}-
biorstw utrzymywa?a si; na niskim poziomie. W patdzierniku br. odnotowano spadek
realnych wynagrodze« (o 2,0% r/r). Podobnie sytuacja kszta 2owa®a si} w przypadku
funduszu p2ac tego sektora. W rezultacie, w sferze rynku pra cy nie zaobserwowano,
jak dotychczas, efektéw wtdrnych silnego wzrostu oczekiwa « in acyjnych. Jednak pe2-
na ocena stopnia prze2o»enia wzrostu oczekiwa« in acyjnyc  h na p2ace moliwa bjdzie
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dopiero gdy dostjpne bjdj dane o wynagrodzeniach i funduszu p%ac w ca®ej gospo-
darce w IIl i IV kw. br. (obecnie dostjpne dane o wzrotcie wynagro dze« i funduszu
p2ac w gospodarce obejmujj tylko I'i Il kw. br.).

1607 —przemys —budownictwo - handel detaliczny
150 ~
140
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Wykres 2.20: Wydajnox¢ pracy w wybranych sekcjach sektora przedsijbior stw (przecijtna z
2000=100)
™rdd2o0: Dane GUS, obliczenia NBP.

Fundusz wynagrodze« w przedsilbiorstwach w Il kwartale br. b~ y® nominalnie 0 1,3%
wy»szy ni» w Il kwartale, a realnie o 0,7%. Natomiast w ujjciu r/  r wzrés? nominalnie
0 3,4%, ale realnie obni»y? si} 0 1%.

26 7 % ——przeci tne wynagrodzenia - realnie ——wydajno  pracy

S \/\v/\ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ A
V N\

2
44
sty-01 maj-01 wrz-01 sty-02 maj-02 wrz-02 sty-03 maj-03 wrz-03 sty-04 maj-04 wrz-04

Wykres 2.21: Dynamika (r/r) wydajnozxci pracy i przecijtnych wynagrodze  « w przemyzle
™rod20: Dane GUS, obliczenia NBP.

Dobra sytuacja nansowa przedsijbiorstw i szybko rosnjca wy dajnox¢ pracy mogj
si} w przysz@ozxci prze®o»y¢ na wy»sze »jdania p2acowe. Niem niej, wysokie bezrobocie
i trudna sytuacja na rynku pracy sj czynnikami ograniczajjc ym presj, p2acowj w

przedsijbiorstwach. Badania koniunktury NBP wskazujj, »e w 8,6% 0g62u ankietowa-
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120 7 2001q1=100
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Wykres 2.22: Wydajnox¢ pracy w gospodarce { mierzona jako PKB (w cenach st a2ych z 2002r.
{ dane odsezonowane) na pracujjcego (wg BAEL { dane odsezono wane)
™r6d2o: Dane GUS, obliczenia NBP.

nych przedsilbiorstw presja na wzrost wynagrodze« ju» si} n asiliza®2. Jednoczeznie
jednak wijkszox¢ przedsilbiorstw (54,4%) nie odnotowa®a na ciskéw p2acowych. Ponad-
to 82,8% ankietowanych przedsilbiorstw nie planuje wzrost u wynagrodze« do ko«ca
br.

Istotna niepewnox¢ dotyczjca sytuacji na rynku pracy, a w szc  zegdélnozci trudnozci w
oszacowaniu naturalnej stopy bezrobocia oraz mo»liwego wp 2ywu oczekiwa« in acyj-

nych na wzrost wynagrodze«, utrudnia ocen; przysz@ej dynam  iki p%ac i zwijzanej z
nij presji in acyjnej.

2.4 Inne koszty i ceny

2.4.1 Ceny zewnitrzne

W IIl kwartale 2004 r. obserwowany by? dalszy wzrost cen na mijd  zynarodowych ryn-

kach surowcowych. W przypadku metali tendencja wzrostowa w  ynika przede wszyst-

kim ze znacznie wilkszego popytu na mied! w poréwnaniu z poda  »j tego surowca 23,
co powoduje systematyczne obni»enie si} zapasow.

Od poczjtku Il kwarta®u 2004 r. nastjpi®o znaczne przyspiesz enie wzrostu cen ropy
naftowej. W patdzierniku ceny ropy osijgnj2y najwy»szy nom inalny poziom od czasu
rozpocz!cia notowania tego surowca na mildzynarodowych gi e2dach 24, Silny wzrost

22Dane dotyczjce naciskéw p2acowych zosta®y w badaniach koni unktury NBP zebrane po raz pierwszy
{ dlatego formu@owane na ich podstawie wnioski nale»y trakt owa¢ z odpowiednij ostro»nozcij.

2Uszczuplona dodatkowo przez strajki w tym sektorze w krajac  h b!djcych najwilkszymi producen-
tami miedzi.

2426 patdziernika br. na gie2dzie IPE w Londynie cena ropy osij  gn!2a poziom prawie 52 USD za bary?k!,
natomiast na gie?dzie NYMEX w Nowym Jorku za bary?k} ropy WTI trzeba by2o zap®aci¢ 56 USD.
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2003g4 | 2004ql| 200402 2004q cze2004ip2004 | sie2004 | wrz2004| pa 2004
Ogob em 13,4 13,1 36,2 38,2 32,7 34,4 37,2 43,1 45,6
Surowce nieenergetyczne 16,4 25,4 25,5 20,5 24,0 24,6 20,0 16, 12,2
ywno 3,7 18,4 253 9,0 24,6 19,4 7,1 0,5 -5,6
Surowce przemys owe 23,4 29,1 25,6 25,8 23,8 27,0 59 24,6 20,4
pochodzenia rolnego 23,6 17,3 11,0 10,2 10,5 61 10,6 8,3 1,2
metale nie elazne 24,8 39,8 41,4 37,4 37,5 40,9 35,2 36,9 35(1
Surowce energetyczne 12,0 7,6 42,0 47,2 37,1 39,1 54 57,0 62,9
Ropa naftowa 10,8 3,0 35,2 42,2 29,0 32,1 40,6 3,% 61,5

Tabela 2.8: Zmiany twiatowych cen g26wnych grup surowcow w USD (zmiany w % r/r)
™rdddo: HWWA - Hamburg Institute of International Economics.

cen jest przede wszystkim efektem znacznie wilkszego ni» oc  zekiwano wzrostu twia-
towego popytu na rop), co znajduje odzwierciedlenie w wielo  krotnej od poczijtku br.
wery kacji prognoz przez Mijdzynarodow;j Agencj; Energetyk i (MAE)?°. Wysoki po-
pyt powoduje, »e zapasy ropy i jej produktow zarowno w USA 28, jak i w pozosta?ych
krajach uprzemys2owionych, pozostajj nadal znacznie poni »ej wieloletniej trednie;.
Dodatkowo w okresie jesiennym istotnj presj; w kierunku wzr ostu cen wywierajj
niskie zapasy oleju opa?owego, ktorych poziom zwyczajowo z wijksza si} przed zimi
wraz ze wzrostem zapotrzebowania na ten produkt.

53 r
45
37

29

21

01 04 07 10

Wykres 2.23: Ceny ropy naftowej Brent w latach 2003-2004 (USD)
™rdd2o: Dane Bloomberg.

Bie»jcy rok nale»y do wyjjtkowych pod wzglidem potencjalny ch zak®dce« w dosta-
wach ropy naftowej. Wysokie ryzyko polityczne w wa»nych reg  ionach wydobycia ropy
(Irak, Nigeria i Wenezuela) oraz niewyjatniona sytuacja wok 62 najwijkszego rosyjskie-

#Sjcznie od stycznia 2004 r. prognoz! +wiatowego popytu podw y»szono o 2,8 min b/d { z tego 1,3 min
b/d wynika?o z podwy»szenia szacunkéw popytu w 2003 r. i 1,5 m In b/d z przewidywa« na rok bie»icy.

%pgziom zapaséw surowej ropy w USA obni»a? si! od trzeciej dek ady lipca do podowy wrze+nia 2004
przez osiem kolejnych tygodni (3jcznie o 30,9 min b, tj o pona d 10%).
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go koncernu { Jukosu, sprawia, »e obawy te dotyczj producent 6w ponad 10% +wiatowej
poda»y tego surowca. Wzrost cen wynikajjcy bardziej z przes 2anek psychologicznych
ni» rynkowych spowodowa?, »e rynek ropy sta® sij atrakcyjny —m miejscem dzia®ania
funduszy arbitra»owych. Szacuje si}, »e ich operacje speku lacyjne doprowadziy do
wzrostu poziomu cen o kilkanatcie dolaréw ameryka«skich. W przysz®otci oczekuje
si} jednak zmniejszenia wpdywu spekulacji na ceny ropy naft  owej.

W pierwszej po?owie listopada nastjpi® znaczijcy spadek cen ropy (3jcznie o ponad
10 USD/b). Spadek ten by? przede wszystkim efektem wzrostu za paséw surowej ropy
w USA. Trudno jest jeszcze oceni¢, czy spadek ten jest tylko ty mczasowy, czy te»
przyjmie charakter trwa2ej tendencji. Analizy wiodjcych i nstytucji wskazujj bowiem
na utrzymywanie sij du»ej niepewnozci na rynku tego surowca , wynikajjcej g2ownie
Z niskiego poziomu zapaso6w produktéw naftowych, w tym zw?as zcza oleju opa®owego
i ewentualnego silniejszego ni» zwykle wzrostu popytu na ni e w okresie zimowym.
Tak wiec mo»na spodziewa¢ si;, »e ceny tego surowca do ko«ca b r. pozostanj na
wysokim poziomie. W kierunku ich wzrostu bjdzie oddzia?ywa ¢ obni»enie sij poziomu
zapasow ropy i jej produktéw. Natomiast w 2005 r. czynnikio ¢ harakterze popytowym 27
powinny sprzyja¢ obni»aniu si} cen ropy. Niemniej jednak du  »a niepewnoz¢ zwijzana
Z sytuacjj politycznj w g2@6wnych regionach wydobycia ropy, niski poziom jej zapasow
oraz niewielkie nadwy»ki zdolnozci produkcyjnych powoduj i, »e ryzyko utrzymywania
si} cen na wysokim poziomie jest nadal du»e.

Nale»y doda¢, »e silny wzrost cen ropy w patdzierniku 2004 r. wp2ynj2 na przyspie-
szenie in acji w najwilkszych gospodarkach +wiata 22,

2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej

Zgodnie z oczekiwaniami NBP dynamika cen produkcji sprzeda  nej przemys®u (mierzo-
nej indeksem PPI) systematycznie sij obni»a po osijgnijciu w maju br. najwy»szego
od 1997 r. poziomu (9,6% r/r { Wykres 2.25). Tendencja ta powi nna si} utrzyma¢ réw-

nie» w kolejnych miesijcach. Jednak ze wzglidu na ponowne ni  eoczekiwane wzrosty
cen surowcOw (ropy naftowej i miedzi) obni»anie sij indeksu  cen bjdzie wolniejsze i
w grudniu br. indeks PPI r/r wyniesie ponad 6%.

Wzrost cen produkcji sprzedanej przemys?u w dalszym cijguw  ynika? g2wnie z czyn-
nikbw kosztowych, spowodowanych wzrostem cen surowcow prz  emys2owych, w tym
metali kolorowych oraz ropy naftowej. W dzia®ach przemys®u  w niewielkim stopniu
uzale»nionych od cen surowcow wzrost cen by? znaczjco ni»sz 'y, a w kilku (np. pro-
dukcja pojazdéw mechanicznych, produkcja sprzjtu RTV, pro  dukcja wyrobow tytonio-
wych) zanotowano w sierpniu br. spadki cen w ujiciu r/r. Sytu  acja na xwiatowych

Z’MAE szacuje obni»enie si! wzrostu popytu na rop! do 1,5 min b/  d w 2005 r., a wilc do poziomu
prawie dwukrotnie ni»szego w br., w wyniku obni»enia progno  z wzrostu dla gospodarki twiatowej.

2\ gospodarce ameryka«skiej wskatnik cen konsumpcyjnych zw  ilkszy? si' w patdzierniku br. do
3,2% z 2,5% we wrzezniu br., a wskatnik HICP dla strefy euro wz r6+2 w tym samym okresie z 2,1% do
2,4%. Wpayw wysokich cen ropy na in acj; strefy euro zosta®? o graniczony przez aprecjacj; EUR do USD.
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rynkach surowcow i materia®0w przyczynia si; rownie» do wz  rostu cen producentow
w krajach strefy euro (Wykres 2.24). Z kolei w Stanach Zjedno czonych, podobnie jak
w Polsce, od maja br. obserwowany jest spadek rocznej in acj i cen producenta.

117 %

I POLSKA —USA

—strefa euro — Niemcy

sty-02 cze-02 lis-02  kwi-03 wrz-03 |ut-04 lip-04

Wykres 2.24: PPl w Niemczech, w stre e euro, w USA i w Polsce
™rdd2o: Bloomberg, GUS.
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Wykres 2.25: Udzia® dynamiki cen produkcji sprzedanej w sekcjach przemy s2u we wzrozcie
PPI (dynamika roczna)
™rdd2o: Dane GUS.

Podobnie jak w | po?owie roku, na poziom wskatnika PPl w Polsc e w analizowanym
okresie wpdywady zmiany cen w przetworstwie przemys?owym ( ze wzglidu na wag,
tej sekcji we wskatniku), g2éwnie w dzia?ach produkcja koksu i ra nacji ropy naftowej

(w sierpniu 50,8% r/r) i produkcja metali (33,7% r/r). Ze wzglidu na du»y udzia? bran»y
spo»ywczej w produkcji przemys2owej w dalszym cijgu istotn  y by? wzrost cen w dziale
produkcja artyku®éw spo»ywczych (0 9,4% w sierpniu br.). Na poziom wskatnika PPI
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réwnie» mia® znaczny wp2yw wzrost cen w goérnictwie i kopalni  ctwie (Wykres 2.25).
Brak podwy»ki cen producentow w sekcji  wytwarzanie i zaopatrywanie w energi;
elektrycznj, gaz i wod! 2w lipcu br. spowodowa? spadek indeksu tych cen w uj'-
ciu rocznym do 1,0% we wrzezniu br. Sytuacja taka powinna utr zyma¢ si; do czasu
kolejnych zmian taryf, planowanych na poczjtek 2005 r.

Analiza struktury ga? ziowej wzrostu indeksu PPl oraz szac ~ unek cen producentow na
rynku krajowym wskazujj, »e umocnienie z%otego od kwietnia br. hamowa®o wzrost
cen uzyskiwanych w eksporcie. Natomiast rosnijce ceny produ centa wynikady g2éwnie
ze wzrostu cen uzyskiwanych w kraju (Wykres 2.26). Ze wzglid u na bardzo wysoki
i wcij» rosnjcy poziom wykorzystania mocy produkcyjnych wz rasta ryzyko przeno-
szenia efektéw kosztowych na wzrost cen konsumpcyjnych.

10% -

— PPl og6 em — PPI krajowy

8% -
6% -
4% 4
2% ~

0%

-2% -
sty-02 cze-02 lis-02 kwi-03 wrz-03 lut-04 lip-04

Wykres 2.26: Wskatniki cen produkcji sprzedanej w przemyz+le (PPI) oraz ¢ en producentéw
na rynku krajowym
™rdd2o: GUS, Eurostat.

2.5 Rynki nansowe

2.5.1 Ceny aktywow / Stopy procentowe

Krotkoterminowe stopy procentowe 30

Po podniesieniu podstawowych stop procentowych NBP w sierp niu br. o 0,5 pkt. proc.,
w kolejnych miesijcach Rada Polityki Pienij»nej utrzyma2a stop; referencyjnj na
niezmienionym poziomie 6,50%.

Decyzje RPP z sierpnia i wrzexnia br. prowadzi®y do ukszta® owania stop NBP odpo-
wiednio powy»ej i poni»ej poziomu oczekiwanego w tych miesi jcach przez uczest-
nikéw rynkéw nansowych. Znalaz@o to odzwierciedlenie w zwi  |kszonej zmiennozci

29Ceny w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energi! elektry cznj, gaz i wod; sj w znacznej mierze
kontrolowane (np. przez URE).
30przedstawione w tym rozdziale dane obejmuij; okres od 14 sier pnia do 18 listopada br.
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stawek instrumentow rynku pienij»nego (depozytéw mildzyb ankowych oraz kontrak-
tow terminowych na WIBOR 3M). Decyzja RPP z ko«ca patdziernik  a br. o utrzymaniu
po raz kolejny dotychczasowego poziomu stop NBP { zgodna z oc zekiwaniami anali-
tykOw - nie wp?yni2a na oprocentowanie instrumentéw rynku p ienij»nego.

Po sierpniowej podwy»ce oraz publikacji projekcji in acji wystipujjcy od stycznia br.
trend wzrostowy krotkoterminowych stép procentowych osij gnj? tegoroczne maksi-
mum (Wykresy 2.27 i 2.28). Zgodne z oczekiwaniami wyhamowan ie wzrostu in acji
w sierpniu oraz inne czynniki sygnalizujjce ust;powanie pr esji in acyjnej prowadzi-
a4y we wrzexniu do obni»enia oprocentowania instrumentéw ry nku pienij»nego. Do
ich silniejszego spadku przyczyni®a si; decyzja RPP o utrzy maniu dotychczasowego
poziomu stop NBP.

Kolejne informacje dotyczjce bie»jcego tempa wzrostu cen 0 raz oczekiwa« in acyj-
nych wskazywa?y na stopniowe ust}powanie czynnikdw, prowa  dzjcych do przyspiesze-
nia in acji w poczjtkowym okresie cz2onkostwa Polski w UE. Zn  alaz?o to odzwiercie-
dlenie w dalszym stopniowym obni»aniu stawek rynku pieni;» nego, a patdziernikowa
decyzja RPP o utrzymaniu stopy referencyjnej NBP na poziomi e 6,5% nie by2a dla
uczestnikéw rynku zaskoczeniem.

Dopiero publikacja wy»szego ni» oczekiwano wska'nika ina  cji za patdziernik odwro-

cia tendencj} spadkow; stawek kontraktow FRA, powodujijc i  ch wzrost trednio o 10
punktéw bazowych. Mimo to stawki kontraktow terminowych na WIBOR 3M o0 naj-
krotszych terminach rozliczenia (FRA 1x4) pozostajj na rel  atywnie niskich poziomach

wskazujjc na istnienie oczekiwa« na wzrost stop procentowy ch NBP o 25 punktow
bazowych w 2004 r.

Kszta?t krzywej terminowej (na podstawie kontraktow FRA na  3M WIBOR { Wykres
2.29) twiadczy zaréwno o wygasaniu oczekiwa« rynku na kolej ne podwy»ki stop NBP,
jak réwnie» o oczekiwaniach na pierwsze obni»ki stop ju» na p rze2omie 2005 i 2006 r.

Z listopadowej ankiety Reutersa wynika, i» 41% respondentd w oczekiwa?o podwy»ki
stép NBP o 25 punktéw bazowych w tym roku. W horyzoncie roczny — m réwnie» ok. 41%
ankietowanych analitykow oczekiwa?o kontynuacji cyklu po  dwy»ek stop procentowych
NBP w 2005 r. powy»ej poziomu 6,75 (maksymalnie 7,5%). Natomiast uczestnicy rynku
pienij»nego nie wyceniajj kolejnych podwy»ek stop w 2005 r.  powy»ej poziomu 6,75%.

Tendencje na mijdzynarodowych rynkach nansowych

Od rozpoczjtego na czerwcowym posiedzeniu Komitetu Otwart  ego Rynku cyklu za-
ciexniania polityki pienij»nej w Stanach Zjednoczonych, s topa FED wzros®a 2jcznie
0 100 punktéw bazowych i obecnie wynosi 2,0%. Chocia» ostatni e dane makroekono-
miczne wskazujj na korzystne perspektywy dla ameryka«skie  j gospodarki, utrzymu-
ji sij obawy w+rdd inwestoréw o negatywny wp2yw wysokich cen ropy na dynamike
wzrostu gospodarczego.

W ankiecie Reutersa przeprowadzonej tu» po listopadowej de cyzji FED-u ok. 60% re-
spondentéw oczekuje pijtej podwy»ki stop w grudniu br., nat omiast 70% kolejnej w
lutym 2005 r. Do ko«ca 2005 r wijkszox¢ ankietowanych progno zuje poziom 3-3,5%.
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Wykres 2.28: Stopa referencyjna NBP i oprocentowanie depozytow mijdzyb  ankowych

™rdd2o0: Dane Reutersa.
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Wykres 2.30: Oczekiwane zmiany stopy referencyjnej NBP na podstawie kon traktow FRA
oraz ankiety Reutersa z dnia 9 Xl br.
™rod?0: Dane Reutersa, obliczenia NBP.

Szacunki te pokrywajj si; z oczekiwaniami odczytywanymi z k ontraktéw futures na
stop} Fedu, ktére wyceniane sj na poziomie 3,00-3,25% w hory zoncie rocznym. W li-
stopadowej ankiecie Reutersa przeprowadzonej wtréd inwes tordw instytucjonalnych
stopa "neutralna" w USA szacowana jest na poziomie 3% 3! (Wykres 2.31).

W analizowanym okresie stopy procentowe Europejskiego Ban ku Centralnego pozo-
sta®y na niezmienionym, historycznie niskim poziomie 2%. Os tatnie wypowiedzi przed-
stawicieli EBC wskazujj jednak na prawdopodobne zacietnie nie polityki pienij»nej w |
kwartale 2005 r. W ankiecie Reutersa z dnia 27 paldziernika n iemal wszyscy respon-
denci (95%) oczekujj utrzymania dotychczasowego poziomu st 6p do ko«ca br. i ich
wzrost do 2,5% w horyzoncie rocznym. Prognozy te znajdujj po twierdzenie w ocze-
kiwaniach rynku mierzonych na podstawie kontraktéw na stop | procentowj (EONIA
swaps) (Wykres 2.32). W listopadowej ankiecie Reutersa Xl p rzeprowadzonej wxrdd in-
westoréw instytucjonalnych stopa "neutralna” w stre e euro szacowana jest na pozio-
mie 2,8%. Wilkszo+¢ tych respondentdéw szacuje utrzymania st Op na niezmienionym
poziomie w najbli»szych 6 miesijcach.

Daugoterminowe stopy procentowe 32

W analizowanym okresie g2éwnym czynnikiem wpdywajjcym na c eny obligacji skarbo-
wych by?a zmieniajjca si} ocena zagro»e« in acyjnych i wyni kajjce stjd oczekiwania
dotyczijce przysz®ego poziomu stop procentowych NBP.

Od po?owy lipca br. notowany jest spadek rentownoz=ci polski ch obligacji skarbowych
(Wykres 2.33). Wzrost cen obligacji 2-letnich zwijzany by?2 m. in. ze zmianj oczekiwa«
odnoznie przysz®ego poziomu stop procentowych NBP. Krétko okresowe odwrdcenie
tej tendencji wystijpi?o po sierpniowej podwy»ce stop proce ntowych oraz publikaciji
projekcji in acji. Jednak p6tniejsze dane oraz wypowiedzi i decyzje RPP potwierdza?y

%INa podstawie ankiety Reutersa z dnia 10 listopada br.
32przedstawione w tym rozdziale dane obejmuij; okres od 14 sier  pnia do 18 listopada br. i nie uwzgl'd-
niajj decyzji RPP z dnia 25 listopada 2004 r.
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Wykres 2.31: Oczekiwania dotyczjce zmiany stép przez FED (na podstawie k ontraktéw Fed
Funds Futures)
™rddao: Bloomberg.
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Wykres 2.32: Oczekiwania dotyczjce zmiany stop przez ECB (na podstawie k ontraktéw
EONIA swaps (overnight index swaps))
™rddao: Bloomberg.

os2abienie zagro»e« in acyjnych, w wyniku czego kontynuow  any by? trend spadkowy
oczekiwanych stop NBP i { tym samym { rentownoz*ci 2-letnichp  apieréw skarbowych.
Natomiast obni»enie rentownozci obligacji o d®u»szym term inie zapadalnozci wskazy-
wa?0 na os?abienie oczekiwanej presji in acyjnej rownie» w  xrednim okresie. Dane o
in acji za paldziernik, wy»sze od oczekiwa« analitykéw, do  prowadzidy do przejtcio-
wego wzrostu rentownoz=ci obligacji wzd2u» ca?ej krzywej do chodowozci. Zni»ka cen
trwa?a do przetargu obligacji 5-letnich, ktérego bardzo do bre wyniki (popyt inwesto-
row wyniés? 10,1 mld z®) przyczyni?y si; do zako«czenia dwud niowej korekty na rynku
obligacji.

W=zréd innych czynnikbw majjcych wpdyw na wycen; skarbowych papieréw war-
toxciowych nale»y wyré»ni¢ spadek premii za ryzyko polityc zne (uchwalenie przez
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Wykres 2.33: Zmiany rentownozci obligacji benchmarkowych
™rdd20: Dane NBP.

Parlament cz|tci ustaw Planu naprawy nansOw publicznych, p rzyjicie wotum za-
ufania dla rzjdu premiera Belki) oraz sygna®y agencji ratin  gowych wskazujice na
moxliwox¢ podwy»szenia oceny wiarygodnoz=ci polskiego d®u gu. Uzasadnieniem by2a
poprawa obecnej i przewidywanej sytuacji nanséw publiczny  ch. W dniu 8 paldzier-
nika agencja ratingowa Standard's&Poors podwy»szy?a pers pektyw; ratingu Polski z
"negatywnej" na "stabilnj" i utrzyma®a ocen| wiarygodnotc i zobowijza« nansowych
wyra»onej w lokalnej i obcej walucie. Samo og?oszenie decyz ji S&P nie wpdynj@o jed-
nak bezpozrednio na wycen| skarbowych papieréw wartotciow ych, poniewa» opiera®a
si} ona na informacjach, ktére ju» wcze+niej zosta®y uwzgl;  dnione w cenach aktywow.

8251 %
8,00 —18-11-200. —16-08-200

Wykres 2.34: Krzywe 3-miesijcznych terminowych stop procentowych napo  dstawie kontrak-
tow Forward
™rdd2o: Bloomberg.
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Wykres 2.35: Zaanga»owanie nierezydentdw w polskie papiery skarbowe
™rod2o0: Dane NBP.

Spadek premii za ryzyko oraz obni»enie oczekiwa« inacyjny ch znalaz®o tak»e od-
zwierciedlenie w odpowiednim przesunijciu krzywej 3-mies iicznych stép termino-
wych zaréwno w krotkim, jak i dugim horyzoncie czasowym (Wy  kres 2.34).

Obni»enie ryzyka i relatywnie wysoka rentowno+¢ skarbowyc h papieréw wartozcio-
wych spowodowa?y, »e kontynuowany by® wzrost zaanga»owani a hierezydentow w
tym segmencie rynku, ktére w patdzierniku 2004 r. osijgn;2o maksimum historyczne

(Wykres 2.35).

2.5.2 Kurs walutowy

W analizowanym okresie utrzymywa®a si; obserwowana od | kwa  rta®u 2004 r. tenden-
cja do aprecjacji polskiej waluty. W okresie luty-padzier nik 2004 r. realny efektywny
kurs z%otego (de owany indeksem cen konsumenta { REER CPI) um ocni? sij 0 13,9%,
osijgajjc poziom sprzed dwadch lat (Wykres 2.36). Niemniej m  ajjc na uwadze znacznie
wy»szj dynamik] wydajno+ci pracy ni» wynagrodze«, realny k  urs z3tego de owa-
ny jednostkowymi kosztami pracy wskazuje na utrzymujicj Si | relatywnie wysok;j
konkurencyjno+¢ polskich eksporteréw 32,

W kierunku aprecjacji z%otego oddzia®ywa?o kilka czynnik6 w, w tym takie korzystne
tendencje w polskiej gospodarce jak bezpieczny poziom sald a na rachunku obrotow
bie»jcych, niska dynamika jednostkowych kosztéw pracy ora z wysoki wzrost gospo-
darczy. Do umocnienia polskiej waluty prowadzi® tak»e wzro st stop procentowych i
Zwijzana z tym poprawa atrakcyjnoxci aktywow z2otowych a ta  k»e korzystne infor-
macje dotyczijce sytuacji w sektorze nanséw publicznych. Zw  ijzany z tym spadek
premii za ryzyko znalaz® odzwierciedlenie m.in. w podwy»sz eniu przez agencj; S&P

330 wprywie aprecjacji z2otego na konkurencyjno+¢ polskich e ksporteréw i importeréw zobacz rozdzia®
2.1.4:Popyt zewnijtrzny i bilans obrotéw bie»jcych
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* Dane kwartalne; lll kwarta 2004 r. — szacunki NBP na podstawie danych miesi cznych
Wykres 2.36: Realny efektywny kurs zotego
™rod20: Dane NBP.

perspektywy ratingu Polski z "negatywnej" na "stabilnj". D 0 umocnienia z%tego w
analizowanym okresie mog2o przyczyni¢ si; tak»e wysokie wy  korzystanie +rodkow
unijnych. Poniewa» by?y one jednak wymieniane na z%te w NBP  a nie na rynku
walutowym, ich nap?yw nie oddzia®ywa® na umocnienie polski ej waluty w sposéb bez-
poxredni poprzez zwijkszenie poda»y dewiz oraz popytu na z& ote. Z drugiej strony na-
p2yw trodkOw unijnych oraz stosunkowo wysoki poziom wykorz  ystania dostjpnej puli
+wiadczj o wysokim potencjale rozwoju polskiej gospodarki i poprawie perspektyw
kszta®towania si} bilansu obrotéw bie»jcych. Czynniki te w  zmacniajj fundamentalne
przes?anki aprecjacji z3otego.

Na kszta®towanie sij kursu z2tego w najbli»szym czasie wp® yw bldj mie¢ g2éwnie
decyzje dotyczjce realizacji reform nansOw publicznych or az zmiany w bie»jcym
i oczekiwanym poziomie stop procentowych NBP. W xrednim hor yzoncie w kierun-
ku wzmocnienia polskiej waluty powinny oddzia®ywa¢ spodzi ewany wysoki napdyw
zagranicznych inwestycji bezpozrednich, zw®aszcza typu green eld project , oraz na-
p2yw netto rodkdéw z funduszy Unii Europejskiej. W d2ugim okr  esie, aprecjacji z%otego
sprzyja¢ powinien szybszy wzrost gospodarczy w Polsce ni» w  krajach g2éwnych part-
nerow handlowych.

2.5.3 Kredyt i pienijdz
Poda» pienijdza

Do wrzeznia br. wzrost poda»y pienijdza, mierzonej agregat em M3, utrzymywa? si;

na umiarkowanym poziomie (Wykres 2.37). Towarzyszy?a mu st agnacja na rynku kre-
dytéw dla przedsijbiorstw oraz kontynuacja ok. 15-procent owego tempa wzrostu ha-
le»nozci od gospodarstw domowych.

Silny przyrost poda»y pienijdza w pa'dzierniku br. wynika? natomiast z bardzo du-
»ego zainteresowania zakupem akcji banku PKO BP oraz Wydawn ictw Szkolnych i
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Stan na Zmiana w kwartale Zmiana do analogicznego
30.09.2004 okresu poprzedniego roku
midz. procent midz. procent
1. PIENI DZ GOTOWKOWY W OBIEGU 50.2 03 06 16 3.2
(POZA KASAMI BANKOW)
2. Depozyty i inne zobowi zania bie ce 118.6 0.4 03 155 15.0
Il PIENI DZ M1(1+2) 168.8 0.1 0.0 17.1 113
3. Depozyty i inne zobowi zania z terminem 177.9 16 0.9 28 1.6
pierwotnym do 2 lat (w  cznie) i zablokowane
4. Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 0.0 0.0 ~13.9 0.0 437
miesi cy (w cznie)
5. Operacje z przyrzeczeniem odkupu 3.2 0.5 18.1 3.2
6.D u ne papiery warto ciowe z terminem 23 01 7.0 1.7 423
pierwotnym do 2 lat (w  cznie)
IILPIENI  DZ M3 (1+2+3+4+5+6) 352.2 2.3 0.6 214 6.5
Tabela 2.9: Poda» pienijdza
™rddao: Dane NBP.
Stan na Zmiana w kwartale Zmiana do analogicznego
30.09.2004 okresu poprzedniego roku
midz. procent midz. procent

KREDYTY, PO YCZKI I INNE
NALE NO CI 266.3 3.0 1.1 11.0 4.3
Gospodarstwa domowe 112.9 3.5 3.2 14.2 14.4
w tym osoby prywatne 83.0 3.4 4.3 12.4 17.5
Niemonetarne instytucje finansowe 10.4 -0.4 -3.7 0.5 53
Przedsi biorstwa 127.8 -0.6 -0.5 -5.1 -3.8
Instytucje niekomercyjne dzia aj ce narzecz 08 0.0 61 0.2 223
gospodarstw domowych
Instytucje samorz dowe 10.4 0.3 34 0.5 4.9
Fundusze ubezpiecze spo ecznych 4.0 0.2 6.1 1.0 34.0

Tabela 2.10: Nale»noz=ci od pozosta®ych sektorow krajowych
™rddao: Dane NBP.

Pedagogicznych (WSiP). ™rdd%em nansowania tego popytu by? rekordowy wzrost na-
le»nozci od gospodarstw domowych. Wilkszo+¢ tych +rodkéw z osta®a zdeponowana
w biurach maklerskich, ktére z kolei ulokowa?y je w sektorze bankowym, co znalaz®o
odzwierciedlenie we wzroxcie depozytow od niemonetarnych  instytucji nansowych.

Wartox¢ poszczeg6lnych komponentéw poda»y pienijdza zost a?a w analizowanym
okresie "zani»ona" w wyniku odnotowanej w tym okresie aprec  jacji z2otego 34.

34Umocnienie z2otego powoduje obni»enie warto+ci dewizowyc h komponentéw agregatu pienil»nego
w przeliczeniu na walut] krajowj. Wp2yw zmian kursowych obl iczany jest w oparciu o 7 walut { euro,
dolara ameryka«skiego, franka szwajcarskiego, koron; du«  skj, koron; szwedzkj, funta szterlinga oraz
jena japo«skiego. W przypadku zobowijza« wobec i nale»notc i od pozosta®ych sektoréw krajowych trzy
pierwsze waluty stanowij oko®o 99% w strukturze walutowe;j.
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Stan na Zmiana w kwartale Zmiana do analogicznego
30.09.2004 okresu poprzedniego roku
midz. procent mid z. procent

DEPOZYTY | INNE ZOBOWI ZANIA 206.6 19 07 18.3 6.6
ZALICZANE DO PIENI  DZA M3
Gospodarstwa domowe 187.8 -0.4 -0.2 -2.6 -1.3
w tym osoby prywatne 176.7 -11 —0.6 -4.4 2.4
Niemonetarne instytucje finansowe 8.3 -0.2 -2.0 0.7 9.6
Przedsi biorstwa 76.5 13 1.7 15.8 25.9
Instytucje niekomer-cyjne dzia aj ce narzecz 9.0 03 31 05 5.5
gosp. domowych
Instytucje samorz dowe 13.2 1.0 8.4 35 35.6
Fundusze ubezpiecze spo ecznych 18 0.0 038 0.4 304

Tabela 2.11: Zobowijzania wobec pozosta?ych sektoréw krajowych zalicz ane do pienijdza M3
™rdd2o: Dane NBP.

0.25 —M3r/r —MLlr/r
"Efekt PKO BP"

0.2

0.15
0.1

0.05 \/\ ’\A/\M

0 \/\/
-0.05 -

lut-02 cze-02 pa-02 [ut-03 cze-03 pa-03 Iut-04 cze-04 pa-04
Wykres 2.37: Agregaty monetarne M1 oraz M3 { nhominalne roczne tempa wzros tu

™r6d20: Dane NBP. Dane za paldziernik na podstawie informacji przys pieszonej { mogj ulec
Zmianie.

Sektor przedsi;biorstw

Utrzymujijce si} o»ywienie gospodarcze nadal nie znajduje od  zwierciedlenia na ryn-
ku kredytow dla przedsijbiorstw. Wzrost nale»no+ci od tej g  rupy podmiotow w cijgu
ostatnich trzech miesilcy 3° 0 ok. 2 mld z2 w ujiciu nominalnym mo»e jednak wskazy-
wat na stopniowj popraw; w tym obszarze. Niemniej roczne tem  po wzrostu tej kate-
gorii pozostaje nadal ujiemne. Ponadto wyniki bada« ankieto wych NBP 36 wskazujj na
wyhamowanie notowanej w poprzednich kwarta?ach w sektorze  bankowym tendencji
do wzrostu popytu na kredyt. Zdaniem bankéw wynika?o to jedn  ak przede wszystkim

357Tj. od ko«ca lipca do ko«ca paldziernika
%8gytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodnic zicych komitetéw kredytowych. IV
kwarta® 2004 , Warszawa patdziernik 2004, www.nbp.pl
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z korzystania przez przedsi;biorstwa z alternatywnych r6 de? nansowania, g2ownie
+rodkéw wlasnych. Jest to rezultatem wcij» bardzo dobrych w ynikéw nansowych

przedsilbiorstw, przede wszystkim eksporteréw. Badania a nkietowe NBP 37 wskazuijj,
»e w Il kwartale br. trodki w2asne stanowi?y ponad pofow; w str  ukturze nanso-

wania wydatkéw bie»jcych przedsilbiorstw, podczas gdy kre  dyty bankowe zaledwie
16%. Znaczenie samo nansowania by?o jeszcze wy»sze przy prow adzonych inwesty-
cjach, gdzie z funduszy w2asnych pokryto oko?o 3/4 wydatkbw na ten cel, a z kredytow
bankowych tylko 14%.

W przypadku kredytow inwestycyjnych w analizowanym okresi e po raz kolejny wy-
stipi® spadek zad2u»enia przedsijbiorstw z tego tytudu { w Il kwartale br. @jcznie o

1,2 mid z8 Roczna dynamika tej kategorii obni»y?a si} z -2,3 % do -7,0%, osijgajjc histo-
ryczne minimum 8. Z drugiej strony w 11l kw. banki odnotowa?y kontynuacj! wzros  tu
popytu na kredyty d2ugoterminowe. Wilksze zapotrzebowani e na nansowanie inwe-

stycji by2o jednym z g@éwnych czynnikéw, ktére przyczynidy  sij do wzrostu popytu na

kredyt 3.

Rosnjcej aktywnozci inwestycyjnej przedsijbiorstw b}dzi e towarzyszy¢ stopniowy przy-
rost ich zad®u»enia w sektorze bankowym, cho¢ bjdzie on ogra niczany przez wysoki
poziom xrodkéw w2asnych tej grupy podmiotéw. Na oczekiwane przez banki w IV kw.
wzmocnienie tendencji do wzrostu popytu przedsiibiorstw n  a kredyty wskazujj tak»e
wyniki bada« ankietowych.

Pomimo wzrostu oprocentowania kredytéw w +lad za podwy»kam i stép NBP, jego wy-
soko+¢ nadal nie stanowi®a istotnej bariery rozwoju dzia®a Inoxci gospodarczej przed-
sijbiorstw, cho¢ odsetek respondentéw wskazujicych na tru  dnozci z tym zwijzane
wzros? w IV kw. br. do 6,4% (z 3,6% w Ill kw. br.). Warto rownie» zau wa»y¢ »e oprocen-
towanie wielu kategorii kredytéw (zaréwno dla przedsiibio  rstw, jak i dla innych sekto-
réw) wzros®o w mniejszym lub tylko nieznacznie wy»szym stop  niu ni» stawki rynku
pienij»nego. W rezultacie utrzymuje sij tendencja do obni»  enia mar» kredytowych w
bankach komercyjnych (Wykres 2.38). Proces ten mo»e wskazy wa¢ na zmniejszenie
ryzyka kredytowania postrzeganego przez banki oraz na wzro st konkurencyjnozxci ze
strony innych bankéw i niebankowych instytucji nansowych, co potwierdzajj wyniki
bada« ankietowych NBP.

Przyrost depozytéw przedsilbiorstw by? szczegdlnie silny  w okresie poprzedzajjcym
przystipienie Polski do UE { towarzyszy?o mu woéwczas bardzow  ysokie tempo wzrostu
produkcji sprzedanej przemys2u “°. Obserwowane od wrze+nia br. silniejsze obni»enie

$Wwstlpna Informacja o Kondycji Sektora Przedsi'biorstw ze S zczegolnym Uwzglidnieniem Stanu
Koniunktury w IV kwartale 2004 { dostjpne na stronie www.nbp .pl

%Nale»y jednak pami'ta¢, »e aprecjacja z2otego wp2yn!a na o bni»enie warto+ci kredytéw inwestycyj-
nych relatywnie silnie, gdy» udzia? kredytow walutowych wt  ej kategorii nale»nozci jest najwijkszy po
kredytach eksportowych (wynosi ok. 40%). Po uwzglidnieniu  zmian kursowych spadek kredytéw inwe-
stycyjnych by? o ok. 0,7 mld z2 mniejszy.

3W+réd pozostatych czynnikéw najwa»niejszj rol! odegra®o z  apotrzebowanie na nansowanie zapa-
sOw i kapita®u obrotowego

40Analiza korelacji wskazuje na istnienie silnej dodatniej z  ale»nozci pomildzy 12-miesilcznymi zmia-
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5 4 pkt. proc. —mar a kredytowa — mar a depozytowa

2,5

2 T T T T T
sty-03 mar-03 maj-03 lip-03 wrz-03 lis-03 sty-04 mar-04 maj-04 lip-04 wrz-04

Wykres 2.38: ‘rednia mar»a kredytowa oraz depozytowa w systemie bankéw k  omercyjnych
(ro»nice tredniego wa»onego oprocentowania kredytdw/dep ozytéw oraz 3-miesijcznego WI-
BORU

™rdd2o: Dane NBP.

dynamiki depozytéw powinno by¢ kontynuowane, zaréwno w wyn  iku statystycznego
efektu bazy 4!, jak te» spodziewanego stopniowego wzrostu nak®adow inwes tycyjnych
przedsilbiorstw.

Kredyty i depozyty gospodarstw domowych

W analizowanym okresie roczna dynamika nale»noxci od gospo darstw domowych
utrzymywa?a si; na poziomie ok. 15%. Wyjjtkiem by? pa'dziern ik, gdy rekordowy
wzrost kredytow tej grupy podmiotéw by spowodowany pozysk iwaniem xrodkéw na
zakup akcji PKO BP i WSIP. Znaczna redukcja zlece« oraz reali  zacja zyskow spowo-
duje silny spadek nale»nozci od gospodarstw domowych w list opadzie.

Do wzrostu zad2u»enia gospodarstw domowych nadal przyczyn iajj si; g26wnie kre-
dyty mieszkaniowe, ktérych dynamika wzrostu utrzymywa®a s i} w granicach 30% w
skali rocznej. Banki odnotowa®y w Il kw. br. przyrost zad®u»e nia z tego tytudu o 1,3
mld z2&. Zosta? on jednak zani»ony przez zmiany kursowe, majj ce przy tej kategorii du-
»e znaczenie. Po ich uwzglidnieniu, rzeczywisty przyrost k  redytow mieszkaniowych
wynios? 2,1 mid z2. Kredyty mieszkaniowe majj zdecydowanie  najwilksze znaczenie
w strukturze portfela kredytowego gospodarstw domowych. O d poczijtku roku ich
udzia? zwijkszy? sij z 30,1% do 32,6% we wrze+niu br. Struktu ra walutowa kredytow
mieszkaniowych od po2owy 2003 roku zacz|?a sij zmienia¢ w ki erunku wzrostu udzia-
au kredytow z2otowych, co mia?o zwijzek ze spadkiem ich opro centowania. Jednak»e

nami produkcji sprzedanej przemys2u i depozytéw przedsilb  iorstw. Zmiana produkcji sprzedanej niemal
natychmiast przek®ada si} na zmian} stanu depozytéw - najwy  »szy poziom wspéczynnika korelacji (ok.
0,7) wystipuje w okresie, w ktéorym wystipi® impuls w postaci zmiany tempa wzrostu produkcji. W ko-
lejnych miesijcach wpdyw tego impulsu na zmian; dynamiki de pozytéw jest wyralnie s?abszy.

41Silny przyrost depozytéw przedsilbiorstw rozpoczi? si! we wrzezniu 2003 r.
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Kredyty Depozyty
0g6 em gosp. przeds. 0g6 em gosp. przeds.
dom dom.
Sty04 9.6 12.1 7.1 3.0 3.0 29
Lut04 9.5 12.0 7.1 3.0 3.0 29
Mar04 9.5 12.0 7.1 3.0 3.0 29
Kwi04 9.7 12.0 7.3 3.0 3.0 29
Majo4 9.8 12.0 7.4 3.0 3.0 29
Cze04 9.8 12.0 7.4 3.0 3.0 29
Lip04 10.1 12.1 7.8 3.1 3.1 3.1
Sie04 10.5 12.5 8.2 3.5 3.5 3.2
Wrz04 10.6 12.6 8.4 3.8 3.9 3.4

Tabela 2.12: ‘rednie wa»one oprocentowanie kredytéw i depozytow w banka  ch komercyjnych
™rdd2o0: Dane NBP.

os2abienie z?otego w pierwszej po2owie br. oraz wzrost z%t owych stop procentowych
w ostatnim okresie spowodowa? zatrzymanie tego trendu. Obe cnie banki komercyjne
ponownie obserwujj wilksze zainteresowanie kredytami wal utowymi; ponadto popu-
larnox ¢ zyskujj operacje re nansowania wczezniej zacijgni  jtych z2otowych kredytéw
mieszkaniowych kredytami walutowymi.

O stopniowej odbudowie popytu konsumpcyjnego mo»e twiadcz y¢ rosnjce znaczenie
kredytow pozosta?ych, obejmujjcych m.in. kredyty na zakup y w systemie sprzeda»y
ratalnej oraz kredyty gotéwkowe. Na wzrost popytu na kredyt y konsumpcyjne w Ill

kw. wskazujj réwnie» banki, ktére oczekujj kontynuacji tej tendencji tak»e w kolejnym
kwartale.
W najbli»szych miesijcach mo»na oczekiwa¢ utrzymywania si | dynamiki nale»no-

+ci od gospodarstw domowych na dotychczasowym poziomie. W k ierunku ogranicze-
nia tempa wzrostu tej kategorii mogj jednak oddzia®ywa¢ ros njce oprocentowanie
kredytéw oraz nadal trudna sytuacja na rynku pracy, ktéra zm  niejsza sk®onnox¢ do
zwijkszania zad®u»enia. Z drugiej strony obni»anie mar»y k  redytowej oraz 2agodze-
nie polityki kredytowej bjdj sprzyja¢ wzmocnieniu aktywno xci na rynku kredytow
dla gospodarstw domowych.

W analizowanym okresie nastjpi®o wyhamowanie tendencji sp  adkowej depozytéw go-
spodarstw domowych. Roczne tempo wzrostu tej kategorii poz  ostawa?o jednak ujemne
(ok. -1,5%). Ponownie wyjijtkiem by2 paldziernik, kiedy wzro st wartoxci lokat prywaty-
zacyjnych oraz trodkow na rachunkach klientéw indywidualn  ych w biurach makler-
skich dzia®ajjcych w ramach struktur bankéw doprowadzi? do pierwszego od czerwca
2002 r. dodatniego rocznego tempa wzrostu (0,1%) depozytéw g ospodarstw domowych.

Mo»na oczekiwa¢, »e w kolejnych miesijcach wzrostowi warto +ci depozytow bjdzie
sprzyja¢ ich rosnjce oprocentowanie, przede wszystkim dep ozytéw terminowych (Ta-
bela 2.12). Prowadzi to do wzrostu kosztu alternatywnego zw ijzanego z utrzymywa-
niem xrodkéw w postaci depozytéw bie»jcych oraz pienijdza g otéwkowego. Powy»szj
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B depozyty bankowe H pieni dz gotéwkowy
B depozyty w SKOK B fundusze inwestycyjne
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Wykres 2.39: Struktura aktywéw nansowych gospodarstw domowych
™rdd2o: Dane NBP.

tez} wydajj sij potwierdza¢ systematyczny spadek tempa wzr  ostu depozytéw biex»j-
cych (pomijdzy listopadem 2003 r. a wrzexniem br. zmniejszy 2o si; z 14,7% do 4,3% r/r)
i pienijdza gotéwkowego w obiegu “? (odpowiednio z 18,2% do 3,2%), czemu towarzyszy
zahamowanie tendencji spadkowej depozytéw terminowych.

0.3 7 —nale no ci od przedsi biorstw r/r

—nale ono ci od gosp. domowych r/r 7
0.25 “Efekt PKO BP"

0.2 1
0.15
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0.05 -

0

N
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-0.1-
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Wykres 2.40: Nominalne roczne tempo wzrostu naleznozci bankéw komercyj nych od przed-
silbiorstw oraz gospodarstw domowych

™rdd2o: Dane NBP. Dane za paldziernik 2004 r. na podstawie informacj i przyspieszonej { mog;j
ulec zmianie.

Cho¢ mar»a depozytowa w ca®ym sektorze bankéw komercyjnych  ulega?a w Il kw.
zwilkszaniu (Wykres 2.38), to niektore banki komercyjne po dnosi®y oprocentowanie
depozytéw w tempie poréwnywalnym do tempa wzrostu stép proc  entowych NBP. Mo»e
to twiadczy¢ o narastaniu poziomu konkurencji mijdzy insty  tucjami o 0szcz;dnozci
gospodarstw domowych. Wydaje sij, »e proces narastania mar » depozytowych ma
charakter przejtciowy i »e w dalszej perspektywie bldj one u lega®y zmniejszaniu

4270bacz Raport o In acji, sierpie« 2004 r.
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wraz ze wzrostem znaczenia walki bankéw o nowych klientéw de  talicznych.

Gospodarstwa domowe gromadzj oszczidnotci nansowe réwnie  » poza sektorem
bankowym. Warto+¢ aktywéw zdeponowanych przez nie w fundus zach inwestycyj-
nych, SKOK-ach oraz w obligacjach skarbowych wzros?a w Il kw. 0 1,2 mld z2 (2,1%),
tji. 6,5% r/r. Wydaje sij, »e wysoka intensywno+¢ substytucj i depozytow bankowych
alternatywnymi formami oszczjdnozci, jaka mia®a miejsce p 0 wprowadzeniu opodat-
kowania przychodéw odsetkowych na prze?omie 2001 i 2002 r. j u» wygas?a. Niemnigj
stan aktywéw nansowych alternatywnych wobec depozytéw b}d icych w posiadaniu
gospodarstw domowych nadal przyrasta szybciej ni» stan ich  depozytéw bankowych,
co znajduje odzwierciedlenie w zmianach struktury oszczjd  noxci nansowych gospo-
darstw domowych (Wykres 2.39).

Jak ju» podkrezlono, w patdzierniku zdecydowanie najsilni  ejszy wzrost depozytéw od-
notowano w sektorze niemonetarnych instytucji nansowych, w sk®ad ktérego wcho-
dzj m.in. biura maklerskie nie bjdjce cz|tcij bankéw. Wzros t wynik? ze zdeponowa-
nia przez nie w sektorze bankowym zrodkéw w kwocie ok. 13 mld z 2 na zakup akcji
prywatyzowanych spé@ek.
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Polityka pieni}»na w okresie
wrzesie«{listopad 2004 r.

W okresie wrzesie«-listopad 2004 r. Rada Polityki Pienij»n ej utrzyma®a stopy pro-
centowe NBP na niezmienionym poziomie. W rezultacie na koni  ec tego okresu stopa
referencyjna wynios?a 6,5%, stopa lombardowa 8,0%, stopa dep ozytowa 5,0%.

Zjawiska zachodzjce w polskiej gospodarce od maja do sierpn ia, opisywane w po-
przednim Raporcie o inacji , istotnie ré»nidy sil od zjawisk zachodzjcych w okresie
opisywanym przez obecny Raport . Dokonane w miesijcach czerwiec-sierpie« podwy»-
ki stop procentowych, w sumie o 125 pb., mia®y przede wszystk im ograniczy¢ wtérne
efekty in acyjne wstrziséw poda»owych oraz przejtciowego  wzrostu in acji zwijzane-
go z przystjpieniem Polski do Unii Europejskiej. Brak zaostr  zenia polityki pienij»nej w
warunkach znaczjcego wzrostu bie»jcej in acji i oczekiwa« in acyjnych zwilksza?by
ryzyko nasilenia »jda« p#acowych i { tym samym { utrwalenia p resji in acyjnej (efek-
tow drugiej rundy). Zwijkszenie restrykcyjnozci polityki pienij»nej mia®o zapewnic¢, »e
podwy»szony poziom in acji bjdzie mia? charakter przejtci  owy. Ponadto, zdaniem Ra-
dy dost}pne projekcje in acji wskazywa®y na koniecznot¢ zw  ilkszenia restrykcyjnozci
polityki pienij»nej w celu osijgnijcia celu in acyjnego. J ednoczetnie Rada utrzyma®a
nastawienie restrykcyjne w polityce pienij»nej, gdy» w jej ocenie prawdopodobie«stwo
ukszta?towania si; in acji powy»ej celu (2,5%) w horyzoncie  oddzia®ywania instrumen-
tow polityki pienij»nej by?o nadal wy»sze ni» prawdopodobi  e«stwo, »e tempo wzrostu
cen bjdzie ni»sze ni» 2,5%.

We wrzexniu Rada opublikowa?a Za2o»enia polityki pienij»nej na rok 2005 , w ktérych
zawar?a list; czynnikbw mogijcych zdaniem Rady u2atwi¢ lub u  trudni¢ powr6t in a-
cji do celu w przewidywanym okresie 5-7 kwarta?ow. W+rdd czy nnikéw u2atwiajjcych
powrot in acji do celu Rada wymieni®a: (a) mniejszy ni» ocze kiwany inercyjny wp2yw
wstrzijsu akcesyjnego na in acj}, (b) korzystne wstrzisy po  da»owe, (c) dynamik] wy-
dajnozxci pracy w dalszym cijgu przewy»szajjca dynamik] wyn agrodze; (d) os?abioni
pozycj, rm w zakresie przenoszenia wzrostu kosztow na cen} p daconj przez konsu-
menta. Jako czynnik, ktory mo»e wyd2u»y¢ powr6t inacji do ¢ elu in acyjnego 2,5%
Rada wymieni®a ewentualne silne niekorzystne wstrzisy pod a»owe.

Procesy gospodarcze obserwowane w okresie sierpie«-patdz iernik wskazywady, i»
ujawnidy si! niektére czynniki wymienione przez Rad} w Za2o »eniach. W szczegolno-
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*ciistotnie spowolni?a dynamika wzrostu p2ac i pozosta®a n i»sza ni» dynamika wzrostu
wydajnozci pracy. Ponadto, wolniejszy ni» oczekiwano wzro st zatrudnienia w gospo-
darce w zestawieniu z niskim wzrostem p2ac oddzia®ywa?, pop rzez obni»enie dynamiki
spo»ycia prywatnego, w kierunku ni»szej in acji.

W kierunku obni»enia in acji oddzia®ywa®a rownie» znaczic  a aprecjacja z3otego. Wska-
zywa®a ona na wzrost prawdopodobie«stwa ni»szego przebieg u in acji w stosunku do
scenariusza przedstawionego w sierpniowym  Raporcie o inacji . Ocenie trwa®ozci
umocnienia z®otego towarzyszy®a jednak znaczna niepewnot ¢.

Z drugiej strony wystjpi? dalszy znaczijcy wzrost cen ropy na  ftowej, ktéry w krétkim
okresie wpdywa ha wzrost in acji g@dwnie poprzez wy»sze cen y paliw, co by®o ob-
serwowane w ostatnich miesijcach, szczeg6lnie w paldziern iku. W d2u»szym okresie
wysokie ceny ropy oddzia®ujj { poprzez obni»enie si; dynami ki wzrostu gospodarcze-
go { w kierunku ni»szej in acji. Sjczny wp2yw wzrostu cen rop y naftowej na przysz?
in acj} jest wypadkowj obu wymienionych efektow.

W okresie wrzesie«-listopad pojawidy sij nowe informacje d  otyczjce dynamiki nak2a-

dow inwestycyjnych w gospodarce oraz planéw inwestycyjnyc  h przedsilbiorstw. Dyna-

mika inwestycji w drugiej po?owie roku by2a ni»sza od oczeki wa«. Szacunki dotyczjce
nak?®adow inwestycyjnych w pierwszym pé2roczu 2004 r. obarc zone sj znacznj nie-

pewnozcij. Ponadto, przedsilbiorstwa sygnalizowa®y w bad aniach koniunktury NBP,

»e nie planujj znaczjco zwijkszy¢ inwestycji w najbli»szym czasie. Takie sygna?y od
rm sj jednak niespdjne z bardzo wysokim i rosnjcym wykorzyst aniem mocy pro-
dukcyjnych, co w sumie zwilksza niepewnoz¢ dotyczijcj przys  z2%ej dynamiki nak®adéw
inwestycyjnych i, tym samym, perspektyw wzrostu gospodarc  zego.

W zwietle dostipnych danych i wynikbw bada« ankietowych NBP , dotychczasowe
zwijkszenie restrykcyjnoxci polityki pienij»nej przyczy ni¢o sij do ograniczenia efek-
tow drugiej rundy. Ryzyko wystjpienia efektéw drugiej rund y wydaje si} ni»sze réw-
nie» z tego powodu, »e w listopadzie drugi miesijc z rzidu obn i»y2y sij oczekiwania
in acyjne os6b zycznych, oraz z wolniejszej ni» oczekiwano poprawy na rynku pra-
cy. Jednak pomimo obni»enia si} oczekiwa« in acyjnych, poz ostajj one na poziomie
znacznie przewy»szajjcym cel in acyjny 2,5%, za+ ich adapta cyjny charakter pozwala
oceni¢, »e utrzymajj sij ha podwy»szonym poziomie rownie» w pierwszym kwarta-
le 2005 roku. Dlatego pe®na ocena efektow drugiej rundy bjdz ie mo»liwa dopiero w
drugim kwartale 2005 roku.

Siczna ocena wszystkich powy»szych czynnikéw wskazywa?a, »e inacja w latach
2005-2006 mo»e przebiega¢ ni»ej ni» przedstawiono w sierpn iowym Raporcie o in a-
cji. Dlatego Rada uzna?a, »e we wrzexniu i w pa'dzierniku nie nal e»y zmienia¢ para-
metréw polityki pienil»nej. Rada uzna®a te», »e projekcja | istopadowa pozwoli lepigj
oceni¢ bilans ryzyk dla realizacji celu in acyjnego.

Zgodnie z projekcjj in acji, przedstawionj w 4. rozdziale Raportu , przebieg przyszéej
in acji bjdzie ni»szy od oczekiwanego w poprzednim Raporcie . Przy za®o»eniu nie-
zmienionych stép procentowych prawdopodobie«stwo utrzym  ania si} in acji powy»ej
celu in acyjnego 2,5% w latach 2005-2006 jest mniejsze ni» w  sierpniowym Raporcie,
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jednak nadal wy»sze, ni» prawdopodobie«stwo tego, »e inac ja znajdzie si} poni»ej
celu.

Biorjc pod uwag; najnowsze dane ekonomiczne Rada uzna?a, »e  bilans ryzyk dla przy-

sz?ej in acji kszta®tuje si} korzystniej ni» przedstawion o w projekcji in acji. Na ocen|

t} wpyn;2a utrzymujjca sij silna aprecjacja z?otego, cho¢ Rada dostrzega niepew-
no+¢ przewidywa« dotyczijcych trwa2ozxci tej tendencji. Dru gj przes®ankj tej oceny

jest brak nadmiernego wzrostu p®ac, co oznacza ograniczeni e efektdw drugiej run-

dy. Jednak wed?ug Rady prawdopodobie«stwo utrzymania si} i nacji powy»ej celu

in acyjnego (2,5%) w horyzoncie oddzia?ywania polityki pie nij»nej jest nadal wy»sze

ni» prawdopodobie«stwo tego, »e in acja znajdzie si; poni» ej celu in acyjnego. Rada

utrzyma?®a restrykcyjne nastawienie w polityce pienil»nej

53



Polityka pienil»na w okresie wrzesie«{listopad 2004 r.
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Projekcja in acji

Projekcja in acji zosta®?a opracowana z wykorzystaniem mod eli ekonometrycznych
przez zesp6? ekonomistéw NBP pod kierunkiem Wiceprezesa NB P. Zarzid NBP za-
akceptowa? przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienij» nej. Projekcja in acji stanowi
jednj z przes®anek, na podstawie ktorych Rada Polityki Pien ij»nej podejmuje decyzje
w sprawie stép procentowych NBP.

4.1 Wstp

Bardzo wysokie tempo wzrostu gospodarczego z pierwszych dw 6ch kwarta?6w 2004
roku by?o spowodowane w du»ym stopniu akcesjj do Unii Europej  skiej. Istnieje znacz-
na niepewnox¢ co do struktury tego wzrostu, z trudnym do wyja  znienia bardzo du-
»ym wk2adem przyrostu zapasow do wzrostu PKB. Akcesja przyc zyni®a si; réwnie»
w istotnej mierze do przyspieszenia inacji w Il i w Il kwartale br., przede wszyst-
kim z powodu zwijkszonego popytu ze strony "starych” krajow UE na polskj »ywno*¢
oraz zwijkszonego popytu konsumentéw spowodowanego obawa mi o wzrost cen po
wejzciu Polski do UE. Nie by?y to jedyne przyczyny wzrostu in  acji { pewnj rol} ode-
grady rownie» dwa inne czynniki: wzrost cen ropy naftowej na rynkach +wiatowych
oraz ubieg®oroczna deprecjacja kursu walutowego. Ta ostat nia stymulowa®a wzrost
PKB, lecz z drugiej strony by?a elementem wzrostu kosztéw.

Sytuacja gospodarcza w punkcie wyjtcia prognozy mox»e by¢ sc harakteryzowana na-
stipujjco: wzrost PKB jest g2éwnie wynikiem stabilnie rosn jcego spo»ycia indywidu-

alnego; oczekiwany w poprzedniej projekcji szybki wzrost n  ak®dow inwestycyjnych

ograniczony jest nadal przede wszystkim do du»ych przedsi; biorstw. Spodziewane
tempo wzrostu inwestycji w kolejnych kwarta®ach Il pé®rocza  jest obecnie ni»sze ni»
przewidywane w poprzednim kwartale i nie przekracza 8%. Wa»n y wk®ad do wzrostu
PKB wnosi zat eksport netto, cho¢ oczekuje si} spadku jego ro li we wzrozcie do ko«ca
2004 roku. W drugim p62roczu spodziewane jest os?abienie te  mpa wzrostu PKB do po-
ziomu poni»ej 5%, cho¢ szacunki te mogij by¢ obarczone znaczny m b2 dem zw2aszcza
z uwagi na brak poréwnywalnych w czasie danych dotyczjcych e  ksportu i importu.

Spowolnienie wzrostu PKB mox»e réwnie» t2tumaczy¢ brak o»ywi enia na rynku pracy

{ zarbwno spadek bezrobocia, jak i wzrost p2ac sj bardzo umia rkowane i nie oczekuje
sij zmiany tej sytuacji do ko«ca bie»jcego roku.
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Projekcja in acji

Projekcja in acji zosta®a przygotowana przy wykorzystani  u dwéch makroekonomicz-
nych modeliin acji 2 oraz wiedzy i do+wiadczenia ekspertow. Wiedza ekspertéw zo  sta-
aa wykorzystana zaréwno do opracowania za?o»e« 0 tendencja ch w gospodarce +wia-
towej (rynki paliw, rynki nansowe, koniunktura gospodarcz a u gdéwnych partneréw
handlowych) oraz przewidywanych zmianach innych czynnik6  w oddzia2ujjcych na in-
acj; w Polsce (np. sytuacja na rynkach produktéw rolnych, n anséw publicznych), jak
i jakoxciowej analizie nowych proceséw zachodzjcych w gosp odarce polskiej.

Przedstawiona poni»ej projekcja zosta®a sporzjdzona na po dstawie informaciji dost|p-
nych do 22 paldziernika 2004 r. Dla IV kwarta®u br. wszystkie z mienne wyst|pujjce
w modelach, a wijc rownie» tempo wzrostu cen, zosta®y oszaco wane za pomocj me-
tod eksperckich. Wp2yw ewentualnych b2dow tych szacunkéw na projekcj; in acji
ujawnia si} zazwyczaj w pierwszych dwoch-trzech kwarta®ac  h projekcji, a nast|pnie
zanika. Z punktu widzenia polityki pienij»nej b2|dy te majj niewielkie znaczenie, gdy»
Z uwagi na opdtnienia w mechanizmie transmisji, oddzia®ywa nie polityki pienij»nej
na in acj; ma miejsce przede wszystkim po 6-8 kwarta®ach od m  omentu, w ktérym
zosta?y zmienione stopy procentowe NBP.

W projekcji przyjito za2o»enie natury technicznej, »e w okr  esie, dla ktérego sporzj-

dzana jest projekcja, stopa referencyjna NBP nie ulegnie zm ianie, tzn. bjdzie wynosi¢

6,5%. Oznacza to, »e projekcja { szczegdélnie w d®u»szym horyz oncie czasowym { nie

pokazuje zapewne takiego poziomu in acji, jaki si} ukszta®  tuje w rzeczywistozci, gdy»
nie uwzglidnia mox»liwych zmian stép procentowych NBP. W sto  sunku do projekc;ji

opublikowanej w sierpniu, poziom sta®ych stop procentowyc h jest obecnie wy»szy o 0,5
pkt. proc. (w projekcji sierpniowej nie uwzglidniono podwy  »ki stop dokonanej przez
RPP w dniu 26 sierpnia 2004 r.).

4.2 ZaPo»enia projekcji dotyczjce uwarunkowa« zewnijtrzny ch

Popyt zewnitrzny i in acja w stre e euro

W za®o»eniach do projekcji listopadowej przyjito, »e o»ywi enie gospodarcze w stre-
e euro do ko«ca 2004 r. bjdzie postipowa®o nieco szybciej ni»  przewidywano to w
poprzednim kwartale. Wzrost gospodarczy jest stymulowany  przez popyt zewnitrzny,

lecz co wa»ne, wy»szy ni» si; spodziewano okaza? si; popyt kr  ajowy. Nie nastjpidy na-

tomiast zmiany w ocenie tempa proceséw in acyjnych. Wroku2 005 i 2006 oczekujemy
wzrostu PKB przekraczajjcego 2%, przy czym wzrost w 2006 roku  powinien by¢ nieco
szybszy ni» w 2005 roku. Przyczynj s?abszego wzrostu w 2005 r . bdj op6tnione skut-

ki wysokich cen ropy naftowej i obserwowanej obecnie aprecj acji euro wobec dolara
ameryka«skiego. Przyjito zatem, »e wzrost cen paliw na rynk  ach +wiatowych odbije
si} przede wszystkim na tempie wzrostu PKB, a nie na in acji. Mo»na to przypisa¢

430pis modeli mo»na znale'¢ w opracowaniu: B. Kaos, R. Kokoszc zy«ski, T. Syziak, J. Przystupa, E. Wré-
bel (2004)Modele strukturalne w prognozowaniu in acji w NBP , Materia®y i Studia nr 180, www.nbp.pl.
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Za2o»enia projekcji dotyczjce uwarunkowa« krajowych

przede wszystkim ni»szej ni» w przesz®oxci energoch®onno+ ci wzrostu gospodarczego,
wilkszej odpornoz+ci przedsijbiorstw na zaburzenia cenowe (amortyzowane zmianami
narzutu) oraz os?abieniu reakcji banku centralnego na szok i poda»owe, co uzasadnione
jest wiarygodnozcij polityki pienij»nej. W horyzoncie nas  zej projekcji in acja bjdzie
zatem powoli, cho¢ systematycznie mala?a: z 2,1% w 2004 r. do 1,9% w 2005 r.i 1,7% w
2006 r.

Niewielka skala spodziewanych zmian popytu i in acji w kraj ach bjdjcych g2owny-
mi partnerami handlowymi Polski sprawia, »e w stosunku do pr  ojekcji sierpniowej
czynniki te nie wp2ywajj w istotny sposéb na zmian| projekcj i in acji.

Ceny ropy naftowej

Obecna prognoza cen ropy naftowej ré»ni sij znacznie od prog  nozy sierpniowej. Ceny
ropy w ca®ym horyzoncie projekcji si obecnie wy»sze od zak®a danych poprzednio, a
najwijksza ro»nica wystipuje w IV kwartale 2004 roku i w | po?0  wie 2005 roku. Ze
wzglidu na niewielkie ré»nice mijdzy prognozami dla ostatn ich kwarta®6w 2006 roku
oznacza to réwnie», »e cho¢ mamy do czynienia ze znacznie wy» Szym poziomem cen
ropy w ca®ym okresie projekcji, to jednak tempo spadku tych ¢ en w 2006 roku jest
obecnie szybsze od zak®adanego w poprzednim kwartale. W zwi jzku z tym proin a-
cyjne oddzia®ywanie cen ropy naftowej ujawni si} przede wsz  ystkim pod koniec br. i
w pierwszej po2owie roku 2005. W nastjpnych kwarta®ach spad ek cen ropy naftowej
spowolni in acj;.

Kurs euro/dolar i zagraniczne stopy procentowe

W projekcji przyjito, »e kurs euro/dolar i zagraniczne stop y procentowe bjdj kszta2-
towa?y si; zgodnie z oczekiwaniami rynkow walutowych. Obec  ne oczekiwania co do
stép procentowych sj ni»sze ni» w poprzednim kwartale { r6»n  ica ta roxnie od ok.
0,2 punktu procentowego w poczjtkach 2005 roku do ok. 0,5 pun Kktu procentowego w
ko«cu 2006 r. Dla kursu krzy»owego obecne oczekiwania sj nie istotnie ro»ne od ocze-
kiwa« z poprzedniego kwarta?u. Przyjmujemy, »e w horyzonci e projekcji kurs krzy-
»owy bldzie si}j kszta®towa® na poziomie 1,23-1,24. Jest to z a®o»enie techniczne, ktére
wynika z poziomu kursu walutowego euro/dolar w okresie bezp  oxrednio poprzedzajj-
cym dat; zamknijcia dla danych uwzglidnianych w projekgciji, uwzglidniajjce ré»nic|

w terminowym oprocentowaniu dolara i euro.

4.3 Za%o»enia projekcji dotyczjce uwarunkowa« krajowych

Wydatki bud»etu pa«stwa

W za2o»eniach do projekcji listopadowej nie nastjpi®dy powa »niejsze zmiany w stosun-
ku do poprzedniego kwarta?u. Przyjito, »e wydatki bud»etu p  a«stwa uksztadtujj sij
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zgodnie z projektem ustawy bud»etowej na 2005 rok, wykorzys tano rownie» szacun-
ki Ministerstwa Finansow dla roku 2006. Za?o»ono, »e w 2006 r . wydatki bud»etowe
istotnie wzrosnj w zwijzku z od2o»onj na ten rok waloryzacjj twiadcze« rentowych
i emerytalnych (przyjito, »e zostanie ona zrealizowana w po staci dotacji bud»etowe;j
dla FUS). Zasadniczym elementem niepewnozci prognozy wydat kéw bud»etowych s;j
wyniki wyboréw do parlamentu w roku 2005 oraz dalsze losy ust aw ograniczajjcych
i racjonalizujjcych wydatki publiczne.

Ceny »ywnozci

Obecna prognoza cen »ywnozci ro»ni sij przede wszystkim war  toxciami ich dynamiki

w pierwszych czterech kwarta®ach horyzontu projekcji. Z uw  agi na lepsze ni» w po-
przednim kwartale oceny tegorocznych zbioréw, obecnie pro  gnozowane dynamiki cen

»ywnoz=ci sj w tym okresie o ok. 1 punkt procentowy ni»sze ni» w  projekcji sierpniowej.

W ujjciu rocznym tempo wzrostu cen »ywnozxci w | kwartale 2005 r. bjdzie wynosi®o
ok. 7%, a nastjpnie zacznie szybko si} obni»a¢. Podobnie jak w poprzedniej projekc;ji

oczekujemy, »e w 2006 r. roczna dynamika cen »ywnozci bjdzie si} kszta®towa®a na
poziomie oko2o 2%.

4.4 Projekcja in acji

Prezentowana obecnie projekcja ro»ni si} od opublikowanej  w sierpniu przede wszyst-
kim poziomem in acji w pierwszym roku projekcji: najwijksz a ro»nica ma miejsce w
Il kw. 2005 r. i wynosi 1,9 pkt. proc., zmniejszajic si; do ok. 0 ,4 pkt. proc. w 2006 r.
Ro»nice w pierwszych trzech kwarta®ach wynikajj prawie wy?  jcznie z za?o»enia w
projekcji sierpniowej in acji w Il kw. 2004 r. na poziomie 0 0, 7 pkt. proc. wy»szym od
rzeczywistego wzrostu cen. Natomiast ré»nica w 2006 r. wyni ka przede wszystkim ze
zmian za2o»e« dotyczijcych poziomu krajowych stép procento wych (wzrost o 0,5 pkt.
proc. w ca®ym horyzoncie projekcji), co powilkszajic dyspa rytet powoduje wilksz;
aprecjacj, kursu z3otego i w efekcie spadek in acji.

‘cievka nominalnego kursu walutowego w projekcji listopad owej przebiega na wy»-
szym (bardziej zaprecjonowanym) poziomie ni» w projekcjis ierpniowej. W poréwnaniu

Z poziomem kursu z®otego notowanym w paldzierniku modele ni e przewiduj; dalsze-
go umocnienia z3tego, w wricz przeciwnie { niewielkj depre  cjacj;. Tak samo jak
w projekcji sierpniowej charakterystycznj cechj procesu w  zrostu PKB w horyzoncie

projekcji pozostaje zmiana roli jego czynnikéw. Spodziewa my si;, »e w |l po?owie 2005
r. eksport netto przestanie by¢ czynnikiem zwijkszajjcym t empo wzrostu PKB. Ro-
[} t} przejmie popyt wewnitrzny, a przede wszystkim inwesty cyjny. Wysokie tempo
wzrostu nak®adéw inwestycyjnych w latach 2005-2006 { cho¢ n i»sze ni» w projekcji
sierpniowej { bjdzie zaréwno konsekwencjj niskiej bazy ind eksu, jak te» skutkiem
oddzia®ywania inwestycji autonomicznych ( nansowanych z f  unduszy unijnych) z to-
warzyszjcym im efektem akceleracji, domykania si} luki pop ytowej i spadku realnej
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stopy procentowej (kosztu kapita®u) w pierwszych kwarta®a ch projekcji. Domykanie si

luki popytowej oznacza stosunkowo wysokie wykorzystanie i stniejjcych mocy wytwor-

czych { »eby zwilksza¢ produkcj}, konieczne sj inwestycje. Hamujjco na inwestycje
mox»e natomiast oddzia?ywa¢ niepewno+¢ dotyczjca perspekt yw popytu w gospodar-
ce, zwijzana z niewielkim (poni»ej 1% zredniorocznie) wzro stem zatrudnienia. Przy
takim scenariuszu, tempo wzrostu PKB w latach 2005-2006 uks zta®tuje si} nieco poni-
»ej prognozowanego w sierpniu 4,5-5,5%.

Przyspieszenie in acji obserwowane w Polsce od Il kwarta®u 2 004 roku jest w istotnej
mierze spowodowane akcesjj Polski do Unii Europejskiej,awt ym wynika ze wzrostu
cen »ywnozxci na skutek znaczjcego wzrostu zagranicznego po pytu na polskie pro-
dukty »ywnozciowe oraz ze zmian podatkow pozrednich Przewi duje sij, »e ju» w |
po2owie 2005 r. efekty in acyjne wstrzjséw poda»owych, zwi jzanych zaréwno z akce-
sji, wzrostem podatkéw pozrednich, jak i z cenami ropy nafto wej zacznj stopniowo
wygasa¢. In acja zacznie spada¢, w Il kw. 2005 r. prawdopodobn ie zbli»y si} do gornej
granicy przedzia®u dopuszczalnych odchyle« od celu inacy  jnego, a nastjpnie bjdzie
utrzymywa?®a si} do ko«ca horyzontu projekcji w przedziale 3~ ,0%-3,5%, pozostajjc cady
czas ponad poziomem celu in acyjnego.

Niepewnoz¢ projekc;ji

Ka»da projekcja jest obarczona niepewnozcij. Jej podstawo we 'rod2a to niepewnox¢
zalfo»e« oraz przybli»ony charakter odwzorowywania rzeczy wistoxci gospodarczej za
pomocj modeli ekonometrycznych. Przy sporzjdzaniu projek  cji wykorzystano wiedz,
eksperckj do sformu?owania za%o»e« (zmienne egzogeniczne ) oraz do oszacowania
poziomu zmiennych endogenicznych w IV kwartale br. W krotkim horyzoncie czaso-
wym prognozowanie typu eksperckiego daje zazwyczaj lepsze  wyniki ni» zastosowa-
nie modeli strukturalnych, jednak i w tym wypadku nie mo»na w ykluczy¢ mo»liwozci
pope?nienia b3ldu. Wiedza ekspercka zosta®a te» wykorzyst ana do oceny, jak bardzo
prognozowane zmienne egzogeniczne mogj sij odchyli¢ od prz  yjjtych warto+ci.

W obecnej projekcji najwilkszj niepewnoz=cij obarczona jes t prognoza cen »ywnozci
i ropy naftowej, wydatkéw bud»etowych w 2006 r. z uwagi na wyb ory parlamentarne
w 2005 r. oraz in acji w krajach bldjcych g&wnymi partneram i handlowymi Polski.
Fakt, i» w2atnie te zmienne zosta®y wytypowane przez eksper toéw jako obarczone naj-
wijkszj niepewnoz=cij wydaje sij dox¢ oczywisty: nadal trud  no jest oceni¢, jak d2ugo i
jak silnie popyt zewnitrzny bjdzie wp2ywa? na ceny »ywnozci w Polsce. Prognozowa-
nie cen ropy utrudnia fakt, i» szczup®ox¢ jej zapaséw w USA ora z niepewnoz¢ dostaw
sprawiajj, »e sj one bardzo podatne na spekulacj}, a co zatym idzie, sj bardzo zmien-
ne. Wyniki wyborow parlamentarnych w Polsce mogj spowodowa ¢ trudne obecnie do
przewidzenia zmiany wydatkow bud»etu, du»a niepewnox¢ odn osi si} tak»e do rzjdo-
wych propozycji ograniczenia i racjonalizacji wydatkéw pu  blicznych; nale»y przy tym
zwrQ@ci¢ uwag;, i» wyra'na zale»nox¢ kursu walutowego od czy nnika ryzyka, jakim
jest de cyt bud»etowy mox»e sprawi¢, »e rzeczywiste zmiany ku rsu walutowego bidj
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inne ni» obecnie przewidujemy. Nie mo»na réwnie» wykluczy¢ , »e wydarzenia politycz-

ne (wybory parlamentarne, referendum konstytucyjne) mogj nie tworzy¢ korzystnego
klimatu dla przedsijwzi}¢ inwestycyjnych i wzrostu gospod arczego. Wreszcie in acja
w krajach bjdjcych naszymi g2éwnymi partnerami handlowymi mo»e w wijkszym

stopniu ni» si} teraz oczekuje zaczi¢ rosnj¢ pod wpdywem wzr  0ostu cen ropy nafto-
wej.

Dodatkowym czynnikiem zwijkszajjcym niepewnoz¢ projekcj i sj w br. dane dotyczjce
elementéw sk?adowych PKB. Wspomniano ju» wczezniej o braku  danych dotyczjcych
eksportu i importu. Z uwagi na wejtcie Polski do UE sj one bowie m opracowywane w
nowym systemie i wed2ug nowych zasad. Z powodu braku dostate cznych informacji
trudno jest te» zinterpretowa¢ wyliczony przez GUS w pierwsz  ych dwéch kwarta®ach
2004 r. bardzo znaczny wzrost zapaséw, a co za tym idzie, trud no réwnie» wnioskowa¢
0 mo»liwym tempie wzrostu PKB w Il i IV kwartale br.

Obecna projekcja charakteryzuje si} znacznj asymetrij w 20 05 r. Prawdopodobie«-
stwo, »e w 2005 r. in acja przekroczy jej najbardziej prawdo podobnj £ciex»k] jest znacz-
nie wy»sze ni» »e sij ukszta®tuje poni»ej. Asymetria projek  cji wynika w g@6wnej mierze
Z za%o»e« odnozxnie przysz®ego kszta®towania sij cen »ywnozx ci oraz projekcji zmian
w sektorze skalnym. Wijksze prawdopodobie«stwo odchyleni  a cen »ywnozxci w gor,
ni» w dé® w stosunku do najbardziej prawdopodobnej +cie»ki i ch przebiegu wynika
z mo»liwego dalszego wzrostu popytu zewnitrznego na polski e towary »ywnozciowe,
ktory prze?o»y2by sij na wy»szy ni» zak®adany wzrost cen w kr  aju. Wilksze praw-
dopodobie«stwo proin acyjnego oddzia®ywania zmian w sekt  orze skalnym wynika z
ocen przysz®ego kszta®tu reform skalnych { w opinii ekspert 6w bjdj one zmierza¢
w kierunku zwijkszenia efektywnej stawki podatkéw pozxredn ich.

W celu zilustrowania niepewnozci projekcji skonstruowano prezentowany poni»ej wy-
kres wachlarzowy. Nale»y jednak podkrezli¢, »e na wykresie wachlarzowym znajduje

odzwierciedlenie przede wszystkim niepewnoz¢ dotyczjca k szta®towania si; zmien-

nych, ktérych przebieg w horyzoncie projekcji jest zak®ada ny z goéry (ceny »ywnozci
i ropy naftowej, zmiennych skalnych, w tym g26wnie wydatkéw bud»etu pa«stwa,
popytu zewnitrznego i procesow in acyjnych w otoczeniu Pol ski, jak réwnie» zagra-
nicznych stop procentowych i kursu krzy»owego USD/EURO).
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Wykres 4.41: Wykres wachlarzowy, centralna projekcja in acji i cel in a cyjny RPP
™rdd2o: NBP.

Jak nale»y czytat¢ wykres wachlarzowy?

Ka»da projekcja przysz®ych warto+ci wskanikow ekonomicz  nych obarczona jest ryzykiem i niepewno-
+cij. Skal} i zakres kwanty kowalnego ryzyka projekcji in acji banki centralne prezentujj na wykresach
wachlarzowych. Szeroko+¢ "wachlarza" pokazuje ogdlny poz iom ryzyka, ktére zazwyczaj zmienia si} z
kwarta?u na kwarta®. Dla ka»dego z kwarta®6w wyznacza si} ce ntralnj wartox¢ projekcji { jest to naj-
bardziej prawdopodobne tempo wzrostu cen { i wokd? niej budu je si} przedzia?, w ktorym wskatnik
in acji znajdzie si} z prawdopodobie«stwem 30%. Przedzia® y te tworzj centralny pasek wachlarza, za-
znaczony na wykresie najciemniejszym odcieniem czerwieni . Nastjpnie dla ka»dego kwarta®u przedzia®
ten jest poszerzany z obu stron tak, by prawdopodobie«stwo z nalezienia sij in acji w przesunijtych
granicach wzros?o o kolejne 30 punktéw procentowych. Kolej ne rozszerzenia tworzj paski wachlarza
zaznaczone coraz mniej intensywnymi odcieniami czerwieni . Ca?o+¢ wachlarza pokazuje za+ przedzia?,
w ktérym in acja znajdzie si} z 90-procentowym prawdopodob ie«stwem. Z wykresu wynika na przyk®ad,
»e prawdopodobie«stwo, i» in acja w IV kwartale 2006 r. miex ci¢ si; bjdzie w przedziale dopuszczalnych
odchyle« od celu in acyjnego, wyniesie oko?o 30%, prawdopo dobie«stwo wy»szej in acji wynosi oko-
a0 43%, natomiast prawdopodobie«stwo ni»szej wynosi 27%. Z godnie z projekcjj prawdopodobie«stwo
utrzymania sij in acji powy»ej celu in acyjnego 2,5% w lata ch 2005-2006 jest mniejsze ni» w projekc;ji
zaprezentowanej w sierpniowym  Raporcie , jednak nadal znacznie wy»sze ni» prawdopodobie«stwo te-
go, »e in acja znajdzie si} poni»ej celu. Z 50-procentowym p  rawdopodobie«stwem in acja utrzyma sij w
przedziale 2,5-5,2% w IV kw. 2005 r. i 1,3-4,8% w IV kw. 2006 rW sierpniowej projekcji wartoxci te wynosidy
odpowiednio 2,8-5,5% w IV kw. 2005 r. oraz 1,6-5,1% w IV kw. 206 r. Prawdopodobie«stwo, »e pod koniec
horyzontu projekcji in acja znajdzie si; w przedziale dopu szczalnych odchyle« od celu in acyjnego lub
»e bjdzie mniejsza ni» 1,5% nieznacznie sij zwijkszy?o w por  éwnaniu z projekcji sierpniowj, spad®o
natomiast nieco prawdopodobie«stwo, »e in acja oka»e sij w  y»sza ni» 3,5%.
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Za?jcznik

Wyniki g2osowania cz2onkow Rady Polityki Pienij»nej nad wn I0-
skami i uchwa®ami podjjtymi w Il kw. 2004 r.

Data: 28 lipca 2004

Przedmiot wniosku lub uchwa?2y:

Whiosek o podwy»szenie wszystkich stop procentowych o 0,5 p kt. proc.
Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyska® wijkszozci g2osow

Wyniki g2osowania cz?onkéw RPP:

Za: L. Balcerowicz Przeciw: J. Czekaj
D. Filar S. Nieckarz

M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. S2awi«ski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Data: 28 lipca 2004

Przedmiot wniosku lub uchwa?dy:

Whiosek o podwy»szenie wszystkich stop procentowych o 0,25 pkt. proc.
Decyzja RPP:

Whiosek uzyska® wilkszo+¢ g2osow

Wyniki g2osowania cz®onkéw RPP:

Za: L. Balcerowicz Przeciw: J. Czekaj
D. Filar S. Nieckarz
M. Noga S. Owsiak
A. Sqawi«ski M. Pietrewicz
H. Wasilewska-Trenkner
A. Woijtyna
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Zadjcznik: Wyniki g2osowania RPP

Data: 28 lipca 2004

Przedmiot wniosku lub uchwa?y:

Uchwa®a w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kre dytow re nanso-
wych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redysko ntowej weksli w Na-
rodowym Banku Polskim

Decyzja RPP:

Podwy»ka wszystkich stop procentowych o 0,25 pkt. proc.

Wyniki g2osowania cz2onkéw RPP:

Za. L. Balcerowicz Przeciw: J. Czekaj
D. Filar S. Nieckarz
M. Noga S. Owsiak
A. S2awi«ski M. Pietrewicz
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Data: 25 sierpnia 2004

Przedmiot wniosku lub uchwa?y:

Whiosek o podwy»szenie wszystkich stop procentowych o 0,5 p kt. proc.
Decyzja RPP:

Whiosek uzyska? wijkszot¢ g2oséw

Wyniki g2osowania cz®onkéw RPP:

Za: L. Balcerowicz Przeciw: S. Nieckarz
J. Czekaj M. Pietrewicz
D. Filar
M. Noga
S. Owsiak
A. S2awi«ski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Data: 25 sierpnia 2004

Przedmiot wniosku lub uchwady:

Whniosek o podwy»szenie wszystkich stop procentowych o 0,25 pkt. proc.
Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyska? wilkszo+ci g2osow

Wyniki g2osowania cz®onkéw RPP:
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Za: S. Nieckarz Przeciw: L.Balcerowicz
M. Pietrewicz J.Czekaj

D. Filar
M. Noga
S. Owsiak
A. S2awi«ski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Data: 25 sierpnia 2004

Przedmiot wniosku lub uchwa?2y:

Uchwa®*a w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kre dytéw re nanso-
wych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redysko ntowej weksli w Na-
rodowym Banku Polskim

Decyzja RPP:

Podwy»ka wszystkich stdp procentowych o 0,5 pkt. proc.

Wyniki g2osowania cz®onkow RPP:

Za: L. Balcerowicz Przeciw: S. Nieckarz
J. Czekaj M. Pietrewicz
D. Filar
M. Noga
S. Owsiak
A. S2awi«ski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Data: 28 wrzeznia 2004

Przedmiot wniosku lub uchwady:

Uchwa®a w sprawie okrezxlenia gornej granicy zobowijzac wyn ikajjcych z za-
cijgania przez Narodowy Bank Polski po»yczek i kredytbw w za  granicznych
instytucjach bankowych i nansowych

Wyniki g2osowania cz®onkéw RPP:

Za: L. Balcerowicz Przeciw:
J. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. S2awi«ski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Woijtyna
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Zadjcznik: Wyniki g2osowania RPP

Data: 28 wrzeznia 2004
Przedmiot wniosku lub uchwa?y:
Uchwa?a w sprawie ustalenia za?o»e« polityki pienil»nej na  rok 2005

Wyniki g2osowania cz®onkéw RPP:

Za: L. Balcerowicz Przeciw: S. Nieckarz
J. Czekaj M. Pietrewicz
D. Filar
M. Noga
S. Owsiak
A. S2awi«ski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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