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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajqgcym ocene Rady Polityki Pieniez-
nej dotyczqceq przebiegu bieZqcych i przysztych proceséw makroekonomicznych
wptywajqcych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu projekcja infla-
¢ji zostata sporzqdzona z wykorzystaniem modelu makroekonomicznego ECMOD
przez zespot ekonomistéw Narodowego Banku Polskiego pod kierunkiem Dyrekto-
ra Departamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych Adama B. CzyZew-
skiego. Zarzqd NBP zaakceptowat przekazanie projekcji Radzie Polityki PienieZnej.
Projekcja inflacji stanowi jednqg z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki
Pienieznej podeimuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.
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Synteza

W okresie maj-lipiec 2005 r. roczne tempo wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyj-
nych obnizalo sie¢ i w lipcu wyniosto 1,3%, tj. uksztaltowalo sie ponizej dolnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego. Spadek rocznego wskaznika inflacji byl oczekiwany
zaréwno przez NBP, jak i analitykoéw rynkowych.

Spadek inflacji w analizowanym okresie w znacznym stopniu wynikal z wygasniecia
wplywu wzrostu cen w okresie poprzedzajacym akcesje oraz w pierwszych miesigcach
czlonkostwa Polski w UE. Wzrost ten prowadzil do utrzymywania sie wskaznikéw in-
flacji na okresowo podwyzszonym poziomie. W ocenie Rady wolniejszy niz oczekiwano
wzrost rzeczywistego PKB - przy niezmienionym szacunku produktu potencjalnego —
oddzialywal w kierunku obnizenia inflacji. Do ostabienia rocznego tempa wzrostu cen
w miesigcach maj-lipiec br. przyczynil sie rowniez spadek dynamiki cen zywnosci.
Ponadto, umocnienie zlotego (r/r) — poprzez obniZenie cen towaréw importowanych
- takze oddziatywalo w kierunku spadku rocznej inflacji. Wskazniki inflacji bazowej
wskazuja na ustgpienie proinflacyjnego lacznego wpltywu zmian cen zywnosci i paliw
na roczng dynamike wskaznika CPI.

Zgodnie z oczekiwaniami przedstawionymi w poprzednim Raporcie o inflacji, w mie-
sigcach maj-sierpien odnotowano spadek poziomu oczekiwan inflacyjnych oséb pry-
watnych. Obnizylty sie réwniez prognozy inflacji analitykéw bankowych.

W analizowanym okresie obnizyla si¢ réowniez dynamika cen produkcji sprzedanej
przemystu. Wynikato to gldwnie z ustepowania statystycznego efektu bazy odniesie-
nia. Ceny w II kw. br. rosty znacznie wolniej niz w analogicznych miesigcach 2004
r. Ponadto aprecjacja ztotego (r/r) w II kw. br. prowadzita do zmniejszenia dynamiki
cen w imporcie oraz cen uzyskiwanych w eksporcie. Ewentualny dalszy wzrost cen
surowcéw moze oddzialywac w kierunku wzrostu dynamiki cen produkcji sprzedanej
przemystu.

W II kw. br. place nominalne rosty szybciej niz w I kw. br.,, zaréwno w sektorze przed-
siebiorstw, jak i w catej gospodarce. Place w gospodarce wzrosty o 3,9% r/r w II kw.
br. w ujeciu nominalnym (wobec 3,6% w I kw. br.. W efekcie przyspieszenia tempa
wzrostu nominalnych wynagrodzen oraz spadku inflacji wzrosta réwniez dynamika
plac realnych. Wyniki badan koniunktury NBP wskazuja na umiarkowany wzrost ptac
w przedsiebiorstwach w III kw. br.



Synteza

W okresie czerwiec-sierpien 2005 r. kurs walutowy byt generalnie zbiezny ze Sciez-
ka kursu uwzgledniong w majowym Raporcie. Wzrost realnych stép procentowych
w analizowanym okresie w potgczeniu ze wzgledng stabilizacja realnego efektywne-
go kursu walutowego oznacza utrzymanie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej
(mierzonej wskaznikiem MCI) pomimo dokonanych przez Rade obnizek nominalnych
stép procentowych.

Wedhug szacunkéw GUS, w II kw. br. roczne tempo wzrostu PKB wyniosto 2,8%, tj.
wiecej niz w poprzednim kwartale. Istotna poprawa miata miejsce w ujeciu kw/kw (po
wyeliminowaniu wahan sezonowych)|. Jednak roczne tempo wzrostu PKB bylo nizsze
niz oczekiwano w majowym Raporcie, co wynikalo ze znacznie nizszych niz oczeki-
wano dynamik inwestycji oraz spozycia.

Dane o wzroscie gospodarczym w I potroczu br., przy zalozeniu niezmiennosci sza-
cunkow potencjalnego PKB, wskazujq, ze okres stopniowego domykania si¢ luki popy-
towej bedzie dtuzszy niz przewidywano w majowym Raporcie, co bedzie czynnikiem
ograniczajacym inflacje. Charakteryzujgca sie umiarkowanym tempem wzrostu spo-
zycia oraz wysoka dynamika eksportu struktura wzrostu PKB powinna takze wpltywac
na ograniczenie presji inflacyjnej.

Wedhlug szacunkéw GUS, w II kw. br. utrzymala sie niska dynamika spozycia indywi-
dualnego, ktéra wyniosla 1,5% r/r. Réwnoczesnie, w ocenie NBP nastgpilo przyspie-
szenie tempa wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domo-
wych. Wskazywatoby to na odbudowe oszczednosci brutto w sektorze gospodarstw
domowych, ktérych czesé jest przeznaczona na finansowanie inwestycji tego sektora.
Ponadto badania koniunktury konsumenckiej GUS za II kw. br. wskazujga na poprawe
formutowanych przez gospodarstwa domowe ocen dotyczgcych zaréwno ich biezgcej,
jak i przyszlej sytuacji finansowej w stosunku do I kw. br. Wobec wzrostu realnych do-
chodéw gospodarstw domowych oraz lekkiej poprawy nastrojéw konsumentéw mozna
oczekiwac stopniowego ozywienia popytu konsumpcyjnego.

W II kw. 2005 r. nastgpito przyspieszenie dynamiki nakladéw brutto na $rodki trwate
([do 3,8% r/r), ktore bylo jednak zdecydowanie nizsze niz oczekiwano w majowym Ra-
porcie. Nizsza od oczekiwanej dynamika inwestycji w I pdtroczu br. mogla wynikaé
z niskiego tempa wzrostu spozycia, opdznien w podpisywaniu uméw i decyzji doty-
czacych finansowania projektow z funduszy pomocowych UE oraz niepewnosci co do
przyszlej polityki gospodarczej rzadu.

W kolejnych kwartalach spodziewaé si¢ mozna rosnacego wykorzystania funduszy z
UE. Powinno to przyczyni¢ sie do przyspieszenia wzrostu nakladéw inwestycyjnych.
Za wzrostem inwestycji przemawiaja rowniez utrzymujgca sie dobra koniunktura w
budownictwie mieszkaniowym oraz obserwowane od potowy 2004 r. ozywienie w catej
sekcji produkceja budowlano-montazowa.

Wsréd czynnikéw, ktére mogq ograniczy¢ inwestycje w II pdtroczu br. nalezy wymie-
ni¢ ryzyko polityczne (nieznany ksztalt polityki gospodarczej realizowanej po wybo-
rach), rosngce ceny ropy naftowej, nizszy niz na to wskazuja obecne prognozy wzrost
popytu krajowego, a takze nizszy niz sie obecnie przewiduje wzrost w strefie euro.
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W II kw. br. przyrost zapaséw byt bardzo maty i znacznie mniejszy niz przed rokiem.
W rezultacie, wedle szacunkéw GUS, popyt krajowy obnizyt sie w ujeciu rocznym,
przy réwnoczesnym utrzymaniu sie wysokiego tempa wzrostu eksportu. W efekcie,
gléwnym czynnikiem wzrostu PKB w IT kw. br. byt eksport netto.

W okresie czerwiec-sierpien br. Rada Polityki Pienieznej trzykrotnie obnizyla stopy
procentowe, w czerwcu o 0,5 pkt. proc., a w lipcu i sierpniu po 0,25 pkt. proc.,, przy
czym stopa redyskonta weksli zostala obnizona w sierpniu o 0,5 pkt. proc. bacznie
stopy procentowe NBP zostaly obnizone o 1 pkt proc. (stopa redyskontowa o 1,25 pkt.
proc.) i na koniec tego okresu stopa referencyjna wynosila 4,5%, stopa lombardowa
6,0%, stopa depozytowa 3,0%, a stopa redyskonta weksli 4,75%. W czerwcu br. Rada
obnizyla stopy procentowe i zmienila nastawienie w polityce pienieznej z neutralnego
na lagodne, sygnalizujac, Ze obnizenie stop procentowych jest bardziej prawdopodob-
ne niz ich podniesienie. Wprowadzenie Yagodnego nastawienia uzasadniono wyrazng
zmiang bilansu ryzyk dla przysztej inflacji. Bilans ten wskazywal, ze prawdopodobien-
stwo uksztaltowania sie tempa wzrostu cen ponizej celu inflacyjnego w horyzoncie od-
dzialtywania polityki pieni¢znej jest istotnie wyzsze, niz prawdopodobienstwo uksztat-
towania sie inflacji powyzej tego celu. W lipcu i sierpniu Rada utrzymala lagodne
nastawienie w polityce pienieznej.

Zgodnie z sierpniowq projekcja inflacji tempo wzrostu cen bedzie nizsze od oczeki-
wanego w majowym Raporcie. Przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych z
50-procentowym prawdopodobienstwem inflacja utrzyma sie 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%|.

Nalezy podkresli¢, ze przedstawiona w Raporcie projekcja inflacji nie uwzglednia
wszystkich Zrodel niepewnosci, np. nieznanego ksztalttu polityki gospodarczej rzadu
w najblizszych latach oraz skutkéw pogorszenia sie perspektyw finanséw publicznych
w zwigzku z uchwalonymi przez Sejm ustawami istotnie utrudniajagcymi niezbedne
ograniczenie deficytu finanséw publicznych i tempa narastania dhugu publicznego w
nastepnych latach. Ponadto, projekcja nie uwzglednia najnowszych informacji, ktére
moga mie¢ istotny wplyw na prognozowane tempo wzrostu cen. W swietle nowych
danych najbardziej prawdopodobna $ciezka cen ropy naftowej na lata 2005-2007 lezy
ok. 15% powyzej Sciezki przyjetej do projekeji sierpniowej. Znaczny wzrost prognozo-
wanych cen ropy stanowi nie tylko Zrddlo ryzyka inflacyjnego, lecz takze zagrozenie
dla wzrostu gospodarczego.

W ocenie Rady w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej prawdopodobienstwo
uksztaltowania si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze niz przedstawiono w
sierpniowej projekcji inflacji m.in. ze wzgledu na mozliwo$¢ wystepowania przyspie-
szonych zmian strukturalnych zachodzgcych w polskiej gospodarce (prawdopodobny
wzrost elastycznosci rynku pracy, restrukturyzacja przedsiebiorstw oraz wzmozona
konkurencja miedzynarodowa).

Rada podtrzymuje przekonanie, ze najbardziej korzystne dla Polski bytoby przyjecie
strategii gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkéw zapewniajacych wprowa-
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Synteza

dzenie euro w najblizszym mozliwym terminie. Warunkiem koniecznym przystgpienia
do strefy euro jest przeprowadzenie reform finanséw publicznych prowadzgcych do
speknienia fiskalnych kryteriow konwergencji. Uchwalone w lipcu br. ustawy istotnie
utrudnity osiggniecie tego celu w najblizszych latach, co szkodzi perspektywom wzro-
stu gospodarczego i moze odsung¢ czltonkostwo w strefie euro.



Przebieg procesow intlacyjnych

1.1 Wskazniki inflacji

W okresie maj-lipiec 2005 r. — podobnie jak w poprzednich miesigcach br. — inflacja
obnizala sie i w lipcu br. wyniosta 1,3% r/r! (Wykres 1.1, lewy panel), tj. uksztattowala
sie nieznacznie ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (1,5%). Spadek
rocznego wskaznika inflacji w okresie maj-lipiec br. byt oczekiwany zaréwno przez
NBBP, jak i analitykéw rynkowych.

Utrzymywanie si¢ rocznych wskaznikéw inflacji na okresowo podwyzszonym pozio-
mie w 2004 i na poczatku 2005 r. wynikato ze wzrostu cen w okresie poprzedzajagcym
akcesje oraz w pierwszych miesiacach czltonkostwa Polski w UE. Ustepowanie staty-
stycznego efektu bazy? prowadzito do spadku rocznej inflacji w kolejnych miesigcach
br. W ocenie Rady, w kierunku obnizenia inflacji oddziatywat takze utrzymujacy sie
ponizej produktu potencjalnego rzeczywisty PKB, ktérego wzrost w analizowanym
okresie okazatl sie stabszy niz oczekiwano w poprzednich Raportach. Do ostabienia
rocznego tempa wzrostu cen przyczynit si¢ réwniez spadek dynamiki cen zywno-
$ci. Ponadto, umocnienie sie ztotego (w ujeciu r/r) — poprzez obnizenie cen towarow
importowanych - takze oddziatywalo w kierunku spadku rocznej inflacji. Mozna sie
spodziewad, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie sie utrzymywac ponizej celu
2,5% (w przedziale 1,0-2,0%).

Roczna dynamika cen zZywnosci w analizowanym okresie obnizala sie, a w lipcu br.
przyjela warto$¢ ujemna (-0,8% r/r | (Wykres 1.1, lewy panel). Spadek cen wystapil
przede wszystkim w grupach, w ktorych w ubieglym roku obserwowano najwi¢ksze
podwyzki (tj. w grupach mleko, sery i jaja, cukier i wyroby cukiernicze oraz oleje i
pozostate thuszcze). Ze wstepnych ocen wynika, ze zbiory w 2005 r. uksztaltujg sie
na poziomie wyzszym od $redniego z ostatnich 5 lat, cho¢ ze wzgledu na tegoroczna
susze — nizszym niz w 2004 r. Jednak znaczne zapasy z rekordowej produkcji roslinnej

'W dalszej czesci Raportu przyjeto nastepujace oznaczenia:
r/r — analizowany okres w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku ubiegtym
kw/kw — kwartat do poprzedniego kwartatu
m/m — miesiac do poprzedniego miesigca.
2Efekt bazy polegal na odniesieniu biezacego poziomu cen do znacznie nizszego poziomu z okresu
poprzedzajacego wejscie Polski do UE.
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Wykres 1.1: Wskaznik cen konsumpcyjnych CPI. Lewy panel: Zmiany CPI i gléwnych kategorii cen.
]?rawy panel: Dekompozycja CPL
Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

z 2004 r. jak réwniez odbudowa produkcji zwierzecej, powinny sprzyja¢ utrzymywaniu
sie niskiej dynamiki cen zywnosci.

Roczna inflacja w grupie cen kontrolowanych w miesigcach maj-lipiec ksztaltowala sie
w przedziale 3,0-4,2% (Wykres 1.1, lewy panell. W analizowanym okresie do utrzyma-
nia relatywnie wysokiej dynamiki cen w tej grupie przyczynil si¢ przede wszystkim
wzrost cen paliw na rynku kmjowym3 0 5,2% w okresie maj-lipiec) oraz wzrost cen
gazu (o 3,3%) zwigzany ze zmiang taryf. W ciggu najblizszych miesiecy tempo wzrostu
cen kontrolowanych bedzie ksztattowane przede wszystkim przez zmiany cen paliw
i gazu, ktére z kolei beda determinowane gldwnie przez zmiany cen ropy naftowej
na rynkach $wiatowych oraz ksztaltowanie si¢ kursu walutowego. Inflacja w grupie
pozostate towary i ustugi konsumpcyjne’* w analizowanym okresie obnizyla sie (do
0,8% r/r w lipcu z 2,3% r/r w kwietniu br.] (Wykres 1.1, lewy panel). Na zmniejszenie
dynamiki cen w tej grupie ztozy! sie przede wszystkim spadek cen towardéw niezyw-
nosciowych (0 0,4% r/r w maju, 0,6% r/r w czerwcu oraz 0,8% r/r w lipcu br.). Réwniez
dynamika cen uslug wykazala tendencje spadkowq i w lipcu br. wyniosla 2,8% r/r
(wobec 3,5% r/r w kwietniu, 3,2% r/r w maju oraz 2,9% w czerwcu br.. Gléwna przy-
¢zyng obnizenia sie rocznej dynamiki cen w grupie pozostate towary i ustugi byto
ustgpienie wspomnianego wczesniej efektu bazy®.

Spadkowi wskaznika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych towarzyszyto obnizanie sie
wszystkich miar inflacji bazowej (Wykres 1.2, Tabela 1.1). Dwunastomiesieczna infla-

*Nalezy zaznaczyé, ze w miesigcach maj-lipiec wzrost cen paliw na rynku krajowym wynikal przede
wszystkim ze wzrostu cen ropy na rynkach swiatowych. Na poziom tych cen nie wplynela natomiast re-
gulacja panstwowa — stawka podatku akcyzowego na paliwa silnikowe w analizowanym okresie pozostata
na niezmienionym poziomie.

“Do grupy pozostalych towaréw i ushug konsumpcyjnych zaliczane sq ceny towardéw i ustug, ksztatto-
wane przede wszystkim przez mechanizmy rynkowe (z wylgczeniem cen zywnosci), tj. nie obejmuje ona
grupy cen kontrolowanych.

SNalezy pamietaé, ze wraz ze wstapieniem Polski do UE podniesiona zostala stawka podatku VAT na
niektore towary i ustugi (m.in. na towary budowlane, odziez dzieciecq), co doprowadzito do jednorazowego

wzrostu cen znajdujacego odzwierciedlenie w zwiekszeniu rocznych wskaznikéw inflacji, utrzymujacym
sie do kwietnia br. wlgcznie.
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Wskazniki inflacji

Zmiany r/r
2004 2005
sie | wrz| paz| lis [ gru| sty | lut [ mar|kwi|maj| cze| lip
CPI 4.6| 4.4| 4.5| 4.5| 4.4| 3.7 3.6|] 34| 3.00 29 14 1B
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:
Cen kontrolowanych 5.0] 4.6] 4.6] 46| 4.6/ 39] 3.6] 34| 2.8 23 0.7 0.p
Cen o najwiekszej zmiennosci 51| 52| 54| 54| 51| 44| 42| 40 3.5 24 1.7 1.
Cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw 46| 47| 47] 47| 46| 41| 39] 3.7] 3.1 24 1.4 Of
Cen zywnodci i paliw (inflacja "netto") 23| 2.4| 2.4] 24| 2.4| 23] 23] 24| 2.3 1.5 1.4 1.4
15% $rednia obcieta 3.2] 3.1 3.1] 3.2] 3.1 3.1] 3.00 29| 2.7 23 1.8 1.4
Zmiany m/m
2004 2005
sie |wrz| paz| lis [ gru| sty | lut [ mar|kwi|maj| cze| lip
CPI -0.4| 0.3] 0.6] 0.3 0.1 0.1]-0.1] 0.1 0.4 0. -0.2 -0.p
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:
Cen kontrolowanych -0.6] 0.2) 0.6] 0.3] 0.3[ 0.0]-0.2) 0.1} 0.2 0.3 -0.4 -0.6
Cen 0 najwiekszej zmiennosci 0.2] 0.3] 0.8] 0.4] 0.3/-0.2)-0.1}]-0.1} 0.2l -0.4 -0.T O.p
Cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw 0.1 0.2] 0.7] 04| 0.4f 0.0]-0.2]-0.2] 0.0 -0.4 -0.8 O.p
Cen zywnodci i paliw (inflacja "netto") 0.1] 0.1f 0.3} 0.3] 0.0] 0.4f 0.0 0.0] 0.1f 0.1 0.1 0.p
15% $rednia obcieta 0.1] 0.2] 0.2} 0.1) 0.0] 0.1f 0.1} 0.0] 0.0f 0. 0.0 O.%
Wskazniki inflacji - odsezonowane (metoda TRAMO/SEATS):
CPI 0.310.0]03]03[0.1]-03]0.0[{0.0] 0.1) 0.4 -0.2 0.p
Inflacja "netto" 02]102]02102]102]02]02]02] 0.1] 0.4 0.2 0.1

Tabela 1.1: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej w 2004 i 2005 r.
Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Inflacja bazowa po wylgczeniu cen o
naglwiekszej zmiennoSci
——Inflacja bazowa po wytaczeniu cen o
najwiekszej zmiennosci i cen paliw
31 Inflacja "netto”
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Wykres 1.2: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej (zmiany do analogicznego miesigca roku poprzedniego
W proc.)
Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Przebieg proceséw inflacyjnych

cja "netto”8, ktéra od czerwca ub. utrzymywala sie w przedziale 2,3-2,4%, obnizyla si¢
do 1,4% w lipcu br. W maju 2004 r. podniesiono stawki podatku VAT, co byto gtdéwna
przyczyng wzrostu inflacji bazowej “netto” o 0,8 pkt. proc. w tym miesigcu. Ustgpienie
statystycznego efektu bazy w maju 2005 r. doprowadzito do silnego spadku tej miary
(o 0,8 pkt. proc.. Ponadto uksztaltowanie si¢ analizowanego wskaznika inflacji “net-
t0” oraz wskaznika CPI w czerwcu br. na tym samym poziomie (1,4% r/r) potwierdza
ustapienie proinflacyjnego lgcznego wplywu zmian cen zywnosci i paliw na dyna-
mike wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Oznacza to, ze proinflacyjny
wplyw rosngcych cen paliw byt neutralizowany przez towarzyszgce mu obnizanie sie
dynamiki cen zywnosci.

1.2 Oczekiwania inflacyjne

Oczekiwania inflacyjne oso6b prywatnych

W analizowanym okresie oczekiwania inflacyjne osoéb prywatnych systematycznie spa-
daly i w lipcu przyjely wartos$¢ nieco nizszq (2,2%) niz cel inflacyjny NBP (2,5%) (Wykres
1.3, lewy panel).

—=—CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - miara zobiektywizowana B odpowiedz (1) O odpowiedz (2) B odpowiedz (3)
— = CPIr/r biezacy (znany w momencie przeprowadzania ankiety) O odpowiedz (4) O odpowiedz (5) B odpowiedz (6)
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Wykres 1.3: Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych. Lewy panel: Oczekiwana inflacja w horyzoncie
12 miesiecy. Prawy panel: Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Ipsos.

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP na podstawie danych Ipsos.

Pytanie ankiety firmy Ipsos: “Jak Panli] sadzi, patrzagc na to, co sie obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych
12 m-cy ceny: (1) beda rosty szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tempie; (3) beda rosty wolniej;
(4) beda takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6) trudno powiedzieé?”

Za spadek oczekiwan inflacyjnych, ktéry w analizowanym okresie wyniost 0,8 pkt.
proc.,, w calos$ci odpowiada obnizenie sie stopy inflacji biezgcej, stanowigcej punkt od-
niesienia dla respondentéw przy deklarowaniu swoich przewidywan’. Z kolei struktura
odpowiedzi na pytanie ankietowe nie zmienila sie istotnie (Wykres 1.3, prawy panel).

*Miara inflacji powstala po wylaczeniu ze wskaznika CPI cen zywnosci i paliw.
"Dotychczasowe ksztaltowanie sie oczekiwan wskazuje, ze maja one silnie adaptacyjny charakter.
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Kryterium inflacyjne z Maastricht

Prognozy inflacyjne analitykow bankowych

W okresie od maja do sierpnia 2005 r. obnizyla si¢ prognozowana przez analitykéw
bankowych roczna inflacja za 11 miesiecy (do 1,8%) oraz na koniec 2005 r. (do 1,2%).
W obu przypadkach byla ona nizsza niz cel inflacyjny NBP (2,5%) (Wykres 1.4, lewy
panel). Prognozy rocznej inflacji za 11 miesiecy osiagnely najnizszy poziom w historii
ankiety Reutersa (tj. od pazdziernika 1994 r.), a caly rozklad prognoz w tym horyzoncie
czasowym przesungt sie w kierunku nizszej dynamiki cen (Wykres 1.4, prawy panel|.
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Wykres 1.4: Prognozy inflacyjne analitykéw bankowych. Lewy panel: Inflacja prognozowana za 11 mie-
siecy oraz w grudniu 2005 r. Prawy panel: Rozklad prognoz inflacyjnych formulowanych w odniesieniu
do rocznej stopy inflacji za 11 miesiecy.

Zrodro: Dane GUS, Reuters, obliczenia NBP.

1.3 Kryterium inflacyjne z Maastricht

W kraju chcacym przyjaé euro, Srednioroczna inflacja mierzona indeksem cen kon-
sumpcyjnych HICP® nie moze przewyzsza¢ wartosci referencyjnej, ktéra jest wyzna-
czana na podstawie $redniej inflacji w trzech krajach UE o najnizszym $redniorocznym
tempie wzrostu cen powiekszonej o 1,5 pkt. proc.? Od sierpnia 2004 r. Polska nie spel-
nia tego kryterium (Wykres 1.5). Jednak zgodnie z oczekiwaniami przedstawionymi w

87asadnicza réznica miedzy indeksem CPI i HICP polega na tym, ze indeks zharmonizowany uwzgled-
nia dodatkowo wydatki ponoszone przez cudzoziemcéw na zakup dobr i ustug w Polsce, szacunkowe
wydatki ponoszone przez osoby przebywajgce w tzw. gospodarstwach instytucjonalnych (np. szpitalach,
wiezieniach, domach spokojnej starosci) oraz wydatki ponoszone na gry losowe. Cho¢ koszyki cen indek-
s6w HICP i CPI réznia sie struktura wag, réznice pomiedzy tymi indeksami sqa nieznaczne.

90cena, czy dany kraj moze by¢ wlaczony do grupy krajéw o najbardziej stabilnych cenach, jest doko-
nywana w poszczegdlnych przypadkach indywidualnie przez Komisje Europejska oraz Europejski Bank
Centralny (EBC). Zgodnie ze stanowiskiem prezentowanym przez Komisje, przedstawionym w Raporcie
o konwergencji za 2004 r. z grupy krajéw referencyjnych wylaczone sa kraje, w ktdrych wystapita de-
flacja. Nie wiadomo natomiast, czy kraje o bardzo niskiej inflacji beda przez Komisje wlaczone do grupy
krajéw o najbardziej stabilnych cenach. Z kolei EBC nie uzaleznia wylaczenia danego kraju z grupy kra-
jow referencyjnych od tego, czy wystapita w nim deflacja, lecz od tego, czy jego $rednioroczna inflacja
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Przebieg proceséw inflacyjnych

poprzednim Raporcie o inflacji w II kw. br. $rednioroczny wskaznik HICP zaczgal sie
obnizaé, co jest efektem spadku biezgcej stopy inflacjil’. W najblizszych miesigcach
mozna oczekiwac dalszego zmniejszania si¢ réznicy miedzy Sredniorocznym tempem
wzrostu cen w Polsce a warto$cia referencyjng dla kryterium z Maastricht.

12 7%

Wartos¢ referencyjna z Maastrichit

o
0 Srednia trzech krajéow UE o najnizszych stopach inflacji N
o8 o8

- ==

00 L8
00 ™
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10 L8
10dy
10 zed
20 fis

10 I

Wykres 1.5: Inflacja w Polsce (HICP 12-miesieczna $rednia ruchoma) a kryterium z Maastricht (w proc.)
Zrodto: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

rézni si¢ w sposob znaczacy od tempa wzrostu cen odnotowanego w innych krajach. W rezultacie, nie
jest jasne czy Finlandia, w ktérej srednioroczne tempo wzrostu cen w lutym i marcu br. uksztattowa-
to si¢ odpowiednio na poziomie 0% oraz 0,1%, zostalaby w tych miesigcach wlaczona do grupy krajéw
referencyjnych przez Komisje Europejska oraz EBC (Finlandia zostala wltaczona do grupy krajéw re-
ferencyjnych z inflacjg na poziomie 0,4% w sierpniu 2004 r.. Na wykresie 1.5 przedstawiono szacunki
wartosci referencyjnej, przy ostroznym zalozeniu, ze kraje o zerowej oraz bardzo niskiej sredniorocznej
inflacji mozna zaliczy¢ do grupy krajéw o najbardziej stabilnych cenach. Wiecej na temat kryteriéw z
Maastricht zobacz: Raport na temat korzysci i kosztéw przystgpienia Polski do strefy euro, NBP, 2004.

76 wzgledu na konstrukeje indeksu sredniorocznego spadek biezacej stopy inflacji w Polsce, obser-

wowany od grudnia ub.r, znalazl odzwierciedlenie w obnizeniu si¢ inflacji Sredniorocznej dopiero w maju
2005 r.
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Determinanty inflacji

2.1 Popyt

Wedhig szacunkéw GUS, w II kw. br. roczne tempo wzrostu PKB byto wyzsze niz w
I kw. i wyniosto 2,8%!!. Istotna poprawa miala miejsce w ujeciu kwartalnym (po wy-
eliminowaniu wahan sezonowych wzrost PKB wynidst 1,4% wobec 0,6% w I kw. br.12
— Tabela 2.2. Jednak roczne tempo wzrostu PKB w II kw. br. bylo nizsze niz progno-
zowano w poprzednim Raporcie, co wynikalo ze znacznie nizszych niz oczekiwano
dynamik inwestycji oraz spozycia.

B Spozycie ogétem [ Naklady brutto na srodki trwale
[ Przyrost zapaséw B Eksport netto
8,0 —=—PKB —e— PKB kw/kw odsez.
6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0
-6,0 -
MONORON RN N NN NN NN NN N N
(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3
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Wykres 2.6: Udzialy skladnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB
Zrédro: Dane GUS

Wedhug szacunkéw GUS, w II kw. br. utrzymala sie niska dynamika spozycia indy-
widualnego, ktéra wyniosta 1,5% r/r. Nastapil wzrost dynamiki nakladéw na $rodki
trwate do poziomu 3,8% r/vr. W przypadku zapaséw, ich przyrost byt bardzo maty i
znacznie nizszy niz przed rokiem. W rezultacie, wedle tych szacunkéw, popyt krajowy

" Analiza proceséw w realnej sferze gospodarki w tym rozdziale obejmuje informacje dostepne do
dnia 29 sierpnia br., a wiec uwzglednia szacunki GUS o PKB w II kw. br. Krétki okres miedzy publikacja
szacunkéw PKB a publikacja Raportu o inflacji utrudnit przedstawienie w tym rozdziale pelnej analizy
danych o rachunkach narodowych.

2Wedtug szacunkéw NBP na podstawie danych GUS; w cenach statych $redniorocznych roku poprzed-
niego
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Determinanty inflacji

Wyréwnane sezonowo (procent) 2003q1 | 2003q2 | 2003q3 | 2003q4 | 2004q1 | 200492 | 200493 | 200494 | 2005q1 | 200592

PKB 0,4 1,7 1,3 1,3 25 08 03 05 0,6 1,4
Popyt krajowy 0,4 0,8 1,2 1,3 2,0 0,9 05 0,1 0,2 0,2
Spozycie ogétem 02 1,0 1,0 11 0,9 08 05 0,2 0,4 03
Spozycie indywidualne 02 1,4 0,8 1,3 0,8 0,8 0,5 0,1 0,4 04
Akumulacja 0,7 1,1 2,6 2,8 8,1 1,0 0,4 1,5 3.2 2,1

Naklady na srodki trwate 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 skladnikéw popytu w stosunku do poprzedniego kwartalu w proc.
(wyrdéwnane sezonowo)
Zrodlo: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS

obnizy}t sie w ujeciu r/r, przy réwnoczesnym utrzymaniu sie wysokiego tempa wzro-
stu eksportu. W efekcie, gtldéwnym czynnikiem wzrostu PKB w II kw. br. by}t eksport
netto.

Mozna ocenia¢, ze rzeczywisty PKB ksztaltuje sie obecnie ponizej produktu potencjal-
nego. Dane o wzroscie gospodarczym w I polroczu wskazujg, ze okres stopniowego
domykania si¢ luki popytowej bedzie dtuzszy niz przewidywano w majowym Raporcie,
co bedzie czynnikiem ograniczajgcym inflacje. Charakteryzujaca sie umiarkowanym
tempem wzrostu spozycia oraz wysoka dynamika eksportu struktura wzrostu PKB
powinna takze wplywac na ograniczenie presji inflacyjnej.

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

Wedlug szacunkéw GUS, w I kw. br. roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego
bylto nizsze od odnotowanego w I kw. br. i wyniosto 1,5%. Réwnoczes$nie, w ocenie NBP,
obnizeniu dynamiki spozycia towarzyszyto przyspieszenie rocznego tempa realnego
wzrostu dochodow do dyspozycji brutto gospodarstw domowych, w tym dochodow
z pracy najemnej oraz dochodéw z wlasnosci. Na zwiekszenie sie realnej dynamiki
dochodéw miat wpltyw spadek inflacji w II kw. br.

W rezultacie w II kw. br.,, podobnie jak w I kw, roczne tempo wzrostu spozycia in-
dywidualnego byto prawdopodobnie nizsze niz dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych. Moze to wskazywaé na odbudowe oszczednosci brutto w sektorze gospo-
darstw domowych, ktérych czes¢ finansuje inwestycje tego sektora.

W ciggu pierwszych siedmiu miesiecy br. sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,9% r/r. Jed-
nak niska dynamika sprzedazy detalicznej wigzala sie gtdwnie ze spadkiem sprzedazy
samochodéw (14,1% r/r)'3, podczas gdy wzrost sprzedazy mebli, sprzetu RTV i AGD
byt wéwezas bardzo duzy (43,2% r/r).

Badania koniunktury konsumenckiej GUS za II kw. br. wskazuja na poprawe formu-
towanych przez gospodarstwa domowe ocen dotyczgcych zardwno ich biezacej, jak i

¥Na niskq dynamike sprzedazy samochodéw mégt mie¢ wplyw znaczny import uzywanych samocho-
déw w tym okresie

16



Popyt

14 -proc. — Spozycie indywidualne
12 — Dochody do dyspozycji brutto
10 —— Sprzedaz detaliczna

SN T

/

NOONONONON NN NN NN NN NNNNN
S © © © © © © © © © © © © © © © © o
S & & & & & & & & & & & & & & & & S
2 R R B R PR R P DD PR R R R T T
2 L o o0 o o0 o o2 o o© o o o Lo o 09 O O
[ S RO ST T N O S I = O R = N )

Wykres 2.7: Roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego, dochodéw do dyspozycji brutto i sprze-
dazy detalicznej (ceny stale)
Zrodlo: Dane GUS, II kw. 2005 r. — szacunki NBP.

przyszlej sytuacji finansowej w stosunku do I kw. Podobna poprawa nastgpita w przy-
padku biezgacego dokonywania waznych zakupow przez gospodarstwa domowe. Jed-
noczesnie oceny gospodarstw domowych dotyczace planowanych waznych zakupdéw
w okresie najblizszych 12 miesiecy sq, poczawszy od III kw. ub.r,, stabilne.

Wobec wzrostu realnych dochodéw gospodarstw domowych oraz lekkiej poprawy na-
strojéw konsumentéw mozna oczekiwaé stopniowego ozywienia popytu konsumpcyj-
nego. Jednoczesnie informacje z badan koniunktury konsumenckiej GUS wskazujq, Ze
gospodarstwa domowe w II kw. br.,, podobnie jak w I kw. br. oceniaty, ze — z punktu
widzenia warunkow do oszczedzania — sytuacja ksztalttowala sie wyraznie korzystniej
niz w okresie kilku ostatnich lat. Lepiej niz rok wczedniej ocenialy takze wlasne moz-
liwo$ci i zamierzenia dotyczace zwigkszenia oszczednos$ci w okresie najblizszych 12
miesiecy.

2.1.2 Popyt sektora finanséw publicznych

W II kw. br. deficyt budzetu panstwa wynidst 5,5 mld zk. W pierwszym potroczu br.
deficyt wyniést 18,3 mld z}, co - wedtug szacunkéw NBP - stanowilo 4,1% PKB!4,

W II kw. br. odnotowano wysokie tempo wzrostu dochodéw budzetowych (17,3% r/r),
co wigzalo sie z wysokimi wplywami z podatkéw dochodowych od oséb fizycznych i
prawnych. Znaczgco wyzsze niz w ub.r. byty rowniez dochody z podatkéw posrednich.
Wynikato to jednak w duzej mierze z niskiej bazy odniesienia. W II kw. ub.r. wply-
wy z podatkéw posrednich byly wyjgtkowo niskie, co wynikato m.in. z wydtuzenia
okresu platnosci naleznych podatkéw po wstgpieniu Polski do UE i doprowadzito do
przesuniecia czesci dochodéw podatkowych.

W II kw. br. wydatki budzetu panstwa wzrosty o 9,2% (realny wzrost o 6,7% r/r w po-
réwnaniu ze spadkiem o 3,7% w analogicznym okresie ub.r.]. W ocenie NBP, pozostate

Y“Relacja deficytu budzetu panstwa zrealizowanego w I pot. br. do PKB w I pot. br. w cenach biezacych.
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Determinanty inflacji

jednostki sektora finanséw publicznych (gtéwnie jednostki samorzadu terytorialnego
oraz podstawowe fundusze celowe!®) wykazaty w II kw. br. dobra sytuacje dochodowa.
W efekcie nastagpito przejsSciowe zmniejszenie zadtuzenia tych jednostek w systemie
bankowym oraz zwiekszyly sie ich $rodki na rachunkach bankowych.

Jednakze w drugiej potowie br. przewidywane jest pogorszenie sytuacji finansowej
Funduszu Ubezpieczen Spolecznych i Funduszu Emerytalno-Rentowego ze wzgledu
na wykorzystanie w [ potowie br. znaczacej cz¢s$¢ dotacji budzetowej zaplanowanej na
caly rok (w I pok. br. wykorzystano 68% dotacji budzetowej dla FUS oraz 53% dla FER).

W kolejnych miesigcach br. nastgpi prawdopodobnie przyspieszenie tempa wzrostu
wydatkéw publicznych, przy utrzymaniu planowanej wielkosci deficytu sektora finan-
séw publicznych. Zwigzane to bedzie m.in. z wypltatqa dodatkéw pienieznych dla eme-
rytéw otrzymujacych najnizsze swiadczenia, jak réwniez wzrostem wydatkow inwe-
stycyjnych jednostek samorzadu terytorialnego oraz naptywem Srodkéw unijnych w
ramach funduszy strukturalnych i przeznaczonych na Wspélng Polityke Rolna.

Pogorszyly sie perspektywy ograniczenia deficytu sektora finanséw publicznych i tem-
pa narastania dtugu publicznego w 2006 r. i latach nastepnych. Przyjete ostatnio nie-
ktére ustawy istotnie utrudnia niezbedne ograniczenie deficytu finanséw publicznych
i tempa narastania dtugu publicznego w kolejnych latach. Moze to pogorszy¢ dtugo-
falowe perspektywy wzrostu gospodarczego, a takze opdznic¢ spekienie przez Polske
fiskalnego kryterium cztonkostwa w strefie euro. Czynniki pogarszajgce perspektywy
stabilnosci finanséw publicznych moga oddzialywaé w kierunku wzrostu rentownosci
skarbowych papieréw warto$ciowych, a takze zwigekszenia zmiennosci kursu ztotego.

Pogorszenie perspektyw stabilnosci finanséw publicznych oraz nieznany ksztatt przy-
sztej polityki gospodarczej rzadu po wyborach parlamentarnych wystepuja w sytuacji,
w ktdrej w niepelnym stopniu zrealizowano Program Uporzgdkowania i Ogranicze-
nia Wydatkéw Publicznych (wedhug szacunkéw NBP w 31%, a szacunkéw rzgdu w
56%16).

2.1.3 Popyt inwestycyjny

Wedhug szacunkéw GUS, w IT kw. br. naklady brutto na $rodki trwate wzrosty realnie
0 38% r/r, a w catym potroczu o 2,6% r/r. Wynik ten byl zdecydowanie nizszy od
oczekiwan NBP z majowego Raportu o inflacji.

Wedlug danych GUS, w przedsiebiorstwach niefinansowych zatrudniajgcych powyzej
49 0s6b nominalne tempo wzrostu nakladéw brutto na $rodki trwate w I pdtroczu br.

BFundusz Ubezpieczen Spolecznych, Fundusz Pracy, Narodowy Fundusz Zdrowia.

°R¢znica w szacunkach stopnia realizacji Programu Uporzqdkowania i Ograniczenia Wydatkéw
Publicznych wynika z tego, ze NBP uwzglednia w szacunkach koszty likwidacji tzw. “starego portfela”, nie
uwzglednia natomiast wpltywoéw z podatkéw od PKP i kopaln oraz skutkéw niewprowadzonej podwyzki
akeyzy na olej opalowy. Wymienione czynniki powodujg, ze szacunki NBP sq nizsze niz Ministerstwa
Gospodarki i Pracy.
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wyniosto 4,6% r/r, natomiast nominalna warto$¢ kosztorysowa inwestycji rozpoczetych
wzrosta o 4,5% r/r.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, w I kw. br. panstwowe jednostki budzetowe
wydaly na inwestycje nominalnie o 0,4% wiecej niz w analogicznym kwartale ub.r. W
kolejnych trzech miesigcach roku aktywnos$é inwestycyjna tej grupy zaczela jednak
rosng¢. W caltym I polroczu br. na inwestycje przeznaczono o 7% wiecej Srodkoéw niz
w analogicznym okresie ub.r. Wysoka dynamika naktaddéw inwestycyjnych w I kw. br.
utrzymaly jednostki samorzgdu terytorialnego (nominalny wzrost o 19% r/r).

W I pot. br. przywdéz débr inwestycyjnych!” odznaczal sie najnizsza dynamika sposréd
gtéwnych grup w imporcie (wzrost o 4,5% r/r). Jednak relatywnie wysoki wzrost im-
portu débr inwestycyjnych w maju i czerwcu br. (odpowiednio o 15% i 17% r/r] moze
by¢ pozytywnym sygnalem swiadczgcym o ozywieniu w tej grupie.

Badania koniunktury NBP!® sugerujg poprawe klimatu inwestycyjnego w sektorze
przedsiebiorstw w kolejnych miesigcach II poltowy br. Z prognoz ankietowanych przed-
siebiorstw wynika, ze — podobnie jak w II kw. — w Il kw. br. inwestycje zamierza
rozpoczaé wiekszy odsetek przedsiebiorstw niz w analogicznym okresie ub.r. Réw-
niez znaczgcy odsetek deklaracji dotyczacych kontynuacji juz rozpoczetych projektéw
rozwojowych $wiadczy o dobrym klimacie inwestycyjnym. Czynnikiem przemawiajg-
cym za wzrostem inwestycji jest takze rosngce zainteresowanie kredytem wykazy-
wane przez ankietowane przez NBP przedsiebiorstwal!®. Wzrost akeji kredytowej dla
przedsiebiorstw — po uwzglednieniu wahan kursowych — obserwowany jest w sektorze
bankowym od II potowy 2004 r. (w czerwcu br. warto$¢ kredytow dla przedsiebiorstw
wzrosta o 4,5% r/r). Wzrostowi inwestycji powinna réwniez sprzyja¢ dobra sytuacja
finansowa przedsiebiorstw.

Nizsza od oczekiwanej w majowym Raporcie dynamika inwestycji w [ potroczu br.
mogla wynika¢ z niskiego tempa wzrostu spozycia, opdznien w podpisywaniu umow
i decyzji dotyczacych finansowania projektéw z funduszy pomocowych UE oraz nie-
pewnosci co do przyszlej polityki gospodarczej rzadu.

W kolejnych kwartatach spodziewacd sie mozna rosngcego wykorzystania funduszy z
UE. Powinno to przyczyni¢ sie do przyspieszenia wzrostu nakladéw inwestycyjnych.
Za wzrostem inwestycji przemawiajg rowniez utrzymujgca sie dobra koniunktura w
budownictwie mieszkaniowym oraz obserwowane od potowy 2004 r. ozywienie w calej
sekcji produkcja budowlano-montazowa.

Wsrdd czynnikéw, ktére moga ograniczyC inwestycje w II pélroczu br. nalezy wymie-
ni¢ ryzyko polityczne (nieznany ksztalt polityki gospodarczej realizowanej po wybo-
rach), rosnace ceny ropy naftowej, nizszy niz na to wskazuja obecne prognozy wzrost
spozycia, a takze nizszy niz sie obecnie przewiduje wzrost w strefie euro.

77, wylaczeniem $rodkéw transportu.

patrz: Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem
stanu koniunktury w III kw. 2005 r.

97 0bacz rozdzial Kredyt i pieniqdz.
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Zapasy

Wedhug szacunkéw GUS, po znacznym [(cho¢ mniejszym niz rok temu] przyroscie
zapasOow w I kw. br, w Il kw. ich przyrost by} nieznaczny. W poréwnaniu z bardzo
duzym przyrostem zapasow sprzed roku, wktad przyrostu zapaséw do rocznego tempa
wzrostu PKB w II kw. br. byl silnie ujemny. Informacja o zapasach nie potwierdzita
sygnaléow plyngcych z badan koniunktury NBP o wystepowaniu w przedsiebiorstwach
problemu nadmiernych zapaséw produktéw gotowych?.

2.1.4 Popyt zewnetrzny i bilans obrotéw biezgcych

W ciggu pierwszych szesciu miesiecy br. nadal poprawiato sie saldo na rachunku ob-
rotéw biezacych. Byto ono w tym czasie dodatnie i wyniosto — wedhug wstepnych sza-
cunkéw — 300 min EUR (poprawa w pordwnaniu z pierwszymi sze$cioma miesigcami
2004 r. 0 2,7 mld EUR). Na poprawe salda na rachunku obrotéw biezgcych ztozyto sie z
jednej strony wyrazne zmniejszenie deficytu w handlu towarami, z drugiej powieksze-
nie nadwyzki transferéw oraz uslug. Jedyng skladowa rachunku obrotéw biezacych,
w ktérej nastgpito pogorszenie salda byty dochody, co byto zwigzane przede wszyst-
kim z duzymi wyplatami dywidend dla inwestoréw zagranicznych (Wykres 2.8, lewy
panel). Utrzymujgca sie poprawa salda na rachunku obrotéw biezgcych moze byé czyn-

nikiem sprzyjajacym umocnieniu kursu zlotego i przez to oddziatujacym w kierunku
obnizenia inflacji.

ldEuR T Saldo transferéw biezacych Hl Saldo obrotéw towarowych W= Eksport (lewa oé) mm Import (lewa 0§) — Saldo (prawa 09)
m = Saldo dochodéw = Saldo ustug 7 mld EUR mldEUR | -0,4
1,0 —Rachunek biezacy
6 -0,7
0,5
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0,0
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Wykres 2.8: Handel zagraniczny. Lewy panel: Bilans obrotéw biezacych (trzymiesieczna $rednia rucho-
ma). Prawy panel: Eksport i import towardéw (trzymiesieczna $rednia ruchoma).
Zrodlo: Dane NBP — lewy panel, dane GUS — prawy panel.

Wedhug danych GUS ujemne saldo w polskim handlu zagranicznym w okresie styczen-
czerwiec br. wyniosto 4,0 mld EUR, a wiec obnizyto si¢ 0 2,4 mld EUR w poréwnaniu
z odpowiednim okresem ub.r. Poprawa salda wynikala z utrzymania sie tendencji do

27 badan ankietowych NBP (Patrz: Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szcze-
golnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2005 r.) wynika, Zze w II kw. br. przedsigbiorstwa
nieco cze¢s$ciej niz w I kw. deklarowaly wystepowanie problemu nadmiernych zapaséw produktéw goto-

wych, a obecny poziom zjawiska (problem nadmiernych zapaséw) zblizyt sie do poziomu sprzed boomu
akcesyjnego.
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szybszego wzrostu eksportu (wzrost o 20,2% r/r w EUR| niz importu (wzrost o 9,5%
r/v w EUR|. O ile dynamika eksportu utrzymatla si¢ na stosunkowo wysokim pozio-
mie, to wyrazne obnizenie dynamiki importu w pordwnaniu z szescioma pierwszymi
miesigcami ub.r. bylo przede wszystkim efektem wysokiej bazy okresu bezposrednio
poprzedzajacego przystapienie Polski do Unii Europejskiej?!.

Poprawa salda w polskim handlu zagranicznym wynikala przede wszystkim z o0sig-
gniecia nadwyzki w wymianie z krajami Unii Europejskiej. Jednoczesnie jednak dy-
namika handlu z UE obnizyla sie. Do oslabienia tempa wzrostu eksportu przyczynit
sie zaréwno nizszy popyt importowy najwazniejszych partneréw handlowych Polski,
jak i obnizenie sie dynamiki eksportu w najwiekszych gospodarkach strefy euro?2.
Znacznie szybciej niz wymiana z UE rést handel z krajami trzecimi. Silnemu wzro-
stowi eksportu do tych krajéw (o 45% r/r) sprzyjal wystepujacy tam relatywnie wysoki

popyt importowy.

Najwickszy wklad do wzrostu eksportu w okresie styczen-maj br. miato zwigkszenie
sprzedazy maszyn i sprzetu transportowego. W przypadku importu, najwyzszg dyna-
mika w ciggu pierwszych szesciu miesiecy br. odznaczat si¢ nadal przywoz towardéw
zaopatrzeniowych, do czego przyczynito si¢ przede wszystkim wyrazne zwigkszenie
wartosci paliw, zwigzane ze wzrostem cen ropy naftowej?®. Przyspieszenie dynamiki
importu nastapito w przypadku wiekszosci towaréw konsumpcyjnych. Dotyczyto to
przede wszystkim zywnos$ci oraz sprzetu gospodarstwa domowego. Relatywnie wyso-
ka dynamikg odznaczat si¢ réwniez import odziezy i obuwia. Wzrost udzialu w przy-
wozie tych wyrobow krajéw o nizszych kosztach produkcji, przede wszystkim Chin
oraz Indii?%, przyczynil sie do istotnego obnizenia cen jednostkowych w tej grupie
importowanych produktéw. Zwiekszenie presji konkurencyjnej ze strony tych krajow
moze réwniez oddziatywac¢ w kierunku obnizenia cen towardw konsumpcyjnych w

grupie odziez i obuwie?.

W I kw. br. pogorszyty sie wskazniki konkurencyjnosci krajowych producentéw, w tym
eksporteréow (Tabela 2.3). Natomiast w II kw. br. pozycja konkurencyjna eksporterdw,

Dotyczy to zwlaszeza marca i kwietnia 2004 r., kiedy wartosé importu wzrosta o 31,0% r/r - znacznie
szybciej niz w pozostatych miesigcach ub.r. W efekcie tak wysokiej bazy warto$¢ importu w okresie
marzec-kwiecien 2005 r. zwiekszyla sie zaledwie o 1,8% r/r.

22polski eksport do Niemiec, ktére sq najwazniejszym partnerem handlowym Polski, ma gtéwnie za-
opatrzeniowy charakter, dlatego to wta$nie niemiecki eksport (bardziej niz import) ma najwiekszy wptyw
na dynamike polskiego eksportu do tego kraju (w okresie styczen-maj 2005 r. towary o charakterze za-
opatrzeniowym stanowily ponad 60% polskiego eksportu do Niemiec).

ZWplyw wzrostu cen ropy naftowej na inflacje zostat ostabiony z jednej strony przez aprecjacje ztotego
[r/r) - ceny ropy w imporcie do Polski, wyrazone w zlotych, w okresie styczen—-maj 2005 r. byty $rednio o
15,4% wyzsze niz w analogicznym okresie ub.r. (podczas gdy ceny w EUR o 33,8%), z drugiej strony przez
zmniejszenie sie¢ wolumenu importu ropy (o 2,1% r/r). W efekcie, w tym okresie warto$¢ importu ropy w
PLN zwigkszyta si¢ 0 13% r/r

%W okresie styczen-maj br. warto$¢ importu odziezy z Chin zwiekszyta si¢ 0 17,2% (r/r), wobec wzrostu
o zaledwie 2,6% z pozostatych krajéw. W tym samym okresie wartos¢ importu obuwia z Chin zwiekszyla
sie 0 15,3%, wobec wzrostu o 1,7% z pozostalych krajow.

BCeny dobr konsumpcyjnych w grupie odziez i obuwie spadaja (w ujeciu rok do roku) od poczatku
2002 r.
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| 200392 | 200393 | 2003q4 | 2004q1 | 200492 | 200493 | 200494 [ 2005q1 | 2005q2

Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

1/t 18,7 11,2 21,0 25,7 32,6 12,8 7,7 -7,.2 bd.

kw./kw. 9,5 53 6,8 2,0 15,6 -10,5 2,0 -12,1 bd.
Ceny importu / ceny krajowe producenté6w

1/t | 11,1 50 58 6,4 1,7 -8,2 -10,5 -17,5 bd.

kw./kw. 2,5 04 0,0 34 -2,0 94 -2,5 -4,8 bd.
REER ULC

1/t -19,8 -12,7 -22,8 -22,4 -16,8 24 91 24,0 17,4%*

kw./kw. -10,7 -6,9 -8,1 15 -4,1 9,2 2,7 154 -9,2%*

Tabela 2.3: Wskazniki krajowej konkurencyjnosci eksportu i importu (zmiana w proc.)

Oznaczenia:

* — indeks jednostkowych kosztéw pracy zostal obliczony jako relacja dynamiki kosztu placowego, przy-
padajaca na jednego zatrudnionego, do dynamiki wydajnosci pracy — mierzonej za pomoca produkcji
sprzedanej w przetworstwie przemystowym (wolumen) w odniesieniu do jednego pracujgcego w tym
sektorze,

= _ wykorzystano szacunki EBC oraz NBP (ULC dla Polski na podstawie danych miesiecznych GUS),
Dla REER ULC minus oznacza deprecjacje.

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych NBP, GUS, KE, EBC, Eurostat.

Wskaznik ostrzegawczy 2004q1 | 200492 | 200493 | 2004q4 | 2004 2005q1 | 200592
Saldo obrotéw biezacych/PKB* -1,7% -1,9% -2,0% -1,5% -1,5% -0,9% -0,1%
Saldo obrotow biezacych i kapitalowych/PKB* -1,7% -1,9% -1,7% -1,1% -1,1% -0,3% 0,5%
Saldo ptatnosci towarowych/PKB* -2,4% -2,6% -2,6% -2,3% -2,3% -1,9% -1,2%
Inwestycje bezposrednie/ deficyt obrotow biezacych 204,3% 71,0% - - 143,8%

(Saldo obrotéw biezacych + kapitatowych + inwestycje

o 0.8 089 o o o o
bezposrednie) / PKB 1,6% 0,8% 0,8% 3,8% 1,1% 2,9% 0,1%
Obsluga zadiuzenia zagranicenego/Wplywy 2 kport | gp 0, | sa59% | a7e% | 592% | 352% | 583% bd
towaréw*

Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu 44 43 43 38 40 0 p

towaréw i ustug
*w skali rocznej.

Tabela 2.4: Gloéwne wskazniki ostrzegawcze

Relacja inwestycji bezposrednich do deficytu obrotéw biezgcych (4. wiersz w Tabeli) informuje o stopniu
sfinansowania deficytu obrotéw biezacych naptywem kapitalu w postaci inwestycji bezposrednich. W I1I
kw. 2004 r. saldo inwestycji bezposrednich bylo ujemne, a w IV kw. 2004 r. oraz w 1 i II kw. 2005 r. w
bilansie platniczym odnotowano nadwyzke w obrotach biezgcych. W tych czterech przypadkach zatem
relacja ta nie ma interpretacji ekonomicznej, dlatego w tabeli nie podano jej wartosci dla ww. kwartatéw.
Uwaga: IT kw. 2005 r. — dane wstepne oraz szacunki NBP.

Zrédto: Dane GUS, Dane NBP, Obliczenia NBP.

mierzona zmianami realnego kursu walutowego, ulegta poprawie. W II kw. br. realny

efektywny kurs walutowy deflowany jednostkowymi kosztami pracy zdeprecjonowalt

sie 0 9,2% wobec poprzedniego kwartalu, przez co roczne tempo aprecjacji zmniejszyto
;026

sie®.

%Kwartalna deprecjacja realnego kursu walutowego wynikata przede wszystkim ze spadku jednost-
kowych kosztéw pracy (kw/kw), a takze z obserwowanej w tym okresie nominalnej deprecjacji kursu
ztotego.
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Produkcja

W IT kw. br. wigkszos¢ wskaznikow ostrzegawczych stuzacych do oceny nierdwnowagi
zewnetrznej poprawila sie (Tabela 2.4).

2.2 Produkcja

Wedtug szacunkéw GUS, w II kw. br. nastgpito zwiekszenie tempa wzrostu wartosci do-
danej, zaréwno w ujeciu rocznym (2,8%), jak i w ujeciu kwartalnym (po wyeliminowaniu
wahan sezonowych wzrost o 1,3%). O przyspieszeniu rocznej dynamiki zadecydowat
szybszy wzrost wartosci dodanej w uslugach rynkowych, przemysle i budownictwie
(Wykres 2.9).

Wedtug szacunkéw GUS, w II kw. br. nastapito przyspieszenie produkcji w ustugach
rynkowych, zaréwno w ujeciu kwartalnym (po uwzglednieniu wahan sezonowych —
Tabela 2.5), jak i rocznym (2,7%). W oparciu o badania koniunktury GUS mozna spo-
dziewacd sie dalszego stopniowego przyspieszenia w ustugach rynkowych. Bedzie ono
zalezed takze od oczekiwanego ozywienia popytu inwestycyjnego, zwiekszajacego za-
potrzebowanie na ustugi w zakresie obshugi firm (m.in. posrednictwo i doradztwo).
Wraz z rosngcymi dochodami gospodarstw domowych powinny si¢ takze zwickszyé
obroty w handlu detalicznym i hurtowym.

Po trwajacej blisko rok stabilizacji poziomu produkcji przemystowej, w II kw. br. zazna-
czyl sie powrdt umiarkowanych tendencji wzrostowych. Na skutek ustgpienia efektu
bazy zwigzanego z zesztorocznym boomem przedakcesyjnym istotnie poprawita si¢
takze dynamika produkcji w ujeciu rocznym.

proc. [ Przemyst Bl Budownictwo
70 = Ustugi rynkowe [ Uslugi nierynkowe
6’0 | ' Rolnictwo —=— W.dodana ogé6tem
4
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Wykres 2.9: Udzialy sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto
Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

W lipcu br. wzrost produkcji przemystu wyniost 2,6% r/r, co oznacza wzrost o 4,7% r/r
po wyeliminowaniu wahan sezonowych. W ciggu pierwszych siedmiu miesiecy br.
wzrost produkeji przemystowej wynidst 1,6% r/r. Dynamika produkcji przemystu ogé-
lem jest wypadkowa zréznicowanych tendencji w poszczegdlnych jego dziatach. Silny
trend wzrostowy wystepuje w przemysle spozywczym (w lipcu br. wzrost o 7,3% r/r),
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Wyréwnane sezonowo

(procent) 2003q1 | 2003q2 | 2003q3 | 2003q4 | 2004q1 | 2004q2 | 2004q3 | 200494 | 2005q1 | 2005q2

Wartos¢ dodana ogélem 0,5 1,7 1,3 1,2 2,1 0,38 04 0,6 04 1,3
Przemyst 1,3 24 3,8 29 42 0,7 0,6 1,2 02 2,1
Budownictwo 0,3 0,7 0,9 0,8 0,9 0,9 0,7 2,3 1,3 2,9
Ustugi rynkowe 0,2 1,3 0,6 1.2 1,9 09 04 05 07 1,0

Tabela 2.5: Tempo wzrostu wartosci dodanej i jej sktadnikéw w stosunku do poprzedniego kwartatu w
proc. — wyréwnane sezonowo
Zrodlo: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS

produkeji wyrobow z metali (6,3% r/r) oraz produkcji maszyn i urzqdzen (17,9% r/r).
Dla czes$ci dzialéw nadal istotng barierq wzrostu produkcji jest wysoki stopien wy-
korzystania mocy produkcyjnych (m.in. produkcja maszyn i aparatury elektrycznej,
przemyst motoryzacyjny). Dalszy spadek odnotowuje sie natomiast m.in. w przemysle
odziezowym i hutnictwie metali, co w znacznej mierze wynika z pogorszenia konku-
rencyjnosci cenowej polskich przedsiebiorstw w tych dzialach na rynku krajowym i
zagranicznym.

W ocenie NBP, w najblizszych miesiaqcach mozna sie spodziewac stopniowego 0zy-
wienia produkcji przemystowej. Na wzrost produkcji powinny korzystnie wptywacé za-
réwno czynniki podazowe (efekt ubieglorocznego silnego wzrostu inwestycji w prze-
tworstwie), jak i popytowe (oczekiwana stopniowa poprawa popytu inwestycyjnego i
konsumpcyjnego).

W II kw. br. nastgpito dalsze umocnienie obserwowanego od potowy ub.r. ozywienia
w budownictwie (Tabela 2.5). Silne przyspieszenie odnotowano zaréwno w przypad-
ku robét o charakterze inwestycyjnym, jak i remontowym. Wobec dobrych danych o
produkcji budowlano-montazowej w lipcu br., nadal optymistycznych sygnatéw ptyna-
cych z badan koniunktury oraz bardzo silnego wzrostu robdt w przedsiebiorstwach
zajmujacych sie przygotowaniem terenu pod budowe, w najblizszych miesigcach moz-
na spodziewa¢ sie kontynuacji tendencji wzrostowych w branzy budowlanej. Istotnym
czynnikiem wzrostu bedg takze inwestycje infrastrukturalne realizowane w ramach
projektow wspoéHinansowanych przez UE.

2.5 Rynek pracy

2.3.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W I kw. br. pracujacych wedtug BAEL?” bylo o 302 tys. wiecej niz przed rokiem (wzrost
0 2,2% wobec 2,5% w IV kw. 2004 r.). Jednak po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych

"Definicja pracujacych wedhug BAEL (Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci) — patrz: Kwartal-
na Informacja o Rynku Pracy, GUS.
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Wzrost w 20044 | Wzrost w 2005q1
Pracujacy w 2005q1 Wzrost w Wzrost w (kw/kw) (kw/kw)
(tys. os6b) 2004q4 (r/r) 2005q1 (x/1) d y d wany
Ogétem 13 767 2,5% 2,2% 1,1% 0,0%

Miejsce zamieszkania

miasto 8504 2,9% 2,5% 0,8% 0,2%

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

rolniczy 2267 0,7% -0,8% -0,4% -0,7%

przemystowy 4020 3,2% 4,9% 0,5% 2,0%

ustugowy 7 475 2,6% 1,7% 1,3% 0,3%
Sektor wlasnosci

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

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

prywatny (indywidualne gospodarstwa rolne) 2103 1,7% -0,8% 1,8% -5,6%
Status zatrudnienia

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

pracodawcy i pracujgcy na wlasny rachunek 2789 -2,0% -0,9% -1,3% -1,3%

pomagajacy cztonkowie rodzin 695 2,4% 4,5% 4,9% -0,8%
Rodzaj umowy o prace

praca na umowe na czas nieokreslony 7 803 -0,4% -1,9% 1,2% 0,1%

praca na umowe na czas okreslony 2480 18,4% 22,3% 4,7% 2,6%

Tabela 2.6: Pracujacy wedlug BAEL w wybranych podziatach
Zrédto: Dane BAEL, obliczenia NBP.

liczba pracujgcych w gospodarce byta w I kw. br. zblizona do tej sprzed roku (Tabe-
la 2.6). Zahamowanie wzrostu liczby pracujgcych po uwzglednieniu czynnikéw sezo-
nowych wynikato gtdwnie z istotnego spadku liczby pracujacych w indywidualnych
gospodarstwach rolnych. Istotny wzrost liczby pracujacych zanotowano w przemysle,
mniejszy w ushugach. (Tabela 2.6). Nadal utrzymuje sie tendencja, zgodnie z ktdéra
wzrost zatrudnienia dotyczy przede wszystkim pracujacych na umowe na czas okre-
$lony, natomiast zmniejsza sie liczba pracujgcych na czas nieokreslony (Tabela 2.6).

tys. 0s6b. — Pracujacy w gospodarce (lewa 03) tys. 0s6b.
8400 T ——Pracujacy w gospodarce wg BAEL (prawa 0§) T 14 800
+ 14 400
8 000 +
- 14 000
7600 + + 13 600
- 13 200
7200
- 12 800
6800 +—7—+—7 77777777+ 12400
N NN DN DNMDNDNDNDNDNDNDNDNDNDDNDDNEDNDDNDND-N
sss88e8sss8esss88ss88s8
S O R = o= ENDNDNDN YW QR R B R R R Uy
S .8 .9.0.2,8 .99, .98 ,8 48,9, ,0,0 .49, 9
W B RN W R RDNWOWR RN RAERDN®OBRBR RN

Wykres 2.10: Pracujacy w gospodarce wedtug BAEL i pracujgcy w gospodarce wg sprawozdan jednostek
zatrudniajacych powyzej 9 oséb
Zrodlo: Dane GUS.

Wedlug danych ze sprawozdan jednostek zatrudniajgcych powyzej 9 oséb. I kw. br.
byt trzecim z kolei, w ktdrym, po szesciu latach spadku, odnotowano dodatnig roczng
dynamike liczby pracujacych w gospodarce. Wzrost liczby pracujgcych w gospodarce
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wynidst 95 tys,, tj. 1,2% r/r (wobec 1,2% r/r w I kw. br.) (Wykres 2.10). Jednak po uwzgled-
nieniu czynnikéw sezonowych kwartalna dynamika liczby pracujacych w gospodarce
byta w II kw. br. réwna 0,5% (wobec 1,3% kw/kw w I kw. br.). Najwieksze tempo wzrostu
zatrudnienia (co najmniej 2% r/r) zanotowano w sekcjach: handel i naprawy, hotele i
restauracje, posrednictwo finansowe, edukacja, przetwdrstwo przemystowe oraz admi-
nistracja publiczna i obrona narodowa.

Stopniowy wzrost zatrudnienia widoczny jest w miesiecznych danych z sektora przed-
siebiorstw. W II kw. br. zatrudnienie w przedsiebiorstwach byto o 1,7% wyzsze niz przed
rokiem. Podobne tempo wzrostu zatrudnienia w tym sektorze zanotowano réwniez w
lipcu br. (1,8% r/r) (Wykres 2.11). W sumie, od konca ub.r. zatrudnienie w przedsie-
biorstwach wzrosto o0 92 tys. 0séb, podczas gdy w analogicznym okresie poprzedniego
roku bylo to jedynie 17 tys.

4900 7 (tys. os6b)
4 850 -
4 800 -
4750
4700
4 650 -
4 600 -

4 550 -

Wykres 2.11: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (w tys. oséb)
Zrodto: Dane GUS.
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Wykres 2.12: Bezrobocie rejestrowane wg danych z urzeddw pracy (w tys. osdb)
Zrodto: Dane GUS.

Pozytywne sygnalty z rynku pracy plyng z danych dotyczacych bezrobocia. Mimo, ze
bezrobocie pozostaje na wysokim poziomie, od szesciu kwartaldw widoczny jest jego
systematyczny spadek (Wykres 2.12). Zaréwno publikowane przez GUS dane z urze-
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doéw pracy jak i dane BAEL wskazujq, Ze bezrobocie jest obecnie wyraznie nizsze niz
przed rokiem. Wedhug danych z urzedéw pracy w lipcu br. bezrobotnych bylo 2 809
tys. [spadek o 233 tys. r/r), a stopa bezrobocia wyniosta 17,9% (spadek o 1,4 pkt. proc.
r/rl. Wedtug danych BAEL w I kw. br. bezrobotnych byto 3 199 tys. (spadek o 310 tys.
r/r), a stopa bezrobocia wyniosta 18,9% (spadek o 1,8 pkt. proc. r/r). Widoczne jest takze
zwiekszenie liczby nowych ofert pracy zglaszanych w urzedach pracy. Jednoczesnie
jednak szybciej niz liczba ofert w miesigcu rosnie liczba ofert niewykorzystanych (na
koniec miesigca), co w sumie moze wskazywacé na niedopasowanie oczekiwan i kwali-
fikacji osob bezrobotnych do zglaszanych ofert pracy przy rosngcym popycie na prace.

Wedlug badan NBP28 w IIT kw. br. wiecej przedsigbiorstw zamierza zwieksza¢ niz redu-
kowa¢ zatrudnienie. Saldo prognoz zatrudnienia jest, nie liczgc III kw. ub.r., najwyzsze
od czasu rozpoczecia badan (w 2001 r.). Ponadto poprawa salda wobec poprzednie-
go kwartalu wynikala przede wszystkim ze spadku odsetka podmiotéw planujgcych
redukcje liczby pracownikéw. Lekka poprawe w ujeciu rocznym sygnalizujq rowniez
badania koniunktury GUS w II kw. br.

2.5.2 Place i wydajnos$¢é

W II kw. br. przecigtne wynagrodzenie rosto szybciej niz w w I kw. br.,, zaréwno w
sektorze przedsiebiorstw jak i calej gospodarce. W sektorze przedsiebiorstw place
nominalne wzroslty o 3,0% r/r, wobec 2,0% r/r w I kw. W calej gospodarce natomiast
ptace nominalne wzrosty o 3,9% r/r, wobec 3,6% r/r w I kw. br. Na nieco wyzszg niz w
poprzednim kwartale dynamike ptac w gospodarce ztozylo si¢ gldwnie przyspieszenie
wzrostu ptac w sekcjach: obstuga nieruchomosci i firm, gérnictwo oraz budownictwo.

Wzrost plac nominalnych oraz spadek inflacji w II kw. br. spowodowaly, ze wzrosty
place realne. W sektorze przedsi¢ebiorstw po trzech kwartalach spadku, ptace realne
wzrosly o 0,8% r/r, natomiast w calej gospodarce o 1,6% r/r wobec zerowego wzrostu
w I kw. br. (Wykres 2.13). W lipcu br. dynamika wynagrodzen w sektorze przedsie-
biorstw byla zblizona do dynamiki w II kw. br. (nominalny wzrost o 3,2% r/r, tj. 0 1,9%
r/r realnie). Badania koniunktury NBP29 wskazuja na umiarkowany wzrost plac w
przedsiebiorstwach w III kw. br.

Od 2002 r. do poczatku br. wzrost wydajnosci pracy w przemysle byt szybszy od wzro-
stu nominalnych ptac, czego efektem byl spadek jednostkowych kosztéw pracy w tym
sektorze®. Na skutek obnizenia sie dynamiki produkeji przemyshu, a co za tym idzie

Bpatrz: Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem
stanu koniunktury w III kw. 2005 r., NBP.

29Wedlug deklaracji badanych przez NBP przedsiebiorstw, w III kw. br. 91% z nich nie planuje podwyz-
sza¢ wynagrodzen, a Sredni wzrost wynagrodzen wsrdd zamierzajacych zwiekszyé place wynosi 4,3%.
Patrz: Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu
koniunktury w III kw. 2005 r., NBP.

NJednostkowe koszty pracy w przempys$le: przecigtne wynagrodzenia nominalne w przemysle do wy-
dajnosci pracy w przemysle (wydajnos$¢ pracy w przemysle: produkcja sprzedana przemystu w cenach
stalych do przeci¢tnego zatrudnienia w tym sektorze.
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10 5 % = Wynagrodzenie realne w gospodarce

B Wynagrodzenie realne w sektorze przedsiebiorstw

—— Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
——Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw

1b1ooz
cbrooc
¢br00z
¥b100T
tbzooz
¢bzooe
¢bzooz
vbzooc
theooz
cbgooe
ebgooz
vbeooe
1bvooz
¢bvooc
ebt00z
¥bro0T
1bsooz
¢bsooe

Wykres 2.13: Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w sektorze przedsiebiorstw (nomi-
r}alnie i realnie)
Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 2.14: Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy
-’wyr(')wnane sezonowo. Lewy panel: W gospodarce. Prawy panel: W przemysle.
Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP, IT kw. 2005 — szacunki NBP.

wydajnosci pracy, przez cztery kolejne miesigce br. (luty-maj br.] dynamika jednostko-
wych kosztéw pracy bylta dodatnia. Jednak w czerwcu br. roczna dynamika produkcji
przemystu i wydajnosci ponownie wzrosta, co sprawilo, ze jednostkowe koszty pracy
w ujeciu rocznym znéw lekko spadly (Wykres 2.14, prawy panel|.

W calej gospodarce spadek (w ujeciu roku do roku) jednostkowych kosztéw pracy
wystepowal od 2002 r. do II kw. 2004 r. Poczawszy od III kw. 2004 r. obserwuje sie
natomiast wzrost ich poziomu. Wedthug szacunkéw NBP, w II kw. br. roczne tempo
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy bylo zblizone do ich dynamiki w I kw. (Wykres
2.14, lewy panel)®!.

MJednostkowe koszty pracy w gospodarce: przecietne wynagrodzenia nominalne w gospodarce do
wydajnosci pracy w gospodarce (wydajnos$¢ pracy w gospodarce: PKB w cenach statych do przecigtnej
liczby pracujacych w gospodarce wedtug BAEL).
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2.4 Inne koszty i ceny

2.4.1 Ceny zewnetrzne

W IT kw. 2005 r. odnotowano dalszy wzrost cen na miedzynarodowych rynkach surow-
cowych, do ktérego przyczynily sie przede wszystkim rosngce ceny paliw. Wzrostowi
cen ropy naftowej towarzyszyto niewielkie obnizenie si¢ cen surowcéw nieenergetycz-
nych (kw/kw) (Tabela 2.7).

W poréwnaniu z analogicznym kwartatem)
poprzedniego roku W poréwnaniu z poprzednim kwartatem
200493 | 2004g4] 2005g) 2005gp 2004493 200494 200991  200pg2
Ogoétem 38, 34,9 297 27}9 q,7 3.8 /.8 7,2
Surowce nieenergetyczne 2014 11,9 7 V.4 $,9 2,2 10,2 7]-0,
Zywnos¢ 8,8 -4.9 -8, -6,p -16 0 -3|6 9,2 3.8
surowce przemystowe 25,8 19,7 16,7 14,2 2,1 4,5 10,5 ,1] -3
pochodzenia rolnego 19,1 L,6 2,6 0,3 1,2 0,0 4,2 2,7 -
metale nieelazne 37,4 2919 1516 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 4,3 13,3 6,1 8,1 11,1

Tabela 2.7: Zmiany $wiatowych cen gtéwnych grup surowcéw w USD (zmiany w proc. r/r)
Zrodto: HWWA — Hamburg Institute of International Economics.

Wzrostowa tendencja na rynkach ropy naftowej utrzymuje sie w III kw. 2005 r. Od
poczatku br. ceny ropy wzrosty o ponad 25 USD/b (a wiec o przeszto 60%). Gtéwna
przyczyng tego wzrostu (Wykres 2.15) pozostaje wysoki popyt w warunkach ograni-
czonymch mozliwosci zwiekszenia podazy tego surowca. Niskie nadwyzki mocy pro-
dukcyjnych w krajach OPEC, jak rowniez ograniczone zdolnosci produkcyjne rafinerii
powodujg, ze rynek jest bardzo wrazliwy na wszystkie sygnaly wskazujace na ryzyko
zaklécen w produkeji i dostawach ropy oraz jej produktéw2. Zmniejszenie poczucia
bezpieczenstwa dostaw powoduje nasilenie dziatan spekulacyjnych, ktére dodatkowo
przyczyniajg si¢ do zwigkszenia zmiennosci cen tego surowca.

W pordéwnaniu z poprzednim Raportem o Inflacji, obnizyty si¢ oczekiwania wzgledem
wzrostu $wiatowego zapotrzebowania na rope w br. Swoje prognozy skorygowaty w
dél Miedzynarodowa Agencja Energetyki, OPEC oraz Departament Energii USA. Ko-
rekty te wynikaly przede wszystkim z obniZzenia prognoz popytu dla Chin i Europy“,

%Liczne awarie w amerykanskich rafineriach [bedace skutkiem ich wieloletniego niedoinwestowania)
spowodowaly zmniejszenie produkcji paliw. Przy zwiekszonym popycie zwigzanym z wakacyjnymi wyjaz-
dami w USA spowodowato to w sierpniu 2005 r. ponowny wzrost cen ropy do najwyzszego nominalnego
poziomu. Ponadto, duza aktywnos$¢ huraganéw przechodzacych nad Zatoka Meksykanska na poczatku
lata rodzi ryzyko, ze w kolejnych miesigcach moga one sta¢ si¢ przyczyna znaczacych zakldcen w dosta-
wach ropy i produkcji paliw. Dodatkowo na wzrost cen ropy wplyneto zwiekszenie ryzyka politycznego
w najwazniejszych krajach produkujacych rope — Arabii Saudyjskiej (jedyny producent, ktéry deklaruje
nadwyzki mocy produkcyjnych) i Iranie — oraz zaktdcenie dostaw z Ekwadoru.

$Chiny wyraznie ograniczyty import ropy ze wzgledu na silny wzrost jej cen, natomiast obnizenie
prognozy popytu na rope w Europie wynika z obnizenia prognoz wzrostu gospodarczego dla tego regionu
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Wykres 2.15: Ceny ropy naftowej Brent w latach 2003-2005 (USD)
Zrodto: Dane Bloomberg.

jak i nizszego popytu w I potowie br. w USA. W opinii w/w instytucji wzrost popytu
bedzie jednak nadal wyraznie wyzszy niz $rednio w latach 1990-2002, co bedzie powo-
dowa¢ dalszg presje na wzrost wydobycia przez kraje OPEC, a tym samym — przeciw-
dziala¢ szybkiej i znaczacej odbudowie rezerw zdolnosci produkcyjnych. Wzrost cen
ropy w ostatnich trzech miesigcach br. wptyngl na znaczne podwyzszenie prognoz cen
tego surowca na najblizsze lata. Chociaz wiekszos$¢ instytucji zajmujgcych sie przewi-
dywaniem cen ropy nie zaklada dalszego ich wzrostu (prognozowane ceny sa nizsze
w pordéwnaniu z obecnymi cenami na rynku spot), to jednak ocenia, ze Srednia cena
ropy naftowej w 2006 r. bedzie wyzsza niz w roku biezacym.

Na ksztaltowanie sie poziomu cen ropy bedzie wplywala przede wszystkim dynamika
popytu na ten surowiec. Z prognoz Miedzynarodowej Agencji Energetyki, OPEC oraz
Departamentu Energii USA wynika, Ze wzrost zapotrzebowania na rope naftowa w
2006 r. bedzie podobnie duzy jak w roku biezacym, co moze prowadzi¢ do utrzymy-
wania sie jej cen na wysokim poziomie, a takze ich duzej zmiennosci.

Wzrost cen ropy naftowej i surowcoOw nieenergetycznych przyczynit sie do przyspie-
szenia wzrostu cen produkcji i cen konsumpcyjnych w najwiekszych gospodarkach
$wiata w lipcu 2005 r. (w stosunku do maja i czerwca br.). Jednak pomimo tego przy-
spieszenia, w Stanach Zjednoczonych zaréwno wskaznik PPI jak i CPI uksztattowaty
sie na poziomie zblizonym do poziomu obserwowanego na poczgtku br. Dynamika PPI
wyniosta 4,6% r/r (wobec 4,8% w kwietniu), natomiast dynamika CPI uksztaltowala sie
na poziomie 3,2% r/r (3,5% w kwietniu). Podobne tendencje wystgpity takze w strefie
euro. Wskaznik cen produkcji w czerwcu br. wynidst 4% r/r (wobec 4,3% w kwietniu),
natomiast zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych w tym samym miesigcu
uksztaltowal sie na poziomie 2,2% r/r (2,1% w kwietniu). Ponadto, wypowiedzi zaréwno
przedstawicieli Fed, jak i EBC wskazuja na ryzyko zwigzane z wplywem wysokich cen
ropy na wzrost inflacji i spowolnienie wzrostu gospodarczego.
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2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej

Zgodnie z oczekiwaniami przedstawionymi w poprzednim Raporcie o inflacji w anali-
zowanym okresie roczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemyshi obnizyla sie
iz 09% w kwietniu br. do 0,0% w lipcu br.) (Wykres 2.16, lewy panel). Mozna oczeki-
wac, ze w II potowie 2005 r. dynamika PPI bedzie stabilna. Ewentualna kontynuacja
wzrostu cen surowcow (ropy naftowej i miedzi) moze oddzialywacé w kierunku wzrostu
dynamiki cen produkcji sprzedanej przemyshu.

Obserwowany w miesigcach maj-lipiec spadek dynamiki cen produkcji sprzedanej
przemystu wynikal gldwnie z ustepowania statystycznego efektu bazy odniesienia.
Ceny w II kw. br. wzrastaly znacznie wolniej niz w analogicznych miesigcach 2004
roku. Ponadto umocnienie si¢ ztotego (r/r) w II kw. spowodowato spadek cen w imporcie
oraz cen uzyskiwanych w eksporcie®*. Dynamika cen krajowych produkeji sprzedanej
przemystu od czerwca ub.r. jest wyzsza niz PPI ogdlem. Niemniej, od listopada 2004 r.
— wraz z obnizaniem sie wskaznika cen produkcji sprzedanej przemyshi ogdlem —
obserwuje sie jej spadek (Wykres 2.16, lewy panel).

109 % %o
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WyKkres 2.16: Wskaznik cen produkeji sprzedanej w przemysle (PPI). Lewy panel: Zmiany PPI i cen
producentéw na rynku krajowym. Prawy panel: Udziat dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu
we wzroscie PPI [dynamika roczna).

Zrodro: Dane GUS.

Najwiekszy wplyw na obnizenie tempa wzrostu cen producentéw w Polsce w II kw.
br. miat spadek dynamiki cen w przetwdrstwie przemystowym — gtdwnie ze wzgledu
na wage tej sekcji we wskazniku (Wykres 2.16, prawy panel). Spadek cen, spowodowa-
ny niskimi cenami skupu zywnosci, zanotowano m.in. w dziale produkcja artykutéw
spozyweczych. Poniewaz jest to najwiekszy dzial przemyshu (okoto 18% produkcji sprze-
danej przemyshu) spadek tych cen spowodowat silne obnizenie dynamiki PPI. Ponadto,
do spadku tempa wzrostu cen producenta przyczynil sie réwniez przemyst metalowy,
co wynikalo m.in. ze spadku popytu na wyroby tego dzialu przemyshi i — w konse-
kwencji — do spadku cen jego wyrobow (o ok. 10% r/r). Z kolei najwiekszy wzrost cen
obserwowany byt w dziale produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej. Byt

% Pprzyktadowo, aprecjacja zlotego jest przyczynag duzej deflacji (12,8% r/r w maju br.) w dziale produkcja
RTYV, produkujgcym gtéwnie na eksport.
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on spowodowany wzrostem cen produktéw naftowych na rynkach $wiatowych. Jed-
nak ze wzgledu na niska wage tego dzialu w produkcji sprzedanej przemystu (ponizej
6%) oraz maly udzial ropy naftowej w strukturze kosztéw pozostalych dzialéw prze-
mystu przetworczego, impuls inflacyjny ze strony tego surowca nie przetozyl sie na
przyspieszenie dynamiki PPI.

2.5 Rynki finansowe

2.5.1 Ceny aktywow / Stopy procentowe

Krotkoterminowe stopy procentowe®

Przez wiekszo$¢ analizowanego okresu publikacja danych makroekonomicznych wska-
zujacych na slabsze niz oczekiwano tempo wzrostu gospodarczego prowadzila do ob-
nizenia stawek rynku pienieznego (Wykres 2.17). Dopiero opublikowane w II potowie
lipca br. korzystniejsze niz oczekiwano dane dotyczqce produkcji sprzedanej przemy-
shu i sprzedazy detalicznej w czerwcu br. zredukowaly prognozowang przez rynek
skale redukcji stop procentowych, co doprowadzito do wzrostu stawek rynku pieniez-
nego. W calym analizowanym okresie oprocentowanie depozytéw miedzybankowych o
dhuzszym okresie zapadalnosci utrzymywato sie na poziomie nizszym niz depozytéw
o krétszym okresie zapadalnosci (Wykres 2.17, lewy panel), co wskazywalo na trwatos$é
oczekiwan rynku na obnizenie stép procentowych NBP.
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Wykres 2.17: Stopa referencyjna NBP i oprocentowanie depozytéw miedzybankowych (lewy panel) oraz
s}opa referencyjna NBP i oprocentowanie kontraktéw FRA na 3M WIBOR (prawy panel)
Zrédlo: Dane Reutersa.

Bardzo duzy wplyw na ksztaltowanie sie cen aktywéw finansowych miata publikacja
31 maja br. znacznie nizszego od oczekiwan analitykow wskaznika PKB za I kw. br.
(2,1% r/r wobec oczekiwanego 3,0% wzrostu). Wzrost obaw o spowolnienie wzrostu
gospodarczego spowodowat zwigkszenie oczekiwan na kolejne obnizki stop procento-
wych NBP. Tendencje spadkowa na rynku pienieznym wzmacniata réwniez publikacja
danych sygnalizujacych brak widocznej presji inflacyjnej w gospodarce. Silny spadek

®Pprzedstawione w tym rozdziale dane uwzgledniaja informacje dostepne do 24 sierpnia 2005 r.
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stawek kontraktéw FRA oraz depozytéw miedzybankowych zostal spowodowany gleb-
szym niz oczekiwano obnizeniem stop procentowych przez RPP na posiedzeniu czerw-
cowym oraz decyzja Rady o powrocie do tagodnego nastawienia w polityce pienieznej.
Chociaz zmiana nastawienia nie oznacza zapowiedzi obnizek stdp procentowych, lecz
tylko, ze sq one bardziej prawdopodobne niz ich podwyzszenie, przyjecie nastawienia
lagodnego zostalo zinterpretowane przez analitykow jako zapowiedZ kontynuacji cyklu
obnizek stop procentowych.

Zmiana tendencji spadkowej stawek instrumentéw rynku pienieznego nastgpita po
publikacji lepszych niz prognozowane przez analitykéw danych o produkcji przemy-
stowej za czerwiec br. Spowodowalto to zmniejszenie oczekiwanej przez rynki skali
dalszych obnizek stép NBP, co znalazlo odzwierciedlenie we wzroscie stawek rynku
pienieznego. W koncu analizowanego okresu stawki kontraktéw FRA wyceniaty jesz-
cze jedna obnizke stép NBP w wysokosci 25 punktéw bazowych (do poziomu 4,50%)
do konca br. (Wykres 2.18 — lewy panel), Jest to spojne z wynikami ankiety Reutersa (z
19 sierpnia br., w ktérej wiekszos$¢ ankietowanych oczekiwala, ze 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-miesiecznych terminowych stép procentowych na podstawie kontraktéw FRA
(lewy panel) oraz oczekiwane zmiany stopy referencyjnej NBP na podstawie kontraktéw FRA oraz ankiety
Reutersa z dnia 19 sierpnia 2005 r. [prawy panel)

Zrodro: Dane Reutersa.

Tendencje na miedzynarodowych rynkach finansowych

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, na sierpniowym posiedzeniu Federalny Komitet
Otwartego Rynku (FOMC) podwyzszy} po raz kolejny stopy procentowe o 25 punktéow
bazowych, do poziomu 3,50%. Byla to dziesigta tej wielko$ci podwyzka w ramach zapo-
czatkowanego rok temu cyklu zaciesniania polityki pieni¢znej. W komunikacie wyda-
nym po posiedzeniu FED powtérzyl, ze polityka monetarna pozostaje akomodacyjna,
a podwyzki stop procentowych bedg dokonywane w zréwnowazonym tempie. Przed-
stawiciele FOMC zaznaczyli, ze ryzyko dla wzrostu gospodarczego oraz inflacji jest
obecnie zréwnowazone. Jako pozytywne sygnaly w gospodarce wymienione zostaly:
poprawa sytuacji na rynku pracy oraz utrzymujgca sie wysoka dynamika wydatkow,
pomimo utrzymujgcych sie wysokich cen ropy naftowej. Wedhug oceny FED dlugo-
okresowe perspektywy inflacyjne sq stabilne, cho¢ obecnie zauwazalne jest ryzyko
wzrostu presji inflacyjnej.
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Wyniki sierpniowej ankiety Reutersa wskazujg, ze analitycy oczekuja podwyzszenia
stdp procentowych Fed-u o 50 - 75 punktdéw bazowych (do poziomu 4,0%-4,25%) do konca
roku. Prognozy analitykéw znajduja potwierdzenie w oczekiwaniach rynku na zmiany
stop Fed, zawartych w stawkach kontraktéw futures na stope funduszy federalnych.
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Wykres 2.19: Oczekiwania zmian stép przez FED na podstawie kontraktéw Fed Funds Futures — lewy
panel — oraz oczekiwania zmian stop przez EBC na podstawie kontraktéw EONIA swaps (overnight index
swaps) — prawy panel

Zrodlo: Bloomberg.

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi w analizowanym okresie Europejski Bank Cen-
tralny (EBC| pozostawil stope refinansowq na niezmienionym poziomie 2%. Po sierp-
niowym posiedzeniu Prezes EBC powiedzial, Ze stopy procentowe w strefie euro znaj-
dujq si¢ na wlasciwym poziomie, a z gospodarki regionu napltywa coraz wigcej pozy-
tywnych sygnalow. Podkreslit, ze stabilnos$¢ cen jest kluczowa dla utrzymania dhugo- i
krétkoterminowych stdp procentowych w strefie euro na niskim poziomie. Dodat réw-
niez, ze reformy gospodarcze sq niezbedne dla zwiekszenia potencjalu wzrostowego
gospodarek europejskich.

Po wypowiedziach przedstawicieli EBC oraz publikacji danych makroekonomicznych
wskazujacych na poprawe aktywnosci gospodarczej w strefie euro nastapilo wyga-
$niecie oczekiwan rynkowych na obnizki stép EBC. Wyniki ankiety Reutersa (z 24
sierpnia br.] wskazujg, ze analitycy oczekuja podwyzki stép procentowych dopiero w
IV kwartale 2006 r., do poziomu 2,5% — mediana oczekiwan. Jednocze$nie oczekiwania
rynku, mierzone na podstawie kontraktéw swapowych na stope procentowa EONIA,
wskazuja na podwyzszenie w horyzoncie rocznym stopy EBC o 25 punktéw bazowych
z prawdopodobienstwem 60%.

Dhugoterminowe stopy procentowe36

W analizowanym okresie gtéwnymi czynnikami wplywajacymi na rozwdj sytuacji na
krajowym rynku obligacji skarbowych byty zmieniajgce sie oczekiwania rynkéw fi-
nansowych odnosnie do przyszlego poziomu stép procentowych NBP, decyzje Rady
Polityki Pienieznej oraz zmiany rentownosci obligacji na tzw. rynkach bazowych, tj.
rynkach Standéw Zjednoczonych i strefy euro.

%przedstawione w tym rozdziale dane uwzgledniaja informacje dostepne do 24 sierpnia 2005 r.
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Wykres 2.20: Zmiany rentownosci obligacji benchmarkowych
Zrédro: Dane NBP.

Podobnie jak w przypadku stawek rynku pienieznego, trwajgcy do poczatku lipca
silny spadek rentownosci obligacji skarbowych byt spowodowany publikacja danych
makroekonomicznych wskazujacych na slabsze niz oczekiwano tempo wzrostu gospo-
darczego oraz czerwcowq decyzja Rady o obnizce stép procentowych o 50 punktéw
bazowych i zmianie nastawienia na tagodne. Wyhamowanie tej tendencji w przypad-
ku obligacji nastgpito jednak wczesniej, bo juz na poczatku lipca br,, tj. jeszcze przed
publikacjg korzystnych danych o produkcji sprzedanej przemystu i sprzedazy detalicz-
nej w czerwcu. Byto to spowodowane wzrostem rentownosci obligacji na tzw. rynkach
bazowych, ktory w tym okresie oddziatywal w kierunku spadku cen polskich papie-
réw skarbowych. W drugiej potowie lipca br. wzrost rentownosci polskich obligacji,
podobnie jak w przypadku stawek rynku pienieznego, byl wynikiem opublikowania
lepszych niz oczekiwano danych dotyczgcych realnej sfery gospodarki. W sierpniu
polski rynek dtugu, zwlaszcza obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci, pozosta-
wat pod wplywem ksztaltowania sie cen obligacji na rynkach bazowych, ktére tym
razem wzrosty. Czynniki krajowe, w tym spadek rocznego wskaznika inflacji w lipcu
oraz stabsze od oczekiwan rynkéw dane o produkcji sprzedanej przemystu w lipcu
br., dodatkowo przeciwdziataly wzrostowi rentownosci polskich obligacji skarbowych.

Zmiany cen polskich obligacji znajduja réwniez odzwierciedlenie w utrzymujacym sie
od listopada ub. r. systematycznym spadku Sredniorocznej rentownosci dhugotermi-
nowych papieréw skarbowych (Wykres 2.21). Jej poziom (5,9% w lipcu br.) jednak wcigz
jeszcze przewyzsza warto$é referencyjng dla kryterium stép procentowych (wedlug
szacunkéw NBP: 5,8%), ktérego spehienie jest jednym z warunkéw uzyskania czton-
kostwa w strefie euro®’. W analizowanym okresie bezwzgledne zaangazowanie niere-
zydentéw na krajowym rynku papierdw skarbowych ustabilizowalo si¢ na poziomie
zblizonym do tego z konca maja br.

"Dany kraj spetnia to kryterium, gdy $rednia (12-miesieczna $rednia ruchoma) rentownos$¢ dtugoter-
minowych obligacji skarbowych obserwowana w ciggu roku nie przekracza o wiecej niz 2 pkt. proc.
$redniej arytmetycznej rentownosci obligacji trzech krajéw czlonkowskich UE o najbardziej stabilnych
cenach. Wiecej na temat kryteriéw z Maastricht zobacz: Raport na temat korzysci i kosztéw przystq-
pienia Polski do strefy euro. NBP, 2004.
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Wykres 2.21: Srednia rentownos¢ (12-miesieczna $rednia ruchoma) dhugoterminowych obligaciji skarbo-
wych w Polsce a warto$¢ referencyjna dla kryterium z Maastricht
Zrodlo: Szacunki NBP na podstawie danych Eurostat.

2.5.2 Kurs walutowy

Po aprecjacji nominalnego efektywnego kursu zlotego o 22,6% w okresie luty 2004
r.-luty 2005 r., w kolejnych miesigcach nastgpilo oslabienie polskiej waluty (w okresie
luty-lipiec $redniomiesieczny nominalny kurs ztotego ostabil sie o 4,2%)|. Ze wzgledu
na zmiany tzw. kurséw krzyzowych (EUR/USD) skala deprecjacji byla wieksza wzgle-
dem dolara amerykanskiego (11,1%) niz wzgledem euro (2,8%). Od potowy lipca br. ztoty
ponownie zaczat sie umacnia¢. Zmianom kursu nominalnego towarzyszyty podobne
tendencje w ksztaltowaniu sie kursu realnego: po trwajacym rok umocnieniu, w okre-
sie luty-lipiec br. realny efektywny kurs ztotego (deflowany indeksem cen konsumenta
— REER CPI) zdeprecjonowat sie o 4,8%. (Wykres 2.22, lewy panel).

Zmiany kursu ztotego w ostatnich miesigcach w znacznej czesci wynikaty z czynnikéw
o charakterze zewnetrznym, o czym moga $Swiadczy¢ podobne zmiany wartosci walut

— CPI — PPI — Jednostkowe koszty pracy —EUR/PLN — -EUR/HUF EUR/CZK — - EUR/SKK

130 106
125
13 104 -
i
100 )
33 T 100 V
5 ’
75 98 1
70
65 96
60 T T T T T T T T T T T T T T T

sty lip sty lip sty lip sty lip sty lip sty lip sty lip sty lip 94

T t t T t t t
98 98 99 99 00 00 01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 sty 05 lut 05 mar 05 kwi 05 maj 05 cze 05 lip 05 sie 05

Wykres 2.22: Realny efektywny kurs zlotego (lewy panel] oraz nominalne kursy walut krajéw Europy
Srodkowej wzgledem euro [prawy panel). Wzrost oznacza aprecjacje.

Zrodto: Dane NBP, Komisji Europejskiej oraz EcoWin.

Uwaga: Dla jednostkowych kosztéw pracy: dane kwartalne, szacunki NBP na podstawie danych
NBP, EBC i Komisji Europejskiej.
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innych krajéw Europy Srodkowej (Wykres 2.22, prawy panel). Na zmiany wartosci pol-
skiej waluty wplywaly takze czynniki krajowe. Z jednej strony, za spadkiem wartosci
ztotego przemawialty utrzymujace si¢ ryzyko polityczne zwigzane z okresem przed-
wyborczym oraz zmniejszenie dysparytetu stép procentowych, wynikajgce gtdwnie
z obnizenia stép procentowych NBP. Z drugiej strony, ostatnio obserwowane umoc-
nienie ztotego moglo wynika¢ z lepszych od oczekiwan danych dotyczacych bilansu
platniczego za czerwiec br. oraz ujawnienie planéw ulokowania inwestycji w Polsce
przez duze firmy zagraniczne (MAN, Volvo).

W najblizszym czasie na wartos¢ polskiej waluty bedg mialy wplyw gldéwnie wyda-
rzenia na scenie politycznej, informacje dotyczace naplywu inwestycji bezposrednich
oraz dane o wzroscie gospodarczym, cho¢ ze wzgledu na utrzymywanie si¢ niepew-
nosci zwigzanej z wieloma z w/w czynnikéw oddzialujacych na kurs ztotego, moze sie
on cechowad duzg zmiennoscia.

2.5.53 Kredyt i pieniadz

Sektor przedsiebiorstw

Utrzymuje si¢ obserwowany od polowy ub. r. wzrostowy trend dynamiki kredytéw
bankowych dla przedsiebiorstw, ktéra w czerwcu br. wyniosla 4,9% r/r38 (Wykres 2.23).
Wartos$¢ udzielonych kredytéw wzrosta w II kw. br. o ok. 1,5 mld z} wobec spadku o

ok. 2,5 mld w II kw. ub. r.
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Wykres 2.23: Roczne tempo wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw — dane po usunieciu wplywu wahan
kursu zlotego
Zrodto: Dane NBP.

BWszystkie zawarte w tym rozdziale informacje dotyczace zmian kredytéw i depozytéw zostaly sko-
rygowane o wpltyw wahan kursowych, chyba Ze zaznaczono inaczej. Dane dotyczace sektora przedsie-
biorstw oparte sq na sprawozdawczosci bankéw komercyjnych; nie obejmujq one kredytéw i depozytéw
przedsiebiorstw w Spétdzielczych Kasach Oszczednosciowo-Kredytowych ze wzgledu na brak danych
na wystarczajaco niskim poziomie dezagregacji. Wylaczenie z analizy SKOK-6w nie niesie zadnych
istotnych réznic dla wnioskéw jakosciowych, gdyz niemal catos$¢ ich operacji jest przeprowadzana z go-
spodarstwami domowymi.
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Wpykres 2.24: Roczne tempo wzrostu kredytéw w rachunku biezacym i operacyjnych oraz kredytéw
ipwestycyjnych dla przedsigbiorstw — dane po usunigciu wptywu wahan kursu zlotego
Zrodto: Dane NBP.

Na wzrost popytu na kredyt, szczegolnie w grupie przedsiebiorstw zatrudniajgcych
od 250 do 2000 osdb, wskazuja badania ankietowe prowadzone przez NBP%. Saldo
prognoz zadluzenia kredytowego (odsetek prognoz wzrostu minus odsetek prognoz
spadku) po raz pierwszy w historii badan (od IT kw. 2000 r.) byto dodatnie. Wzrds} tak-
ze odsetek przedsiebiorstw, ktére zaciggnely kredyty bankowe. Ponadto wyniki badan
sygnalizujq, ze oslabieniu ulega znaczenie czynnika postrzeganego dotychczas jako
gltdwna przyczyna niskiej dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw, a mianowicie finan-
sowania inwestycji ze srodkéw wlasnych. Ankietowane przez NBP przedsiebiorstwa
wskazuja na wzrost roli kredytow bankowych i spadek znaczenia Srodkéw wlasnych
w finansowaniu nowo rozpoczynanych inwestycji, cho¢ zasoby wlasne nadal stanowig
gtéwne Zrodlo finansowania inwestycji.

Ocena sytuacji na rynku kredytéw dla przedsieborstw wynikajaca z badan ankieto-
wych znajduje potwierdzenie w danych z sektora bankowego. Roczne tempo wzrostu
kredytow operacyjnych i w rachunku biezacym dla przedsi¢biorstw zaczeto wzrastaé
w polowie ub. r. (Wykres 2.24) i w czerwcu br. wyniosto 5,4% (tj. przyrost o ok. 3,1
mld z} w ciggu ostatnich 12 miesiecy). W przypadku kredytéw inwestycyjnych zmiana
trendu nastgpila nieco pdZniej — przyspieszenie rocznej dynamiki tej kategorii kredy-
téw jest obserwowane od IV kw. ub. r. (Wykres 2.24). W polowie br. wyniosta ona 4,7%.
Obserwowane zmiany wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw mogg odzwierciedlac
ich wzrastajgca aktywnos$¢ inwestycyjng, cho¢ wysoki stan srodkéw wlasnych wcigz
ogranicza potrzebe finansowania za posrednictwem kredytéw bankowych.

Oprocentowanie kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw malato w tempie zbliZzonym
do obnizek stdp procentowych NBP (Tabela 2.8). Badania ankietowe NBP potwierdzaja,
ze cena kredytu nie stanowi bariery rozwoju dziatalnosci przesiebiorstw?C.

“Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegllnym uwzglednieniem stanu
koniunktury w III kw. 2005 r. — wyniki badania ankietowego przeprowadzone w pierwszych dniach III
kw. br., dostepne na www.nbp.pl

“OW TIT kw. br. jedynie 3,4% przedsiebiorstw ankietowanych wymienito oprocentowanie kredytéow jako
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Kredyty Depozyty

ogélem | gosp.dom. | przeds. | ogélem | gosp.dom. | przeds.
Lip04 9,9 11,8 7,8 3,1 3,1 31
Sie04 10,3 12,2 8,2 3,5 35 3,2
Wrz04 10,5 12,3 8,4 3,8 39 3,4
Paz04 10,7 12,5 8,4 3,8 39 3,4
Lis04 10,5 12,4 8,4 3,8 39 33
Gru04 10,4 12,1 8,3 3,7 3,8 3,4
Sty05 10,3 12,0 8,4 3,7 3,8 3,4
Lut05 10,2 11,9 8,2 3,7 3,8 33
Mar05 10,0 11,7 8,0 3,7 3,8 33
Kwi05 9,6 11,5 7,4 3,4 3,5 31
Maj05 9,6 11,4 7,3 3,1 3,1 2,9
Cze05 9,2 11,0 6,8 3,0 3,1 2,8

Tabela 2.8: Srednie wazone oprocentowanie kredytéw i depozytéw terminowych w bankach komercyj-
nych
Zrodto: Dane NBP.

Po ponad roku utrzymywania sie wysokiej dynamiki depozytéw przedsiebiorstw w
bankach komercyjnych (ok. 30% r/r), w II kw. br. zaobserwowano jej spadek. Roczne
tempo wzrostu tej kategorii w czerwcu br. obnizyto sie do 16,3%. Na taki kierunek
przysztych zmian dynamiki depozytéw przedsi¢cbiorstw w warunkach oczekiwanego
wzrostu inwestycji, finansowanych w znacznym stopniu ze srodkéw wlasnych, wska-
zywano m.in. w poprzednim Raporcie o inflacji.

Sygnalizowane w badaniach ankietowych wzrost popytu na kredyty oraz lagodzenie
wymagan wobec kredytobiorcéw przez banki komercyjne powinny sprzyja¢ kontynu-
acji tendencji wzrostowej akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. W tym samym Kkierun-
ku powinny takze oddzialtywac dobre perspektywy wzrostu gospodarczego. W swietle
wciaz znacznej roli sSrodkéw wlasnych w finansowaniu inwestycji mozna si¢ spodzie-
wag, ze przewidywanemu przyspieszeniu tempa wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw
towarzyszy¢ bedzie spadajaca dynamika ich depozytow.

Sektor gospodarstw domowych

Od potowy ub. r. utrzymuje sie szybki przyrost kredytéw bankowych dla gospodarstw
domowych. W czerwcu br. ich roczne tempo wzrostu wyniosto 19,7%"!. Cho¢ nadal
najszybciej przyrastaja kredyty mieszkaniowe, to we wzroscie zadtuzenia gospodarstw

jeden z czynnikéw ograniczajacych ich dziatalno$é¢ (kwartat wezesniej odsetek ten wynosil 3,9%).

“Pomimo zmian metodologicznych w statystyce monetarnej jakie mialty miejsce w styczniu br., po-
legajacych m.in. na dolaczeniu SKOK-6w do populacji bankéw komercyjnych, nie sa one uwzglednione
w analizie zmian kredytéw dla gospodarstw domowych ze wzgledu na brak danych dla SKOK-6w na
odpowiednio niskim poziomie dezagregacji.
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domowych - jak sygnalizowano w poprzednim Raporcie — stopniowo zwi¢gksza si¢ ro-
la kredytéw zacigganych na finansowanie wydatkow o charakterze konsumpcyjnym.
Dla poréwnania, w okresie od czerwca 2004 r. do czerwca 2005 r. warto$¢ kredytéw
mieszkaniowych zwiekszyta sie o ok. 10,5 mld z} (32%), podczas gdy wzrost kredytéw
konsumpcyjnych byl niewiele mniejszy i wynidst ok. 9 mld zt (18,7%) (Wykres 2.26,
lewy panell. W swietle wynikéw badan ankietowych NBP*2 gléwng przyczynq wzro-
stu kredytéw konsumpcyjnych jest ztagodzenie polityki kredytowej bankow. Wzrost
akcji kredytowej w tym segmencie moze by¢ takze wynikiem utrzymujacych sie od
II polowy ub. roku pozytywnych ocen biezacej i przyszlej sytuacji finansowej, formu-
towanych przez gospodarstwa domowe, na ktére wskazuja wyniki badan koniunktury
konsumenckiej GUS*5. W strukturze kredytéw dla gospodarstw domowych nadal ro-
$nie udzial kredytéw mieszkaniowych (Wykres 2.26, prawy panel), gdyz ich dynamika
jest wcigz wyzsza niz tempo wzrostu innych kategorii kredytowych (Wykres 2.25).
Na koniec czerwca udziat kredytow mieszkaniowych w kredytach ogdtem dla gospo-
darstw domowych wynidst 35%.
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WykKkres 2.25: Roczne tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych — dane po usunigciu wpltywu
vyahaﬁ kursu zlotego
Zroédlo: Dane NBP.

Banki komercyjne podkreslaja silny wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe, jaki miat
miejsce w II kw. br. W ich opinii przewyzszyt on nawet popyt w okresie poprzedza-
jacym przystgpienie Polski do UE, kiedy aktywnos$¢ na rynku mieszkaniowym byla
silnie stymulowana oczekiwaniami na podwyzke podatku VAT na materiaty budowla-
ne. Obecnie do gldwnych przyczyn silnego popytu na kredyty mieszkaniowe nalezg
ztagodzenie wymagan stawianych kredytobiorcom przez banki, perspektywa wzro-
stu podatku VAT na nowe mieszkania oraz poprawa sytuacji finansowej gospodarstw
domowych. Dodatkowym czynnikiem zwiekszajacym dostepnos$¢ ztotowych kredytow
mieszkaniowych jest ich malejace oprocentowanie, ktore zmienia sie réwnolegle do
zmian stép procentowych na rynku miedzybankowym. W koncu czerwca wynosito
ono $rednio 6,6%.

“2Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. 111
kwartat 2005, www.nbp.pl
“Koniunktura konsumencka, GUS, www.stat.gov.pl
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Wykres 2.26: Struktura kredytéw dla gospodarstw domowych. Lewy panel przedstawia skumulowane
miesieczne przyrosty kredytow w okresie od stycznia 2003 r. Wida¢, ze od potowy 2004 r. przyrosty kredy-
téw konsumpcyjnych sa niemal réwne przyrostom kredytéw mieszkaniowych. Prawy panel przedstawia
strukture wolumenu kredytéw dla gospodarstw domowych w wybranych miesigcach. W obu przypad-
kach wykorzystano dane skorygowane o wpltyw wahan kursu zlotego.

Zrédto: Dane NBP.

W opinii bankéw komercyjnych, w II kw. br. wzrdst takze popyt na kredyty konsump-
cyjne, mimo ze oprocentowanie tej kategorii kredytow pozostaje wysokie, a jego zmia-
ny sa mniejsze niz zmiany stawek rynku pienieznego. Rosnaca dynamika kredytéow
konsumpcyjnych wynika zatem nie z obnizenia ceny, lecz — jak sygnalizujq banki —
gltéwnie z lagodzenia warunkéw i kryteriéw udzielania kredytu, do czego przyczynia
sie wzrost konkurencji miedzy bankami, oraz ze wspomnianej juz poprawy sytuacji
finansowej gospodarstw domowych.

Po trzech kwartatach wzrostu depozytéw gospodarstw domowych na rachunkach ban-
kowych, czemu towarzyszyto zahamowanie przyrostu pienigdza gotéwkowego w obie-
gu, w II kw. br. stan depozytéw bankowych zmniejszyt sie o 0,05 mld z}, natomiast
gotowka w obiegu wzrosla o 2,5 mld ztk Réwnoczeénie od poczatku roku obserwo-
wane jest przyspieszenie tempa przyrostu aktywdéw finansowych gospodarstw domo-

B depozyty bankowe B pieniadz gotéwkowy
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Wykres 2.27: Struktura aktywdéw finansowych gospodarstw domowych
Zrédro: Dane NBP.
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WyKkres 2.28: Warto$¢ aktywoéw finansowych gospodarstw domowych — dane skorygowane o wplyw
wahan kursowych, przyjeto relacje kursowe z grudnia 2002 r.
Zrodlo: Szacunki NBP.

wych*: (Wykres 2.28), ktérych dynamika w czerwcu wyniosta 86% r/r. Wzrost ten
moze wynikac¢ z poprawy sytuacji dochodowej gospodarstw domowych zwigzanej z
obserwowanym od 2003 r. ozywieniem gospodarczym. Struktura oszczednos$ci gospo-
darstw domowych zmienia sie¢ w kierunku mniejszego udzialu depozytéw bankowych,
a wiekszego — instrumentéw alternatywnych wobec tradycyjnych lokat (Wykres 2.27).

25 - proc. —— M3 — M1 — pieniadz got6wkowy w obiegu

0 >+ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i
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Wykres 2.29: Roczne nominalne tempo wzrostu M3, M1 oraz gotéwki w obiegu

Uwaga: Zmiany metodologiczne w statystyce monetarnej wprowadzone z poczatkiem br. utrudniaja
poréwnywalno$é¢ danych z 2005 r. z danymi z lat wezesniejszych. Pionowa linia na wykresie oznacza
granic¢ porédwnywalnosci danych.

Zrodto: Dane NBP.

“Przez aktywa finansowe gospodarstw domowych rozumiana jest suma ich depozytéw bankowych,
depozytéw w SKOK-ach, jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych oraz obligacji i innych
papieréw skarbowych bedacych w ich posiadaniu oraz pieniadza gotéwkowego w obiegu.
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Agregaty monetarne

Zmiany stanu kredytow i depozytéw w systemie bankowym znalazty odzwierciedle-
nie w ksztaltowaniu sie podstawowych agregatéw monetarnych. Od poczatku 2003 r.
utrzymuje sie wzrostowy trend dynamiki szerokiego pieniadza M3 (Wykres 2.29), na-
tomiast dynamika waskiego agregatu pienieznego M1 od konca ub. r. ustabilizowata
sie na poziomie ok. 13%. Obserwowana od potowy ub. r. spadkowa tendencja dynami-
ki pienigdza gotdwkowego w obiegu ulegla w II kw. br. odwréceniu. W lipcu roczne
tempo wzrostu gotéwki wyniosto 8,4% wobec 2,7% w grudniu ub. r.
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Polityka pieniezna w oKkresie
czerwiec-sierpien 2005 r.

W okresie czerwiec-sierpien br. Rada Polityki Pienieznej trzykrotnie obnizyla stopy
procentowe, w czerwcu o 0,5 pkt. proc., a w lipcu i sierpniu po 0,25 pkt. proc.,, przy
czym stopa redyskonta weksli zostala obnizona w sierpniu o 0,5 pkt. proc. Lacznie
stopy procentowe NBP zostaly obnizone o 1 pkt proc. (stopa redyskontowa o 1,25 pkt.
proc.) i na koniec tego okresu stopa referencyjna wynosila 4,5%, stopa lombardowa
6,0%, stopa depozytowa 3,0%, a stopa redyskonta weksli 4,75%. Obnizajac stopy pro-
centowe w czerwcu br. Rada jednoczesnie zmienita nastawienie w polityce pienieznej
z neutralnego na lagodne.

W analizowanym okresie wystapil znaczny spadek rocznej inflacji. W lipcu uksztatto-
wala sie na poziomie 1,3%, a wiec ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego.
Towarzyszylo temu znaczace obnizenie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domo-
wych, ktore — w $wietle dotychczasowych badan — majg charakter silnie adaptacyjny.
Spadek inflacji, a takze wszystkich miar inflacji bazowej wskazywal na mozliwos$é
utrzymywania sie¢ przyszlej inflacji ponizej celu dtuzej niz przewidywano w projekcji
majowej. Swiadczyt o tym réwniez fakt ksztaltowania sie wzrostu PKB w I kw. na po-
ziomie wyraznie nizszym niz przewidywano w tej projekcji. Dane o wzroscie PKB w
IT kw. br. okazalty sie takze nizsze od przewidywan z projekcji majowej. Nizsza dyna-
mika PKB w I pélroczu, przy zalozeniu niezmiennosci szacunkéw potencjalnego PKB,
wskazywala, ze okres stopniowego domykania sie luki popytowej bedzie dtuzszy niz
wowczas przewidywano. Opublikowane w sierpniu dane o tempie wzrostu i strukturze
PKB w II kw. potwierdzily te ocene.

Struktura wzrostu w I kw. 2005 r. byla inna od oczekiwanej i charakteryzowata sie
znacznie wyzszym wkladem eksportu netto i nizszqg od oczekiwan dynamika popy-
tu krajowego. Tempo wzrostu spozycia, a przede wszystkim inwestycji, byto nizsze od
oczekiwan. Z kolei lepsze od oczekiwan dane za czerwiec mogly sugerowac, ze spowol-
nienie popytu krajowego byto przejsciowe, jednak dane za II kwartal nie potwierdzity
tych przewidywan. Réwniez dane bilansu platniczego moga sygnalizowac¢ niskg dyna-
mike popytu krajowego. Obserwowane tendencje sugerujg, ze w wyniku zachodzacej
restrukturyzacji wzmocnieniu ulegla w ostatnich latach podazowa strona gospodarki.

W analizowanym okresie Rada po$wiecita wiele uwagi ocenie biezgcej i przysztej dy-
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namiki inwestycji. Wskazywano, ze istotna przyczyng wyraznie nizszego niz oczeki-
wano tempa wzrostu inwestycji mogto by¢ niskie tempo wzrostu spozycia, nizsze niz
oczekiwano wykorzystanie funduszy unijnych i Srodkéw wlasnych przedsiebiorstw, a
takze niepewnos¢ co do przysztej polityki gospodarczej rzagdu. Zwracano uwage, ze
taka dynamika inwestycji uksztattowala sie pomimo wysokiego stopnia wykorzystania
zdolnosci produkceyjnych, utrzymujacej si¢ wysokiej dynamiki produkceji budowlano-
montazowej oraz dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstw.

W ostatnich miesigcach nastepowala stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy, znaj-
dujgca odzwierciedlenie w utrzymujacym sie wzroscie zatrudnienia i plac oraz spadku
stopy bezrobocia. Jednoczes$nie mozna przypuszczaé, ze takie czynniki jak ciagle wy-
sokie bezrobocie, prawdopodobny wzrost elastycznosci rynku pracy oraz rosnaca kon-
kurencja na rynkach débr i ustug otwartych na wymiane miedzynarodowa oddziatuja
w kierunku ograniczenia wzrostu jednostkowych kosztéw pracy.

Podejmujac decyzje o obnizkach stép procentowych Rada analizowala réwniez moz-
liwy wplyw wyzszych prognozowanych cen ropy na perspektywy inflacji i wzrostu
gospodarczego. Do tej pory proinflacyjne oddziatywanie wysokich cen ropy byto kom-
pensowane przez niski wzrost popytu krajowego, aprecjacje zlotego oraz niskq dyna-
mike jednostkowych kosztéw pracy. Dostepne prognozy wskazujg, ze wysokie ceny
ropy moga si¢ utrzymac przez dtuzszy czas. W ocenie Rady, dobra sytuacja finanso-
wa przedsiebiorstw, stopniowo domykajaca si¢, ale ciggle ujemna luka popytowa oraz
zagraniczna presja konkurencyjna mogaq ograniczac¢ skale, w jakiej przedsiebiorstwa
beda przenosi¢ wyzsze koszty produkcji na ceny towardw i ushug konsumpcyjnych. W
konsekwencji, zwickszenie kosztéw produkcji, spowodowane wzrostem cen ropy, mo-
ze zniechecac przedsiebiorstwa do inwestowania i ogranicza¢ wzrost wynagrodzen.
Oznacza to, ze w perspektywie oddziatywania polityki pienieznej znaczny wzrost pro-
gnozowanych cen ropy stanowi nie tylko Zrédto ryzyka inflacyjnego, lecz takze zagro-
zenie dla wzrostu gospodarczego.

W pierwszym pélroczu, mimo nizszego niz oczekiwano tempa wzrostu gospodar-
czego, realizacja budzetu przebiegala bez zakldcen. Nie ma pewnosci, czy lepszy od
oczekiwan wzrost dochodéw budzetowych utrzyma sie w dluzszym okresie. Przyje-
te w omawianym okresie niektére ustawy istotnie utrudnia niezbedne ograniczenie
deficytu finanséw publicznych i tempa narastania dlugu publicznego w nastepnych
latach. Moze to pogorszy¢ dhigofalowe perspektywy wzrostu gospodarczego, a takze
opézni¢ moment speklnienia przez Polske fiskalnego kryterium cztonkostwa w strefie
euro.

W okresie czerwiec-sierpien 2005 r. kurs walutowy byt generalnie zbiezny ze Sciez-
ka kursu uwzgledniong w majowym Raporcie. Wzrost realnych stép procentowych
w analizowanym okresie w potgczeniu ze wzglednq stabilizacja realnego efektywne-
go kursu walutowego oznacza utrzymanie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej
(mierzonej wskaznikiem MCI) pomimo dokonanych przez Rade obnizek nominalnych
stép procentowych.

W ocenie Rady w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej prawdopodobienstwo
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uksztaltowania si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze niz przedstawiono w
sierpniowej projekcji inflacji m.in. ze wzgledu na mozliwo$¢ wystepowania przyspie-
szonych zmian strukturalnych zachodzacych w polskiej gospodarce (prawdopodobny
wzrost elastycznosci rynku pracy, restrukturyzacja przedsiebiorstw oraz wzmozona
konkurencja miedzynarodowa).
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Projekcja inflacji i PKB

Projekeja inflacji i PKB zostata opracowana przy wykorzystaniu modelu makroekono-
micznego ECMOD przez zespdt ekonomistéw NBP pod kierunkiem Dyrektora Depar-
tamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych NBP Adama B. Czyzewskiego.
Zarzad NBP zaakceptowal przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja
inflacji stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej
podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Datg zamkniecia zalozen do obecnej projekeji byt 28 lipca 2005 r. W zwigzku z tym
sierpniowa projekcja zostata oparta na szacunkach NBP dotyczgcych PKB i jego skta-
dowych w II kw. br. Opublikowane przez GUS szacunki dynamiki PKB w II kw. br.
okazaly sie zgodne z szacunkami NBP. Réznica pomiedzy szacunkami GUS a NBP do-
tyczyla przesuniecia struktury PKB w kierunku znacznie wiekszego wkladu eksportu
netto do wzrostu PKB. Natomiast zmniejszenie udziatu popytu krajowego we wzroscie
PKB zostalo spowodowane bardzo glebokim spadkiem przyrostu zapaséw. W opinii
NBP, szacunki GUS za II kw. br. $wiadczg o tym ze struktura popytu jest korzystna
dla wzrostu w najblizszych kwartatach.

4.1 Wstep

W majowej projekcji przewidywano, ze wzrost gospodarczy w 2005 r. wyniesie ok. 4%,
a w kolejnych latach przyspieszy do 5-55% r/r. Spodziewano sie, ze obok eksportu,
znajdujacego po akcesji coraz wiecej miejsca na rynkach Unii Europejskiej, czynni-
kiem dynamizujacym wzrost gospodarczy stang si¢ inwestycje. Wstepne dane GUS o
wzroécie inwestycji w gospodarce w 2004 r. okazaly sie nizsze od oczekiwan NBP |i
o$rodkéw zewnetrznych), jednak nie zmienity pozytywnej oceny perspektyw wzrostu
inwestycji, zwlaszcza w powigzaniu z Rorzystnymi informacjami o wyzszej niz oczeki-
wano skali naptywu srodkéow pomocowych. W projekcji majowej zatozono, ze stopien
wykorzystania tych Srodkéw bedzie wysoki. Oczekiwano réwniez, ze dostosowania do
regulacji unijnych w zakresie ochrony srodowiska oraz nadrabianie zalegtosci w roz-
woju infrastruktury, niezbednej do wzrostu potencjalu produkcyjnego w przysztosci
istotnie zwiekszg kapitalochtonnos$¢ produkcji. Wzrost kapitatochtonnosci produkcji
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nastgpi niezaleznie od skali naptywu $srodkdéw pomocowych i stopnia ich wykorzysta-
nia*>. Wzrost potencjatu stanie sie zatem coraz bardziej kosztowny.

Mimo rejestrowanej statystycznie niskiej dynamiki pltac w okresie bezposrednio po-
przedzajacym projekcje, przewidywano, ze proces szybszego wzrostu ptac w relacji
do dynamiki wydajnosci pracy (zjawisko nominalnej konwergencji ptac obserwowano
podczas wezesniejszych rozszerzen Unii Europejskiej] przyspieszy wzrost dochodéw
do dyspozycji i spozycia, oraz zwiekszy jednostkowe koszty pracy.

W konsekwencji, oczekiwany wzrost jednostkowych kosztow pracy oraz szybszy wzrost
popytu krajowego niz potencjatu produkcyjnego powodowal, ze od IV kw. 2005 r. naste-
powat stopniowy wzrost inflacji do poziomu celu (2,5%) na przetomie 2006 i 2007 r. Te
same czynniki miaty stopniowo prowadzi¢ do pogorszenia si¢ salda handlowego, ktére
z nadwyzki w poczatkowym okresie projekcji przechodzito w deficyt, co w rezultacie
oddzialywato w kierunku obnizenia tempa wzrostu PKB.

Dane GUS, jakie napltynely od daty publikacji ostatniego Raportu do 28 lipca br., wska-
zaty na odmienny od przewidywanego przez NBP i inne o$rodki zewnetrzne przebieg
proceséw gospodarczych. Wedle tych danych spowolnienie dynamiki PKB w I kw.
br. bylo istotnie silniejsze niz szacowano w majowej projekcji. Inaczej uksztattowata
sie takze struktura wzrostu w tym okresie. Zaskoczeniem bylo bardzo niskie tempo
wzrostu inwestycji, a takze utrzymanie si¢ niskiej dynamiki spozycia indywidualnego.
Réwnoczes$nie wklad eksportu netto do wzrostu PKB okazat sie wyzszy niz oczekiwa-
no.

Sytuacja na rynku pracy wskazywala na nieco wyzszy od oczekiwanego w majo-
wej projekeji wzrost liczby pracujacych, czemu sprzyjat wolniejszy niz prognozowa-
no wzrost plac. Relacja pomiedzy tymi wielko$ciami uksztaltowata sie korzystnie dla
przyszlego wzrostu gospodarczego. Pomimo zmniejszenia tempa wzrostu wydajnosci
pracy, dynamika jednostkowych kosztow pracy byta w II kw. br. nizsza niz oczekiwano.
Wolniejszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy przyczynit sie do obnizenia inflacji w
IT kw. 2005 r. ponizej projekeji z maja br.

Zjawisko relatywnie niskiej dynamiki plac w stosunku do wzrostu wydajnosci pracy
traktowano w projekcji majowej jako przejsciowe, zwiazane 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 zmuszato przedsiebiorstwa do ograniczania kosztéw
pracy, a pracownikéw do akceptowania tej sytuacji w obawie o utrate miejsc pracy. Kurs
walutowy ksztaltowat sie na poziomie mocniejszym niz przewidywano w poprzedniej
projekcji. Przyczynilo sie to do obnizenia dynamiki cen importu w stosunku do $ciezki
majowej. Silniejszy kurs ztotego oddziatywal w szczegdlnosci w kierunku zlagodzenia
skutkéw silnego wzrostu cen ropy naftowej, ktéry — jak dotychczas — nie znalazt pelne-
go odzwierciedlenia we wzroscie cen konsumenta i producenta. Wobec postepujgcego

“Konieczno$¢ nadrobienia zalegtoéci w rozwoju infrastruktury oraz dostosowanie sie do unijnych
norm ochrony Srodowiska powinno prowadzi¢ do wzrostu kapitatochtonnosci produkcji. Wzrost ten moze
by¢ dodatkowo zwiekszony, jesli wydatki na infrastrukture lub ochrone $rodowiska “wypra”, zamiast
uzupeknid, inwestycje sektora prywatnego.
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wzrostu cen ropy naftowej pojawia sie jednak pytanie o granice mozliwosci absorpcji
wstrzgsu naftowego w ten sposob.

Wstepne dane wskazujace na znacznie nizszy niz oczekiwano stopien wykorzystania
$rodkéw pomocowych w okresie od maja 2004 r. do chwili obecnej sygnalizujg, Ze
ich wykorzystanie w 2005 r. moze by¢ niskie. Ponadto dane te podkreslajq, Zze ocenie
stopnia wykorzystania srodkéw pomocowych w br. i latach nastepnych towarzyszy
znaczna niepewnosc.

4.2 Zalozenia do sierpniowej projekcji inflacji i PKB

W okresie od maja br. naptynely nowe informacje, na podstawie ktérych zostaty uaktu-
alnione prognozy przebiegu zmiennych zewnetrznych wobec modelu. W zalozeniach
dotyczgcych wartosci zmiennych egzogenicznych uwzgledniono wylacznie dane do-
stepne do 28 lipca 2005 r. (data zamkniecia zalozen projekciji).

Informacje, ktére ukazaly sie od 28 lipca do daty publikacji Raportu zwiekszaja ryzyko
zmiany S$ciezki centralnej projekcji inflacji, ktore nie jest uwzgledniane na wykresie
wachlarzowym. Jedng z takich informacji jest istotny wzrost cen ropy naftowej. Proba
odpowiedzi na pytanie o to, jaki wpltyw na centralng projekcje miatoby uwzglednienie
tej oraz innych istotnych informacji dostepnych po 28 lipca 2005 r. zostata przedsta-
wiona w podrozdziale Ryzyko zmiany projekcji centralnej.

Popyt zewnetrzny i inflacja w strefie euro

W I kw. br. dynamika inwestycji oraz spozycia indywidualnego w strefie euro ule-
gty obnizeniu. W stosunku do informacji dostepnych w maju br. pogorszyly sie takze
wskazniki zaufania konsumentéw oraz kél biznesu. W zwigzku z tym prognoza wzro-
stu gospodarczego w strefie euro zostala obnizona w stosunku do zalozen przyjmo-
wanych w projekeji majowej i wynosi 1,3% (w projekeji majowej: 1,6%), 1,8% (2,0%) i 2,0%
(2,1%) odpowiednio w latach 2005, 2006 i 2007. Gléwnym czynnikiem wzrostu powinno
sie sta¢ ozywienie popytu krajowego, zwlaszcza inwestycyjnego, za czym przemawia-
ja niski koszt pozyskania kapitatu, wzrost zyskow oraz poprawa struktury bilansowej
przedsiebiorstw.

Utrzymano niskg majowa prognoze inflacji w strefie euro, zgodnie z ktdra wyniesie
ona w kolejnych latach 1,6%, 1,7% i 1,8% (deflator PKB). Gléwnymi czynnikami oddzia-
hijacymi w kierunku ograniczenia presji na wzrost cen sg niska dynamika PKB oraz
niskie tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Ryzyko wzrostu inflacji wigze sie
natomiast z wysokimi cenami ropy naftowej, ktére rowniez moga wpltyna¢ na dalsze
oslabienie wzrostu gospodarczego w strefie euro.
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Zagraniczne stopy procentowe

Przyjeta w projekcji $ciezka stép procentowych w strefie euro jest zgodna z ocze-
kiwaniami rynkéw finansowych, ktére w okresie od maja br. uleglty obnizeniu. Pro-
gnozowane stawki trzymiesiecznego LIBOR-u dla euro wzrastajg w catym horyzoncie
projekcji, osiggajac poziom 2,83% w IV kw. 2007 r. (wobec 3,20% oczekiwanego w ma-
jowej projekcjil.

Ceny ropy naftowej

Wobec obserwowanej wzrostowej tendencji cen na swiatowych rynkach ropy ich pro-
gnoza zostata podwyzszona w poréwnaniu z majem. Skala podwyzki jest zwigzana ze
zmianami cen na rynkach terminowych oraz korektami prognoz instytucji analizujg-
cych rynek ropy. W obecnej projekcji zatozono, ze Srednia cena barylki ropy wyniesie
w 2005 r. ok. 52 USD (w projekcji majowej: ok. 48 USD). W 2006 r. przewidywany jest
wzrost $redniej ceny barytki do ok. 54 USD (ok. 47 USD), a w 2007 r. lekki spadek
do ok. 53 USD (ok. 46 USD|. W ocenie ekspertéw prognoza $redniej ceny ropy jest
obarczona znaczng asymetria wskazujacq na wicksze prawdopodobienstwo wystapie-
nia wyzszych cen. Od daty zamkniecia zalozen projekcji do dnia publikacji Raportu
nastgpil istotny wzrost biezacych i prognozowanych cen ropy naftowej. W swietle no-
wych danych najbardziej prawdopodobna Sciezka cen ropy naftowej na lata 2005-2007
lezy okolo 15% powyzej Sciezki przyjetej do projekceji sierpniowej.

Absorpcja funduszy unijnych

Jednym z czynnikéw wplywajgcych na dynamike proceséw inwestycyjnych w hory-
zoncie projekcji jest stopien wykorzystania funduszy unijnych zalezny od zdolnosci
absorpcyjnych gospodarki. Wobec znacznej niepewnosci w obecnej projekcji przyjeto,
ze w 2005 r. zostanie wykorzystanych 25% dostepnych srodkéw, a w latach 2006 i 2007
odpowiednio 50% i 75%, podczas gdy w projekeji majowej zakladano, ze stopien wyko-
rzystania funduszy unijnych w gospodarce bedzie we wszystkich latach réwnomierny
na poziomie ok. 80-90%.

Sytuacja sektora finanséw publicznych

Podobnie jak w poprzedniej projekeji, zatozenia dotyczace wydatkéw sektora finanséw
publicznych uwzgledniajg jedynie skutki aktualnie obowigzujacych ustaw. W szczegdl-
nosci nie uwzgledniono skutkéw ustaw podpisanych przez Prezydenta RP po 28 lipca
br. Wydatki zwigzane z waloryzacjg rent i emerytur prognozowane sq zgodnie z regu-
lacjami ustawowymi przyjetymi przez Parlament w 2004 r., tj. brak waloryzacji w 2005
r., waloryzacja w 2006 r. o wskaznik wzrostu cen w latach 2004-2006, brak waloryzacji
w 2007 r.
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Prognoza dochodéw gtéwnych kategorii podatkowych oparta zostala na efektywnych
stawkach. Poziom wszystkich stawek efektywnych, poza stawka podatku PIT, zostat
przyjety na historycznej wysokosci. Efektywna stawka podatku PIT uwzglednia likwi-
dacje ulgi remontowej w 2006 r., co wpltywa na dochody z podatku PIT w 2007 r.

Ceny zywnoS$ci

Prognozy osrodkéw zewnetrznych dotyczace wolumenu produkcji gtdéwnych upraw
rolnych i ogrodniczych wskazujg, ze tegoroczne zbiory uksztattuja si¢ na poziomie
wyzszym od Sredniego z ostatnich 5 lat, ale nizszym niz w rekordowym roku ubie-
gltym. Czynniki cykliczne wskazuja na wzrost produkcji zwierzecej, ktéry bedzie sie
utrzymywaé do polowy 2007 r. Popyt zewnetrzny na polska zywnos$¢ bedzie zrézni-
cowany — spodziewac sie¢ mozna wzrostu popytu na mieso drobiowe oraz utrzymania
popytu na mieso wotowe i wyroby mleczarskie. Popyt na pozostale surowce rolne
bedzie stabilny.

W takich warunkach zaklada sie, ze do potowy 2006 r. roczna dynamika cen zywnos$ci
bedzie ksztaltowac¢ sie na poziomie bliskim zera. Prognozowanie cen zywnos$ci wiaze
sie z duzym ryzykiem popeklnienia bledu, ktéry wplywa bezposrednio na projekcje
CPI w horyzoncie najblizszych 4 kwartaléw. Ze wzgledu na brak przeslanek umoz-
liwiajagcych prognozowanie zmian cen zywnosci w dhuzszym horyzoncie, w modelu
zalozono, Ze po tym okresie ceny zywnosci rosng w tempie inflacji netto*S.

Sytuacja demograficzna

Podobnie jak w poprzedniej projekcji, zatozenia dotyczace zmian liczby oséb aktyw-
nych zawodowo opieraja sie na strukturze demograficznej ludnosci przy uwzglednie-
niu wspoélczynnika aktywnosci zawodowej na poziomie z 2004 r. Liczba oséb aktyw-
nych zawodowo stopniowo rosnie i osigga poziom ok. 17,2 min w koncu horyzontu
projekcji. Liczba emerytéw i rencistéw jest pochodng aktualnych rozwigzan prawnych
oraz struktury demograficznej ludnosci. Przyjmuje sie, ze liczba emerytéw i rencistéw
wyniesie ok. 9,3 mln 0séb na koniec 2007 r.

4.3 Projekcja inflacji i PKB

Podobnie jak w poprzednich Raportach o inflacji, w przedstawionej projekcji przyjeto
zalozenie, ze stopa referencyjna NBP pozostaje stata w catym horyzoncie projekcji. W
obecnej projekcji ustalono ja na poziomie 4,75%. W rezultacie projekcja ma charakter
warunkowy i pokazuje co by sie dziato z inflacja oraz PKB gdyby stopy NBP pozostaty

“SInflacja prognozowana w modelu ECMOD jest suma inflacji netto, opisywanej réwnaniem modelu,
oraz cen paliw i egzogenicznych cen zywnosci.
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bez zmian. Ponadto, w momencie przygotowywania projekcji znane byty jedynie dane
opublikowane przed 28 lipca br., ktéry byt data zamkniecia jej zatozen. W szczegdlnosci
nie dysponowano szacunkami GUS odnos$nie do rachunkéw narodowych w II kw. br.

Dane GUS o rachunkach narodowych za I kw. br. moglyby sugerowaé¢ zmiany do-
tychczas obserwowanych zaleznos$ci makroekonomicznych, co utrudnia ocene deter-
minant inflacji oraz zwieksza niepewnos¢ dotyczgcg oceny procesdéw gospodarczych w
IT kw. br. Mimo tej niepewnosci, w szacunkach PKB i jego struktury w II kw. br. wyko-
rzystano dostepne dane GUS. Niepewno$¢ dotyczgca danych statystycznych zwieksza
niepewno$¢ dotyczacqg oceny procesow inflacyjnych i projekcji centralnej.

W ocenie autoréw projekceji, tempo wzrostu spozycia indywidualnego pozostawato w
IT kw. na niskim, zblizonym do odnotowanego w poprzednich kwartatach, poziomie.
Zgodnie z obecna projekcjg, w Il potowie br. dynamika spozycia powinna jednak przy-
spieszy¢, gkdwnie ze wzgledu na lepsza sytuacje dochodowa gospodarstw domowych.
Wzrostowi dochodow do dyspozycji tej grupy podmiotéw powinny sprzyjac: poprawa
sytuacji na rynku pracy (m. in. zwiekszenie liczby pracujgcych), wzrost przychoddw
z dzialalnosSci na wlasny rachunek, zwigzany z ozywieniem gospodarczym, rewalory-
zacja rent i emerytur w 2006 r. oraz naptyw transferéw w ramach Wspolnej Polityki
Rolnej. W konsekwencji, w latach 2006 i 2007 roczne tempo wzrostu spozycia indywi-
dualnego powinno by¢ zblizone do wartosci otrzymanych w projekeji majowej. Jednak
poziom spozycia indywidualnego w calym horyzoncie projekcji bedzie sie ksztaltowad
ponizej Sciezki przewidywanej w maju br. ze wzgledu na nizsza dynamike spozycia w
2005 r. Jest to zwigzane z wolniejszgq niz oczekiwano w projekcji majowej tegoroczna
dynamika plac.

Wedtug szacunkéw autorow projekeji, w II kw. br. nastapil wzrost dynamiki nakladow
brutto na Srodki trwake. Wskazuja na to m.in. dobre wyniki produkcji budowlano-
montazowej, wysoki poziom inwestycji sektora finanséw publicznych oraz wzrost za-
trudnienia. Wedtug obecnej projekcji roczne tempo wzrostu inwestycji bedzie rosnac,
a nastepnie ustabilizuje sie na poziomie dwucyfrowym na przetomie 2005 i 2006 r.
Czynnikami sprzyjajacymi wzrostowi aktywnos$ci inwestycyjnej bedq dobre perspek-
tywy wzrostu popytu krajowego i zagranicznego, rosnaca absorpcja funduszy unij-
nych, oczekiwany zwiekszony napltyw inwestycji bezposrednich, a takze nizszy koszt
kapitalu zwigzany z dotychczasowymi obnizkami stép procentowych NBP. Niemniej,
w calym horyzoncie obecnej projekcji dynamika inwestycji jest nizsza niz w projekcji
majowej.

Przebieg procesow inwestycyjnych jest obarczony znaczng niepewnosciq zwigzang m.
in. z wplywem wysokich cen ropy na wzrost gospodarczy oraz stopniem wykorzysta-
nia funduszy unijnych. Ponadto, niepewnos¢ dotyczy takze struktury wzrostu PKB w |
pétroczu br. Jednoczesnie wiele informacji sygnalizuje, ze dynamika inwestycji mogla
by¢ w tym okresie wyzsza niz wskazywalyby na to dane opublikowane przez GUS.

W ocenie autoréw projekcji, w II kw. br. wklad eksportu netto do PKB byl wyzszy
niz oczekiwano w projekcji majowej. Bylo to zwigzane przede wszystkim z nizszg niz
przewidywano dynamikq importu. Obecna projekcja przewiduje, ze w latach 2005-2007
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dynamika eksportu bedzie ksztaltowata si¢ na wysokim poziomie, zblizonym do pro-
gnozowanego w projekcji majowej. W 2006 i 2007 r. tempo wzrostu eksportu ulegnie
lekkiemu ostabieniu z uwagi na rosngce w latach 2005-2006 jednostkowe koszty pra-
cy oraz stabsze niz przewidywano w maju tempo wzrostu gospodarczego za granicg.
Rosngcy popyt krajowy (zwlaszcza inwestycyjny) bedzie sie z kolei przyczynia¢ do
wzrostu dynamiki importu. Wklad eksportu netto do wzrostu PKB pozostanie dodatni
w calym 2005 r. Pogorszenie eksportu netto nastapi w latach 2006-2007 - jego wklad
do wzrostu bedzie wtedy ujemny.

Wedlug obecnej projekcji, roczne tempo wzrostu PKB wyniesie ok. 3,5% w 2005 r., a
w latach 2006 i 2007 bedzie sie ksztaltowaé w przedziale 4-5%. Oznacza to obnizenie
oczekiwanej $ciezki wzrostu w caltym horyzoncie projekcji w poréwnaniu z projekcja
majowa.

Wedlug autordw projekcji rzeczywisty PKB ksztaltuje sie obecnie ponizej produktu
potencjalnego. Oczekiwane przyspieszenie dynamiki inwestycji, prowadzgce do wzro-
stu akumulacji kapitalu oraz technicznego uzbrojenia pracy, wzrost wydajnosci pracy
oraz liczby pracujacych bedg przyczyniac si¢ do zwiekszania produktu potencjalnego.
Jednakze jego przyrost bedzie wolniejszy niz przewidywano w projekcji majowej, co
jest zwigzane przede wszystkim z obniZzeniem prognozowanej $ciezki inwestycji. Réw-
noczes$nie wobec jeszcze silniejszego obnizenia oczekiwanego tempa wzrostu PKB
(wobec projekcji majowej) w calym horyzoncie projekcji, luka popytowa pozostanie
ujemna i bedzie si¢ domyka¢ w tempie wolniejszym niz przewidywano w maju. W
rezultacie, w horyzoncie projekcji czynniki popytowe beda oddzialywaé¢ w kierunku
obnizenia inflacji. Nalezy podkresli¢, ze szacunki produktu potencjalnego i luki popy-
towej sq obarczone duzg niepewnoscig.

Oczekiwanemu ozywieniu gospodarczemu bedzie towarzyszy¢ wzrost zatrudnienia
oraz przyspieszenie dynamiki plac. Cho¢ w obecnej projekcji dynamika plac nadal
przyspiesza, to nizsze tempo wzrostu gospodarczego przyczyni sie do obnizenia jej
$ciezki w pordéwnaniu z projekcja majowa. Tempo wzrostu plac nominalnych bedzie
przewyzszac¢ dynamike wydajnosci pracy. W konsekwencji beda wzrastac jednostkowe
koszty pracy, ale tempo ich wzrostu do potowy 2006 r. pozostanie ponizej przewidy-
wanego w projekcji majowej, a przewyzszy je dopiero w 2007 r. Oczekiwana $ciezka
dynamiki plac obarczona jest jednak znaczna niepewnoscig, na co wskazuje m.in.
znacznie nizsze niz oczekiwano w poprzedniej projekcji tempo wzrostu ptac w I pét-
roczu br. Niepewno$¢ ta jest zwigzana m.in. z tym, w jaki sposob beda absorbowane
w Polsce i za granica efekty dalszych wzrostéw cen ropy naftowej.

Kurs ztotego okazal si¢ w II kw. br. silniejszy niz przewidywano w projekcji majowej,
co przyczynito sie do spadku inflacji. Umocnienie kursu byto m.in. skutkiem tego, ze
wzrost premii za ryzyko zwigzane z okresem przedwyborczym okazal sie nizszy niz
na to wskazywaly wezesniejsze szacunki autoréw projekeiji. Sciezka kursu walutowego
przewidywana w aktualnej projekcji jest mocniejsza niz w projekcji majowej. Zgodnie
z ujeciem kanalu kursowego w modelu ECMOD, na ksztaltowanie sie kursu zlote-
go powinny wplywacé takie czynniki jak: szybszy wzrost PKB w Polsce niz w strefie
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euro, korzystna sytuacja makroekonomiczna oraz wzrost realnego dysparytetu stép
procentowych?*’.

Zgodnie z sierpniowa projekcja inflacja w catym horyzoncie projekcji bedzie nizsza
niz oczekiwano w majowym Raporcie. Réznica ta jest najwigksza w Il polowie br.,
po czym centralna projekcja inflacji coraz bardziej sie zbliza do projekcji majowej. W
okresie do I kw. 2007 r. wlacznie prawdopodobienstwo utrzymania sie inflacji ponizej
celu inflacyjnego jest znacznie wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie
powyzej celu, natomiast w pdzniejszym okresie oba prawdopodobienstwa sq do siebie
zblizone.

Przedstawione projekcje inflacji i PKB sa obarczone niepewnoscia. Niepewno$¢ zwig-
zana z zatozeniami dotyczgcymi zmiennych zewnetrznych wobec modelu progno-
stycznego oraz ze statystyczng dokladnoscia szacunku réwnan tego modelu zostata
zilustrowana na ponizszych wykresach wachlarzowych. Wykresy te nie uwzglednia-
ja jednak wszystkich Zrodel niepewnosci projekeji, w tym niepewnosci zwigzanej z
mozliwymi zmianami w strukturze polskiej gospodarki, czy z przyblizonym charak-
terem odwzorowania rzeczywistosci za pomocg modelu oraz potencjalnym brakiem
stabilnosci oszacowanych zaleznosci w czasie.

Najwiekszy wplyw na przedstawiong na wykresie wachlarzowym niepewnos$¢ projek-
cji inflacji ma niepewnos$¢ zwigzana z prognozami cen zywnos$ci. Znaczace jest takze
oddzialywanie niepewnosci zatozen co do przysztego rozwoju sytuacji poza granicami
Polski, w tym w szczegdlnosci wzrostu PKB i inflacji w strefie euro, a takze ksztaltowa-
nia sie zewnetrznych stop procentowych. Duza niepewno$¢ odnosnie do przyszltych
cen ropy na $wiatowych rynkach takze powieksza niepewnos$é¢ przebiegu przyszlej
inflacji w Polsce. Znaczna dodatnia asymetria prognozy cen ropy jest gidéwnym czyn-
nikiem powodujgcym dodatniq asymetrie projekcji inflacji. Wazny wplyw na niepew-
nos$¢ projekeji inflacji wywiera niepewno$¢ co do przysztych zdolnosci absorpcyjnych
unijnych $rodkéw pomocowych przez polska gospodarke.

Stopien wykorzystania $rodkéw unijnych, poprzez wpltyw na dynamike przyszlych
inwestycji, stanowi takze gltdwny czynnik niepewnosci zwigzanej z oczekiwang Sciez-
ka dynamiki PKB. Istotny wplyw na niepewno$¢ projekcji PKB wywieraja ponadto
niepewnos$¢ prognozy zmian w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki a takze
niepewno$¢ co do przysztych cen ropy.

“"Wzrost dysparytetu stép realnych, pomimo nizszej w stosunku do projekcji majowej $ciezki stop
nominalnych w Polsce o 0,85 pkt. proc., wynika z nizszej zakladanej $ciezki stop zagranicznych, nizszej
projekcji inflacji deflatora PKB w Polsce oraz podobnych zalozeniach co do ksztaltowania sie inflacji
deflatora PKB za granica.
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Wykres 4.30: Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP
Zrodlo: NBP.
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Wykres 4.31: Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB
Zrodro: NBP.

Jak nalezy czyta¢ wykresy wachlarzowe?

Kazda projekcja przysztych wartosci wskaznikéw ekonomicznych obarczona jest ryzykiem i niepew-
noscia. Skale i zakres kwantyfikowalnego ryzyka projekcji banki centralne prezentuja na wykresach
wachlarzowych. Szerokos$¢ “wachlarza” pokazuje ogdlny poziom ryzyka, ktére zazwyczaj zmienia sie z
kwartatu na kwartal. Im dalej w przysztosé, tym jest ona wigksza, gdyz niepewnos$¢ ocen przysztosci
zwykle ros$nie wraz z wydtuzaniem horyzontu czasowego.

W projekcjach inflacji i PKB tworzonych w NBP dla kazdego z kwartaléw wyznacza sie rozklad praw-
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dopodobienstwa ich mozliwych realizacji. Jako projekcje centralna przyjmuje sie realizacje najbardziej
prawdopodobne, czyli dominanty rozkladéw w poszczegdélnych kwartalach. Réwnoczes$nie wokét me-
dian rozkladéw buduje si¢ 30-procentowe przedzialy ufnosci. Tworza one centralny pasek wachlarza, o
najciemniejszym odcieniu. Prawdopodobienstwo, ze PKB badzZ inflacja znajda si¢ w tym pasku wyno-
si wlasnie 30%. Nastepnie jest on poszerzany z obu stron tak, by prawdopodobienstwo znalezienia si¢
zmiennej w przesunietych granicach wzrosto o kolejne 30 punktéw procentowych — 15 z goéry, 15 z dotu.
Kolejne rozszerzenia tworzq paski wachlarza zaznaczone coraz mniej intensywnymi odcieniami. Catko-
wita szerokos$¢ wachlarza reprezentuje 90-procentowy pas ufnosci wokét median — prawdopodobienstwo,
ze inflacja badZ PKB znajda sie¢ w wachlarzu wynosi wtasnie 90%.

Z wykresu wynika na przyklad, ze prawdopodobienstwo iz inflacja w I kw. 2006 r. mies$ci¢ si¢ bedzie w
przedziale odchylen od celu inflacyjnego wynosi ok. 52%, prawdopodobienstwo inflacji wyzszej wynosi ok.
1%, natomiast prawdopodobienstwo nizszej — ok. 47%. Dla I kw. 2007 r. prawdopodobienstwa te sa réwne
odpowiednio 42%, 20% i 38%. Za wyjatkiem III kw. 2006 i I kw. 2007 r. projekcja inflacji charakteryzuje
si¢ asymetrig dodatnig, co oznacza wicksze prawdopodobienstwo inflacji powyzej Sciezki centralnej niz
ponizej. Kierunek asymetrii projekeji PKB jest rézny w réznych kwartalach, a jej sila jest generalnie
niewielka.

4.4 Niepewno$¢ projekeji

Analiza réznic w $ciezkach inflacji pomiedzy projekcjami obecng i majowq pokazuje,
ze czynniki, ktére w najwiekszym stopniu przyczynity sie do obnizenia projekcji inflacji
wzgledem majowego Raportu dotyczq zmiennych endogenicznych modelu: obnizenie
prognozowanej Sciezki jednostkowych kosztow pracy w zwigzku ze spadkiem ocze-
kiwanej dynamiki ptac, umocnienie sie kursu zlotego, a takze nizsza niz oczekiwana
realizacja PKB i inflacji w I poltowie br. Czynnikami, ktére dziataja w kierunku wzro-
stu oczekiwanej inflacji wzgledem projekcji majowej sq zmienne egzogeniczne: nizsza
zakladana $ciezka stdp procentowych NBP oraz wzrost biezacych i prognozowanych
cen ropy naftowe;j.

Przedstawiona projekcja sierpniowa nie uwzglednia nowych informacji, ktore ukaza-
ly sie po 28 lipca br. Od daty zamkniecia zalozen projekcji do dnia opublikowania
Raportu nastapil istotnhy wzrost cen ropy naftowej. W $wietle nowych danych naj-
bardziej prawdopodobna $ciezka cen ropy naftowej na lata 2005-2007 lezy ok. 15%
powyzej $ciezki przyjetej do projekcji sierpniowej. Z przyblizonej analizy mnozniko-
wej wynika, ze wzrost cen ropy o ok. 15% prowadzi do wzrostu inflacji o ok. 0,3 punktu
procentowego, przy czym nhajsilniejszy wpltyw wystepuje w Il potowie 2006 r., za$ efekt
ten zanika po ok. 3 latach. Jednoczes$nie analiza mnoznikowa pokazuje, ze wzrostowi
inflacji towarzyszy oslabienie dynamiki wzrostu gospodarczego.

Efekt przeniesienia zmian kursu walutowego na inflacje wynosi okoto 0,2, co oznacza,
ze trwala aprecjacja ([deprecjacja) kursu walutowego o ok. 1 procent wzgledem poziomu
kursu w projekcji prowadzi do spadku (wzrostu) inflacji o ok. 0,2 pkt. proc. pod koniec
horyzontu projekcji.
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Podpisane przez Prezydenta RP po 28 lipca br. ustawy, poprzez ich wplyw na zwieksze-
nie wydatkéw sektora finanséw publicznych, rodza ryzyko wzrostu inflacji w stosunku
do S$ciezki przedstawionej w projekeji sierpniowej. Ponadto w dtuzszej perspektywie
mogqg one ostabi¢ podstawy podazowe wzrostu gospodarczego.

Najnowsze informacje GUS wskazujg, ze produkcja roslinna w Polsce bedzie nieco
nizsza niz przyjeto w zalozeniach do projekcji sierpniowej, co moze prowadzi¢ do
wzrostu cen zywnosci na poczgtku horyzontu projekcji. W tym samym kierunku moga
oddzialtywac konsekwencje rozprzestrzenienia sie tzw. ptasiej grypy.

Szacunki GUS dotyczgce PKB w II kw. br. pokazujq, Ze nastapilo przesuniecie w jego
strukturze w Kierunku zdecydowanie wickszego udziatu eksportu netto we wzroscie
PKB w stosunku do tego, co zakladano w obecnej projekcji. Przesuniecie to moze
prowadzi¢ do obnizenia $ciezki inflacji wzgledem Sciezki przedstawionej w projekcji
sierpniowej. Wynikatoby to z jednej strony z poprawy miedzynarodowej pozycji in-
westycyjnej oddziatujacej w kierunku umocnienia kursu zlotego, a z drugiej strony
Z nieco nizszego popytu krajowego w stosunku do tego, co przewidywano w obecnej
projekcji.
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Z.algcznik

Wyniki glosowania czlonkoéw Rady Polityki Pienieznej nad wnio-
skami i uchwatami podjetymi w II kw. 2005 r.

e Data: 26 kwietnia 2005

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego
Banku Polskiego sporzgadzonego na dzien 31 grudnia 2004 r.

Wuyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 27 kwietnia 2005

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinanso-
wych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Na-
rodowym Banku Polskim

Decyzja RPP:

Obnizka wszystkich stép procentowych o 0,5 pkt. proc.
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Zalacznik: Wyniki glosowania czlonkéw RPP

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

e Data: 27 kwietnia 2005

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Whniosek w sprawie zmiany nastawienia w polityce pienieznej z fagodnego na
neutralne

Decyzja RPP:

RPP zmienila nastawienie w polityce pienieznej

Woyniki glosowania cztonkow RPP:

Za: L. Balcerowicz
]. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Slawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

e Data: 24 maja 2005

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwata w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pie-
nieznej w 2004 r.
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Wuyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 24 maja 2005

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w
zakresie realizacji zatozen polityki pienieznej w 2004 r.

Woyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: L. Balcerowicz
]. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Slawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

e Data: 24 maja 2005

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnos$ci Narodowego Ban-
ku Polskiego w 2004 r.
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Zalacznik: Wyniki glosowania czlonkéw RPP

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

e Data: 25 maja 2005

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Whniosek 0 zmiane nastawienia w polityce pienieznej z neutralnego na tagodne
Decyzja RPP:

Glos Przewodniczacego RPP rozstrzygnal, ze wniosek nie zostat przyjety

Wuyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: ]. Czekaj Przeciw: L. Balcerowicz
S. Owsiak D. Filar
M. Pietrewicz S. Nieckarz
A. Stawinski M. Noga
A. Wojtyna H. Wasilewska-Trenkner

e Data: 29 czerwca 2005

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwala w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéow refinanso-
wych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Na-
rodowym Banku Polskim

Decyzja RPP:

Obnizka wszystkich stép procentowych o 0,5 pkt. proc.
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Wuyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 29 czerwca 2005

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whiosek 0 zmiane nastawienia w polityce pienieznej z neutralnego na lagodne
Decyzja RPP:

RPP zmienila nastawienie w polityce pienieznej

Wuyniki glosowania cztonkéw RPP:

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