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

nej dotyczjcj przebiegu bie»jcych i przysz®ych proceséw makroeko nomicznych
wpdywajicych na in acj}. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu proje kcja ina-
Cji zosta®a sporzjdzona z wykorzystaniem modelu makroekonomicz nego ECMOD
przez zespé® ekonomistéw Narodowego Banku Polskiego pod kierunkiem Dyrekto-
ra Departamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych Adam aB. Czy»ew-
skiego. Zarzijd NBP zaakceptowa? przekazanie projekcji Radzie Polity ki Pieni}»nej.
Projekcja in acji stanowi jednj z przes®anek, na podstawie ktéry ch Rada Polityki

Pieni}»nej podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych NBP.
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Synteza

W okresie maj-lipiec 2005 r. roczne tempo wzrostu cen towaré w i usdug konsumpcyj-
nych obni»a?o si} i w lipcu wynios?o 1,3%, tj. ukszta®towa?o s i} poni»ej dolnej granicy
odchyle« od celu in acyjnego. Spadek rocznego wskalnika in  acji by? oczekiwany
zaréwno przez NBP, jak i analitykéw rynkowych.

Spadek in acji w analizowanym okresie w znacznym stopniu wy  nika? z wygazni;cia
wp3ywu wzrostu cen w okresie poprzedzajjcym akcesj, orazw p  ierwszych miesijcach
cz?onkostwa Polski w UE. Wzrost ten prowadzi® do utrzymywani  a si} wskatnikow in-
acji na okresowo podwy»szonym poziomie. W ocenie Rady woln  iejszy ni» oczekiwano
wzrost rzeczywistego PKB { przy niezmienionym szacunku pro duktu potencjalnego {
oddzia?ywa? w kierunku obni»enia in acji. Do os®abieniaro cznego tempa wzrostu cen
w miesijcach maj-lipiec br. przyczyni® sil rownie» spadek d  ynamiki cen »ywnozci.
Ponadto, umocnienie z2otego (r/r) { poprzez obni»enie cen t owaréw importowanych
{ tak»e oddzia®ywa?o w kierunku spadku rocznej in acji. Wsk  atniki in acji bazowej
wskazujj na ustjpienie proin acyjnego 2jcznego wp2ywu zmi an cen »ywnozci i paliw
na rocznj dynamik} wskatnika CPI.

Zgodnie z oczekiwaniami przedstawionymi w poprzednim Raporcie o inacji , w mie-
sijcach maj-sierpie« odnotowano spadek poziomu oczekiwa« in acyjnych oséb pry-
watnych. Obni»y2y sil réwnie» prognozy in acji analitykow bankowych.

W analizowanym okresie obni»y2a si} réwnie» dynamika cen pr  odukcji sprzedanej
przemys2u. Wynikao to g20wnie z ustipowania statystyczne go efektu bazy odniesie-
nia. Ceny w Il kw. br. ros?y znacznie wolniej ni» w analogiczny ch miesijcach 2004
r. Ponadto aprecjacja z2otego (r/r) w Il kw. br. prowadzi®a do zmniejszenia dynamiki
cen w imporcie oraz cen uzyskiwanych w eksporcie. Ewentualn y dalszy wzrost cen
surowcow mox»e oddzia®ywa¢ w kierunku wzrostu dynamiki cen p  rodukcji sprzedanej
przemys2u.

W Il kw. br. pdace nominalne rosdy szybciej ni» w | kw. br., zar6 wno w sektorze przed-
sijbiorstw, jak i w ca?ej gospodarce. P2ace w gospodarce wzr 0s2y o 3,9% r/r w Il kw.
br. w ujjciu nominalnym (wobec 3,6% w | kw. br.). W efekcie prz yspieszenia tempa
wzrostu nominalnych wynagrodze« oraz spadku in acji wzros aa réwnie» dynamika
p2ac realnych. Wyniki bada« koniunktury NBP wskazujj na umi arkowany wzrost p2ac
w przedsijbiorstwach w Il kw. br.



Synteza

W okresie czerwiec-sierpie« 2005 r. kurs walutowy by2 gener alnie zbie»ny ze +cie»-
ki kursu uwzglidnionj w majowym Raporcie . Wzrost realnych stop procentowych
w analizowanym okresie w podjczeniu ze wzglldnj stabilizac  jj realnego efektywne-
go kursu walutowego oznacza utrzymanie stopnia restrykcyj  nozci polityki pienij»nej
(mierzonej wskatnikiem MCI) pomimo dokonanych przez Rad} ob  ni»ek nominalnych
stép procentowych.

Wed?ug szacunkéw GUS, w Il kw. br. roczne tempo wzrostu PKB wyni  0s®o 2,8%, tj.
wilcej ni» w poprzednim kwartale. Istotna poprawa mia®a miej  sce w ujjciu kw/kw (po
wyeliminowaniu waha« sezonowych). Jednak roczne tempo wzr ostu PKB by20 ni»sze
ni» oczekiwano w majowym Raporcie , co wynika?o ze znacznie ni»szych ni» oczeki-
wano dynamik inwestycji oraz spo»ycia.

Dane o wzroxcie gospodarczym w | pé2roczu br., przy za®o»eni u niezmiennozci sza-
cunkdéw potencjalnego PKB, wskazujj, »e okres stopniowego d omykania si} luki popy-

towej bjdzie d@u»szy ni» przewidywano w majowym  Raporcie , co bjdzie czynnikiem

ograniczajjcym in acj;. Charakteryzujjca si} umiarkowan ym tempem wzrostu spo-
»ycia oraz wysokj dynamikj eksportu struktura wzrostu PKB p owinna tak»e wp2ywa¢
na ograniczenie presji in acyjnej.

Wed?ug szacunkéw GUS, w Il kw. br. utrzyma®a si} niska dynamika spo»ycia indywi-
dualnego, ktéra wynios?a 1,5% r/r. Réwnoczetnie, w ocenie N BP nastjpi®o przyspie-
szenie tempa wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji brutt o gospodarstw domo-
wych. Wskazywa2oby to na odbudow; oszcz|dnozci brutto w sek torze gospodarstw
domowych, ktérych czjt¢ jest przeznaczona ha nansowanie in  westycji tego sektora.
Ponadto badania koniunktury konsumenckiej GUS za Il kw. br. ws  kazujj na popraw;,
formuowanych przez gospodarstwa domowe ocen dotyczijcych  zardéwno ich biexjcej,
jak i przysz@ej sytuaciji nansowej w stosunku do | kw. br. Wobe ¢ wzrostu realnych do-
chodéw gospodarstw domowych oraz lekkiej poprawy nastrojé  w konsumentéw mo»na
oczekiwa¢ stopniowego o»ywienia popytu konsumpcyjnego.

W Il kw. 2005 r. nastjpi®o przyspieszenie dynamiki nak®adéw b  rutto na xrodki trwa2e

(do 3,8% r/r), ktére by2o jednak zdecydowanie ni»sze ni» ocz ekiwano w majowym Ra-
porcie . Ni»sza od oczekiwanej dynamika inwestycji w | pdé2roczu br.  mog?®a wynika¢
Z niskiego tempa wzrostu spo»ycia, op6thie« w podpisywaniu  umoéw i decyzji doty-

czicych nansowania projektéw z funduszy pomocowych UE oraz n  iepewnozci co do
przysz@ej polityki gospodarczej rzjdu.

W kolejnych kwarta?ach spodziewa¢ sij mo»na rosnjcego wyko  rzystania funduszy z
UE. Powinno to przyczyni¢ sil do przyspieszenia wzrostu nak® adow inwestycyjnych.
Za wzrostem inwestycji przemawiajj réwnie» utrzymujjca si | dobra koniunktura w
budownictwie mieszkaniowym oraz obserwowane od po2owy 200 4 r. o»ywienie w ca®ej
sekcji produkcja budowlano-monta»owa.

Wzréd czynnikéw, ktére mogj ograniczy¢ inwestycje w Il p6%ro  czu br. nale»y wymie-
ni¢ ryzyko polityczne (nieznany kszta®t polityki gospodar czej realizowanej po wybo-
rach), rosnjce ceny ropy naftowej, ni»szy ni» na to wskazujj  obecne prognozy wzrost
popytu krajowego, a tak»e ni»szy ni» sij obecnie przewiduje  wzrost w stre e euro.
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W Il kw. br. przyrost zapaséw by? bardzo mady i znacznie mniejs  zy ni» przed rokiem.
W rezultacie, wedle szacunkéw GUS, popyt krajowy obni»y? sil  w ujiciu rocznym,

przy réwnoczesnym utrzymaniu si; wysokiego tempa wzrostu e ksportu. W efekcie,
g26wnym czynnikiem wzrostu PKB w Il kw. br. by? eksport netto.

W okresie czerwiec-sierpie« br. Rada Polityki Pienij»nej t  rzykrotnie obni»y®a stopy
procentowe, w czerwcu o0 0,5 pkt. proc., a w lipcu i sierpniu po 0,25 pkt. proc., przy
czym stopa redyskonta weksli zosta?a obni»ona w sierpniu o 0 ,5 pkt. proc. Sjcznie
stopy procentowe NBP zosta®y obni»one o 1 pkt proc. (stopa re dyskontowa o 1,25 pkt.
proc.) i na koniec tego okresu stopa referencyjna wynosi*a 4 ,5%, stopa lombardowa
6,0%, stopa depozytowa 3,0%, a stopa redyskonta weksli 4,75%. Wczerwcu br. Rada
obni»y3a stopy procentowe i zmieni®a nastawienie w polityc e pienij»nej z neutralnego
na 2agodne, sygnalizujjc, »e obni»enie stop procentowych j est bardziej prawdopodob-
ne ni» ich podniesienie. Wprowadzenie 2agodnego nastawien ia uzasadniono wyra!ni
zmianj bilansu ryzyk dla przysz®ej in acji. Bilans ten wska zywa?d, »e prawdopodobie«-
stwo ukszta?towania si; tempa wzrostu cen poni»ejceluina  cyjnego w horyzoncie od-
dzia®ywania polityki pieni}»nej jest istotnie wy»sze, ni»  prawdopodobie«stwo ukszta?-
towania sij in acji powy»ej tego celu. W lipcu i sierpniu Rad a utrzyma®a 2agodne
nastawienie w polityce pienij»nej.

Zgodnie z sierpniow;j projekcjj in acji tempo wzrostu cen bj dzie ni»sze od oczeki-
wanego w majowym Raporcie . Przy za®o»eniu niezmienionych stép procentowych z
50-procentowym prawdopodobie«stwem in acja utrzyma sij w przedziale 0,9-1,5% IV
kw. 2005 r. (wobec 1,1-2,2% w majowym Raporcie ), 1,0-3,1% w IV kw. 2006 r. (wobec
1,2-3,8%) oraz 1,2-4,1% w IV kw. 2007 r. (wobec 0,7-4,3%).

Nale»y podkrezli¢, »e przedstawiona w Raporcie projekcja i nacji nie uwzglidnia
wszystkich 1rode® niepewnozci, np. nieznanego kszta?tu po lityki gospodarczej rzjdu
w najbli»szych latach oraz skutkéw pogorszenia si}l perspek tyw nansoéw publicznych
w zwijzku z uchwalonymi przez Sejm ustawami istotnie utrudn iajjcymi niezbldne
ograniczenie de cytu nanséw publicznych i tempa narastania d2ugu publicznego w
nastjpnych latach. Ponadto, projekcja nie uwzglidnia najn  owszych informaciji, ktore
mogj mie¢ istotny wp2yw na prognozowane tempo wzrostu cen. W +wietle nowych
danych najbardziej prawdopodobna tcie»ka cen ropy naftowe | na lata 2005-2007 le»y
ok. 15% powy»ej £cie»ki przyjitej do projekcji sierpniowej . Znaczny wzrost prognozo-
wanych cen ropy stanowi nie tylko réd2o ryzyka in acyjnego , lecz tak»e zagro»enie
dla wzrostu gospodarczego.

W ocenie Rady w horyzoncie oddzia®ywania polityki pienij»n  ej prawdopodobie«stwo
ukszta?towania si} in acji poni»ej celu in acyjnego jest w y»Sze ni» przedstawiono w
sierpniowej projekcji in acji m.in. ze wzglidu na mo»liwozx ¢ wystipowania przyspie-
szonych zmian strukturalnych zachodzjcych w polskiej gosp  odarce (prawdopodobny
wzrost elastycznozci rynku pracy, restrukturyzacja przed  sijbiorstw oraz wzmo»ona
konkurencja mijdzynarodowa).

Rada podtrzymuje przekonanie, »e najbardziej korzystne dl a Polski by2oby przyjicie
strategii gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkdé w zapewniajjcych wprowa-

7



Synteza

dzenie euro w najbli»szym mox»liwym terminie. Warunkiem kon iecznym przystjpienia
do strefy euro jest przeprowadzenie reform nanséw publiczn  ych prowadzjcych do
spe?nienia skalnych kryteriow konwergencji. Uchwalone w | ipcu br. ustawy istotnie

utrudnidy osijgni;cie tego celu w najbli»szych latach, cos  zkodzi perspektywom wzro-
stu gospodarczego i mo»e odsunij¢ cz®onkostwo w stre e euro.



Przebieg procesow in acyjnych

1.1 Wskalniki in acji

W okresie maj-lipiec 2005 r. { podobnie jak w poprzednich mie sijcach br. { in acja
obni»a?a si! i w lipcu br. wynios?a 1,3% r/r 1 (Wykres 1.1, lewy panel), tj. uksztadtowa?a
sij nieznacznie poni»ej dolnej granicy odchyle« od celu in acyjnego (1,5%). Spadek
rocznego wskatnika in acji w okresie maj-lipiec br. by? ocz  ekiwany zar6wno przez
NBP, jak i analitykéw rynkowych.

Utrzymywanie si; rocznych wskatnikdéw in acji na okresowo po dwy»szonym pozio-
mie w 2004 i na poczjtku 2005 r. wynika?o ze wzrostu cen w okres ie poprzedzajjcym
akcesj, oraz w pierwszych miesijcach cz2onkostwa Polski w UE . Ustjpowanie staty-

stycznego efektu bazy 2 prowadzi?o do spadku rocznej in acji w kolejnych miesijcac  h
br. W ocenie Rady, w kierunku obni»enia in acji oddzia?ywa?  tak»e utrzymujjcy si;
poni»ej produktu potencjalnego rzeczywisty PKB, ktérego w zrost w analizowanym
okresie okaza? si; s?abszy ni» oczekiwano w poprzednich Raportach . Do os?abienia
rocznego tempa wzrostu cen przyczyni? sij rownie» spadek dy namiki cen »ywno-
*ci. Ponadto, umocnienie sil z%otego (w ujiciu r/r) { poprze z obni»enie cen towaréw
importowanych { tak»e oddzia®ywa?o w kierunku spadku roczn ej in acji. Mo»na si;
spodziewa¢, »e w najbli»szych miesijcach in acja bjdzie si | utrzymywa¢ poni»ej celu
2,5% (w przedziale 1,0-2,0%).

Roczna dynamika cen »ywnozxci w analizowanym okresie obni»a 2a sij, a w lipcu br.
przyji2a wartox¢ ujemnj (-0,8% r/r ) (Wykres 1.1, lewy panel ). Spadek cen wystjpi®
przede wszystkim w grupach, w ktérych w ubieg2ym roku obserw  owano najwilksze
podwy»ki (tfj. w grupach mleko, sery i jaja, cukier i wyroby cu kiernicze oraz oleje i
pozosta®e ttuszcze). Ze wstipnych ocen wynika, »e zbiory w 2 005 r. uksztatujj si,
na poziomie wy»szym od tredniego z ostatnich 5 lat, cho¢ ze wz gljdu na tegoroczni
susz| { ni»szym ni» w 2004 r. Jednak znaczne zapasy z rekordow ej produkcji roxlinnej

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 kwartadu
m/m { miesijc do poprzedniego miesijca.
2Efekt bazy polega?® na odniesieniu bie»jcego poziomu cen do z nacznie ni»szego poziomu z okresu
poprzedzajjcego wejtcie Polski do UE.
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Wykres 1.1: Wskalnik cen konsumpcyjnych CPI. Lewy panel: Zmiany CPI i g2  6wnych kategorii cen.
Prawy panel: Dekompozycja CPI.
™rod2o: Dane GUS, obliczenia NBP.

z 2004 r. jak réwnie» odbudowa produkcji zwierzjcej, powinn y sprzyja¢ utrzymywaniu
si} niskiej dynamiki cen »ywnozci.

Roczna in acja w grupie cen kontrolowanych w miesijcach maj -lipiec kszta?towa?a sij
w przedziale 3,0-4,2% (Wykres 1.1, lewy panel). W analizowanym okresie do utrzyma-
nia relatywnie wysokiej dynamiki cen w tej grupie przyczyni a si} przede wszystkim
wzrost cen paliw na rynku krajowym 2 (0 5,2% w okresie maj-lipiec) oraz wzrost cen
gazu (o 3,3%) zwijzany ze zmianj taryf. W cijgu najbli»szych m iesijcy tempo wzrostu
cen kontrolowanych bldzie kszta®towane przede wszystkim p  rzez zmiany cen paliw
i gazu, ktore z kolei bidj determinowane g2bwnie przez zmian Yy cen ropy naftowej
na rynkach twiatowych oraz kszta®towanie sij kursu walutow  ego. In acja w grupie
pozosta?e towary i usdugi konsumpcyjne “ w analizowanym okresie obni»y2a si! (do
0,8% r/r w lipcu z 2,3% r/r w kwietniu br.) (Wykres 1.1, lewy pa nel). Na zmniejszenie
dynamiki cen w tej grupie z»y? si; przede wszystkim spadek cen towardw nie»yw-
noxciowych (o 0,4% r/r w maju, 0,6% r/r w czerwcu oraz 0,8% r/r w lipcu br.). Réwnie»
dynamika cen us?ug wykaza®a tendencj, spadkow;j i w lipcu br. wynios@a 2,8% r/r
(wobec 3,5% r/r w kwietniu, 3,2% r/r w maju oraz 2,9% w czerwcu br.). G&wnj przy-
czynj obni»enia si} rocznej dynamiki cen w grupie pozosta?e towary i usdugi by@o
ustjpienie wspomnianego wcze+niej efektu bazy °.

Spadkowi wskatnika cen towardw i usdug konsumpcyjnych towa  rzyszy2o obni»anie sij
wszystkich miar in acji bazowej (Wykres 1.2, Tabela 1.1). D wunastomiesijczna in a-

%Nale»y zaznaczy¢, »e w miesijcach maj-lipiec wzrost cen pal iw na rynku krajowym wynika? przede
wszystkim ze wzrostu cen ropy na rynkach twiatowych. Na pozi  om tych cen nie wp?yn;®a natomiast re-
gulacja pa«stwowa { stawka podatku akcyzowego na paliwa sil nikowe w analizowanym okresie pozosta®a
na niezmienionym poziomie.

“Do grupy pozosta®ych towaréw i ustug konsumpcyjnych zalicz ~ ane sj ceny towaréw i usug, kszta?to-
wane przede wszystkim przez mechanizmy rynkowe (z wy2jczen iem cen »ywno=ci), tj. nie obejmuje ona
grupy cen kontrolowanych.

SNale»y pamilta¢, »e wraz ze wstjpieniem Polski do UE podnies iona zosta®a stawka podatku VAT na
niektore towary i us®ugi (m.in. na towary budowlane, odzie»  dziecijcj), co doprowadzi®o do jednorazowego
wzrostu cen znajdujjcego odzwierciedlenie w zwijkszeniu r ocznych wskatnikéw in acji, utrzymujjcym
si} do kwietnia br. w3jcznie.
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Wskatniki in acji

Zmiany r/r
2004 2005
sie |wrz |pa | lis [gru sty |lut fnar kwi maj cke lip
CPI 46 44 4% 45 44 3|7 36 3430 25 14 1B
Wska niki inflacji bazowej po wy czeniu:
Cen kontrolowanych 50[46] 49 44 46¢ 3.p 3 3J42.8 2.3 0.7 0.p
Cen o0 najwi kszej zmienno ci 51 54 54 54 5[l 4]4 42 4035 24 1.7 1.8
Cen o najwi kszej zmienno ci i cen paliw 46| 47 494 47 46 4§t 3|9 3731 24 1.4 OF
Cen ywno cii paliw (inflacja "netto") 23|24 24 24 24 23 2B 2| 23 14 1.4 14
15% rednia obci ta 32 33 31 3P 3p 3]1 30 43X7 23 1.8 1.4
Zmiany m/m
2004 2005
sie |wrz |pa | lis [gru sty |lut fnar kwi mjaj cke lip
CPI -04 04 06 03 Oft OJ1 -041 (.10.4{ 0.3 -0.2 -0.p
Wska niki inflacji bazowej po wy czeniu:
Cen kontrolowanych -0.6] 0.2] 0.4 0. 0.3 0.p -0 0J]10.2] 0.3 -0.4 -0.p
Cen o najwi kszej zmienno ci 0.2 0.4 0. 04 OB -0J2 -O0}1 -4.10.2] -0.1 -0.T 0.B
Cen o najwi kszej zmienno ci i cen paliw 0.1 0.2 0.4 04 0.4 0p -0J2 -0{20.0] -0.4 -0.8 O0O.p
Cen ywno cii paliw (inflacja "netto") 0.110.1{ 0.3 0.3 0.0 04 Op @ 0.3] 0. 0.1 O.p
15% rednia obci ta 01 04 02 ol op oJt o1 dow.o 0d 0.0 ol
Wska niki inflacji - odsezonowane (metod =~ TRAMO/SEATS):
CPI 0.2]10.C]0.210.3]0.1]-0.2 0.C]0.C] 0.1] 0.4 -0.2 0.p
Inflacja "netto" 0.2/0.2]10.2]10.2]10.2(/0.2/0.2]0.2] 0.1 0. 0.2 O.L

Tabela 1.1: Wskatniki CPI oraz in acji bazowej w 2004 i 2005 r.

™rdd2o: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 1.2: Wskatniki CPI oraz in acji bazowej (zmiany do analogiczneg

w proc.)

™r6d2o: Dane GUS, obliczenia NBP.

11

50 Jew

S0 few
sody

0 miesijca roku poprzedniego



Przebieg procesoéw in acyjnych

cja "netto" 8, ktéra od czerwca ub. utrzymywa?a si! w przedziale 2,3-2,4%, obni»y2a si!
do 1,4% w lipcu br. W maju 2004 r. podniesiono stawki podatku V AT, co by?o g2éwni
przyczynj wzrostu in acji bazowej "netto" o 0,8 pkt. proc. w  tym miesijcu. Ustjpienie
statystycznego efektu bazy w maju 2005 r. doprowadzi?o do si Inego spadku tej miary
(o 0,8 pkt. proc.). Ponadto ukszta®towanie si} analizowane go wskatnika in acji "net-
to" oraz wskanika CPl w czerwcu br. na tym samym poziomie (1, 4% r/r) potwierdza
ustjpienie proin acyjnego &jcznego wpdywu zmian cen »ywno *ci i paliw na dyna-
mik] wska!nika cen towardw i us?ug konsumpcyjnych. Oznacza to, »e proin acyjny
wp2yw rosnjcych cen paliw by? neutralizowany przez towarzy  szjce mu obni»anie si,
dynamiki cen »ywnozci.

1.2 Oczekiwania in acyjne

Oczekiwania in acyjne oséb prywatnych

W analizowanym okresie oczekiwania in acyjne oséb prywatn  ych systematycznie spa-
dady i w lipcu przyjidy wartox¢ nieco ni»szj (2,2%) ni» cel in  acyjny NBP (2,5%) (Wykres
1.3, lewy panel).

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

5,0 1 T50
4,5 T45
4,0 1 T 4,0
3,5 T35
3,0 1 T30
2542 T25
2,0 T20
1,54 7731,5
1,04 T10
0,5 T05
0,0 T T T T 0,0 T T T T

kwi-04 sie-04 gru-04 kwi-05 sie-05 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Wykres 1.3: Oczekiwania in acyjne os6b prywatnych. Lewy panel: Oczeki wana in acja w horyzoncie
12 miesijcy. Prawy panel: Struktura odpowiedzi na pytanie rmy Ipsos.

™rdd30: Dane GUS, obliczenia NBP na podstawie danych Ipsos.

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

Za spadek oczekiwa« in acyjnych, ktéry w analizowanym okre  sie wyniés? 0,8 pkt.
proc., w ca®oxci odpowiada obni»enie si} stopy in acji bie» jcej, stanowijcej punkt od-
niesienia dla respondentéw przy deklarowaniu swoich przew  idywa« ’. Z kolei struktura
odpowiedzi na pytanie ankietowe nie zmieni®a si} istotnie ( Wykres 1.3, prawy panel).

5Miara in acji powsta®a po wy2jczeniu ze wskatnika CPl cen »y  wnozci i paliw.
"Dotychczasowe ksztadtowanie si! oczekiwa« wskazuje, »e ma jj one silnie adaptacyjny charakter.
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Kryterium in acyjne z Maastricht

Prognozy in acyjne analitykbw bankowych

W okresie od maja do sierpnia 2005 r. obni»y2a sij prognozowa na przez analitykéw
bankowych roczna in acja za 11 miesijcy (do 1,8%) oraz na koni ec 2005 r. (do 1,2%).
W obu przypadkach by2a ona ni»sza ni» cel in acyjny NBP (2,5%) (Wykres 1.4, lewy
panel). Prognozy rocznej in acji za 11 miesijcy osijgn;dy n ajni»szy poziom w historii
ankiety Reutersa (tj. od patdziernika 1994 r.), a ca®y rozk® ad prognoz w tym horyzoncie
czasowym przesun;j? sij w kierunku ni»szej dynamiki cen (Wyk res 1.4, prawy panel).

501 05 o T 50

ag] —m—~ [ s 3119
, ~ ,
4,0 . +40 287
3,51 T35 551
3,0 + 3,0
2,51 {25 227
2,04 +20 1,9
1,5 115 6]
1,0 + 1,0
0,5 - 405 137
0,0 ; ; ; 00 10 : : ‘ ‘
wrz-04  lis-04  sty-05 ~mar05 maj-05  lip-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)

— —CPIr/rbie  cy (znany w momencie przeprowadzania ankiety) maj-05 ——cze05 ——lip-05 —— sie-05

Wykres 1.4: Prognozy in acyjne analitykow bankowych. Lewy panel: In a cja prognozowana za 11 mie-
sijcy oraz w grudniu 2005 r. Prawy panel: Rozk®ad prognoz in acyjnych formu@owanych w odniesieniu
do rocznej stopy in acji za 11 miesiecy.

™rdd2o0: Dane GUS, Reuters, obliczenia NBP.

1.3 Kryterium in acyjne z Maastricht

W kraju chcjcym przyji¢ euro, trednioroczna in acja mierzo na indeksem cen kon-
sumpcyjnych HICP 8 nie mo»e przewy»sza¢ wartoci referencyjnej, ktéra jest wy zna-
czana na podstawie xredniej in acji w trzech krajach UE o najn  i»szym xredniorocznym
tempie wzrostu cen powi'kszonej o 1,5 pkt. proc. 2 Od sierpnia 2004 r. Polska nie spea-
nia tego kryterium (Wykres 1.5). Jednak zgodnie z oczekiwan iami przedstawionymi w

8Zasadnicza ré»nica mildzy indeksem CPI i HICP polega natym,  »e indeks zharmonizowany uwzgl!d-
nia dodatkowo wydatki ponoszone przez cudzoziemcéw 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 réw»nij si} strukturj wag, ro»nice pomijdzy tym i indeksami sj nieznaczne.

®Ocena, czy dany kraj mo»e by¢ wajczony do grupy krajow o najba  rdziej stabilnych cenach, jest doko-
nywana w poszczegdlnych przypadkach indywidualnie przez K omisj} Europejskij oraz Europejski Bank
Centralny (EBC). Zgodnie ze stanowiskiem prezentowanym pr zez Komisjj, przedstawionym w  Raporcie
0 konwergencji za 2004 r. , z grupy krajow referencyjnych wy?jczone sj kraje, w ktéryc h wystjpia de-
acja. Nie wiadomo natomiast, czy kraje o bardzo niskigj in acji bjdj przez Komisj} wajczone do grupy
krajéw 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 *rednioroczna in acja

13



Przebieg procesoéw in acyjnych

poprzednim Raporcie o inacji w Il kw. br. £rednioroczny wskatnik HICP zacz;j? si
obni»a¢, co jest efektem spadku bie»jcej stopy inacji 1°. W najbli»szych miesijcach
mo»na oczekiwa¢ dalszego zmniejszania sij ro»nicy mildzy + redniorocznym tempem
wzrostu cen w Polsce a wartoxcij referencyjnj dla kryterium Z Maastricht.

12 o

Warto referencyjna z Maastricht

--------
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Wykres 1.5: In acja w Polsce (HICP 12-miesijczna trednia ruchoma) a kry  terium z Maastricht (w proc.)
™rdd2o: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

ré»ni sij w sposob znaczijcy od tempa wzrostu cen odnotowaneg o w innych krajach. W rezultacie, nie
jest jasne czy Finlandia, w ktérej trednioroczne tempo wzro stu cen w lutym i marcu br. ukszta®towa-
3o sil odpowiednio na poziomie 0% oraz 0,1%, zosta?aby w tych miesijcach w?jczona do grupy krajow
referencyjnych przez Komisj} Europejskj oraz EBC (Finland ia zosta?a wajczona do grupy krajow re-
ferencyjnych z in acjj na poziomie 0,4% w sierpniu 2004 r.). Na wykresie 1.5 przedstawiono szacunki
wartozci referencyjnej, przy ostro»nym za2o»eniu, »e kraj e o zerowej oraz bardzo niskiej tredniorocznej
in acji mo»na zaliczy¢ do grupy krajow o najbardziej stabil  nych cenach. Wiicej na temat kryteriéw z
Maastricht zobacz: Raport na temat korzy=ci i kosztéw przystjpienia Polski do s trefy euro , NBP, 2004.
107e wzgl'du na konstrukcj! indeksu +redniorocznego spadek b ie»jcej stopy in acji w Polsce, obser-

wowany od grudnia ub.r., znalaz? odzwierciedlenie w obni»e niu si} in acji tredniorocznej dopiero w maju
2005 .
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Determinanty in acji

2.1 Popyt

Wed?ug szacunkéw GUS, w Il kw. br. roczne tempo wzrostu PKB by?o  wy»sze ni» w
| kw. i wynios2o 2,8%11. Istotna poprawa mia®a miejsce w ujlciu kwartalnym (po wy-
eliminowaniu waha« sezonowych wzrost PKB wynios? 1,4% wobe ¢ 0,6% w | kw. br.*?
{ Tabela 2.2). Jednak roczne tempo wzrostu PKB w Il kw. br. by20 ni»sze ni» progno-
zowano w poprzednim Raporcie , co wynika®o ze znacznie ni»szych ni» oczekiwano
dynamik inwestycji oraz spo»ycia.

B Spo ycie og6 em 1 Nak ady brutto na  rodki trwa e
[ Przyrost zapasow I Eksport netto
8,0 =— PKB —e— PKB kw/kw odsez.
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Wykres 2.6: Udzia?y sk®adnikow popytu nalnego we wzrotcie PKB
™r6d2o: Dane GUS

Wed?ug szacunkéw GUS, w Il kw. br. utrzyma®a si} niska dynamika spo»ycia indy-
widualnego, ktéra wynios®a 1,5% r/r. Nastjpi® wzrost dynam iki nak®adéw na zrodki
trwade do poziomu 3,8% r/r. W przypadku zapasow, ich przyros t by? bardzo ma?y i
znacznie ni»szy ni» przed rokiem. W rezultacie, wedle tych s zacunkdw, popyt krajowy

M Analiza proceséw w realnej sferze gospodarki w tym rozdzial e obejmuje informacje dost'pne do
dnia 29 sierpnia br., a wijc uwzglidnia szacunki GUS o PKB w I kw. br. Krotki okres mildzy publikacjj
szacunkéw PKB a publikacjj Raportu o inacji  utrudni® przedstawienie w tym rozdziale pe2nej analizy
danych o rachunkach narodowych.

2\Wedaug szacunkéw NBP na podstawie danych GUS; w cenach stady ch #redniorocznych roku poprzed-
niego
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Determinanty in acji

Wyréwnane sezonowo (procent)  |2003g1 | 2003q2 | 2003g3| 20034 | 2004g1| 2004q2] 200493 2004qg§ 2005d1 20052

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

Nak ady na rodki trwa e brutto -1,1 1,0 1,1 -0,2 3,5 0,2 1,0 1,7 -0,3] 1,6

Tabela 2.2: Tempo wzrostu PKB i sk?®adnikéw popytu w stosunku do poprzedn iego kwarta®u w proc.
(wyréwnane sezonowo)
™rdd20: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS

obni»y? sil w ujiciu r/r, przy rbwnoczesnym utrzymaniu si} w ysokiego tempa wzro-
stu eksportu. W efekcie, g2éwnym czynnikiem wzrostu PKB w Il k  w. br. by? eksport
netto.

Mox»na ocenia¢, »e rzeczywisty PKB kszta?tuje sij obecnie po ni»ej produktu potencjal-
nego. Dane o wzrozcie gospodarczym w | pédroczu wskazujj, »e okres stopniowego
domykania si} luki popytowej bjdzie d2u»szy ni» przewidywa  now majowym Raporcie ,
co bjdzie czynnikiem ograniczajjcym in acj;. Charakteryz ujica si} umiarkowanym
tempem wzrostu spo»ycia oraz wysokj dynamikj eksportu stru ktura wzrostu PKB
powinna tak»e wpdywa¢ na ograniczenie presji in acyjnej.

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

Wed?ug szacunkéw GUS, w Il kw. br. roczne tempo wzrostu spo»yci a indywidualnego
by2o ni»sze od odnotowanego w | kw. br. i wynios2o 1,5%. Réwnoc zeznie, w ocenie NBP,
obni»eniu dynamiki spo»ycia towarzyszy2o przyspieszenie rocznego tempa realnego
wzrostu dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domowyc h, w tym dochodéw
Z pracy najemnej oraz dochodéw z w2asnozci. Na zwilkszenie s i} realnej dynamiki
dochodéw mia? wp2yw spadek in acji w Il kw. br.

W rezultacie w Il kw. br., podobnie jak w | kw., roczne tempo wzr o0stu spo»ycia in-
dywidualnego by2o prawdopodobnie ni»sze ni» dochodéw do dy spozycji gospodarstw
domowych. Mo»e to wskazywa¢ na odbudow,; oszczjdnozxci brutt o w sektorze gospo-
darstw domowych, ktérych czj+¢ nansuje inwestycje tego sek  tora.

W cijgu pierwszych siedmiu miesijcy br. sprzeda» detaliczn  a wzros?a o 1,9% r/r. Jed-
nak niska dynamika sprzeda»y detalicznej wijza®a sij g26wn ie ze spadkiem sprzeda»y
samochodéw (14,1% r/r)3, podczas gdy wzrost sprzeda»y mebli, sprz!tu RTV i AGD
by? wéwczas bardzo du»y (43,2% t/r).

Badania koniunktury konsumenckiej GUS za Il kw. br. wskazujj n a popraw; formu-
dowanych przez gospodarstwa domowe ocen dotyczjcych zaréw no ich bie»jcej, jak i

13Na niskj dynamik! sprzeda»y samochodéw még? mie¢ wpdyw znac  zny import u»ywanych samocho-
doéw w tym okresie
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Wykres 2.7: Roczne tempo wzrostu spo»ycia indywidualnego, dochodéw do  dyspozycji brutto i sprze-
da»y detalicznej (ceny sta2e)
™rdd2o: Dane GUS, Il kw. 2005 r. { szacunki NBP.

przysz@ej sytuacji nansowej w stosunku do | kw. Podobna popr awa nastjpi®a w przy-

padku bie»jcego dokonywania wa»nych zakupow przez gospoda rstwa domowe. Jed-
noczexnie oceny gospodarstw domowych dotyczjce planowany ch wa»nych zakupow
w okresie najbli»szych 12 miesijcy sj, poczjwszy od Il kw. ub. r., stabilne.

Wobec wzrostu realnych dochodéw gospodarstw domowych oraz  lekkiej poprawy na-
strojéw konsumentoéw mox»na oczekiwa¢ stopniowego o»ywieni a popytu konsumpcyj-
nego. Jednoczexnie informacje z bada« koniunktury konsume nckiej GUS wskazuijj, »e
gospodarstwa domowe w Il kw. br., podobnie jak w | kw. br. oceni a2y, »e { z punktu
widzenia warunkéw do oszczjdzania { sytuacja kszta®towa®a  si} wyralnie korzystniej
ni» w okresie kilku ostatnich lat. Lepiej ni» rok wczetniej o ceniady tak»e w2asne mox»-
liwoxci i zamierzenia dotyczjce zwijkszenia oszczjdnozci w okresie najbli»szych 12
miesijcy.

2.1.2 Popyt sektora nanséw publicznych

W Il kw. br. de cyt bud»etu pa«stwa wyniés® 5,5 mid z2. W pierwsz ym p62roczu br.
de cyt wyniés? 18,3 mld z2, co - wed2ug szacunkéw NBP - stanowi 20 4,1% PKB™.

W II kw. br. odnotowano wysokie tempo wzrostu dochodéw bud»et owych (17,3% r/r),
co wijza2o sij z wysokimi wp2ywami z podatkéw dochodowych od 0s6b zycznych i
prawnych. Znaczjco wy»sze ni» w ub.r. bydy réwnie» dochody z  podatkéw pozrednich.
Wynika?o to jednak w dux»ej mierze z niskiej bazy odniesienia . W Il kw. ub.r. wpdy-
wy z podatkéw pozxrednich by?y wyjjtkowo niskie, co wynika2o m.in. z wyd2u»enia
okresu p2atnozxci nale»nych podatkéw po wstjpieniu Polski d o UE i doprowadzi?o do
przesuniicia cz|xci dochodéw podatkowych.

W Il kw. br. wydatki bud»etu pa«stwa wzros2y o 9,2% (realny wzr ost o 6,7% r/r w po-
réwnaniu ze spadkiem o 3,7% w analogicznym okresie ub.r.). W ocenie NBP, pozosta?e

MRelacja de cytu bud»etu pa«stwa zrealizowanego w | po?. br.  do PKB w | po2. br. w cenach bie»jcych.
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jednostki sektora nanséw publicznych (g26éwnie jednostki s amorzjdu terytorialnego
oraz podstawowe fundusze celowe *°) wykazady w Il kw. br. dobrj sytuacj! dochodow;.
W efekcie nastjpi®o przejtciowe zmniejszenie zad®u»eniat ych jednostek w systemie
bankowym oraz zwijkszy?y si; ich £rodki na rachunkach banko wych.

Jednak»e w drugiej po?owie br. przewidywane jest pogorszen ie sytuacji nansowej
Funduszu Ubezpiecze« Spo2ecznych i Funduszu Emerytalno-Re ntowego ze wzglidu
na wykorzystanie w | po2owie br. znaczjcej cz}+¢ dotacji bud »etowej zaplanowanej na
ca?y rok (w | po?. br. wykorzystano 68% dotacji bud»etowej dl a FUS oraz 53% dla FER).

W kolejnych miesijcach br. nastjpi prawdopodobnie przyspi  eszenie tempa wzrostu
wydatkow publicznych, przy utrzymaniu planowanej wielkox  ci de cytu sektora nan-
sOw publicznych. Zwijzane to bldzie m.in. z wyp?atj dodatké  w pieni}»nych dla eme-
rytbw otrzymujjcych najni»sze twiadczenia, jak réwnie» wz  rostem wydatkéw inwe-
stycyjnych jednostek samorzjdu terytorialnego oraz nap?y  wem zrodkéw unijnych w
ramach funduszy strukturalnych i przeznaczonych na Wspdin i Polityk} Rolnj.

Pogorszy?y si; perspektywy ograniczenia de cytu sektora na nsow publicznych i tem-
pa narastania d®ugu publicznego w 2006 r. i latach nastjpnyc h. Przyjite ostatnio nie-
ktére ustawy istotnie utrudnij niezbldne ograniczenie de ¢ ytu nanséw publicznych
i tempa narastania d®ugu publicznego w kolejnych latach. Mo  »e to pogorszy¢ d2ugo-
falowe perspektywy wzrostu gospodarczego, a tak»e opdtni¢  spe®nienie przez Polsk!
skalnego kryterium cz2onkostwa w stre e euro. Czynniki poga rszajjce perspektywy
stabilnotci nanséw publicznych mogj oddzia®ywa¢ w kierunk  u wzrostu rentownozci
skarbowych papieréw wartoxciowych, a tak»e zwilkszenia zm iennozxci kursu z2otego.

Pogorszenie perspektyw stabilnotci nanséw publicznych or  az nieznany ksztadt przy-
sz?ej polityki gospodarczej rzidu po wyborach parlamentar  nych wyst|puji w sytuacji,
w ktérej w niepenym stopniu zrealizowano  Program Uporzjdkowania i Ogranicze-
nia Wydatkéw Publicznych  (wed®ug szacunkéw NBP w 31%, a szacunkow rzijdu w
569%45).

2.1.3 Popyt inwestycyjny

Wed?ug szacunkéw GUS, w Il kw. br. nak®ady brutto na zrodki trwa 2e wzros2y realnie
0 3,8% r/r, a w caym péoczu 0 2,6% r/r. Wynik ten by? zdecydo wanie ni»szy od
oczekiwa« NBP z majowego Raportu o in acji

Wedaug danych GUS, w przedsi;biorstwach nie nansowych zatru  dniajjcych powy»ej
49 0s6b nominalne tempo wzrostu nak®adoéw brutto na zrodki tr  wa2e w | pé2roczu br.

Fundusz Ubezpiecze« Spo2ecznych, Fundusz Pracy, Narodowy Fundusz Zdrowia.

18Ré»nica w szacunkach stopnia realizacji Programu Uporzjdkowania i Ograniczenia Wydatkow
Publicznych wynika z tego, »e NBP uwzglidnia w szacunkach koszty likwida  cji tzw. "starego portfela”, nie
uwzglidnia natomiast wp2ywoéw z podatkéw od PKP i kopal« oraz skutkdw niewprowadzonej podwy»ki
akcyzy na olej opa?owy. Wymienione czynniki powodujj, »e sz acunki NBP sj ni»sze ni» Ministerstwa
Gospodarki i Pracy.
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Popyt

wynios@o 4,6% r/r, natomiast nominalna warto+¢ kosztoryso wa inwestycji rozpoczitych
wzros?a o 4,5% r/r.

Wedaug danych Ministerstwa Finansow, w | kw. br. pa«stwowe j ednostki bud»etowe
wyda®y na inwestycje nominalnie o 0,4% wijcej ni» w analogic znym kwartale ub.r. W
kolejnych trzech miesijcach roku aktywnox¢ inwestycyjna t ej grupy zaczj®a jednak
rosni¢. W ca?ym | pé@roczu br. na inwestycje przeznaczono o 7 % wijcej trodkéw ni»
w analogicznym okresie ub.r. Wysokj dynamikj nak®adéw inwe  stycyjnych w | kw. br.
utrzyma?y jednostki samorzjdu terytorialnego (nominalny wzrost 0 19% r/r).

W | po?. br. przywoz dobr inwestycyjnych 17 odznacza? si! najni»szj dynamikj spo+rod
g26wnych grup w imporcie (wzrost o0 4,5% r/r). Jednak relatyw nie wysoki wzrost im-
portu débr inwestycyjnych w maju i czerwcu br. (odpowiednio 0 15% i 17% r/r) mo»e
by¢ pozytywnym sygna?em zwiadczjcym O o»ywieniu w tej grupi  e.

Badania koniunktury NBP 18 sugerujj popraw! klimatu inwestycyjnego w sektorze
przedsiibiorstw w kolejnych miesijcach Il po2owy br. Z progn 0z ankietowanych przed-
sijbiorstw wynika, »e { podobnie jak w II kw. { w 1l kw. br. inwest ycje zamierza
rozpoczi¢ wilkszy odsetek przedsijbiorstw ni» w analogicz ~ nym okresie ub.r. Row-
nie» znaczjcy odsetek deklaracji dotyczjcych kontynuacji  ju» rozpoczitych projektow
rozwojowych xwiadczy o dobrym klimacie inwestycyjnym. Czy  nnikiem przemawiaji-
cym za wzrostem inwestycji jest tak»e rosnjce zainteresowa nie kredytem wykazy-
wane przez ankietowane przez NBP przedsi'biorstwa 1°. Wzrost akcji kredytowej dla
przedsiibiorstw { po uwzglidnieniu waha« kursowych { obser wowany jest w sektorze
bankowym od Il po?owy 2004 r. (w czerwcu br. wartox¢ kredytéw d la przedsi}biorstw
wzros?a o0 4,5% r/r). Wzrostowi inwestycji powinna réwnie» s przyja¢ dobra sytuacja
nansowa przedsi;biorstw.

Ni»sza od oczekiwanej w majowym Raporcie dynamika inwestycji w | pédroczu br.
mog?a wynika¢ z niskiego tempa wzrostu spo»ycia, opétnie« w  podpisywaniu uméw
i decyzji dotyczijcych nansowania projektow z funduszy pomo cowych UE oraz nie-
pewnozci co do przysz?ej polityki gospodarczej rzjdu.

W kolejnych kwarta?ach spodziewa¢ sij mo»na rosnjcego wyko rzystania funduszy z
UE. Powinno to przyczyni¢ si} do przyspieszenia wzrostu nak® adoéw inwestycyjnych.
Za wzrostem inwestycji przemawiajj rOwnie» utrzymujjca si | dobra koniunktura w
budownictwie mieszkaniowym oraz obserwowane od po2owy 200 4 r. o»ywienie w ca®gj
sekcji produkcja budowlano-monta»owa.

W+rdd czynnikéw, ktére mogij ograniczy¢ inwestycje w Il pé2ro  czu br. nale»y wymie-
ni¢ ryzyko polityczne (nieznany kszta®t polityki gospodar czej realizowanej po wybo-
rach), rosnjce ceny ropy naftowej, ni»szy ni» na to wskazujj  obecne prognozy wzrost
spo»ycia, a tak»e ni»szy ni» sij obecnie przewiduje wzrost w  stre e euro.

177 wy?jczeniem rodkéw transportu.

8patrz: Wstlpna informacja o kondycji sektora przedsilbiorstw ze s zczegblnym uwzglidnieniem
stanu koniunktury w Il kw. 2005 r.

197obacz rozdzia® Kredyt i pienijdz
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Determinanty in acji

Zapasy

Weddug szacunkéw GUS, po znacznym (cho¢ mniejszym ni» rok tem u) przyrotcie
zapasow w | kw. br., w Il kw. ich przyrost by? nieznaczny. W poré wnaniu z bardzo
du»ym przyrostem zapasow sprzed roku, wk?ad przyrostu zapa séw do rocznego tempa
wzrostu PKB w I kw. br. by? silnie ujemny. Informacja o zapasac h nie potwierdzi®a
sygna?éw paynjcych z bada« koniunktury NBP o wystpowaniu w przedsijbiorstwach

problemu nadmiernych zapaséw produktow gotowych 29,

2.1.4 Popyt zewnitrzny i bilans obrotow bie»jcych

W cijgu pierwszych szexciu miesilcy br. nadal poprawia®o si | saldo na rachunku ob-
rotow bie»jcych. By?o ono w tym czasie dodatnie i wynios?o { w ed?ug wstjpnych sza-
cunkéw { 300 min EUR (poprawa w poréwnaniu z pierwszymi szexci oma miesijcami
2004 r. 0 2,7 mid EUR). Na popraw, salda na rachunku obrotéw bie »jcych z2o»y2o si} z
jednej strony wyratne zmniejszenie de cytu w handlu towaram i, z drugiej powijksze-
nie nadwy»ki transferow oraz us®ug. Jedynj sk®adow;j rachun  ku obrotéw bie»jcych,
w ktérej nastjpi®o pogorszenie salda by?y dochody, co by?0 z wijzane przede wszyst-
kim z du»ymi wyp2atami dywidend dla inwestoréw zagraniczny  ch (Wykres 2.8, lewy
panel). Utrzymujjca sil poprawa salda na rachunku obrotéw bi  e»jcych mo»e by¢ czyn-

nikiem sprzyjajjcym umocnieniu kursu z®otego i przez to odd Zia?ujjcym w kierunku
obni»enia in acji.

4 EUR Saldo transferéw bie  cych = Saldo obrotéw towarowych == Eksport (lewa o ) mm Import (lewa o ) — Saldo (prawa o )
m Hm Saldo dochodow I Saldo usug 7 mid EUR mid EUR | -0,4
1,0 —Rachunek bie cy
gl 6 0,7

0,5 = llI

- _-___lll_ . I-.
0,0 5 -1,0
05 | 4 13
1.0 B 3 -1,6
' - _ — — » = = = = «n

$33%¥357T¢332%357T¢332 $33%¥5228323%38¢33

8§ 5% 388 g2 ® 3 g3 888°8°8ge g *8&¢§3

Wykres 2.8: Handel zagraniczny. Lewy panel: Bilans obrotéw bie»jcych ( trzymiesijczna +rednia rucho-
ma). Prawy panel: Eksport i import towaréw (trzymiesijczna  trednia ruchoma).
™rdd30: Dane NBP { lewy panel, dane GUS { prawy panel.

Wedaug danych GUS ujemne saldo w polskim handlu zagranicznym  w okresie stycze«-
czerwiec br. wynios?o 4,0 mld EUR, a wijc obni»y20 si} 0 2,4 mld EUR w poréwnaniu
z odpowiednim okresem ub.r. Poprawa salda wynika2a z utrzym ania si; tendencji do

207 bada« ankietowych NBP (Patrz: Wst!pna informacja o kondycji sektora przedsilbiorstw ze s zcze-
go6lnym uwzglidnieniem stanu koniunktury w Il kw. 2005 r. ) wynika, »e w Il kw. br. przedsilbiorstwa
nieco czjtciej ni» w | kw. deklarowa®y wystjpowanie problem u nadmiernych zapaséw produktéw goto-

wych, a obecny poziom zjawiska (problem nadmiernych zapasé w) zbli»y? sii do poziomu sprzed boomu
akcesyjnego.
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Popyt

szybszego wzrostu eksportu (wzrost o 20,2% r/r w EUR) ni» impo rtu (wzrost o 9,3%
r/'r w EUR). O ile dynamika eksportu utrzyma®a si; na stosunkow 0 wysokim pozio-
mie, to wyralne obni»enie dynamiki importu w poréwnaniu z sz excioma pierwszymi
miesijcami ub.r. by2o przede wszystkim efektem wysokiej ba zy okresu bezpozrednio
poprzedzajjcego przystipienie Polski do Unii Europejskiej 2L

Poprawa salda w polskim handlu zagranicznym wynika®a przed e wszystkim z osij-
gnilcia nadwy»ki w wymianie z krajami Unii Europejskiej. Jed noczeznie jednak dy-
namika handlu z UE obni»y?a si;. Do os?abienia tempa wzrostu e ksportu przyczyni®
sij zarbwno ni»szy popyt importowy najwa»niejszych partne  réw handlowych Polski,
jak i obni»enie si} dynamiki eksportu w najwikszych gospod arkach strefy euro 22,
Znacznie szybciej ni» wymiana z UE rds? handel z krajami trzec  imi. Silnemu wzro-
stowi eksportu do tych krajow (o0 45% r/r) sprzyja® wystipujj  cy tam relatywnie wysoki
popyt importowy.

Najwilkszy wk2ad do wzrostu eksportu w okresie stycze«-maj br. mia®o zwijkszenie
sprzeda»y maszyn i sprzjtu transportowego. W przypadku imp  ortu, najwy»szj dyna-
mikj w cijgu pierwszych szezciu miesijcy br., odznacza? si nadal przywo6z towaréw
zaopatrzeniowych, do czego przyczyni@o si} przede wszystk im wyralne zwijkszenie
wartoxci paliw, zwijzane ze wzrostem cen ropy naftowej 23. Przyspieszenie dynamiki
importu nastjpido w przypadku wijkszo+ci towaréw konsumpc yjnych. Dotyczy?o to
przede wszystkim »ywnozci oraz sprzjtu gospodarstwa domow ego. Relatywnie wyso-
ki dynamikj odznacza? sij réwnie» import odzie»y i obuwia. W zrost udzia®u w przy-
wozie tych wyrobow krajow o ni»szych kosztach produkciji, pr  zede wszystkim Chin
oraz Indii 24, przyczyni® si! do istotnego obni»enia cen jednostkowych w  tej grupie
importowanych produktéw. Zwilkszenie presji konkurencyj nej ze strony tych krajow
mox»e rownie» oddzia®ywa¢ w kierunku obni»enia cen towaréw k onsumpcyjnych w
grupie odzie» i obuwie 2°.

W I kw. br. pogorszy?y si} wskatniki konkurencyjnozxci krajo wych producentow, w tym
eksporteréw (Tabela 2.3). Natomiast w Il kw. br. pozycja konk urencyjna eksporteréw,

ZDotyczy to zw?aszcza marca i kwietnia 2004 r., kiedy wartox¢  importu wzros®a o 31,0% r/r - znacznie
szybciej ni» w pozosta?ych miesijcach ub.r. W efekcie tak wy sokiej bazy wartot+¢ importu w okresie
marzec-kwiecie« 2005 r. zwilkszy?a si} zaledwie o 1,8% r/r.

22polski eksport do Niemiec, ktére sj najwa»niejszym partner  em handlowym Polski, ma g2éwnie za-
opatrzeniowy charakter, dlatego to w2atnie niemiecki eksp ort (bardziej ni» import) ma najwikszy wp2yw
na dynamik} polskiego eksportu do tego kraju (w okresie styc  ze«-maj 2005 r. towary o charakterze za-
opatrzeniowym stanowiy ponad 60% polskiego eksportu do Ni emiec).

B\Wp2yw wzrostu cen ropy naftowej na in acj! zosta? os®abiony Z jednej strony przez aprecjacj; z2otego
(r/r) - ceny ropy w imporcie do Polski, wyra»one w z2otych, w 0 kresie stycze«{maj 2005 r. by2y +rednio o
15,4% wy»sze ni» w analogicznym okresie ub.r. (podczas gdy ¢ eny w EUR 0 33,8%), z drugiej strony przez
zmniejszenie sij wolumenu importu ropy (0 2,1% r/r). W efekc ie, w tym okresie wartox¢ importu ropy w
PLN zwilkszy?a sij 0 13% r/r

2%W okresie stycze«-maj br. wartox¢ importu odzie»y z Chin zwi  kszy2a si! 0 17,2% (r/r), wobec wzrostu
0 zaledwie 2,6% z pozostadych krajéw. W tym samym okresie war to+¢ importu obuwia z Chin zwilkszy2a
sil 0 15,3%, wobec wzrostu 0 1,7% z pozosta?ych krajow.

ZCeny dobr konsumpcyjnych w grupie odzie» i obuwie spadajj (W  ujlciu rok do roku) od poczjtku
2002 r.
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Determinanty in acji

| 2003g2] 2003g3] 2003q4 2004gl 2004d2 200443 2004h4 2004q1 HM

Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

rlr 18,7 11,2 21,C 25,7 32,¢ 12, 7,7 -7,2 bd.

kw./kw. 9,5 5,3 6,8 2,C 15,€ -10, 2,0 -12,1 bd.
Ceny importu / ceny krajowe producentéw

rir | 11,1 5,0 5.8 6,4 1,7 -8,2 -10,5 -17,5 bd.

kw./kw. 2,5 04 0,0 34 -2,0 -9,4 -2,5 -4,8 bd.
REER ULC

rlr -19,8 -12,7 -22,8 -22,4 -16,8 -2,4 9,1 24,0 17,4**

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

Tabela 2.3: Wskalniki krajowej konkurencyjnozci eksportu i importu (z miana w proc.)

Oznaczenia:

* { indeks jednostkowych kosztéw pracy zosta? obliczony jak o relacja dynamiki kosztu p*acowego, przy-
padajjca na jednego zatrudnionego, do dynamiki wydajnotci  pracy { mierzonej za pomocj produkgciji
sprzedanej w przetworstwie przemys?owym (wolumen) w odnie sieniu do jednego pracujjcego w tym
sektorze,

** { wykorzystano szacunki EBC oraz NBP (ULC dla Polski na pod stawie danych miesiicznych GUS),
Dla REER ULC minus oznacza deprecjacj).

™rdd2o: Obliczenia NBP na podstawie danych NBP, GUS, KE, EBC, Eurost at.

Wska nik ostrzegawczy 200491 | 200492 | 200493| 200494 2004 2005q 02592
Saldo obrotéw bie cych/PKB* -1,7% -1,9% -2,0% -1,5% -1,5% -0,9% -0,1%
Saldo obrotéw bie cych i kapita owych/PKB* -1,7% -1,9% -1,7% -1,1% -1,1% -(B% 0,5%
Saldo p atno ci towarowych/PKB* -2,4% -2,6% -2,6% -2,3% -2,3% -1,9% -2%
Inwestycje bezpo rednie/ deficyt obrotéw bie  cych 204,3% 71,0% - - 143,8%
(Saldo obro.tow bie cych + kapita owych + inwestycje 1.6% -0.8% -0.8% 3.8% 1.1% 2.9% 0.1%
bezpo rednie)/PKB
Obs uga zad u enia zagranicznego/wp ywy z eksportu 32.3% 32.5% 37.8% 59.2% 35,294 58394 bd
towaréw*
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesi cach importu 44 43 43 38 40 40 46

towaréw i us ug
*w skali rocznej.

Tabela 2.4: G20wne wskatniki 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 kapita?u w postaci inwestycji bezpozrednich. W Il
kw. 2004 r. saldo inwestycji bezpotrednich by?o ujemne, a w | V kw. 2004 r. oraz w | i Il kw. 2005 r. w
bilansie p2atniczym odnotowano nadwy»k} w obrotach bie»jc  ych. W tych czterech przypadkach zatem
relacja ta nie ma interpretacji ekonomicznej, dlatego w tab  eli nie podano jej wartotci dla ww. kwarta®6w.
Uwaga: Il kw. 2005 r. { dane wstjpne oraz szacunki NBP.

™rod®o: Dane GUS, Dane NBP, Obliczenia NBP.

mierzona zmianami realnego kursu walutowego, uleg®a popra wie. W Il kw. br. realny
efektywny kurs walutowy de owany jednostkowymi kosztami p racy zdeprecjonowa?
si} 0 9,2% wobec poprzedniego kwarta?u, przez co roczne temp 0 aprecjacji zmniejszy?o

i1 26
Sl <.

ZKwartalna deprecjacja realnego kursu walutowego wynika®a przede wszystkim ze spadku jednost-
kowych kosztéw pracy (kw/kw), a tak»e z obserwowanej w tym ok resie nominalnej deprecjacji kursu
z%otego.
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Produkcja

W Il kw. br. wijkszo+¢ wskatnikdéw ostrzegawczych s2u»jcych d o oceny nierébwnowagi
zewnitrznej poprawi®a si; (Tabela 2.4).

2.2 Produkcja

Wed?aug szacunkéw GUS, w Il kw. br. nastjpi®o zwijkszenie tempa  wzrostu warto+ci do-
danej, zarbwno w ujiciu rocznym (2,8%), jak i w ujiciu kwartal ~ nym (po wyeliminowaniu

waha« sezonowych wzrost o 1,3%). O przyspieszeniu rocznej dy namiki zadecydowa?
szybszy wzrost wartoxci dodanej w usdugach rynkowych, prze myzle i budownictwie
(Wykres 2.9).

Wed?ug szacunkéw GUS, w Il kw. br. nastjpi®o przyspieszenie pr odukcji w us?ugach
rynkowych, zaréwno w ujiciu kwartalnym (po uwzglidnieniu w aha« sezonowych {
Tabela 2.5), jak i rocznym (2,7%). W oparciu o badania koniunk tury GUS mo»nha spo-
dziewa¢ sij dalszego stopniowego przyspieszenia w us?ugac h rynkowych. Bjdzie ono

zale»e¢ tak»e od oczekiwanego o»ywienia popytu inwestycyj nego, zwijkszajjcego za-
potrzebowanie na us?ugi w zakresie obs?ugi rm (m.in. potred nictwo i doradztwo).
Wraz z rosnjcymi dochodami gospodarstw domowych powinny si | tak»e zwijkszy¢

obroty w handlu detalicznym i hurtowym.

Po trwajjcej blisko rok stabilizacji poziomu produkcji prz emys?owej, w Il kw. br. zazna-
czy? si} powrdt umiarkowanych tendencji wzrostowych. Na sk utek ustjpienia efektu

bazy zwijzanego z zesz®orocznym boomem przedakcesyjnym is totnie poprawi®a si|

tak»e dynamika produkcji w ujiciu rocznym.

proc. I Przemys B Budownictwo
70- 1 Us ugi rynkowe 1 Us ugi nierynkowe
6’0 | ' Rolnictwo —=—\W.dodana og6 em

5,0 -
4,0
3,0 =
2,01 | |
1,0 1

0,0 1 BN
-1,0 1
2,0-

Zbto02
€bt00Z
¥bT100Z
Thzo02
Zbzooz
gbzooz
¥bz0o0z
Tbeooz
Zbeooz
ebeooz
¥beooz
Thbr002
Zbvooz
€bv00z
¥by002
1bsooz
Zbsooz

Wykres 2.9: Udzia?y sektoréw we wzro+cie wartoxci dodanej brutto
™réd20: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

W lipcu br. wzrost produkcji przemys?u wyniés? 2,6% r/r, co 0 znacza wzrost 0 4,7% rir
po wyeliminowaniu waha« sezonowych. W cijgu pierwszych sie  dmiu miesijcy br.
wzrost produkciji przemys2owej wyniés? 1,6% r/r. Dynamika p  rodukcji przemys@u 0go-
3em jest wypadkowj zré»nicowanych tendencji w poszczegoéin ych jego dzia2ach. Silny
trend wzrostowy wystipuje w przemyz=le spo»ywczym (w lipcu b r. wzrost o 7,3% r/r),
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Determinanty in acji

Wyréwnane sezonowo

(procent) 2003q1| 200302 200304 2003gft 2004l 200442 20043 2004g4 SD| 200502

Warto  dodana og6 em 0,5 1,7 13 1,2 21 0.8 0,4 0,6 0,4 1,3
Przemys 1.3 2,4 3.8 2,9 42 0,7 0,6 1,2 -0,2 2,1
Budownictwo 0,3 0,7 0,9 -0,8 -0,9 -0,9 0,7 2.3 13 2,9
Us ugi rynkowe -0,2 1,3 0,6 1,2 1,9 0,9 04 0,5 0,7 1,0

Tabela 2.5: Tempo wzrostu warto+ci dodanej i jej sk®adnikéw w stosunku d o poprzedniego kwarta?u w
proc. { wyréwnane sezonowo
™rdd20: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS

produkcji wyrobow z metali (6,3% r/r) oraz produkcji maszyn i urzidze« (17,9% r/r).
Dla czjtci dzia?éw nadal istotnj barierj wzrostu produkgciji jest wysoki stopie« wy-
korzystania mocy produkcyjnych (m.in. produkcja maszyn i a paratury elektrycznej,
przemys? motoryzacyjny). Dalszy spadek odnotowuje si; nat omiast m.in. w przemyzle
odzie»owym i hutnictwie metali, co w znacznej mierze wynika z pogorszenia konku-
rencyjnozci cenowej polskich przedsijbiorstw w tych dzia® ach na rynku krajowym i
zagranicznym.

W ocenie NBP, w najbli»szych miesijcach mo»na si} spodziewa ¢ stopniowego o»y-
wienia produkcji przemys2owej. Na wzrost produkcji powinn  y korzystnie wp2ywa¢ za-
réwno czynniki poda»owe (efekt ubieg®orocznego silnego wz rostu inwestycji w prze-

tworstwie), jak i popytowe (oczekiwana stopniowa poprawa p opytu inwestycyjnego i

konsumpcyjnego).

W Il kw. br. nastjpi?o dalsze umocnienie obserwowanego od po? owy ub.r. o»ywienia
w budownictwie (Tabela 2.5). Silne przyspieszenie odnotow ano zaréwno w przypad-
ku rob6t o charakterze inwestycyjnym, jak i remontowym. Wob  ec dobrych danych o
produkgciji budowlano-monta»owej w lipcu br., nadal optymis  tycznych sygna2éw p2ynj-
cych z bada« koniunktury oraz bardzo silnego wzrostu rob6t w przedsijbiorstwach

zajmujjcych si} przygotowaniem terenu pod budow;, w najbli »szych miesijcach mo»-
na spodziewa¢ si; kontynuacji tendencji wzrostowych w bran  »y budowlanej. Istotnym
czynnikiem wzrostu bjdj tak»e inwestycje infrastruktural ne realizowane w ramach

projektow wspé2 nansowanych przez UE.

2.3 Rynek pracy

2.3.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W | kw. br. pracujjcych wed?ug BAEL 27 by2o 0 302 tys. wilcej ni» przed rokiem (wzrost
0 2,2% wobec 2,5% w IV kw. 2004 r.). Jednak po uwzglidnieniu czynnikéw sezonowych

2De nicja pracujjcych wed?ug BAEL (Badanie Aktywnozci Ekon  omicznej Ludnoxci) { patrz: Kwartal-
na Informacja o Rynku Pracy , GUS.
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Wzrost w 200494 | Wzrost w 2005q1
Pracuj cy w2005q1| Wzrostw Wzrost w (kw/kw) (kw/kw)
(tys. os6b) 2004q4 (r/r) 200591 (r/r) odsezonowany odsezonowany
Ogbé em 13 767 2,5% 2,2% 1,1% 0,0%

Miejsce zamieszkania

miasto 8 504 2,9% 2,5% 0,8% 0,2%

wie 5263 1,8% 1,8% 1,1% 0,2%
Sektor ekonomiczny

rolniczy 2 267 0,7% -0,8% -0,4% -0,7%

przemys owy 4020 3,2% 4,9% 0,5% 2,0%

us ugowy 7 475 2,6% 1,7% 1,3% 0,3%
Sektor wasno ci

publiczny 4247 -3,3% -1,5% 0,6% 1,0%

prywatny (bez indywidualnych gospodarstw roln ych) 7417 6,8% 5,5% 2,5% 0,7%

prywatny (indywidualne gospodarstwa rolne) 21 03 1,7% -0,8% 1,8% -5,6%
Status zatrudnienia

pracownicy najemni 10 283 3,6% 3,0% 2,1% 1,1%

pracodawcy i pracuj cy na w asny rachunek 2789 -2,0% -0,9% -1,3% -1,3%

pomagaj cy cz onkowie rodzin 695 2,4% 4,5% 4,9% -0,8%
Rodzaj umowy o prac

praca na umow na czas nieokre lony 7803 -0,4% -1,9% 1,2% 0,1%

praca na umow na czas okre lony 2480 18,4% 22,3% 4,7% 2,6%

Tabela 2.6: Pracujjcy wed?ug BAEL w wybranych podzia®ach
™r6d2o: Dane BAEL, obliczenia NBP.

liczba pracujjcych w gospodarce by?a w | kw. br. zbli»ona do

la 2.6). Zahamowanie wzrostu liczby pracujjcych po uwzglid
nowych wynika?o g2éwnie z istotnego spadku liczby pracujic

gospodarstwach rolnych. Istotny wzrost liczby pracujjcych

wzrost zatrudnienia dotyczy przede wszystkim pracujjcych

t ej sprzed roku (Tabe-
nieniu czynnikbéw sezo-

ych w indywidualnych

zanotowano w przemy+le,
mniejszy w usdugach. (Tabela 2.6). Nadal utrzymuje sij tend encja, zgodnie z ktor;j

xlony, natomiast zmniejsza si, liczba pracujjcych na czas n

tys. 0s6b.
8 400 +

8 000+

7 600+

7200+

—Pracuj cy w gospodarce (lewa o )

—Pracuj cy w gospodarce wg BAEL (prawa o )

na umow, na czas okre-

ieokrezxlony (Tabela 2.6).
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- 14 800
- 14 400
14 000
13 600
13 200

12 800

6 800

€bo00z
¥boooz
TbT00Z
Zbtooz
ebT002
¥bT002
Tbzooz
Zbzooz
€bzooz
¥bzooz
Theooz
Zbeooz
ebeooz
¥beooz
Tbt002
Zbvooz
€by00z

Wykres 2.10: Pracujjcy w gospodarce wed2ug BAEL i pracujjcy w gospodarce

zatrudniajjcych powy»ej 9
™r§d2o: Dane GUS.

os6b

vbr00Z |
Ths00z
zbsooe

12 400

wg sprawozda« jednostek

Wed?ug danych ze sprawozda« jednostek zatrudniajjcych pow y»ej 9 oséb. Il kw. br.
by? trzecim z kolei, w ktérym, po szezciu latach spadku, odno towano dodatnij rocznij
dynamik} liczby pracujjcych w gospodarce. Wzrost liczby pr
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wynios? 95 tys., tj. 1,2% r/r (wobec 1,2% r/r w | kw. br.) (Wykr es 2.10). Jednak po uwzglid-
nieniu czynnikbw sezonowych kwartalna dynamika liczby pra  cujjcych w gospodarce
by2a w Il kw. br. réwna 0,3% (wobec 1,3% kw/kw w | kw. br.). Najwi (ksze tempo wzrostu
zatrudnienia (co najmniej 2% r/r) zanotowano w sekcjach: ha ndel i naprawy, hotele i
restauracje, poxrednictwo nansowe, edukacja, przetwoérst wo przemys?owe oraz admi-
nistracja publiczna i obrona narodowa.

Stopniowy wzrost zatrudnienia widoczny jest w miesijcznyc ~ h danych z sektora przed-
sijbiorstw. W Il kw. br. zatrudnienie w przedsi;biorstwach b y20 0 1,7% wy»sze ni» przed
rokiem. Podobne tempo wzrostu zatrudnienia w tym sektorze z  anotowano réwnie» w
lipcu br. (1,8% r/r) (Wykres 2.11). W sumie, od ko«ca ub.r. zatrudnienie w przedsi;-
biorstwach wzros®o o0 92 tys. oséb, podczas gdy w analogiczny m okresie poprzedniego
roku by@o to jedynie 17 tys.

4900 (tys. osob)

4 850 -

4800 -

4 750

4 700

4 650

4 600 -

4 550 +
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Wykres 2.11: Zatrudnienie w sektorze przedsiibiorstw (w tys. oséb)
™rod2o: Dane GUS.
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Wykres 2.12: Bezrobocie rejestrowane wg danych z urzjdéw pracy (w tys. os 06b)
™rod®o: Dane GUS.

Pozytywne sygna?y z rynku pracy p2ynj z danych dotyczicych b  ezrobocia. Mimo, »e
bezrobocie pozostaje na wysokim poziomie, od szexciu kwart a2éw widoczny jest jego
systematyczny spadek (Wykres 2.12). Zaréwno publikowane p rzez GUS dane z urz}-
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dow pracy jak i dane BAEL wskazujj, »e bezrobocie jest obecni e wyralnie ni»sze ni»
przed rokiem. Wed®ug danych z urzdéw pracy w lipcu br. bezro  botnych by2o 2 809
tys. (spadek o 233 tys. t/r), a stopa bezrobocia wynios?a 179% (spadek o 1,4 pkt. proc.
r/r). Wed@ug danych BAEL w | kw. br. bezrobotnych by?o 3 199 ty s. (spadek o 310 tys.
r/r), a stopa bezrobocia wynios®a 18,9% (spadek o 1,8 pkt. proc. r/r). Widoczne jest tak»e
zwijkszenie liczby nowych ofert pracy zg®aszanych w urzijda  ch pracy. Jednoczezxnie
jednak szybciej ni» liczba ofert w miesijcu rotnie liczba of ert niewykorzystanych (na
koniec miesijca), co w sumie mo»e wskazywa¢ na niedopasowan ie oczekiwa« i kwali-
kacji os6b bezrobotnych do zg®aszanych ofert pracy przy ros  njcym popycie na prac|.

Wed?2ug bada« NBP 28 w 11l kw. br. wilcej przedsi'biorstw zamierza zwilksza¢ ni» re du-
kowa¢ zatrudnienie. Saldo prognoz zatrudnienia jest, nie | iczjc lll kw. ub.r., najwy»sze
od czasu rozpoczicia bada« (w 2001 r.). Ponadto poprawa sald a wobec poprzednie-
go kwarta®u wynika?a przede wszystkim ze spadku odsetka pod miotéw planujjcych
redukcj; liczby pracownikow. Lekkj popraw} w ujiciu roczny m sygnalizujj réwnie»
badania koniunktury GUS w Il kw. br.

2.3.2 P2ace i wydajnox¢

W II kw. br. przeciitne wynagrodzenie ros?o szybciej ni» w w | k  w. br., zarbwno w
sektorze przedsijbiorstw jak i ca®ej gospodarce. W sektorz e przedsibiorstw p2ace
nominalne wzrosdy o 3,0% r/r, wobec 2,0% r/r w | kw. W ca®ej gos podarce natomiast
p2ace nominalne wzros?y o 3,9% r/r, wobec 3,6% r/r w | kw. br. N a nieco wy»szj ni» w
poprzednim kwartale dynamik;} p2ac w gospodarce z2o»y?2o si| g2éwnie przyspieszenie
wzrostu p?ac w sekcjach: obs?uga nieruchomozci i rm, gérnic  two oraz budownictwo.

Wzrost p2ac nominalnych oraz spadek in acji w Il kw. br. spowo  dowa®y, »e wzrosdy
p2ace realne. W sektorze przedsibiorstw po trzech kwarta® ach spadku, p2ace realne
wzrosdy o 0,8% r/r, natomiast w ca®ej gospodarce o 1,6% r/r wo bec zerowego wzrostu
w | kw. br. (Wykres 2.13). W lipcu br. dynamika wynagrodze« w s ektorze przedsi}-
biorstw by?2a zbli»ona do dynamiki w Il kw. br. (hominalny wzro st o 3,2% r/r, ti. 0 1,9%
t/r realnie). Badania koniunktury NBP 2° wskazujj na umiarkowany wzrost pac w
przedsijbiorstwach w Il kw. br.

Od 2002 r. do poczjtku br. wzrost wydajnozci pracy w przemy+l e by? szybszy od wzro-
stu nominalnych p2ac, czego efektem by2 spadek jednostkowy ch kosztéw pracy w tym
sektorze 30, Na skutek obni»enia si! dynamiki produkcji przemys@u, a co za tym idzie

Zpatrz: Wstlpna informacja o kondycji sektora przedsilbiorstw ze s zczegblnym uwzglidnieniem
stanu koniunktury w Il kw. 2005 r. , NBP.

2\Wedaug deklaracji badanych przez NBP przedsi'biorstw, w Il | kw. br. 91% z nich nie planuje podwy»-
sza¢ wynagrodze«, a tredni wzrost wynagrodze« w+rdd zamier zajjcych zwilkszy¢ p2ace wynosi 4,3%.
Patrz: Wstlpna informacja o kondyciji sektora przedsijbiorstw ze s zczegOlinym uwzglidnieniem stanu
koniunktury w Il kw. 2005 r. , NBP.

%0Jednostkowe koszty pracy w przemy#le: przeci'tne wynagrod zenia nominalne w przemy+le do wy-
dajnoxci pracy w przemy+le (wydajnox¢ pracy w przemy=le: pr odukcja sprzedana przemys®u w cenach
sta®ych do przecijtnego zatrudnienia w tym sektorze.
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Wykres 2.13: Roczne tempo wzrostu wynagrodze« w gospodarce i w sektorze p rzedsijbiorstw (nomi-
nalnie i realnie)
™rdd2o: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 2.14: Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodze« oraz je  dnostkowych kosztéw pracy
- wyréwnane sezonowo. Lewy panel: W gospodarce. Prawy panel : W przemytle.
™rdd2o0: Dane GUS, obliczenia NBP, Il kw. 2005 { szacunki NBP.

wydajnozci pracy, przez cztery kolejne miesijce br. (luty- maj br.) dynamika jednostko-
wych kosztéw pracy by?a dodatnia. Jednak w czerwcu br. roczn a dynamika produkcji
przemys?2u i wydajnoxci ponownie wzros®a, co sprawi®o, »e je dnostkowe koszty pracy
w ujiciu rocznym znéw lekko spaddy (Wykres 2.14, prawy panel ).

W calej gospodarce spadek (w ujiciu roku do roku) jednostkow ych kosztéw pracy
wystipowa? od 2002 r. do Il kw. 2004 r. Poczjwszy od Ill kw. 2004 r. obserwuje si;
natomiast wzrost ich poziomu. Wed2ug szacunkdéw NBP, w Il kw. b r. roczne tempo
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy by2o zbli»one do ich dy namiki w | kw. (Wykres
2.14, lewy panelpL.

%1Jednostkowe koszty pracy w gospodarce: przeciltne wynagro dzenia nominalne w gospodarce do
wydajnozxci pracy w gospodarce (wydajnox¢ pracy w gospodarc e: PKB w cenach sta®ych do przecijtnej
liczby pracujjcych w gospodarce wed?ug BAEL).
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2.4 Inne koszty i ceny

2.4.1 Ceny zewnitrzne

W II kw. 2005 r. odnotowano dalszy wzrost cen na mijdzynarodow ych rynkach surow-
cowych, do ktérego przyczynidy sil przede wszystkim rosnjc e ceny paliw. Wzrostowi
cen ropy naftowej towarzyszy2o niewielkie obni»enie sij ce  n surowcow nieenergetycz-
nych (kw/kw) (Tabela 2.7).

W poréwnaniu z analogicznym kwarta em|
poprzedniego roku W poréwnaniu z poprzednim kwarta em
200493 | 2004g4| 200591 2005gf 200493 2004¢4 2009ql  200pg2
0Ogo6 em 38,7 34,9 297 2719 q,7 ,8 .8 7,2
Surowce nieenergetyczne 2014 11,9 7 V.4 $,9 2,2 10,2 7]-0,
ywno 8,8 -4.9 -84 -6, -16)0 -3|6 9,2 9,8
surowce przemys owe 2%,8 1p,7 16,7 4,2 2,1 4,5 105 ,1f -3
pochodzenia rolnego 10,1 L,6 2,6 0,3 1,2 0,0 4,2 2,7 -
metale nieelazne 37,4 299 15,6 14,8 ,1 b,5 5,3 0,7
Surowce energetyczne 4710 47,0 40,8 3,6 31,7 4,4 6,8 10,5
ropa naftowa 4210 46,0 448 44,3 13,3 6,1 8,1 11,1

Tabela 2.7: Zmiany twiatowych cen g@wnych grup surowcéw w USD (zmiany w  proc. r/r)
™rdd2o: HWWA { Hamburg Institute of International Economics.

Wzrostowa tendencja na rynkach ropy naftowej utrzymuje si| w I kw. 2005 r. Od
poczitku br. ceny ropy wzros®y o ponad 25 USD/b (a wijc 0 przesz 20 60%). G#wni
przyczynj tego wzrostu (Wykres 2.15) pozostaje wysoki popy t w warunkach ograni-
czonymch mo»liwozxci zwikszenia poda»y tego surowca. Nisk ie nadwy»ki mocy pro-
dukcyjnych w krajach OPEC, jak réwnie» ograniczone zdolnox  ci produkcyjne ra nerii
powodujj, »e rynek jest bardzo wra»liwy na wszystkie sygna? y wskazujjce na ryzyko
zak?6ce« w produkcji i dostawach ropy oraz jej produktéw 32, Zmniejszenie poczucia
bezpiecze«stwa dostaw powoduje nasilenie dzia®a« spekula cyjnych, ktére dodatkowo
przyczyniajj sij do zwijkszenia zmiennozci cen tego surowc a.

W poréwnaniu z poprzednim Raportem o In acji , obni»y2y si} oczekiwania wzglidem
wzrostu twiatowego zapotrzebowania na rop; w br. Swoje prog nozy skorygowa?y w
d6? Mijdzynarodowa Agencja Energetyki, OPEC oraz Departam  ent Energii USA. Ko-
rekty te wynika?y przede wszystkim z obni»enia prognoz popy tu dla Chin i Europy 33,

%2| iczne awarie w ameryka«skich ra neriach (b'djce skutkiem ich wieloletniego niedoinwestowania)
spowodowa?y zmniejszenie produkcji paliw. Przy zwijkszon  ym popycie zwijzanym z wakacyjnymi wyjaz-
dami w USA spowodowa?o to w sierpniu 2005 r. ponowny wzrost ce n ropy do najwy»szego nominalnego
poziomu. Ponadto, du»a aktywnox¢ huragandéw przechodzjcyc h nad Zatokj Meksyka«skj na poczjtku
lata rodzi ryzyko, »e w kolejnych miesijcach mogj one sta¢ si | przyczynj znaczjcych zak®ce« w dosta-
wach ropy i produkcji paliw. Dodatkowo na wzrost cen ropy wp?  ynj2o zwilkszenie ryzyka politycznego
w najwa»hniejszych krajach produkujjcych rop; { Arabii Saud yjskiej (jedyny producent, ktéry deklaruje
nadwy»ki mocy produkcyjnych) i Iranie { oraz zak®6cenie dos taw z Ekwadoru.

33Chiny wyratnie ograniczy?y import ropy ze wzgl'du na silny w zrost jej cen, natomiast obni»enie
prognozy popytu na rop} w Europie wynika z obni»enia prognoz wzrostu gospodarczego dla tego regionu
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Wykres 2.15: Ceny ropy naftowej Brent w latach 2003-2005 (USD)
™rdd20: Dane Bloomberg.

jak i ni»szego popytu w | po?owie br. w USA. W opinii w/w instytu  cji wzrost popytu
bidzie jednak nadal wyratnie wy»szy ni» trednio w latach 199 0-2002, co bjdzie powo-
dowa¢ dalszj presj} na wzrost wydobycia przez kraje OPEC, at ym samym { przeciw-
dzia®a¢ szybkiej i znaczjcej odbudowie rezerw zdolnoxci pr odukcyjnych. Wzrost cen
ropy w ostatnich trzech miesijcach br. wpynij? na znaczne po  dwy»szenie prognoz cen
tego surowca na najbli»sze lata. Chocia» wijkszox¢ instytu cji zajmujjcych si; przewi-
dywaniem cen ropy nie zak®ada dalszego ich wzrostu (prognoz owane ceny Sj ni»sze
w poréwnaniu z obecnymi cenami na rynku  spot), to jednak ocenia, »e trednia cena
ropy naftowej w 2006 r. bjdzie wy»sza ni» w roku bie»jcym.

Na kszta®towanie si} poziomu cen ropy bjdzie wpdywa?a przed e wszystkim dynamika
popytu na ten surowiec. Z prognoz Mijdzynarodowej Agencji E  nergetyki, OPEC oraz
Departamentu Energii USA wynika, »e wzrost zapotrzebowania  na rop; naftowj w
2006 r. bjdzie podobnie du»y jak w roku bie»jcym, co mo»e prow adzi¢ do utrzymy-
wania si} jej cen na wysokim poziomie, a tak»e ich du»ej zmien nozci.

Wzrost cen ropy naftowej i surowcéw nieenergetycznych przy  czyni® sil do przyspie-
szenia wzrostu cen produkcji i cen konsumpcyjnych w najwijk szych gospodarkach
twiata w lipcu 2005 r. (w stosunku do maja i czerwca br.). Jedn ak pomimo tego przy-
spieszenia, w Stanach Zjednoczonych zaréwno wskatnik PPl j ak i CPI ukszta®towady
Si} na poziomie zbli»onym do poziomu obserwowanego na poczj tku br. Dynamika PPI
wynios?a 4,6% r/r (wobec 4,8% w kwietniu), natomiast dynami ka CPI ukszta®towa?a si;
na poziomie 3,2% r/r (3,5% w kwietniu). Podobne tendencje wy stjpidy tak»e w stre e
euro. Wskatnik cen produkcji w czerwcu br. wynios? 4% r/r (wo  bec 4,3% w kwietniu),
natomiast zharmonizowany wskanik cen konsumpcyjnych w ty m samym miesijcu
ukszta®towa? si} na poziomie 2,2% r/r (2,1% w kwietniu). Pon adto, wypowiedzi zaréwno
przedstawicieli Fed, jak i EBC wskazujj na ryzyko zwijzane z wpdywem wysokich cen
ropy na wzrost in acji i spowolnienie wzrostu gospodarczeg o.
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2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej

Zgodnie z oczekiwaniami przedstawionymi w poprzednim Raporcie o inacji w anali-
zowanym okresie roczna dynamika cen produkcji sprzedanej p  rzemys2u obni»y2a si;
(z 0,9% w kwietniu br. do 0,0% w lipcu br.) (Wykres 2.16, lewy panel). Mo»na oczeki-
wact, »e w Il pofowie 2005 r. dynamika PPI bjdzie stabilna. Ewen tualna kontynuacja
wzrostu cen surowcow (ropy naftowej i miedzi) mo»e oddzia®y wa¢ w kierunku wzrostu
dynamiki cen produkcji sprzedanej przemysau.

Obserwowany w miesijcach maj-lipiec spadek dynamiki cen pr  odukcji sprzedanej
przemysdu wynika? g2éwnie z ustjpowania statystycznego ef ektu bazy odniesienia.
Ceny w Il kw. br. wzrasta?y znacznie wolniej ni» w analogiczny ch miesijcach 2004
roku. Ponadto umocnienie sij z3otego (r/r) w Il kw. spowodowa 2o spadek cen w imporcie
oraz cen uzyskiwanych w eksporcie 34 Dynamika cen krajowych produkcji sprzedane;j
przemys?u od czerwca ub.r. jest wy»sza ni» PPl og62em. Niemn igj, od listopada 2004 r.
{ wraz z obni»aniem si; wska'nika cen produkcji sprzedanej p rzemysdu ogoéem {
obserwuje si; jej spadek (Wykres 2.16, lewy panel).
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Wykres 2.16: Wskalnik cen produkcji sprzedanej w przemyzle (PPI). Lewy p anel: Zmiany PPI i cen

producentéw na rynku krajowym. Prawy panel: Udzia® dynamik i cen produkcji sprzedanej przemys2u
we wzrozcie PPI (dynamika roczna).
™rdd2o: Dane GUS.

Najwilkszy wp2yw na obni»enie tempa wzrostu cen producentd w w Polsce w Il kw.
br. mia® spadek dynamiki cen w przetworstwie przemys2owym { g26wnie ze wzglidu
na wag, tej sekcji we wskatniku (Wykres 2.16, prawy panel). S padek cen, spowodowa-
ny niskimi cenami skupu »ywnozci, zanotowano m.in. w dziale  produkcja artyku®éw
spo»ywczych . Poniewa» jest to najwijkszy dzia® przemys2@u (oko?o 18% pro dukcji sprze-
danej przemys@u) spadek tych cen spowodowa? silne obni»eni e dynamiki PPI. Ponadto,
do spadku tempa wzrostu cen producenta przyczyni@ sij rbwni  e» przemys? metalowy,
co wynika?o m.in. ze spadku popytu na wyroby tego dzia®u prze mys@u i { w konse-
kwencji { do spadku cen jego wyrobdéw (o0 ok. 10% r/r). Z kolei na jwijkszy wzrost cen
obserwowany by? w dziale produkcja koksu i produktéw ra nacji ropy naftowej . By?

34przykaadowo, aprecjacja z%otego jest przyczynj du»ejde a  cji (12,8% r/r w maju br.) w dziale produkcja
RTV, produkujjcym g2dwnie na eksport.
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on spowodowany wzrostem cen produktéw naftowych na rynkach +wiatowych. Jed-
nak ze wzglidu na niskj wag; tego dzia®u w produkcji sprzedan ej przemys?2u (poni»ej

6%) oraz ma?y udzia® ropy naftowej w strukturze kosztéw pozos ta?ych dzia®6w prze-
mys2u przetwdrczego, impuls in acyjny ze strony tego surow  ca nie prze®o»y? sij na

przyspieszenie dynamiki PPI.

2.5 Rynki nansowe

2.5.1 Ceny aktywow / Stopy procentowe

Krotkoterminowe stopy procentowe 3%

Przez wilkszox¢ analizowanego okresu publikacja danych ma  kroekonomicznych wska-
zujjcych na s®absze ni» oczekiwano tempo wzrostu gospodarc zego prowadzi®a do ob-
ni»enia stawek rynku pienij»nego (Wykres 2.17). Dopiero op ublikowane w Il po%owie
lipca br. korzystniejsze ni» oczekiwano dane dotyczjce pro dukcji sprzedanej przemy-
s?u i sprzeda»y detalicznej w czerwcu br. zredukowa?y progn ozowanj przez rynek
skal} redukcji stop procentowych, co doprowadzi®o do wzros tu stawek rynku pieni»-
nego. W ca®ym analizowanym okresie oprocentowanie depozyt éw mildzybankowych o
d2u»szym okresie zapadalnoxci utrzymywa?o sij na poziomie  ni»szym ni» depozytow
o krotszym okresie zapadalnozci (Wykres 2.17, lewy panel), co wskazywa®o na trwa®ox¢
oczekiwa« rynku na obni»enie stép procentowych NBP.
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Wykres 2.17: Stopa referencyjna NBP i oprocentowanie depozytéw mijdzyb  ankowych (lewy panel) oraz
stopa referencyjna NBP i oprocentowanie kontraktow FRA na3 M WIBOR (prawy panel)
™rdd2o0: Dane Reutersa.

Bardzo du»y wp2yw na kszta®towanie si} cen aktywOw nansowyc h mia®a publikacja
31 maja br. znacznie ni»szego od oczekiwa« analitykdw wska! nika PKB za | kw. br.
(2,1% r/r wobec oczekiwanego 3,0% wzrostu). Wzrost obaw o spowolnienie wzrostu
gospodarczego spowodowa?® zwilkszenie oczekiwa« na kolejn e obnix»ki stop procento-
wych NBP. Tendencj; spadkowj na rynku pienij»nym wzmacnia? a rownie» publikacja
danych sygnalizujjcych brak widocznej presiji in acyjnej w gospodarce. Silny spadek

3przedstawione w tym rozdziale dane uwzgl!dniajj informacj e dost|pne do 24 sierpnia 2005 r.
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stawek kontraktow FRA oraz depozytow mijdzybankowych zost a2 spowodowany g2jb-
szym ni» oczekiwano obni»eniem stop procentowych przez RPP  na posiedzeniu czerw-
cowym oraz decyzjj Rady o powrocie do 2agodnego nastawienia w polityce pienij»nej.
Chocia» zmiana nastawienia nie oznacza zapowiedzi obni»ek stop procentowych, lecz
tylko, »e sj one bardziej prawdopodobne ni» ich podwy»szeni e, przyjicie nastawienia
3agodnego zosta®o zinterpretowane przez analitykow jako z  apowied! kontynuacji cyklu
obni»ek stép procentowych.

Zmiana tendencji spadkowej stawek instrumentoéw rynku pien ii»nego nastjpia po
publikacji lepszych ni» prognozowane przez analitykbw dan ych o produkcji przemy-
s?owej za czerwiec br. Spowodowa®o to zmniejszenie oczekiw anej przez rynki skali
dalszych obni»ek stop NBP, co znalaz®o odzwierciedlenie we wzrozcie stawek rynku
pienij»nego. W ko«cu analizowanego okresu stawki kontrakt 6w FRA wycenia®y jesz-
cze jednj obni»k! stop NBP w wysokozci 25 punktéw bazowych (d o poziomu 4,50%)
do ko«ca br. (Wykres 2.18 { lewy panel), Jest to sp6jne z wynik ami ankiety Reutersa (z
19 sierpnia br.), w ktérej wilkszox¢ ankietowanych oczekiw a2a, »e na koniec grudnia
2005 r. stopa referencyjna NBP wyniesie 4,50% (Wykres 2.18 { prawy panel).
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Wykres 2.18: Krzywe 3-miesijcznych terminowych stop procentowych na po  dstawie kontraktow FRA
(lewy panel) oraz oczekiwane zmiany stopy referencyjnej NB P na podstawie kontraktéw FRA oraz ankiety
Reutersa z dnia 19 sierpnia 2005 r. (prawy panel)

™rdd2o: Dane Reutersa.

Tendencje na mildzynarodowych rynkach nansowych

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, na sierpniowym posiedz  eniu Federalny Komitet

Otwartego Rynku (FOMC) podwy»szy? po raz kolejny stopy proc entowe o 25 punktow
bazowych, do poziomu 3,50%. By?a to dziesijta tej wielkoxci p odwy»ka w ramach zapo-
czjtkowanego rok temu cyklu zaciexniania polityki pieni}» nej. W komunikacie wyda-

nym po posiedzeniu FED powtdrzy?, »e polityka monetarna poz ostaje akomodacyjna,
a podwy»ki stép procentowych bjdj dokonywane w zrownowa»on ym tempie. Przed-
stawiciele FOMC zaznaczyli, »e ryzyko dla wzrostu gospodar czego oraz in acji jest

obecnie zréownowa»one. Jako pozytywne sygna®y w gospodarce wymienione zostady:
poprawa sytuacji na rynku pracy oraz utrzymujjca si; wysoka dynamika wydatkow,

pomimo utrzymujjcych si; wysokich cen ropy naftowej. Wed2u g oceny FED d2ugo-
okresowe perspektywy in acyjne sj stabilne, cho¢ obecnie z auwaxalne jest ryzyko
wzrostu presji in acyjnej.
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Whyniki sierpniowej ankiety Reutersa wskazujj, »e analityc y oczekujj podwy»szenia
stép procentowych Fed-u o 50 - 75 punktéw bazowych (do poziom u 4,0%-4,25%) do ko«ca
roku. Prognozy analitykéw znajdujj potwierdzenie w oczeki  waniach rynku na zmiany
stép Fed, zawartych w stawkach kontraktéw futures na stop} f  unduszy federalnych.
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Wykres 2.19: Oczekiwania zmian stop przez FED na podstawie kontraktéw Fe d Funds Futures { lewy
panel { oraz oczekiwania zmian stop przez EBC na podstawie ko ntraktéw EONIA swaps (overnight index
swaps) { prawy panel

™rdd2o: Bloomberg.

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi w analizowanym okresie E ~ uropejski Bank Cen-
tralny (EBC) pozostawi? stop} re nansowj na niezmienionym p oziomie 2%. Po sierp-
niowym posiedzeniu Prezes EBC powiedzia?, »e stopy procent owe w stre e euro znaj-
dujj si} na w2atciwym poziomie, a z gospodarki regionu nap®  wa coraz wijcej pozy-
tywnych sygna2éw. Podkrezli#, »e stabilnot¢ cen jest klucz owa dla utrzymania d®ugo- i
krotkoterminowych stép procentowych w stre e euro na niskim poziomie. Doda? réw-
nie», »e reformy gospodarcze sj niezbjdne dla zwijkszenia p  otencja®u wzrostowego
gospodarek europejskich.

Po wypowiedziach przedstawicieli EBC oraz publikacji dany ch makroekonomicznych

wskazujjcych na popraw] aktywno+ci gospodarczej w stre e eu ro nastjpi*o wyga-

*nilcie oczekiwa« rynkowych na obni»ki stop EBC. Wyniki ank iety Reutersa (z 24
sierpnia br.) wskazujj, »e analitycy oczekujj podwy»ki st6 p procentowych dopiero w

IV kwartale 2006 r., do poziomu 2,5% { mediana oczekiwa«. Jedn oczexnie oczekiwania
rynku, mierzone na podstawie kontraktéw swapowych na stop; procentowj EONIA,

wskazujj na podwy»szenie w horyzoncie rocznym stopy EBC 0 25  punktéw bazowych
Z prawdopodobie«stwem 60%.

Daugoterminowe stopy procentowe 36

W analizowanym okresie g@éwnymi czynnikami wpdywajjcymi n a rozwoj sytuacji na
krajowym rynku obligacji skarbowych by2y zmieniajjce si} o czekiwania rynkéw -
nansowych odnozxnie do przysz®ego poziomu stdép procentowyc h NBP, decyzje Rady
Polityki Pienij»nej oraz zmiany rentownozci obligacji nat  zw. rynkach bazowych, tj.
rynkach Stanéw Zjednoczonych i strefy euro.

%8przedstawione w tym rozdziale dane uwzgl!dniajj informacj e dost|pne do 24 sierpnia 2005 r.
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Wykres 2.20: Zmiany rentownozci obligacji benchmarkowych
™rdd20: Dane NBP.

Podobnie jak w przypadku stawek rynku pienij»nego, trwajjc y do poczjtku lipca
silny spadek rentownozci obligacji skarbowych by? spowodo wany publikacjj danych
makroekonomicznych wskazujjcych na s2absze ni» oczekiwvan o0 tempo wzrostu gospo-
darczego oraz czerwcowj decyzjj Rady o obni»ce stop procent owych o 50 punktow
bazowych i zmianie nastawienia na 2agodne. Wyhamowanie tej tendencji w przypad-
ku obligacji nastjpi?o jednak wczezniej, bo ju» na poczjtku lipca br., tj. jeszcze przed
publikacjj korzystnych danych o produkcji sprzedanej prze  mys@u i sprzeda»y detalicz-
nej w czerwcu. By?o to spowodowane wzrostem rentownozci obl igacji na tzw. rynkach
bazowych, ktéry w tym okresie oddzia®ywa? w kierunku spadku cen polskich papie-
réw skarbowych. W drugiej po?owie lipca br. wzrost rentowno  *ci polskich obligacji,
podobnie jak w przypadku stawek rynku pienij»nego, by? wyni  kiem opublikowania
lepszych ni» oczekiwano danych dotyczjcych realnej sfery g ospodarki. W sierpniu
polski rynek d2ugu, zw?aszcza obligacje o d2u»szych termin ach zapadalnozci, pozosta-
wa? pod wpdywem kszta®towania si} cen obligacji na rynkach b azowych, ktére tym
razem wzros?y. Czynniki krajowe, w tym spadek rocznego wska *nika in acji w lipcu
oraz s?absze od oczekiwa« rynkéw dane o produkcji sprzedane | przemys@®u w lipcu
br., dodatkowo przeciwdzia?a?y wzrostowi rentownozxci pol skich obligacji skarbowych.

Zmiany cen polskich obligacji znajdujj réwnie» odzwiercie  dlenie w utrzymujjcym si|
od listopada ub. r. systematycznym spadku tredniorocznej r entownozxci d2ugotermi-
nowych papieréw skarbowych (Wykres 2.21). Jej poziom (5,9% w lipcu br.) jednak wcij»
jeszcze przewy»sza wartox¢ referencyjnj dla kryterium st6 p procentowych (wed®ug
szacunkéw NBP: 5,8%), ktérego spe?nienie jest jednym z warun kéw uzyskania cz2on-
kostwa w stre e euro 37, W analizowanym okresie bezwzgl!dne zaanga»owanie niere-
zydentéw na krajowym rynku papierow skarbowych ustabilizo  wa2?o si} na poziomie
zbli»onym do tego z ko«ca maja br.

¥’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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Wykres 2.21: ‘rednia rentownox¢ (12-miesijczna *rednia ruchoma) d®ugo terminowych obligacji skarbo-
wych w Polsce a wartox¢ referencyjna dla kryterium z Maastri  cht
™rdd0: Szacunki NBP na podstawie danych Eurostat.

2.5.2 Kurs walutowy

Po aprecjacji nominalnego efektywnego kursu z2otego o 22,6 % w okresie luty 2004
r.-luty 2005 r., w kolejnych miesijcach nastjpi*o os®abien ie polskiej waluty (w okresie
luty-lipiec xredniomiesijczny nominalny kurs z3tego os?  abi? si} 0 4,2%). Ze wzgl,du
na zmiany tzw. kurséw krzy»owych (EUR/USD) skala deprecjacji by2a wijksza wzgl;-

dem dolara ameryka«skiego (11,1%) ni» wzglidem euro (2,8%). O d po®owy lipca br. z2oty
ponownie zaczi® sij umacnia¢. Zmianom kursu nominalnego to  warzyszy?y podobne
tendencje w kszta®owaniu sij kursu realnego: po trwajjcym rok umocnieniu, w okre-

sie luty-lipiec br. realny efektywny kurs z%otego (de owan vy indeksem cen konsumenta

{ REER CPI) zdeprecjonowa? sij 0 4,8%. (Wykres 2.22, lewy panel).

Zmiany kursu z2otego w ostatnich miesijcach w znacznej czj+  ci wynikay z czynnikéw
o charakterze zewnitrznym, o czym mogj twiadczy¢ podobne zm  iany wartoxci walut
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Wykres 2.22: Realny efektywny kurs z%otego (lewy panel) oraz nominalne k ursy walut krajow Europy
‘rodkowej wzglidem euro (prawy panel). Wzrost oznacza apre  cjacj;.

™rdd30: Dane NBP, Komisji Europejskiej oraz EcoWin.

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

36



Rynki nansowe

innych krajéw Europy ‘rodkowej (Wykres 2.22, prawy panel).  Na zmiany wartozci pol-
skiej waluty wpdywa?y tak»e czynniki krajowe. Z jednej stro  ny, za spadkiem wartoxci
z2tego przemawia®y utrzymujjce si} ryzyko polityczne zwi izane z okresem przed-
wyborczym oraz zmniejszenie dysparytetu stop procentowyc h, wynikajice g2éwnie
z obni»enia stop procentowych NBP. Z drugiej strony, ostatn io obserwowane umoc-
nienie z%otego mog?o wynika¢ z lepszych od oczekiwa« danych dotyczjcych bilansu
p2atniczego za czerwiec br. oraz ujawnienie planéw ulokowa nia inwestycji w Polsce
przez du»e rmy zagraniczne (MAN, Volvo).

W najbli»szym czasie na wartot¢ polskiej waluty bldj mia®y w  p2yw g2déwnie wyda-
rzenia na scenie politycznej, informacje dotyczjce nap®yw u inwestycji bezpozrednich
oraz dane o wzrozxcie gospodarczym, cho¢ ze wzglidu na utrzym ywanie sij niepew-
nozci zwijzanej z wieloma z w/w czynnikéw oddzia®ujjcych na kurs z@otego, mo»e si;
on cechowa€¢ du»j zmiennozcij.

2.5.3 Kredyt i pienijdz
Sektor przedsijbiorstw

Utrzymuje sij obserwowany od po2®owy ub. r. wzrostowy trend dy  namiki kredytéw
bankowych dla przedsilbiorstw, ktéra w czerwcu br. wynios?  a 4,9% r/r38 (Wykres 2.23).
Warto+¢ udzielonych kredytow wzros?a w Il kw. br. o ok. 1,5 mld z® wobec spadku o
ok. 2,5 mld w Il kw. ub. r.

6 - proc.

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

Wykres 2.23: Roczne tempo wzrostu kredytéw dla przedsilbiorstw { dane po usunijciu wpdywu waha«
kursu z2otego
™rbd20: Dane NBP.

B\szystkie zawarte w tym rozdziale informacje dotyczice zmi  an kredytow i depozytéw zosta?y sko-
rygowane o wpdyw waha« kursowych, chyba »e zaznaczono inacz ej. Dane dotyczjce sektora przedsi-
biorstw oparte sj na sprawozdawczoz*ci bankéw komercyjnych ; nie obejmujj one kredytéw i depozytéw
przedsilbiorstw w Spé2dzielczych Kasach Oszcz)dnotciowo -Kredytowych ze wzglidu na brak danych
na wystarczajjco niskim poziomie dezagregacji. Wy?jczeni e z analizy SKOK-6w nie niesie »adnych
istotnych réx»nic dla wnioskéw jakoxciowych, gdy» niemal ca 2o0x¢ ich operacji jest przeprowadzana z go-
spodarstwami domowymi.
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8 — kredyty operacyjne i w rachunku bie cym (r/r)
6 | — kredyty inwestycyjne (r/r)
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Wykres 2.24: Roczne tempo wzrostu kredytow w rachunku bie»jcym i operacy jnych oraz kredytow
inwestycyjnych dla przedsilbiorstw { dane po usunilciu wp? ywu waha« kursu z2otego
™rad2o0: Dane NBP.

Na wzrost popytu na kredyt, szczegélnie w grupie przedsilbi  orstw zatrudniajjcych
od 250 do 2000 oséb, wskazujj badania ankietowe prowadzone p rzez NBP3°. Saldo
prognoz zad2u»enia kredytowego (odsetek prognoz wzrostu m inus odsetek prognoz
spadku) po raz pierwszy w historii bada« (od Il kw. 2000 r.) by? o dodatnie. Wzrés? tak-
»e odsetek przedsilbiorstw, ktére zacijgn|2y kredyty bank  owe. Ponadto wyniki bada«
sygnalizujj, »e os?abieniu ulega znaczenie czynnika postr zeganego dotychczas jako
g@6wna przyczyna niskiej dynamiki kredytow dla przedsiibi orstw, a mianowicie nan-
sowania inwestycji ze trodkéw waasnych. Ankietowane przez  NBP przedsijbiorstwa
wskazujj na wzrost roli kredytéw bankowych i spadek znaczen ia xrodkéw w2asnych
W nhansowaniu nowo rozpoczynanych inwestycji, cho¢ zasoby w  2asne nadal stanowij
g26wne r6d®o nansowania inwestycji.

Ocena sytuacji na rynku kredytéw dla przedsijborstw wynika jica z bada« ankieto-
wych znajduje potwierdzenie w danych z sektora bankowego. R oczne tempo wzrostu

kredytéw operacyjnych i w rachunku bie»jcym dla przedsibi orstw zacz|?o wzrasta¢
w po?owie ub. r. (Wykres 2.24) i w czerwcu br. wynios?o 5,4% (tj. przyrost o ok. 3,1
mid z2 w cijgu ostatnich 12 miesijcy). W przypadku kredytéw i nwestycyjnych zmiana

trendu nastjpi®a nieco potniej { przyspieszenie rocznejdy  namiki tej kategorii kredy-
tow jest obserwowane od IV kw. ub. r. (Wykres 2.24). W po2owie b r. wynios®a ona 4,7%.
Obserwowane zmiany wartotci kredytéw dla przedsijbiorstw mogj odzwierciedla¢
ich wzrastajjcj aktywnox¢ inwestycyjnj, cho¢ wysoki stan £ rodkéw w2asnych wcij»
ogranicza potrzeb} nansowania za pozrednictwem kredytow b ankowych.

Oprocentowanie kredytéw z%otowych dla przedsijbiorstw ma  la%0 w tempie zbli»onym
do obni»ek stop procentowych NBP (Tabela 2.8). Badania anki etowe NBP potwierdzajj,
»e cena kredytu nie stanowi bariery rozwoju dzia?alnoci pr  zesi'biorstw 49,

%wst!pna informacja o kondycji sektora przedsi'biorstw ze s zczegOllnym uwzglldnieniem stanu
koniunktury w Il kw. 2005 r.  { wyniki badania ankietowego przeprowadzone w pierwszych d  niach Ill
kw. br., dostipne na www.nbp.pl

4OW 111 kw. br. jedynie 3,4% przedsi'biorstw ankietowanych wy  mieni?o oprocentowanie kredytéw jako
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Kredyty Depozyty
og6em | gosp.dom. | przeds. | og6em | gosp.dom. | przeds.
Lip04 9,9 11,8 7,8 31 3,1 3,1
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
Gruo4 10,4 12,1 8,3 3,7 3.8 3.4
Sty05 10,3 12,0 8,4 37 3,8 34
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
Kwi05 9,6 11,5 7,4 3,4 3,5 3,1
Majo5 9,6 11,4 7,3 31 31 2,9
Cze05 9,2 11,0 6,8 3,0 31 2,8

Tabela 2.8: ‘rednie wa»one oprocentowanie kredytéw i depozytéw termin  owych w bankach komercyj-
nych
™r6d2o: Dane NBP.

Po ponad roku utrzymywania sij wysokiej dynamiki depozytow przedsiibiorstw w

bankach komercyjnych (ok. 30% r/r), w Il kw. br. zaobserwowan o jej spadek. Roczne
tempo wzrostu tej kategorii w czerwcu br. obni»y2o si; do 16, 3%. Na taki kierunek
przyszdych zmian dynamiki depozytéw przedsijbiorstw w war unkach oczekiwanego
wzrostu inwestycji, nansowanych w znacznym stopniu ze trod  kéw w2asnych, wska-
zywano m.in. w poprzednim Raporcie o in acji

Sygnalizowane w badaniach ankietowych wzrost popytu na kre  dyty oraz 2agodzenie
wymaga« wobec kredytobiorcéw przez banki komercyjne powin  ny sprzyja¢ kontynu-
acji tendencji wzrostowej akcji kredytowej dla przedsiibi  orstw. W tym samym kierun-
ku powinny tak»e oddzia?ywa¢ dobre perspektywy wzrostu gos podarczego. W twietle
wcij» znacznej roli £rodkéw w2asnych w nansowaniu inwestyc  ji mo»na sij spodzie-
wac, »e przewidywanemu przyspieszeniu tempa wzrostu kredy  tow dla przedsilbiorstw
towarzyszy¢ bjdzie spadajjca dynamika ich depozytow.

Sektor gospodarstw domowych
Od po?owy ub. r. utrzymuje si} szybki przyrost kredytow bank  owych dla gospodarstw

domowych. W czerwcu br. ich roczne tempo wzrostu wynios?o 19 ,7%'. Cho¢ nadal
najszybciej przyrastajj kredyty mieszkaniowe, to we wzrotx  cie zad®u»enia gospodarstw

jeden z czynnikéw ograniczajjcych ich dzia®alnot¢ (kwarta 2 wczezniej odsetek ten wynosi? 3,9%).

“pomimo zmian metodologicznych w statystyce monetarnej jak  ie mia®y miejsce w styczniu br., po-
legajicych m.in. na do?jczeniu SKOK-6w do populacji bankéw  komercyjnych, nie sij one uwzglidnione
w analizie zmian kredytéw dla gospodarstw domowych ze wzgl}  du na brak danych dla SKOK-6w na
odpowiednio niskim poziomie dezagregacji.
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domowych { jak sygnalizowano w poprzednim  Raporcie { stopniowo zwijksza si} ro-

la kredytéw zacijganych na nansowanie wydatkéw o charakter ze konsumpcyjnym.
Dla poréwnania, w okresie od czerwca 2004 r. do czerwca 2005 r . warto+¢ kredytow
mieszkaniowych zwijkszy?a sii o ok. 10,5 mld z2 (32%), podcza s gdy wzrost kredytow
konsumpcyjnych by? niewiele mniejszy i wyniés® ok. 9 mid z& (  18,7%) (Wykres 2.26,
lewy panel). W +wietle wynikéw bada« ankietowych NBP 42 g2éwnj przyczynj wzro-
stu kredytéw konsumpcyjnych jest z®agodzenie polityki kre  dytowej bankéw. Wzrost
akcji kredytowej w tym segmencie mox»e by¢ tak»e wynikiem utr  zymujjcych si} od

Il po?owy ub. roku pozytywnych ocen bie»jcej i przysz@ej sytu acji nansowej, formu-
aowanych przez gospodarstwa domowe, na ktére wskazujj wyni ki bada« koniunktury
konsumenckiej GUS #3. W strukturze kredytéw dla gospodarstw domowych nadal ro-
+nie udzia? kredytéw mieszkaniowych (Wykres 2.26, prawy pa nel), gdy» ich dynamika
jest wcij» wy»sza ni» tempo wzrostu innych kategorii kredyt  owych (Wykres 2.25).
Na koniec czerwca udzia® kredytéw mieszkaniowych w kredyta ch ogé®em dla gospo-
darstw domowych wyniés? 35%.

50 1 proc. — kredyty konsumpcyjne
— kredyty mieszkaniowe
40 - — kredyty og6 em
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Wykres 2.25: Roczne tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych {da  ne po usuniiciu wpdywu
waha« kursu z%otego
™rdd3o: Dane NBP.

Banki komercyjne podkreztlajj silny wzrost popytu na kredyt  y mieszkaniowe, jaki mia?
miejsce w Il kw. br. W ich opinii przewy»szy® on nawet popyt w ok resie poprzedza-
jicym przystijpienie Polski do UE, kiedy aktywnoz¢ na rynku mi eszkaniowym by2a
silnie stymulowana oczekiwaniami na podwy»k] podatku VAT n a materia®y budowla-
ne. Obecnie do g2déwnych przyczyn silnego popytu na kredyty m ieszkaniowe nale»i
Zz%agodzenie wymaga« stawianych kredytobiorcom przez bank i, perspektywa wzro-
stu podatku VAT na nowe mieszkania oraz poprawa sytuacji nan  sowej gospodarstw
domowych. Dodatkowym czynnikiem zwijkszajjcym dostjpno+ ¢ z%otowych kredytow
mieszkaniowych jest ich malejjce oprocentowanie, ktére zm ienia si} réwnolegle do

zmian stép procentowych na rynku mijdzybankowym. W ko«cu cz erwca wynosi®o
ono *rednio 6,6%.

42gytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodnic zjcych komitetéw kredytowych. Il
kwarta® 2005 , www.nbp.pl
43Koniunktura konsumencka , GUS, www.stat.gov.pl
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Wykres 2.26: Struktura kredytéw dla gospodarstw domowych. Lewy panel pr  zedstawia skumulowane
miesijczne przyrosty kredytow w okresie od stycznia 2003 r.  Wida¢, »e od po?owy 2004 r. przyrosty kredy-
tow konsumpcyjnych sj niemal réwne przyrostom kredytéw mie szkaniowych. Prawy panel przedstawia
struktur} wolumenu kredytéw dla gospodarstw domowych w wyb ranych miesijcach. W obu przypad-
kach wykorzystano dane skorygowane o wp2yw waha« kursu z%t ego.

™rdd2o: Dane NBP.

W opinii bankéw komercyjnych, w Il kw. br. wzrés? tak»e popyt n  a kredyty konsump-
cyjne, mimo »e oprocentowanie tej kategorii kredytéw pozos taje wysokie, a jego zmia-
ny sj mniejsze ni» zmiany stawek rynku pieni}»nego. Rosnjca dynamika kredytéw
konsumpcyjnych wynika zatem nie z obni»enia ceny, lecz { jak sygnalizujj banki {

g26wnie z 2agodzenia warunkOw i kryteriow udzielania kredy  tu, do czego przyczynia
si; wzrost konkurencji mijdzy bankami, oraz ze wspomnianej ju» poprawy sytuacji
nansowej gospodarstw domowych.

Po trzech kwarta?ach wzrostu depozytéw gospodarstw domowy ch na rachunkach ban-
kowych, czemu towarzyszy?o zahamowanie przyrostu pienijd  za gotéwkowego w obie-
gu, w Il kw. br. stan depozytow bankowych zmniejszy? si} 0 0,05 mld z?, natomiast
gotobwka w obiegu wzros?a o 2,5 mld z2 Roéwnoczeznie od poczjt ku roku obserwo-
wane jest przyspieszenie tempa przyrostu aktywéw nansowyc  h gospodarstw domo-

B depozyty bankowe M pieni dz gotéwkowy
m fundusze inwestycyjne B instrumenty skarbowe
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Wykres 2.27: Struktura aktywoéw nansowych gospodarstw domowych
™rdd2o: Dane NBP.
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Wykres 2.28: Wartot¢ aktywéw nansowych gospodarstw domowych { dane sko rygowane o wp2yw
waha« kursowych, przyjito relacje kursowe z grudnia 2002 r.
™rdd20: Szacunki NBP.

wych44 (Wykres 2.28), ktérych dynamika w czerwcu wynios?a 8,6% r/r . Wzrost ten
mo»e wynika¢ z poprawy sytuacji dochodowej gospodarstw dom owych zwijzanej z
obserwowanym od 2003 r. o»ywieniem gospodarczym. Struktur a oszczjdnozci gospo-
darstw domowych zmienia si} w kierunku mniejszego udziadu d epozytéw bankowych,
a wilkszego { instrumentéw alternatywnych wobec tradycyjn ych lokat (Wykres 2.27).

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

0 > ‘ ) ; ‘ ‘ ‘ i
mar-01  wrz-01 mar-02 wrz-02 mar-03 wrz-03 mar-04 wrz-04 mar-05
5 4

Wykres 2.29: Roczne nominalne tempo wzrostu M3, M1 oraz gotéwki w obiegu

Uwaga: Zmiany metodologiczne w statystyce monetarnej wprowadzon e z poczjtkiem br. utrudniajj
poréwnywalno+¢ danych z 2005 r. z danymi z lat wczesniejszyc h. Pionowa linia na wykresie oznacza
granic} poréwnywalnozci danych.

™rad2o0: Dane NBP.

4przez aktywa nansowe gospodarstw domowych rozumiana jest suma ich depozytéw bankowych,
depozytow w SKOK-ach, jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych oraz obligacji i innych
papieréw skarbowych bldjcych w ich posiadaniu oraz pienijd za gotéwkowego w obiegu.
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Agregaty monetarne

Zmiany stanu kredytow i depozytow w systemie bankowym znala z?y odzwierciedle-

nie w kszta®towaniu sij podstawowych agregatow monetarnyc  h. Od poczjtku 2003 r.

utrzymuje si} wzrostowy trend dynamiki szerokiego pieniijd za M3 (Wykres 2.29), na-
tomiast dynamika wiskiego agregatu pienij»nego M1 od ko«ca ub. r. ustabilizowa?a
si} na poziomie ok. 13%. Obserwowana od po2owy ub. r. spadkowa tendencja dynami-

ki pienijdza gotowkowego w obiegu uleg®a w Il kw. br. odwrécen iu. W lipcu roczne

tempo wzrostu gotéwki wynios?o 8,4% wobec 2,7% w grudniu ub. .

43



Determinanty in acji

44



Polityka pienil»na w okresie
czerwiec-sierpie« 2005 r.

W okresie czerwiec-sierpie« br. Rada Polityki Pienij»nej t  rzykrotnie obni»y2a stopy
procentowe, w czerwcu o0 0,5 pkt. proc., a w lipcu i sierpniu po 0,25 pkt. proc., przy
czym stopa redyskonta weksli zosta?a obni»ona w sierpniu o 0 ,5 pkt. proc. Sjcznie
stopy procentowe NBP zosta®y obni»one o 1 pkt proc. (stopa re dyskontowa o 1,25 pkt.
proc.) i na koniec tego okresu stopa referencyjna wynosi?a 4 ,5%, stopa lombardowa
6,0%, stopa depozytowa 3,0%, a stopa redyskonta weksli 4,75%. @ni»ajjc stopy pro-
centowe w czerwcu br. Rada jednocze+nie zmieni®a nastawien ie w polityce pienij»nej

Z neutralnego na 2agodne.

W analizowanym okresie wystjpi® znaczny spadek rocznej in acji. W lipcu ukszta®to-
wa?a si} na poziomie 1,3%, a wijc poni»ej dolnej granicy odchy le« od celu in acyjnego.
Towarzyszy@o temu znaczjce obni»enie oczekiwa« inacyjny ch gospodarstw domo-
wych, ktére { w +wietle dotychczasowych bada« { majj charakt er silnie adaptacyjny.
Spadek in acji, a tak»e wszystkich miar in acji bazowej wsk  azywa?® na mo»liwox¢
utrzymywania sij przysz@ej in acji poni»ej celu d2u»ej ni» przewidywano w projekcji
majowej. ‘wiadczy? o tym réwnie» fakt kszta®towania sij wzr ostu PKB w | kw. na po-
ziomie wyratnie ni»szym ni» przewidywano w tej projekcji. D  ane o wzrozcie PKB w
Il kw. br. okaza®y si; tak»e ni»sze od przewidywa« z projekcji  majowej. Ni»sza dyna-
mika PKB w | pé®roczu, przy za®o»eniu niezmiennozci szacunk 6w potencjalnego PKB,
wskazywa?a, »e okres stopniowego domykania si} luki popyto wej bjdzie du»szy ni»
wowczas przewidywano. Opublikowane w sierpniu dane o tempi e wzrostu i strukturze
PKB w Il kw. potwierdzi®y t} ocen|.

Struktura wzrostu w | kw. 2005 r. by®a inna od oczekiwanej i ch arakteryzowa?a si,
znacznie wy»szym wk®adem eksportu netto i ni»szj od oczekiw a« dynamikj popy-
tu krajowego. Tempo wzrostu spo»ycia, a przede wszystkim in  westyciji, by?o ni»sze od
oczekiwa«. Z kolei lepsze od oczekiwa« dane za czerwiec mog? y sugerowat, »e spowol-
nienie popytu krajowego by2o przejtciowe, jednak dane za Il k warta® nie potwierdzidy
tych przewidywa«. ROwnie» dane bilansu p2atniczego mogj sy gnalizowa¢ niskj dyna-
mik] popytu krajowego. Obserwowane tendencje sugerujj, »e w wyniku zachodzjcej
restrukturyzacji wzmocnieniu uleg®a w ostatnich latach po  da»owa strona gospodarki.

W analizowanym okresie Rada pozwiici®a wiele uwagi ocenie b  ie»jcej i przysz®ej dy-
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namiki inwestycji. Wskazywano, »e istotnj przyczynj wyrat nie ni»szego ni» oczeki-
wano tempa wzrostu inwestycji mog2o by¢ niskie tempo wzrost u spo»ycia, ni»sze ni»
oczekiwano wykorzystanie funduszy unijnych i trodkéw w2as nych przedsilbiorstw, a
tak»e niepewnox¢ co do przysz@ej polityki gospodarczej rzj du. Zwracano uwag;, »e
taka dynamika inwestycji ukszta®towa®a si} pomimo wysokie  go stopnia wykorzystania
zdolnozci produkcyjnych, utrzymujjcej sij wysokiej dynam iki produkcji budowlano-
monta»owej oraz dobrej sytuacji nansowej przedsi;biorstw

W ostatnich miesijcach nastpowa®a stopniowa poprawa sytu  acji ha rynku pracy, znaj-
dujjca odzwierciedlenie w utrzymujjcym si; wzroxcie zatru dnienia i p#ac oraz spadku
stopy bezrobocia. Jednocze+nie mo»na przypuszcza¢, »e takie czynniki jak cijgle wy-

sokie bezrobocie, prawdopodobny wzrost elastycznozci ryn ku pracy oraz rosnjca kon-

kurencja na rynkach dobr i usdug otwartych na wymian| mijdzy narodowj oddzia®uji

w kierunku ograniczenia wzrostu jednostkowych kosztow pra  cy.

Podejmujjc decyzje o obni»kach stép procentowych Rada anal izowa®a réwnie» mox»-
liwy wp2yw wy»szych prognozowanych cen ropy na perspektywy in acji i wzrostu
gospodarczego. Do tej pory proin acyjne oddzia?ywanie wys okich cen ropy by2o kom-
pensowane przez niski wzrost popytu krajowego, aprecjacj,  z2otego oraz niskj dyna-
mik] jednostkowych kosztéw pracy. Dostipne prognozy wskaz  ujj, »e wysokie ceny
ropy mogj si} utrzymac¢ przez du»szy czas. W ocenie Rady, dob ra sytuacja nanso-
wa przedsijbiorstw, stopniowo domykajjca sij, ale cijgle u jemna luka popytowa oraz
zagraniczna presja konkurencyjna mogij ogranicza¢ skal}, w jakiej przedsijbiorstwa
bidj przenosi¢ wy»sze koszty produkciji na ceny towardéw i us®  ug konsumpcyjnych. W
konsekwenciji, zwilkszenie kosztéw produkcji, spowodowan e wzrostem cen ropy, mo-
»e zniech|ca¢ przedsiibiorstwa do inwestowania i ogranicz a¢ wzrost wynagrodze«.
Oznacza to, »e w perspektywie oddzia®ywania polityki pieni |»nej znaczny wzrost pro-
gnozowanych cen ropy stanowi nie tylko réd2o ryzyka in acy jnego, lecz tak»e zagro-
»enie dla wzrostu gospodarczego.

W pierwszym pé®roczu, mimo ni»szego ni» oczekiwano tempa wz rostu gospodar-
czego, realizacja bud»etu przebiega®a bez zak®6ce«. Nie ma pewnozci, czy lepszy od
oczekiwa« wzrost dochodéw bud»etowych utrzyma si} w d®u»sz  ym okresie. Przyji-
te w omawianym okresie niektére ustawy istotnie utrudnij ni ezbjdne ograniczenie
de cytu nanséw publicznych i tempa narastania d®ugu publicz nego w nastjpnych
latach. Mo»e to pogorszy¢ d2ugofalowe perspektywy wzrostu gospodarczego, a tak»e
op6tni¢ moment spe@nienia przez Polsk] skalnego kryterium cz®onkostwa w stre e
euro.

W okresie czerwiec-sierpie« 2005 r. kurs walutowy by? gener alnie zbie»ny ze +cie»-
ki kursu uwzglidnionj w majowym Raporcie . Wzrost realnych stop procentowych
w analizowanym okresie w podjczeniu ze wzglldnj stabilizac  jj realnego efektywne-
go kursu walutowego oznacza utrzymanie stopnia restrykcyj  nozci polityki pienij»nej
(mierzonej wskatnikiem MCI) pomimo dokonanych przez Rad} ob  ni»ek nominalnych
stop procentowych.

W ocenie Rady w horyzoncie oddzia®ywania polityki pienij»n  ej prawdopodobie«stwo
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ukszta?towania si} in acji poni»ej celu in acyjnego jest w y»Sze ni» przedstawiono w
sierpniowej projekcji in acji m.in. ze wzglidu na mo»liwozx ¢ wystipowania przyspie-
szonych zmian strukturalnych zachodzjcych w polskiej gosp  odarce (prawdopodobny
wzrost elastycznozci rynku pracy, restrukturyzacja przed sijbiorstw oraz wzmo»ona
konkurencja mijdzynarodowa).

a7



Polityka pienij»na w okresie czerwiec-sierpie« 2005 r.
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Projekcja in acji | PKB

Projekcja in acji i PKB zosta?a opracowana przy wykorzysta  niu modelu makroekono-
micznego ECMOD przez zespé@ ekonomistéw NBP pod kierunkiem  Dyrektora Depar-
tamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych NBP Ad ama B. Czy»ewskiego.
Zarzid NBP zaakceptowa? przekazanie projekcji Radzie Poli tyki Pienij»nej. Projekcja
in acji stanowi jednj z przes?anek, na podstawie ktérych Ra  da Polityki Pienij»nej
podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Datj zamknijcia za?o»e« do obecnej projekcji by? 28 lipca 20 05 r. W zwijzku z tym

sierpniowa projekcja zosta®a oparta na szacunkach NBP doty czjcych PKB i jego sk?®a-
dowych w Il kw. br. Opublikowane przez GUS szacunki dynamiki PK B w Il kw. br.
okaza®y sil zgodne z szacunkami NBP. R6»nica pomijdzy szacu nkami GUS a NBP do-
tyczy?a przesunijcia struktury PKB w kierunku znacznie wi kszego wk2adu eksportu
netto do wzrostu PKB. Natomiast zmniejszenie udzia?u popyt u krajowego we wzrozcie
PKB zosta?o spowodowane bardzo g#bokim spadkiem przyrost u zapaséw. W opinii
NBP, szacunki GUS za Il kw. br. £wiadczj o tym »e struktura popyt u jest korzystna
dla wzrostu w najbli»szych kwarta®ach.

4.1 Wstp

W majowej projekcji przewidywano, »e wzrost gospodarczy w 2 005 r. wyniesie ok. 4%,
a w kolejnych latach przyspieszy do 5-5,5% r/r. Spodziewano sij, »e obok eksportu,
znajdujjcego po akcesji coraz wilcej miejsca na rynkach Unii Europejskiej, czynni-
kiem dynamizujjcym wzrost gospodarczy stanj si} inwestycj e. Wstipne dane GUS o
wzrozcie inwestycji w gospodarce w 2004 r. okaza?y si; ni»sz e od oczekiwa« NBP (i
oxrodkéw zewnitrznych), jednak nie zmieni®dy pozytywnej oc  eny perspektyw wzrostu
inwestycji, zw2aszcza w powijzaniu z korzystnymi informac  jami o wy»szej ni» oczeki-
wano skali nap?ywu xrodkéw pomocowych. W projekcji majowej  za?0»0no, »e stopie«
wykorzystania tych trodkéw bldzie wysoki. Oczekiwano rown  ie», »e dostosowania do
regulacji unijnych w zakresie ochrony trodowiska oraz nadr  abianie zaleg®oxci w roz-
woju infrastruktury, niezbjdnej do wzrostu potencjadu pro dukcyjnego w przysz?ozci
istotnie zwijkszj kapita®och@onnox¢ produkcji. Wzrost ka  pita?och?onnozxci produkcji
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nastjpi niezale»nie od skali nap®ywu xrodkéw pomocowych i s topnia ich wykorzysta-
nia*>. Wzrost potencja2u stanie si! zatem coraz bardziej kosztow ny.

Mimo rejestrowane] statystycznie niskiej dynamiki p?ac w o kresie bezpozxrednio po-
przedzajjcym projekcji, przewidywano, »e proces szybszeg o0 wzrostu p%ac w relacji
do dynamiki wydajnozci pracy (zjawisko nominalnej konwerg encji pac obserwowano
podczas wczezniejszych rozszerze« Unii Europejskiej) przy spieszy wzrost dochodéw
do dyspozycji i spo»ycia, oraz zwiikszy jednostkowe koszty pracy.

W konsekwencji, oczekiwany wzrost jednostkowych kosztéw p  racy oraz szybszy wzrost
popytu krajowego ni» potencja®u produkcyjnego powodowa?, »e od IV kw. 2005 r. nast}-
powa? stopniowy wzrost in acji do poziomu celu (2,5%) na prze 2omie 2006 i 2007 r. Te
same czynniki mia®y stopniowo prowadzi¢ do pogorszenia si}  salda handlowego, ktore
z nadwy»ki w poczjtkowym okresie projekcji przechodzi®o w d e cyt, co w rezultacie
oddzia®ywa?o w kierunku obni»enia tempa wzrostu PKB.

Dane GUS, jakie napynj@y od daty publikacji ostatniego  Raportu do 28 lipca br., wska-
za?y na odmienny od przewidywanego przez NBP i inne oxrodki z ewnjtrzne przebieg
procesow gospodarczych. Wedle tych danych spowolnienie dy namiki PKB w | kw.
br. by2o istotnie silniejsze ni» szacowano w majowej projek cji. Inaczej ukszta®towa®a
si} tak»e struktura wzrostu w tym okresie. Zaskoczeniem by? o bardzo niskie tempo
wzrostu inwestycji, a tak»e utrzymanie si; niskiej dynamik i spo»ycia indywidualnego.
Roéwnoczeznie wk®ad eksportu netto do wzrostu PKB okaza? sil  wy»szy ni» oczekiwa-
no.

Sytuacja na rynku pracy wskazywa?a na nieco wy»szy od oczeki wanego w majo-
wej projekcji wzrost liczby pracujjcych, czemu sprzyja® wo  Iniejszy ni» prognozowa-
no wzrost p2ac. Relacja pomildzy tymi wielkoxciami ukszta® towa2a sij korzystnie dla
przysz@ego wzrostu gospodarczego. Pomimo zmniejszenia te mpa wzrostu wydajnozci
pracy, dynamika jednostkowych kosztéw pracy by2a w Il kw. br.  ni»sza ni» oczekiwano.
Wolniejszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy przyczyni®  sii do obni»enia in acji w

Il kw. 2005 r. poni»ej projekcji z maja br.

Zjawisko relatywnie niskiej dynamiki p2ac w stosunku do wzr  ostu wydajnozci pracy
traktowano w projekcji majowej jako przejtciowe, zwijzane Z jednej strony ze skoko-
wym wzrostem presji konkurencyjnej w handlu (efekt akcesji ), a z drugiej { ze wzro-
stem cen ropy naftowej i paliw, co zmusza®o przedsilbiorstw  a do ograniczania kosztéw
pracy, a pracownikéw do akceptowania tej sytuacji w obawie o utrat] miejsc pracy. Kurs

walutowy kszta®towa? sij na poziomie mocniejszym ni» przew idywano w poprzednigj
projekcji. Przyczyni@o si} to do obni»enia dynamiki cenimp  ortu w stosunku do cie»Kki
majowej. Silniejszy kurs z2otego oddzia®ywa? w szczegoélno zci w kierunku z#agodzenia
skutkéw silnego wzrostu cen ropy naftowej, ktory { jak dotyc  hczas { nie znalaz® pe®ne-
go odzwierciedlenia we wzrozcie cen konsumenta i producent a. Wobec post|pujjcego

“SKonieczno+¢ nadrobienia zaleg®o+ci w rozwoju infrastrukt ury oraz dostosowanie si! do unijnych
norm ochrony trodowiska powinno prowadzi¢ do wzrostu kapit  a®och®onnozci produkcji. Wzrost ten mo»e
by¢ dodatkowo zwijkszony, jexli wydatki na infrastruktur; lub ochron; trodowiska "wypri", zamiast
uzupe?ni¢, inwestycje sektora prywatnego.
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wzrostu cen ropy naftowej pojawia si} jednak pytanie o grani  ce mo»liwoxci absorpcji
wstrzjsu naftowego w ten sposaéb.

Wstjpne dane wskazujjce na znacznie ni»szy ni» oczekiwano s topie« wykorzystania
+rodkéw pomocowych w okresie od maja 2004 r. do chwili obecne | sygnalizujj, »e
ich wykorzystanie w 2005 r. mo»e by¢ niskie. Ponadto dane te p odkrezlajj, »e ocenie
stopnia wykorzystania trodkéw pomocowych w br. i latach nas tjpnych towarzyszy

znaczna hiepewnoz=¢.

4.2 Za*o»enia do sierpniowej projekcji in acji i PKB

W okresie od maja br. nap2yn}2y nowe informacje, na podstawi e ktorych zosta®y uaktu-
alnione prognozy przebiegu zmiennych zewnitrznych wobec m odelu. W za2o»eniach
dotyczjcych wartoxci zmiennych egzogenicznych uwzglidni ono wy?djcznie dane do-
stipne do 28 lipca 2005 r. (data zamknijcia za®o»e« projekcj ).

Informacije, ktore ukaza?y si} od 28 lipca do daty publikacji ~ Raportu zwilkszajj ryzyko
zmiany zcie»ki centralnej projekcji in acji, ktére nie jes  t uwzglidniane na wykresie
wachlarzowym. Jednj z takich informacji jest istotny wzros t cen ropy naftowej. Proba
odpowiedzi na pytanie o to, jaki wpdyw na centralnj projekcj | mia?oby uwzglidnienie
tej oraz innych istotnych informacji dostjpnych po 28 lipca 2005 r. zosta®a przedsta-
wiona w podrozdziale Ryzyko zmiany projekcji centralnej

Popyt zewnitrzny i in acja w stre e euro

W | kw. br. dynamika inwestycji oraz spo»ycia indywidualneg o w stre e euro ule-

g3y obni»eniu. W stosunku do informacji dostjpnych w maju br . pogorszydy si; tak»e
wskalniki zaufania konsumentéw oraz ké2 biznesu. W zwijzku Z tym prognoza wzro-

stu gospodarczego w stre e euro zosta®a obni»ona w stosunku d 0 za2o»e« przyjmo-
wanych w projekcji majowej i wynosi 1,3% (w projekcji majowe j: 1,6%), 1,8% (2,0%) i 2,0%
(2,1%) odpowiednio w latach 2005, 2006 i 2007. G&wnym czynnkiem wzrostu powinno

si} sta¢ o»ywienie popytu krajowego, zw?aszcza inwestycy] nego, za czym przemawia-

ji niski koszt pozyskania kapita?u, wzrost zyskéw oraz popr awa struktury bilansowe;j
przedsijbiorstw.

Utrzymano niskj majowj prognoz; in acji w stre e euro, zgodni e z ktorj wyniesie
ona w kolejnych latach 1,6%, 1,7% i 1,8% (de ator PKB). G&wnymi czynnikami oddzia-
aujjcymi w kierunku ograniczenia presji na wzrost cen sj nis ka dynamika PKB oraz
niskie tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Ryzyko w  zrostu in acji wij»e sil
natomiast z wysokimi cenami ropy naftowej, ktére réwnie» mo  gj wp2ynij¢ na dalsze
os?abienie wzrostu gospodarczego w stre e euro.
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Zagraniczne stopy procentowe

Przyjita w projekcji +cie»ka stop procentowych w stre e euro jest zgodna z ocze-
kiwaniami rynkéw nansowych, ktdre w okresie od maja br. uleg ay obni»eniu. Pro-
gnozowane stawki trzymiesijcznego LIBOR-u dla euro wzrasta  jj w ca®ym horyzoncie
projekcji, osijgajic poziom 2,83% w IV kw. 2007 r. (wobec 3,20 % oczekiwanego w ma-
jowej projekciji).

Ceny ropy naftowej

Wobec obserwowanej wzrostowej tendencji cen na zwiatowych  rynkach ropy ich pro-
gnoza zosta?a podwy»szona w poréwnaniu z majem. Skala podwy »ki jest zwijzana ze
zmianami cen na rynkach terminowych oraz korektami prognoz instytucji analizujj-
cych rynek ropy. W obecnej projekcji za?o»ono, »e trednia ce na bary2ki ropy wyniesie
w 2005 r. ok. 52 USD (w projekcji majowej: ok. 48 USD). W 2006 r. przewidywany jest
wzrost zredniej ceny bary2ki do ok. 54 USD (ok. 47 USD), a w 2007 r. lekki spadek
do ok. 53 USD (ok. 46 USD). W ocenie ekspertdw prognoza *redniej ceny ropy jest
obarczona znacznj asymetrij wskazujjcj na wilksze prawdop odobie«stwo wystjpie-
nia wy»szych cen. Od daty zamknijcia za?o»e« projekcji do dn ia publikacji Raportu
nastjpi@ istotny wzrost bie»jcych i prognozowanych cen rop  y naftowej. W twietle no-
wych danych najbardziej prawdopodobna tcie»ka cen ropy naf towej na lata 2005-2007
le»y oko?o 15% powy»ej £ciexki przyjitej do projekcji sierp niowej.

Absorpcja funduszy unijnych

Jednym z czynnikbw wpdywajjcych na dynamik] proceséw inwes  tycyjnych w hory-
zoncie projekcji jest stopie« wykorzystania funduszy unij  nych zale»ny od zdolnozxci
absorpcyjnych gospodarki. Wobec znacznej niepewnozci w ob ecnej projekcji przyjito,
»e w 2005 r. zostanie wykorzystanych 25% dost|pnych trodkéw , a w latach 2006 i 2007
odpowiednio 50% i 75%, podczas gdy w projekcji majowej zak®ad ano, »e stopie« wyko-
rzystania funduszy unijnych w gospodarce bjdzie we wszystk ich latach réwnomierny
na poziomie ok. 80-90%.

Sytuacja sektora nansow publicznych

Podobnie jak w poprzedniej projekcji, za?o»enia dotyczjce wydatkéw sektora nansow
publicznych uwzglidniajj jedynie skutki aktualnie obowij zujicych ustaw. W szczegdl-
nozxci nie uwzglidniono skutkéw ustaw podpisanych przez Pre  zydenta RP po 28 lipca
br. Wydatki zwijzane z waloryzacjj rent i emerytur prognozo wane sj zgodnie z regu-
lacjami ustawowymi przyjitymi przez Parlament w 2004 r., . brak waloryzacji w 2005
r., waloryzacja w 2006 r. o wskatnik wzrostu cen w latach 2004 -2006, brak waloryzacji
w 2007 r.
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Prognoza dochodéw g26wnych kategorii podatkowych oparta z osta®a na efektywnych
stawkach. Poziom wszystkich stawek efektywnych, poza staw Kkj podatku PIT, zosta?
przyjity na historycznej wysokozci. Efektywna stawka poda  tku PIT uwzglidnia likwi-
dacj; ulgi remontowej w 2006 r., co wp?ywa na dochody z podatk u PIT w 2007 r.

Ceny »ywnozci

Prognozy oxrodkéw zewnitrznych dotyczjce wolumenu produk cji g#éwnych upraw
rolnych i ogrodniczych wskazujj, »e tegoroczne zbiory uksz  ta®tujj si} na poziomie
wy»szym od tredniego z ostatnich 5 lat, ale ni»szym ni» w reko rdowym roku ubie-
gdym. Czynniki cykliczne wskazujj na wzrost produkcji zwie rzicej, ktéry bjdzie si|
utrzymywa¢ do po?owy 2007 r. Popyt zewnjtrzny na polskj »ywn  ox¢ bldzie zré»ni-
cowany { spodziewa¢ si} mo»na wzrostu popytu na mijso drobio  we oraz utrzymania
popytu na mijso wo2owe i wyroby mleczarskie. Popyt na pozost a2 surowce rolne
bidzie stabilny.

W takich warunkach zak®ada si|, »e do po%owy 2006 r. roczna dy namika cen »ywnozxci
bidzie kszta®towa¢ sij na poziomie bliskim zera. Prognozow anie cen »ywnozci wij»e
sil z du»ym ryzykiem pope@nienia b2ldu, ktéry wpdywa bezpot rednio na projekcj|
CPI w horyzoncie najbli»szych 4 kwarta?éw. Ze wzglidu na bra k przes®anek umox»-
liwiajjcych prognozowanie zmian cen »ywnoxci w d2u»szym ho ryzoncie, w modelu
za20»0no, »e po tym okresie ceny »ywnozci rosnj w tempie ina  cji netto 4.

Sytuacja demogra czna

Podobnie jak w poprzedniej projekcji, zao»enia dotyczice zmian liczby os6b aktyw-
nych zawodowo opierajj si; na strukturze demogra cznej ludn ozxci przy uwzglidnie-
niu wspéczynnika aktywnozxci zawodowej na poziomie z 2004 r . Liczba os6b aktyw-
nych zawodowo stopniowo roznie i osijga poziom ok. 17,2 min w  ko«cu horyzontu
projekcji. Liczba emerytéw i rencistow jest pochodnj aktua  Inych rozwijza« prawnych
oraz struktury demogra cznej ludnozxci. Przyjmuje sij, »e li czba emerytéw i rencistow
wyniesie ok. 9,3 min os6b na koniec 2007 r.

4.3 Projekcja in acji i PKB

Podobnie jak w poprzednich Raportach o inacji , w przedstawionej projekcji przyj;to
za?o»enie, »e stopa referencyjna NBP pozostaje sta®a w ca®y m horyzoncie projekcji. W
obecnej projekcji ustalono jj na poziomie 4,75%. W rezultaci e projekcja ma charakter
warunkowy i pokazuje co by si} dzia%o z in acjj oraz PKB gdyby stopy NBP pozosta®y

“8|n acja prognozowana w modelu ECMOD jest sumj in acji netto , opisywanej réwnaniem modelu,
oraz cen paliw i egzogenicznych cen »ywnozci.
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bez zmian. Ponadto, w momencie przygotowywania projekcji z nane by2y jedynie dane
opublikowane przed 28 lipca br., ktory by? datj zamknilciaj ejza®o»e«. W szczegdblnozci
nie dysponowano szacunkami GUS odnoznie do rachunkéw narodo wych w Il kw. br.

Dane GUS o rachunkach narodowych za | kw. br. mog2yby sugerowa ¢ zmiany do-
tychczas obserwowanych zale»nozci makroekonomicznych, ¢ o utrudnia ocen| deter-

minant in acji oraz zwijksza niepewnoz¢ dotyczjcj oceny pr oceso6w gospodarczych w
Il kw. br. Mimo tej niepewnozci, w szacunkach PKB i jego strukt  ury w Il kw. br. wyko-

rzystano dostjpne dane GUS. Niepewno+¢ dotyczjca danych sta tystycznych zwilksza

niepewnox¢ dotyczicj oceny procesow in acyjnych i projekc  ji centralnej.

W ocenie autoréw projekcji, tempo wzrostu spo»ycia indywid ualnego pozostawa?o w
Il kw. na niskim, zbli»onym do odnotowanego w poprzednich kwa rtaach, poziomie.
Zgodnie z obecnj projekcji, w Il poowie br. dynamika spo»yci a powinna jednak przy-
spieszy¢, g2dwnie ze wzglldu na lepszj sytuacj, dochodowj g ospodarstw domowych.
Wzrostowi dochodéw do dyspozyciji tej grupy podmiotow powin  ny sprzyja¢: poprawa
sytuacji na rynku pracy (m. in. zwilkszenie liczby pracujic ~ ych), wzrost przychodoéw
Z dzia®alnozci na w2asny rachunek, zwijzany z o»ywieniem go spodarczym, rewalory-
zacja rent i emerytur w 2006 r. oraz nap?yw transferéw w ramac h Wspdlnej Polityki
Rolnej. W konsekwencji, w latach 2006 i 2007 roczne tempo wzr ostu spo»ycia indywi-
dualnego powinno by¢ zbli»one do wartoxci otrzymanych w pro  jekcji majowej. Jednak
poziom spox»ycia indywidualnego w ca?ym horyzoncie projekc ji bjdzie sij kszta®towa¢
poni»ej £cie»ki przewidywanej w maju br. ze wzglldu na ni»sz  j dynamik} spo»ycia w
2005 r. Jest to zwijzane z wolniejszj ni» oczekiwano w projek cji majowe]j tegoroczni
dynamikj p2ac.

Wed?ug szacunkow autoréw projekcii, w Il kw. br. nastjpi® wzr  ost dynamiki nak®adéw
brutto na xrodki trwa?e. Wskazujj na to m.in. dobre wyniki pr  odukcji budowlano-
monta»owej, wysoki poziom inwestycji sektora nanséw publi  cznych oraz wzrost za-
trudnienia. Wed2ug obecnej projekcji roczne tempo wzrostu  inwestycji bjdzie rosni¢,
a nastjpnie ustabilizuje sij na poziomie dwucyfrowym na prz e@omie 2005 i 2006 r.
Czynnikami sprzyjajjcymi wzrostowi aktywnozxci inwestycy jnej bidj dobre perspek-
tywy wzrostu popytu krajowego i zagranicznego, rosnjca abs orpcja funduszy unij-
nych, oczekiwany zwikszony napdyw inwestycji bezpotredn ich, a tak»e ni»szy koszt
kapitadu zwijzany z dotychczasowymi obni»kami stép procen towych NBP. Niemnigj,
w ca?ym horyzoncie obecnej projekcji dynamika inwestycji j  est ni»sza ni» w projekcji
majowe;j.

Przebieg proceséw inwestycyjnych jest obarczony znacznj n  iepewnozcij zwijzanj m.
in. z wp2ywem wysokich cen ropy na wzrost gospodarczy oraz st opniem wykorzysta-
nia funduszy unijnych. Ponadto, niepewnoz¢ dotyczy tak»e s truktury wzrostu PKB w |
po2roczu br. Jednoczetnie wiele informacji sygnalizuje, » e dynamika inwestycji mog2a
by¢ w tym okresie wy»sza ni» wskazywa?yby na to dane opubliko wane przez GUS.

W ocenie autoréw projekciji, w Il kw. br. wk®ad eksportu netto d o PKB by? wy»szy
ni» oczekiwano w projekcji majowej. By?o to zwijzane przede  wszystkim z ni»szj ni»
przewidywano dynamikj importu. Obecna projekcja przewidu  je, »e w latach 2005-2007
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dynamika eksportu bjdzie kszta®towa?a sij na wysokim pozio  mie, zbli»onym do pro-
gnozowanego w projekcji majowej. W 2006 i 2007 r. tempo wzros tu eksportu ulegnie
lekkiemu os?abieniu z uwagi na rosnjce w latach 2005-2006 je dnostkowe koszty pra-
cy oraz s®absze ni» przewidywano w maju tempo wzrostu gospod arczego za granic;.
Rosnjcy popyt krajowy (zw2aszcza inwestycyjny) bidzie si z kolei przyczynia¢ do
wzrostu dynamiki importu. Wk2ad eksportu netto do wzrostu P~ KB pozostanie dodatni
w ca?ym 2005 r. Pogorszenie eksportu netto nastjpi w latach 2 006-2007 - jego wk2ad
do wzrostu bjdzie wtedy ujemny.

Wed?3ug obecnej projekcji, roczne tempo wzrostu PKB wyniesi e ok. 3,5% w 2005 r., a
w latach 2006 i 2007 bjdzie si} kszta®towa¢ w przedziale 4-5%. Oznacza to obni»enie
oczekiwanej xcie»ki wzrostu w ca®ym horyzoncie projekcji w  poréwnaniu z projekcji
majow;j.

Wed?ug autoréw projekcji rzeczywisty PKB kszta®tuje sij ob  ecnie poni»ej produktu
potencjalnego. Oczekiwane przyspieszenie dynamiki inwes tycji, prowadzjce do wzro-
stu akumulacji kapita®u oraz technicznego uzbrojenia prac vy, wzrost wydajnozci pracy
oraz liczby pracujjcych bjdj przyczynia¢ si} do zwilkszani a produktu potencjalnego.
Jednak»e jego przyrost bjdzie wolniejszy ni» przewidywano  w projekcji majowej, co
jest zwijzane przede wszystkim z obni»eniem prognozowanej  xcie»ki inwestycji. ROw-
noczeznie wobec jeszcze silniejszego obni»enia oczekiwan ego tempa wzrostu PKB
(wobec projekcji majowej) w ca?ym horyzoncie projekcji, lu ka popytowa pozostanie
ujemna i bjdzie sij domyka¢ w tempie wolniejszym ni» przewid ywano w maju. W
rezultacie, w horyzoncie projekcji czynniki popytowe bjdi oddzia?ywa¢ w kierunku
obni»enia in acji. Nale»y podkrezli¢, »e szacunki produkt u potencjalnego i luki popy-
towej sj obarczone du»j niepewnozcij.

Oczekiwanemu o»ywieniu gospodarczemu bldzie towarzyszy¢ wzrost zatrudnienia

oraz przyspieszenie dynamiki p?ac. Cho¢ w obecnej projekcj i dynamika p2ac nadal
przyspiesza, to ni»sze tempo wzrostu gospodarczego przycz yni sij do obni»enia jej

tcie»ki w poréwnaniu z projekcji majowj. Tempo wzrostu p2ac nominalnych bjdzie

przewy»szat¢ dynamik] wydajnozxci pracy. W konsekwencji bjd  j wzrasta¢ jednostkowe
koszty pracy, ale tempo ich wzrostu do po?owy 2006 r. pozosta nie poni»ej przewidy-
wanego w projekcji majowej, a przewy»szy je dopiero w 2007 r. Oczekiwana xcie»ka
dynamiki p?ac obarczona jest jednak znacznj niepewnozxcij, na co wskazuje m.in.
znacznie ni»sze ni» oczekiwano w poprzedniej projekcji tem  po wzrostu p?ac w | pé2-
roczu br. Niepewno=¢ ta jest zwijzana m.in. z tym, w jaki spos 6b bjdj absorbowane

w Polsce i za granicj efekty dalszych wzrostéw cen ropy nafto  wej.

Kurs z3otego okaza? si} w Il kw. br. silniejszy ni» przewidywa no w projekcji majowej,
co przyczyni®o si; do spadku in acji. Umocnienie kursu by2o m .in. skutkiem tego, »e
wzrost premii za ryzyko zwijzane z okresem przedwyborczym o kaza? si} ni»szy ni»
na to wskazywa®y wczezxniejsze szacunki autoréw projekcji.  ‘cie»ka kursu walutowego

przewidywana w aktualnej projekcji jest mocniejsza ni» w pr  ojekcji majowej. Zgodnie
Z ujiciem kana®u kursowego w modelu ECMOD, na kszta?towanie sij kursu z2ote-
go powinny wp2ywac takie czynniki jak: szybszy wzrost PKB w P olsce ni» w stre e
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euro, korzystna sytuacja makroekonomiczna oraz wzrost rea Inego dysparytetu stép
procentowych 47,

Zgodnie z sierpniowj projekcjj in acja w ca?ym horyzoncie p rojekcji bjdzie ni»sza
ni» oczekiwano w majowym Raporcie . RO»nica ta jest najwilksza w Il po2owie br.,
po czym centralna projekcja in acji coraz bardziej si; zbli »a do projekcji majowej. W
okresie do | kw. 2007 r. w3jcznie prawdopodobie«stwo utrzym ania si} in acji poni»ej
celu in acyjnego jest znacznie wy»sze ni» prawdopodobie«xs two, »e inacja bjdzie
powy»ej celu, natomiast w pétniejszym okresie oba prawdopo dobie«stwa sj do siebie
zbli»one.

Przedstawione projekcje in acji i PKB sj obarczone niepewn  ozcij. Niepewnox¢ zwij-
zana z za?o»eniami dotyczjcymi zmiennych zewnitrznych wob  ec modelu progno-
stycznego oraz ze statystycznij dok®adnozcij szacunku rown a« tego modelu zosta®a
zilustrowana na poni»szych wykresach wachlarzowych. Wykr  esy te nie uwzglidnia-

ji jednak wszystkich rode® niepewnozci projekcji, w tym ni  epewnozci zwijzanej z
moxliwymi zmianami w strukturze polskiej gospodarki, czy z przybli»onym charak-

terem odwzorowania rzeczywistoxci za pomocij modelu oraz po tencjalnym brakiem

stabilnoxci oszacowanych zale»nozci w czasie.

Najwitkszy wpdyw na przedstawionj na wykresie wachlarzowy m niepewnoz¢ projek-
cji in acji ma niepewnox¢ zwijzana z prognozami cen »ywnoxc i. Znaczjce jest tak»e
oddzia?ywanie niepewnozci za?o»e« co do przysz®ego rozwoj u sytuacji poza granicami

Polski, w tym w szczegdllnozci wzrostu PKB i in acji w stre e eu ro, a tak»e kszta®towa-
nia sij zewnijtrznych stop procentowych. Du»a niepewno+¢ od nozxnie do przysz2ych
cen ropy na xtwiatowych rynkach tak»e powilksza niepewnot¢ p rzebiegu przysz@ej
in acji w Polsce. Znaczna dodatnia asymetria prognozy cenr  opy jest g¢dwnym czyn-
nikiem powodujjcym dodatnij asymetri; projekcji in acji. Wa»ny wpdyw na niepew-
no+¢ projekcji in acji wywiera niepewnoz¢ co do przyszdych  zdolno+ci absorpcyjnych
unijnych xrodkéw pomocowych przez polskj gospodark!.

Stopie« wykorzystania trodkéw unijnych, poprzez wpdyw na d ynamik] przysz2ych
inwestycji, stanowi tak»e g2éwny czynnik niepewnozci zwij zanej z oczekiwan; tcie»-
ki dynamiki PKB. Istotny wp?yw na niepewnozx¢ projekcji PKB wy  wierajj ponadto
niepewnox¢ prognozy zmian w otoczeniu zewnjtrznym polskie j gospodarki a tak»e
niepewnox¢ co do przysz2ych cen ropy.

4"Wzrost dysparytetu stop realnych, pomimo ni»szej w stosunk u do projekcji majowej +cie»ki stop
nominalnych w Polsce o 0,85 pkt. proc., wynika z ni»szej zak® adanej tcie»ki stop zagranicznych, ni»szej
projekcji in acji de atora PKB w Polsce oraz podobnych za®o  »eniach co do kszta®towania si} in acji
de atora PKB za granic;j.
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Wykres 4.31:
™r6d2o: NBP.

Jak nale»y czyta¢ wykresy wachlarzowe?

Ka»da projekcja przysz®ych wartotci wskatnikéw ekonomicz
nozxcij. Skal} i zakres kwanty kowalnego ryzyka projekcji b

06qg1 0693 0791 0793

Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB

nych obarczona jest ryzykiem i niepew-
anki centralne prezentujj na wykresach

wachlarzowych. Szeroko+¢ "wachlarza" pokazuje og6iny poz iom ryzyka, ktére zazwyczaj zmienia si} z

kwarta®u na kwarta®. Im dalej w przysz®o+¢, tym jest ona wijk
zwykle rotnie wraz z wyd@u»aniem horyzontu czasowego.

W projekcjach in acji i PKB tworzonych w NBP dla ka»dego z kwa
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dopodobie«stwa ich mox»liwych realizacji. Jako projekcj; ¢  entralnj przyjmuje sij realizacje najbardziej
prawdopodobne, czyli dominanty rozk®dow w poszczegoélnyc h kwarta®ach. Réwnoczetnie woké* me-
dian rozk®adéw buduje si} 30-procentowe przedzia®y ufnotc i. Tworzj one centralny pasek wachlarza, o
najciemniejszym odcieniu. Prawdopodobie«stwo, »e PKB bjd 1! in acja znajdj sij w tym pasku wyno-

si w2axnie 30%. Nastpnie jest on poszerzany z obu stron tak, by prawdopodobie«stwo znalezienia si
zmiennej w przesunijtych granicach wzros?o o kolejne 30 pun  ktéw procentowych { 15 z gory, 15 z dodu.
Kolejne rozszerzenia tworzj paski wachlarza zaznaczone co raz mniej intensywnymi odcieniami. Ca2ko-
wita szeroko+¢ wachlarza reprezentuje 90-procentowy pas u fnoxci woké® median { prawdopodobie«stwo,
»e in acja bjd! PKB znajdj sii w wachlarzu wynosi w2atnie 90%

Z wykresu wynika na przyk®ad, »e prawdopodobie«stwo i» ina  cja w | kw. 2006 r. miexci¢ si} bjdzie w
przedziale odchyle« od celu in acyjnego wynosi ok. 52%, pra wdopodobie«stwo in acji wy»szej wynosi ok.
1%, natomiast prawdopodobie«stwo ni»szej { ok. 47%. Dla | kw . 2007 r. prawdopodobie«stwa te sj réwne
odpowiednio 42%, 20% i 38%. Za wyjjtkiem 11l kw. 2006 i | kw. 20 07 r. projekcja in acji charakteryzuje
si} asymetrij dodatnij, co oznacza wilksze prawdopodobie«  stwo in acji powy»ej tcie»ki centralnej ni»
poni»ej. Kierunek asymetrii projekcji PKB jest ré»ny w ro»n  ych kwarta®ach, a jej si®a jest generalnie
niewielka.

4.4 Niepewnox¢ projekcji

Analiza ré»nic w £cie»kach in acji pomildzy projekcjami ob ecnj i majowj pokazuje,
»e czynniki, ktére w najwilkszym stopniu przyczynidy si} do obni»enia projekcji in acji
wzglidem majowego Raportu dotyczj zmiennych endogenicznych modelu: obni»enie
prognozowanej *cie»ki jednostkowych kosztéw pracy w zwijz ku ze spadkiem ocze-
kiwanej dynamiki p#ac, umocnienie si} kursu z®otego, a tak» e ni»sza ni» oczekiwana
realizacja PKB i in acji w | po?owie br. Czynnikami, ktére dz  ia2ajj w kierunku wzro-
stu oczekiwanej in acji wzglidem projekcji majowej sj zmie nne egzogeniczne: ni»sza
zak®adana tcie»ka stép procentowych NBP oraz wzrost bie»jc ych i prognozowanych
cen ropy naftowe,;.

Przedstawiona projekcja sierpniowa nie uwzglidnia nowych informacji, ktére ukaza-
3y sij po 28 lipca br. Od daty zamknijcia za?o»e« projekcji do dnia opublikowania
Raportu nastjpi? istotny wzrost cen ropy naftowej. W zwietle nowych danych naj-
bardziej prawdopodobna +cie»ka cen ropy naftowej na lata 20 05-2007 le»y ok. 15%
powy»ej tcie»ki przyjitej do projekcji sierpniowej. Z przy  bli»onej analizy mno»niko-
wej wynika, »e wzrost cen ropy o ok. 15% prowadzi do wzrostu in  acji o ok. 0,3 punktu
procentowego, przy czym najsilniejszy wp2yw wystijpuje w Il p  o2owie 2006 r., zat+ efekt
ten zanika po ok. 3 latach. Jednoczeznie analiza mno»nikowa pokazuje, »e wzrostowi
in acji towarzyszy os?abienie dynamiki wzrostu gospodarc  zego.

Efekt przeniesienia zmian kursu walutowego na in acj; wyno si oko?o 0,2, co oznacza,
»e trwa?a aprecjacja (deprecjacja) kursu walutowego o ok. 1 procent wzglidem poziomu
kursu w projekcji prowadzi do spadku (wzrostu) in acji o ok. 0,2 pkt. proc. pod koniec
horyzontu projekgciji.
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Podpisane przez Prezydenta RP po 28 lipca br. ustawy, poprze zich wp?yw na zwilksze-
nie wydatkow sektora nanséw publicznych, rodzj ryzyko wzro stu in acji w stosunku
do +cie»ki przedstawionej w projekcji sierpniowej. Ponadt o w d2u»szej perspektywie
mogj one os?abi¢ podstawy poda»owe wzrostu gospodarczego.

Najnowsze informacje GUS wskazujj, »e produkcja rozlinna w P olsce bjdzie nieco
ni»sza ni» przyjito w za2o»eniach do projekcji sierpniowej , co mo»e prowadzi¢ do
Wzrostu cen »ywnozci na poczijtku horyzontu projekcji. W tym samym kierunku mogj
oddzia?ywa¢ konsekwencje rozprzestrzenienia si} tzw. pta  siej grypy.

Szacunki GUS dotyczjce PKB w Il kw. br. pokazujj, »e nastjpi®o p  rzesunijcie w jego
strukturze w kierunku zdecydowanie wilkszego udzia®u eksp ortu netto we wzrozxcie
PKB w stosunku do tego, co zak®adano w obecnej projekcji. Prz esunijcie to mo»e
prowadzi¢ do obni»enia tciexki in acji wzglldem zcie»ki pr  zedstawionej w projekgciji
sierpniowej. Wynika®oby to z jednej strony z poprawy mijdzy  narodowej pozycji in-
westycyjnej oddzia®ujjcej w kierunku umocnienia kursu z%  tego, a z drugiej strony
Z nieco ni»szego popytu krajowego w stosunku do tego, co prze widywano w obecnej
projekciji.
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Za#jcznik

Wyniki g2osowania cz2onkow Rady Polityki Pieni}»nej nad wn I0-
skami i uchwa?ami podjjtymi w Il kw. 2005 r.

Data: 26 kwietnia 2005

Przedmiot wniosku lub uchwa2y:
Uchwa®a w sprawie przyjicia rocznego sprawozdania nansowe go Narodowego
Banku Polskiego sporzjdzonego na dzie« 31 grudnia 2004 r.

Wyniki g2osowania cz®onkéw RPP:

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

Data: 27 kwietnia 2005

Przedmiot wniosku lub uchwa?2y:

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

Decyzja RPP:

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

61



Za?jcznik: Wyniki g*osowania cz?onkéw RPP

Wyniki g2qosowania cz®onkéw RPP:

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

Data: 27 kwietnia 2005

Przedmiot wniosku lub uchwa?y:

Whiosek w sprawie zmiany nastawienia w polityce pienij»nej

neutralne
Decyzja RPP:
RPP zmieni®a nastawienie w polityce pienij»nej

Wyniki g2qosowania cz®onkéw RPP:

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

Data: 24 maja 2005
Przedmiot wniosku lub uchwa?y:

Uchwa?a w sprawie przyjicia sprawozdania z wykonania za®o»

nij»nej w 2004 r.
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Wyniki g2osowania cz®onkéw RPP:

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

Data: 24 maja 2005

Przedmiot wniosku lub uchwa?2y:
Uchwa?a w sprawie oceny dzia?alnoxci Zarzijdu Narodowego Ba nku Polskiego w
zakresie realizacji za®o»e« polityki pienij»nej w 2004 r.

Wyniki g2qosowania cz®onkéw RPP:

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

Data: 24 maja 2005

Przedmiot wniosku lub uchwa2y:
Uchwa?a w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dzia®alnox ci Narodowego Ban-
ku Polskiego w 2004 r.
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Wyniki g2qosowania cz®onkéw RPP:

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

Data: 25 maja 2005

Przedmiot wniosku lub uchwa?y:

Whiosek o zmian; nastawienia w polityce pienij»nej z neutra Inego na 2agodne
Decyzja RPP:

G@os Przewodniczjcego RPP rozstrzygnij?, »e wniosek nie zos ta? przyjity

Wyniki g2qosowania cz®onkéw RPP:

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

Data: 29 czerwca 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 Na-
rodowym Banku Polskim

Decyzja RPP:

Obni»ka wszystkich stop procentowych o 0,5 pkt. proc.
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Wyniki g2osowania cz®onkéw RPP:
Za:

Data: 29 czerwca 2005

L. Balcerowicz
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz
M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. S2awi«ski

H. Wasilewska-Trenkner

A. Wojtyna

Przedmiot wniosku lub uchwa?2y:

Whniosek o zmian; nastawienia w polityce pieni}»nej z neutra

Decyzja RPP:
RPP zmieni®a nastawienie w polityce pienij»nej

Wyniki g2qosowania cz®onkéw RPP:
Za:

J. Czekaj

S. Nieckarz
S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. S2awi«ski
A. Woijtyna

Przeciw:

L. Balcerowicz

D. Filar

M. Noga

H. Wasilewska-Trenkner

65

Inego na 2agodne



