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

dotyczjcj przebiegu bie»jcych i przysz®ych proceséw makroekonom icznych wp?y-
wajjcych na in acj}. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu projekcja in acji zosta?a
sporzjdzona z wykorzystaniem modeli makroekonomicznych przez ze sp6? ekono-
mistow 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 Pienil»nej podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych N BP.
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Synteza

W analizowanym okresie in acja kszta®towa?a si} korzystni ej ni» oczekiwano w po-
przednim Raporcie o inacji . Od poczjtku br. tempo wzrostu cen towaréw i usdug
konsumpcyjnych systematycznie sij obni»a2o i w kwietniu wy  nios?o 3,0% r/r, wcij»
jednak utrzymujjc sij powy»ej celu in acyjnego (2,5%), ale w  granicach dopuszczal-
nych odchyle« od jego poziomu.

Szybszy ni» oczekiwano spadek rocznej in acji na poczijtku b r. w znacznym stopniu
wynika? ze zmiany struktury wag przyjmowanych przez GUS do ob  licze« wska'nika
cen towaréw i usdug konsumpcyjnych. Do obni»enia inacji w a  nalizowanym okresie
przyczyni? sij réwnie» wikszy ni» oczekiwano spadek dynam iki cen »ywnozxci. Wy-
ralne os?abienie tempa wzrostu cen konsumpcyjnych twiadcz y o ustjpieniu przej-
tciowych czynnikéw, ktére w 2004 r. przyczynidy sij do wzros tu in acji. Znajduje to

réwnie» potwierdzenie w kszta®towaniu si} miar in acji baz owej, ktére wskazujj na
wygaztnijcie proin acyjnego wpdywu zmian cen »ywnozxci na dy  namik] wskatnika

CPL.

Zgodnie z przewidywaniami NBP, w analizowanym okresie odno towano systematycz-
ny spadek poziomu oczekiwa« in acyjnych osob prywatnych, k  téry od paldziernika
ub.r. kszta®tuje si} poni»ej wartotci bie»jcej stopy inac i znanej w momencie prze-
prowadzania ankiety. Poniewa» oczekiwania in acyjne majj w dominujjcym stopniu
adaptacyjny charakter, nale»y oczekiwa¢ dalszego ich spad ku wraz obni»aniem tempa
wzrostu cen.

Od czerwca 2004 r. szybko obni»a?a si} réwnie» dynamika cen p rodukcji sprzedane;j

przemys?u. Wynika®o to g26wnie ze statystycznego efektu ba zy odniesienia z powodu
silnego wzrostu cen surowcéw w pierwszych miesijcach ub. r. Ponadto aprecjacja
z%otego w 2004 r. i | kw. br. prowadzi®a do zmniejszenia dynam iki cen uzyskiwanych

w eksporcie.

Stopniowej poprawie sytuacji na rynku pracy towarzyszy?an iska dynamika p2ac, ktére
w ca®ej gospodarce w | kw. br. wzros2y o 3,6% r/r w ujiciu nomin alnym. Niskie tempo
wzrostu nominalnych wynagrodze« oraz utrzymujjcy si} podw y»Szony poziom in a-
cji spowodowa?y, »e p2ace realne pozosta?y na niezmieniony m poziomie w ujiciu rok

do roku. Wzrost przeciltnego wynagrodzenia zardbwno w sekto  rze przedsilbiorstw,

jak i ca®ej gospodarce jest w br. ni»szy ni» w roku ubieg®qym. P resja p®acowa jest nadal
ograniczana przez utrzymujjcj si; trudnj sytuacj; na rynku pracy, w tym wysokie
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Synteza

bezrobocie. Wyniki bada« koniunktury NBP nie wskazujj na na  silanie si} presji p2a-
cowej w przedsijbiorstwach w przysz2ozci.

Po trwajjcym ok. 12 miesijcy umochieniu, od poczjtku marca b r. odnotowano znacz;-
cj deprecjacj, z%tego. W analizowanym okresie kurs waluto  wy by?2 jednak generalnie
zbie»ny ze xcie»kj kursu uwzglidnionj w poprzednim Raporcie .

Na podstawie wstjpnych danych GUS ocenia sij, »e po wyelimino waniu waha« se-
zonowych w | kw. br. nastjpi®o lekkie przyspieszenie tempa w zrostu PKB w ujiciu
kwarta® do poprzedniego kwarta®u, cho¢ by?o ono mniejsze ni » oczekiwano w po-
przednim Raporcie . W ujiciu rocznym tempo wzrostu PKB obni»y2o si} w stosunku

do poprzednich kwarta®6w i wynios®o ok. 3%. Ni»sza roczna dyn amika PKB wynika2a
g26wnie z silnego wzrostu PKB przed rokiem.

Cho¢ utrzymuje si} niepewnoz¢ co do struktury wzrostu PKB, w ocenie NBP w | kw.
2005 r. nastjpi®o dalsze przyspieszenie nak®adow brutto na +rodki trwade, a o»ywie-
nie inwestycyjne w 2004 r. by®o silniejsze ni» na to wskazywa 2y wczezxniejsze dane. O
korzystnych uwarunkowaniach dla utrzymania wzrostu inwes tycji w kolejnych kwarta-
dach br. xwiadczj m. in.: wcij» wysoki stopie« wykorzystani  a zdolnozci produkcyjnych
przedsijbiorstw, zwijkszone mo»liwoxci nansowania przez przedsijbiorstwa nak2a-
dow ze zrodkéw wdasnych oraz nap?yw funduszy strukturalnyc h UE. Na korzystne
kszta®towanie si} przysz@ych inwestycji wskazujj rownie» kwartalne badania koniunk-
tury prowadzone przez NBP. Jednak»e niepewnoz¢ co do reform nanséw publicznych,
skali realizacji innych niezbjdnych reform strukturalnyc h oraz co do stanu koniunk-
tury w trednim okresie sj czynnikami, ktére mogj przyczyni¢ si; do spowolnienia
o»ywienia inwestycyjnego.

Wed?ug szacunkéw NBP, po spadku dynamiki spo»ycia indywidu alnego w IV kw. 2004
r., w | kw. br. nastjpi® jej wzrost do poziomu nieco ni»szego n i» w pierwszych trzech
kwarta?ach 2004 r. Sygnalizowane w badaniach koniunktury G US coraz lepsze na-
stroje konsumentéw zaréwno odnoznie do bie»jcej, jak i przy sz2ej sytuacji, powinny
sprzyja¢ utrzymaniu dynamiki popytu konsumpcyjnego na obe  cnym poziomie. Nale»y
podkrezli¢, »e wzros®a niepewno+¢ dotyczjca szacunkéw spo »ycia indywidualnego i
dochodow gospodarstw domowych. Wynika to m.in. z trudnotci  zwijzanych z uwzgld-
nianiem dochodoéw i wydatkéw Polakéw pracujjcych za granicj , ktérych liczba istotnie
wzros®a po przystjpieniu Polski do UE.

Wstpne szacunki wskazujj, »e ze wzglidu na utrzymywanie si I wysokie] dynamiki
eksportu, wk®ad eksportu netto do wzrostu gospodarczego by 2 wcij» dodatni. Wraz z
poprawj popytu krajowego, w kolejnych kwarta®ach oczekuje Si} przyspieszenia im-
portu i tym samym obni»enia eksportu netto.

W okresie marzec-kwiecie« 2005 r. Rada Polityki Pienij»nej  dwukrotnie obni»y2a stopy
procentowe NBP { w marcu i kwietniu po 0,5 pkt. proc., a wijc ]  cznie o 100 punktéw
bazowych. Na koniec tego okresu stopa referencyjna wynios® a 5,5%, stopa lombardo-
wa 7,0%, stopa depozytowa 4,0%. Uzasadnieniem dla obni»ek stdép procentowych by2a
poprawa bilansu ryzyk dla przysz®ej in acji. Bilans tenwsk  azywa?, »e w horyzoncie od-
dzia®ywania instrumentéw polityki pienil»nej wzros?o pra  wdopodobie«stwo ukszta?-
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towania si} in acji poni»ej celu in acyjnego. W kwietniu ob ni»ce stoép procentowych
towarzyszy2a zmiana nastawienia z 2agodnego na neutralne, gdy» w ocenie Rady, po
uwzglidnieniu dokonanych obni»ek, prawdopodobie«stwo uk  szta?towania sij tempa

wzrostu cen powy»ej i poni»ej celu in acyjnego w horyzoncie oddzia?ywania polityki

pienij»nej by@o zbli»one.

W ocenie Rady przebieg proceséw gospodarczych w okresie mar zec-maj 2005 r. wska-
zywa?, »e po uwzglidnieniu dokonanych w marcu i kwietniu obn  i»ek stop in acja b}-
dzie w najbli»szych kwarta®ach ni»sza, a nastjpnie zbli»on a do xcie»ki przedstawionej
w Raporcie lutowym. Potwierdza to rownie» majowa projekcja inacji. Z  godnie z nij,
przy za®o»eniu niezmienionych stép procentowych z 50-proc entowym prawdopodo-
bie«stwem in acja utrzyma sij w przedziale 1,1-2,2% w IV kw. 2 005 r. 1,2-3,8% w IV kw.
2006 r. oraz 0,7-4,3% w IV kw. 2007 r. Wed?ug projekcji, prawdo podobie«stwo utrzymy-
wania sij in acji powy»ej celu in acyjnego w horyzoncie odd zia®ywania instrumentow
polityki pieni}»nej jest do po2owy 2006 r. znaczjco ni»sze, a poniej zbli»one do praw-
dopodobie«stwa, »e in acja ukszta®tuje si} poni»ej celu 2, 5%.

W ocenie Rady majowa projekcja in acji i aktualnie dostjpne dane wskazuijj, »e bilans
ryzyk dla przysz®ej in acji nie zmieni® sij na tyle, by dokon a¢ zmian parametrow
polityki pieni}»nej. W zwijzku z tym w maju br. Rada postanow i*a pozostawi¢ stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie oraz utrzyma¢ neu tralne nastawienie
w polityce pieni}»ne;.
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Przebieg procesow in acyjnych

1.1 Wskatniki in acji

W analizowanym okresie in acja systematycznie obni»a2a si | i w kwietniu wynios2a
3,0% r/rt (Wykres 1.1, lewy panel). Zmiana struktury wag przyjmowany ch do oblicze«
wskalnika cen towaréw i usdug konsumpcyjnych spowodowa®a s  tosunkowo du»;j ko-
rekt! wskalnika in acji w styczniu 2005 r. (z 4,0% do 3,7%) 2. Ta rewizja wyjatnia cz!+¢
spadku rocznej dynamiki cen w analizowanym okresie. Do obni  »enia rocznej in acji
w pierwszych miesijcach br. przyczyni@ si} rownie» silniej szy ni» oczekiwano spadek
dynamiki cen »ywnozxci. Wyratne os?abienie tempa wzrostu ce n konsumpcyjnych w
miesijcach stycze«-kwiecie« twiadczy o ustjpieniu impuls 6w in acyjnych wyst|puj;-
cych w okresie poprzedzajjcym akcesj} oraz w pierwszych mie  sijcach cz?onkostwa
Polski w Unii Europejskiej. W analizowanym okresie przebieg procesow in acyjnych
kszta®towa? si} korzystniej ni» oczekiwano w poprzednim Raporcie o in acji

Roczna dynamika cen »ywnozci obni»y2a sil z 7,8% r/r w grudni  u 2004 r. do 3,7% t/r
w kwietniu br. (Wykres 1.1, prawy panel). Spadkowy trend wys tjpi® przede wszystkim
w grupach, w ktorych w ubieg?ym roku obserwowano najwilksze podwyski cen (tj.
w grupach mijso, cukier i wyroby cukiernicze oraz oleje i poz  osta?e t2uszcze). W br.
po raz pierwszy w historii notowa« (tj. od 1991 r.) w cijgu trz ech pierwszych mie-
sijcy roku kalendarzowego nastjpi® spadek cen »ywnozci (0 0 ,3% kw/kw). Natomiast
w kwietniu br. nastjpi®o niewielkie przyspieszenie dynami ki tych cen, jednak znacz-

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

2Struktura wag wykorzystywanych do obliczania wskatnika CP | jest ustalana na podstawie struktu-
ry wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych za rok pop  rzedzajjcy rok badany, opracowanej
w oparciu o badanie bud»etéw gospodarstw domowych Do 2004 wy niki tego badania by?y uogdinia-
ne z wykorzystaniem struktury gospodarstw domowych z 1999 r . Natomiast od 2005 r. do uogdlniania
wskatnikdéw wykorzystana jest struktura gospodarstw domow  ych pochodzjca z Narodowego Spisu Po-
wszechnego Ludnozci i Mieszka« w 2002 r. , w ktérym odnotowano znaczny wzrost odsetka gospodarstw
domowych o ma2ej liczbie oséb. Jednoczesna zmiana zaréwno s truktury wydatkéw gospodarstw domo-
wych, co nastlpuje w ka»dym roku kalendarzowym, jak i { wyjit kowo w 2005 r. { zmiana struktury
demogra cznej gospodarstw domowych spowodowa?a silniejs  zj ni» zazwyczaj rewizj; ogélnego wskal-
nika CPI za stycze«.



Przebieg procesoéw infalcyjnych
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Wykres 1.1: Wskatnik cen konsumpcyjnych CPI. Lewy panel: Zmiany CPl i g2  6wnych kate-
gorii cen. Prawy panel: Dekompozycja CPI.
™rHd2o: Dane GUS, obliczenia NBP.

nie mniejsze ni» wynika?oby to z czynnikow sezonowych. Niem niej, mimo znacznego
obni»enia dynamiki tej kategorii w okresie pierwszych czte rech miesijcy br., nadal
w najwijkszym stopniu przyczynia®a si} ona do utrzymywania in acji, mierzonej 12{
miesijcznym wskatnikiem CPI, powy»ej celu in acyjnego. Kor zystna sytuacja na ryn-
ku rolnym, w szczeg6lno+ci wysokie zbiory zbd» w sezonie 200 4/2005%, oraz s?abnjce
tempo wzrostu cen mijsa bjdj sprzyja¢ dalszemu spowolnieni u dynamiki cen »yw-
nozxci i napojow bezalkoholowych.

Roczna in acja w grupie cen kontrolowanych w kwietniu 2005 r . ukszta®towa®a si|
na poziomie 3,7%, tj. takim samym jak w grudniu ub.r. W miesijc  ach stycze«-marzec
odnotowano jej obni»enie (do ok. 3,4%) (Wykres 1.1, lewy panel), ktére wynikao przede
wszystkim ze spadku cen paliw na rynku krajowym (o0 1% w | kw.). W kwietniu br. ceny
paliw jednak znaczjco wzros?y (o 4,5% m/m), co doprowadzi®o do ponownego przyspie-
szenia dynamiki cen kontrolowanych. Ponadto do wzrostu tyc  h cen w analizowanym
okresie przyczynidy si' podwy»ki cen noxnikéw energii, zwi  jzane ze zmianj taryf 4,
oraz wzrost stawki podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe i spirytusowe. W cij-
gu najbli»szych miesijcy dynamika cen kontrolowanych bjdz ie kszta®towana przede
wszystkim przez zmiany cen paliw. Ceny w grupie pozostaych  towaréw i us®ug kon-
sumpcyjnych ° w pierwszych czterech miesijcach 2005 r. pozosta?y na zbli» onym po-
ziomie, natomiast ich roczna dynamika wynios®a ok. 2,3% (Wy kres 1.1, lewy panel)®.

Wyratnemu spadkowi wskalnika cen towar6w i usdug konsumpcy jnych w pierwszych
miesijcach br. towarzyszy?o obni»anie si; wijkszoxci miar in acji bazowej (Wykres 1.2,

3Zbiory w sezonie 2004/2005 by?y o 26,7% wy»sze od zbioréw z poprzedniego sezonu.

4W cijgu pierwszych czterech miesilcy br. najsilniej wzros?  y ceny energii elektrycznej (o 3,4%).

5Do grupy pozosta®ych towaréw i ustug konsumpcyjnych zalicz  ane sj ceny towaréw i ustug, kszta®-
towane przede wszystkim przez mechanizmy rynkowe, tj. wy?j  czone z nich zostay grupy cen kontrolo-
wanych.

5Przysz@a dynamika cen kontrolowanych oraz cen pozosta®ych  towaréw i usdug konsumpcyjnych obar-
czona jest niepewnozcij, ktéra jest zwijzana z ewentualnym  zréwnaniem stawki akcyzy na olej opa2owy
ze stawkj na olej nap}dowy oraz objiciem akcyzj gazu z butli.
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Wskatniki in acji

Zmiany r/r
2004 2005
maj|cze| lip |sie wrz pa | lis |gru |sty |lut fnar Kwi
CPI 34 44 44 46 44 45 45 44 37 B6 B4 |30
Wska niki inflacji bazowej po wy czeniu:
Cen kontrolowanych 32145 49 5d 46 4p 4)6 46 39 36 3,28
Cen o najwi kszej zmienno ci 3,7 49 51 51 5p 54 54 51 44 42 B0 |35
Cen o najwi kszej zmienno ci i cen paliw 3,2] 3,8 44 46 4§ 4t 4|7 46 41 39 B7 Bl
Cen ywno cii paliw (inflacja "netto") 201231 23 2,3 24 24 24 2 2,3 23 24 2B
15% rednia obci ta 27 34 31 3P 34 31 32 31 31 BO P9 |2,7
Zmiany m/m
2004 2005
maj|cze| lip |sie wrz pa lis |gru [sty |lut mar Kwi
CPI 10 09 -01 -0 OB 0}6 03 (1 ¢,1 -p1 P04
Wska niki inflacji bazowej po wy czeniu:
Cen kontrolowanych 1,Cl 1,21 -0,2] -0,€] 0,2] 0,€] 0,3 0,3 0,C|-0,2] 0,1] 0,2
Cen o najwi kszej zmienno ci 1,1} o, 0o,§ 0,2 0,3 0,€ 0,4 0,3 -0,2[-0,1}-0,1] 0,2
Cen o0 najwi kszej zmienno ci i cen paliw 0, o, o, o,1f 0,2 0,71 0,4 0,4 0,c|-0,2]-0,2| O,C
Cen ywno ci i paliw (inflacja "netto") 0, 0,2 o2 o,1f 0,1 0,3 0,3 o, 0,4 0,C] 0,0 0,1
15% rednia obci ta 0,4 0,20 0,2] 0,1f 0,2 0,2 0,3 0,C] 0,3} 0,1} 0,¢f O,C
Wska niki inflacji - odsezonowane (metod =~ TRAMO/SEATS):
CPI oc|oc|o0k|03]0,1]0,23]0,3]|0,1/|-0,20,C|0,C| 0OC
Inflacja "netto" 0,4|0,2}0,2/0,2]|0,2]|0,2]0,2|0,2]|0,2|0,2]0,2| 0,2

Tabela 1.1: Wska!niki CPI oraz in acji bazowej w 2004 r.

™rdd2o0: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 1.2: Wskatniki CPI oraz in acji bazowej (zmiany do analogiczneg o miesijca roku

poprzedniego w proc.)
™rdd20: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Przebieg procesoéw infalcyjnych

Tabela 1.1). Jedynie dwunastomiesilczna in acja "netto" ’, podobnie jak w miesijcach
poprzednich, pozosta®a na niemal niezmienionym poziomie. Istotne zmniejszenie si
ré»nicy pomijdzy wskalnikiem CPI a inacjj "netto" w analiz owanym okresie po-
twierdza ustjpienie proin acyjnego wp2ywu zmian cen »ywno *ci i paliw na dynamik;
wskalnika cen towaréw i us®ug konsumpcyjnych, na co wskazuj e zw?aszcza porow-
nanie miesijcznych zmian (po uwzglidnieniu czynnikbw sezo nowych) obu analizowa-
nych miar in acji.

1.2 Oczekiwania in acyjne

Oczekiwania in acyjne oséb prywatnych

W analizowanym okresie odnotowano systematyczny spadek oc zekiwa« in acyjnych
0s0b prywatnych, ktére jednak nadal utrzymywa?y sij powy»e j celu in acyjnego NBP
(2,5%) (Wykres 1.3, lewy panel).

—=— CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - miara zobiektywizow ana H odpowied (1) O odpowied  (2) H odpowied  (3)
— =CPIr/rbie cy (znany w momencie przeprowadzania ankiety) O odpowied  (4) O odpowied  (5) B odpowied  (6)

5,0 1750
4,51 145
4,0 1 14,0
3,5 1 135
3,0 1 23,0
254 2 125
2,0 1 12,0

% %

1,54 T15
1,0 T 10
0,51 T 05
0,0 T T T 0,0 T T T T
kwi-04 sie-04 gru-04 kwi-05 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Wykres 1.3: Oczekiwania in acyjne oséb prywatnych. Lewy panel: Oczeki wana inacja w
horyzoncie 12 miesiicy. Prawy panel: Struktura odpowiedzi  na pytanie rmy Ipsos.

™rdd2o: Dane GUS, obliczenia NBP na podstawie danych Ipsos.

Pytanie ankiety rmy Ipsos: "Jak Pan(i) sjdzi, patrzic nato , co sij obecnie dzieje, czy w cijgu
najbli»szych 12 m-cy ceny: (1) bjdj ros®y szybciej ni» teraz ; (2) bldj ros?y w tym samym tempie;
(3) bidj ros?y wolniej; (4) bidj takie same jak teraz; (5) bjd i ni»sze; (6) trudno powiedzie¢"

Spadek oczekiwa« in acyjnych wynika? g2éwnie z obni»enia b ie»jcej stopy in acji,
ktéra stanowi dla ankietowanych punkt odniesienia przy dek larowaniu swoich prze-
widywax. Istotne znaczenie mia?a réwnie» poprawa struktury  odpowiedzi na pytanie
ankietowe zadawane w comiesijcznych sonda»ach rmy Ipsos (Wy kres 1.3, prawy pa-
nel).

"Miara in acji powsta®a po wy?jczeniu ze wskatnika CPI cen »y  wnozci i paliw.
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Kryterium in acyjne z Maastricht

Biorjc pod uwag} dominujjcj rol} czynnikbw adaptacyjnych w kszta®towaniu oczeki-
wa« 0s6b prywatnych, wraz z obni»aniem si! bie»jcej stopy in  acji mo»na spodziewa¢
si} dalszego spadku oczekiwa« in acyjnych.

Prognozy in acyjne analitykbw bankowych

0s]® e~ —— “lae 4o %
' - TN\ ' 3,7
4,0 / N 14,0 o
3,51 / ~.+35 311
3,0 - 3,0 281
2,51 +25 251
2,04 + 2,0 2,2
1,51 T+ 15 1,9
1,0 -+ 1,0 1,6 1
0,5 - <05 131
0,0 T T T T T T 0,0 1,0 T T T T
maj-04 lip-04 wrz-04 lis-04 sty-05 mar-05 maj-05 minimum 1. kwartyl 2. kwartyl 3. kwartyl 4. kwartyl
CPI r/r prognozowany (grudzie 2005 r.) (mediana)
—=&— CPI r/r prognozowany (+11 m-cy) lut-05 mar-05
— =CPIr/rbie cy (znany w momencie przeprowadzania ankiety) — kwi-05 — —maj-05

Wykres 1.4: Prognozy in acyjne analitykéw bankowych. Lewy panel: In a Cja prognozowana
za 11 miesijcy oraz w grudniu 2005 r. Prawy panel: Rozk®ad pro  gnoz in acyjnych formu2owa-
nych w odniesieniu do rocznej stopy in acji za 11 miesiecy.

™r§do: Dane GUS, Reuters, obliczenia NBP.

W okresie od lutego do maja 2005 r. obni»y®a si| prognozowana przez analitykow
bankowych roczna in acja za 11 miesijcy oraz na koniec 2005 r . W obu przypadkach
prognozy ukszta®towa?y si} poni»ej celu in acyjnego NBP (2 ,5%) (Wykres 1.4, lewy
panel). Jednoczexnie ca®y rozk®ad prognoz rocznej inacji za 11 miesijcy przesun;®
si; w kierunku ni»szej dynamiki cen (Wykres 1.4, prawy panel ). Nale»y podkrezli¢, »e
prognozy in acyjne w tym horyzoncie czasowym znajdujj si} o becnie na najni»szym
poziomie w historii ankiety Reutersa.

1.3 Kryterium in acyjne z Maastricht

Spe?nienie kryterium in acyjnego z Maastricht jest jednym z warunkow przystipie-
nia do strefy euro. W kraju chcijcym przyji¢ wspélnj walut}, £ rednioroczna in acja
mierzona indeksem cen konsumpcyjnych HICP 8, nie mo»e przewy»sza¢ wartoxci re-
ferencyjnej, ktéra jest wyznaczana na podstawie trednieji n acji w trzech krajach UE

87asadnicza ré»nica mildzy indeksem CPI i HICP polega natym,  »e indeks zharmonizowany uwzgl!d-
nia dodatkowo wydatki ponoszone przez cudzoziemc6éw na zaku p débr i ustug w Polsce, szacunkowe
wydatki ponoszone przez osoby przebywajjce w tzw. gospodar stwach instytucjonalnych (np. szpitalach,
wijzieniach, domach spokojnej staro+ci) oraz wydatki pono szone na gry losowe. Cho¢ koszyki cen indek-
séw HICP i CPI ré»nij si} strukturj wag, ro»nice pomijdzy tym i indeksami sj w praktyce nieznaczne.
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Przebieg procesoéw infalcyjnych

12 7 o4

Warto referencyjna z Maastricht
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0 rednia trzech krajéw UE o najni szych stopach inflacji °
23 g%é 5355%%%8556'% 23 g%é 5355%% 523
Oq_oNOoq_oNooﬁ_oNOoﬂ_oNooq_oNooq
S00O0O0O0 RN OROPRP JoONON O OWOWEooOrORrgo
o o o ey ol NN N w W w NN IS o

Wykres 1.5: In acjaw Polsce (HICP 12-miesijczna trednia ruchoma) a kry  terium z Maastricht
(w proc.)
™rod20: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

0 najni»szym +redniorocznym tempie wzrostu cen powilkszon  ej o 1,5 pkt. proc.® Od
sierpnia 2004 r. Polska nie spe®nia tego kryterium (Wykres 1 .5). Wed2ug szacunkow
NBP, w Il kw. br. trednioroczna in acja zacznie si} obni»a¢, ¢ zego efektem bjdzie

tak»e zmniejszanie ré»nicy mildzy tempem wzrostu cen w Pols  ce a wartozcij refe-

rencyjnj dla kryterium z Maastricht.

%Ocena, czy dany kraj mo»e by¢ wajczony do grupy krajéw o najba  rdziej stabilnych cenach, jest doko-
nywana w poszczegolnych przypadkach indywidualnie przez K omisj} Europejskij oraz Europejski Bank
Centralny (EBC). Zgodnie ze stanowiskiem prezentowanym pr zez Komisjl, przedstawionym w  Raporcie
o konwergencji za 2004 r. , z grupy krajow referencyjnych wy2jczone sj kraje, w ktéryc h wystjpi®a de-
acja. Nie wiadomo natomiast, czy kraje o bardzo niskiej in acji bjdj przez Komisj, w2jczone do grupy
krajow o najbardziej stabilnych cenach. Z kolei EBC nie uzal e»nia wy?jczenia danego kraju z grupy kra-
jow referencyjnych od tego, czy wystjpi®a w nim de acja, lec  z od tego, czy jego trednioroczna in acja
ré»ni sil w spos6b znaczjcy od tempa wzrostu cen odnotowaneg o w innych krajach. W rezultacie, nie
jest jasne czy Finlandia, w ktorej trednioroczne tempo wzro stu cen w lutym i marcu br. ukszta®towa2o
si} odpowiednio na poziomie 0% oraz 0,1%, zosta®aby w?jczon a do grupy krajoéw referencyjnych przez
Komisj} Europejskj oraz EBC (Finlandia zosta?a w?jczona do  grupy krajow referencyjnych z in acjj na
poziomie 0,4% w sierpniu 2004 r.). Na wykresie 1.5 przedstaw iono szacunki wartozci referencyjnej, przy
ostro»nym za?o»eniu, »e kraje o zerowej oraz bardzo niskiej *redniorocznej in acji mo»na zaliczy¢ do
grupy krajéw o najbardziej stabilnych cenach. Wilcej na tem  at kryteriow z Maastricht zobacz: Raport
na temat korzy+ci i kosztow przystjpienia Polski do strefy e uro , NBP, 2004.
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Determinanty in acji

2.1 Popyt

Na podstawie wstjpnych danych GUS ocenia sij, »e po wyelimino  waniu waha« sezo-
nowych w | kw. br. nastjpi®o lekkie przyspieszenie tempawzr  ostu PKB (kw/kw). Jednak
roczne tempo wzrostu PKB w | kw. 2005 r. wynios?o ok. 3%, tj. mni ej ni» oczekiwano
w poprzednim Raporcie . Ni»sza ni» w poprzednim kwartale dynamika PKB w ujiciu
rocznym wynika?a g26wnie z silnego wzrostu PKB przed rokiem (wzrost PKB w | kw.
2004 r. wynids? 6,9% r/r.). Na ni»szj ni» w poprzednim kwarta le rocznj dynamik] PKB
Z20»y?y sil ni»sze tempo wzrostu popytu krajowego oraz mnie jszy wk2ad eksportu
netto do wzrostu PKB. Mo»na oczekiwa¢, »e w Il po2owie roku, po ustjpieniu efektu
bazy, roczne tempo wzrostu PKB ponownie przyspieszy.

B Spo ycie ogé em 1 Nak ady brutto na  rodki trwa e
[ Przyrost zapasow I Eksport netto
8,0 —=—PKB —e— PKB kw/kw odsez.

NN
o o
S O
B P
a o
= N
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Tbt7002
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¥br00z
Ths00z

Wykres 2.6: Udzia®y sk?adnikéw popytu nalnego we wzrozcie PKB
™rddo: Dane GUS, | kw. 2005 r. { szacunki NBP.

Wed?ug szacunkéw NBP, w | kw. br. dalszemu przyspieszeniu ul eg2a dynamika na-
kdadoéw brutto na zrodki trwa?e. Jednoczetnie szacuje si}, » e przyrost zapasow by?,
podobnie jak w IV kw. ub. r. umiarkowany i zwijzany g2éwnie ze w  zrostem produkciji.
Wyralnie mniejszy przyrost zapaséw w | kw. br wobec | kw. ub. r ., kiedy by? on dodat-
kowo silnie zwijkszony przez odbudow; zapasOw, oznacza zna czjco ujemny wk@ad tej
kategorii do rocznego tempa wzrostu PKB. W ocenie NBP dynami  ka spo»ycia, po sil-
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Determinanty in acji

Wyréwnane sezonowo (procent) 200391 | 20032 | 2003g3| 20034 | 2004q1| 200492 20043 2004qg#

PKB 0,7 15 1,4 1,2 1,7 1,1 0,8 0,8
Popyt krajowy 04 0,7 1,0 1,0 1,6 1,2 11 1,0
Spo ycie 0g6 em 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,5
Spo ycie indywidualne 07 0,9 0,8 0,9 0,7 0,9 0,7 0,4
Akumulacja 0,2 -0,7 2,0 3,0 6,0 2,4 3,1 1,7

Nak ady na rodki trwa e brutto -0,8 0,5 0,5 0,4 1,6 1,1 1,3 1,9

Tabela 2.2: Tempo wzrostu PKB i sk®adnikéw popytu w stosunku do poprzedn iego kwarta®u
w proc. { wyrdwnane sezonowo
™rHd2o: Dane GUS.

14 1% —Spo ycie indywidualne
12 Dochody do dyspozyciji brutto
10 — Sprzeda detaliczna

N o
/
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Wykres 2.7: Roczne tempo wzrostu spo»ycia indywidualnego, dochodéw do  dyspozyciji brutto
i sprzeda»y detalicznej (ceny sta®e)
™rdd2o: Dane GUS, | kw. 2005 r. { szacunki NBP.

nym spadku w IV kw. ub. r. wzros2a, do czego przyczynidy sij m.i  n. zwijkszone zakupy
Zwijzane z wczezniejszym terminem ‘wijt Wielkanocnych.

Ocenia sil, »e w | kw. br. utrzyma®o si| wysokie tempo wzrostu eksportu i nieco
ni»sze ni» w IV kw. tempo importu, do czego przyczyni® si} ni»s  zy ni» w IV kw. ub. r.
wzrost popytu krajowego. W efekcie wk2ad eksportu netto dow  zrostu PKB by?2 dodatni,
aczkolwiek mniejszy ni» w IV kw. ub. r.

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

Wedaug szacunkéw NBP w | kw. br. tempo wzrostu spo»ycia indyw idualnego ukszta?-
towa2o si} ha poziomie nieco ni»szym ni» w pierwszych trzech kwarta®ach ub. r., tj.
ok. 3% r/r. G&Bwnym réd2em wzrostu spo»ycia w | kw. br. by2 na dal wzrost dochodoéw
gospodarstw domowych. Wedle szacunkéw NBP w | kw. br. nomina Ine dochody brutto
do dyspozycji gospodarstw domowych wzros?y w tempie zbli»o nym do obserwowane-
go w dwéch poprzednich kwarta?ach. Jednak na skutek obni»en ia si; dynamiki cen

konsumpcyjnych w | kw. br., si*a nabywcza tych dochodéw zwi]  kszy?2a sil.
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Popyt

Zmiana (procent) 2004q1 | 2004g2] 2004q3d 2004qh4 2004d1 200442 2004h3 2004q4
kw/kw odsezonowane rlr
Zatrudnienie w gospodarce 0,0 0,0 -0,6 0,0 -1,3 -0,7 -1,6 -1,2
Przeci tne wynagrodzenie nominalnie 3,C 0,3 1,3 1,2 4,€ 4,2 51 5,€
Przeci tne wynagrodzenie realnie 2,8 -1,€ -0,2 0,4 3,C 1,0 0,€ 1,2
Fundusz p ac w gospodarce nominalnie 2,8 0,5 -0,2 0,0 4.4 4.5 3,C 3,C
Fundusz p ac w gospodarce realnie 2,8 -1,€ -1,C 0,2 2,8 1,2 -1,4 -1,2

Tabela 2.3: Wozrost zatrudnienia, przecijtnego wynagrodzenia oraz fun  duszu p®ac w gospo-
darce (w proc.)
™r§do: Dane GUS, obliczenia NBP.

Nale»y podkrezli¢, »e w ostatnich kwarta®ach wzros?a niepe wnoz¢ dotyczjca szacun-
kéw spo»ycia indywidualnego i dochodéw gospodarstw domowy ch. Wynika to m. in.
Z trudnozci zwijzanych z uwzglidnianiem w statystykach doc hodoéw i wydatkéw Po-
lakéw pracujjcych za granicj, ktorych liczba istotnie wzro s?a po przystipieniu Polski

do UE.

Badania koniunktury konsumenckiej GUS wskazujj, »e utrzymu je si, poprawa na-
strojow konsumentéw, zapoczijtkowana w maju ub. r. Gospodar stwa domowe coraz
lepiej oceniajj zmiany swojej sytuacji nansowej zarébwno w ¢ ijgu ostatnich, jak i naj-
bli»szych 12 miesijcy. Jednocze+nie informacje z bada« kon iunktury konsumenckiej
wskazuijj, »e gospodarstwa domowe korzystniej ni» rok wczex niej oceniajj mo»liwoxci
zwijkszenia oszczjdnoxci w okresie najbli»szych 12 miesi; cy. Coraz lepsze nastroje
konsumentéw zaréwno odnoznie do bie»jcej jak i przysz3j sy tuacji powinny sprzyja¢
utrzymaniu dynamiki popytu konsumpcyjnego na obecnym pozi omie.

2.1.2 Popyt sektora nanséw publicznych

W | kw. br. de cyt bud»etu pa«stwa by? wy»szy od zanotowanego w  analogicznym
okresie ub. r. i wyniés? 12,7 mid z2 (wobec 11,8 mid z2 przed ro kiem). Wed®ug szacunkéw
NBP, de cyt w | kw. br. w relacji do PKB osijgni? 5,9% (wzrost o 0 ,1 pkt. proc. r/r)19,

W I kw. br. wydatki bud»etu pa«stwa wzrosdy o 12,8% r/r (realn ie o 8,9% r/r). Wzrost
wydatkéw bud»etowych wynika® przede wszystkim ze wzrostu w  ydatkéw biex»jcych,
g®6wnie na wynagrodzenia sfery bud»etowej, twiadczenia dl a os6b zycznych, dotacje
dla jednostek samorzjdu terytorialnego. Wy»sze ni» w ub. r.  by2y réwnie» koszty ob-
s2ugi d®ugu publicznego oraz wydatkowane trodki na wsp62 ha nsowanie projektow
z funduszy unijnych. Ponadto w | kw. br. wystjpi*a kumulacja wp2at sk®adki cz®on-
kowskiej do bud»etu Unii Europejskiej 1. Po skorygowaniu wydatkéw bud»etowych o
skaadk! 12 ktérej w | kw. ub. r. nie by2o, wydatki by2y wy»sze o ok. 6,7% r/ r (realnie o
3,0% r/r).

10Relacja de cytu bud»etu pa«stwa do szacunku PKB w | kw. br. w ¢ enach bie»jcych.

1\ 2005 r. na pro+b! Komisji Europejskiej patno+ci skdadki ¢ z2%onkowskiej z tytudu VAT oraz +rodka
waasnego, wyliczonego na podstawie dochodu narodowego bru tto, zosta®y przyspieszone. W styczniu i
lutym br. wydatki z bud»etu pa«stwa na trodki wtasne UE wynio  s?y 23% za®o»onej na ca?y rok wielkozci.

2\ konsekwencji wej+cia do UE (od 1 maja 2004 r.) w bud»ecie pa« stwa pojawi®y si! nowe pozycje po
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Determinanty in acji

W | kw. br. z powodu wysokich wpaywow z podatkéw po+rednich w s tyczniu br. 13
oraz wyralnie wy»szych wp2ywéw z podatku dochodowego od osé b zycznych i oséb
prawnych, dochody bud»etowe by2y o 15,4% wy»sze ni» przed ro kiem.

Dodatkowo, czynnikiem wp2ywajjcym na wzrost popytu krajow  ego w | kw. br. by%a
kontynuacja wyp?acanych od grudnia ub. r. dop2at bezpoxred nich dla rolnikow. W |
kw. br. zrealizowana przez Agencj, Restrukturyzacji i Mode  rnizacji Rolnictwa kwota
dop®at, nansowana w czjtci z krajowych trodkéw bud»etowych , wynios?a ok. 3,9 mid
72 (1,8% PKB4).

Do wzrostu popytu krajowego w | kw. br. przyczynidy sij rowni e» wydatki Funduszu
Ubezpiecze« Spo?ecznych przewy»szajjce dochody tej instyt ucji (w | kw. ub. r. FUS od-
notowa? nadwy»k! dochodéw nad wydatkami). Mo»na ocenia¢, » e pozosta®e jednostki
sektora nanséw publicznych, dzilki wysokiej dynamice doch odéw przy umiarkowa-

nym wzrozcie wydatkéw nie odnotowa?y de cytow. Natomiast je  dnostki samorzjdu

terytorialnego wykaza?y prawdopodobnie nadwy»k;, gdy» zw  ykle prowadzj w | po-

aowie roku ostro»nj polityk] wydatkowj, a wysokie de cyty od notowujj w ostatnim

kwartale roku 1°.

Zak®adany na 2005 r. de cyt sektora nansow publicznych w rela  cji do PKB ma ulec
zmniejszeniu w stosunku do odnotowanego w 2004 r. Jego pozio m jest jednak nadal
wysoki, a wijc niekorzystny z punktu widzenia wzrostu gospo  darczego. Istnieje ponad-
to du»e zagrox»enie niezrealizowania za?o»onych na 2005 r. p rzychodéw z prywatyzacji,
co mog2oby si; przyczyni¢ do ponownego wzrostu relacji dug  u publicznego do PKB.

Perspektywy nanséw publicznych na 2006 r. obcij»one sj ryzy  kiem wynikajjcym z
niepe?nej realizacji rozwijza« zawartychw  "Programie uporzjdkowania i ogranicze-

nia wydatkéw publicznych"  oraz licznych propozycji legislacyjnych, ktérych przyjic ie
przez Parlament oznacza?oby zwilkszenie wydatkéw i w konse  kwencji wzrost de cytu
sektora nanséw publicznych. To doprowadzi®oby do odsunijc  ia momentu spe?nienia
kryteridbw cz®onkostwa w stre e euro.

Czynniki zwilkszajjce ryzyko pogorszenia sytuacji w sekto rze nansoéw publicznych
mogj powodowa¢ wzrost rentownozci skarbowych papieréw war totciowych, a tak»e
os®abienie kursu z2otego i mogj stanowi¢ istotny czynnik ry  zyka in acyjnego. Jedno-
czezxnie w najbli»szym czasie do wzrostu ryzyka in acyjnego bidzie si} przyczynia¢
okres przedwyborczy w Polsce.

stronie wydatkéw { sk?adka cz®onkowska, wydatki na wspé2n  ansowanie projektow unijnych, po stronie
dochodéw { unijne rekompensaty bud»etowe.

Bwysokie wp?ywy z podatkéw pozrednich w styczniu br. wynika? y z przesuni'cia rozliczenia zwrotow
VAT przypadajjcych w styczniu br. na grudzie« ub. r.

14Relacja kwoty dop?at bezpo+rednich do szacunku PKB w | kw. br . w cenach bie»jcych.

15Na dobrj sytuacj! jednostek samorzjdu terytorialnego w | kw artale br. pozytywny wpdyw mia%a
réwnie» nadwy»ka bud»etowa tych jednostek w 2004 r.
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2.1.3 Popyt inwestycyjny

Wed?ug najnowszych szacunkéw GUS nak®ady brutto na +rodki tr wa®e wzros?y w
2004 r. 0 5,3% r/r. Te dane, a zw2aszcza informacje GUS dotyczj ce aktywnozxci inwe-
stycyjnej ma2ych przedsilbiorstw potwierdzajj wczetniej  sze oceny NBP, »e o»ywienie
inwestycyjne w 2004 r., w szczegdlnoxci w jego drugiej po2ow ie, by?o silniejsze ni» na
to wskazywa?y poprzednie szacunki GUS.

Obserwowana od dwdch lat zwilkszona aktywnoz¢ inwestycyjn  a w przedsijbiorstwach
zatrudniajjcych co najmniej 50 pracownikéw utrzymada si; w IV kw. 2004 r. W ca®ym
2004 r. inwestycje tej grupy przedsijbiorstw zwijkszy?y si 1 09,2%, co wynika®o g2éwnie
ze wzrostu nak®adow na budynki i budowle (10,2%) oraz +rodki t ransportu (25,8%). S@a-
biej ros®y nak®ady na maszyny i urzjdzenia techniczne (4,9%) , aczkolwiek ich dynamika
w drugim pé%roczu ubieg®ego roku by2a istotnie wijksza ni» w pierwszym.

Zgodnie z wynikami bada« aktywnozci inwestycyjnej ma?ych p  rzedsilbiorstw (zatrud-

niajjcych od 10 do 49 pracownikéw), w ubieg®ym roku nastjpi®@  silny wzrost inwestycji

w tej grupie (18%), przy czym w drugiej po2owie roku ich nak®ad vy inwestycyjne rosdy
znacznie szybciej ni» w pierwszej. W ocenie NBP, wyniki tych  bada« wskazujj, »e fak-
tyczne tempo wzrostu nak®addéw na trodki trwa®e w 2004 r. mog® o by¢ wy»sze ni» sij
obecnie szacuje. Ponadto, na podstawie wst;pnych informac ji GUS o inwestycjach w
madych przedsilbiorstwach mo»na wnioskowa¢, »e réwnie» w s ektorze gospodarstw
domowych prowadzjcych dzia®alnot¢ gospodarczj mia miejs ce istotny wzrost popytu
inwestycyjnego.

Wysoki wzrost nak®adow inwestycyjnych zanotowano réwnie»  w sektorze instytucji
rzidowych i samorzidowych. W 2004 r. wydatki majjtkowe bud»  etu pa«stwa wzro-
s?y nominalnie o ok. 30%, natomiast samorzjdéw o ponad 20% 6. Szczegdlnie silne
przyspieszenie nastjpio w IV kw. 2004 r., w ktérym wydatki ma jijtkowe bud»etu i
samorzjdéw przekroczy?y poziom sprzed roku o ponad 40% 7. W obu przypadkach
Ir6d2em zwilkszonego popytu inwestycyjnego by2o rozpocz|  cie realizacji projektow
wspo? nansowanych z funduszy strukturalnych UE.

Wed?ug ocen NBP, w | kw. 2005 r. nastjpi®o dalsze przyspiesze nie nak®addéw inwe-
stycyjnych. Ocenia si}, »e wzrost dynamiki nak®adéw na trod ki trwa®e wystipi® we
wszystkich sektorach gospodarki, tj. przedsibiorstwach , gospodarstwach domowych
oraz sektorze instytucji rzidowych i samorzjdowych.

Z dostjpnych danych i bada« wynika, »e w kolejnych kwarta®ac h 2005 r. utrzyma
sij dynamiczny wzrost inwestycji. Na korzystne uwarunkowa nia dla inwestyciji przed-
sijbiorstw wskazuje wcij» wysoki stopie« wykorzystania ic h mocy produkcyjnych

Ministerstwo Finanséw nie podaje wartoxci wydatkéw majjtk  owych sektora instytucji rzjdowych i
samorzjdowych w ujjciu realnym. Biorjc pod uwag; de ator na kdadow brutto na trodki trwa2e dla caej
gospodarki (szacowany na podstawie danych GUS), ktéry wyni 6s2 2,1% r/r w 2004 r., mo»na przypuszczad,
»e wzrost wydatkéw majjtkowych tych sektoréw w ujjciu realn ym by?2 zbli»ony do wzrostu w ujjciu
nominalnym.

"patrz poprzedni przypis { szacowany de ator nak®adéw brutt o na *rodki trwa2e dla caej gospodarki
wyniés? 3,1% r/r w IV kw. 2004 r.
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(aczkolwiek ostatnie dane wskazujj na jego spadek spowodow any prawdopodobnie
zwikszeniem mocy produkcyjnych w wyniku oddanych do u»ytk u wczezxniejszych
inwestycji) oraz zwilkszone mo»liwotci nansowania nak®d 6w, g2dwnie ze trodkow
waasnych. Dalsze o»ywienie popytu inwestycyjnego potwier dzajj tak»e badania ko-
niunktury NBP, zgodnie z ktdrymi rotnie zaréwno odsetek rm d eklarujjcych roz-
poczicie nowych inwestycji, jak i przedsijbiorstw zamierz ajicych zwilkszy¢ lub kon-
tynuowa¢ proces inwestycyjny. W przypadku instytucji rzjd owych i samorzjdowych
r6d®em zwilkszonego popytu inwestycyjnego nadal bjdzie r ealizacja projektéw nan-
sowanych z funduszy strukturalnych UE. Transfery unijne u®a  twij tak»e nansowanie
inwestycji ma?ych podmiotéw gospodarczych, w tym gospodar stw rolnych. W ocenie
NBP nadal korzystnie rysujj si} rownie» perspektywy napdyw u do Polski bezpozred-
nich inwestycji zagranicznych.

W d@u»szej perspektywie dynamika inwestycji bjdzie zale»a 2a od klimatu inwestycyj-
nego, na ktéry w zasadniczym stopniu bjdzie wpdywa¢ przysz® a polityka gospodarcza.
Niepewno+¢ co do reform nansow publicznych, skali realizac ji innych niezbldnych
reform strukturalnych oraz co do stanu koniunktury w xredni m okresie sj czynnika-
mi, ktére mogj przyczyni¢ si} do spowolnienia o»ywienia inw  estycyjnego.
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Wykres 2.8: Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemyz+le (GUS) oraz w s ektorze przed-
silbiorstw (NBP) w proc.

Rox»nica stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych mijdzy b  adaniami GUS a NBP wynika z uwzglldnie-
nia ré»nych prob przedsijbiorstw w obu badaniach. Préba GUS  liczy ok. 2500 jednostek przemys?owych
i obejmuje tylko trzy sekcje przemys2u. Préba NBP liczy nato miast (w marcu 2005 r.) ok. 690 przed-
sijbiorstw z ca®ego sektora przedsijbiorstw. Ro»nica mo»e  réwnie» wynika¢ z nadreprezentatywnozci

du»ych przedsilbiorstw w probie NBP, podczas gdy préba GUS j est reprezentatywna, co do wielkoxci
przedsijbiorstw.

™rdd2o: Badania koniunktury GUS, badania koniunktury NBP.

Zapasy

W 2004 r. wysokie kwartalne przyrosty zapasow by2y spowodow ane wzrostem gospo-
darczym oraz przywracaniem zmniejszonych w okresie spowol nienia gospodarczego
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zapasow do poziomu po»jdanego z punktu widzenia bie»jceji o czekiwanej aktywno-
*ci gospodarczej. Dane GUS wskazujj, »e { zgodnie z wczetniej szymi oczekiwaniami

NBP { proces odbudowy rzeczowych sk®adnikéw majjtku obroto  wego dobieg® ko«ca
w Il kw. 2004 r. i poczjwszy od IV kw. 2004 r. relacja stanu zapasé w do produkcji nie

wzrasta. Na tej podstawie ocenia si}, »e przyrost zapasow w |  kw. br., podobnie jak w
kwartale poprzednim, by? umiarkowany i zgodny z poziomem ak  tywnozci gospodar-
czej. Ze wzglidu na bardzo wysoki przyrost zapaséw w | kw. ub.  r. wk®ad tej kategorii

do rocznego tempa wzrostu PKB w | kw. br. by?2 silnie ujemny.

2.1.4 Popyt zewnitrzny i bilans obrotéw bie»jcych

Wed?2ug danych NBP na poczjtku 2005 r. utrzymywa?a si} tenden  cja do poprawy salda
na rachunku obrotéw bie»jcych. W okresie stycze«-luty br. s aldo to by?o dodatnie i
wed2ug wstjpnych szacunkéw wynios?o 195 min EUR (poprawa o0 29 0 min EUR r/r).
Nadwy»ka na rachunku obrotéw bie»jcych by?a wynikiem popra wy salda w handlu
towarami, ktéra wystjpi#da mimo znaczjcego wzrostu cen ropy naftowe] (Wykres 2.9,
lewy panel).

Saldo transferéw bie cych mm Saldo obrotéw towarowych M Eksport (lewa o ) == Import (lewa o ) = Saldo (prawa o )
mm Saldo dochodéw I Saldo us ug 70 04
0,6 — Rachunek bie cy . Y jmid EUR mid EUR ;
mid EUR 1 L L
0,3 [ "IIII -I'-'l | [ "
“ Rennill 6,0 -0,7
5,0 -1,0
4,0 -1,3
3,0 -1,6
$888572888522888¢835¢%¢ 2883%57288852¢8885%¢
S L EROERLESRIEILLEERERS S L ERORLESRERBLLERERS
DN N} w3 e @ >R 5 o M3 N} © 3o @ >R 5 o

Wykres 2.9: Handel zagraniczny. Lewy panel: Bilans obrotéw bie»jcych ( trzymiesilczna +red-
nia ruchoma). Prawy panel: Eksport i import towaréw (trzymi  esijczna trednia ruchoma).
™rdd20: Dane NBP { lewy panel, dane GUS { prawy panel.

Wed?ug danych GUS ujemne saldo w polskim handlu zagranicznym W cijgu pierw-
szych dwdch miesijcy br. wynios?o 680 min EUR, a wilc obni»y20  si} 0 ok. 500 min EUR
w poréwnaniu z analogicznym okresem ub. r. Poprawa salda wyn ika%a z utrzymania
tendencji do szybszego wzrostu eksportu (wzrost o 26,8% r/r ) ni» importu (wzrost o
18,0% r/r).

Najwilkszy wp2yw na popraw,; salda w polskim handlu zagranic znym mia2o powijk-
szenie si} nadwy»ki w handlu z krajami Unii Europejskiej. W po réwnaniu z pierwszy-
mi dwoma miesijcami 2004 r. nadwy»ka eksportu nad importem z UE wzros®a o ponad
340 min EUR. Natomiast handel z krajami trzecimi { mimo silneg 0 wzrostu ekspor-
tu { charakteryzuje sij wcij» du»ym de cytem silgajjcym blis ko 1,5 mid EUR. Jego
obni»enie 0 165 min EUR w poréwnaniu z pierwszymi dwoma miesij  cami ub. r. by?o
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[ 2003q1] 2003g2] 2003qd 2003gh 2004cfi 200442 2004h3 2004g4 2005q1

Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

rir 13,1 18,€ 111 20,¢ 25, 32,¢ 12,¢ 9,7 bd.

kw./kw. -1,8 9,4 5,2 6,8 2,C 15,& -10,F 3,7 bd.
Ceny importu / ceny krajowe producentéw

rlr 11,3 11,4 5,2 6,0 6,4 -1,2 -7,3 -53 bd.

kw./kw. 3,0 2,5 0,4 0,0 3,4 -4,8 -5,8 2,2 bd.
REER ULC

rlr -15,0 -19,9 -12,7 -22,8 -22,5 -16,9 -2,6 9,0 23,7**

kw./kw. 1,1 -10,6 -6,9 -8,2 15 -4,2 9,1 2,7 15,1*

Tabela 2.4: Wskatniki krajowej konkurencyjno+ci eksportu i importu (z miana w proc.)
Oznaczenia:

"** { indeks jednostkowych kosztéw pracy zosta? obliczony j ako relacja dynamiki kosztu p2a-
cowego, przypadajjca na jednego zatrudnionego, do dynamik i wydajnozxci pracy { mierzonej
za pomocj produkcji sprzedanej w przetworstwie przemys?ow  ym (wolumen) w odniesieniu do
jednego pracujjcego w tym sektorze,

"t L wykorzystano szacunki EBC oraz NBP (ULC dla Polski na p odstawie danych miesijcz-
nych GUS),

Dla REER ULC minus oznacza deprecjacj).

™rdd2o: Obliczenia wasne na podstawie danych NBP, GUS, KE, EBC, Eur ostat.

w du»ej mierze wynikiem utrzymujjcego sij od maja ub. r. bard zo silnego wzrostu
eksportu do Ros;ji.

Do zwilkszenia eksportu w pierwszych dwdch miesijcach br. p  rzyczynia? si} przede
wszystkim wzrost sprzeda»y maszyn i sprzjtu transportoweg 0. Podobnie, jak w ca®ym
ub. r. najwikszy wp2yw na dynamik] eksportu w tej grupie mia 4a sprzeda» samocho-
doéw osobowych (chocia» jej wzrost nie by? ju» tak du»y, jak w 2 004 r.).

W IV kw. 2004 r. utrzyma®a si; poprawa konkurencyjnoxci koszt owej polskich eks-
porteréw, mierzonej zmianami relacji cen transakcyjnych e  ksportu do jednostkowych
kosztéw pracy. Natomiast obserwowane w cijgu dwéch ostatni  ch kwarta2éw (IV kw. ub.
r oraz | kw br.) zmiany realnego efektywnego kursu walutoweg o0 de owanego jednost-
kowymi kosztami pracy sygnalizujj pogorszenie konkurency jnoxci tych podmiotéw
(Tabela 2.4).

Utrzymywanie si; wysokiej dynamiki eksportu mimo obserwowa nej na poczjtku ro-
ku aprecjacji z3tego wynika cz|tciowo z faktu, »e du»a cz|x ¢ polskiego eksportu
(zw?aszcza w grupie obejmujjcej maszyny i sprzit transport  owy) realizowana jest w
ramach handlu wewnijtrzkorporacyjnego 8, ktéry jest ma2o wra»liwy na zmiany kursu.
Ponadto skutki umocnienia z%otego dla eksporteréw wyrobéw  metalurgicznych oraz
paliw (wjgla i koksu) zosta?y zneutralizowane utrzymujjcy  m sij nha mijdzynarodo-
wych rynkach wysokim popytem, ktéry powodowa? dalszy wzros t cen +wiatowych 1°.
Wydaje sil, »e cz|+¢ eksporteréw dij»jc do utrzymania rynkow zbytu by2a sk2onna

8Handel w ramach przedsilbiorstw, ktdre stworzy?y regional  nie zintegrowane sieci produkcji.
19W cijgu pierwszych dwdch miesilcy 2005 r. sprzeda» w tych bra  n»ach zwi'kszy?a si! 0 55%, a wilc
dwukrotnie silniej ni» ca®ego polskiego eksportu.
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tak»e do przejtciowego pogorszenia swoich wynikbw nansowy ch na rzecz zwijksze-
nia przysz@dych zyskéw w handlu z zagranicij, o czym mo»e twiad czy¢ sygnalizowany
w badaniach koniunktury NBP wzrost udzia®u nieop®acalnego  eksportu w przycho-
dach przedsijbiorstw. Ponadto badania koniunktury NBP wsk  azujj, »e rmy aktywnie
dostosowywa?y si! do aprecjacji z2otego, poprawiajjc konk urencyjnox¢ poprzez reduk-
cjj kosztow. W | kw. br. wzrés? tak»e wobec poprzedniego kwar ta?u sygnalizowany w
badaniach NBP wskatnik prognoz eksportu oraz nowych uméw ek  sportowych, cho¢
nadal pozostaje on na poziomie ni»szym ni» xrednio w 2004 r.

W imporcie, w pierwszych dwoch miesijcach br., podobnie jak ~ w ca?ym 2004 r., naj-
szybciej r6s? przywo6z towaréw zaopatrzeniowych. Przyczyn i@ sij do tego utrzymujjcy
si; wysoki popyt na metale ze strony krajowego przemys2u ora  z wzrost cen surow-
céw. W poréwnaniu z 2004 r. nastjpi®o przyspieszenie import u towaréw konsumpcyj-
nych. Szczegdlnie du»y wzrost nastjpi® w przypadku przetwo rzonej »ywnozci oraz
débr trwadego u»ytku (przede wszystkim sprzjtu AGD). Natom iast dynamika przywo-
zu konsumpcyjnego by2a niska ze wzglidu na zani»anie o cjaln ej wartotci sprowa-
dzanych do Polski samochodéw u»ywanych. Pomimo dalszego si Inego wzrostu liczby
importowanych pojazdéw, warto+¢ ich importu znaczjco sij o bni»y2a w poréwnaniu z
okresem stycze«-luty 2004 r. Spoxrdd g@éwnych grup w imporc ie najni»szj dynamik
na poczitku br. odznacza? si} przywéz débr inwestycyjnych.

Czynnikiem, ktéry mo»e prowadzi¢ do wzrostu importu jest { w  idoczne od po2owy
2004 r. { pogorszenie wskatnika konkurencyjnotci cenowej p  olskich producentéw,
mierzonej zmianami relacji cen transakcyjnych importu do k rajowych cen producen-
téw w przemy+le przetwérczym (Tabela 2.4). Pogorszenie tak liczonej konkurencyjnozci
w IV kw. ub. r. by2o m.in. wynikiem aprecjacji z®otego w tym okr esie.

Badania koniunktury NBP 20 wskazuijj, i» kurs z%tego wcij» pozostaje na pierwszym
miejscu wxréd czynnikéw wymienianych jako bariery rozwoju ankietowanych przed-
sijbiorstw. Pomimo tego zaobserwowano wzrost odsetka eksp orteréw oczekujjcych
zwilkszenia lub przynajmniej utrzymania eksportu w najbli »Sszym kwartale z 76,3%
do 82,8%. Ponadto w | kw. br. zmniejszy? si} odsetek eksporter 6w, dla ktérych rzeczy-
wisty kurs z2%otego wobec euro i dolara utrzymywa? sij} na pozi  omie silniejszym od
deklarowanych przez nich granicznych kurséw op2acalnego e  ksportu (dla euro 24,3%
wobec 32% w poprzednim kwartale, a dla dolara 39,8% wobec 62,7% w poprzednim
kwartale).

W IV kw. 2004 r. w obrotach bie»jcych wystjpi®a nadwy»ka w wyso kozci 0,1 mid EUR.
W ca?ym 2004 r. relacja inwestycji bezpozrednich do de cytu n  a rachunku obrotéw
bie»jcych wynios?a 143,8%. W IV kw. 2004 r. oraz w ca®ym 2004 r. w szystkie wskaniki
ostrzegawcze s2u»ice do oceny nierébwnowagi zewnitrznej po  zostawa®y na bezpiecz-
nym poziomie (Tabela 2.5).

2\wstlpna informacja o kondycji sektora przedsi'biorstw ze s zczegblinym uwzglidnieniem stanu
koniunktury w Il kw. 2005 r. , NBP.
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Wska nik ostrzegawczy 200491 | 200492 | 2004g3| 200494 2004
Saldo obrotéw bie cych/PKB* -1,7% -1,9% -2,0% -1,5% -1,5%
Saldo obrotéw bie cych i kapita owych/PKB* -1,7% -1,9% -1,7% -1,1% -1,1%
Saldo p atno ci towarowych/PKB* -2,4% -2,6% -2,6% -2,3% -2,3%
Inwestycje bezpo rednie/ deficyt obrotéw bie  cych 204,3% 71,0% - - 143,8%

(Saldo obrotéw bie cych + kapita owych + inwestycje
bezpo rednie)/PKB

Obs uga zad u enia zagranicznego/wp ywy z eksportu
towaréow*

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

*w skali roczne;j.

1,6% -0,8% -0,8% 3,8% 1,1%

33,5% 27,5% 26,6% 26,1% 26,1%

51 4,3 43 3,8 4,0

Tabela 2.5: G&bwne wskalniki ostrzegawcze

Relacja inwestycji bezpozrednich do de cytu obrotéw bie»j cych (4. wiersz w Tabeli) informuje o stopniu
s nansowania de cytu obrotéw bie»jcych nap?ywem kapita2u w postaci inwestycji bezpotrednich. W
Il kw. 2004 r. saldo inwestycji bezpozrednich by?o ujemne, a w IV kw. 2004 r. w bilansie p2atniczym
odnotowano nadwy»k] w obrotach bie»jcych. W obu przypadkac h zatem relacja ta nie ma interpretaciji

ekonomicznej, dlatego w tabeli nie podano jej wartoxci dla w  w. kwarta2éw.

™rod20: Dane GUS, Dane NBP, Obliczenia NBP.

2.2 Produkcja

Na podstawie wstjpnych danych za okres stycze«-marzec br. m o»na ocenia¢, »e war-
tox¢ dodana w | kw. br. wzros®a o ok. 3% r/r. O obni»eniu dynami ki w ujjciu rocznym
zadecydowa?o obni»ajjce si} w cijgu ostatnich 4 kwarta®w t empo wzrostu produkciji
w przemyzle. Utrzyma?y si; natomiast tendencje wzrostowe w s  ekcjach nale»jcych do
us@ug rynkowych. Dalszj popraw; odnotowano tak»e w budowni  ctwie (Wykres 2.10).

Zgodnie z oczekiwaniami, w | kw. br. nadal przewa»a?y tenden cje stabilizacji poziomu
produkcji przemys2owej. W ujiciu rocznym odnotowano jedna  k spadek dynamiki w
wilkszo+ci dzia?6w, ktérych sprzeda» silnie ros®a w pierws zej po2owie ubieg®ego ro-
ku (zesz2oroczny boom przedakcesyjny). Bioric pod uwag;} sy gnady p?ynjce z bada«
koniunktury, w najbli»szych miesijcach mo»na spodziewa¢ s i} stabilizacji poziomu
produkcji. Wprawdzie wyniki bada« koniunktury w przemyztle wskazujj na pogor-
szenie ocen sytuacji przedsijbiorstw w | kw. br. w stosunku d o IV kw. 2004 r. ale w
maju br. pogorszenie to zosta?o wyhamowane. Jednoczetnie w coraz wijkszym stopniu
bidj si} uwidacznia¢ poda»owe efekty inwestycji rosnjcych od dwéch lat w przetwor-
stwie. Powinno to sprzyja¢ ponownemu wzrostowi produkcji p  rzemys2owej. Wysokie
prawdopodobie«stwo realizacji powy»szego scenariusza po twierdzajj tak»e korzystne
dane o produkcji przemys2owej w kwietniu br. oraz na ogé® kor  zystne (cho¢ w mniej-
szym stopniu ni» w ub. r.) oceny przedsijbiorstw odnotxnie do  oczekiwanego popytu.
Ze wzglidu na ustjpujjcy efekt bazy wyralnej poprawie ulegn ie tak»e dynamika pro-
dukcji przemys2u w uj;ciu rocznym.
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Wykres 2.10: Udzia®y sektoréw we wzrotcie wartoxci dodanej brutto
™rdd2o: Dane GUS, | kw. 2005 r. { szacunki NBP

Wyréwnane sezonowo 2003q1| 2003g2| 2003q3 2003qH 2004qL 2004¢2 200483 2004q4
(procent)

Warto  dodana ogé em 0,8 1,2 1,3 1,3 16 1,3 0,9 0,8
Przemys 0,4 3,1 2,6 35 3,8 1,0 0,4 1,6
Budownictwo -0,8 1,0 0.1 0,2 -3,0 -0,9 -1.8 0,1
Us ugi rynkowe 0,9 0,8 1,0 1,1 1,2 15 1.1 11

Tabela 2.6: Tempo wzrostu wartoxci dodanej i jej sk?adnikéw w stosunku d o poprzedniego
kwarta®u w proc. - wyrbwnane sezonowo
™r6d20: Dane GUS

W | kw. br. utrzyma®y si} tendencje wzrostowe w us®ugach rynk  owych. Narastajjcy
efekt bazy w obrotach handlu detalicznego zosta? czjtciowo skompensowany przez
zwijkszone zakupy zwijzane z wczezxniejszym terminem ‘wiit Wielkanocnych, przez
co roczna dynamika tej kategorii by?a zbli»ona do odnotowan ej w IV kw. 2004 r. W po-
réwnaniu z poprzednim kwarta®em odnotowano spowolnienie r  ocznego tempa wzro-
stu sprzeda»y hurtowej oraz us?ug #jcznozxci, zmniejszy®a s i} natomiast skala spadku
sprzeda»y us?ug transportu. Wed2ug ocen NBP nastjpi®o dals ze istotne przyspieszenie
dynamiki wartoxci dodanej w pozosta®ych us®ugach rynkowyc h, szczegélnie w zakre-
sie pozrednictwa nansowego i obs®ugi przedsijbiorstw, cow ijza¢ mo»na z rosnjcym
popytem inwestycyjnym. Korzystne sygnady z bada« koniunkt  ury wskazujj na konty-
nuacj; tendencji wzrostowych w us@ugach rynkowych.

W | kw. oraz kwietniu br. umocni?o sij o»ywienie w budownictw ie (czjxciowo hamo-
wane niekorzystnymi warunkami pogodowymi w marcu). W | kw. b r. szczegolnie silne
przyspieszenie odnotowano w przypadku robét o charakterze  inwestycyjnym. Odnoto-
wano wzrost robét o charakterze remontowym, cho¢ ni»szy ni»  w poprzednich kwar-
ta®ach. Wobec wcij» optymistycznych sygna?éw p2ynijcych z b ada« koniunktury GUS,
w najbli»szym okresie mo»na spodziewa¢ si} kontynuacji ten  dencji wzrostowych w
bran»y budowlanej. ‘wiadczy o tym te» silny wzrost rob6t w pr  zedsilbiorstwach zaj-
mujjcych si} przygotowaniem terenu pod budow|. Dalszemu 0» ywieniu w budownic-
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twie ponadto bjd;j sprzyja¢ inwestycje infrastrukturalne r ealizowane w ramach pro-
jektéw wsp6@ nansowanych przez UE oraz korzystnie kszta®tuj  jca si} koniunktura w
budownictwie mieszkaniowym 21

2.3 Rynek pracy

2.3.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W IV kw. 2004 r. zwilkszy2o si} tempo wzrostu (r/r) liczby prac  ujjcych w gospodarce

wed?ug BAEL. Pracujjcych 2?2 by?o o 335 tys. wilcej ni» przed rokiem (wzrost o 2,5%

wobec 1,7% w Il kw. 2004 r.). Wzrost liczby pracujjcych dotycz y przede wszystkim

przemys?u i sektora usug oraz w mniejszej skali rolnictwa (  Tabela 2.7). Nadal utrzy-
muje sij tendencja widoczna w poprzednich kwarta?ach, zgod nie z ktérj wzrost za-

trudnienia dotyczy przede wszystkim pracujjcych na umow; n a czas okrezlony, nato-
miast zmniejsza si; liczba pracujjcych na czas nieokrexlon vy, cho¢ obecnie w znacznie
mniejszej skali ni» w poprzednich kwarta®ach (Tabela 2.7). Analiza przesz®ych danych

wskazuje, »e wzrost udzia®u elastycznych form zatrudnieni a w zatrudnieniu og6%em

ma prawdopodobnie charakter trwady 23,

tys.os6b. — Pracuj cy w gospodarce (lewa o ) tys. 0s6b.
8 400 ——Pracuj cy w gospodarce wg BAEL (prawa o ) T 14800
-+ 14 400
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7 200+
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Wykres 2.11: Pracujjcy w gospodarce wed2ug BAEL i pracujjcy w gospodarce  wg sprawoz-
da« jednostek zatrudniajjcych powy»ej 9 oséb
™r6d2o: Dane GUS.

W IV kw. 2004 r., po raz pierwszy od 1999 r., zanotowano dodatni j rocznj dynamik]
liczby pracujjcych w gospodarce wed?ug sprawozda« jednost ek zatrudniajjcych po-

2lW kwietniu br. nastjpi® spadek produkcji budowlano-monta»  owej 0 17,7% r/r, ktéry by? jednak efek-
tem bardzo wysokiej bazy odniesienia, tzn. wynika? z silneg o wzrostu produkcji w budownictwie w kwiet-
niu ub. r., kiedy jej roczna dynamika wynios?a 25,9%.

22De nicja pracujjcych weddug BAEL (Badanie Aktywnozci Ekon  omicznej Ludno+ci) { patrz: Kwartal-
na Informacja o Rynku Rracy , GUS.

20d 2001 roku liczba zatrudnionych na umow! na czas okrexlony  zwilkszy2a si' 0 ok. 2 min i 0 mniej
wilcej tyle samo zmala®a liczba os6b zatrudnionych na umow; na czas nieokrezxlony.
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Pracuj cy w 200494 Wzrostw Wzrost w
(tys. os6b) 2004493 (r/r) 2004494 (rIr)
Og6 em 14 058 1,7% 2,5%
Miejsce zamieszkania
miasto 8573 2,2% 2,9%
wie 5 485 0,8% 1,8%
Sektor ekonomiczny
rolniczy 2 555 1,0% 0,7%
przemys owy 4047 1,4% 3,2%
us ugowy 7 452 2,1% 2,6%
Sektor wasno ci
publiczny 4184 -4,5% -3,3%
prywatny (bez indywidualnych gospodarstw rolny ch) 7 499 5,7% 6,8%
prywatny (indywidualne gospodarstwa rolne) 2377 1,2% 1,7%
Status zatrudnienia
pracownicy najemni 10 295 1,8% 3,6%
pracodawcy i pracuj cy na w asny rachunek 2 956 0,9% -2,0%
pomagaj cy cz onkowie rodzin 807 2,1% 2,4%
Rodzaj umowy o prac
praca na umow na czas nieokre lony 7 829 -2,4% -0,4%
praca na umow na czas okre lony 2 466 18,7% 18,4%

Tabela 2.7: Pracujjcy wed?ug BAEL w wybranych podzia®?ach
™r6d20: Dane BAEL, obliczenia NBP.

wy»ej 9 oséb. Wprawdzie wzrost by? niewielki (o 15 tys., tj. 0 ,2% r/r), ale nastjpi® po
ddugim okresie spadku i potwierdza pozytywne tendencje wid oczne w danych BAEL
(Wykres 2.11).

Stopniowy wzrost zatrudnienia widoczny jest tak»e w danych z sektora przedsij-
biorstw. W kwietniu br. zatrudnienie w przedsiibiorstwach by o0 1,7% wy»sze ni»
przed rokiem (Wykres 2.12). Skokowy wzrost zatrudnienia w p rzedsijbiorstwach po-
mijdzy grudniem 2004 r. a styczniem 2005 r. wynika? przede ws  zystkim z uwzglid-
nienia przez GUS (poczjwszy od stycznia 2005 r.) wilkszej lic zby przedsijbiorstw za-
trudniajjcych powy»ej 9 oséb 24 Oznacza to, »e wzrost zatrudnienia w ma2ych przed-
sijbiorstwach w 2004 r. ujawni® si} dopiero w styczniu 2005 r

Stopniowj popraw; na rynku pracy sygnalizujj tak»e dane dot yczjce bezrobocia. Mi-
mo, »e bezrobocie pozostaje na wysokim poziomie, od kilku kw arta®6w widoczny jest
jego powolny, ale systematyczny spadek (Wykres 2.13). Zaré wno dane z urz|déw pra-
cy jak i dane BAEL wskazujj, »e bezrobocie jest obecnie wyral! nie ni»sze ni» przed
rokiem. Wed2ug danych z urz|déw pracy w marcu br. bezrobotny  ch by20 3 053 tys.
(spadek o 213 tys. r/r), a stopa bezrobocia wynios?a 19,3%, (padek o 1,1 pkt. proc. r/r).
Wed3ug danych BAEL w IV kw. 2004 r. bezrobotnych by?o 3 081 tys. (spadek o 192
tys. r/r), a stopa bezrobocia wynios?a 18,0% (spadek o 1,3 pK. proc.). Od po2owy 2003
r. liczba nowych ofert pracy zg®aszanych w urzidach pracy ut rzymuje si; na stabil-
nym poziomie, roxnie natomiast odsetek niewykorzystanych  ofert. Mo»e to wskazywa¢

%Na poczjtku ka»dego roku GUS zmienia préb! przedsi'biorstw zatrudniajjcych powy»ej 9 oséb, na
podstawie ktérej szacowane jest zatrudnienie w sektorze pr  zedsilbiorstw. Nowa préba powilkszana jest
0 przedsijbiorstwa, w ktérych zatrudnienie przekroczy?o w minionym roku prég 9 osoéb.
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Wykres 2.12: Zatrudnienie w sektorze przedsi}biorstw (w tys. osob)
™rdd2o: Dane GUS.
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Wykres 2.13: Bezrobocie rejestrowane wg danych z urzjdéw pracy (w tys. os 06b)
™rod2o: Dane GUS.

na niedopasowanie oczekiwa« i kwali kacji oséb bezrobotnyc h do zg2aszanych ofert
pracy.

Poprawa perspektyw sytuacji na rynku pracy jest widocznaw b adaniach koniunktury,
zarowno NBP jak i GUS. W Il kw. br. wed?ug bada« NBP 25 tyle samo przedsi!biorstw
zamierza redukowa¢ co zwijksza¢ zatrudnienie, co oznacza p opraw, zar6wno wobec
poprzedniego kwarta®u jak i analogicznego okresu przed rok iem. W badaniach ko-
niunktury GUS tak»e wida¢ popraw; w ujiciu rok do roku, mimo »e saldo prognoz w
przemyzle oraz handlu detalicznym nadal pozostaje ujemne. Badania GUS oraz NBP
sygnalizujj, »e najlepsze perspektywy wzrostu zatrudnien ia sj obecnie w budownic-
twie, gdzie wijcej rm planuje zwikszy¢ zatrudnienie, ni» | e zmniejszy¢. Wed?2ug
bada« NBP korzystne perspektywy wzrostu zatrudnienia mo»n  a zauwa»y¢ w przed-
silbiorstwach, ktére dobrze oceniajj swoj; kondycj; ekono micznj, oczekujj wzrostu
zamoéwie«, zamierzajj zwilkszy¢ inwestycje.

Spatrz: Wstlpna informacja o kondycji sektora przedsilbiorstw ze s zczegblnym uwzglidnieniem
stanu koniunktury w Il kw. 2005 r. , NBP.
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2.3.2 P2ace i wydajnox¢

Stopniowej poprawie sytuacji na rynku pracy towarzyszy dys cyplina p2ac. W | kw. br.
wzrost przecijtnego wynagrodzenia zarbwno w sektorze prze  dsijbiorstw jak i ca®ej
gospodarce by? ni»szy ni» we wszystkich kwarta®ach ub. r. W's ektorze przedsi}biorstw
wynids? on 2,0% r/r nominalnie (realny spadek o 1,3% r/r), aw ca2ej gospodarce 3,6% r/r
(0% r/r realnie) (Wykres 2.14). W kwietniu br. utrzyma®a sil  niska dynamika wynagro-
dze« w sektorze przedsijbiorstw (nominalny wzrost o 1,8% r/ r, tj. realny spadek o 1,2%
r/r). Wyniki bada« koniunktury NBP 26 nie wskazujj na nasilanie si! presji p2acowej w
przedsijbiorstwach w przysz2ozci.

1041 % m \Wynagrodzenie realne w gospodarce

mmm Wynagrodzenie realne w sektorze przedsi biorstw
——Wynagrodzenie nominalne w gospodarce

—— Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsi  biorstw
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Wykres 2.14: Roczne tempo wzrostu wynagrodze« w gospodarce i w sektorze p rzedsil-
biorstw (nominalnie i realnie)
™r§do: Dane GUS, obliczenia NBP.

Y — Jednostkowe koszty pracy o —Wydajno pracy w przemy le
1049 * — Wydajno pracy ) . 3097 — Pprzedi tne wynagrodzenie w przemy le - nominalnie
—— Wynagrodzenia - nominalnie 259 — Jednostkowe koszty pracy w przemy le
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Wykres 2.15: Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodze« oraz je dnostkowych
kosztéw pracy - wyréwnane sezonowo. Lewy panel: W gospodarc e. Prawy panel: W przemy+le.
™rdd20: Dane GUS, obliczenia NBP, | kw. 2005 { szacunki NBP.

Od kilku lat wzrost wydajnozxci pracy w przemyzle by? szybszy  od wzrostu nominal-
nych p2ac, czego efektem by? utrzymujjcy si; spadek jednost  kowych kosztow pracy w

Zpatrz: Wstlpna informacja o kondycji sektora przedsilbiorstw ze s zczegblnym uwzglidnieniem
stanu koniunktury w Il kw. 2005 r. , NBP.
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tym sektorze 27. W wyniku obni»enia si! dynamiki produkcji przemys2owej w | utym i
marcu br. (zwijzanej przede wszystkim z bardzo wysokim pozi  omem produkcji przed
rokiem) roczne tempo wzrostu wydajnozxci obni»y2o sil. Mimo utrzymania niskiego
tempa wzrostu p2ac doprowadzi®o to w marcu br. do wzrostu jed nostkowych kosztéw
pracy (Wykres 2.15, prawy panel).

W ca?ej gospodarce, wed?ug szacunkéw NBP, | kw. br. by? ju» tr zecim z kolei, w kt6-
rym nominalne wynagrodzenia ros?y szybciej od wydajnotci p  racy, co prowadzi?o do
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Dynamika jednostkow  ych kosztéw pracy uleg®a
jednak obni»eniu, co by?o spowodowane silniejszym spadkie m dynamiki p2ac w | kw.

br. ni» spowolnieniem wzrostu wydajnoxci w tym okresie (wyn ikajjcym po czjtci z

wysokiego poziomu produkgji przed rokiem { Wykres 2.15, lew y panel)?.

2.4 Inne koszty i ceny

2.4.1 Ceny zewnitrzne

W I kw. 2005 r. odnotowano dalszy wzrost cen na mijdzynarodow ych rynkach surow-
cowych (Tabela 2.8). Najwijkszy wp2yw na wzrost cen surowcOd w mia? utrzymujicy si|
wysoki popyt w gospodarce chi«skiej i ameryka«skiej, zw?as zcza na metale i paliwa.
Wolniej natomiast ros®y ceny surowcow pochodzenia rolnego

W poréwnaniu z analogicznym kwarta em|
poprzedniego roku W poréwnaniu z poprzednim kwarta em
200492 | 2004g3] 200494 20050} 200492 20043 200494 2005ql
Og6 em 36,2 38,2 34,9 29,7 8,7 6,7 3,8 7,8
Surowce nieenergetyczne 25,5 20,4 11,9 4.4 0,5 -3, 2, 58
ywno 25,3 8,8 -4,9 -8,4 3,7 -16,0 -3,6 9,2
surowce przemys owe 25,5 25,9 19,1 16,B -1,D 2, 415 ,6 1
pochodzenia rolnego 11,0 10,1 1,6 2,4 OB -2 00 4,2
metale nieelazne 41,3 37,4 29,9 15,6 -0,1 3,1 6,5 5,3
Surowce energetyczne 42,0 47,0 47,0 40,9 13, 11, 4,4 6,B
ropa naftowa 32,7 42,0 46,0 448 11,4 13,B 6, 8,IL

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

Na znaczny wzrost cen ropy od poczjtku br. (Wykres 2.16) z%» y20 si} wiele czynni-
kéw. Nale»y wxrdd nich wymieni¢ wysoki popyt na rop| i obni»e nie sij nadwy»ek

27Jednostkowe koszty pracy w przemyzle: przeciltne wynagrod zenia nominalne w przemy=le do wy-
dajnozci pracy w przemyzle (wydajnox¢ pracy w przemyzle: pr odukcja sprzedana przemys®u w cenach
sta®ych do przecijtnego zatrudnienia w tym sektorze.

2 Jednostkowe koszty pracy w gospodarce: nominalny fundusz w  ynagrodze« w gospodarce (przeciltne
wynagrodzenie w gospodarce razy liczba pracujjcychw gospo  darce wg BAEL) do PKB (w cenach sta?ych).
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zdolnozxci produkcyjnych 2°. Do wzrostu cen tego surowca przyczyni? si! réwnie» sto-
sunkowo niski wzrost produkcji w krajach spoza OPEC, a tak»e  deprecjacja dolara
ameryka«skiego, utrzymujijce si; ryzyko geopolityczne (do  tyczjce przede wszystkim
Iraku, Nigerii i Wenezueli) oraz zwikszenie sij udzia®u w tr ansakcjach na rynku ro-
py uczestnikbw spoza sektora paliwowego (hedge funds, fund usze emerytalne, banki
inwestycyjne).

60 —2003 —2004 —2005

sty lut mar kwi maj cze sie wrz pa lis gru

Wykres 2.16: Ceny ropy naftowej Brent w latach 2003-2004 (USD)
™r§d20: Dane Bloomberg.

W marcu i kwietniu br. mijdzynarodowe instytucje znaczijco p odwy»szy?y swoje pro-
gnozy cen ropy. Tak»e notowania rynkéw terminowych wskazuj  j, »e ceny tego surowca
bidj w najbli»szych dwoch latach utrzymywa¢ si} na stosunko wo wysokim poziomie.
Podstawowe znaczenie bjdzie mia®a dynamika popytu narop; 0  raz poziom nadwy»ek
zdolnoz+ci produkcyjnych. Podobnie jak w roku poprzednim, w  zrost popytu na rop; bj-
dzie zale»e¢ g26wnie od zapotrzebowania na ten surowiec w Ch inach i USA (oko2o 50%
przyrostu popytu w 2005 r.). Prognozy wskazujj, »e w dalszej czjtci roku presja po-
pytowa mo»e jednak ulec os2abieniu 3, co powinno sprzyja¢ powolnemu obni»aniu si!
cen ropy. Jednak utrzymujjca si; du»a zmienno+¢ cen znaczni e zwilksza niepewnozx¢
formu2owanych prognoz. Dodatkowo, przewidywania te obarc zone sj ryzykiem. Gdy-
by wzrost popytu okaza? si} silniejszy ni» przewiduje sij ob  ecnie, mo»na oczekiwa¢
dalszych podwy»ek cen ropy (zw2aszcza w Il po?owie 2005 r.). Natomiast do szybszego

29 | kw. 2005 r. +wiatowy popyt na rop' zwi'kszy? si! 0 ok. 2,1 ml  d b/d (Oil Market Report , Interna-
tional Energy Agency, 12 April 2005.), przede wszystkim ze w zglidu na utrzymujjcy sij wysoki wzrost w
gospodarce twiatowej oraz d2ugj i ch®odnj zim} na p62kuli p6  2nocnej. Wed®ug obecnych przewidywa«
wzrost popytu nie bjdzie w 2005 r. tak silny jak w ub.r. Jednak  ze wzglldu na spadek nadwy»ek zdolnozci
produkcyjnych w ostatnim okresie wzros®y obawy czy poda» b} dzie w stanie zaspokoi¢ popyt. Obecnie
nadwy»ki mocy produkcyjnych w krajach OPEC sj najninsze od 1 992 r. (1,4 mIn b/d -tj. 5% produkcji),
natomiast kraje spoza kartelu wykorzystujj swoje moce prod  ukcyjne niemal w pe?ni.

%00cenia si!, »e najwy»szy wzrost popytu w 2005 r. nastjpi® w | k w. br. (Monthly Oil Market Report
Organization of the Petroleum Exporting Countries, 15 Apri | 2005, Oil Market Report , International
Energy Agency, 12 April 2005.)
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obni»ania si} cen tego surowca mox»e przyczyni¢ sil zapowied ziane zwilkszenie mocy
produkcyjnych OPEC 3%,

Wazrost cen surowcOw nieenergetycznych i ropy naftowej w | kw . br. przyczyni? si
do wzrostu cen produkcji oraz cen konsumpcyjnych w najwijks zych gospodarkach
twiata. W Stanach Zjednoczonych wskatnik PPl w ujiciu roczn  ym zwikszy? si| z
4,2% w styczniu 2005 r. do 4,9% w marcu 2005 r., a w stre e euro od powiednio z 3,9%
do 4,2%. Natomiast wskalnik CPl w USA wzrds® w tym czasie z 3,0% d o 3,1% r/r, a
zharmonizowany wska!nik cen konsumpcyjnych w stre e euro wz rés® z 1,9% do 2,1%
r/r. Mimo wzrostu bie»jcych wskatnikéw in acji, prognozy w skazujj na umiarkowane

i stopniowe obni»enie sij in acji w obu gospodarkach w latac  h 2005 i 2006, co jest
zgodne z oczekiwaniami przedstawionymi w lutowym Raporcie o in acji

2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemys2u w analizowany  m okresie obni»a2a si;
i w kwietniu 2005 r. wynios®a 0,8% r/r. (Wykres 2.17, lewy pan el). Zdaniem NBP w Il kw.
br. dynamika PPI bldzie nadal spada¢ i nie jest wykluczona de  acja cen producentow.
Jednak ze wzglidu na nieoczekiwane wzrosty cen surowcéw (ro  py naftowej i miedzi) w
| kw. br. oraz os®abienie z3%tego od marca br. obni»anie sijt empa wzrostu cen bldzie
nieznacznie wolniejsze od oczekiwax.

Obserwowane w br. obni»enie dynamiki cen produkcji sprzeda nej przemys2u wynika-

30 g26wnie ze statystycznego efektu bazy odniesienia. Ceny w bie»jcym roku wzra-

sta?y znacznie wolniej ni» w analogicznych miesijcach 2004 r. Ponadto w styczniu
i lutym 2005 r. odnotowano dynamiczny spadek cen uzyskiwany ch w eksporcie, co
by@o zwijzane z umocnieniem si; kursu z%tego. Tempo wzrost  u cen krajowych pro-

dukcji sprzedanej przemys?u od czerwca ub.r. jest wy»sze ni  » PPl ogé2em, jednak od
listopada 2004 r. obserwuje si} jego dynamiczny spadek (Wyk res 2.17, lewy panel).
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Wykres 2.17: Wskatnik cen produkcji sprzedanej w przemy=le (PPI). Lewy p anel: Zmiany PPl i
cen producentéw na rynku krajowym. Prawy panel: Udzia® dyna  miki cen produkcji sprzedanej
przemys@u we wzrozcie PPl (dynamika roczna).

™rdd2o: Dane GUS.

3IMonthly Oil Market Report , Organization of the Petroleum Exporting Countries, 15 Apr il 2005.
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Najwiikszy wpdyw na kszta?towanie sij tempa wzrostu indeks u PPl w Polsce w | kw.
2005 r. mia?y zmiany cen w przetworstwie przemys®owym { g®6w nie ze wzglidu na
wag, tej sekcji we wskatniku. Spadek dynamiki cen w ujjciu r/ r by? obserwowany
praktycznie we wszystkich dzia®ach przemys®u przetwércze go. W lutym br. w 11 dzia-
dach (z 21), nastawionych przede wszystkim na produkcj; eks portow; lub w niewiel-
kim stopniu uzale»nionych od cen surowcOw, zanotowano de a  cj} cen producentéw w
ujlciu rocznym 32, Istotny wp2yw na dynamik! wskatnika PPI w analizowanym okre -
sie miady rownie» ceny w sekcji gornictwo i kopalnictwo . Ponadto, podwy»ki cen ze
stycznia br. w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energi; elektrycznij, gaz, wo-

d; spowodowa?y, i» wk3ad tej sekcji do wzrostu w PPl wzrés? w por éwnaniu z ub.r.
(Wykres 2.17, prawy panel).

2.5 Rynki nansowe

2.5.1 Ceny aktywoéw / Stopy procentowe

Krétkoterminowe stopy procentowe 33

W analizowanym okresie publikacja danych makroekonomiczn  ych oraz decyzje i ko-
munikaty Rady Polityki Pienij»nej wskazywa?y na popraw, bi lansu ryzyk dla przy-
sz%ej in acji oraz pogorszenie prognoz wzrostu gospodarcz  ego w 2005 r. Czynniki te
wzmacnia®y oczekiwania rynku na obni»ki stop procentowych  w br., co znalaz®o od-
zwierciedlenie w spadku oprocentowania stawek depozytow m ijdzybankowych oraz
stawek kontraktow terminowych na stop| procentowj (Wykres 2.18).

Zmieniajjc na lutowym posiedzeniu nastawienie w polityce p  ienij»nej z restrykcyjne-
go na 2agodne, RPP zasygnalizowa?a wzrost prawdopodobie«s twa redukcji stop pro-
centowych. W rezultacie, obni»ki stop NBP po 0,5 pkt. proc. w marcu i kwietniu br.
by2y ju» uwzgljdnione w cenach aktywow nansowych. Nieoczek iwana dla rynku by-
4a natomiast kwietniowa decyzja RPP o zmianie nastawienia w  polityce pienij»nej na
neutralne. Zosta?a ona zinterpretowana przez analitykbw j ako zmniejszenie si} praw-
dopodobie«stwa redukcji stop procentowych w najbli»szych  miesijcach.

Stawki kontraktow FRA rozliczanych w ostatnich miesijcach br. nieznacznie ro»nij

sij od siebie (krzywa kontraktow FRA jest niemal p?aska), a i ch poziomy od po2owy
marca 2005 r. sj relatywnie stabilne (Wykres 2.18 { prawy pan el, Wykres 2.19 { lewy
panel). Wskazuje to na ustabilizowanie si} oczekiwa« rynko  wych odnozxnie do skali i
terminu zako«czenia cyklu obni»ek stop procentowych. W ko«  cu analizowanego okre-
su stawki kontraktow FRA wycenia®y redukcj} stopy referenc  yjnej NBP o 25 punktéw
bazowych w maju lub w czerwcu br. Kolejna i ostatnia redukcja  stopy referencyjnej,

%2Np.: produkcja sprz'tu RTV { spadek o 12,4%, instrumentéw me dycznych, precyzyjnych i optycz-
nych { spadek o 6,0%, produkcja maszyn i aparatury elektrycz nej { spadek o 5,3%, pozosta?ego sprzitu
transportowego { spadek o 4,4%)

33przedstawione w tym podrozdziale dane uwzgl!dniajj inform acje dostlpne do 18 maja 2005 r.
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réwnie» 0 0,25 pkt. proc., wyceniana jest w kontraktach FRA z  wrzexniowym terminem
rozliczenia. Spéjne z oczekiwaniami zawartymi w stawkach k  ontraktow FRA sj wyniki
ankiety Reutersa (z 10.05.2005 r.), ktére wskazujj, i» wiljk szox¢ pytanych analitykéw (ok.
71%) oczekiwa®a 2jcznej obni»ki stép do poziomu 5-5,25% do ko «ca br. (Wykres 2.19 {
prawy panel).
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Wykres 2.18: Stopa referencyjna NBP i oprocentowanie depozytow mijdzyb  ankowych (lewy
panel) oraz stopa referencyjna NBP i oprocentowanie kontra ktéw FRA na 3M WIBOR (prawy
panel)

™rod20: Dane Reutersa.
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Wykres 2.19: Krzywe 3-miesijcznych terminowych stop procentowych napo  dstawie kontrak-
tow FRA (lewy panel) oraz oczekiwane zmiany stopy referency jnej NBP na podstawie kontrak-
tow FRA oraz ankiety Reutersa z dnia 21 kwietnia 2005 r. (praw y panel)

™rod20: Dane Reutersa.

Tendencje na mijdzynarodowych rynkach nansowych

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, ha majowym posiedzeniu Komitetu Otwartego
Rynku Zarzijd Rezerwy Federalnej (FOMC) podnids? po raz kolejny st opy procentowe
0 25 punktéw bazowych, do poziomu 3,0%. W ostatnim komunikaci e Fed og2osi?, i»
zamierza kontynuowa¢ polityk] stopniowego podwy»szania s tOp procentowych. Brak
silniejszego zaciexnienia w polityce monetarnej, pomimo z  wijkszonej w ostatnich mie-
sijcach presji in acyjnej, jest wynikiem utrzymywania si; ddugookresowych oczeki-
wa« in acyjnych na niskim poziomie. Na nastjpnym, majowym p osiedzeniu Fedu ry-
nek oczekuje utrzymania dotychczasowej skali podwy»ek w wy  sokozxci 25 punktéw
bazowych oraz wzrostu poziomu stép 2jcznie o 1,0 pkt proc. (d o poziomu 4,0%) do
ko«ca br. (Wykres 2.20).
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W majowej ankiecie Reutersa niemal wszyscy respondenci ocz ekujj podwy»szenia

poziomu stopy Fedu o 25 punktéw bazowych w czerwcu br. (do poz iomu 3,25%) oraz
kolejnej podwy»ki o 0,25 pkt. proc. w sierpniu br. Mediana oc zekiwanego poziomu

stopy na koniec br. wynosi 4,0% i jest spdjna z oczekiwaniami odczytywanymi ze

stawek kontraktéw futures.
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Wykres 2.20: Oczekiwania zmian stép przez FED na podstawie kontraktéw Fe  d Funds Futures
{lewy panel { oraz oczekiwania zmian stop przez EBC na podsta  wie kontraktow EONIA swaps
(overnight index swaps) { prawy panel

™rdd2o: Bloomberg.

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi w analizowanym okresie E  uropejski Bank Cen-
tralny (EBC) pozostawi® stopy procentowe na niezmienionym , historycznie niskim po-

ziomie 2,0%. W komunikacie EBC uzasadni® swojj decyzj| braki em sygna®éw wzrostu
presji in acyjnej w krajach strefy euro oraz opublikowanym i w ostatnich miesijcach

sfabymi danymi makroekonomicznymi. Mimo dostrze»enia zag ro»e« zwijzanych z
wpaywem wysokich cen ropy na trwa?o+¢ wzrostu gospodarczeg o0 oraz na przebieg
procesow in acyjnych, zdaniem EBC d®ugookresowe perspekt ywy dla wzrostu oraz
in acji w stre e euro kszta?tujj si} korzystnie.

W ocenie rynkéw bie»jce pozytywne perspektywy in acji oraz obni»one prognozy
wzrostu gospodarczego w br. wskazujj, »e podwy»szenie stbp procentowych przez
EBC jest w najbli»szych miesijcach ma2o prawdopodobne. W an kiecie Reutersa (z 27
kwietnia 2005 r.) wilkszox¢ respondentéw oczekuje podnies ienia poziomu stép EBC
w IV kw. br. 0 25 punktéw bazowych. Prognozy analitykéw przewy »szajj oczekiwania
rynku mierzone na podstawie kontraktéw swapowych na stop! p  rocentowj EONIA

(Overnight Index Swaps). Stawki instrumentéw rynku pieni}»  nego wskazujj, »e stopa
EBC na koniec 2005 r. wyniesie ok. 2,13% (Wykres 2.20). Oznacza to, »e dealerzy rynku
pienil»nego przypisujj 52% prawdopodobie«stwo podwy»ki w  wysokoxci 25 punktéw
bazowych na koniec br.

Daugoterminowe stopy procentowe 34

W analizowanym okresie g2@6wnym czynnikiem wp2ywajjcym na r 0zwd0j sytuacji na
krajowym rynku obligacji skarbowych by2y zmieniajjce si} 0 czekiwania odnozxnie do
przysz®ego poziomu stop procentowych NBP. Istotne znaczeni e mia2y réwnie» wyda-

34przedstawione w tym podrozdziale dane uwzgl!dniajj inform acje dostlpne do 18 maja 2005 r.
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rzenia na najwijkszych +wiatowych rynkach, a w szczegélnot ci sygnay wskazujjce
na zmiany w polityce pienij»nej Fedu.
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Wykres 2.21: Zmiany rentownozci obligacji benchmarkowych
™rod20: Dane NBP.
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Wykres 2.22: Krzywe 3-miesijcznych terminowych stop procentowych napo  dstawie kontrak-
tow Forward
™r§d2o: Bloomberg.

Po istotnym spadku wskatnika in acji w pierwszych miesijca ch 2005 r. nastipi® wzrost
oczekiwa« na obni»ki stop procentowych NBP. Oczekiwaniate prze2o»y?y sil na wzrost
cen instrumentow d2u»nych i utrzymanie (trwajjcej od po?ow y 2004 r.) spadkowej ten-
denciji rentownozci papieréw skarbowych (Wykres 2.21). Zmn iejszenie zagro»e« in a-
cyjnych zosta?o potwierdzone przez RPP, ktéra w lutym zmien i*a nastawienia w po-
lityce pienij»nej z restrykcyjnego na 2agodne, a w kolejnyc  h miesijcach dwukrotnie
obni»a®a stop| referencyjnj NBP o 50 punktéw bazowych. Ocze kiwania na redukcj,
stép spowodowady, »e spadek rentownozci instrumentéw d2u» nych by? najg®bszy w
przypadku obligacji 2-letnich, gdy» ich wycena jest silnie  zwijzana z oczekiwani przez
rynek xcie»kj krotkoterminowych stép procentowych. W rezu  ltacie w analizowanym
okresie zerokuponowa krzywa dochodowozci uleg?a sp2aszcz eniu (Wykres 2.22).

Na poczjtku marca 2005 r. rynki obligacji skarbowych krajéw Europy ‘rodkowo-
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Wschodniej znalaz®y si} w fazie korekty. Doprowadzi®y do ni  ej przecena kursu walu-
towego i og6lna wyprzeda» aktywdw na rynkach wschodzjcych (  ang. emerging mar-

kets). Impulsem, ktory przyczyni@ sij do odp?ywu kapita®u z kraj6 w naszego regionu
by? silny wzrost rentownoxci ameryka«skich obligacji dug  oterminowych. W Polsce
korekta na rynku instrumentéw d2u»nych by2a jednak niewiel ka, gdy» oczekiwane
obni»ki stop procentowych NBP ogranicza®y spadek cen oblig acji skarbowych.

Zmiany cen polskich obligacji znajdujj rownie» odzwiercie  dlenie w utrzymujjcym si!
od listopada ub. r. systematycznym spadku xredniorocznej r entownozci d®ugotermi-
nowych papieréw skarbowych (Wykres 2.23). Jej poziom nadal jednak przewy»sza war-

tox¢ referencyjnj dla kryterium stép procentowych, ktéreg o spe?nienie jest jednym z
warunkéw uzyskania cz2onkostwa w stre e euro 3.

124 %
Rentowno _d ugoterminowych obligaciji skarbowych w Polsce
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Wykres 2.23: ‘rednia rentownoz¢ (12-miesijczna trednia ruchoma) d®ugo terminowych obli-
gacji skarbowych w Polsce a wartox¢ referencyjna dla kryter ium z Maastricht
™rdd20: Szacunki NBP na podstawie danych Eurostat.

Od poczjtku 2005 r. udzia® nierezydentéw w krajowym rynku pa  pieréw warto+ciowych
kszta?tuje si} na stabilnym poziomie (ok. 27%). Nie utrzyma? si; zatem dynamiczny
wzrost zaanga»owania nierezydentéw, szczegodlnie silny w d rugiej po®owie 2004 r.,

ktory przyczynia? sil do przyspieszenia spadku rentownoxc i polskich instrumentéw
ddu»nych.

2.5.2 Kurs walutowy

Po trwajjcym dwa lata os2abieniu z2tego, od marca 2004 r. pr zez 12 miesijcy utrzymy-
wa? si} trend aprecjacyjny polskiej waluty. Na koniec luteg 0 2005 r. realny efektywny

*Dany kraj spe@nia to kryterium, gdy rednia (12-miesilczna  #rednia ruchoma) rentowno+¢ daugoter-
minowych obligacji skarbowych obserwowana w cijgu roku nie przekracza o wilcej ni» 2 pkt. proc.
+redniej arytmetycznej rentownozci obligacji trzech kraj 6w cz®onkowskich UE o najbardziej stabilnych

cenach. Wijcej na temat kryteribw z Maastricht zobacz: Raport na temat korzy+ci i kosztéw przystj-
pienia Polski do strefy euro . NBP, 2004.
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kurs z2otego (de owany indeksem cen konsumenta - REER CPI) um ocni® sij w cijgu
roku o 24,6%, osijgajjc poziom najwy»szy od kwietnia 2002 r. ( Wykres 2.24). Ponadto,
w wyniku pogorszenia relacji dynamiki wydajnoci pracy dot empa wzrostu wyna-
grodze« od po2owy 2004 r. obserwuje sii umocnienie realnego  efektywnego kursu
z%tego de owanego jednostkowymi kosztami pracy 6. Tendencja do umocnienia pol-
skiej waluty uleg®a jednak wyhamowaniu na poczitku marca br . 1 do ko«ca kwietnia
odnotowano znacznj deprecjacj; nominalnego kursu z%otego zaréwno wzglidem euro,
jak i dolara ameryka«skiego.

—CPl —PPI Jednostkowe koszty pracy

130
125
120 -
115 4
1021
100 - A2
95 -
90
85
80
75 A
70
65
60 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \

sty lip sty lip sty lip sty lp sty lp sty lp sty lp sty
98 98 99 99 00 00 01 01 02 02 03 03 04 04 05

Wykres 2.24: Realny efektywny kurs z2otego

™rdd2o: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Uwaga: Dla jednostkowych kosztéw pracy: dane kwartalne, sz acunki NBP na podstawie danych
NBP, EBC i Komisji Europejskiej

Os®abienie z%tego w znacznej cz|tci wynika®o z czynnikbw o  charakterze zewnitrz-
nym, o czym mogj twiadczy¢ podobne zmiany wartotci walut inn  ych krajéw Euro-
py ‘rodkowej. Do odp®ywu kapita®u z krajow naszego regionu p  rzyczyni® sij m. in.
wzrost rentownoxci ameryka«skich papieréw skarbowych. W+  réd innych czynnikéw
prowadzjcych do deprecjacji z2otego wymienia sij: propozy cje obni»enia bud»etu Unii
Europejskiej w latach 2007-2013, ktore rodzj ryzyko mniejs zego ni» dotychczas ocze-
kiwano nap2ywu *rodkéw unijnych do Polski, a tak»e podijiti w marcu br. decyzj,
Rady Europejskiej o przejtciowym tylko uwzglidnieniu kosz  téw reformy emerytalnej
w obni»eniu de cytu sektora nanséw publicznych. Decyzja ta { w ocenie rynkow
{ mo»e op6tni¢ termin spe®nienia przez Polsk] kryteribw ska Inych z Maastricht i
tym samym oddali¢ moment przystjpienia do strefy euro. Mo»n  a przypuszcza¢, »e
do pogorszenia nastawienia wobec krajow naszego regionu pr zyczynia®o si} rownie»
ryzyko braku raty kacji Konstytucji UE we Francji.

W kierunku os2abienia polskiej waluty oddzia®ywa?y tak»e ¢ zynniki o charakterze kra-
jowym. W ostatnich miesijcach nastjpi® wzrost ryzyka polit  ycznego zwijzanego z

%8Indeks jednostkowych kosztéw pracy zosta? obliczony jako r  elacja dynamiki kosztu pacowego, przy-
padajjca na jednego zatrudnionego, do dynamiki wydajnotci  pracy - mierzonej za pomoci produkcji
sprzedanej w przetworstwie przemys?owym (wolumen) w odnie sieniu do jednego pracujjcego w tym
sektorze.

38



Rynki nansowe

okresem przedwyborczym. Ponadto, obni»enie w analizowany m okresie stdp procen-
towych NBP o 100 punktéw bazowych, w podjczeniu ze wzrostem s tép rynkowych za
granicj, spowodowa?o znaczne zmniejszenie dysparytetu st 6p procentowych.

Oprdocz powy»szych iréde? os?abienia z2otego, mo»na wymien i¢ tak»e procesy sprzy-
jajice umocnieniu polskiej waluty. Sj to m.in. poprawiajijc e si} saldo na rachunku

obrotéw bie»jcych, nadal niska dynamika jednostkowych kos ztéw pracy oraz oczeki-
wany napdyw inwestycji bezpozrednich.

Ze wzglidu na utrzymywanie sij niepewnozci zwijzanej z wiel oma z w/w czynni-
kéw oddziadujjcych na kurs polskiej waluty, w najbli»szym ¢ zasie kurs z2otego mo»e
cechowat si} du»j zmiennozcij.

2.5.3 Kredyt i pienijdz
Sektor przedsijbiorstw

W analizowanym okresie utrzymywa? sij obserwowany od po?ow vy 2004 r. stopnio-
wy przyrost wartotci kredytow bankowych dla przedsiibiors  tw. W | kw. br. ich stan

zwilkszy?2 si' w uj'ciu nominalnym o 2,6% (kw/kw) 37, Wp2yw zmian kursu z2otego na

warto+¢ udzielonych kredytéw by? w tym okresie umiarkowany . Po skorygowaniu o
zmiany kursowe, zad®u»enie przedsijbiorstw w sektorze ban kowym wzros2o w | kw.

br. o ok. 2,4% (kw/kw). Uwzglidnienie zmian kursowych jest po dejtciem bardziej po-
prawnym metodologicznie ni» oparcie sij wy?jcznie na danyc  h nominalnych, dlatego

w dalszej cztci rozdziadu, o ile nie zaznaczono inaczej, pr ezentowane wartoxci zosta?y
przedstawione w takim w2aznie ujiciu.

Banki, ktére w | kw. 2005 r. odnotowa®y zmiany w popycie na kre dyt, wskazywady
przede wszystkim na zwijkszenie zapotrzebowania przedsi;  biorstw na nansowanie
inwestycji. Istotne znaczenie mia®o tak»e zapotrzebowanie na xrodki wspé? nansujjce
inwestycje dotowane przez Uni} Europejskj. W opinii bankéw k ~ omercyjnych os2abi? si|
natomiast wzrost popytu na kredyty obrotowe, ktore jednak p  o0zostajj wa»nym kompo-
nentem akcji kredytowej. G&wnym czynnikiem hamujjcym wzr ost akcji kredytowej
pozostaje wcij» wysoki stan +rodkéw w2asnych przedsi'bior  stw. Badania NBP 3 wska-
Zujj, »e ok. 73% wydatkéw inwestycyjnych oraz 51% wydatkéw b ie»jcych ankietowa-
nych przedsijbiorstw jest nansowanych ze trodkéw w2asnych . W | kw. br. odnotowano
natomiast stabilizacj} udzia®u kredytéw bankowych w nanso waniu dzia®alnozci bie-

37Zmiany metodologiczne wprowadzone w statystyce monetarne j w styczniu br. uniemo»liwiajj do-
k#adne poréwnanie stanéw kredytéw i depozytéw przedsijbio  rstw w br. z okresem sprzed 2005 r. Z tego
powodu w niniejszym podrozdziale dane dotyczjce bilansu sy  stemu bankéw komercyjnych majj charak-
ter szacunkowy i odnoszj si} do sektora bankowego w?jcznie z bankami bjdjcymi w stanie upad®ozci, ale
bez Spoé?dzielczych Kas Oszcz|dnotciowo-Kredytowych (SKO K). Wy?2jczenie SKOK-6w wynika z faktu,
»e niemal ca?ox¢ ich operacji jest przeprowadzana z gospoda rstwami domowymi.

Bwstlpna informacja o kondycji sektora przedsi'biorstw ze s zczegblnym uwzglidnieniem stanu
koniunktury w Il kwartale 2005 r , www.nbp.pl
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»jcej na poziomie zaledwie ok. 16%. Réwnoczexnie udzia® nans owania kredytowego
inwestycji wzrds? nieznacznie drugi kwarta® z rzjdu, osiijg ajjc tak»e poziom 16%.

2 4 proc.

gru-03 mar-04 cze-04 wrz-04 gru-04 mar-05

Wykres 2.25: Roczne tempo wzrostu kredytéw dla przedsibiorstw { dane po usunijciu wp2y-
wu waha« kursu z2otego
™réd2o: Dane NBP.

6.0 - Proc. MW kredyty operacyjne i w rachunku bie cym
404 W kredyty inwestycyjne

2.0
0.0
20
-4.0
6.0

-8.0 -
mar-03 cze-03 wrz-03 gru-03 mar-04 cze-04 wrz-04 gru-04 mai05

Wykres 2.26: Miesijczne tempo wzrostu kredytéw w rachunku bie»jcym i ope racyjnych oraz
kredytow inwestycyjnych dla przedsilbiorstw { dane po skor ygowaniu o wpyw waha« kursu
z2otego

™rod20: Dane NBP.

Tendencje sygnalizowane przez banki oraz przez ankietowan e przedsijbiorstwa znaj-
dujj potwierdzenie w bilansie systemu bankéw komercyjnych . Roczne tempo wzrostu
kredytéw dla przedsiibiorstw od grudnia 2004 r. jest dodatn  ie, a w marcu br. wynios?o
ok. 1,4% (Wykres 2.25). Od sierpnia ub. r., za wyjjtkiem dwéc h miesilcy, utrzymuje
sij wzrost kredytéw operacyjnych i w rachunku bie»jcym, a od stycznia br. powoli
rosnj tak»e kredyty inwestycyjne (Wykres 2.26). Skumulowa ny przyrost kredytéw w
rachunku bie»jcym i obrotowych od ko«ca lipca 2004 r. do kokc a marca br. wynios?
ok. 7,7%. Brak silniejszego o»ywienia na rynku kredytéw prze dsilbiorstw wydaje si}
W znacznej mierze wynika¢ z poprawy sytuacji nansowej tej gr upy podmiotéw w
ub. r. Wysokie trodki w2asne przedsijbiorstw zmniejszajj p  otrzeb] nansowania ich
dzia®alnozci kredytem bankowym.
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W analizowanym okresie, obni»eniu stop procentowych na ryn  ku mildzybankowym
towarzyszy? spadek kosztu kredytéw dla przedsijbiorstw (p  atrz Tabela 2.9). Podmioty
ankietowane przez NBP ju» od wielu kwarta?éw deklarujj, »e p  oziom oprocentowania
kredytow nie jest barierj ich rozwoju. W Il kw. 2005 r. jedynie  3,9% przedsilbiorstw wy-
mieni?o koszt kredytu bankowego wxrdd czynnikow ogranicza jjcych ich dzia?alno+¢
(o 0,9 pkt. proc. mniej ni» w poprzednim kwartale).

Kredyty Depozyty
0g6 em gosp. przeds. 0g6 em gosp. przeds.
dom dom.
Kwio4 9,5 11,6 7,3 3,0 3,0 2,9
Majo4 9,6 11,6 7,4 3,0 3,0 2,9
Cze04 9,6 11,6 7,4 3,0 3,0 2,9
Lip04 9,9 11,8 7,8 31 31 31
Sie04 10,3 12,2 8,2 3,5 3,5 3,2
Wrz04 10,5 12,3 8,4 3,8 3,9 3,4
Pa 04 10,7 12,5 8,4 3,8 3,9 3,4
Lis04 10,5 12,4 8,4 3,8 3,9 3,3
Gru04 10,4 12,1 8,3 3,7 3,8 3,4
Sty05 10,3 12,0 8,4 3,7 3,8 3,4
Lut05 10,2 11,9 8,2 3,7 3,8 3,3
Mar05 10,0 11,7 8,0 3,7 3,8 3,3

Tabela 2.9: ‘rednie wa»one oprocentowanie kredytow i depozytéw termin  owych w bankach
komercyjnych
™rdd2o: Dane NBP.

Wyniki bada« ankietowych NBP wskazujj, »e w najbli»szej prz  ysz?oxci mo»nha si,
spodziewa¢ wzrostu popytu przedsijbiorstw na kredyt. Zwij kszone zapotrzebowanie
na kredyt powinno si} utrzymywa¢ ze strony duzych rm bjdjcyc h w dobrej kondyciji
ekonomicznej, pomimo sygnalizowanego przez nie w | kw. br. p ogorszenia sytuacji
p2ynnozxciowej. Réwnoczeznie banki zamierzajj dalej 2agod zi¢ polityk] kredytowj, co
mo»e oddzia?ywa¢ w kierunku zwijkszania zad?u»enia przeds ijbiorstw.

Nadal utrzymuje sij szybki wzrost depozytow przedsi;biors tw w bankach komercyj-
nych (ok. 28% r/r), co wcij» jest rezultatem ich dobrej sytua cji nansowej. Wobec
oczekiwanego zwijkszenia tempa wzrostu nak®adéw inwestyc yjnych oraz faktu, »e
wilkszo+¢ przedsijbiorstw nansuje je z trodkéw w2asnych, w przysz2ozci nale»y si|
spodziewad¢ obni»enia tempa przyrastania depozytow tego se ktora.

41



Determinanty in acji

Sektor gospodarstw domowych

W analizowanym okresie utrzymywa? si; szybki przyrost kred ytéw dla gospodarstw
domowych (Wykres 2.27). Ich roczna dynamika wynios®a w marcu  br. 16,8%°. Coraz
wilkszj rol} we wzrozcie zad2u»enia gospodarstw domowych w sektorze bankowym
odgrywajj kredyty na nansowanie wydatkéw o charakterze kon sumpcyjnym. Kre-
dyty mieszkaniowe { do po2owy 2004 r. najwa»niejsze i prakty cznie jedyne réd2o
wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych ogé®em { w okresi e od czerwca ub. r.
do marca br. zwijkszy3y si} o0 ok. 6,6 mld z2 W tym samym okresi e przyrost kredytéw
konsumpcyjnych wyniés? ok. 6,0 mld z3 Wozrastajjcy udzia® k redytéw konsumpcyj-
nych w przyroxcie kredytéw ogé2em dla gospodarstw domowych  jest widoczny od
pofowy ub. r. (Wykres 2.28). Mo»e on wynika¢ z pozytywnych oc en swojej przyszéej
sytuacji nansowej przez gospodarstwa domowe oraz wzrastaj jcego poziomu opty-
mizmu, na ktére wskazujj wyniki bada« koniunktury konsumen ckiej prowadzonych
przez GUS*°, Réwnocze+nie jednak, ze wzglidu na wcij» wy»szj dynamik! k  redytéw
mieszkaniowych ni» konsumpcyjnych, ich udzia® w portfelu z  ad2u»enia gospodarstw
domowych cijgle sij zwijksza (Wykres 2.28). Na koniec marca  0sijgnj on w ujciu
nominalnym 35%.

proc. —kredyty konsumpcyjne
501 — kredyty mieszkaniowe
40 —kredyty 0g6 em
301
efekt PKO BP =/
20 4
10 1
0 I

gru 03 lut 04 kwi 04 cze 04 sie 04 pa 04 gru 04 lut-05

Wykres 2.27: Roczne tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych { da ne po usu-
nijciu wpdywu waha« kursu z2otego
™rdd2o: Dane NBP.

Wzrost znaczenia kredytéw konsumpcyjnych w kredytachdlag  ospodarstw domowych
jest tak»e sygnalizowany przez banki komercyjne w badaniac h ankietowych prowa-
dzonych przez NBP. W | kw. br. odnotowa®y one wzrost popytu za réwno na kredyty
mieszkaniowe jak i konsumpcyjne. W opinii bankéw g2éwnj prz  yczynj wzrostu popy-
tu na kredyty jest 2agodzenie zasad ich przyznawania, co wyn ika przede wszystkim z

%%pomimo zmian metodologicznych w statystyce monetarnej, po  legajjcych m.in. na do?jczeniu SKOK-
6w do populacji bankéw komercyjnych, nie sj one uwzglidnion e w tym podrozdziale ze wzglldu na brak
danych dla SKOK-6w na odpowiednio niskim poziomie dezagreg acji. Dla zachowania poréwnywalnozci
z 2004 r., podobnie jak w przypadku sektora przedsilbiorstw , do populacji bankéw w2jczono tak»e banki
znajdujjce si} w stanie upad?ozci.

40K oniunktura konsumencka , GUS, www.stat.gov.pl
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W mieszkaniowe M konsumpcyjne M na inne cele W konsumpcyjne Hna inne cele W na nieruchomo ci
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o |
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-20% - 0% -
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Wykres 2.28: Struktura kredytéw dla gospodarstw domowych. Lewy panel pr  zedstawia struk-
tur przyrostu kredytéw dla os6b prywatnych w p62rocznych o kresach ko«czjcych sij w mie-
sijcach zaznaczonych na wykresie. Dane oczyszczono z zabur zenia wywo?anego kredytami
na zakup akcji prywatyzowanego PKO BP. Prawy panel przedsta wia struktur} wolumenu kre-
dytéw dla gospodarstw domowych w miesijcach zaznaczonych n a wykresie. Wykorzystano
dane nominalne skorygowane o szacunki wp2ywu zmian kursu z&  otego.

™rddao: Dane NBP.

narastajjcej presji konkurencyjnej ze strony innych banké w, a tak»e poprawiajjca si,
sytuacja ekonomiczna gospodarstw domowych.

Oprocentowanie kredytow dla gospodarstw domowych ulega st opniowemu obni»aniu.
Spadek kosztu kredytow mieszkaniowych by? w | kw. 2005 r. naj szybszy i najg3jbszy,
co wynika z ich silnego powijzania ze stopami procentowymin  a rynku mildzybanko-
wym. ‘rednie wa»one oprocentowanie ztowych kredytdw mie  szkaniowych wynios®o
w marcu br. 7,6%. Koszt kredytow konsumpcyjnych rownie» uleg a2 obni»eniu, jednak-
»e W wolniejszym tempie { w marcu trednia wa»ona wynios®a 15, 9%.

Utrwalenie o»ywienia gospodarczego, przek®adajjce sij na p opraw; sytuacji nan-
sowej gospodarstw domowych, powinno w najbli»szej przysz® ozci sprzyja¢ dalszemu
zwijkszaniu zad®u»enia gospodarstw domowych w bankach. Pr  zewodniczijcy komite-

M depozyty bankowe H pieni dz gotéwkowy
® fundusze inwestycyjne B instrumenty skarbowe

100%*...........""'

80%
60% -
40%

20% 4

0% -

01g2  01g4  02g2 024  03g2  03g4 0492  04qd

Wykres 2.29: Struktura aktywéw nansowych gospodarstw domowych
™rdd2o0: Dane NBP.
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tow kredytowych spodziewajj si} w Il kw. br. wzrostu popytu go spodarstw domowych
na kredyty. Do wzrostu tego powinno si} tak»e przyczynia¢ 2a godzenie warunkéw
przyznawania kredytow przez banki.

Sygnalizowane w poprzednim Raporcie o In acji  odwrdcenie malejjcej tendencji sta-
nu depozytow bankowych gospodarstw domowych nadal sij utrz  ymuje. Po wzrozcie
0 ok. 5,7 mld z2 w IV kw. ub. r., depozyty gospodarstw domowych w zrosdy o kolejne ok.
5,8 mld z& w | kw. br. Wzrostowi ulegajj rOwnie» inne aktywa n  ansowe gospodarstw
domowych { jednostki funduszy inwestycyjnych, papiery rzj dowe oraz depozyty w
SKOK. W | kw. br. ich wartot¢ zwikszy?a si; o ok. 3 mld z?, a kwa rta® wczeztniej 0
1,9 mld z&. Powijkszanie si} stanu oszczjdno+ci nansowych g  ospodarstw domowych
wynika przede wszystkim z poprawy ich sytuacji dochodowej w warunkach obser-
wowanego o»ywienia gospodarczego. Utrzymuj; si} tak»e obse rwowane od kilku lat
zmiany w strukturze oszczjdnoxci gospodarstw domowych: ma leje udzia® depozytow
bankowych, a roxnie udzia? oszcz|dnozci alternatywnych w s tosunku do tradycyjnych
lokat (Wykres 2.29).

Agregaty monetarne

Przedstawione zmiany kredytéw i depozytéw w systemie banké w komercyjnych znaj-
dowa®y odzwierciedlenie w zmianach podstawowych agregatd w monetarnych. Utrzymuje
sij, obserwowany od 2003 r., wzrostowy trend poda»y szeroki ego pienijdza M3 (Wy-
kres 2.30). Agregat M1 nadal rotnie w tempie kilkunastu proc ent rocznie, cho¢ w

o5 - proc. — M3 —M1 —pieni dz gotéwkowy w obiegu

(e ; ) ‘ ; ‘ ‘ i
mar-01  wrz-01 mar-02 wrz-02 mar-03 wrz-03 mar-04 wrz-04 mar-05
5 4

Wykres 2.30: Roczne nominalne tempo wzrostu M3, M1 oraz gotowki w obiegu

Uwaga: Zmiany metodologiczne w statystyce monetarnej wprowadzon e z poczjtkiem br., po-
mimo ich stosunkowo niewielkiego wp2ywu na wartotci agrega  tow monetarnych (np. zmiana
wartoxci M3 wynikajjca ze zmian de nicyjnych dla grudnia 20 04 r. wynios?a 1,1%), utrudniajj
poréwnywalno+¢ danych sprzed 2005 r. z danymi z br. Oszacowa nia warto+ci agregatow mo-
netarnych wed®ug obowijzujjcej obecnie metodologii sj dos  tipne jedynie za 2004 r., a zatem
roczne tempa wzrostu dla poréwnywalnych danych sj dostjpne jedynie dla | kw. 2005 r. Na
wykresie pionow;j linij zaznaczono granic} poréwnywalnozc i danych.

™rdd2o: Dane NBP.
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ostatnich trzech kwarta®ach odnotowano nieznaczne spowol nienie jego dynamiki (ok.
14% nominalnie wobec ok. 17% rok wczezniej). Szybka spadkow a tendencja roczne-
go tempa wzrostu pienijdza gotéwkowego w obiegu obserwowan a w ub. r. uleg?a
zahamowaniu w | kw. br. Zgodnie z tym, co pisano w poprzednim  Raporcie o In a-
cji, obni»enie dynamiki gotowki ma charakter powrotu do réwnow  agi po okresie jej
wzmox»onego wzrostu w latach 2002 i 2003. ‘wiadczy o tym tak»e  utrzymywanie sij jej
udzia®u w szerokim agregacie pienij»nym na poziomie zbli»xo  nym do innych krajéw
Europy ‘rodkowo-Wschodniej.
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Polityka pienil»na w okresie
marzec-maj 2005 r.

W okresie marzec-kwiecie« br. Rada Polityki Pienij»nej dwu  krotnie obni»y?a stopy

procentowe NBP, za ka»dym razem o 0,5 pkt. proc., a wiic 2jczn ie o 100 punktéw
bazowych. Na koniec tego okresu stopa referencyjna wynios? a 5,5%, stopa lombardowa
7,0%, stopa depozytowa 4,0%.

W marcu br. Rada obni»y®a stopy procentowe i utrzyma®a przyj |te miesijc wcze-
tniej qagodne nastawienie w polityce pienil»nej. Natomias t w kwietniu obni»ce stép
procentowych towarzyszy?a zmiana nastawienia z 2agodnego  na neutralne. W ocenie
Rady, po uwzglidnieniu dokonanych w marcu i kwietniu obni»e k stop procentowych,
prawdopodobie«stwo ukszta®towania sij tempa wzrostu cen p  owy»ej i poni»ej celu
in acyjnego w horyzoncie oddzia?ywania polityki pienij»n ej by?o zbli»one.

Analiza danych ekonomicznych z pierwszych miesiicy br. wsk  azywa®a na ustjpienie
czynnikéw, ktére powodowa?y wzrost in acji w 2004 r. Ponadt o, w przedsijbiorstwach
utrzyma?2a si} wysoka dyscyplina p2acowa, co oznacza?o, »e n ie pojawidy si} tzw. efekty
drugiej rundy, wynikajjce z podwy»szonych przejtciowo w 20 04 r. oczekiwa« in acyj-
nych. Przyjicie 2agodnego nastawienia w lutym br. sygnaliz  owa®o, »e w horyzoncie
oddzia®ywania instrumentéw polityki pieni}»nej wyratnie wzros@o prawdopodobie«-
stwo ukszta?towania si} in acji poni»ej celu in acyjnego. Takj ocen| potwierdza?y
réwnie» analizy bilansu ryzyk dla in acji dokonywane co mie sijc przez ekonomistow
NBP oraz prognozy innych otrodkéw analitycznych. Jednocze z*nie Rada kierowa?a sij
przekonaniem, »e utrzymuje si} niepewnoz¢ odnozxnie do pers pektyw in acji oraz »e
jej decyzje nie powinny przyczynia¢ si} do znaczjcych waha«  oczekiwa« rynkowych co
do przysz®ej tciexki stép procentowych. Dlatego te» dostos owanie stép procentowych
do poziomu w2az*ciwego z punktu widzenia przysz@ej inacjip  owinno by¢ stopniowe.

Pomimo podobnego obrazu perspektyw in acji w okresie marze  c-kwiecie«, nap®ywa-
jice sukcesywnie dane wskazywa®y na nieco odmienne g2bwne p rzes?anki decyzji
w poszczegolnych miesijcach. W marcu ocena bilansu ryzyk dl  a przysz@ej in acji
wskazywa?a, »e ksztatowa? si; on korzystniej ni» przedsta wiono w lutowym Raporcie
0 in acji. Prognoza cen »ywnozxci sygnalizowa®a szybszy ni»  dotychczas oczekiwano
spadek ich dynamiki w 2005 r. In acja w styczniu i lutym, istot  nie ni»sza od oczekiwag,
réwnie» zwilkszy?a prawdopodobie«stwo ni»szej dynamiki ¢ en w latach 2005 i 2006.
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Polityka pienij»na w okresie marzec-maj 2005 r.

W kierunku szybszego obni»enia in acji oddzia®ywa?y tak»e : wolniejsza ni» zak®adano
dynamika PKB w IV kw. 2004 r. oraz prawdopodobnie s?absze ni» o czekiwano tempo
wzrostu gospodarczego w | kw. 2005 r. Nie pojawidy sil rbwnie » sygnady, ktére wska-
zywadyby na wystjpienie presji p?acowej w sektorze przedsi |biorstw, wynikajjcej z
podwy»szonych w 2004 r. oczekiwa« in acyjnych. Oczekiwani a te szybko si} obni»a?y,
co sprzyja?o niskiej dynamice p2ac w przedsijbiorstwach.

W kwietniu br. bilans ryzyk dla przysz@ej in acji nie zmieni a i znaczjco w stosunku
do oceny dokonanej w marcu. Utrzymywa?o si} niskie tempo wzro  stu p?ac w sektorze
przedsijbiorstw oraz potwierdzi®y si; sygna?y wskazujjce na szybszy od oczekiwax

spadek dynamiki cen »ywnoz=ci. W poréwnaniu z marcem zwiksz ~ y2o si} prawdopodo-
bie«stwo, »e tempo wzrostu PKB w 2005 r. bjdzie ni»sze ni» prz ewidywano w lutowym
Raporcie .

W analizowanym okresie Rada bra?a pod uwag;, »e w d2u»szej pe rspektywie mo»e
wystipi¢ ryzyko zwiikszonej presji in acyjnej zwijzanej z rewizjj prognoz cen ropy
i innych surowcéw. Prognozy te si jednak obarczone znacznj n  iepewnozcij.

W marcu i kwietniu Rada wiele uwagi potxwijci®a analizie pers  pektyw wzrostu gospo-
darczego i jego relacji do potencjalnego PKB. Z jednej stron y wilkszo+¢ wskanikbw
koniunktury wskazywa?a na mox»liwox¢ pogorszenia perspekt yw wzrostu gospodar-
czego w pierwszej poowie 2005 r. Ponadto w badaniach ankiet owych NBP i innych
oxrodkéw przedsijbiorstwa wskazywa®y na niski popyt jako j ednj z g2@wnych barier
wzrostu produkcji. Z drugiej strony o»ywienie inwestycyjn e { szczego6lnie w drugiej
po%owie 2004 r. w przedsilbiorstwach zatrudniajjcych poni  »ej 50 oséb { i korzystne
perspektywy inwestycji sygnalizowane w badaniach koniunk  tury, po?jczone ze stop-
niowym o»ywieniem na rynku pracy, wskazywa?y, »e w drugiejp  o2owie 2005 r. mo»ha
oczekiwa¢ ponownego przyspieszenia tempa wzrostu PKB.

W okresie marzec-kwiecie« 2005 r. kurs walutowy by? general nie zbie»ny ze tcie»kj
kursu uwzglidnionj w lutowym Raporcie . Rada dostrzega®a jednak rosnjce ryzyko

os?abienia hominalnego kursu z2otego w stosunku do tcie»ki zak®adanej w lutym. Je-
go réd®em by2a sytuacja na mildzynarodowych rynkach nanso wych, ryzyko braku

raty kacji Konstytucji UE oraz niepewnox¢ co do perspektyw re  form nanséw pu-

blicznych, zwijzana z okresem przedwyborczym w Polsce.

Podejmujjc decyzj} o wprowadzeniu neutralnego nastawieni a w kwietniu br. Rada
kierowa®a si} potrzebj prowadzenia polityki pienij»nej zo rientowanej na przysz@oz¢,
uwzglidniajjcej opétnienia, jakie wystipujj pomildzy dec yzj; dotyczjcj stép procen-
towych i jej najsilniejszym wpdywem na in acj}. W szczegdin ozxci, w lutym 2005 r. Rada
przyjitda nastawienie 2agodne mimo, »e bie»jca in acja znac znie przekracza?a goérn;j
granic; odchyle« od celu in acyjnego. Podobnie, podejmuji ¢ decyzj; 0 zmianie nasta-
wienia na neutralne w kwietniu Rada mia?a twiadomozx¢, »e g26 wnie na skutek silnego
spadku dynamiki cen »ywnozci w najbli»szych kwarta®ach in acja prawdopodobnie
utrzyma si} poni»ej celu in acyjnego. Jednak ocena perspek tyw in acji, uwzglidnia-
jica wpdyw stopniowego domykania si} luki popytowej na dyna  mik] cen oraz wp?yw
wysokich cen ropy naftowej na in acj; i wzrost gospodarczy, wskazywa?a, i» w d3ux»-
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szym horyzoncie prawdopodobie«stwo ukszta®towania sijte  mpa wzrostu cen powy»ej
i poni»ej celu by2o zbli»one.

Rada rozwa»a®a réwnie» perspektywy in acji w d®u»szym okre  sie w kontektcie spe2-
nienia kryterium in acyjnego z Maastricht. Warunkiem koni ecznym dla uwzglidnia-
nia w bie»jcych decyzjach polityki pienij»nej realizacjit  ego kryterium jest przeprowa-
dzenie reform nansoéw publicznych prowadzijcych do spe®nien  ia skalnych kryteriow
konwergenciji.

W ocenie Rady majowa projekcja in acji i aktualnie dostipne dane wskazujj, »e bilans
ryzyk dla przysz®ej in acji nie zmieni® si} na tyle, by dokon a¢ zmian parametrow
polityki pieni}»nej. W zwijzku z tym w maju br. Rada postanow i*a pozostawi¢ stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie oraz utrzyma¢ neu tralne nastawienie
w polityce pieni}»ne;.
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Polityka pienij»na w okresie marzec-maj 2005 r.

50



Projekcja in acj

4.1 Zmiana modelu prognostycznego

We wszystkich bankach centralnych buduje sii modele s?u»jc e do prognozowania
procesow gospodarczych. Celem tych prac jest otrzymanie sp 06jnego obrazu gospo-
darki oraz jej perspektyw, wspieranie decyzyji wdadz monet arnych a tak»e uzyskanie
narzidzia, ktére pozwolioby na przejrzyste i czytelne prz  edstawienie obrazu proce-
so6w gospodarczych opinii publicznej. Modelowanie gospoda rki, w tym in acji, jest
procesem cijg2ym i dlatego »aden model nie jest ostateczny. Wprowadzanie zmian
i aktualizacja narzjdzi wykorzystywanych w tym procesie je st nieodzowne do ade-
kwatnego odwzorowywania rozwoju gospodarki. Zmiany sij nie  uniknione réwnie» ze
wzglidu na ewolucj; teorii ekonomii i metod modelowania.

Analizy gospodarki polskiej prowadzone w NBP wspomagane s;  wieloma narzjdziami
formalnymi. Regularne projekcje in acji sj przygotowywan e w NBP od oko2o piiciu
lat przy u»yciu modeli NSA i MSMI. Pierwszy z nich analizuje g2  éwnie zmiany popytu
w gospodarce, drugi opisuje zaréwno stron} popytowj jak i po  da»owj. Od sierpnia
2004 roku projekcije sj réwnie» publikowane w  Raporcie o in acji

Dwa lata temu rozpoczjto prace nad nowym modelem prognostyc ~ znym ECMOD, kt6-
ry spe®nia®by szereg warunkéw, w szczegoélnozci:

spos6b modelowania sektora nansOw publicznych i sfery real  nej pozwala2by na
bezpozrednie uwzglidnienie w analizach transferéw z Unii Eu  ropejskiej,

moxliwe by2oby wykorzystanie wiedzy eksperckiej, nie tylk o w odniesieniu do
zmiennych stanowijcych wsad do modelu, ale réwnie» w odnies ieniu do mo»li-
wych zmian strukturalnych zachodzjcych w gospodarce polsk igj,

standard informacji prognostycznej powinien by¢ zgodny ww  ymogami Europej-
skiego Systemu Bankéw Centralnych.

Prace zosta?y zako«czone i poczjwszy od maja br. w Raporcie prezentowane sj
projekcje z modelu ECMOD. Model ECMOD jest modelem struktur alnym i zosta?
skonstruowany w celu prognozowania kluczowych kategorii m  akroekonomicznych {
przede wszystkim in acji i PKB wraz z jego sk®adowymi. Anali zowana jest zaréwno
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strona poda»owa, jak i popytowa, modeluje si} kilka wskatni  kéw cen, szczeg6*owo mo-
delowany jest sektor nansOw publicznych, szerzej ni» w inny  ch modelach wykorzy-
stywana jest wiedza ekspercka. Nale»y podkrezli¢, »e zmian a modelu wykorzystywa-

nego do przygotowania publikowanejw Raporcie projekcji nie oznacza, »e ekonomizci
NBP zmieniajj swdj poglid na funkcjonowanie polskiej gospo  darki. Projekcje in acji

z modelu ECMOD by2y dotychczas wykorzystywane w wewnitrzny ch analizach NBP
i dawa?y zbli»one wyniki do projekcji uzyskiwanych z pozost a2ych modeli.

Wilkszy stopie« dezagregacji modelu ECMOD ni» pozosta®ych modeli wykorzysty-
wanych w NBP pozwala na bardziej szczegé®ow; analiz} proces 6w zachodzjcych w
gospodarce. Bezpozrednio modeluje sij wp2yw transferéw un ijnych na aktywnox¢ go-
spodarczj i inacj}. U»ycie modelu ECMOD pozwala réwnie» na u zyskanie i opu-
blikowanie projekcji PKB spojnej z publikowanj projekcjj i n acji. Model ECMOD

umoxliwia dostosowanie standardu informacji prognostycz nej sporzjdzanej w NBP
do wymogow Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych.

W maju br. Zarzid NBP zaakceptowa? przekazanie projekcjiin  acji z modelu ECMOD
Radzie Polityki Pienij»nej i zaakceptowa? jej publikacj; w Raporcie oin acji . Projekcja
stanowi jednj z przes®anek, na podstawie ktérych Rada Polit yki Pieni}»nej podejmuje
decyzje w sprawie stop procentowych. Prezentowana projekc ja in acji zosta®a opraco-
wana przez zesp6® ekonomistow NBP pod kierunkiem Wicepreze sa NBP.

4.2 Wstip do majowej projekcji in acji

Generalna ocena koniunktury gospodarczejw | kw. br. jestpo  zytywna. W uj;ciu kwar-
talnym, po wyeliminowaniu waha« sezonowych, odnotowano le kkie przyspieszenie
tempa wzrostu PKB. Obni»anie dynamiki PKB w ujiciu rocznym w ynika?o g@Gwnie
Z jego silnego wzrostu przed rokiem, w okresie poprzedzajic ym przystjpienie Polski
do Unii Europejskiej.

Cho¢ utrzymuje si} niepewnoz¢ co do struktury wzrostu PKB, w ocenie NBP w | kw.
2005 r. nastjpi®o dalsze przyspieszenie nak®adow brutto na +rodki trwade, a o»ywie-
nie inwestycyjne w 2004 r. by2o silniejsze ni» na to wskazywa 2y wczezniejsze dane. Z
dostjpnych informacji wynika, »e w kolejnych kwarta®ach br . utrzyma si} dynamicz-
ny wzrost inwestycji. Coraz istotniejszym czynnikiem wspi  erajjcym wzrost inwestycji
bidzie realizacja projektéw nansowanych ze trodkéw UE, ktér e nie tylko zwijkszajj

wydatki majjtkowe sektora instytucji rzidowych i samorzid owych, lecz tak»e pro-
wadzj do wzrostu aktywnozci inwestycyjnej ma2ych przedsi,  biorstw i gospodarstw
rolniczych.

Dane GUS potwierdzajj wczezniejsze oczekiwania NBP, »e proc es odbudowy rzeczo-
wych sk2adnikbw majijtku obrotowego dobieg?® ko«ca w Il kw. 200 4 r. i poczjwszy
od IV kw. 2004 r. relacja stanu zapaséw do produkcji nie wzrast a. Oczekuje sil, »e
w kolejnych kwarta?ach przyrost zapaséw b}dzie umiarkowan vy i zgodny z bie»jcym
poziomem aktywnozxci gospodarcze;.
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Wed?ug szacunkéw NBP, po trudnym do wyttumaczenia spadku dy namiki spo»ycia
indywidualnego w IV kw. 2004 r., w | kw. br. nastjpi® jej wzrost do poziomu nieco
ni»szego ni» w pierwszych trzech kwarta?ach 2004 r. Sygnali zowane w badaniach ko-
niunktury coraz lepsze nastroje konsumentéw zaréwno odnox nie do bie»jcej, jak i
przysz®ej sytuacji, powinny sprzyja¢ utrzymaniu dynamiki popytu konsumpcyjnego
na obecnym poziomie.

Mimo silnej aprecjacji z2otego w 2004 i na poczjtku 2005 r., d ostjpne dane wskazujj na
utrzymywanie si} wysokiej dynamiki eksportu. Przy ni»szym tempie wzrostu importu
oznacza to wcij» dodatni, cho¢ malejjcy wk®ad eksportu nett o0 do wzrostu PKB.

Aktualne dane nap?ywajjce z rynku pracy *' wskazujj na wzrost zatrudnienia oraz
powolny, ale systematyczny spadek liczby bezrobotnych. St opniowej poprawie sytu-
acji na rynku pracy towarzyszy dyscyplina p®ac, co oznacza, »e hie pojawidy si| tzw.
efekty drugiej rundy, wynikajjce z podwy»szonych przejtci owo w 2004 r. oczekiwa«
in acyjnych. Dynamika p2ac realnych w ca®ej gospodarce jes t nadal ni»sza od dyna-
miki wydajnozci, co wydaje si; by¢ spowodowane przede wszys tkim wcij» wysokim
bezrobociem, przewy»szajicym poziom zgodny ze wzrostem p? ac odpowiadajjcym
wzrostowi wydajnozci pracy. Wraz ze wzrostem zatrudnienia  mo»na si} jednak spo-
dziewa¢ stopniowego wzrostu dynamiki wynagrodze«.

Ze wzglidu na utrzymywanie si} wysokiej stopy bezrobocia or az na opétnienia we
wpdywie inwestycji na wzrost produktu potencjalnego luka p  opytowa pozostaje ujem-
na. W zwijzku z tym oddzia®ywanie proin acyjnych czynnikéw popytowych, zwykle
towarzyszjcych szybkiemu wzrostowi gospodarczemu, jest o becnie w Polsce ograni-
czone.

Szybszy ni» oczekiwano spadek rocznej in acji na poczijtku b r. w znacznym stopniu
wynika? ze zmiany struktury wag przyjmowanych przez GUS do ob  licze« wska'nika
cen towar6w i usug konsumpcyjnych. Do obni»enia inacji w a  nalizowanym okresie
przyczyni? sil réwnie» wilkszy ni» oczekiwano spadek dynam iki cen »ywnozxci. Wy-
ralne os?abienie tempa wzrostu cen konsumpcyjnych twiadcz y o ustjpieniu przej-
tciowych czynnikéw, ktére w 2004 r. przyczynidy sij do wzros tu in acji. Znajduje to

réwnie» potwierdzenie w kszta®towaniu si} miar in acji baz owej, ktére wskazujj na
wygaztnijcie proin acyjnego wpdywu zmian cen »ywnozxci na dy  namik] wskatnika

CPL.

Utrzymywanie si} rocznego tempa wzrostu wskatnikéw in acji bazowej na poziomie
Znaczjco wy»szym ni» w pierwszych miesijcach 2004 r. wynika  z ich silnego wzrostu
przede wszystkim w maju ub. r., spowodowanego zmianj stawek podatkéw pozrednich
w miesijcu przystijpienia Polski do UE. Ten efekt wygatnie w ma  ju br., kiedy powinien
wystipi¢ istotny spadek rocznej dynamiki wskatnikdw in ac ji bazowe,.

W projekciji in acji uwzglidniono eksperckie za?o»enia odn ozxnie do zmiennych i sekto-
réw zewnitrznych wzglidem modelu, takich jak np. ceny »ywno +ci, ceny ropy, wzrost

YW analizie rynku pracy w ramach projekcji wykorzystuje si! d ane z Badania Aktywnozci Ekono-
micznej Ludnozci (BAEL).
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gospodarczy u najwa»niejszych partneréw gospodarczych Po Iski, parametry polityki
skalnej, przewidywana sytuacja na rynkach nansowych. Osta  teczne wartotci nie-
ktérych zmiennych modelu za | kw. br. w momencie sporzjdzani  a projekcji nie by2y
jeszcze znane (np. struktura PKB) { ich wartotci przyjite w p  rojekcji rownie» zostay
wyznaczone przez ekspertdw. Prezentowana projekcja zosta 2a sporzjdzona na podsta-
wie informacji dostjpnych do 22 kwietnia 2005 r. i obejmuje o kres od Il kw. 2005 r. do
ko«ca 2007 r.

Przy sporzjdzaniu projekcji przyjito techniczne za?o»eni e, »e w okresie, dla ktére-
go jest ona sporzjdzana, stopa referencyjna NBP bjdzie wyno si¢ 5,5%. W zwijzku z
tym oraz z przyjjtymi za?o»eniami odnoxnie do przebiegu zmi  ennych zewn;trznych
wzglidem modelu projekcja ma charakter warunkowy. Nie poka Zuje ona zatem przy-
sz%eQgo rzeczywistego przebiegu in acji lecz co by si} dzia® o0 z in acjj, gdyby stopy
NBP pozosta?y bez zmian, a zmienne zewnitrze zrealizowa?y s i} tak jak zak®adano.

4.3 Za2o»enia projekcji dotyczjce uwarunkowa« zewn;trzny ch

Popyt zewnitrzny i in acja w stre e euro

Prognoza wzrostu w stre e euro zosta?a w obecnej rundzie prog  nostycznej ponow-
nie nieco obni»ona ze wzglidu na gorszj od oczekiwa« realiza cj} PKB w IV kwartale
2004 r. Niski koszt pozyskania kapita®u, wzrost zyskéw oraz spadek zad®u»enia przed-
silbiorstw wskazujj, »e nadal g@éwnym réd2em wzrostu b}di inwestycje. Przewidy-
wany wzrost PKB w stre e euro wynosi 1,6%, 2,0% oraz 2,1% odpowi ednio w latach
2005, 2006 i 2007. Przewidywana niska dynamika PKB, opd'nio ne efekty aprecjacii
euro oraz niskie tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy  bldj czynnikami prze-
mawiajjcymi za niskj in acjj w horyzoncie prognozy, wynosz ici w kolejnych latach
odpowiednio 1,7%, 1,7% i 1,8%.

Zagraniczne stopy procentowe

‘cie»ka krétkookresowych stdp procentowych w stre e euro pr zyjita w projekcji jest
zgodna z oczekiwaniami rynkéw nansowych. Stawki trzymiesi icznego EURIBOR-u
rosnj w horyzoncie projekcji, osijgajjc poziom ok. 3,20% w k o«cu 2007 r.

Ceny ropy naftowej

Czynniki, ktére przyczynidy sij do znacznego wzrostu cen ro  py w | kw br. { silny
popyt i niskie nadwy»ki mocy produkcyjnych w krajach OPEC { p owodujj, »e obecny
ich wysoki poziom bjdzie mia® prawdopodobnie trwa2y charak ter. Oczekiwana *red-
nia cen ropy naftowej w 2005 wyniesie ok. 48 USD za bary2k]. Zgo dnie z notowaniami
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rynkoéw terminowych oraz ocenami wiodjcych instytucji zajm ujicych si} analizj sytu-
acji na rynkach ropy w kolejnych latach powinien dominowa¢ t rend do nieznacznego
obni»ania cen. Przyjity w projekcji zredni poziom cen w 2006  wynosi ok. 47 USD, a w
2007 r. { ok. 46 USD za bary?k;.

4.4 Za?o»enia projekcji dotyczjce uwarunkowa« krajowych

Sytuacja sektora nanséw publicznych

Przyjite do projekcji za®o»enia odnotnie do wydatkéw sekto ra nanséw publicznych
uwzglidniajj jedynie skutki aktualnie obowijzujjcych ust aw. Wydatki zwijzane z wa-
loryzacjj rent i emerytur prognozowane si zgodnie z regulac jami ustawowymi przy-
Jitymi przez Parlament w 2004 r., tj. brak waloryzacji w 2005  r., waloryzacja w 2006 r.
0 wskalnik wzrostu cen w latach 2004-2006, brak waloryzacji w 2007 r.

Prognoza dochodéw g2éwnych kategorii podatkowych opartaz  osta?a o efektywne staw-
ki podatkowe. Poziom wszystkich stawek efektywnych, poza s tawkj podatku PIT, zo-
sta? przyjity na obserwowanej dotychczas wysokozci. Efekt ywna stawka podatku PIT
uwzglidnia likwidacj; ulgi remontowej w 2006 r., co wp?ywa n a dochody z podatku
PIT w 2007 r.

Ceny »ywnozci

Prognoza cen »ywnozci i hapojow bezalkoholowych w 2005 r. uw zglidnia dane GUS
dotyczjce wynikowego szacunku produkcji g¢éwnych upraw ro  Inych i ogrodniczych w
2004 r., odbudow; produkcji zwierzjcej oraz stabilizacj; p  opytu zewn,trznego na nie-

ktore polskie surowce rolne. Wskazuje ona na silny spadek ro  cznego tempa wzrostu
cen »ywnozxci do poziomu poni»ej 1% w drugiej po®owie br.

Na lata 2006-2007 produkcj; roxlinnj za®0o»0no na poziomie p rzecijtnym. W przypadku
produkcji zwierzicej w 2006 r. za?0»0no wy»szy jej poziom ni » w br., a w 2007 r.
uwzglidniajjc cyklicznox¢ produkcji trzody chlewnej { obn i»enie dynamiki produkciji.

Sytuacja demogra czna

Trendy demogra czne powoduijj, »e liczba oséb w wieku produkc  yjnym 15-60/64 lat
bidzie w Polsce wzrasta¢ coraz wolniej do ok. 2010 roku. Popr awa koniunktury w

2004 roku wpdyni@a na zahamowanie spadkowego trendu wsp62c zynnika aktywnozci
zawodowej. Przyjlte w projekcji za?o»enia odnoznie do zmia n liczby os6b aktywnych

zawodowo uwzglidniajj trendy demogra czne oraz zak®adajj u trzymanie wspo62czyn-
nikbw aktywnozci na poziomie z 2004 roku. Liczba aktywnych z awodowo wzrasta do
ok. 17,2 min w ko«cu horyzontu projekciji.
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Na liczb] emerytéw i rencistbw w najwijkszym stopniu wp2ywa ji aktualne rozwij-
zania prawne i habyte w przesz®oxci uprawnienia a tak»e stru ktura demogra czna
ludno=ci. W projekcji przyjito brak zmian prawnych. W wynik u oddzia®ywania proce-
sow demogra cznych liczba emerytéw i rencistow w ko«cu 2007 r . osijga ok. 9,33 min
0s0b.

4.5 Projekcja in acji i PKB

Po okresie spowolnienia spowodowanego wygaztnijciem boomu  przedakcesyjnego, go-
spodarka stopniowo przyspiesza. Z danych GUS dotyczijcych do chodéw z pracy na-
jemnej wynika, »e w | kw. br. nastjpi® spadek realnej dynamik i wynagrodze« w go-
spodarce. Wskazywa?oby to na mo»liwo+¢ kontynuacji niskie j dynamiki konsumpciji
obserwowanej pod koniec 2004 r. Jednak bezpozrednie 2jczen ie zmian dynamiki spo-
»ycia ze zmianami wynagrodze« prowadzi®oby do zbyt pesymis tycznej oceny tempa
wzrostu konsumpcji prywatnej w tym okresie 2. W kolejnych kwarta?ach spo»ycie in-
dywidualne bjdzie ros?o w wyniku zwilkszenia dochodéw do dy  spozycji gospodarstw
domowych wynikajjcego z poprawy sytuacji na rynku pracy, wz  rostu przychodoéw z
dzia®alnozci na w2asny rachunek oraz dodatkowo nap®ywu tra nsferéw m.in. w ramach
dop®at bezpozrednich do produkcji rolnej. W 2006 r. do wzros tu dynamiki spo»ycia
przyczyni si; tak»e rewaloryzacja rent i emerytur.

Przy korzystnie kszta?tujjcych si} perspektywach zbytu na  stjpi wzrost nak®adéw in-
westycyjnych w celu zwilkszenia potencja®u produkcyjnego . Nale»y si; spodziewa¢
kontynuaciji inwestycji ju» rozpoczjtych jak i rozpoczynan ia nowych projektow. Proces
inwestycyjny bjdzie wspierany poprzez zwijkszajjcy sij ha p2yw funduszy struktural-
nych z UE, rosnjce mo»liwotci nansowania nak®adéw inwestycy jnych ze xrodkéw
waasnych w zwijzku z dobrymi wyniki nansowymi osijganymi pr zez przedsijbior-
stwa oraz ni»szy ni» w poprzednich latach koszt kapita®u.

Tempo wzrostu eksportu utrzyma sil na wysokim poziomie. Rbw  noczezxnie jednak w
wyniku wysokiej dynamiki popytu wewnitrznego zwijkszeniu ulegnie tempo wzrostu
importu, ktére od po?owy 2005 r. bldzie przewy»sza¢ dynamik | eksportu. W rezultacie
wk®ad eksportu netto do wzrostu PKB stanie si} ujemny.

W zarysowanym powy»€j scenariuszu roczne tempo wzrostu PKB ~ wyniesie ok. 4% w
2005 r., a w latach 2006 i 2007 przyspieszy do 5,0-5,5%. Z 50-pocentowym prawdopo-
dobie«stwem utrzyma si; ono w przedziale 4,4-5,7% w IV kw. 200 5., 3,9-6,2% w IV kw.
2006 r. oraz 4,3-6,7% w IV kw. 2007 r.

Przyspieszenie tempa akumulacji kapita®u, wzrost produkt  ywnozciitechnicznego uzbro-
jenia pracy oraz stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy p  rzejawiajjca si, wzro-
stem liczby pracujjcych w tempie zbli»onym do obserwowaneg 0 w ostatnim okresie

42Szerzej niepewnox¢ dotyczjca struktury PKB w | kw. br. zosta 2a oméwiona w podrozdziale Niepew-
no+¢ projekcji
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bidj si} przyczynia¢ do istotnego wzrostu produktu potencj alnego, szczegolnie w ko«-
cu horyzontu projekcji. Tempo wzrostu rzeczywistego PKB b}  dzie jednak przewy»sza¢
tempo wzrostu potencja?u, w wyniku czego ujemna luka popyto  wa bjdzie si} stopnio-
wo domykac.

Pomimo niewystjpienia efektéw wtérnych ubieg®orocznego w  zrostu in acji tempo

wzrostu p2ac bjdzie stopniowo przyspiesza¢ w tlad za rosnjc j dynamikj wydajno-

*ci pracy. W wyniku tego w umiarkowanym tempie zwiksza¢ si| bidj jednostkowe
koszty pracy. W zwijzku z prognozowanym spadkiem stopy bezr  obocia w kierunku
niewielkiego zwilkszenia dynamiki wzrostu p%ac oddzia®yw  a¢ bjdzie tak»e poprawia-
jica sij pozycja przetargowa pracobiorcow.

W okresie projekcji zmiany kursu walutowego bldj determino wane przez czynniki
okrezlajjce jego d2ugookresowj trajektorij, w tym korzyst nj sytuacj; makroekono-
micznj, nap2yw funduszy unijnych i bezpozrednich inwestyc i zagranicznych. W per-
spektywie kilku najbli»szych kwarta?éw ryzyko zwijzane zo  kresem wyborczym oraz
niepewnox¢ dotyczjca ksztatu przysz3ej polityki skalnej mogj mie¢ wp?yw na pre-
mi} za ryzyko, a przez to rGwnie» na poziom kursu walutowego.

Przysz®a in acja bjdzie pozostawa¢ pod wp2ywem zaprezento wanych czynnikéw i na
poczjtku horyzontu projekcji ukszta®tuje si; poni»ej ocze  kiwanej w lutowym Rapor-
cie. W najbli»szych kwarta®ach do jej spadku w ujiciu rocznym do  datkowo przyczyni
si} statystyczny efekt bazy. Zgodnie z majow; projekcji, pr  zy za®o»eniu niezmienio-
nych stép procentowych z 50-procentowym prawdopodobie«st wem in acja utrzyma
sij w przedziale 1,1-2,2% w IV kw. 2005 r., 1,2-3,8% w IV kw. 2006r. oraz 0,7-4,3% w
IV kw. 2007 r. W okresie do po2owy 2006 r. prawdopodobie«stwo u trzymywania sie
in acji poni»ej celu in acyjnego znacznie przewy»sza praw  dopodobie«stwo, »e bldzie
ona powy»ej. Od po2owy 2006 r. prawdopodobie«stwa te stajj s i} do siebie zbli»one.

Niepewnox¢ projekciji

Ka»da projekcja jest obarczona niepewnozcij. Przedstawio na w niniejszym Raporcie
projekcja ma charakter warunkowy, z czego wynikajj podstaw  owe r6d®a jej niepew-
nozxci: niepewno+¢ odnoxnie do przyjitego modelu gospodark i, niepewnox¢ co do sza-
cunku rowna« modelu oraz niepewnoz¢ dotyczjca za?o»e« zmie nnych zewnitrznych
wzglidem modelu.

Pierwszy czynnik niepewnozci wij»e si} z tym, »e odwzorowyw  anie rzeczywistoxci
gospodarczej za pomocj modeli ekonometrycznych ma zawsze ¢ harakter przybli»o-
ny. Ponadto, korzystanie z modeli przy sporzjdzaniu projek cji wymaga za2o»enia 0
sta®oxci podstawowych mechanizmdéw ekonomicznych w okresi e proby i w okresie
projekciji.

Drugie r6d®o niepewnozxci wij»e si} z oszacowaniem réwna« m  odelu i ich dopaso-
waniem do danych.

Trzeci czynnik niepewnozci dotyczy formu?owanych przez ek  spertéw przebiegéw zmien-
nych zewn;trznych wobec modelu (zmienne egzogeniczne) ora z oszacowania poziomu
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zmiennych endogenicznych w | kw. 2005 r. W krétkim horyzonci e czasowym progno-
zowanie typu eksperckiego daje zazwyczaj lepsze wyniki ni»  zastosowanie model
strukturalnych, jednak i w tym wypadku nie mo»na wykluczy¢ i nnej od oczekiwa«
realizacji zmiennych. Wiedza ekspercka zosta®a te» wykorz ystana do oceny, jak bar-
dzo prognozowane zmienne egzogeniczne mogj si; odchyli¢ od przyjitych warto+ci.

Zmiennj przyczyniajjcj sij w najwilkszym stopniu do niepew noxci towarzyszjcej
obecnej projekcji in acji jest dynamika cen »ywnozci. Znac  znj niepewnoz=cij charak-

teryzujj sij rownie» prognozy cen ropy oraz za®o»enia odnot  nie przebiegu zmiennych

skalnych.

Prognoza cen »ywnozci obarczona jest znacznj niepewnozcij , zw#aszcza poczjwszy
od drugiej po?owy 2005 r. Na kszta®towanie si} cen »ywnoxci w pdywa¢ bjdj trudne
obecnie do przewidzenia zbiory p2odéw rolnych, co dotyczy s zczegdlnie 2006 r., a tak»e
ulegajjca wahaniom cyklicznym wielkox¢ produkcji zwierz} cej oraz zmiany w stopniu
integracji polskiego rynku rolno-spo»ywczego z rynkiem UE.

Prognozowanie cen ropy utrudnia fakt, i» ze wzglidu na niski e xwiatowe nadwy»ki
zdolnozci produkcyjnych ceny ropy naftowej sj bardzo podat ne na spekulacj i w
konsekwencji bardzo zmienne.

Wyniki wyboréw parlamentarnych w Polsce mogj spowodowa¢ tr  udne obecnie do
przewidzenia zmiany wydatkow bud»etu. Nale»y przy tym zwré  ci¢ uwagj, »e wyral-
na zale»noz¢ kursu walutowego od kszta?tu bie»jcej i przysz 2ej polityki skalnej mo»e

sprawi¢, »e rzeczywiste zmiany kursu z%otego bidj inne ni» p  rzewidywane w majo-
wej projekcji. Nie mo»na réwnie» wykluczy¢, »e nadchodzijce wydarzenia polityczne

mogj hie tworzy¢ korzystnego klimatu dla przedsijwzij¢ inw estycyjnych i wzrostu
gospodarczego.

Dodatkowym czynnikiem zwikszajjcym niepewnox¢ projekcj I inacji jest
struktura wzrostu gospodarczego w minionych dwoch kwarta? ach. Z jednej

strony, je»eli znacznie ni»sza od oczekiwa« dynamika wynag rodze« w gospodarce
w | kw. br. sygnalizuje obni»enie dynamiki spo»ycia prywatn ego, wéwczas mo»e to
oznacza¢, »e ograniczajjce presj; in acyjnj oddzia®ywani e luki popytowej utrzyma
si; d@u»ej ni» oczekiwano. Z drugiej strony, w ostatnich kwa rta®ach wzros2a niepew-
no+¢ dotyczjca spo»ycia indywidualnego i dochodéw gospoda rstw domowych. Wynika
to m.in. z trudnozxci zwijzanych z oszacowaniem dochodoéw i wy datkéw Polakéw pra-
cujjcych za granicj. Dostjpne informacje wskazujj ha mo»li woz¢ istotnego wzrostu
liczby pracujjcych Polakéw za granici po przystjpieniu Pol ski do UE*3,

W celu zilustrowania niepewnozci projekcji w sposéb umo»li  wiajjcy jej pomiar skon-
struowano prezentowane poni»ej wykresy wachlarzowe dla in  acji i dynamiki PKB.
Nale»y jednak pamijta¢, »e wykresy te uwzglldniajj jedynie niepewnox¢ zwijzanj
Z oszacowaniem réwna« modelu oraz niepewnox¢ dotyczicj za® o»e« zmiennych ze-
whnitrznych wzglidem modelu.

43Zgodnie z metodologij Rachunkéw Narodowych dochody i spo»y  cie 0séb pracujjcych za granicj nie
d2u»ej ni» rok sk®adajj si} na dochody i wydatki krajowego se  ktora gospodarstw domowych.
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Wykres 4.31: Centralna projekcja in acji, wykres wachlarzowy in acji i

cel in acyjny RPP
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Wykres 4.32: Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB
™rd2o: NBP.

Jak nale»y czyta¢ wykresy wachlarzowe?
Ka»da projekcja przysz®ych wartotci wskatnikdw ekonomicz
niepewnozcij. Skal} i zakres kwanty kowalnego ryzyka proj
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nych obarczona jest ryzykiem i
ekcji banki centralne prezentujj

na wykresach wachlarzowych. Szerokot¢ "wachlarza" pokazu je ogoélny poziom ryzyka, ktére

zazwyczaj zmienia si} z kwarta®u na kwarta®. Im dalej w przys

z30%¢, tym jest ona wilksza,

gdy» niepewno+¢ ocen przysz@ozxci zwykle rotnie wraz z wyd®u »aniem horyzontu czasowego.

W projekcjach in acji i PKB tworzonych w NBP dla ka»dego z kwa

rta?déw wyznacza si} rozk®ad

prawdopodobie«stwa ich mox»liwych realizacji. Jako projek cj} centralnj przyjmuje sij realizacje
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najbardziej prawdopodobne, czyli dominanty rozk?adéw w po szczegdélnych kwarta®ach. Row-
noczezxnie woké? median rozk*adéw buduje si} 30-procentowe  przedzia®y ufnozci. Tworzj one
centralny pasek wachlarza, o najciemniejszym odcieniu. Pr awdopodobie«stwo, »e PKB bjd?
in acja znajd; sij w tym pasku wynosi w2aznie 30%. Nastjpnie jest on poszerzany z obu stron
tak, by prawdopodobie«stwo znalezienia si} zmiennej w prze  suniltych granicach wzros2o o
kolejne 30 punktéw procentowych { 15 z géry, 15 z do?u. Kolejn e rozszerzenia tworzj paski
wachlarza zaznaczone coraz mniej intensywnymi odcieniami . Ca?kowita szerokox¢ wachlarza
reprezentuje 90-procentowy pas ufnoxci woké® median { praw dopodobie«stwo, »e in acja bjd?
PKB znajdj sij w wachlarzu wynosi w2atnie 90%.

Z wykresu wynika na przyk?ad, »e prawdopodobie«stwo i» ina  cja w | kw. 2006 r. miexci¢ si|
bijdzie w przedziale dopuszczalnych odchyle« od celu inacy jnego wynosi ok. 58%, prawdo-
podobie«stwo in acji wy»szej wynosi ok. 12%, natomiast pra wdopodobie«stwo ni»szej { ok.
30%. Dla | kw. 2007 r. prawdopodobie«stwa te sj rowne odpowie dnio 37%, 31% i 32%. Za wy-
jitkiem 11'i 1l kw. 2005 r. projekcja in acji charakteryzuj e sij asymetrij ujemnj, co oznacza
wilksze prawdopodobie«stwo in acji poni»ej tcie»ki centr  alnej ni» powy»ej. Do po2owy 2007
r. asymetria projekcji PKB jest tak»e umiarkowanie ujemna.
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Za#jcznik

Wyniki g2osowania cz2qonkow Rady Polityki Pienil»nej nad wn [oF
skami i uchwa?ami podjjtymi w | kw. 2005 r.

Data: 26 stycznia 2005

Przedmiot wniosku lub uchwa?2y:

Whiosek o zmian; nastawienia w polityce pienij»nej z restry kcyjnego na neu-
tralne

Decyzja RPP:

G2os Przewodniczjcego RPP rozstrzygnij?, »e wniosek nie prz eszed?

Wyniki g2qosowania cz®onkéw RPP:

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

Data: 25 lutego 2005

Przedmiot wniosku lub uchwa2y:

Whiosek o zmian| nastawienia w polityce pienij»nej z restry kcyjnego na 2agod-
ne

Decyzja RPP:

RPP zmieni®a nastawienie w polityce pieni}»nej z restrykcy  jnego na 2agodne

Wyniki g2qosowania cz®onkéw RPP:

Za: J. Czekaj Przeciw: L. Balcerowicz
S. Nieckarz D. Filar
S. Owsiak M. Noga
M. Pietrewicz H. Wasilewska-Trenkner
A. S2awi«ski
A. Wojtyna
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Zadjcznik: Wyniki g2osowania czonkoéw Rady Polityki Pieni  |»nej nad wnioskami i
uchwaami podjjitymi w | kw. 2005 r.

Data: 25 lutego 2005

Przedmiot wniosku lub uchwa?y:

Whiosek o zmian] nastawienia w polityce pienij»nej z restry kcyjnego na neu-
tralne

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyska? wilkszo+ci g2osow

Wyniki g2osowania cz®onkéw RPP:

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

Data: 30 marca 2005

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 NBP
Decyzja RPP:

RPP obni»y?a wysokox¢ wszystkich stop procentowych o 0,5 pk t. proc.

Wyniki g2osowania cz®onkéw RPP:

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