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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajagcym ocene Rady Polityki Pie-
nieznej dotyczaca przebiegu biezacych i przysztych procesé6w makroekonomicz-
nych wplywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu projekcja
inflacji i PKB zostala opracowana w Instytucie Ekonomicznym Narodowego Ban-
ku Polskiego. Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny
NECMOD. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat
Zbigniew Hockuba, cztonek Zarzadu NBP. Zarzad NBP zaakceptowat przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja inflacji stanowi jedna z przestanek,
na podstawie ktéorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stép
procentowych NBP.
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Synteza

Od lutowego Raportu nastapito poglebienie recesji w gospodarce $wiatowej i dalsze ob-
nizenie prognoz wzrostu gospodarczego na 2009 r. Jednoczednie czedé¢ danych makro-
ekonomicznych i wskaznikdéw koniunktury wskazuje obecnie na mozliwo$¢ zahamowania
spadku aktywnosci w $wiatowej gospodarce w kolejnych kwartatach, w tym na ostabienie
zjawisk recesyjnych w Stanach Zjednoczonych oraz — w mniejszym stopniu — w strefie euro
w II kw. 2009 r. Obnizenie biezacego i prognozowanego wzrostu gospodarczego dotyczy-
to, obok gospodarek rozwinietych, takze krajow rozwijajacych sie, w tym krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej. Ostabienie zagregowanego popytu oraz wczeséniejszy spadek cen
surowcdw zwigzany z pogorszeniem sie globalnej koniunktury przyczynity sie do spadku
inflacji w wiekszosci krajow.

Najnowsze informacje dotyczace sytuacji gospodarki polskiej potwierdzajg, ze aktywnosé
gospodarcza utrzymuje sie na niskim poziomie. W kierunku spowolnienia wzrostu oddzia-
luje recesja za granicq, pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy i gorsza sytuacja finansowa
przedsiebiorstw, a takze utrudniony dostep do kredytu. Czynnikiem dodatkowo ograni-
czajacym popyt sa relatywnie pesymistyczne nastroje podmiotéw gospodarczych, choé w
ostatnim okresie odnotowano ich pewna poprawe.

Po znaczacym spadku w IV kw. 2008 r. roczne tempo wzrostu cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych w Polsce w cigagu pierwszych czterech miesiecy 2009 r. stopniowo rosto —
z 28% r/r w styczniu do 4,0% r/r w kwietniu, po czym w maju obnizyto sie do 3,6% r/r,
pozostajgc jednak powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Do utrzy-
mywania sie inflacji na podwyzszonym poziomie przyczynit sie wzrost cen zywnosci, cen
regulowanych oraz cen wyrobéw akcyzowych. Zgodnie z oczekiwaniami formutowanymi
w poprzednim Raporcie waznym czynnikiem oddzialujagcym w kierunku wyzszej inflacji
byto takze silne ostabienie kursu ztotego w II pol. 2008 r. i na poczatku 2009 r. W kie-
runku wyzszej inflacji oddzialywat réwniez inercyjny charakter proceséw inflacyjnych i
relatywnie wysokie wzrosty cen w 2008 r.

W okresie styczen—kwiecien br. wzrosly wszystkie wskazniki inflacji bazowej, co wskazuje,
ze wzrost inflacji CPI w tych miesigcach wynikal nie tylko ze zmian komponentéw w duzym
stopniu podatnych na szoki. W maju 2009 r. odnotowano dalszy wzrost inflacji bazowej po
wylaczeniu cen zywnosci i energii, do czego przyczynito sie podwyzszenie stawek akcyzy
oraz skutki wczesniejszej deprecjacji ztotego.

Od publikacji ostatniego Raportu do maja br. oczekiwania inflacyjne analitykéw banko-
wych stopniowo sie obnizaly, a w czerwcu wzrosty do 2,4%. Z kolei zobiektywizowana
miara oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych, po spadku w okresie marzec—-kwiecien, w
maju i czerwcu br. ponownie wzrosta (do 3,8%), co byto zwigzane gtéwnie z wyzsza stopa
inflacji biezgcej.



Synteza

W IV kw. 2008 r. wskutek silnej deprecjacji nominalnego kursu zlotego nastgpil dalszy
wyrazny wzrost cen importu wyrazonych w PLN (o 5,3% r/r, wobec 6,0% r/r w III kw.
2008 r.). Wzrost ten zostal czesciowo oslabiony przez obserwowane w II pol. ub.r. spadki
cen surowcdw, w tym ropy naftowej na rynkach $wiatowych. Jednoczesny dalszy spadek
cen eksportu (chociaz mniejszy niz w poprzednich kwartatach) wplynal na pogorszenie
sie terms of trade.

Po silnym spadku w IV kw. ub.r., na poczatku 2009 r. ceny ropy byly wzglednie stabilne,
do czego przyczynito sie dalsze obnizanie popytu na paliwa, przy jednoczesnym systema-
tycznym ograniczaniu produkcji przez kraje OPEC. Natomiast od potowy marca 2009 r.
obserwowany jest wzrost cen ropy w wyniku poprawy nastrojow na rynkach finansowych
i oczekiwan, ze ozywienie aktywnosci ekonomicznej w gospodarce amerykanskiej nastapi
jeszcze w 2009 r. W czerwcu br. ceny ropy Brent ponownie przekroczyty poziom 70 USD/b
- najwyzszy od pazdziernika ub.r.

W I kw. 2009 r. odnotowano wzrost PPI do 5,0% r/r. W wyniku ostabienia kursu zlotego
i zwigzanego z tym wzrostu dynamiki cen producenta dla débr eksportowanych, PPI na
rynku krajowym ksztaltowal sie na nizszym poziomie niz PPI ogdtem (4,3% r/r w I kw.
2009 r.). Biorgc natomiast pod uwage dane miesieczne nalezy zaznaczyé, ze od lutego br.
zaréwno PPI ogéltem, jak i PPI na rynku krajowym obnizajq sie.

Wedtug szacunkéw GUS, w I kw. 2009 r. PKB w Polsce wzrést o 0,8% r/r (wobec 2,9% r/r
w IV kw. 2008 r.), tj. ponizej oczekiwan z poprzedniego Raportu. Spozycie indywidualne
pozostalo gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB, przy niewielkim dodatnim wkladzie inwe-
stycji. W wyniku recesji za granicg silnie obnizyt sie eksport, jednak réwnoczesny znaczny
spadek importu zwigzany m.in. z pogorszeniem koniunktury w kraju oraz wczesniejsza
deprecjacja ztotego przelozyt sie na dodatni wktad eksportu netto do wzrostu PKB. Silne
ostabienie kursu ztotego w II pot. 2008 r. i na poczatku 2009 r. przyczyniato sie do popra-
wy konkurencyjnoéci polskich produktéw i byto czynnikiem wspierajacym wzrost PKB.
Czynnikiem ograniczajacym wzrost gospodarczy byl natomiast istotny spadek poziomu
zapasow.

W I kw. 2009 r. tempo wzrostu spozycia indywidualnego wyniosto 3,3% r/r (wobec 5,3% r/r
w IV kw. 2008 r.) i byto zgodne z oczekiwaniami przedstawionymi w poprzednim Raporcie.
Spozycie publiczne w I kw. 2009 r. zwiekszyto sie wg GUS o 6,1% r/r (wobec 14,1% r/r w
IV kw. 2008 r.), przy czym w lutowym Raporcie oczekiwano jedynie nieznacznego wzrostu
tej kategorii. Dane GUS wskazujg, ze zaréwno w IV kw. ub.r, jak i w [ kw. br. popyt
konsumpcyjny utrzymywat sie na relatywnie wysokim poziomie. W II pot. 2008 r. oraz w
I kw. 2009 r. wyraznie obnizyto sie tempo wzrostu nakladéw brutto na $rodki trwate. W
I kw. 2009 r. dynamika nakladdw brutto na srodki trwate wyniosla 1,2% r/r.

Szybko pogtebiajaca sie recesja w strefie euro w I kw. 2009 r. wplyneta na silne ostabienie
polskiego eksportu, jednak silniejszy spadek importu niz eksportu sprawit, ze w okresie
styczen—-marzec 2009 r. nastapito znaczne obnizenie sie ujemnego salda w obrotach han-
dlowych.

W ujeciu kwartalnym, po wzroscie w IV kw. 2008 r., deficyt obrotéw biezacych w I kw.
2009 r. zmniejszyt sie znaczaco — a w relacji do PKB (w ujeciu czterech kwartaléw) obnizyt
sie do 4,2% na koniec I kw. br. (wobec 55% na koniec IV kw. 2008 r.). Natomiast lgczny
deficyt rachunku biezgacego i kapitatowego w relacji do PKB zmniejszyt sie do 3,2% na
koniec I kw. 2009 r. (z 4,4% na koniec IV kw. 2008 r.).



Na koniec IV kw. 2008 r. zadtuzenie zagraniczne Polski wyniosto ok. 172 mld EUR, a w
relacji do PKB - 56% (wobec 48% na koniec 2007 r.). Do sptaty w 2009 r. przypada ok. 37%
tej kwoty (tj. 64 mld EUR), jednak struktura zadluzenia wskazuje, ze finansowanie jego
obstugi w biezacym roku nie powinno stanowié¢ problemu.

Wedhug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finanséw, w budzecie panstwa w okresie
styczen—-maj 2009 r. wystapit deficyt w wysokosci 16,4 mld zl, co stanowi 90,2% planu rocz-
nego. Sytuacja budzetowa jest przede wszystkim skutkiem nizszych od planowanych do-
chodéw budzetowych. Biorac pod uwage przewidywany niski stopien realizacji dochodéw
podatkowych w 2009 r., wprowadzenie oszczednosci ogtoszonych przez Rzad w lutym br.
najprawdopodobniej nie bedzie wystarczajace dla utrzymania salda budzetowego na pozio-
mie zalozonym w ustawie budzetowej. Nalezy przy tym zaznaczyé, ze w obecnej sytuacji
nadmierne ograniczanie wydatkéw moze oddziatywaé procyklicznie i przyczyniaé sie do
pogtebienia spowolnienia gospodarczego, w szczegdlnosci gdyby zagrozito ono skuteczne-
mu wykorzystaniu srodkéw unijnych.

W I kw. 2009 r. wyraznie ostabl popyt na prace. Cho¢ liczba pracujacych w gospodar-
ce wedtug BAEL w ujeciu rocznym nadal rosta, to jej dynamika obnizyla sie, a w ujeciu
kwartalnym (po odsezonowaniu) spadta do zera. Od konca 2008 r. zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw obnizyto sie o 61 tys. os6b i w maju 2009 r. byto o 1,7% r/r nizsze niz w
analogicznym miesigcu ub.r. Natomiast liczba pracujgcych w gospodarce (w podmiotach
zatrudniajacych powyzej 9 oséb) spadta w I kw. 2009 r. 0 1,0% r/r. Pomimo niekorzystnych
zmian na rynku pracy w I kw. 2009 r. nadal rosla podaz pracy. Liczba oséb aktywnych
zawodowo wzrosta o 1,5% r/r do 17 128 tys. Znaczace ostabienie popytu na prace przy
jednoczesnym wzroécie podazy pracy wplyneto na wzrost stopy bezrobocia, zaréwno ob-
liczanego na podstawie BAEL (do 8,3% w I kw. 2009 r.), jak i rejestrowanego (do 11,0% w
kwietniu 2009 r.).

Znaczgce ostabienie popytu na prace przeklada sie na ksztaltowanie sie dynamiki wyna-
grodzen, chodé ze wzgledu na sztywnosci nominalne dostosowania dynamiki ptac do zmian
w popycie na prace zachodza z pewnym opdznieniem. Po spadku w III i IV kw. 2008 r.
tempo wzrostu nominalnych wynagrodzen w gospodarce w I kw. 2009 r. nie zmienilo sie
w stosunku do poprzedniego kwartatu i wyniosto 6,8% r/r. Stosunkowo szybko obnizala
sie natomiast dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (do odpowiednio 4,8% i
3,8% r/r w kwietniu i maju br. wobec 6,3% r/r w [ kw. br. i 7,2% r/r w IV kw. ub.r.). Stosun-
kowo powolne dostosowywanie sytuacji na rynku pracy do silnego ostabienia aktywnosci
w polskiej gospodarce znalazto odzwierciedlenie w typowym w tej fazie cyklu koniunktu-
ralnego spadku wydajnosci pracy oraz wzroscie dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.

Od publikacji ostatniego Raportu Fed utrzymat stope procentowa funduszy federalnych
na niezmienionym poziomie 0,00-0,25%, Europejski Bank Centralny (EBC) obnizyt gtow-
ng stope procentowaq lacznie o 100 punktéw bazowych do poziomu 1,00%, a Narodowy
Bank Szwajcarii (SNB) obnizyt dopuszczalne pasmo wahan 3-miesiecznej stopy LIBOR o
25 punktéw bazowych zawezajac je do 0,00-0,75% i zaznaczajac, ze celem banku jest obni-
zenie stopy LIBOR do poziomu 0,25%. Aktualne notowania rynku terminowego wskazuja
na oczekiwanie utrzymania stopy funduszy federalnych oraz gtéwnej stopy procentowej
SNB na niezmienionych poziomach w horyzoncie najblizszych szesciu miesiecy oraz dal-
szego spadku oprocentowania w strefie euro do 0,75% i utrzymania tego poziomu do korca
2009 r. Oprécz opisanych powyzej decyzji w zakresie polityki stop procentowych Fed, EBC
oraz SNB podjety dodatkowo niekonwencjonalne dzialania polegajace na bezposredniej in-



Synteza

terwencji tych bankéw na rynkach kredytowych.

W Polsce w lutym i marcu 2009 r. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencyjna
tacznie o 50 punktéw bazowych do poziomu 3,75%. Brak zmian stép procentowych NBP w
kwietniu i maju br. wplynat na zmiane oczekiwan co do przysztej wysokosci stopy referen-
cyjnej — obecnie wiekszos¢ analitykéw oczekuje stép powyzej 3,00%, a w ankiecie Reuters
z 10 lutego br. 75% analitykdéw oczekiwalo stép od 2,50 do 3,00%. Poczatkowo, w $lad za
obnizkami stop, obnizyta sie rowniez stopa WIBOR 3M na rynku miedzybankowym, na-
stepnie jednak ponownie zaczeta wzrasta¢ i od konca maja do 17 czerwca utrzymywata sie
na poziomie 4,61-4,64%. Poniewaz stawki WIBOR nie sq stawkami transakcyjnymi, to nie-
koniecznie odzwierciedlajq poziom rzeczywistych stawek rynkowych. Stosunkowo wysoki
poziom stawek WIBOR moze wynika¢ z dgzenia bankéw do zwiekszenia przychoddw z ty-
tuhu udzielonych kredytéw w sytuacji rownoczesnego utrzymywania sie wysokich kosztéow
pozyskiwania depozytow.

W okresie marzec—czerwiec br. rentownosci obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczo-
nych i strefie euro wzrosty, co bylo przede wszystkim wynikiem spadku awersji do ry-
zyka na swiatowych rynkach finansowych i zmniejszeniem zainteresowania inwestoréw
papierami skarbowymi krajéw rozwinietych. Rentownosci polskich obligacji zmienity sie
natomiast w niewielkim stopniu.

Sytuacja na krajowym rynku akcji odzwierciedlata nastroje panujace na rynkach $wiato-
wych. W styczniu na GPW nastgpily silne spadki indekséw, ktére byty kontynuowane w
lutym br., kiedy WIG20 spad} do poziomu najnizszego od lipca 2003 r. Pod koniec lutego
spadki kurséw akcji ulegly jednak wyhamowaniu, co byto skorelowane z zahamowaniem
deprecjacji ztotego i wyprzedzalo podobne zachowanie rynkéw zagranicznych, ktére w
marcu zakonczyty fale spadkowa. W marcu i kwietniu ceny akcji silnie wzroslty, w maju
zmieniaty sie w poziomym pasmie wahan, natomiast w czerwcu rynek powrdcit do fazy
wzrostowej. W catym okresie od 18 lutego do 17 czerwca br. indeks WIG20 wzrdst o 34%.

Od poczatku 2009 r. sytuacja na rynku mieszkan nie ulegta istotnej zmianie. Zgodnie
z wczedniejszymi prognozami, w [ kw. 2009 r. na najwiekszych rynkach nieruchomosci
pogiebiata sie nieréwnowaga pomiedzy rosnaca podaza a popytem na nowe mieszkania.
Nieznaczny spadek cen mieszkan nie byt w stanie istotnie wplynaé na wzrost popytu w
sytuacji ograniczonej dostepnoéci kredytéw mieszkaniowych, oczekiwan kupujacych na
dalszy spadek cen mieszkan i pogarszajacych sie perspektyw gospodarczych. W I kw. br.,
podobnie jak w II pol. 2008.r., ofertowe ceny mieszkan nadal wykazywaly umiarkowana
tendencje spadkowa. Wedtug danych dostepnych dla siedmiu najwiekszych rynkdéw miej-
skich, w I kw. 2009 r. nadal spadaty takze ceny transakcyjne na rynku wtérnym, przy czym
$rednie tempo ich spadku byto wyzsze niz w IV kw. 2008 r.

W II potl. lutego 2009 r. nastgpito odwrécenie trendu deprecjacyjnego nominalnego kursu
ztotego wzgledem euro, dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego. Ztoty umacniat
sie do potowy kwietnia, po czym zaczgl sie ostabiaé. Od 18 lutego do 17 czerwca 2009 r.
ztoty umocnit sie o ok. 17% wobec dolara amerykanskiego, ok. 8% wobec euro oraz o ok.
10% wzgledem franka szwajcarskiego.

Ze wzgledu na utrzymujacq sie dekoniunkture i negatywna ocene przedsiebiorstw co do
perspektyw zbytu oraz dalsze zaostrzenie przez banki polityki kredytowej, przyrost war-
todci kredytéw dla przedsiebiorstw w 2009 r. zostat zahamowany — w okresie styczen-
kwiecient 2009 r. wyniést on jedynie 0,5 mld zt. W przypadku kredytéw dla gospodarstw



domowych ich przyrost w 2009 r. rowniez zmniejszyt sie, co zwigzane byto przede wszyst-
kim ze znacznym ograniczeniem akcji kredytowej w segmencie kredytéw mieszkanio-
wych (w okresie styczen—-kwiecien br. ich przyrost wynidst 4,7 mld zt, wobec 13,6 mld zt w
analogicznym okresie poprzedniego roku). Przyrost kredytéw konsumpcyjnych réwniez
obnizyl sie, cho¢ w mniejszym stopniu niz kredytow na cele mieszkaniowe (w okresie
styczen—-kwiecien br. stan zadtuzenia gospodarstw domowych z tego tytulu wyzrost o 5,4
mld zl, wobec 8,3 mld zl w analogicznym okresie poprzedniego roku).

Na posiedzeniach w lutym i marcu 2009 r. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy pro-
centowe NBP kazdorazowo o 0,25 pkt. proc. W kwietniu i maju br. Rada postanowita
utrzymacd stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Na posiedzeniu w maju br. Rada
podjeta decyzje o obnizeniu stopy rezerwy obowigzkowej o 0,5 pkt. proc., z 3,5% do 3,0%.
W czerwcu br. Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 pkt. proc. do po-
ziomu: stopa referencyjna 3,50% w skali rocznej; stopa lombardowa 5,00% w skali rocznej;
stopa depozytowa 2,00% w skali rocznej; stopa redyskonta weksli 3,75% w skali rocznej.

Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes)
w lutym, marcu, kwietniu i maju 2009 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznejw czerwcu br. umieszczone zostaty w rozdziale Polityka pieniezna w okresie luty
— czerwiec 2009 r. Opis dyskusji na czerwcowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany
23 lipca 2009 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

W rozdziale IV Raportu przedstawiono przygotowana przez analitykéw NBP projekcje
inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowigca jedna z przestanek, na podstawie ktérych
RPP podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych NBP. Przy zatozeniu niezmienionych
stép procentowych prognozowana inflacja z 50-procentowym prawdopodobienistwem znaj-
dzie sie w przedziale 2,8-35% w 2009 r. (wobec 2,5-3,9% w projekcji lutowej), 1,1-3,2% w
2010 r. (wobec 0,5-3,2%) oraz 0,8-3,4% w 2011 r. (wobec -0,9-2,6%). Natomiast roczne tempo
wzrostu PKB zgodnie z czerwcowa projekcja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodo-
bienstwem w przedziale -0,4-1,1% w 2009 r. (wobec 0,3-1,9% w lutowej projekcji), 0,2-2,5%
w 2010 r. (wobec 1,2-3,3%) oraz 2,4—4,5% w 2011 r. (wobec 2,5-4,8%).
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Przebieg procesdéw inflacyjnych

1.1 Wskazniki inflacji

] Wykres 1.1:
Po znaczqcym spadku w IV kw. 2008 r. roczne  zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen.

tempo wzrostu cen towardw i ustug konsump-

proc. Towary

8
cyjnych w Polsce w ciggu pierwszych czterech o gy
miesiecy 2009 r. stopniowo rosto — z 28% r/r | S ¢ napoje bezalkoholowe

w styczniu do 4,0% r/r w kwietniu, po czym w
maju obnizyto sie do 3,6% r/r, pozostajac jed-
nak powyzej gdérnej granicy odchylenn od celu
inflacyjnego NBP (Wykres 1.1)1. Do utrzymywa-
nia sie inflacji na podwyzszonym poziomie przy-
czynil sie wzrost cen zywnosci, cen regulowa-
nych oraz cen wyrobéw akcyzowych. Zgodnie
z oczekiwaniami formutowanymi w poprzednim
Raporcie waznym czynnikiem oddziatujacym w
kierunku wyzszej inflacji byto takze silne ostabie-
nie kursu ztotego w II pok. 2008 r. i na poczatku
2009 r. W kierunku wyzszej inflacji oddziatywat
réwniez inercyjny charakter proceséw inflacyj-
nych i relatywnie wysokie wzrosty cen w 2008 r.

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

W kierunku wzrostu inflacji w okresie styczen-—
kwiecienn 2009 r. oddziatywat przede wszystkim
wzrost dynamiki cen zywnosci i napojoéw bezal-
koholowych, ktéry mozna wiaza¢ z ograniczo-
na krajowa podaza niektérych towaréw rolno-
spozywezych oraz z drozejacym, na skutek de-
precjacji ztotego, importem artykutéw zywnoscio-
wych. Do utrzymywania sie inflacji na podwyz-
szonym poziomie przyczynil sie wysoki wzrost
cen niektérych towardéw niezywnosciowych (sa-
mochody, sprzet gospodarstwa domowego), be-
dacy nastepstwem deprecjacji ztotego, znaczny
wzrost cen regulowanych, w tym gtdéwnie cen

W marcu 2009 r. GUS dokonal corocznej rewizji wskaz-
nika CPI wg nowej struktury wag. W efekcie roczne tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych w styczniu br. zrewidowano
w dot z 3,1% r/r do 2,8% r/r, tj. 0 0,3 pkt. proc. w stosunku
do danych wstepnych opublikowanych w lutym br.

11



12 Przebieg procesdéw inflacyjnych

no$nikéw energii i ustug zwigzanych z uzytko-
waniem mieszkania oraz — choé¢ w mniejszym
stopniu — cen wyrobdéw akcyzowych, takich jak
wyroby tytoniowe i napoje alkoholowe, stano-
wigcy efekt wczedniejszych podwyzek stawek po-
datku akcyzowego. Natomiast w kierunku obni-
zenia inflacji w analizowanym okresie oddziaty-
wat spadek cen paliw w ujeciu rocznym, wyni-
kajacy z silnego obnizenia sie cen ropy na ryn-
kach $wiatowych w II pot. 2008 r. Utrzymato sie
tez dezinflacyjne oddzialywanie spadku cen to-
wardw pozostajacych pod silnym wplywem glo-
balizacji, ktérych znaczna czesé jest importowa-
na z krajéow o niskich kosztach wytwarzania. Z
kolei na obnizenie sie inflacji w maju zlozyt sie
przede wszystkim spadek rocznej dynamiki cen
noénikdw energii, zwigzany z ujemnym efektem
bazy? oraz spadek dynamiki cen zywnosci.

W okresie styczeri-maj 2009 r. miat miejsce spa-
dek inflacji za granicg, co byto zwigzane z wcze-
$niejszym obnizeniem sie cen surowcoéw oraz dal-
szym pogorszeniem sie koniunktury na $wiecie,
w tym z poglebieniem zjawisk recesyjnych w wie-

[ Wykres 1.2: lu gospodarkach.

Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen — zywno$¢ i na- W najblizszych miesigcach mozna oczekiwaé, ze
poje bezalkoholowe. inflacja w Polsce obnizy sie. W kierunku obni-

= CPI po wylaczeniu cen Zywnosci i napojéw bezalkoholowych zenia inflacji bedzie oddziatywalo spowolnienie
proc, = é)];‘l'v:\;)ic inapoje bezalkoholowe . . L. .
Zywodé praetworzona (/o) gospodarcze w Polsce i recesja na swiecie, prze-

ktadajgce sie na zmniejszenie popytu i obnizenie
presji na wzrost cen zaréwno na rynku krajo-
wym, jak i na rynkach $wiatowych. Réwnocze-
$nie jednak spadek inflacji bedzie ograniczany
przez skutki obserwowanych wczesniej: wzrostu
cen regulowanych, w tym cen energii, oraz osta-
bienia kursu ztotego, a takze przez wzrost cen
ropy naftowej obserwowany w ostatnim okresie.

—— Zywnoéé nieprzetworz[gTa (x/r)

o & b Y o N R o ®

Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.
Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

Roczna dynamika cen zywno$ci i napojow bezal-
koholowych, po spadku w II pot. 2008 r., z poczat-
kiem 2009 r. ponownie zaczela rosngé (Wykres
1.2). Ceny zywnosci w okresie styczen-kwiecien
2009 r. rosty znacznie szybciej niz zwykle — po

Patrz ramka Efekty bazy i ich wplyw na zmiany rocz-
nego wskaznika inflacji w 2009 r. w Raporcie z lutego br.,
str. 17-20.



1.1 Wskazniki inflacji 13

oczyszczeniu z wahan sezonowych ich miesiecz-
na dynamika osiggneta poziom obserwowany
ostatnio na jesieni 2007 r., tj. w okresie bardzo
silnych wzrostéw cen surowcdw rolnych na ryn-
kach $wiatowych. W maju br. roczna dynamika
cen zywno$ci nieznacznie sie obnizyta.

Wzrost cen zywnosci w analizowanym okresie
byl spowodowany w duzej mierze czynnikami o
charakterze krajowym. Ceny surowcéw rolnych
na rynkach $wiatowych w tym czasie, mimo pew-
nego wzrostu w ostatnich miesigcach, ksztaltto-
waty sie bowiem na stosunkowo niskim pozio-
mie (Wykres 1.3). Znalazto to odzwierciedlenie
w ksztaltowaniu sie cen zZywnosci w wiekszosci
innych krajéw Unii Europejskiej, gdzie roczna
dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoho-
lowych w pierwszych pieciu miesigcach 2009 r.
systematycznie sie obnizata®. W maju br., pomi-
mo pewnego obnizenia w stosunku do kwietnia,
roczna dynamika cen zywnosci w Polsce naleza-

ta do najwyzszych w Unii Europejskiej. 5 Wykres 1.3:

Na wyrazny wzrost dynamiki cen zywnosci od Ceny surowcow rolnych na rynkach $wiatowych (I kw.

. . . . 2004 = 100).
poczatku 2009 r. ztozyl sie przede wszystkim sil- )
ny wzrost cen zywnosci nieprzetworzonej oraz — Olej rzepakowy ~ —— Pszenica
7 s e . . 7 e — Wieprzowina ——Dréb
choé¢ w mniejszym stopniu — cen zywnosci prze- —Ryby  Corer
tworzonej. Waznym czynnikiem sprzyjajacym *] — Pomararicze

wzrostowi cen zywnoséci byt spadek krajowej po-
dazy towardw rolno-spozywczych, szczegdlnie wy-
razny w przypadku miesa, cukru, a takze nie- 1]
ktérych warzyw®. Krajowe zapotrzebowanie by-
to uzupeliane towarami importowanymi, kto-

200 -

100 -

*Poréwnanie wskaznikéw inflacji w poszezegdlnych kra-
jach Unii Europejskiej opiera sie na danych Eurostat, tj. da-
nych zharmonizowanych.

“Silny spadek krajowej podazy miesa jest zwigzany z
najgtebszym od poczatku okresu transformacji spadkiem
pogtowia trzody chlewnej. Produkcja zywca wieprzowego
w II pol. 2008 r. byta o 13,4% r/r nizsza, a zgodnie z sza-
cunkami TERIiGZ w I pol. 2009 r. moze obnizy¢ sie na-
wet 0 18% r/r. Jednoczednie zmniejszyto sie tempo wzrostu
produkcji miesa drobiowego. Podaz warzyw gruntowych
oraz ziemniakdow ze zbioréw w 2008 r. byla nizsza o po-
nad 11% r/r, co bylo zwigzane zaréwno ze zmniejszeniem
powierzchni zasiewdw, jak i z niekorzystnymi warunkami
agro-meteorologicznymi. Z kolei spadek podazy cukru w
kraju byl efektem przeprowadzanej w Unii Europejskiej
reformy rynku, skutkujacej obnizeniem produkcji cukru
w wiekszodci krajéow cztonkowskich. W Polsce produkcja
cukru spadla o ponad 30% r/r i ze znaczacego eksportera
netto cukru od sezonu 2008/09 Polska stata si¢ jego impor-
terem netto.

maj-04
wrz-04
sty-05
maj-05
wrz-05
sty-06
maj-06
wrz-06
sty-07
maj-07
wrz-07
sty-08
maj-08
wrz-08
sty-09
maj-09

=

<

2
@

Zrodto: Dane MFW, obliczenia NBP.
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[ Wykres 1.4:
Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen - ustugi.

11 4 proc. mmm CPI po wylgczeniu cen ustug
mmm Ustugi nierynkowe

mmm Ustugi rynkowe

= CPI (t/1)

—— Ustugi nierynkowe (r/1)

—— Uslugi rynkowe (r/1)

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

rych ceny wzrosty wskutek wczedniejszej depre-
cjacji kursu ztotego. W kierunku tagodzenia wzro-
stu cen zywnosci mdgt natomiast oddzialtywaé
stabnacy popyt konsumpcyjny.

Mozna oczekiwaé, ze w najblizszych miesigcach
roczna dynamika cen zywnosci ustabilizuje sie
lub bedzie sie obnizata. Sprzyja¢ temu bedzie m.in.
oczekiwane ustabilizowanie sie cen surowcdéw rol-
nych na rynkach $wiatowych na niskim pozio-
mie oraz dalsze pogarszanie sie sytuacji finanso-
wej gospodarstw domowych.

Ceny ustug

W analizowanym okresie dynamika cen ustug
utrzymala sie na wysokim poziomie, mimo pew-
nego spowolnienia w poréwnaniu z IV kw. 2008 r.
zaréwno dynamiki cen ustug rynkowych, jak i —
w mniejszym stopniu — nierynkowych (Wykres
1.4).

Na obnizenie rocznej dynamiki cen ushug ryn-
kowych, ktéra jednak utrzymuje sie na wysokim
poziomie, ztozyto sie stabsze roczne tempo wzro-
stu cen w kategorii restauracje i hotele oraz cen
ustug zwigzanych z transportem (w tym gtdéwnie
z konserwacja i eksploatacja srodkéw transpor-
tu). Obnizenie rocznej dynamiki cen ushug ryn-
kowych byto zwigzane najprawdopodobniej tak-
7e z ostabieniem krajowej presji popytowej. Jed-
noczesnie w dalszym ciggu rosty ceny ustug w
kategorii kultura, sport i rekreacja oraz turys-
tyka, przyczyniajac sie do utrzymywania sie dy-
namiki cen ushug rynkowych na relatywnie wy-
sokim poziomie.

Nadal wysoka dynamika cen ushug nierynkowych
byta przede wszystkim wynikiem dalszego wzro-
stu cen ustug zwigzanych z uzytkowaniem miesz-
kania.

Ceny towarow

W okresie styczeni-maj 2009 r. roczna dynamika
cen towardw® wzrosta, utrzymujac sie jednak na
stosunkowo niskim poziomie (Wykres 1.5).

5Zgodnie z definicjq przyjeta w Raporcie, kategoria to-
wary nie obejmuje zywnosci i napojéw bezalkoholowych
oraz energii.
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Tabela 1.1: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej.

2008 2009
ZMIANY r/r (w proc.) cze lip sie wrz paz lis gru | sty lut mar kwi maj
CPI ‘ 4,6 4,8 48 4,5 42 37 33 | 28 33 3,6 4,0 3,6

Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:

Cen administrowanych 41 492 4,3 38 35 28 2,4 1,7 23 2,7 3,0 2,9

Cen najbardziej zmiennych 4,2 4,2 43 44 b4 43 42133 35 37 39 39

Cen zywnosci i energii 2,2 2,2 2,7 2,9 29 29 2,8 22 24 2,5 2,6 2,8

15% $rednia obcieta 49 48 48 45 41 37 37 | 34 36 39 41 39
2008 2009

ZMIANY m/m (w proc.) cze lip sie wrz paz lis gru | sty lut mar kwi maj

CPI ‘ 02 00 -04 03 04 02 01 1] 05 09 0,7 0,7 05

Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:

Cen administrowanych 02 -01 -05 0,3 04 04 01 02 06 0,8 0,8 05
Cen najbardziej zmiennych 00 03 02 05 05 07 06 | 02 06 0,7 01 02
Cen zywnosci i energii 03 02 01 0,3 02 041 01 1] 02 02 0,4 0,4 03
15% $rednia obcieta 04 03 01 0,2 02 02 01 1] 04 03 0,4 0,4 03

Wskazniki inflacji — odsezonowane (metodg TRAMO/SEATS):

CPI 03 03 03 03 03 03 03] 03 03 0,4 0,4 0,4

Inflacja bazowa po wylaczeniu

. PR - 02 02 02 02 02 02 021 02 03 03 03 03
cen zywnosci i energii

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Od marca 2009 r. NBP oblicza i publikuje cztery miary inflacji bazowej:

— Inflacja bazowa po wylaczeniu cen administrowanych; wskaznik ten powstaje przez wyeliminowanie cen,
ktdre nie sq ksztaltowane przez mechanizmy rynkowe, lecz w peini lub w znacznym stopniu podlegaja decyzjom
instytucji rzadowych, samorzadowych lub regulatoréw. Ceny administrowane (w odréznieniu od uprzednio
uzywanej kategorii cen kontrolowanych) nie obejmuja cen towardw i ustug kontrolowanych posrednio np.
przez zmiany stawek podatkéw posrednich, czy tez podatkdéw i optat ekologicznych. Wskaznik inflacji bazowej
po wylaczeniu cen administrowanych zastgpil publikowany do konca 2008 r. wskaznik inflacji bazowej po
wylaczeniu cen kontrolowanych;

- Inflacja bazowa po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych; wskaznik ten powstaje poprzez wylaczenie
cen najbardziej zaburzonych, czyli cen tych towardw i ustug, ktdre sq szczegdlnie wrazliwe na réznego rodzaju
szoki podazowe i popytowe i/lub cechujq sie istotng i zmienng w czasie sezonowosécig. Wskaznik ten zastapit
publikowany do konca 2008 r. wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennoéci oraz
wskaznik po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw;

— Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii;

- 15% $rednia obcieta.

W kierunku obnizania rocznej dynamiki cen to-
wardw oddzialywal dalszy spadek cen w grupie
towardw pozostajacych pod silnym wplywem glo-
balizacjib, ktérych znaczna cze$é jest importowa-
na z krajéw o niskich kosztach wytwarzania. Jed-

Do grupy tych towaréw zalicza sie: odziez, obuwie,
sprzet audiowizualny, fotograficzny i informatyczny, instru-
menty muzyczne, gry, zabawki, sprzet sportowy i kempin-
gowy, urzadzenia elektryczne do higieny osobistej.
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] Wykres 1.5:

Zmiany CPI i gléwnych kategorii cen — towary.

mmm CPI po wylaczeniu cen towaréw

mmm Towary pozostate

mmm Towary, ktérych ceny s pod silnym wplywem globalizacji
Towary (t/r)

8 ——CPI (rg',)

—— Towary pozostate (r/r)

6 I”“ —— Towary, ktérych ceny s3 pod silnym wplywem globalizacji (r/r)

sty-01
maj-01
wrz-01
sty-02
maj-02
wrz-02
sty-03
maj-03
wrz-04
sty-05
maj-05
wrz-05
sty-06
maj-06
wrz-06
sty-07
maj-07

wrz-03
sty-04
maj-04

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

wrz-07

sty-08
maj-08
wrz-08

sty-09

maj-09

nak obserwowany w okresie luty—kwiecien br.
wzrost dynamiki cen sprzetu audiowizualnego,
fotograficznego i informatycznego, zwigzany z wcze-
$niejszq deprecjacja kursu ztotego, zmniejszat ska-
le spadku cen tej grupy towardw.

Do wzrostu rocznej dynamiki cen towaréw przy-
czynil sie przede wszystkim wzrost cen pozosta-
lych towardéw, w tym gtdéwnie napojoéw alkoholo-
wych i wyrobdéw tytoniowych, wskutek wprowa-
dzenia od poczatku 2009 r. podwyzszonej staw-
ki podatku akcyzowego na te towary. W tym sa-
mym kierunku oddziatywat réwniez znaczny wzrost
cen $rodkéw transportu (samochoddéw osobowych)
oraz towardw zwigzanych z wyposazeniem miesz-
kania, co mozna wigzaé z wczesniejszym ostabie-
niem kursu ztotego.

Ceny energii

W analizowanym okresie, po silnym wzroscie rocz-
nej dynamiki cen energii’, w maju br. nastapit jej
spadek zwigzany z ujemnym efektem bazy doty-
czacym cen gazu (silny wzrost cen gazu w maju
2008 r.). Do utrzymania wysokiego tempa wzro-
stu cen energii nadal przyczyniat sie wzrost cen
energii elektrycznej oraz energii cieplnej dla go-
spodarstw domowych. Z kolei w kierunku zmniej-
szenia dynamiki cen w tej grupie oddziatywat
spadek cen paliw do prywatnych srodkéw trans-
portu zwigzany z obserwowanym od sierpnia do
grudnia 2008 r. silnym obnizeniem sie cen ro-
py naftowej na rynkach swiatowych. Réwnocze-
dnie jednak ostabienie kursu ztotego, zwlaszcza
wzgledem dolara amerykanskiego spowodowa-
Yo, ze skala spadkdéw cen ropy wyrazonych w
PLN byta mniejsza niz w przypadku cen wyra-
zonych w USD, co sprzyjato utrzymaniu sie wy-
sokiej dynamiki cen energii na rynku krajowym.

W najblizszych miesiagcach mozna oczekiwaé, ze
roczna dynamika cen energii bedzie zblizona do
obecnej. Ztoza sie na to, z jednej strony, oczeki-
wane utrzymanie sie cen paliw na nizszym po-
ziomie niz w 2008 r. oraz, z drugiej strony, ewen-
tualne dalsze i juz dokonane podwyzki regulo-
wanych cen energii elektrycznej i cieplnej. W

"Kategoria energia obejmuje noéniki energii (energia
elektryczna, gaz, cieplo, opat) oraz paliwa silnikowe (do pry-
watnych $rodkéw transportu).
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kierunku wzrostu dynamiki cen energii beda od-
dzialywaé obserwowane wczedniej ostabienie kur-
su ztotego i obecny wzrost cen ropy naftowej.

Inflacja bazowa

W okresie styczen—-kwiecien br. wzrosly wszyst-
kie wskazniki inflacji bazowej (Wykres 1.6), co
wskazuje, ze wzrost inflacji CPI w tych miesia-
cach wynikal nie tylko ze zmian jej komponen-
tow w duzym stopniu podatnych na szoki. W ma-
ju 2009 r. odnotowano dalszy wzrost inflacji bazo-
wej po wylaezeniu cen zywnosci i energii (z 2,2%
r/r w styczniu do 2,8% r/r w maju br.) oraz spa-
dek lub stabilizacje pozostatych miar inflacji ba-
zowej. Do wzrostu inflacji bazowej po wytaczeniu
cen zywnosci i energii przyczynito sie podwyz-
szenie stawek akcyzy oraz skutki wczesniejszej
deprecjacji ztotego. W maju br. dwa wskazniki
(inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej
zmiennych oraz 15% $rednia obcieta) przekra-
czaly gérna granice odchylen od celu inflacyjne-
go NBP (35%).

Kryterium inflacyjne z Maastricht

W okresie styczen-kwiecien 2009 r. roczna infla-
cja HICP w Polsce rosta, a w maju br. nieznacz-
nie sie obnizyta. Natomiast dwunastomiesieczna
drednia ruchoma, brana pod uwage przy ocenie
speliania kryterium inflacyjnego z Maastricht,
do lutego br. obnizata sie, a nastepnie ustabilizo-
wala sie na poziomie 4,0%. Wartosé referencyj-
na dla kryterium inflacyjnego w catym analizo-
wanym okresie systematycznie spadata: z 3,9%
w styczniu do 3,0% w maju. W rezultacie tych
zmian dwunastomiesieczna $rednia ruchoma in-
flacja HICP w Polsce w okresie styczen-maj br.
przewyzszala wartosé referencyjna.

1.2 Oczekiwania inflacyjne

Od publikacji ostatniego Raportu do maja br.

] Wykres 1.6:
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej.

8 - o Inflacja CPI
——Inflacja bazowa po wylgczeniu cen administrowanych

7] = Inflacja bazowa po wytk iu cen najl
——Inflacja bazowa po wylgczeniu cen Zywnoéci i energii
——15% $rednia obcigta
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

] Wykres 1.7:
Inflacja HICP w Polsce (12-miesieczna $rednia rucho-
ma) a kryterium z Maastricht.

6 o PTOC¢  ———Wartos¢ referencyjna
Polska (HICP)
5 = = Srednia trzech krajéw UE najlepszych pod

Ted.

sty 02
wrz 02
maj 03

sty 04
wrz 04
maj 05

sty 06
wrz 06
maj 07

sty 08
wrz 08
maj 09

Zrodto: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych stop-

niowo sie obnizaly. Ich prognozy inflacji w hory-
zoncie 11 miesiecy zmniejszyty sie z 2,5% w mar-
cu do 2,1% w maju br. W czerwcu oczekiwania
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[ Wykres 1.8:
Oczekiwania inflacyjne 0séb prywatnych oraz prognozy
inflacyjne analitykéw bankowych.

127 proc. e CPIr/r biezacy (-2 m-ce) - znany w
momencie przeprowadzania ankiety
10 4 —— CPI t/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby
prywatne, miara zobiektywizowana
8 = CPIr/r prognozowany (+11 m-cy) - banki

T T T T T T T T —— T — T T T !
2= 2 & &4 @ o % % w1 v 9 N b ® R Q 9
5 5 & § 8 8 3 3 8 & 3 38 5 5 & & & 2
2 & 2 2 2 & 2 & 2 &% 2 &2 2 2 2 & 2 3
& = 3 = ¥ = B = @ = ® = @ = B = @ 8

Zrédro: Dane Ipsos, Reuters, GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 1.9:

Oczekiwania inflacyjne 0séb prywatnych — struktura od-
powiedzi na pytanie Ipsos.

m odpowiedz (1)
odpowiedz (4)

m odpowiedz (2)
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Zrédro: Dane Ipsos.

Pytanie ankiety Ipsos: “Jak Pan(i) sadzi, patrzac 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) bedq takie same jak teraz; (5) beda
nizsze; (6) trudno powiedzie¢?”

inflacyjne analitykow wzrosty do 2,4% (Wykres
1.8).

Z kolei zobiektywizowana miara oczekiwan infla-
cyjnych o0séb prywatnych, po spadku w okresie
marzec-kwiecien, w maju i czerwcu br. ponow-
nie wzrosta (do 3,8%), co byto zwigzane gtdw-
nie z wyzszq stopa inflacji biezacej. W pordéwna-
niu z poczatkiem roku w badaniach ankietowych
oczekiwan inflacyjnych os6b prywatnych (Wy-
kres 1.9) poprawila sie struktura odpowiedzi —
odsetek respondentéw, ktorzy oczekujg, ze w cig-
gu najblizszych miesiecy ceny beda rosty szyb-
ciej lub w takim samym tempie jak w momen-
cie przeprowadzania badania, w okresie marzec—
czerwiec 2009 r. utrzymat sie Srednio na pozio-
mie ok. 72%, wobec 76% w pierwszych dwoch
miesigcach 2009 r.
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Od lutowego Raportu nastagpito pogtebienie recesji w gospodarce $wiatowej i dalsze obnizenie
prognoz wzrostu gospodarczego na 2009 r. Jednoczesnie czes¢ danych makroekonomicznych i
wskaznikow koniunktury wskazuje obecnie na mozliwo$é zahamowania spadku aktywnosci w
$wiatowej gospodarce w kolejnych kwartatach, w tym na ostabienie zjawisk recesyjnych w Sta-
nach Zjednoczonych oraz — w mniejszym stopniu — w strefie euro w II kw. 2009 r. Obnizenie
biezacego i prognozowanego wzrostu gospodarczego dotyczyto, obok gospodarek rozwinie-
tych, takze krajéow rozwijajacych sie, w tym krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Ostabienie
zagregowanego popytu oraz wczesniejszy spadek cen surowcdw zwiazany z pogorszeniem sie
globalnej koniunktury przyczynity sie do spadku inflacji w wiekszosci krajow.

Najnowsze informacje dotyczace sytuacji gospodarki polskiej potwierdzajg, ze aktywnosé go-
spodarcza utrzymuje sie na niskim poziomie. W kierunku spowolnienia wzrostu oddziatuje
recesja za granicg, pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy i gorsza sytuacja finansowa przed-
siebiorstw, a takze utrudniony dostep do kredytu. Czynnikiem dodatkowo ograniczajacym po-
pyt sa relatywnie pesymistyczne nastroje podmiotéw gospodarczych, choé¢ w ostatnim okresie
odnotowano ich pewna poprawe.

Wedtug szacunkéw GUS, w I kw. 2009 r. PKB w Polsce wzrdst o 0,8% r/r (wobec 2,9% r/r w
IV kw. 2008 r.), tj. ponizej oczekiwan z poprzedniego Raportu. Spozycie indywidualne pozostato
gldwnym czynnikiem wzrostu PKB, przy niewielkim dodatnim wktadzie inwestycji. W wyni-
ku recesji za granica silnie obnizyt sie eksport, jednak réwnoczesny znaczny spadek importu
zwigzany m.in. z pogorszeniem koniunktury w kraju oraz wczedniejsza deprecjacja ztotego
przetozylt sie na dodatni wktad eksportu netto do wzrostu PKB. Silne oslabienie kursu ztotego
w II pok. 2008 r. i na poczatku 2009 r. przyczyniato sie do poprawy konkurencyjnoéci polskich
produktéw i byto czynnikiem wspierajacym wzrost PKB. Czynnikiem ograniczajacym wzrost
gospodarczy byt natomiast istotny spadek poziomu zapaséw. Spowolnieniu aktywnosci gospo-
darczej towarzyszyto dalsze ograniczenie popytu na prace, na co wskazuje spadek zatrudnienia
i wzrost bezrobocia. Pomimo pewnych sztywnoéci nominalnych dokonuje sie stopniowe dosto-
sowanie dynamiki ptac do zmian w popycie na prace, cho¢ dynamika ptac i w efekcie dynamika
jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie.
Procesom dostosowawczym zachodzacym w polskiej gospodarce towarzyszyty na poczatku
2009 r.: zmniejszenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych, duza zmiennosé kursu walu-
towego oraz wzrost inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii. Mimo obnizania
sie presji popytowej w gospodarce, inflacja utrzymuje sie powyzej gérnej granicy odchylen od
celu inflacyjnego NBP okreslonej na poziomie 3,5%, do czego przyczynit sie wzrost cen zyw-
noéci, cen regulowanych oraz cen wyrobdéw akcyzowych. Waznym czynnikiem oddziatujacym
w kierunku wyzszej inflacji byto silne ostabienie kursu ztotego w II polt. 2008 r. i na poczatku
2009 r.

19



20 Determinanty inflacji

2.1 Popyt

W I kw. 2009 r. tempo wzrostu realnego PKB wy-
niosto 0,8% r/r (wobec 2,9% r/r w IV kw. 2008 r.)
i byto nizsze niz oczekiwano w poprzednim Ra-
porcie (Wykres 2.1).

Zgodnie z oczekiwaniami z poprzedniego Rapor-
tu, spozycie indywidualne pozostalo gléwnym
czynnikiem wzrostu PKB. Dynamika inwestycji
utrzymala sie na dodatnim poziomie, ksztattu-
jac sie nieco powyzej oczekiwan. Znaczne do-
stosowanie nastgpito natomiast po stronie zapa-
séw, ktérych wklad do wzrostu byt silnie ujem-
ny. W rezultacie popyt krajowy w I kw. br. spadt
o 1,0% r/r. Spowolnienie gospodarcze w Kkraju
wraz z ostabieniem kursu ztotego w II pot. 2008 r.
i na poczatku 2009 r. przyczynito sie do znaczgce-

[ Wykres 2.1:
Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB.

12 - proc. Spozycie ogétem mmm Naklady brutto na érodki trwate

= Przyrost zapastw Eksport netto go obnizenia importu w I kw. br. W tym samym

=
S
L

okresie wyraznie spadl takze eksport, co zwigza-
ne byto z silnym pogorszeniem sie koniunktury
za granicq, przy czym wklad eksportu netto do
wzrostu PKB byl dodatni.

W ocenie NBP w najblizszych kwartatach mozna
oczekiwad obnizenia sie dynamiki PKB. Z powo-
du niekorzystnych perspektyw wzrostu gospo-
darczego w kraju i za granicq aktywnosé inwesty-
Zrodto: ' cyjna bedzie nadal ograniczana. Istotnym czynni-
kiem dzialajacym w kierunku wzrostu PKB po-
zostanie natomiast spozycie indywidualne, cho¢
jego dynamika réwniez bedzie sie obnizaé. Do-
datni wklad do wzrostu PKB moze mieé takze
eksport netto, do czego przyczyni sie istotne ob-
nizenie importu. Ostabienie popytu na dobra im-
portowane zwigzane bedzie przede wszystkim ze
znacznym spadkiem dynamiki popytu krajowe-
go, w tym inwestycji przedsiebiorstw i popytu
na dobra zaopatrzeniowe, co bedzie dodatkowo
wzmacniane przez skutki wczesniejszej znacznej
deprecjacji kursu walutowego. Réwnoczeénie, po-
garszajaca sie sytuacja gospodarcza u gtdéwnych
partneréw handlowych Polski przetozy sie na dal-
sze ograniczenie polskiego eksportu.

& AN o N R o ®
R L

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

W I kw. 2009 r. tempo wzrostu spozycia indywi-
dualnego wyniosto 3,3% r/r (wobec 53% r/r w
IV kw. 2008 r.) i bylo zgodne z oczekiwaniami
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przedstawionymi w poprzednim Raporcie. Spo-
zycie publiczne w I kw. 2009 r. zwiekszyto sie wg
GUS 0 6,1% r/r (wobec 14,1% r/r w IV kw. 2008 r.),
przy czym w lutowym Raporcie oczekiwano je-
dynie nieznacznego wzrostu tej kategorii. Dane
GUS wskazujg, ze zaréwno w IV kw. ub.r., jak i
w I kw. br. popyt konsumpcyjny utrzymywat sie

na relatywnie wysokim poziomie. £ Wykres 2.2:

. . Roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego, docho-
W IV kw. 2008 r. odnotowano wysokie dynami- dow do dyspozycji brutto i sprzedazy detalicznej (ceny

ki funduszu plac oraz dochoddéw ze Swiadczen state).
spotecznych. Tempo wzrostu nominalnego fun-
duszu ptac obnizyto sie jednak w pordwnaniu
z Il kw. ub.r. (do 11,8% r/r, wobec 152% r/r
w III kw. ub.r.), na co ztozyt sie zardéwno spa-
dek dynamiki zatrudnienia, jak i stopniowe osta-
bienie wzrostu plac (patrz rozdziat 2.3.1 Place
i wydajnoé¢). Natomiast tempo wzrostu docho-
déw ze swiadczen spotecznych utrzymalo sie na
niezmienionym poziomie. W efekcie waloryzacji
rent i emerytur w 2008 r. nominalny wzrost prze- Zrédto: Dane GUS.
cietnej emerytury i renty z pozarolniczego syste-

mu ubezpieczen spotecznych wynidst w IV kw.

ub.r. 10,8% r/r (wobec 10,9% r/r w III kw. ub.r.),

a wzrost przecietnej emerytury rolniczej 6,5% r/r

(wobec 6,5% r/r w III kw. ub.r.).

proc. ™ Spozycie indywidualne (lewa o) proc. - 20
—— Dochody do dyspozycji brutto (lewa 0§)
—— Sprzedaz detaliczna (prawp 0s) L15

W E o R NWR GO N ®
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W I kw. 2009 r. nastgpito dalsze obnizenie sie
tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze przed-
siebiorstw — do 6,3% r/r, przy jednoczesnym utrzy-
maniu sie dynamiki wynagrodzen w gospodar-
ce na niezmienionym poziomie 6,8% r/r. Tempo
wzrostu przecietnych emerytur pozarolniczych
oraz rolniczych bylo zblizone do odnotowane-
go w IV kw. ub.r. (odpowiednio 10,4% r/r i 6,6%
r/r). Dynamika dochodéw realnych byta istotnie
nizsza niz dynamika dochodéw nominalnych, co
wynikato z podwyzszonego poziomu inflacji, w
tym z wysokiego tempa wzrostu cen regulowa-
nych, ktére obnizaja site nabywcza dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych.

W IV kw. 2008 r. gospodarstwa domowe uzu-
pekliaty swdj fundusz nabywczy o kredyty kon-
sumpceyjne, choé ich przyrost byl mniejszy niz
w IIT kw. 2008 r. (odpowiednio 7,9 mld zt wobec
99 mld zt). W I kw. 2009 r. przyrost kredytéow
konsumpcyjnych ulegt dalszemu oslabieniu (do
5,7 mld zl), jednak kredyty te pozostaty dodatko-
wym zrédltem finansowania popytu konsumpcyj-
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] Wykres 2.3:
Wskazniki ufnosci konsumenckiej.

— Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)
0 -—— Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)

=10 4
-15 4
=20 4
=25 4
=30 4
-35 4
-40 -
-45 -

Zrédro: Dane GUS, NBP.
Od stycznia 2004 r. badanie przeprowadzane jest z czestotliwo-
4cig miesieczng (wczesdniej z kwartalng).

nego (patrz rozdzial 2.5.3 Kredyt i pieniqdz3).

W IV kw. 2008 r. odnotowano ostabienie wzro-
stu sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym do
48% r/r (z 8,4% r/r w III kw. ub.r.), a w I kw.
2009 r. jej spadek o0 1,4% r/r (Wykres 2.2). Spadek
dynamiki sprzedazy dotyczyt przede wszystkim
doébr trwatego uzytku (samochodéw oraz mebli,
RTV, AGD).

W I kw. 2009 r. nadal pogarszaty sie nastroje kon-
sumentdw. Badania kondycji gospodarstw domo-
wych wskazuja, ze szczegdlnie silnie zwiekszaty
sie obawy przed wzrostem bezrobocia, a takze
pogarszaty oceny przewidywanych zmian ogdl-
nej sytuacji ekonomicznej kraju. Wyniki badan
z okresu kwiecienn-maj 2009 r. $wiadcza jednak o
przetamaniu sie dotychczasowych tendencji spad-
kowych w koniunkturze konsumenckiej i ponow-
nej stopniowej poprawie nastrojéw gospodarstw
domowych, choé¢ obecnie trudno ocenié, czy zmia-
na ta ma charakter trwaty. W szczegdlnosci za-
hamowaniu ulegto pogtebianie sie obaw konsu-
mentéw przed wzrostem bezrobocia. Jednocze-
$nie poprawily sie oczekiwania dotyczace przy-
sztych zmian ogdlnej sytuacji ekonomicznej za-
réwno kraju, jak i wltasnego gospodarstwa do-
mowego, a takze oceny mozliwosci oszczedzania
w okresie najblizszego roku. W II kw. 2009 r., mi-
mo poprawy ocen przysztej koniunktury, nadal
pogarszaly sie jednak oceny zamierzen dotycza-
cych realizacji waznych zakupdéw w najblizszym
roku. Wraz ze znacznym ostabieniem dynamiki
sprzedazy detalicznej w 2009 r. moze to wska-
zywaé¢ na utrwalenie sie tendencji do dalszego
obnizenia dynamiki spozycia indywidualnego.

2.1.2 Popyt sektora finanséw publicznych

Wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Fi-
nanséw, w budzecie panstwa w okresie styczen—

8Dane omawiane w rozdziale 2.5.3 Kredyt i pienigdz do-
tycza zmian wielkosci kredytéw oczyszczonych z wplywu
wahan kursu ztotego w stosunku do gtéwnych walut, nato-
miast dane przytoczone w niniejszym rozdziale odnosza sie
do danych monetarnych nieuwzgledniajacych zmian kur-
sowych. W przypadku kredytéw konsumpcyjnych zmiany
kursu zlotego nie maja silnego wptywu na ksztattowanie sie
zadtuzenia gospodarstw domowych z tego tytutu, poniewaz
udziat kredytéw walutowych w kredytach konsumpcyjnych
jest niewielki.
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maj 2009 r. wystgpit deficyt w wysokosci 16,4 mld
z}, co stanowi 90,2% planu rocznego®. Sytuacja
budzetowa jest przede wszystkim skutkiem niz-
szych od planowanych dochodéw budzetowych.
Dochody podatkowe i niepodatkowe spadlty w
okresie styczen—maj br. o 4,0% r/r10. Wydatki bu-
dzetu panstwa w tym okresie wzrosly natomiast
0 151% r/r. Na wysoka dynamike wydatkéw bu-
dzetowych wplynely przede wszystkim wyzsze
koszty obshugi zadtuzenia zagranicznego i kra-
jowego, wieksza dotacja do FUS!! i KRUS, a tak-
ze uregulowanie zobowigzain MON powstalych
w 2008 r. Biorgc pod uwage przewidywany ni-
ski stopnien realizacji dochodéw podatkowych
w 2009 r., wprowadzenie oszczednodci ogloszo-
nych przez Rzad w lutym br.!? najprawdopodob-
niej nie bedzie wystarczajace dla utrzymania sal-
da budzetowego na poziomie zalozonym w usta-
wie budzetowe;j.

W I kw. br. zaobserwowano wyrazne spowolnie-
nie dynamiki dochodéw wlasnych jednostek sa-
morzadu terytorialnego!®, podczas gdy sytuacja
dochodowa funduszy celowych pozostawata ko-
rzystna. W kolejnych miesigcach 2009 r. moze
jednak nastapié¢ zmniejszenie dynamiki wptywdow
ze skladek na ubezpieczenie spoleczne i zdro-
wotne, wskutek obnizania sie tempa wzrostu wy-

nagrodzen oraz zwiekszenia liczby bezrobotnych.

Pogarszajaca sie sytuacja dochodowa moze skut-
kowa¢ wiekszym niz planowano deficytem fun-
duszy celowych i jednostek samorzadu teryto-
rialnego.

“Planowany w Ustawie budzetowej na 2009 r. poziom
deficytu to 18,2 mld zt.

10Wszystkie kategorie podatkowe z wyjatkiem akcyzy wy-
kazaly spadek w pierwszych pieciu miesigcach br.: VAT o
9,6% r/r, PIT 0 5,0% r/r i CIT o 10,8% r/r, gtdwnie w wyniku
pogarszajacej sie sytuacji gospodarczej, a takze wprowadze-
nia zmian systemowych (m.in. skrocenie terminu zwrotéw
VAT ze 180 do 60 dni, zastapienie trzech stawek PIT dwiema
w wysokosci 18 i 32%).

UWzrost ten wynikat m.in. z efektu bazy - w pierwszych
miesigcach 2008 r. zapotrzebowanie FUS na dotacje byto
niskie z uwagi na bardzo dobra sytuacja dochodowa fundu-
szu.

2Rzad ogtosit ograniczenie wydatkéw o 10,0 mld zt oraz
przesuniecie 9,7 mld zl na wydatki infrastrukturalne do
Krajowego Funduszu Drogowego.

¥ Mimo nizszej niz przed rokiem dynamiki dochodéw,
jednostki samorzadu terytorialnego zanotowalty w I kw.
nadwyzke w wysokosci 8,6 mld zt, co jest zjawiskiem se-
Zonowym.
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[ Wykres 2.4:

Udziat bonéw w emisjach skarbowych papieréw warto-

Sciowych.
751 proc.
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Zrodto: Dane Ministerstwa Finansow.
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W Swietle przewidywanej niskiej aktywnosci go-
spodarczej w 2009 r., mozna spodziewac sie dal-
szego poglebienia nieréwnowagi sektora finan-
séw publicznych, na co wskazuje réwniez pro-
gnoza salda sektora w 2009 r. przedstawiona przez
Ministerstwo Finanséw w kwietniowej notyfika-
cji fiskalnej (-4,6% PKB). Wzrost deficytu bedzie
wynikat z dziatania automatycznych stabilizato-
réw, przy ograniczonych mozliwosciach biezgce-
go zmniejszania wydatkéw budzetu panstwa w
reakcji na niedobdr dochodéw. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze w obecnej sytuacji nadmierne ogra-
niczanie wydatkéw moze oddziatywac procyklicz-
nie i przyczyniad sie do poglebienia spowolnienia
gospodarczego, w szczegdlnosci gdyby zagrozito
ono skutecznemu wykorzystaniu $rodkéw unij-
nych.

W obliczu narastajacej nieréwnowagi fiskalnej
prawdopodobny jest wzrost potrzeb pozyczkowych
brutto budzetu panstwa ponad zaplanowany po-
ziom 155,0 mld zH'* (z czego 108,1 mld z} przy-
pada na wykup dlugu).W okresie styczen-maj
2009 r. podstawowym zrddltem finansowania po-
trzeb pozyczkowych byta sprzedaz skarbowych
papieréw wartodciowych na rynku krajowym, uzu-
peliana $rodkami pozyskanymi za granicq (emi-
sja euroobligacji o wartosci 1,75 mld euro)®®, przy
bardzo niskich wplywach z prywatyzacji. W ana-
lizowanym okresie na wiekszosci przetargéw po-
pyt na oferowane przez Ministerstwo Finanséw
skarbowe papiery wartosciowe przewyzszatl ich
podaz'®. Warto jednak zauwazyé, iz ze wzgledu
na zwiekszong awersje inwestoréw do ryzyka,
znaczaco zmienila sie struktura emitowanych pa-
pierdw — od II kw. 2008 r. nastgpil wyrazny wzrost
udziatu bondéw w emisjach skarbowych papieréw
wartosciowych (Wykres 2.4).

14Wielkoéé zapisana w Ustawie budzetowej na 2009 r.
(150,5 mld zl) zostata skorygowana przez Ministerstwo Fi-
nanséw na poczatku 2009 r. o uaktualniong prognoze kursu
ztotego oraz zmiane wielkosci wplywoéw z prywatyzacji.

SW czerweu 2009 r. spodziewane jest podpisanie umo-
wy kredytowej z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym na
kwote 1,8 mld euro.

1oWyjatek stanowily emisje obligacji 5-letnich z lutego i
marca 2009 r., kiedy popyt byt nizszy od podazy skarbowych
papieréw wartodciowych.



2.1 Popyt

25

Pogorszenie salda sektora finanséw publicznych w 2008 r.

W 2008 r. nastagpilto istotne poglebienie nieréwnowagi sektora finanséw publicznych. Zgodnie z
notyfikacja GUS z kwietnia 2009 r. deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA95 wynidst
w 2008 r. 3,9% PKB (wobec 1,9% PKB w 2007 r.), przekraczajgc tym samym warto$é referencyj-
nq zapisang w Traktacie z Maastricht (tj. 3,0% PKB). Biorgc pod uwage wzrost deficytu w 2008 r.
oraz prognozowane pogorszenie salda w kolejnych dwéch latach! Komisja Europejska w maju
br. podjeta dziatania zmierzajgce do ponownego objecia Polski procedurg nadmiernego deficytu?.
Wzrost deficytu w 2008 r. wynikat m.in. z wdrozenia zmian systemowych (dalszej redukcji klina
podatkowego oraz wprowadzenia ulgi prorodzinnej) oraz utrzymania wysokiej dynamiki wydat-
kéw, a takze z wystgpienia czynnikéw jednorazowych (dokapitalizowanie PKP, zwiekszone dostawy
sprzetu wojskowego). Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej nastapit réwniez wzrost deficytu
strukturalnego: z 3,2% PKB w 2007 r. do 53% PKB w 2008 r. Réwnoczesnie nalezy podkresli¢, ze
wzrost nieréwnowagi sektora finanséw publicznych oraz wzrost deficytu strukturalnego to tenden-

cje wspoélne dla wiekszosci panstw Unii Europejskiej (Wykres R.1.1).

proc. 2007 2008

u Polska
m UE

-6

7

2009

Wykres R.1.1: Relacja salda sektora finanséw publicznych (ESA95) do PKB.
Zro6dto: Dane Eurostat, prognozy Komisji Europejskiej.
* Dane dla Polski za 2009 r. z notyfikacji fiskalnej Ministerstwa Finanséw z kwietnia 2009 r

1 European Commission, Economic Forecast, Spring 2009.

2 Polska byta objeta procedura nadmiernego deficytu od lipca 2004 do lipca 2007 r.

2.1.3 Popyt inwestycyjny

W II pot. 2008 r. oraz w I kw. 2009 r. wyraznie
obnizyto sie tempo wzrostu naktadéw brutto na
$rodki trwate (Wykres 2.5). W I kw. 2009 r. dyna-
mika nakladéw brutto na $rodki trwate wyniosta
1,2% r/r, a stopa inwestycji (relacja inwestycji do
PKB) ustabilizowata sie na poziomie ok. 22%!7
(Wykres 2.6).

Po spadku w III kw. 2008 r., w IV kw. ub.r. in-
westycje w sektorze przedsiebiorstw niefinanso-
wych w ujeciu nominalnym wzrosty, cho¢ ich dy-
namika byla stosunkowo niska (6,0% r/r). W I

"Stopa inwestycji obliczona jest na podstawie danych za
ostatnie cztery kwartaty.

J Wykres 2.5:
Inwestycje w gospodarce (r/r).

Naklady brutto na $rodki trwate w gospodarce

Naklady inwestycyjne duzych i srednich przedsigbiorstw*
—— Inwestycje mieszkaniowe**

—— Inwestycje sektora finans6w publicznych**

2001q1
200192
200193
2001q4
2002q1
2002q2
200293
2002q4
2003q1
2003q2
200393
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
2006q1
20062
200693
2006q4
2007q1
2007q2
200793
2007q4
2008q1
200892
200893
2008q4
2009q1

Zrédro: Dane GUS, dane Ministerstwa Finanséw, szacunki
NBP.

* Ze wzgledu na brak danych dotyczacych inwestycji przedsie-
biorstw w I i Il kw. poszczegdlnych lat, na wykresie pokazano
dynamiki dla I pot. roku.

** Szacunki NBP na potrzeby modelu NECMOD; dane odsezo-
nowane.
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[ Wykres 2.6:

Stopa inwestycji w gospodarce (relacja naktadéw brutto
na $rodki trwate do PKB w ujeciu nominalnym; dane
zagregowane z czterech ostatnich kwartatéw).

24 4 proc.
23 4
22
21 4
20 - I’ ]
19 { I

18 A | T e

17
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Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 2.7:

Wskaznik PMI i dynamika produkcji (r/r) w przemysle
przetwdrezym.

64 - ——PMIs.a. (lewa 03)

\ B i proc. - 30
—— Produkcja w przemysle przetwérczym (prawa o)
60 25
56 - r 20
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Zrodto: Dane GUS, Eurostat, obliczenia NBP.
Dane o produkcji przemystowej skorygowane o efekt roznej
liczby dni robocznych.

[ Wykres 2.8:

Wskaznik nowych inwestycji (odsetek przedsiebiorstw
planujacych rozpoczaé nowe inwestycje w perspektywie
kwartatu).

48 -
proc.

44 —— Wskaznik = Trend

— Wskaznik s.a.

40 -
36 -
32 -
28
24
20 -
16 -
12

1999q1 ]
19993 ]
2000q1 ]
200093 ]
2001q1 ]
20013 ]
2002q1 ]
200293 ]
2003q1 ]
200393 ]
2004q1 ]
200493 ]
2005q1 ]
200593 ]
2006q1 ]
200693 ]
2007q1 ]
200793 ]
2008q1 ]
200893 ]
200991 ]
200992

Zrb6dto: Badania koniunktury NBP.

kw. 2009 r. dynamika inwestycji w sektorze przed-
siebiorstw niefinansowych pozostata dodatnia, lecz
istotnie sie obnizyla — do 0,6% r/r. Wzrost wy-
datkéw inwestycyjnych zaréwno w IV kw. 2008 r.,
jak i w I kw. 2009 r. zwigzany byt w duzym stop-
niu z bedacym efektem deprecjacji ztotego zna-
czgacym wzrostem nominalnych naktadéw na $rod-
ki trwate pochodzace z importu, w tym na impor-
towane maszyny i urzadzenia. Pozytywny wplyw
na tempo inwestycji miat wzrost nakltadéw na
nowe budynki i budowle. Pogtebil sie natomiast
spadek wydatkoéw na srodki transportu. W I kw. br.
zmniejszyty sie réwniez naklady na nabywane w
kraju maszyny i urzadzenia.

W IV kw. ub. r. i w I kw. br. obniZeniu ulegto tem-
po wzrostu inwestycji mieszkaniowych. W tym
samym okresie istotna poprawe odnotowano w
kategorii nakladéw inwestycyjnych sektora finan-
séw publicznych.

Badania koniunktury NBP sugeruja, ze w II kw.

2009 r. mozna oczekiwaé dalszego obnizenia dy-

namiki inwestycji (Wykres 2.8). Odsetek respon-

dentéw planujacych rozpoczecie nowych projek-

toéw inwestycyjnych zmniejszylt sie wzgledem po-

przedniego kwartatu (do 17,7% wobec 22,1% w

I kw. 2009 r.)'8. Ponadto, dalszemu wyraznemu

spadkowi ulegt odsetek przedsiebiorstw, ktore za-
mierzaja kontynuowad i dokonczyé¢ zgodnie z pla-
nem inwestycje rozpoczete w okresach wezesniej-
szych. Spadek aktywnosci inwestycyjnej wynika

z dalszego pogorszenia sie perspektyw popytu

i zmniejszonych potrzeb rozbudowy potencjatu

wytwdrczego, na co wskazuje dalszy silny spa-

dek stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych

(Wykres 2.9). Pozytywnie nalezy oceni¢ mniejszy

niz w poprzednim kwartale spadek odsetka nowo

planowanych projektéw inwestycyjnych oraz po-

prawe czesci wskaznikéw koniunktury (Wykres

2.7).

Poza malejacym popytem krajowym, po stronie
czynnikow, ktére mogq mie¢ negatywny wplyw
na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw, nalezy
wymieni¢: niekorzystne perspektywy wzrostu go-
spodarczego u gtéwnych partneréw handlowych
Polski oraz obnizanie sie zdolnoéci do finanso-

8patrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegldlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
I kw. 2009 i prognoz koniunktury na II kw. 2009, NBP.
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Tabela 2.1: Struktura naktadéw brutto na $rodki trwale w Polsce (proc.).

2007 2008 2009
ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql

Aktywa kultywowane w rolnictwie, | 6o oy 0o 01 | 02 o1 02 01 | 02
le$nictwie i ryboléwstwie
Maszyny i urzadzenia 333 291 292 278 | 323 290 283 26,7 311
Srodki transportu 109 111 110 92 | 11,8 111 100 90 98
Budownictwo mieszkaniowe 155 155 156 109 | 159 165 158 104 17,4
Pozostate budynki i budowle 370 405 402 480 | 356 400 414 496 | 386
Pozostale inwestycje 3,0 3,7 38 4,0 41 33 43 41 3,0

Zrodro: Dane Eurostat.

wania inwestycji wynikajace ze spadku rentow-

noéci dziatalnosci i z pogarszajacego sie dostepu

do zZrddel finansowania, w tym zwtaszcza do kre-

dytu bankowego.

y g (] Wykres 2.9:

Rosnacy naptyw funduszy unijnych sprawia, ze
perspektywy aktywnosci inwestycyjnej w sekto-
rze rzadowym i samorzadowym w najblizszych
kwartalach pozostajg korzystne, choé¢ czynnikiem
ryzyka jest pogorszenie sytuacji sektora finan-
séw publicznych, ktére moze utrudniaé pozyska-
nie srodkéw na wspdHinansowanie inwestycji.

2.1.4 Popyt zewnetrzny i bilans obrotéow
biezacych'®

Popyt zewnetrzny

W pierwszych miesigcach 2009 r. kontynuowa-
ny byt silny spadek aktywnosci w gospodarce
Swiatowej. Wedlug szacunkéw Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego z kwietnia br. skala
spadku globalnego PKB w I kw. 2009 r. byta zbli-
zona do obserwowanej w IV kw. ub.r., wynoszacej
6,25% kw/kw (po zaanualizowaniu). Znacznemu
spowolnieniu aktywnosci w globalnej gospodar-
ce towarzyszylo zatamanie obrotdéw handlu $wia-
towego. W okresie listopad 2008-styczen 2009 r.
wartosé swiatowego handlu obnizyta sie o 15,7%
r/r, a wolumen — o 8,9% r/r.

W T kw. 2009 r. nadal silnie obnizat sie PKB w
gospodarce amerykanskiej, cho¢ skala spadku
byta mniejsza niz w poprzednim kwartale (-5,7%

¥PDane dotyczace eksportu i importu strefy euro i Polski
przedstawione w tym rozdziale odnosza sie do wielkosci
wyrazonych w EUR.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemyséle
(GUS) oraz w sektorze przedsiebiorstw (NBP).

85 - proc. NBP
= = =NBPs.a.

—GUS
= = =GUSs.a.

83 -
81 -
79 -
77 -

2009q1
200992

Zréddro: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie ba-
dan koniunktury GUS jest wyraznie nizszy od tego, ktéry wyni-
ka z badan ankietowych NBP, jednak zmiany tego wskaznika
sq podobne w obu badaniach. Réznica poziomu jest spowodo-
wana uwzglednianiem w obu badaniach réznych préb przed-
siebiorstw. Proba NBP liczyta w marcu 2009 r. 888 przedsie-
biorstwa z catego sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Na-
tomiast préba GUS liczy obecnie ok. 3500 jednostek z sekeji C
wg klasyfikacji PKD 2007 (przetworstwo przemystowe; dane do
2001 r. dotycza proby GUS liczacej ok. 3500 jednostek z sek-
cji przetwdrstwo przemystowe z wytaczeniem dziatu zagospo-
darowanie odpadéw). Réznica moze réowniez wynikaé z faktu
nadreprezentatywnosci duzych przedsiebiorstw w probie NBP,
podczas gdy préba GUS jest reprezentatywna co do wielkosci
przedsiebiorstw.
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O

Wykres 2.10:

Wzrost gospodarczy w strefie euro (r/r).

L N R - T S

= Spozycie indywidualne
mmm Naklady inwestycyjne brutto
mm Eksport netto

Spozycie zbiorowe
W Zmiana zapaséw
— PKB

2001q1
200192
200193
2001q4
2002q1
200292
200293
2002q4
2003q1
200392
200393
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
200592
200593
2005q4
2006q1
200692
200693
2006q4
2007q1
200792
200793
2007q4
2008q1
200892
200893
2008q4
2009q1

Zrodto: Dane Eurostat.

o

Wykres 2.11:

Wozrost gospodarczy w wybranych krajach (r/r).
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Zrodto: Dane Eurostat, MEW.

O

Wykres 2.12:

Wazrost gospodarczy w Europie Srodkowo-Wschodniej

(r/r).
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Zrodto:

Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo)

W przypadku Estonii Eurostat nie opublikowat jak dotad sezo-
nowo wyrdéwnanych danych o PKB w I kw. 2009 r.

kw/kw po zannualizowaniu wobec -6,3% kw/kw
w IV kw. ub.r.). Znaczaco poglebito sie natomiast
tempo spadku PKB w strefie euro, bedacej naj-
wazniejszym rynkiem eksportowym Polski. PKB
wyraznie obnizyl sie takze w wielu gospodarkach
rozwijajacych sie, w tym we wszystkich — po-
za Polskq — krajach regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej? (Wykresy 2.11, 2.12). Od publikacji
poprzedniego Raportu, wraz z postepujaca re-
cesjg, obnizyly sie takze prognozy wzrostu go-
spodarczego na 2009 r. dla gospodarki global-
nej?!. Jednoczeénie czeéé danych makroekono-
micznych i wskaznikéw koniunktury wskazuje
obecnie na mozliwo$¢ zahamowania spadku ak-
tywnosci w Swiatowej gospodarce w kolejnych
kwartatach, w tym na ostabienie zjawisk recesyj-
nych w Stanach Zjednoczonych oraz — w mniej-
szym stopniu — w strefie euro w II kw. 2009 r.

Zgodnie ze wstepnymi szacunkami I kw. 2009 r.
byt czwartym z kolei, w ktérym w strefie euro na-
stapit spadek PKB w ujeciu kwartalnym (o 2,5%
kw/kw wobec 1,8% kw/kw w IV kw. ub.r.). W sto-
sunku do analogicznego okresu ub.r. PKB obni-
zyt sie natomiast o 4,8% r/r (wobec spadku 0 1,7%
r/r w IV kw. 2008 r.). Silne obnizenie aktywnosci
ekonomicznej mialo miejsce we wszystkich go-

spodarkach regionu??.

Na silny spadek rocznego tempa wzrostu gospo-
darczego w strefie euro w stosunku do poprzed-
niego kwartatu ztozylto sie przede wszystkim dal-
sze obnizenie inwestycji oraz wktadu zapaséw do

2 Wedhug szacunkéw Eurostat w I kw. 2009 r. roczna dy-
namika PKB (po odsezonowaniu) w Czechach wyniosta -
3,4% r/r, na Wegrzech — -4,7% r/r, na Stowacji — -5,4% r/r.
Natomiast w Polsce PKB wzrdst w tym okresie o 1,9% r/r.

2'Prognozy MFW z kwietnia br. wskazujg, Ze $wiatowy
PKB moze obnizy¢ sie w 2009 r. o 1,3% r/r wobec progno-
zowanego w styczniu br. spadku o 0,5% r/r. Ponadto opubli-
kowany w czerwcu 2009 r. konsensus prognoz wedlug The
Economist zaklada, ze PKB w strefie euro w 2009 r. obnizy
sie 0 4,1% r/r (wobec oczekiwanego spadku w lutym br. o
21% r/r), w Stanach Zjednoczonych — o 28% r/r (wobec
odpowiednio 2,0% r/r), a w Wielkiej Brytanii — o 3,7% r/r
(wobec odpowiednio 2,6% r/r)

227 naczace poglebienie tendencji recesyjnych nastapito
w gospodarce niemieckiej, w ktérej PKB obnizyt sie w |
kw. 2009 r. 0 6,9% r/r i o 3,8% kw/kw. Silny spadek PKB
w ujeciu rocznym i kwartalnym zanotowano takze we Wto-
szech (odpowiednio -5,9% r/r oraz -2,4% kw/kw). PKB Fran-
cji spadt w I kw. br. 0 32% r/r i o 1,2% kw/kw, przy czym
skala spadku PKB w ujeciu kwartalnym byta mniejsza niz
w IV kw. ub.r.
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wzrostu PKB (do -0,4 pkt. proc. w I kw. 2009 r. z
0,8 pkt. proc. w IV kw. ub.r.). Ponadto w pordéw-
naniu z IV kw. 2008 r. pogtebil sie ujemny wktad
eksportu netto i spozycia indywidualnego oraz
nieznacznie obnizyl sie dodatni wktad spozycia
publicznego do wzrostu (Wykres 2.10).

W I kw. 2009 r. nadal silnie obnizat sie eksport i
import strefy euro. Spadek eksportu nastapit w
odniesieniu do wszystkich gtdéwnych partneréw
handlowych. Obnizenie aktywnosci sektora eks-
portowego wplynelo na zmniejszenie popytu na
dobra posrednie, co w potaczeniu ze spadkiem
popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego prze-
tozyto sie na znaczny spadek importu.

Szybko poglebiajaca sie recesja w strefie euro
w I kw. 2009 r. wptyneta na silne ostabienie pol-
skiego eksportu kierowanego zaréwno do tego
regionu, jak i — ze wzgledu na rosngce znaczenie
débr posdrednich w eksporcie Polski do tej gru-
py krajéw — do gospodarek Europy Srodkowej i
Wschodniej i krajow WNP (Wykres 2.13).

Najsilniej obnizyt sie eksport ddébr posdrednich,
co jest zgodne z tendencjami w handlu $wiato-
wym. Relatywnie niewielki byt natomiast spadek
sprzedazy débr konsumpcyjnych. Eksport pro-
duktéw rolnych utrzymal sie na niezmienionym
poziomie, a spadek eksportu samochodéw byt
stosunkowo niewielki w poréwnaniu z pozosta-
tymi krajami ESW?,

Wartoé¢ polskiego importu w I kw. 2009 r. ob-
nizyta sie bardziej niz warto$é eksportu. Najbar-
dziej spadl import débr posrednich. Dodatkowo
na spadek wartosci importu wplynal wezesdniej-
szy silny spadek cen surowcdédw, przede wszyst-
kim ropy naftowej. Wyraznie obnizyt sie row-
niez import débr inwestycyjnych, co wskazuje na
silny spadek popytu polskich przedsiebiorstw na
te dobra. W najmniejszym stopniu spadt import
débr konsumpcyjnych — co jest zwigzane z utrzy-
mujaca sie jeszcze na poczatku 2009 r., wzgled-
nie wysoka na tle innych krajéw Europy, dyna-
mikaq wydatkéw konsumpcyjnych. Silniejszy spa-
dek importu niz eksportu sprawit, Ze w okresie

Z5W polskim eksporcie motoryzacyjnym dominujq mate
i wzglednie tanie modele samochodéw, na ktére wzrdst po-
pyt w Europie Zachodniej po wprowadzeniu w niektérych
krajach doptat za ztomowanie starych pojazdéw.

] Wykres 2.13:

Wartosé polskiego eksportu.

12

10

mld EUR

—— Dane surowe
—— Dane wyréwnane sezonowo

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Tabela 2.2: Wskazniki krajowej konkurencyjnosci eksportu i importu.

Zmiana 2006 2007 2008
(proc.)
ql q2 q3 q4 ql qQ2 q3 q4 ql q2 q3 q4
Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

r/r 21 103 135 130 | 104 34 21 23| 26 -48 -89 -35
kw/kw 2,5 6,4 3,6 0,0 01 -04 24 43| -02 27 -20 1,4
Ceny importu / Ceny krajowe producentow**

r/r -2,2 34 09 03 1.8 28 37 -39 | 58 -49 58 58
kw/kw 21 09 10 16| 37 38 -19 19| 17 28 28 101
REER ULC**

r/r 1,3 27 53 21|26 50 74 101|149 189 211 13
kw/kw 01 42 41 32 | 04 33 11 5,9 39 6,9 30 138

Zrodto: Dane Eurostat, OECD, GUS oraz szacunki NBP.

* Indeks jednostkowych kosztéw pracy (ULC) obliczony jako relacja dynamiki kosztu ptacowego przypa-
dajacego na jednego zatrudnionego do dynamiki wydajnoéci pracy, mierzonej jako wolumen produkcji
sprzedanej w przetwdrstwie przemystowym w odniesieniu do jednego pracujacego w tym sektorze.

** PPI krajowy w przetwdrstwie przemystowym.

*** Szacunek na bazie danych miesiecznych GUS oraz danych OECD. REER ULC (realny efektywny kurs
walutowy): nominalny efektywny kurs walutowy skorygowany o zmiany jednostkowych kosztéw pracy w
przetwdrstwie przemystowym. Minus oznacza deprecjacje.

[ Wykres 2.14:

Deklarowany przez przedsiebiorstwa przecietny kurs

graniczny optacalnoéci eksportu (EUR/PLN).

509 ——Srednia

- - - . Przedziat ufnosci
Kurs EUR/PLN

.
.

3,0

2001q1 |
200192

200193 |
2001q4 |
2002q1 |
200292 |
200293 |
2002q4 |
2003q1 |
2003q2 |
200393

2003q4 |
2004q1 |
200492 |
200493 |
2004q4 |
2005q1 |
2005q2

200593 |
2005q4

2006q1 |
200692 |
200693 |
200694 |
2007q1 |
200792

200793 |
2007q4 |
2008q1 |
200892 |
200893 |

Zrodto: Dane i szacunki NBP.

Kurs graniczny optacalnosci eksportu ustalany jest jako sred-
nia z odpowiedzi na pytanie ankiety skierowanej do przedsie-
biorstw w ramach szybkiego monitoringu NBP Informacja o
kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem stanu koniunktury. Badanie obejmuje podmioty nie-
finansowe reprezentujace wszystkie sekcje PKD (poza rolnic-
twem, rybotdéwstwem i le$nictwem) zardéwno sektora niepu-
blicznego, jak i publicznego, w tym male i $rednie przedsie-

biorstwa oraz duze jednostki.

Pytanie ankiety: "Jaki jest progowy poziom kursu walutowego,

przy ktérym eksport bedzie (jest) nieoptacalny (w PLN)?”

2008q4 |
2009q1

styczen—-marzec 2009 r. nastapito znaczne obnize-
nie sie ujemnego salda w obrotach handlowych.

W IV kw. 2008 r. w pordwnaniu z poprzednim
kwartatem istotnie poprawila sie pozycja konku-
rencyjna przedsiebiorstw produkujacych na ry-
nek krajowy oraz — w nieco mniejszym stop-
niu — polskich eksporteréw, co zwiagzane byto ze
znaczacq deprecjacja nominalnego kursu ztote-
go (Tabela 2.2). Dalsze ostabienie ztotego w I kw.
2009 r. sprzyjato kontynuacji poprawy konkuren-
cyjnosci polskich producentéw, co potwierdzaja
badania koniunktury NBP (Wykres 2.14).

Bilans obrotéw biezacych i zadtuzenie zagra-
niczne Polski**

W ujeciu kwartalnym, po wzroscie w IV kw. 2008 r.,
deficyt obrotéw biezacych w I kw. 2009 r. zmniej-
szyt sie znaczaco, na co zlozyl sie silny spadek

*Zmiany w bilansie obrotéw biezacych w I kw. 2009 r.
opisano na podstawie miesiecznych szacunkéw bilansu ob-
rotéw biezgcych NBP za okres styczen-marzec 2009 r.



2.2 Produkcja

31

deficytu obrotéw towarowych oraz deficytu do-
chodéw (Wykres 2.15). Deficyt na rachunku ob-
rotéw biezacych w relacji do PKB (w ujeciu czte-
rech kwartatéw) obnizyt sie do 4,2% na koniec |
kw. br. (wobec 55% na koniec IV kw. 2008 r.).
Natomiast taczny deficyt rachunku biezacego i
kapitatlowego w relacji do PKB zmniejszyt sie
do 3,2% na koniec I kw. 2009 r. (z 4,4% na ko-
niec IV kw. 2008 r.). Deficyt obrotéw biezacych
zostal w 44% sfinansowany naptywem kapitatu w
postaci inwestycji bezposrednich, a deficyt obro-
tow biezacych i kapitatowych w 55,1%. Po spadku
w dwdch ostatnich kwartatach 2008 r. nadwyzka
na rachunku finansowym wzrosta w I kw. 2009 r.
nieznacznie w stosunku do IV kw. ub.r.,, na co zto-
7yt sie spadek ujemnego salda inwestycji portfe-
lowych, zwiazany ze znacznie mniejsza skalg od-
plywu netto kapitatu z tytulu inwestycji nierezy-
dentéw w dtuzne papiery wartosciowe, oraz nie-
znaczny wzrost bezposdrednich inwestycji zagra-
nicznych.

Na koniec IV kw. 2008 r. zadtuzenie zagraniczne
Polski wyniosto ok. 172 mld EUR, a w relacji do
PKB - 56% (wobec 48% na koniec 2007 r.). Do
sptaty w 2009 r. przypada ok. 37% tej kwoty (tj. 64
mld EUR), z czego ponad potowa to zadluzenie
podmiotéw krajowych wobec udzialowcéw za-
granicznych, w przypadku ktérego mozna ocze-
kiwaé, ze zostanie ono w przysztodci w catosci
zrolowane. Pozostala czes$¢ zadtuzenia zagranicz-
nego przypadajacego do splaty w 2009 r. stano-
wita ok. 42% sumy wartosci rezerw walutowych
NBP na koniec 2008 r., depozytdéw polskich ban-
koéw i przedsiebiorstw w bankach zagranicznych
oraz udzielonych przez polskie przedsiebiorstwa
kredytow handlowych, co wskazuje na male za-
grozenie problemami z finansowaniem obstugi
zadhuzenia zagranicznego w biezagcym roku.

2.2 Produkcja

Dynamika wartoséci dodanej brutto w I kw. 2009 r.
istotnie obnizyta sie w stosunku do poprzedniego
kwartalu i wyniosta 1,2% r/r, nieco ponizej ocze-
kiwan z poprzedniego Raportu (Wykres 2.16).

Do obnizenia dynamiki wartosci dodanej w I kw.

2009 r. najsilniej przyczynito sie zwiekszenie ujem-

(] Wykres 2.15:
Saldo obrotéw biezgcych w relacji do PKB (4 kwartaty
kroczaco).

mmm Saldo transfer6w biezacych Saldo obrotéw towarowych
mm Saldo dochod6éw Saldo ustug
44 Pr¢  —_Rachunek biezacy ——Rachunek biezacy i kapitalowy

2001q1
20012
20013
2001q4
2002q1
2002q2
2002q3
2002q4
2003q1
2003q2
200393
2003q4
2004q1
2004q2
200443
2004q4
2005q1
2005q2
2005q3
2005q4
2006q1
200692
200693
200694
2007q1
20072
200793
2007q4
2008q1
200892
2008q3
2008q4
2009q1

Zrodto: Dane NBP.
I kw. 2009 r. — na podstawie miesiecznych szacunkéw bilansu
obrotéw biezacych NBP za okres styczen—-marzec 2009 r.

(] Wykres 2.16:
Udzialy sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto.
8 - proc. B Przemyst mm Budownictwo

mmm Ustugi rynkowe mm Ustugi nierynkowe
Rolnictwo ——W.dodana ogétem

-
oo
==
I=R=)
=R
aa

2001q3
2001q4
2002q1
2002q2
2002q3
2002q4
2003q1
2003q2
2003q3
2003q4
2004q1
2004q2
200493
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
2006q1
2006q2
2006493
2006q4
2007q1
200792
200793
2007q4
2008q1
2008q2
2008q3
2008q4
2009q1

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

] Wykres 2.17:
Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach.

—— Przetwoérstwo przemystowe
70 |— Budownictwo
—— Handel detaliczny
Transport i gospodarka magazynowa
_|—— Dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa
50 . P s . .
—— Dziatalnos¢ profesjonalna naukowa i techniczn
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sty-01
cze-01 -
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wi-02
wrz-02
lut-03 -
lip-03 -
gru-03 7
maj-04
paz-04
mar-05 7
sie-05 -
sty-06 1
cze-06
1lis-06 -
kwi-07 -
wrz-07
lut-08 -
lip-08 -
gru-08 7
maj-09 -

~

Zréddto: Badania koniunktury GUS.



32

Determinanty inflacji

] Wykres 2.18:
Pracujacy w gospodarce oraz aktywni zawodowo w go-
spodarce wedtug BAEL.

mln 0s6b
18 4 —— Pracujacy —— Aktywni zawodowo
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13 q

2+ T T

2001q1
2001q2
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2003q4
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200593
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2006q2
200693
2006q4
2007q1
2007q2
200793
2007q4
2008q1
200892
200893
2008q4
2009q1

Zrodto: Dane GUS.
1 Wykres 2.19:

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw.

5,6 1 mln os6b
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sty-01

maj-01 -
wrz-01 7
sty-02
maj-02
wrz-02
sty-03
maj-03
wrz-03
sty-04
maj-04 -
wrz-04 7
sty-05
maj-05 -
wrz-05
sty-06
maj-06 |
wrz-06
sty-07 1
maj-07
wrz-07 7
sty-08 7
maj-08 7
wrz-08
sty-09
maj-09

Zrodto: Dane GUS.
1 Wykres 2.20:
Indeks V/U

0,10 -
0,09 -
0,08 -
0,07 -
0,06 -
0,05 -
0,04 -
0,03 -
0,02 -
0,01 -
0,00

Zrédro: Dane GUS (odsezonowane), obliczenia NBP.

Indeks napie¢ na rynku pracy: liczba ogloszen o prace (waka-
téw) na jednego bezrobotnego.

Miara ta jest wprost proporcjonalna do prawdopodobienistwa
znalezienia pracy przez bezrobotnego (im wiecej wakatéw
przypada na bezrobotnego, tym wieksze ma on szanse na zna-
lezienie pracy) oraz odwrotnie proporcjonalna do prawdopo-
dobienstwem zapeknienia wakatu przez pracodawce (im wiecej
ofert pracy w stosunku do bezrobotnych, tym mniejsza szansa
na szybkie zapelnienie wakatu). Miara ta odzwierciedla takze
relatywna site pracownika w negocjacjach ptacowych z praco-
dawca.

nego wktadu przemystu, przy jednoczesnym zmniej-
szeniu sie dodatnich wkladéw budownictwa i ushug
rynkowych. Uslugi pozostaly gtdéwnym czynni-
kiem wzrostu wartosci dodanej brutto. W ocenie
NBP w najblizszych kwartalach dynamika war-
tosci dodanej moze ustabilizowaé sie na niskim
poziomie, co znajduje potwierdzenie w wynikach
badan koniunktury GUS (Wykres 2.17).

2.5 Rynek pracy

2.3.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W I kw. 2009 r. wyraznie ostabl popyt na prace.
Cho¢ liczba pracujacych w gospodarce wedtug
BAEL w ujeciu rocznym nadal rosta, to jej dyna-
mika obnizyta sie do 1,3% r/r z 3,0% r/r w IV kw.
2008 r., a w ujeciu kwartalnym (po odsezonowa-
niu) spadla do zera (Wykres 2.18 i Tabela 2.3).
Liczba pracujacych zatrudnionych na czas nie-
okreslony wzrosta o 2,6% r/r, odnotowano nato-
miast spadek zatrudnionych na czas okredlony
(0 1,6% r/r).

Od konca 2008 r. zatrudnienie w sektorze przed-
siebiorstw obnizylo sie o 61 tys. os6b i w ma-
ju 2009 r. byto o 1,7% r/r nizsze niz w analo-
gicznym miesigcu ub.r. (Wykres 2.19). Natomiast
liczba pracujacych w gospodarce (w podmiotach
zatrudniajacych powyzej 9 osdb) spadta w I kw.
2009 r. 0 1,0% r/r (wobec wzrostu o 1,8% r/r w
IV kw. 2008 r.).

Spadek popytu na prace znalazt rowniez odzwier-
ciedlenie w danych z urzeddéw pracy. Liczba ofert
pracy zgtoszonych przez przedsiebiorcéw obni-
zyla sie w okresie styczen—kwiecien 2009 r. o 24%
r/r, a w urzedach pracy zarejestrowalo si¢ o ok.
250 tys. wiecej bezrobotnych niz w analogicznym
okresie ub.r. W rezultacie znacznie obnizyta sie
liczba ofert pracy przypadajgacych na jednego za-
rejestrowanego bezrobotnego, co odzwierciedla
istotny spadek napieé na rynku pracy (Wykres
2.20).

Na oslabienie popytu na prace wskazuje takze
ograniczenie planowanej rekrutacji pracownikéw
i zanikanie probleméw z zatrudnianiem zgtasza-

nych przez pracodawcéw?.

%7Zgodnie z wynikami badan koniunktury NBP w I kw.
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Tabela 2.3: Pracujacy wedtug BAEL w wybranych podziatach.

Pracujacy Wzrost Wzrost Wzrost Wzrost
w 2009q1 w 2008q4 w 2009q1 w 2008q4 w 2009q1
, struktura r/r r/r r/r r/r kw/kw kw/kw
tys. 0s6b (proc.) tys. 0séb  (proc.) | tys. 0s6b  (proc.) odsezo- odsezo-
proc. ys. proc. ys. proc. nowany nowany
Ogoéltem 15 714 100,0 467 3,0 199 1,3 0,6 0,0
Poza rolnictwem 13 770 87,6 466 34 231 17 06 01
indywidualnym
Miejsce zamieszkania
miasto 9721 61,9 312 33 T4 038 05 -0,8
wies 5993 38,1 155 2,6 125 2.1 038 0,7
Sektor ekonomiczny
rolniczy 2 080 13,2 -35 -1,6 57 2,7 -0,6 -0,8
przemystowy 4 915 31,3 270 5,6 21 0,4 0,6 0,3
ustugowy 8 716 55,5 224 2,6 277 33 1,0 0,7
Sektor wlasnosci
publiczny 4 294 27,3 9 0,2 29 0,7 0,2 -0,5
prywatny 11 421 72,7 458 41 171 1,5 11 -01
Status zatrudnienia
pracownicy najemni 12 119 771 446 3,7 177 1,5 0,4 0,0
pracodawcy i pracujacy | 5 gq 191 -28 41,0 24 038 02 02
na wlasny rachunek
pomagajacy 601 38 49 82 3 05 07 00
cztonkowie rodzin
Rodzaj umowy o prace
na czas okreslony 3111 25,7 52 -1,5 -49 -1,6 -0,3 -0,9
na czas nieokres$lony 9 008 74,3 498 538 226 2,6 11 -0,4

Zroédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wszystkie dynamiki na danych odesezonowanych obliczono po odsezonowaniu odpowiednich szeregdéw metoda
TRAMOY/SEATS na prébie od I kw. 1995 r. Szereg pracujacych w sektorze publicznym odsezonomano na prébie
rozpoczynajacej sie od I kw. 2002 r.

Pomimo niekorzystnych zmian na rynku pracy
w I kw. 2009 r. nadal rosta podaz pracy. Liczba
0s6b aktywnych zawodowo wzrosta o 1,5% r/r
do 17 128 tys. (po wzroscie o 1,0% r/r w IV kw.
2008 r.). W dalszym ciggu zwiekszat sie réwniez
wspotezynnik aktywnoéci zawodowej ogdtem (w
I kw. 2009 r. o 0,8 pkt. proc. r/r, do 54,5%), przy
czym szczegOlnie wysoki wzrost odnotowano wérdd
0s6b w wieku przedemerytalnym (45-59/64 lat)?6.

2009 r. tylko 4,9% przedsiebiorstw deklarowalo cheé za-
trudnienia dodatkowych pracownikéw w kolejnym kwarta-
le (wobec 18,3% w I kw 2008 r.). Wedtug badan koniunktury
GUS w maju 2009 r. niedobér wykwalifikowanych pracow-
nikéw deklarowalo 20,0% pracodawcéw w budownictwie
(wobec 51,6% w maju ub.r.), a w przetwdrstwie przemysto-
wym - odpowiednio 9,0% w II kw. 2009 r. (wobec 27,2% w
analogicznym okresie 2008 r.).

?Stpuktura nieaktywnych zawodowo wedhug gtéwnych
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Wykres 2.21:

Stopa bezrobocia rejestrowanego wedlug danych z
urzeddw pracy oraz stopa bezrobocia wedtug BAEL.
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6dto: Dane GUS.

Dane do 2002 r. skorygowane o wyniki Narodowego Spisu Po-
wszechnego 2002.

W

IT i 11T kw. 1999 r. badanie BAEL nie zostalo przeprowadzo-

ne.
Réznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego
majq dwie przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobot-
nej, (2) inna jest definicja populacji, do ktérej odnoszona jest
liczba 0s6b bezrobotnych.

O

Wykres 2.22:

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w
sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie).
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Znaczgce ostabienie popytu na prace przy jed-
noczesnym wzroscie podazy pracy wplyneto na
wzrost stopy bezrobocia, zaréwno obliczanego na
podstawie BAEL, jak i rejestrowanego (Wykres
2.21). Stopa bezrobocia BAEL wzrosta do 8,3%
w I kw. 2009 r. (wobec 6,7% w IV kw. 2008 r.),
a po skorygowaniu o czynniki sezonowe byla o
0,4 pp. wyzsza niz w IV kw. ub.r. Stopa bezrobo-
cia rejestrowanego w kwietniu 2009 r. wyniosta
natomiast 11,0% (wobec 95% w grudniu 2008 r.),
a liczba zarejestrowanych bezrobotnych wzrosta
do 1,72 mIn. Wedlug wstepnych danych za maj
2009 r.%” stopa bezrobocia rejestrowanego obni-
zyla sie do 10,8%, co po skorygowaniu o czynniki
sezonowe wskazuje na jej dalszy wzrost, cho¢ w
mniejszej skali niz w pierwszych miesigcach br.

Wyniki badan koniunktury NBP?® wskazuja, ze
w kolejnych kwartatach sytuacja na rynku pracy
bedzie sie pogarszaé. W II kw. 2009 r. w wiekszo-
4ci ankietowanych branz po raz kolejny obnizy-
ly sie prognozy dotyczace zatrudnienia. Spadek
zatrudnienia jest oczekiwany we wszystkich ba-
danych dziatach - tj. przemysle, budownictwie i
ustugach.

2.3.2 Place i wydajnosé

Znaczgce ostabienie popytu na prace przektada
sie na ksztaltowanie sie dynamiki wynagrodzen,
choé ze wzgledu na sztywnosci nominalne do-
stosowania dynamiki ptac do zmian w popycie
na prace zachodza z pewnym opdznieniem. Po
spadku w III i IV kw. 2008 r. tempo wzrostu no-
minalnych wynagrodzen w gospodarce w I kw.
2009 r. nie zmienito sie w stosunku do poprzed-
niego kwartatu i wyniosto 6,8% r/r. Zahamowa-
nie obnizania sie dynamiki wynagrodzen w go-
spodarce bylo zwigzane przede wszystkim z pod-
wyzkami ptac w sektorze publicznym oraz z wyz-
sza niz w IV kw. 2008 r. dynamika wynagrodzen

zrddel utrzymania wskazuje, ze rekordowy wzrost liczby
emerytéw w 2008 r. i na poczatku 2009 r. w duzej czesci byt
zwigzany z przechodzeniem na emeryture oséb nieaktyw-
nych, ktére utrzymywalty sie dzieki innego rodzaju $wiad-
czeniom (gtéwnie rentowym).

?’Szacunek Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej.

Bpatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczeglolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
I kw. 2009 i prognoz koniunktury na II kw. 2009, NBP.
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w mikro-przedsiebiorstwach. Stosunkowo szyb-
ko obnizala sie natomiast dynamika wynagro-
dzen w sektorze przedsiebiorstw (do 4,8% r/r i
3,8% r/r w kwietniu i maju br. wobec 6,3% r/r w
[ kw. br. i 7,2% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres 2.22). W
okresie luty-maj 2009 r. dynamika realnych wy-
nagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (deflowa-
nych wskaznikiem CPI) wyniosta 1,2% r/r wobec
3,6% r/r w okresie listopad 2008—-styczen 2009 r.

Stosunkowo powolne dostosowywanie sytuacji na

rynku pracy do silnego oslabienia aktywnosci w Roczne tempo wzrostu wydajnoéci pracy,

polskiej gospodarce znalazto odzwierciedlenie w
typowym w tej fazie cyklu koniunkturalnego spad-
ku wydajnosci pracy oraz wzroécie dynamiki jed-
nostkowych kosztéw pracy. W I kw. 2009 r. wy-
dajnoé¢ pracy obnizyta sie o 05% r/r*?(wobec
spadku o 0,1% r/r w IV kw. ub.r.), na co zlto-
zyto sie znaczne wyhamowanie dynamiki PKB
przy mniejszym spadku dynamiki liczby pracujg-
cych. W efekcie zmniejszenia sie wydajnoéci pra-
cy oraz stabilizacji dynamiki wynagrodzen, tem-
po wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w go-
spodarce w I kw. 2009 r. wzrosto do 7,3% r/r z
6,9% r/r w IV kw. ub.r3(Wykres 2.23). Utrzy-
muje sie réwniez stosunkowo wysoka dynami-
ka jednostkowych kosztéw pracy w przedsiebior-
stwach przemystowych?!, co zwigzane jest przede
wszystkim ze spadkiem produkcji (Wykres 2.24).

Badania koniunktury NBP%? wskazujq, Ze presja
na wzrost wynagrodzen w przedsiebiorstwach zna-

] Wykres 2.23:

wynagrodzen

oraz jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.

4 proc.

= Jednostkowe koszty pracy
= Wydajnos¢ pracy
~——Wynagrodzenia - nomin;

T

I

2001q1
2001q2
2001q3
2001q4
2002q1
200292
200293
2002q4
2003q1
20032
200393
2003q4
2004q1
2004q2
200493
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
200691
2006q2
200693
2006q4
2007q1
20072
200793
2007q4
2008q1
2008q2
200843
2008q4
2009q1

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 2.24:
Roczne tempo wzrostu wydajnoéci pracy, wynagrodzen
oraz jednostkowych kosztéw pracy w przemysle.

czgco zmalala. Odsetek przedsiebiorstw, ktore IT kw.

2009 r. planuja podwyzki ptac, zmniejszyt sie istot-
nie i byl nizszy niz odsetek przedsiebiorstw, kté-

2Wydajnosé pracy w gospodarce: PKB w cenach stalych
$redniorocznych roku poprzedniego na jednego pracujace-
go w gospodarce wedtug BAEL.

Nednostkowe koszty pracy w gospodarce: nominalny
fundusz wynagrodzen w gospodarce (przecietne nominal-
ne wynagrodzenie w gospodarce razy liczba pracujacych
w gospodarce wedtug BAEL) do PKB (w cenach statych
$redniorocznych roku poprzedniego).

MJednostkowe koszty pracy w przemyséle: przecietne wy-
nagrodzenie nominalne brutto w przemysle do wydajnosci
pracy w przemysle (wydajnosé pracy w przemysle: produk-
cja sprzedana przemystu w cenach statych do przecietnego
zatrudnienia w tym sektorze).

2patrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczeglolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
I kw. 2009 i prognoz koniunktury na I kw. 2009, NBP.

30 - proc.
25 -

sty-01

——Jednostkowe koszty pracy
—— Wydajnos¢ pracy

—— Przecigtne wynagrodzenie - nominalnie

maj-01
wrz-01
sty-02
maj-02
wrz-02
sty-03
maj-03
wrz-03
sty-04
maj-04
wrz-04
sty-05
maj-05
wrz-05
sty-06
maj-06
wrz-06
sty-07
maj-07
wrz-07
sty-08
maj-08
wrz-08
sty-09

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

QOd 1 stycznia 2009 r. GUS uzywa nowej klasyfikacji PKD (PKD
2007), co powoduje, ze dynamiki wynagrodzen i zatrudnienia
w przemysle w okresie od listopada 2008 r. nie sg w pekni
poréwnywalne z dynamikami notowanymi we wczesniejszym
okresie. Na wykresie wartosci obliczane na podstawie dynamik
wyznaczanych w oparciu o PKD 2007 zaznaczono linig przery-
wana.
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1 Wykres 2.25:
Zmiany cen importu ogdétem wyrazonych w ztotych.

15 1 proc. mr/r m kw/kw

10 4

=10

-15 J

2001q1
2001q2
2001q3
2001q4
2002q1
2002q2
200293
2002q4
2003q1
200392
2003q3
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
2006q1
20062
200693
2006q4
2007q1
2007q2
2007q3
2007q4
2008q1
2008q2
200893
2008q4

Zrodro: Dane GUS.
[ Wykres 2.26:
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.

USD/b = USD (lewa 05) ——PLN (prawa 0$) PLN/b
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Zrédro: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.

re planuja redukeje wynagrodzens. Zmniejszyta
sie rdwniez $rednia wysokosé planowanych pod-
wyzek34.

Z kolei w badaniach koniunktury konsumenc-
kiej GUS - pomimo pewnego obnizenia — na wy-
sokim poziomie utrzymuje sie odsetek osdb oba-
wiajacych sie wzrostu bezrobocia, co bedzie zmniej-
szaé presje placowaq ze strony pracobiorcéw. W
kierunku wzrostu dynamiki wynagrodzen w go-
spodarce oddzialywaé¢ beda natomiast podwyzki
ptac zaplanowane na 2009 r. w sektorze publicz-
nym, gtéwnie w edukacji.

2.4 Inne koszty i ceny

2.41 Ceny zewnetrzne

W IV kw. 2008 r. wskutek silnej deprecjacji no-
minalnego kursu ztotego nastapit dalszy wyrazny
wzrost cen importu wyrazonych w PLN (o 5,3%
r/r, wobec 6,0% r/r w III kw. 2008 r.). Wzrost ten
zostal czesdciowo ostabiony przez obserwowane
w II pot. ub.r. spadki cen surowcéw, w tym ro-
py naftowej na rynkach $wiatowych®®. Jednocze-
sny dalszy spadek cen eksportu (chociaz mniej-
szy niz w poprzednich kwartatach) wplynat na
pogorszenie sie ferms of trade.

Po silnym spadku w IV kw. ub.r., na poczatku
2009 r. ceny ropy byty wzglednie stabilne, do cze-
go przyczynito sie dalsze obnizanie popytu na pa-
liwa, przy jednoczesnym systematycznym ogra-
niczaniu produkcji przez kraje OPEC. Natomiast
od potowy marca 2009 r. obserwowany jest wzrost
cen ropy w wyniku poprawy nastrojéw na ryn-
kach finansowych i oczekiwan, ze ozywienie ak-
tywnosci ekonomicznej w gospodarce amerykan-
skiej nastapi jeszcze w 2009 r. (co zwigzane jest
z poprawa czesci wskaznikéw ze sfery realnej).

¥Ppodwyzki w IT kw. 2009 r. planuje 8,2% przedsiebiorstw
wobec 24,8% w I kw. br. Jednoczeénie 9,5% ankietowanych
zadeklarowato redukcje wynagrodzen w II kw. 2009 r.

%Srednia podwyzka w grupie przedsiebiorstw, ktére jq
przewiduja, wynosi 5,5% wobec 58% w I kw. br.

BW IV kw. 2008 r. ceny importowe ropy naftowej wy-
razone w PLN obnizyty sie o 7,1% r/r (wobec wzrostu o
34,4% v/r w III kw. 2008 r.). Natomiast ceny importowe po-
zostalych towardéw (z wytaczeniem ropy naftowej) w PLN
wzrosty w tym okresie o0 6,1% r/r (wobec spadku o 4,4% r/r
w IIT kw. 2008 r.).
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W czerwcu br. ceny ropy Brent ponownie prze-
kroczyly poziom 70 USD/b - najwyzszy od paz-
dziernika ub.r. Jednak jak dotad, pomimo pew-
nych symptoméw wskazujacych na zahamowa-
nie procesdéw recesyjnych w globalnej gospodar-
ce, kontynuowany byt silny spadek swiatowego
popytu na rope. Silniej niz oczekiwano zmniej-
szyto sie zapotrzebowanie na rope zaré6wno w
krajach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. W
wyniku znacznego spadku popytu, mimo zmniej-
szenia podazy ropy, nastapil takze silny wzrost
zapasow.

Oczekuje sie, ze w wyniku realizacji pakietéw
stymulacyjnych w gospodarkach bedacych naj-
wiekszymi konsumentami paliw (a wiec przede
wszystkim w Stanach Zjednoczonych i Chinach)
w IV kw. 2009 r. moze nastgpi¢ wzrost globalne-
go popytu na paliwa’’, co moze sprzyja¢ dalsze-
mu wzrostowi cen ropy. Z kolei w kierunku osta-
bienia wzrostowych tendencji cen ropy powinny
oddziatywaé, obok wysokiego poziomu zapasow,
znaczne nadwyzki mocy produkcyjnych w kra-
jach OPEC (czterokrotnie przekraczajace $redni
poziom z ostatnich czterech lat).

2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej®

W T kw. 2009 r. odnotowano wzrost PPI do 5,0% r/r

(Wykres 2.27). W wyniku ostabienia kursu ztote-
go i zwigzanego z tym wzrostu dynamiki cen pro-
ducenta dla débr eksportowanych, PPI na rynku

®Wedlug szacunkéw Departamentu Energii USA z
czerwca br. zapotrzebowanie na rope w I kw. 2009 r. spadto
o blisko 3,4 mIn b/d, podczas gdy w lutym br. oczekiwano
spadku o 1,3 min b/d.

*"Departament Energii USA w czerwcu br. oczekiwal, ze
w 2009 r. Swiatowe zapotrzebowanie na rope naftowa obnizy
sie 0 1,8 mln b/d (wobec oczekiwanego spadku o 1,2 min
b/d w lutym br.). Jednoczednie oczekuje sie, ze w IV kw.
2009 r. popyt wzrosnie o 0,7 min b/d.

¥Ceny produkcji sprzedanej przemystu ogdtem oraz w
czterech gltownych sekcjach (tj. gérnictwo i wydobywanie,
przetwdrstwo przemystowe, wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektrycznq, gaz, pare wodng, gorqcq wode i po-
wietrze do uktadoéw klimatyzacyjnych oraz dostawa wody,
gospodarowanie Sciekami, rekultywacja) odnoszace sie do
okredlonego miesigca sq publikowane w kolejnym miesig-
cu kalendarzowym, natomiast ceny w poszczegdlnych dzia-
tach przetwdrstwa przemystowego oraz ceny producentéw
na rynku krajowym dostepne sa z wiekszym opdznieniem
(okoto dwumiesiecznym).

] Wykres 2.27:
Struktura rocznej dynamiki PPl wedtug sekcji przemy-
shu.

mmm Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami, rekultywacja

mmm Wytwarzanie i zaoptrywanie w energie elektryczng, gaz, wode
mmm Przetwérstwo przemystowe

mmm Gornictwo i wydobywanie

10 4 proc. = PPI og6lem
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Zrodto: Dane GUS.

2
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[ Wykres 2.28:
Zmiany CPI i PPI (r/r).

12 4 proc. w CPI —PPI ogélem ——PPI krajowy

Zrodto: Dane GUS.

Od stycznia 2009 r. GUS publikuje dane dotyczace PPI przy
uzyciu klasyfikacji PKD 2007 (zamiast dotychczas stosowanej
klasyfikacji PKD 2004).

] Wykres 2.29:
Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M oraz stopa
1-miesieczna implikowana z kontraktéw FRA.

_ proc. —— Stopa NBP — WIBOR 1M — 17-cze-09

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

krajowym ksztaltowal sie na nizszym poziomie
niz PPI ogdélem (4,3% r/r w 1 kw. 2009 r.). Naj-
wyzszg dynamike cen producenta odnotowano
w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w ener-
gie elektrycznqg, gaz, pare wodnq i gorqcq wo-
de, ktéra miata jednoczesnie najwiekszy wklad
w dynamike PPI ogdétem. W kierunku wzrostu
PPI silnie oddziatywal réwniez wzrost dynamiki
cen produkcji sprzedanej w przetwdrstwie prze-
mystowym. Na wysokim poziomie utrzymata sie
dynamika cen produkcji w gérnictwie i wydoby-
waniu, choé jej wktad do wzrostu PPI obnizyt
sie. Biorgc pod uwage dane miesieczne (Wykres
2.28) nalezy zaznaczy¢, ze od lutego br. zaréwno
PPI ogdétem, jak i PPI na rynku krajowym obni-

zajq sie.

2.5 Rynki finansowe>’

2.5.1 Ceny aktywow i stopy procentowe
Krétkoterminowe stopy procentowe

W okresie luty—maj 2009 r. Rada Polityki Pieniez-
nej obnizyla stope referencyjna tacznie o 50 punk-
tow bazowych do poziomu 3,75%. Obnizek stép
dokonano w lutym i marcu 2009 r. (w kazdym
z miesiecy o 25 punktéw bazowych). Obnizka
w lutym br. byta mniejsza od oczekiwan wiek-
szosci analitykéw, ktérzy spodziewali sie obnize-
nia stopy referencyjnej o 50 punktéw bazowych.
Natomiast decyzje dotyczace stopy referencyjnej
podjete w marcu, kwietniu i maju byly zgodne
z oczekiwaniami analitykéw. Na posiedzeniu w
maju br. Rada podjeta decyzje o obnizeniu sto-
py rezerwy obowigzkowej o 0,5 pkt. proc., z 3,5%
do 3,0%. Decyzja ta ma zastosowanie do rezerwy
obowigzkowej podlegajacej utrzymaniu od dnia
30 czerwca 2009 r.

Poczatkowo, w $lad za obnizkami stop dokonany-
mi w lutym i marcu 2009 r., obnizyly sie réwniez
stopy na rynku miedzybankowym. Srednia sto-
pa WIBOR 3M obnizyla sie z poziomu 4,71% w
drugim tygodniu lutego do 4,14% w drugim tygo-
dniu kwietnia br.*?. Nastepnie jednak ponownie

¥Przedstawione w tym rozdziale dane uwzgledniajq in-
formacje dostepne do 17 czerwca 2009 r.
“0Tj. w dniach 6-10 kwietnia 2009 r.
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zaczela wzrastad i od korica maja do 17 czerwca
utrzymywala sie na poziomie 4,61-4,64%. Nalezy
zaznaczyd, iz stawki WIBOR 3M i dtuzsze zacze-
ty rosngé w momencie, gdy stawki najkroétsze (w
tym POLONIA) nadal spadaty w zwiazku z wa-
runkami pltynnosciowymi wystepujacymi w sek-
torze bankowym. Ponadto wzrost stawki WIBOR
3M byt wyraznie wyzszy niz mogtoby to wyni-
kaé¢ z rewizji oczekiwan uczestnikéw rynku do-
tyczacych przysztych stdép procentowych NBP*L,
Warto zwrécié uwage, ze w tym samym okre-
sie na rynkach bazowych obserwowano spadek
premii za ryzyko. Stawki WIBOR, podobnie jak
inne stawki rynku miedzybankowego na $wie-
cie (np. LIBOR) nie sq stawkami transakcyjnymi
lecz stawkami informacyjnymi, obliczanymi na
podstawie kwotowan grupy bankoéw. Niekoniecz-
nie odzwierciedlaja one zatem poziom rzeczywi-
stych stawek rynkowych. Oznacza to, ze wyso-
koéé stawki WIBOR 3M, ktdra czesto stanowi
podstawe do okreslenia wysokosci oprocentowa-
nia kredytéw, moze ksztaltowaé sie na relatywnie
wysokich poziomach w stosunku do rzeczywiste-
go kosztu pozyskania pieniadza na rynku mie-
dzybankowym. Moze to wynika¢ z dgzenia ban-
koéw do zwiekszenia przychodoéw z tytutu udzielo-
nych kredytéw w sytuacji réwnoczesnego utrzy-
mywania sie wysokich kosztéw pozyskiwania de-
pozytéw.

Brak zmian stép procentowych NBP w kwietniu
i maju br. wptynat na zmiane oczekiwan co do
przysztej wysokosci stopy referencyjnej. Zgod-
nie z wynikami ankiety agencji Reutera z 9 czerw-
ca br. 36% analitykéw oczekiwato gltdéwnej stopy
NBP w grudniu 2009 r. na poziomie 3,50%, 32%
analitykéw oczekiwalo, ze gtdwna stopa procen-
towa NBP zostanie obnizona do 3,25% i réwniez
32%, ze osiggnie 3,00%. Od publikacji ostatnie-
go Raportu oczekiwania analitykéw ulegly wy-
raznej zmianie — obecnie wiekszoé¢ analitykéw
oczekuje stép powyzej 3,00%, a w ankiecie z 10 lu-
tego br. 75% analitykéw oczekiwato stdép od 2,50
do 3,00%*2.

“Poziom stawek na dtuzsze terminy zalezy m. in. od ocze-
kiwanej Sciezki stop procentowych NBP oraz od premii za
ryzyko. Warto podkredli¢, ze im dluzszy termin zapadal-
nosci danego instrumentu, tym wieksza liczba czynnikow
wplywa na jego poziom.

“2W ankiecie z 10 lutego br. 45% analitykéw oczekiwa-
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[ Wykres 2.30:
Oczekiwany poziom stopy funduszy federalnych Fed.

6 - proc. —— Stopa FED — 18-1ut-09 — 17-cze-09
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Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

[ Wykres 2.31:
Oczekiwany poziom stopy refinansowej EBC.

5. proc. —— Stopa EBC — 18-lut-09 — 17-cze-09
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

[ Wykres 2.32:
Oczekiwany poziom stopy procentowej SNB.

4 . proc. —— Stopa SNB — 18-lut-09 — 17-cze-09
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

Stawki kontraktéw FRA na przyszta stope WI-
BOR 1M (Wykres 2.29) (bez wylaczenia premii
za ryzyko) moglyby wskazywaé na oczekiwania
wysokosci stéop NBP na poziomie 3,75-4,00% w
ciggu najblizszych trzech miesiecy oraz 4,25% w
horyzoncie roku. Nalezy jednak podkresli¢, ze
kwotowania tych kontraktéw moga by¢ nadal za-
burzone przez podwyzszona premie za ryzyko
zawartg w stopie WIBOR. Po naglym wzroscie
stawek kontraktéw terminowych w lutym br., w
zwigzku ze wzrostem awersji do ryzyka wzgle-
dem krajéw rozwijajacych sie oraz znacznymi
zmianami kursu walutowego, kwotowania kon-
traktéw FRA zaczely stopniowo spadaé zgodnie
z kierunkiem oczekiwan rynkowych co do zmian
stop procentowych NBP.

Od publikacji ostatniego Raportu Fed utrzymatl
stope procentowa funduszy federalnych na nie-
zmienionym poziomie 0,00-0,25%. Zgodnie z no-
towaniami rynku terminowego obecnie oczekuje
sie, ze w horyzoncie najblizszych szesciu miesie-
cy stopa funduszy federalnych zostanie utrzyma-
na na niezmienionym poziomie (Wykres 2.30).

Od konca lutego 2009 r. Europejski Bank Cen-
tralny (EBC) obnizyl gléwna stope procentowa
lacznie o 100 punktéw bazowych do 1,00%. Ak-
tualne notowania rynku terminowego wskazuja
na oczekiwania dalszego spadku oprocentowania
w strefie euro do 0,75% i utrzymanie tego pozio-
mu do konca 2009 r. (Wykres 2.31). Oczekiwanie
dalszego spadku stép procentowych w strefie eu-
ro jest podyktowane glebszym niz zaktadano do-
tychezas spadkiem aktywnosci gospodarczej w
tym regionie.

Od publikacji ostatniego Raportu Narodowy Bank
Szwajcarii (SNB) obnizyt dopuszczalne pasmo wa-
han 3-miesiecznej stopy LIBOR o 25 punktéw ba-
zowych zawezajac je do 0,00-0,75% i zaznaczajac,
ze celem banku jest obnizenie stopy LIBOR do
poziomu 0,25%. W opinii SNB nadal pogarsza-
jaca sie sytuacja ekonomiczna w otoczeniu ze-
wnetrznym Szwajcarii przyczyni sie do gtebsze-
go niz wezesniej zakladano oslabienia krajowej
aktywnosci gospodarczej. Aktualne oczekiwania
rynkowe wskazuja na brak zmian gtdwnej sto-

to, ze gtdwna stopa procentowa NBP osiagnie w grudniu
2009 r. poziom 3,00%, 32% oczekiwato stopy na poziomie
2,50-2,75%, a 23% na poziomie 3,25-3,50%.
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py procentowej SNB w horyzoncie najblizszych
szesciu miesiecy (Wykres 2.32).

Oprécz opisanych powyzej decyzji w zakresie po-
lityki stép procentowych Fed, EBC oraz SNB pod-
jety dodatkowo niekonwencjonalne dziatania po-
legajace na bezposredniej interwencji tych ban-
kéw na rynkach kredytowych (patrz ponizsza Ram-
ka).

Niekonwencjonalne dziatania polityki pienieznej gtéwnych bankoéw central-
nych

W normalnych warunkach, kiedy stopy procentowe ksztattujg sie powyzej zera, a system finan-
sowy dziala efektywnie, banki centralne realizujg polityke pienieznag przez zasilanie lub absorpcje
plynnosdci z rynku za pomoca transakcji repo/reverse repo lub emisji bonéw pienieznych. Wadze
monetarne kontroluja w ten sposéb poziom krétkoterminowych stép procentowych, ktére wply-
waja z kolei na oprocentowanie depozytéw i kredytdw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych,
a takze - za posérednictwem oczekiwan i arbitrazu — przektadaja sie na oprocentowanie depozytéw
i kredytéw na dtuzsze terminy oraz rentownosci wielu aktywéw w gospodarce.

Starajac sie przeciwdziata¢ skutkom aktualnego kryzysu gospodarczego, gtldwne banki centralne
obnizyty nominalne stopy procentowe do pozioméw bliskich zera, co pociagneto za soba spadek
kroétkoterminowych stop na rynku miedzybankowym. Skala recesji wydawala sie jednak uzasadniaé
dalsze tagodzenie polityki pienieznej szczegdlnie, ze kryzys na rynku finansowym istotnie ograni-
czyt transmisje impulséw monetarnych do sfery realnej. W tej sytuacji niektére banki centralne
zdecydowaly sie na bezposrednia interwencje na rynkach kredytowych — okreslang jako quanti-
tative easing lub credit easing — ktérej efektem byla zmiana struktury i wielkosci ich bilanséw, a
takze zwickszenie bazy monetarnej’.
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Wykres R.2.1: Agregat M2, kredyt dla sektora niefinansowego oraz rezerwy bankéw komercyjnych w
banku centralnym w Japonii, lipiec 1991=100.
Zrédto: Dane Bank Japonii, obliczenia NBP.

Japonia byta pierwszym krajem, ktéry stosowat polityke quantitative easing — w okresie od 2001
do 2006 r. Bank Japonii zmienit wéwczas swoj cel operacyjny ze stawki O/N na poziom rezerw
bankéw komercyjnych w banku centralnym, ktéry byt podnoszony dziewieciokrotnie (z pierwot-
nych 5 bln JPY do 35 bln JPY). Patrzac na japonskie doswiadczenia z polityka quantitative easing
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wydaje sie, ze jej wpltyw na pobudzenie akcji kredytowej byt wéwczas ograniczony. Mimo znaczg-
cego zwiekszenia bazy monetarnej, kredyt dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych obnizyt
sie, natomiast zwiekszyly sie naleznosci bankéw komercyjnych od sektora finanséw publicznych
(Wykres R.2.1). Polityka quantitative easing przyczynita sie, zatem gtéwnie do obnizenia krzywej
dochodowosci obligacji skarbowych i, w konsekwencji, zmniejszenia kosztéw finansowania dtugu
publicznego.

Ponizej zostang oméwione cele, mechanizm i potencjalny wplyw quantitative easing na gospodar-
ke.

Choé w literaturze ekonomicznej nie ma jak dotad konsensusu co do precyzyjnego rozrdznienia
obu termindéw, przyjelto sie uznawaé, ze quantitative easing polega na bezwarunkowym zakupie
(outright purchase) przez bank centralny aktywow finansowych, przewaznie papieréw skarbowych,
za wykreowany w tym celu pieniadz rezerwowy. W przypadku credit easing bank centralny ku-
puje papiery wartosciowe sektora prywatnego, starajac sie w ten sposdb zwiekszyé ich ptynnos¢ i
zmniejszy¢ premie za ryzyko, co ma utatwié¢ przedsiebiorstwom i gospodarstwom domowym pozy-
skanie finansowania. Inaczej niz w przypadku quantitative easing, zakup aktywdéw w ramach credit
easing moze by¢ sterylizowany, tj. nie musi zwieksza¢ bilansu banku centralnego, ani wielkosci ba-
zy monetarnej. Obecnie najwieksze banki centralne decyduja sie na potaczenie obu strategii, tzn.
na niesterylizowany zakup papieréw wartosciowych w celu zmiany ich relatywnych ilosci i cen na
rynku oraz zwiekszenia ptynnosci posiadajacych je instytucji. Mozna wyrdznié trzy gtéwne kanaty
wplywu takich dziatan na gospodarke.

Po pierwsze, zakup aktywdéw bezposrednio od bankéw komercyjnych powoduje wzrost ich rezerw
w banku centralnym. Moze to zachecié banki do przeksztalcenia nadwyzkowych $rodkéw w kredy-
ty, czyli transferu wykreowanego przez bank centralny pienigqdza bazowego poza sektor finansowy.
Decyzja o udzieleniu kredytu zalezy jednak przede wszystkim od oceny zdolnosci kredytowej po-
tencjalnych dtuznikéw i popytu na kredyt sektora niebankowego, a takze od sytuacji kapitatowej
banku i jakosci posiadanego portfela kredytowego. Dane o agregatach monetarnych dla Stanéw
Zjednoczonych i strefy euro wskazujq, Ze znaczgce zwiekszenie bazy monetarnej obserwowane od
wrzednia 2008 r. nie przelozyto sie na istotny wzrost szerokiego agregatu pienieznego, choé mo-
glo przeciwdzialaé¢ jego spadkowi. Odzwierciedleniem ograniczonego wplywu wzrostu pieniqdza
rezerwowego na szerokie agregaty monetarne jest natomiast obnizenie sie mnoznika pienieznego?
obserwowane w tym okresie (Wykres R.2.2).
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Wykres R.2.2: Relacja szerokiego pieniadza do bazy monetarnej w Stanach Zjednoczonych i strefie euro.
Zrédto: Dane Reuters, Fed, EBC, obliczenia NBP.

Po drugie, zwiekszony popyt na okreslone papiery wartodciowe przyczynia sie do wzrostu ich ceny
(spadku rentownos$ci) i poprawy ich ptynnoéci. Bezposrednio korzystajg na tym emitenci kupowa-
nych przez bank centralny aktywéw oraz ci, ktérzy majq je w swoich portfelach, ale posrednio
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potencjalnie takze szersza grupa kredytobiorcéw. Na przyktad, jezeli bank centralny skupuje pa-
piery skarbowe, to oddziatuje to w kierunku obnizenia krzywej dochodowosci i moze przyczynic¢
sie nie tylko do spadku kosztéw obstugi dlugu publicznego, ale takze do spadku oprocentowania
kredytéow firm i gospodarstw domowych. Skala przetozenia spadku rentownosci obligacji na koszt
kredytéw sektora niebankowego zalezy jednak od charakterystyki rynku kredytowego.

Po trzecie, zakup aktywow przez bank centralny moze wpltynaé¢ na ksztattowanie sie oczekiwan in-
flacyjnych i oczekiwan dotyczacych stdp procentowych. Jest to szczegdlnie wazne w gospodarkach,
gdzie nominalne stopy procentowe ksztattuja sie blisko zera, a podmioty gospodarcze spodziewa-
ja sie utrzymania inflacji ponizej celu banku centralnego przez dluzszy okres. W takiej sytuacji
znaczgca skala zakupu aktywdéw uwiarygodnia determinacje banku do dhluzszego utrzymywania
obnizonych stép procentowych oraz do przywrdcenia inflacji do celu, pozwalajac podwyzszyé¢ ocze-
kiwania inflacyjne i obnizy¢ krétkoterminowe realne stopy procentowe. Nalezy jednak podkresli¢,
ze wzrost oczekiwan inflacyjnych zwigzany z polityka quantitative lub credit easing moze jedno-
czesdnie zwiekszyé dlugoterminowe nominalne stopy procentowe, co bedzie ograniczalo potencjalny
efekt popytowy.

Ponizej przedstawiono zestawienie niekonwencjonalnych dziatan z zakresu polityki pienieznej pod-
jetych przez wybrane banki centralne, ktére obnizyty krétkoterminowe stopy procentowe do ni-
skiego poziomu.

Stany Zjednoczone

W celu wsparcia wzrostu gospodarczego oraz usprawnienia funkcjonowania rynkéw finansowych,
poprzez utrzymanie rozmiaru bilansu banku centralnego na wysokim poziomie, w listopadzie
2008 r. Fed zdecydowal o bezwarunkowym zakupie 100 mld USD papieréw dtuznych government-
sponsored enterprise (GSE) oraz 500 mld USD mortgage-backed securities. W marcu 2009 r. Fed
zwiekszyt skale zakupéw powyzszych papieréw odpowiednio do 200 mld USD i 1,25 bln USD, a
takze zdecydowat o zakupie 300 mld USD dhugoterminowych obligacji skarbowych. Celem tej po-
lityki jest obnizenie oprocentowania zaréwno kredytéw hipotecznych, jak i papieréw skarbowych.
Dziatania doprowadzity do powiekszenia bilansu banku centralnego i wzrostu bazy monetarne;j.

W minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC jego cztonkowie ocenili, ze dzieki duzej skali za-
kupdéw aktywodw finansowych Fed wplywa pozytywnie na perspektywy wzrostu gospodarczego w
Stanach Zjednoczonych. Jednak, pomimo oznak poprawy sytuacji na rynku pienieznym i zmniej-
szeniu premii za ryzyko, dostep do kredytu dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw pozostat
utrudniony. Cztonkowie FOMC stwierdzili réwnoczesnie, ze przed podjeciem dodatkowych krokoéw
konieczna jest ocena wptywu dotychczasowych decyzji na sytuacje gospodarcza kraju.

Prezes Fed odnosit sie w publicznych wypowiedziach do tzw. strategii wyjscia (ang. exit strategy),
ktérej celem ma byé umozliwienie bankowi centralnemu zmniejszenie bazy monetarnej i bilansu
banku centralnego. Deklaracje dotyczace strategii zaktadaja, ze wielkos$¢ bilansu Fed obnizy sie
automatycznie wraz z poprawa sytuacji na rynku kredytowym ze wzgledu na spadek atrakcyjnosci
programéw Fed i ich ograniczony zakres czasowy. Nadmiar rezerw moze zosta¢ zaabsorbowany
z rynku przy pomocy operacji reverse repo lub emisji obligacji skarbowych przez Ministerstwo
Skarbu USA i ulokowanie uzyskanych srodkéw w banku centralnym. Dodatkowo, Fed podnoszac
oprocentowanie rezerw bankéw komercyjnych w banku centralnym wyznaczy minimalny poziom
rynkowych stép procentowych. Pozwoli to na podniesienie stdp procentowych przed zmniejszeniem
bilansu banku centralnego do poziomu sprzed kryzysu finansowego.

Poczatkowo po ogtoszeniu decyzji Fed o zakupach aktywoéw, rentownosci obligacji skarbowych
obnizyly sie, jednak od kwietnia br. nastapit ich wzrost, ktéry mégt by¢ zwigzany z oczekiwaniem
poprawy sytuacji gospodarczej, obawami o sytuacje fiskalna w Stanach Zjednoczonych i wzrostem
oczekiwan inflacyjnych (Wykres R.2.3 lewy panel). Po ogtoszeniu programu zakupéw mortgage-
backed securities oraz papieréw dhuznych government-sponsored enterprise obserwowany byt
réowniez spadek oprocentowania nowo udzielanych kredytéw hipotecznych (Wykres R.2.3 prawy
panel). Tendencja ta ulegta odwréceniu w kwietniu 2009 r. wraz ze wzrostem rentownosci obli-
gacji skarbowych, ktére staty sie atrakcyjna alternatywa wobec udzielania kredytéw hipotecznych
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Wykres R.2.3: Zakupy obligacji skarbowych i ich rentownosci (lewy panel) oraz zakupy mortgage-backed
securities i oprocentowanie kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych (prawy panel).

Wielka Brytania

Zrodro: Dane Fed.

Monetary Policy Committee (MPC) 5 marca 2009 r. zapowiedziat rozpoczecie programu zaku-
pu aktywow o wartosci 125 mld GBP, ktéry bedzie finansowany przez zwiekszenie rezerw banku
centralnego. Celem prowadzenia polityki quantitative easing w Wielkiej Brytanii jest zwiekszenie
podazy pieniadza, udroznienie rynkdéw kredytowych i, w konsekwencji, pobudzenie zagregowane-
go popytu, co ma umozliwi¢ realizacje celu inflacyjnego. W ramach programu zakupu aktywdéw
kupowane saq zaréwno obligacje skarbowe (o zapadalnosci od 5 do 25 lat), jak roéwniez papiery kor-
poracyjne. Dziatania Banku majgce na celu obnizenie rentownosci najprawdopodobniej pozwoliky-
by, poprzez obnizenie kosztéw finansowania i wzrost wartosci aktywéw podmiotéw gospodarczych,
poprawi¢ sytuacje na rynkach finansowych.
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Wykres R.2.4: Zakupy obligacji skarbowych i ich rentownosci w Wielkiej Brytanii.

Zrédto: Dane EcoWin.

Bank Anglii ocenia na biezaco efekty prowadzonej polityki quantitative easing. W kwietniu br.
opublikowany zostal raport Asset Purchase Facility Quarterly Report 2009 Q1, w ktérym przed-
stawiony zostatl dotychczasowy bilans niekonwencjonalnych dzialan banku. Po ogloszeniu przez
Bank Anglii programu zakupu aktywdéw rentownosdci obligacji skarbowych obnizyty sie, jednak od
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potowy marca br. obserwowany jest ich wzrost, ktdry moze byé zwigzany z oczekiwaniem wzrostu
podazy obligacji skarbowych oraz wzrostem oczekiwan inflacyjnych (Wykres R.2.4). Bank Anglii
podkresla, ze ocena skutecznodci programu wymaga czasu i przyznaje, ze bedzie ona trudna ze
wzgledu na szerokie spektrum narzedzi stosowanych przez rzad i dynamiczna sytuacje na rynkach
finansowych.

W maju br. Bank Anglii zapowiedzial, ze podejmie odpowiednie dzialania, aby ograniczyé¢ ryzyko
wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny zwiazane z quantitative easing. Réwnoczeénie, Prezes Banku
podkreslit, ze strategia wyjscia (ang. exit strategy) bedzie potagczeniem podniesienia stopy procen-
towej banku centralnego oraz sprzedazy czesci zakupionych aktywoéw.

Strefa euro

W czerwcu 2009 r. EBC przedstawit program zakupu denominowanych w euro i wyemitowanych
w strefie euro listéw zastawnych (ang. covered bonds) o wartoéci 60 mld EUR?. W ocenie EBC,
funkcjonowanie tego segmentu rynku finansowego strefy euro bylo istotnie zaburzone w obec-
nym kryzysie. Gléwnym celem zakupu listéw zastawnych (stosowanych przez banki komercyjne
gtéwnie do finansowania kredytéw hipotecznych) jest poprawa warunkéw funkcjonowania insty-
tucji finansowych na rynku pienieznym, zachecenie bankéw do zwiekszenia akcji kredytowej oraz
poprawienie ptynnosci w wybranych segmentach rynku finansowego. Program zakupu listéw za-
stawnych rozpocznie sie w lipcu br. i bedzie prowadzony zaréwno na rynku pierwotnym, jak i
wtornym.

Szwajcaria

Bank Szwajcarii 12 marca 2009 r. zapowiedzial zakup obligacji korporacyjnych denominowanych
we frankach szwajcarskich. Z wypowiedzi przedstawicieli banku na konferencji prasowej 18 czerw-
ca 2009 r. wynika, ze dotychczas zakupiono listy zastawne o wartosci 25 mld CHF oraz obligacje
korporacyjne o wartosci 0,3 mld CHFE. W ocenie Banku program wptynat na zmniejszenie sie premii
za ryzyko obligacji korporacyjnych. Réwnoczesnie, przedstawiciele Banku zapewnili, Ze program
bedzie kontynuowany, jednak nie podano skali przysztych zakupéw.

1 Od poczatku kryzysu finansowego banki centralne stosujq szerokie spektrum niekonwencjonalnych narze-
dzi polityki pienieznej majacych na celu zapewnienie ptynnosci na rynkach finansowych oraz udroznienie
mechanizmu transmisji monetarnej. Nie wszystkie z nich mozna jednak zaklasyfikowaé jako narzedzia
polityki quantitative easing lub credit easing (np.. wydtuzenie zapadalnoéci, rozszerzenie akceptowanych
zabezpieczen operacji dostarczajacych pltynnosé oraz zmiany zasad funkcjonowania tzw. standing facilities i
operacji otwartego rynku). Ich cele sg komplementarne w stosunku do dziatan quantitative/credit easing
podjetych przez banki centralne, jednak nie sa one omawiane w niniejszej ramce.

2 Mnoznik pieniezny obrazuje, w jakim stopniu dodatkowa plynnoéé¢ dostarczana przez banki centralne
bankom komercyjnym przeklada sie na wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

3 Skala programu zakupu listéw zastawnych przedstawionego przez EBC jest niewielka w poréwnaniu z
programami prowadzonymi w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Jego wielko$¢ w relacji do PKB
krajow strefy euro wynosi 0,6%. Odpowiednie wartosci programéw Fed i Banku Anglii to 12% i 10%.

Dlugoterminowe stopy procentowe i rynek
akcji

W okresie marzec—czerwiec br. rentownosci ob-
ligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro wzrosty (Wykres 2.33). Byto to wyni-
kiem przede wszystkim spadku awersji do ryzy-
ka na swiatowych rynkach finansowych i zmniej-
szeniem zainteresowania inwestoréw papierami
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[ Wykres 2.33:

Rentowno$¢ obligacji 10-letnich w Stanach Zjedoczo-

nych i strefie euro.
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1 Wykres 2.34:
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[ Wykres 2.35:

Zaangazowanie nierezydentéw w rynek polskich papie-

réw skarbowych.
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skarbowymi krajéw rozwinietych. Poprawa na-
strojow zwigzana byla z lepszymi niz oczekiwano
danymi ekonomicznymi w Stanach Zjednoczo-
nych (wzrost zaufania konsumentéw i mniejszy
niz w poprzednich okresach spadek zatrudnie-
nia). Ponadto do wzrostu rentownosci obligacji
skarbowych przyczynit sie wzrost ich podazy w
wyniku nowych emisji.

Od publikacji ostatniego Raportu rentownosci
polskich obligacji zmienity sie w niewielkim stop-
niu. Przejsciowo, w marcu i w [ pol. kwietnia br.,
odnotowano zwiekszong zmiennos¢ rentownosci
obligacji. W okresie od 18 lutego do 17 czerwca
br. rentownosci obligacji 2-letnich obnizyly sie o
3 punkty bazowe, 5-letnich — wzrosty o 24 punk-
ty bazowe, a 10-letnich — o 30 punktéw bazo-
wych. W kierunku spadku rentownosci oddziaty-
wata poprawa nastrojéow inwestoréw zagranicz-
nych wzgledem regionu (odzwierciedlona w znacz-
nym spadku stawek CDS) oraz aprecjacja ztote-
go od pot. lutego br. Natomiast w kierunku wzro-
stu rentownoéci oddziatywaly obawy dotyczace
nowelizacji budzetu panstwa oraz mozliwosci sfi-
nansowania deficytu budzetowego w warunkach
duzej skali emisji papieréw rzadowych na ryn-
kach swiatowych, utrzymywanie sie inflacji na
podwyzszonym poziomie i w konsekwencji zmia-
ny oczekiwan dotyczacych stép procentowych.

Po osiggnieciu na poczgtku marca br. poziomu
349 punktdéw bazowych, 17 czerwca br.
spread polskiej 10-letniej obligacji skarbowej
wzgledem obligacji niemieckiej o zblizonym ter-
minie zapadalnoséci obnizyt sie do poziomu
268 punktéw bazowych osiggajac poziom z pol.
lutego br.*3

W1 pol. stycznia 2009 r., w efekcie przejsciowej
poprawy nastawienia do polskiego rynku obli-
gacji, odnotowano istotny wzrost zaangazowania
nierezydentéw na rynku dtugu w Polsce, jednak
w lutym i marcu nastapit odplyw kapitatu zagra-
nicznego z tego rynku. W kwietniu inwestorzy
zagraniczni ponownie zwiekszyli swoje zaanga-
zowanie na rynku obligacji skarbowych w Pol-
sce.

Rentownos$é polskich obligacji dlugotermino-

“SW przypadku obligacji czeskich i wegierskich spread
ten wynidst odpowiednio 209 i 672 punktéw bazowych.



2.5 Rynki finansowe A

wych w ujeciu $redniorocznym, wykorzystywa-
na do oceny speklienia kryterium stéop procen-
towych z Maastricht w ciggu ostatnich kilkunastu
miesiecy powoli wzrastata i zblizata sie do warto-
4ci referencgzj’nej.. W rr.laJu 2909 r. .sred.r.na rocz- Wykres 2.36:
na rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji skarbo- Zaangazowanie nierezgdentéw w polski rynek akeji
wych w Polsce wyniosta 6,1%, podczas gdy war- (ustalone wg wartoéci rynkowej akeji).
toé¢ referencyjna uksztattowala sie na poziomie 0 roc PN 300
6,4% (Wykres 2.37). Od konca 2005 r. Polska spet- e Udzial nierezydentéw w polskim rynku akcji (lewa 08)

. . Rk ; | ——Portfel nierezydent6w (wartosé rynkowa akcji - prawa 0§)
nia kryterium dlugoterminowych stép procento-  *
wych. 60 |

Sytuacja na krajowym rynku akcji odzwiercie- 551
dlatla nastroje panujgce na rynkach swiatowych. s
W styczniu na GPW nastqpity silne spadki indek- | ittt |,
séw, a saldo transakcji nierezydentéw byto ujem- ‘

ne (Wykres 2.38). Styczniowe spadki byty konty-
nuowane w lutym br., kiedy WIG20 spadt do po- E
ziomu najnizszego od lipca 2003 r. Réwnoczesnie  7,s4r0: Dane NBP.
nastapit znaczny, silniejszy niz w styczniu, spa- & Wykres 2.37:
dek zaangazowania zagranicznych inwestoréw w  Rentownos¢ obligacji skarbowych w Polsce a wartos¢
polskim rynku akcji (Wykres 2.36). Pod koniec referencyjna dla kryterium stép procentowych.
lutego spadki kurséw akcji ulegty jednak wyha- 12 prec
mowaniu, co byto skorelowane z zahamowaniem
deprecjacji ztotego i wyprzedzato podobne za- - - - Srednia stopa procentowa w trzech krajach UE
chowanie rynkdéw zagranicznych, ktére w marcu ¢ | najlepszych pod wzgledem stabilnosci cen
zakonczyty fale spadkowa. W marcu ceny akcji
silnie wzrosty a indeks WIG20 zyskat 10%. Mimo
wzrostu indekséw zagraniczni inwestorzy sprze-
dawali akcje polskich spétek, a udzial nierezy-
dentéw w polskim rynku akcji zmniejszyt sie w
podobnym stopniu jak w styczniu. W kwietniu
wzrost cen akcji na GPW byt kontynuowany, a
indeks WIG20 zyskal 11%. Jednoczesnie po raz
pierwszy od grudnia ub.r. nastgpil wzrost zaan-
gazowania nierezydentéw w polskim rynku ak-

40
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Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w
Polsce
Warto$¢ referencyjna z Maastricht
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Zrédro: Szacunki NBP na podstawie danyc

(] Wykres 2.38:
Wartosci indekséow WIG i WIG 20.

cji. W maju ceny akcji zmieniaty sie w poziomym ——WIG20 (lewa o) — WIG (prawa os)

pasmie wahan, natomiast w czerwcu rynek po- | [ 650%

wrécit do wzrostéw. W calym okresie od 18 lu- %% [ 55000

tego do 17 czerwca br. indeks WIG20 wzrdst o 28001 | 45000

34% 2300 4 F 35000
1800 - 25000
1300 15000

Ceny mieszkan 323338888288855558282883%
FEEEEEEEEESREELSEEES L B ES

Od poczatku 2009 r. sytuacja na rynku mieszkan Zrédto: Dane Reuters.
nie ulegta istotnej zmianie. W I kw. br., podob-
nie jak w II pot. 2008.r., ofertowe ceny miesz-
kan nadal wykazywaty umiarkowang tendencje
spadkowa. Ujemna dynamike cen w ujeciu rocz-
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Tabela 2.4: Zmiany $redniej ceny mieszkania na wybranych rynkach lokalnych.

gru gru gru gru cze wrz gru mar mar
2005 2006 2007 2008 | 2008 2008 2008 2009 2009

r/r r/r r/r r/v | kw/kw kw/kw kw/kw kw/kw st:;(:;la

(proc.) (proc.) (proc.) (proc.)| (proc.) (proc.) (proc.) (proc.) (zh/m?)

Rynek pierwotny - ceny ofertowe

Polska ogdtem 79 51,5 21,1 -0,6 0,3 -1,6 0,8 11 7351

Najwazniejsze rynki

. . 12,6 56,1 19,7 2,4 09 1,4 2,7 1,2 7863
mieszkaniowe w Polscet’

Miasta wojewodzkie? 15,0 45,2 22,7 34 -0,6 -1,6 -1,9 1,3 7525

Mate i srednie miasta* 7,0 10,4 95,7 0,8 11 8,4 71 -6,2 5920

Warszawa 12,9 54,3 13,1 3,6 3,2 01 2,2 -1,9 8726

Krakow 22,3 67,4 15,7 -10,4 53 -1,0 2,6 0,3 7398

Wroclaw 17,9 101,2 81 21 2,6 81 11 55 7756

Gdansk 15,7 63,7 22,6 5,7 =31 05 -2,6 -12,6 5655

Gdynia 85 46,0 48,5 -15,6 -8,7 30,3 24,6 17,2 5719

Poznan 3,0 18,9 1192 119 3,4 15,4 6,1 -6,3 7307

Lodz 5,3 67,4 37,8 8,3 -6,5 2,5 4,1 4,4 5323

Rynek wtorny — ceny ofertowe

Polska ogdtem 8,7 77,6 10,9 9,2 -4,0 1,9 4% -1,5 4975

Najwazniejsze rynki 16 841 46 04 | 10 34 06 11 7070
mieszkaniowe w Polscef’

Miasta wojewodzkiet 45 82,2 3,6 -39 2,4 23 2,4 32 5914

Mate i srednie miasta* 9,6 49,4 A1,7 -41 3,8 0,6 2,7 -4,0 4352

Warszawa 151 55,6 14,5 53 2.1 51 2.1 -4,8 9343

Krakow 31,3 62,4 84 -108 4,0 -0,3 -3,7 -1,5 7146

Wroclaw 138 74,8 111 -4,5 0,0 -0,5 -4,8 2,3 6727

Gdansk 18,9 82,5 24,2 5,6 -1,6 31 2,6 35 6435

Gdynia 17,7 778 10,4 33 05 3,4 5.1 35 7152

Poznan 45 49,4 36,7 0,2 2.1 1,4 38 58 6038

Lodz 39 745 47,3 -10,3 -4,6 -3,6 -31 -3,7 4249

Rynek wtéorny — ceny transakcyjne™

b.d. b.d. 31,3 -11 -1.8 2,5 24 -4,0 6091

Najwazniejsze rynki
mieszkaniowe w Polsce'

Warszawa b.d. b.d. 24,7 1,6 -1,9 -0,9 2,7 58 7554
Krakow b.d. b.d. 12,0 -3,7 34 91 3,0 4,7 6149
Wroclaw b.d. b.d. 11,5 0,2 0,2 3,7 2,3 -39 5691
Gdansk b.d. b.d. 49,0 -35 -01 -3,2 1,3 0,0 6039
Gdynia b.d. b.d. 31,3 05 -3,7 4,7 71 4,7 5916
Poznan b.d. b.d. 52,0 -8,3 -11,0 1,3 2,3 35 5023
Lodz b.d. b.d. 62,9 05 -1,5 -2,6 35 59 3591

Zrédto: Szacunki NBP na podstawie danych z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomosci, transakcyjna
baza cen nieruchomodci NBP oraz AMRON.

t Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Gdansk, Gdynia, Poznan, E6dz. Wyboru dokonano biorac pod uwage m.in. licz-
be zawieranych transakcji, wielko$¢ budownictwa mieszkaniowego, potencjal rozwojowy miasta.

 Srednie wazone liczbg ofert w prébie (wagi dla miast zmienne w zaleznosci od wielkosci préby).

# Indeks cen transakcyjnych, metoda $redniej wazonej wedtug zmiennej klasyfikacyjnej lokalizacja. Przedsta-
wione w poprzednim Raporcie dane dot. Sredniej ceny mieszkania w Warszawie i na najwazniejszych rynkach
mieszkaniowych w Polsce w IV kw. 2008 r. zostaly zrewidowane.

nym zaobserwowano na najwiekszych rynkach
mieszkaniowych oraz w malych i $rednich mia-
stach.
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Spadki cen nastagpity zaré6wno na rynku pierwot-
nym, jak i wtérnym, przy czym w ujeciu rocznym
przecietnie szybciej spadaly ceny mieszkan no-
wych, oferowanych przez deweloperdéw. Na ryn-
ku wtérnym, po okresie silniejszych spadkéw cen
na przetomie III i IV kw. ub.r., sytuacja nieco sie
ustabilizowata. Wedtug danych dostepnych dla sied-
miu najwiekszych rynkéw miejskich, w I kw. 2009 r.
nadal spadaty takze ceny transakcyjne na rynku
wtérnym, przy czym Srednie tempo ich spadku
byto wyzsze niz w IV kw. 2008 r.

Zgodnie z wczedniejszymi prognozami, w I kw.
2009 r. na najwiekszych rynkach nieruchomo-
sci poglebiata sie nieréwnowaga pomiedzy ro-
sngcq podazg a popytem na nowe mieszkania.
Nieznaczny spadek cen mieszkan nie byt w sta-
nie istotnie wplynaé¢ na wzrost popytu w sytuacji
ograniczonej dostepnosci kredytéw mieszkanio-
wych, oczekiwan kupujacych na dalszy spadek
cen mieszkan i pogarszajacych sie perspektyw
gospodarczych (coraz nizsze prognozy wzrostu
gospodarczego, malejaca dynamika wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw i rosnace bezrobo-
cie). W konsekwencji, wedtug informacji rynko-
wych, sprzedaz mieszkann w I kw. 2009 r. nadal
utrzymywata sie na poziomie znacznie nizszym
od ubiegtorocznego, co w zestawieniu z rosna-
cq podaza skutkowalo narastaniem liczby nie-
sprzedanych mieszkan. Razem z wystawianymi
obecnie na sprzedaz mieszkaniami zakupionymi
w celach spekulacyjnych nadwyzka podazy nad
popytem nadal bedzie wywieraé¢ wyrazng presje
na dalsze spadki cen mieszkan.

2.5.2 Kurs walutowy
[0 Wykres 2.39:

W II pol. lutego 2009 r. nastgpilo odwrdcenie Nominalne kursy walut Czech, Polski i Wegier wzgle-
trendu deprecjacyjnego nominalnego kursu zto- dem euro (wzrost oznacza aprecjacje).

tego wzgledem euro, dolara amerykanskiego i -
franka szwajcarskiego. Ztoty umacniat sie do po- 1
towy kwietnia, po czym zaczal sie ostabiaé. De- ﬁz
precjacja polskiej waluty trwata do potowy czerw- 1204
ca, przy czym jej skala byla mniejsza niz skala EE
wczesdniejszej aprecjacji. Od 18 lutego do 17 czerw- 9
ca 2009 r. ztoty umocnit si¢ o ok. 17% wobec do- |
lara amerykanskiego, ok. 8% wobec euro oraz

o ok. 10% wzgledem franka szwajcarskiego. W

omawianym okresie obserwowane bylo réwniez Zrédto: Dane EcoWin.

=——EUR/PLN = EUR/HUF —— EUR/CZK
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wyrazne umocnienie innych walut regionu, tj. fo-
rinta wegierskiego oraz korony czeskiej
(Wykres 2.39).

W kierunku aprecjacji ztotego oddziatywaly przede
wszystkim czynniki globalne, w tym spadek awer-
sji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych
prowadzacy do poprawy nastawienia uczestnikow
rynku wzgledem walut gospodarek wschodzacych.
Oprécz czynnikow globalnych umocnieniu ztote-

[ Wykres 2.40: . .. .
go sprzyjaly prawdopodobnie informacje o po-

Realny i nominalny efektywny kurs ztotego (wzrost

oznacza aprecjacje). prawie salda na rachunku obrotdéw biezacych w
" Pl P1 praet —Jednostionwe kosaty pracy — NEER Polsce w lutym i marcu 2009 r., co moglo byé
150 ] postrzegane jako oznaka zachowania przez go-
i spodarke polskg rownowagi zewnetrznej. W kie-
120 runku deprecjacji ztotego mogty natomiast od-
132 dzialywaé oczekiwania wiekszego niz wczesdniej
o zaktadano spowolnienia wzrostu gospodarczego
70 w 2009 r. oraz informacje wskazujace na pogar-
60 — — T T T T T T T T T T T T T T —

szanie sie pozycji fiskalnej panstwa.
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. Od sierpnia 2008 r. do lutego br. wraz z deprecja-
Zrodro: Dane NBP i Komisji Europejskiej. . inal fekt k tot b
Dla jednostkowych kosztoéw pracy (w przetwdrstwie przemy- ¢jg nominainego elekiywnego kursu ztotego ob-
stowym): dane kwartalne, szacunki NBP na podstawie danych serwowana by}a zblizona co do skali deprecjacja
GUS, EBC i Komisji Europejskiej. realnego kursu ztotego. Od marca 2009 r. realny
efektywny kurs walutowy zlotego, podobnie jak
kurs nominalny, ulegt aprecjacji (Wykres 2.40).

2.5.3 Kredyt i pieniqdz*

Kredyt

1 Wykres 2.41:

Kredyty dla przedsigbiorstw (r/r). Ze wzgledu na utrzymujaca sie dekoniunkture i
0 sy ogsen negatywng ocene przedsiniors.tw codo perspek-
35 | —Kredyy imwesyyine tyw zbytu oraz dalsze zaostrzenie przez banki po-
301 lityki kredytowej, przyrost wartosci kredytéw dla
zz: przedsiebiorstw w 2009 r. zostal zahamowany — w
15 | okresie styczen—-kwiecienn 2009 r. wynidst on je-
12: dynie 0,5 mld z}, a dynamika roczna spadta o 7,6

0 pkt. proc. do 14,6% r/r (Wykres 2.41). Oddziaty-
s wanie czynnikéw popytowych oraz podazowych

w ?;,, E % 2 E § ?,, E E E E ? 2 E znalazto odzwierciedlenie w wynikach badan ko-

7rédto: Dane NBP. “Nalezy podkregli¢, ze publikowane przez NBP dane

monetarne, zwlaszcza dotyczace zmian wielkosci kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych oraz kredy-
tow dla przedsiebiorstw, w ostatnich kwartatach pozosta-
waty pod znacznym wplywem zmian kursu walutowego. Z
zwigzku z tym prezentowane w tym rozdziale dane mone-
tarne odnosza sie do wielkosci oczyszczonych z wpltywu wa-
han kursu ztotego w stosunku do gtéwnych walut.
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Tabela 2.5: Zadluzenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw w EUR.

Zmiana r/r 2006 2007 2008
(proc.)

1 92 g3 g4 | 9@ 92 g3 g4 | 90 92 q3 g4
kredyty nichandlowe 175 174 9224 308 | 31,5 348 283 211 | 248 291 279 184
kredyty handlowe 193 251 184 17,0 | 244 233 249 219 | 21,3 191 154 138

Zrodro: Dane NBP.

niunktury NBP%°, ktére wskazujq, ze w I kw. br.
zmalala liczba firm ubiegajacych sie o kredyt i
réwnoczesnie znaczaco wzrdst odsetek odrzuco-
nych wnioskdéw kredytowych — co trzecia firma

wnioskujaca o kredyt nie otrzymata go. 5 Wykres 2.42:

Jak wynika z badan NBP, w I kw. 2009 r. wskaznik Kredyty dla przedsigbiorstw na zakup nieruchomosci
kontynuacji inwestycji odnotowat dalszy wyrazny  (t/t):

spadek (o 13,6 pkt. proc. r/r do poziomu 85,6%). 80 - proc.
Obnizyto sie réwniez zainteresowanie przedsie- 70 I
biorstw rozpoczynaniem nowych projektéw in- 1 4 |

westycyjnych. Réwnoczeénie wyniki ankiety NBP 1 il i
40

skierowanej do przewodniczacych komitetéw kre- . _
dytowych*® wskazuja, ze ponad 50% bankéw za-

20 Tt

ostrzyto kryteria udzielania kredytéw przedsie- 10

biorstwom. W efekcie, w kwietniu 2009 r. w po- 0 ; ————
wnaniu ze stoceniern br. t o I 133328898553855553%3333
réwnaniu ze styczniem br. tempo wzrostu kre- 2E LY b iR ALREELE EELE RS

dytéw na zakup nieruchomosci obnizyto sie 0  7,.sdto: Dane NBP.
7.4 pkt. proc do 22% r/r, a dynamika zadtuze-
nia z tytutu kredytéw inwestycyjnych spadta o 7,1
pkt. proc. do 20,4% r/r. Istotnie obnizyto sie tak-
ze tempo wzrostu kredytéw o charakterze bieza-

cyml.
y ] Wykres 2.43:

Wedhug danych bilansu platniczego, w IV kw. Kredyty dla gospodarstw domowych (r/r).
2008 r. zadtuzenie zagraniczne przedsiebiorstw
obnizylo sie, co przelozyto sie na wyrazny spa-
dek jego dynamiki o 13,4 pkt. proc. w poréwna- ;|
niu z IIT kw. ub.r, tj. do 11,7% r/r (Tabela 2.5). 10|

W przypadku kredytéw dla gospodarstw domo- 304
wych (Wykres 2.43) ich przyrost w 2009 r. ulegl 2
wyhamowaniu, co zwigzane bylto przede wszyst-
kim ze znacznym ograniczeniem akcji kredyto- °
wej w segmencie kredytéw mieszkaniowych (w
okresie styczenn—-kwiecien br. ich przyrost wynidst

70 4 proc.
60

— Kredyty ogétem
— Kredyty konsumpcyjne
—— Kredyty mieszkaniowe

sie-05 7
sie-06 7
sie-07 7
sie-08 7

gru-04
kwi-05
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kwi-06
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gru-07 7
kwi-08
gru-08
kwi-09 1

Zrodto: Dane NBP.

“Ppatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczeglélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
I kw. 2009 i prognoz koniunktury na II kw. 2009., NBP.

“Spatrz: Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety
do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, I kw. 2009,
NBP
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Tabela 2.6: Srednie oprocentowanie nowych umoéw ztotowych w bankach komercyjnych oraz nowych umoéw
kredytowych walutowych w dominujacych walutach.

proc. 2008 2009
maj cze lip sie wrz paz lis gru sty Tut mar kwi
Gospodarstwa domowe
depozyty ogdlem 51 52 52 54 58 6,1 6,2 6,5 6,2 54 5,0 45
kredyty ogdtem 136 136 138 137 137 136 141 136 | 141 139 134 136
kredyty konsumpcyjne 153 153 155 155 155 156 158 153 | 160 158 157 159
kredyty mieszkaniowe w PLN 78 8,0 8,3 8,4 8,6 8,7 88 8,7 85 7,4 71 7,0
kredyty mieszkaniowe w CHF 47 4.6 47 4,7 48 52 5,4 45 4,2 492 32 33
Przedsiebiorstwa
depozyty ogdtem 54 5,6 5,6 5,6 5,6 5,7 55 5,6 4,9 4,0 3,4 33
kredyty ogdtem 1,7 83 81 82 83 84 84 83 78 71 6,4 6,4

Zrédro: Dane NBP.

[ Wykres 2.44:
Struktura walutowa nowych kredytéw mieszkaniowych
dla gospodarstw domowych.

90  proc. W Zlotowe m Walutowe
80
70 4
60 4
50 -
40 4
30
20 -
10
0+
5§ 8833383 8838838383323 3

Zrédro: Dane NBP.
Struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane
do sprawozdawczoéci stop procentowych z préby 20 bankdw,
ktérych udzial w rynku kredytéw dla sektora niefinansowego
stanowi okoto 75%.

4,7 mld zl, wobec 13,6 mld zl@ w analogicznym
okresie poprzedniego roku). Dynamika kredy-
téw mieszkaniowych odnotowata silny spadek —
o 95 pkt. proc. do 299% r/r. Poza czynnikami
popytowymi, przektadajacymi sie na istotny spa-
dek zainteresowania tymi kredytami, niekorzyst-
nie na dynamike kredytéw mieszkaniowych od-
dzialywata takze polityka bankéw, zaostrzajacych
kryteria ich udzielania. Jak pokazuja badania an-
kietowe NBP, w I kw. 2009 r. znaczna cze$¢ ban-
kow zwiekszyla marze, podniosta wymagany
wklad wlasny w finansowaniu nieruchomosci, za-
ostrzyta wymagania w zakresie zabezpieczen lub
skroécita maksymalny okres Lkredytowania.
Podniesienie wymogoéw byto silniejsze dla kredy-
tow walutowych niz dla denominowanych w zto-
tych. Czes¢ ankietowanych bankéw wycofata ze
swojej oferty kredyty walutowe, co jest odzwier-
ciedlone w zmianie struktury nowo udzielonych
kredytéw (Wykres 2.44).

Przyrost kredytow konsumpcyjnych réwniez ob-
nizyt sie, cho¢ w mniejszym stopniu niz kredy-
tdw na cele mieszkaniowe. W okresie styczen-—
kwiecien br. stan zadtuzenia gospodarstw domo-
wych z tego tytulu wyzrédst o 5,4 mld zl, wobec
8,3 mld zt w analogicznym okresie poprzedniego
roku. W efekcie dynamika roczna kredytow kon-
sumpcyjnych zmniejszyla sie miedzy styczniem a
kwietniem br. o 4,7 pkt. proc. do 25,5% r/r (Wy-
kres 2.43). Poza nieznacznym spadkiem popytu
na te kredyty ze strony gospodarstw domowych,
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na ograniczenie akcji kredytowej miata wpltyw
ich mniejsza dostepnosé. Blisko polowa ankie-
towanych bankdéw zaostrzyta kryteria udzielania
kredytow konsumpcyjnych, przede wszystkim
podnoszac marze oraz pozaodsetkowe koszty kre-
dytu. Zaostrzenie polityki bankéw byto jednak
w tym przypadku tagodniejsze niz dla kredytow
mieszkaniowych, czy dla kredytéw dla przedsie-
biorstw.

Srednie oprocentowanie nowych kredytéow dla
przedsiebiorstw w okresie styczen—kwiecien 2009 r.
obnizyto sie, co zwigzane byto z obnizkami stép
procentowych NBP. Z kolei oprocentowanie no-
wych uméw zlotowych na cele mieszkaniowe
cho¢ spadto, to jednak w mniejszej skali niz re-
dukcja stop NBP. Natomiast przecietne oprocen-
towanie nowych kredytéw na cele konsumpcyj-
ne, po wzroscie do 16,0% w styczniu br. utrzymu-
je sie na wysokim poziomie (Tabela 2.6).

Rozwdj akeji kredytowej w kolejnych okresach
bedzie uzalezniony od udziatu kredytéw zagrozo-
nych w portfelach kredytowych, biezacej i prze-
widywanej sytuacji kapitatowej bankéw i wzro-
stu ryzyka zwigzanego z przewidywang sytuacja
gospodarcza. Istotnym czynnikiem oddziatywu-
jacym na rozwdj akcji kredytowej moze byé réw-
niez wprowadzanie rzadowych poreczen dla kre-
dytow dla przedsiebiorstw oraz doptat do kredy-
tow mieszkaniowych. W celu zwiekszenia podazy
kredytu NBP obnizyt na majowym posiedzeniu
stope rezerw obowigzkowych o 50 punktéw ba-
zowych do 3,0%*".

W kolejnych miesigcach mozna oczekiwaé dal-

szego spadku dynamiki przyrostu zadtuzenia

przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Wzrost
kredytow dla przedsiebiorstw bedzie ogranicza-

ny

przez spadek popytu na ich produkty, co prze-

ktada sie takze na obnizenie aktywnosci inwesty-

cyjnej. Inwestycjom prorozwojowym nie bedzie

réwniez sprzyjalo obserwowane obecnie znacza-

ce obnizenie stopnia wykorzystania potencjatu

wytworczego oraz wzrost zapaséw produktéw go-
towych*8. Z kolei czynnikiem zniechecajacym go-

“"Decyzja ta ma zastosowanie do rezerwy obowigzkowej
podlegajacej utrzymaniu od dnia 30 czerwca 2009 r.

BW T kw. 2009 r. wzrdst odsetek firm, w ktdrych stan za-
paséw przewyzszal potrzeby przedsiebiorstwa — o 2,0 pkt.
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spodarstwa domowe do zaciggania kredytéw be-
dzie pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy
oraz niepewno$¢ zwigzana z przysztq sytuacjg do-
chodowa. Prawdopodobnie nastapi dalsze ogra-
niczenie podazy kredytéw denominowanych w
walutach obcych. Istotng przyczyng wyhamowa-
nia akcji kredytowej bedzie w coraz wiekszym
stopniu ograniczona populacja potencjalnych kre-
dytobiorcéw spehliajacych kryteria oceny zdol-
nosci kredytowej.

Depozyty i agregaty monetarne

Poglebiajacy sie spadek popytu zaréwno zagra-
nicznego, jak i krajowego, negatywnie oddzia-
lywat na sytuacje ekonomiczng przedsiebiorstw.
Dodatkowo, w warunkach trudniejszego dostepu
do kredytéw bankowych, przedsiebiorstwa by-
ty zmuszone w wiekszym stopniu korzystaé¢ ze
$rodkdéw wlasnych do finansowania swojej bie-
zacej dzialalnosci. W efekcie wartosé depozytow
przedsiebiorstw spadta w okresie styczenn—kwiecien
br. 0 7,5 mld z}, a ich dynamika obnizylta sie o 5,0
pkt. proc. do —4,7% r/r.

Deklarowane dalsze zaostrzanie polityki kredy-
towej przez banki powoduje, ze gtdownym Zrod-
dlem finansowania dzialalnos$ci biezacej oraz in-
westycyjnej przedsiebiorstw nadal beda Srodki
wlasne*®. Przy prawdopodobnym dalszym pogor-
szeniu wynikow finansowych mozna zatem ocze-
kiwa¢é dalszej redukcji depozytdéw przedsiebiorstw.

Z analizy struktury aktywow finansowych gospo-
darstw domowych wynika, ze od stycznia do kwiet-
nia br. depozyty bankowe stanowily dominuja-
cq forme inwestycji (wzrost depozytéw banko-
wych wynidst w tym okresie 15,9 mld z}, tj. 4,6%).
Bylo to wynikiem silnej konkurencji bankéw o
oszczednodcei klientéw, polaczonej z utrzymujg-
cym sie brakiem zaufania inwestoréw indywidu-

proc. wzgledem IV kw. ub.r. do 22,5%. Patrz: Informa-
cja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym
uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2009 i pro-
gnoz koniunktury na II kw. 2009., NBP.

““Wedhig badarn NBP, w II kw. 2009 r. nastqpil spadek
odsetka inwestycji finansowanych z kredytu bankowego —
z 30% w I kw. br. do 25%. Jednoczesnie 46% respondentéw
(tj. o 8 pkt. proc. wiecej niz I kw. br.) deklarowato, ze gtow-
nym zrddtem finansowania nowych inwestycji w II kw. br.
pozostang $rodki wtasne.
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alnych do rynku kapitalowego. Przyrostowi de-
pozytéw towarzyszyto zwiekszenie zaangazowa-
nia gospodarstw domowych w akcje (o 5,4 mld zt
tj. 20,9%) oraz jednostki funduszy inwestycyjnych
(0 25 mld zi, tj. 4,2%) spowodowane wzrostami
indeksow gieldowych.

Procesy obserwowane w analizowanym okresie
na rynku kredytowym znalazty swoje odzwier-
ciedlenie w ksztaltowaniu sie podstawowych agre-
gatéw monetarnych. Wraz ze spowolnieniem ak-
cji kredytowej nastgpito obnizenie tempa wzro-
stu szerokiego pienigdza M3 do 11% r/r w kwiet-
niu br. (Wykres 2.45).

Nalezy podkresli¢, ze utrzymujaca sie w 2008 r.
wysoka dynamika M3, byta czesciowo efektem

przepltywow oszczednosci gospodarstw domowych,

wycofanych wezedniej z funduszy inwestycyjnych,
na bankowe konta terminowe (do 2 lat wigcz-
nie). W ostatnim okresie, wplyw tego czynnika na
wartosé podazy pienigdza byl wyraznie slabszy.
W I kw. br. ujemne saldo pomiedzy wptatami no-
wych $rodkéw a umorzeniami wczesniej zainwe-
stowanych oszczednosci w jednostki uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych wyniosto 2,0 mld
zt, podczas gdy w IV kw. ub.r. 9,3 mld z}. Nato-
miast w kwietniu br., odptyw srodkéw z fundu-
szy inwestycyjnych wynidst jedynie 0,5 mld 71%0,
W efekcie w analizowanym okresie dynamika
mniej ptynnych skladnikéw pienigdza (M3-M1)
obnizyta sie o 14,3 pkt. proc. do 18,4% r/r. Z ko-
lei tempo zmian agregatu M1 wzrosto o 4,1 pkt.
proc. do 49% r/r, na co ztozyl sie¢ przyrost de-
pozytdéw biezacych gospodarstw domowych oraz
stopniowy wzrost pienigdza gotéwkowego w obie-
gu. W rezultacie, ptynnosé pieniaqdza M3 mierzo-
na stosunkiem agregatu M1 do M3 wzrosta o 0,7
pkt. proc. do 51,7%. Po silnym wzroécie dynami-
ki gotowki w pazdzierniku 2008 r. (do 19,9% r/r),
kiedy znaczaco przyrdst poziom gotéwki w obie-
gu, odnotowano stopniowe obnizenie sie tempa
jej wzrostu (do 15,4% r/r w kwietniu br.).

S0W maju 2009 r. saldo pomiedzy wplatami nowych $rod-
kéw a umorzeniami wezedniej zainwestowanych oszczedno-
$ci w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych byto
pierwszy raz od pazdziernika 2007 r. nieznacznie dodatnie
(0,1 mld zt).

(] Wykres 2.45:

Agregaty monetarne M3 i M1 oraz pieniadz gotéwkowy

w obiegu (r/r).

30 4 proc.

—M3
—M1
— Gotéwka

sie-05

gru-04
kwi-05 7
gru-05 7

Zrodto: Dane NBP.

kwi-06 7

sie-06

gru-06 7

kwi-07

sie-07

gru-07 7

sie-08

kwi-08 7
gru-08 7
kwi-09 1



56

Determinanty inflacji




Polityka pieniezna w okresie luty —
czerwiec 2009 r.

Na posiedzeniach w lutym i marcu 2009 r. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy pro-
centowe NBP kazdorazowo o 0,25 pkt. proc. W kwietniu i maju br. Rada postanowila
utrzymacd stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Na posiedzeniu w maju br. Ra-
da podjeta decyzje o obnizeniu stopy rezerwy obowigzkowej o 0,5 pkt. proc., z 3,5% do
3,0%. W czerwcu br. Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 pkt. proc.
do poziomu: stopa referencyjna 3,50% w skali rocznej; stopa lombardowa 5,00% w skali
rocznej; stopa depozytowa 2,00% w skali rocznej; stopa redyskonta weksli 3,75% w skali
rocznej.

W kolejnej czedci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w lutym, marcu,
kwietniu i maju 2009 r. oraz Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w
czerwcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 25 lu-
tego 2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztat-
towania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na ksztaltowaniu sie kursu ztotego, per-
spektywach wzrostu gospodarczego w Polsce i na $wiecie oraz sytuacji na rynku kre-
dytowym. Rada dyskutowata o wplywie tych czynnikéw na przyszta inflacje w Polsce
na tle lutowej projekcji inflacji i PKB.

Rada poswiecila wiele uwagi ksztaltowaniu sie kursu walutowego. Wskazywano, ze od
ostatniego posiedzenia Rady waluty krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym ztoty,
oslabily sie istotnie. Podkreslano, ze deprecjacja walut regionu wynikata m.in. z po-
gorszenia perspektyw gospodarczych w krajach regionu, w tym wzrostu obaw o stabil-
noé¢ makroekonomiczng niektérych z tych krajéw. Wérdd czynnikéw oddziatujacych w
kierunku oslabienia walut regionu, w tym zlotego, wymieniano réwniez wzrost global-
nej awersji do ryzyka, skutkujacy odplywem kapitatu z rynkéw wschodzacych, obawy
o finansowanie duzych deficytéw w handlu zagranicznym w niektérych krajach oraz
transakcje walutowe inwestoréw krétkoterminowych. Zwracano uwage, ze skala de-
precjacji polskiej waluty wynikajaca z relatywnie wiekszej ptynnosci rynku zlotego nie
odzwierciedlata stosunkowo korzystnej sytuacji i perspektyw wzrostu gospodarki pol-
skiej. Czes¢ czlonkoéw Rady wskazywala, ze deprecjacja ztotego mogta by¢ dodatkowo
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wzmacniana przez popyt na waluty ze strony polskich przedsiebiorstw zaangazowanych
w kontrakty opcyjne.

Rada dyskutowata takze nad wplywem zmian stop procentowych NBP na ksztattowanie
sie kursu zlotego. Czedé cztonkdé$w Rady argumentowala, ze w warunkach duzej zmien-
nosci na rynku walutowym znaczne obnizki stép procentowych moga zwiekszaé ryzyko
dalszej deprecjacji kursu. Inni cztonkowie Rady podkreélali, ze wptyw zmian dyspary-
tetu stdp procentowych na kurs ztotego jest w ostatnim okresie ograniczony. Zwracali
oni uwage, ze czynnikiem wplywajacym na ksztalttowanie sie kursu ztotego sa perspek-
tywy sytuacji gospodarczej w Polsce. W opinii tych cztonkéw Rady tagodzenie polityki
pienieznej bedzie przeciwdziala¢ nadmiernemu ograniczeniu wzrostu gospodarczego i
tym samym moze stanowi¢ czynnik oddziatujacy w kierunku umocnienia kursu zlotego
w $rednim okresie.

Analizujac wptyw deprecjacji kursu zltotego na gospodarke, wskazywano, ze oslabienie
ztotego przyczynia sie do ograniczenia popytu krajowego poprzez wzrost obcigzen go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw z tytutu obslugi zobowigzann denominowanych
w walutach obcych. Z drugiej strony wskazywano, ze deprecjacja kursu ztotego zwiek-
sza konkurencyjnosé polskiego eksportu oraz, przyczyniajac sie do wzrostu cen débr
importowanych, oddzialuje w kierunku zwiekszenia konkurencyjnosci polskich produ-
centdéw na rynku krajowym. Zwracano réwniez uwage, ze oslabienie ztotego prowadzi
do wzrostu ztotowej wartosci srodkéw unijnych.

Dyskutujgc o wplywie deprecjacji kursu zlotego na sytuacje na rynku kredytowym,
cze$é cztonkow Rady wskazywala, ze ostabienie zlotego powoduje wzrost ztotowej war-
todci aktywdw bankéw denominowanych w walutach obcych. Bez zwiekszenia kapitatéw
wtasnych, moze to prowadzi¢ do obnizenia sie wspdtczynnikdw wyptacalnosci bankéw
i w konsekwencji mogltoby oddzialywaé w kierunku dalszego ograniczania akcji kredy-
towej przez banki.

Analizujac wpltyw deprecjacji kursu ztotego na deficyt budzetowy i dlug publiczny wska-
zywano, ze deprecjacja ztotego zwieksza wydatki budzetu panstwa ponoszone z tytutu
wptaty skladek cztonkowskich do budzetu Unii Europejskiej oraz wydatki na obstuge
zagranicznego dhlugu publicznego. Czesé cztonkdédw Rady oceniata, Ze znaczaca depre-
cjacja kursu zlotego moze zmniejsza¢ sktonnoéé zagranicznych inwestoréw do finan-
sowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady
wskazywali, ze dalsza deprecjacja kursu moze sktoni¢ inwestoréw dtugoterminowych,
posiadajacych instrumenty dluzne wyemitowane przez polski rzad, do zabezpieczania
sie przed ryzykiem kursowym poprzez zawieranie transakcji na rynku terminowym,
co moze pogtebié¢ ostabianie sie ztotego w wyniku dziatania arbitrazu pomiedzy ryn-
kiem kasowym i terminowym Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak na relatywnie
niewielki udzial zadtuzenia zagranicznego w calkowitym zadtuzeniu sektora finanséw
publicznych oraz na dominujacy udzial inwestoréw krajowych w strukturze finanso-
wania potrzeb pozyczkowych panstwa. Zdaniem tych czlonkéw Rady wazniejszym niz
deprecjacja kursu zlotego czynnikiem, ktéry moze ograniczyé mozliwosé zewnetrzne-
go finansowania deficytu budzetowego i dtugu publicznego w Polsce, a takze w innych
krajach rozwijajacych sie, jest wzrost potrzeb pozyczkowych rzadéw krajéw wysokoro-
zwinietych zwigzany z podejmowanymi w tych krajach dziataniami antykryzysowymi.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, wskazywano na po-
glebiajgca sie recesje w gospodarkach rozwinietych (Stanach Zjednoczonych, strefie
euro, Japonii) oraz coraz silniejsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w go-
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spodarkach rozwijajacych sie. Argumentowano, ze pogarszajace sie perspektywy wzro-
stu gospodarczego w Chinach stwarzaja ryzyko dla oczekiwanej poprawy koniunktury
w gospodarce swiatowej. Zwracano jednoczesnie uwage, ze cze$¢ bankdéw centralnych
kontynuowata w ostatnim okresie lagodzenie polityki pienieznej. Niektdérzy cztonkowie
Rady wskazywali jednak na zmiane nastawienia w polityce pienieznej bankéw central-
nych w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, ze wzgledu na oslabienie ich
walut w ostatnim okresie.

Dyskutujac na temat perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego, zwracano uwa-
ge, ze spadek produkcji przemystowej i zamodéwienn w przemysle w styczniu br. oraz
pogarszajace sie wskazniki koniunktury $wiadcza o dalszym obnizaniu sie aktywnosci
w polskiej gospodarce. Ponadto wskazywano, ze ograniczenie akcji kredytowej przez
banki, wzrost obcigzen podmiotéw gospodarczych z tytuhu zaciggnietych wczesniej zo-
bowigzan denominowanych w walutach obcych oraz zmniejszajace site nabywcza gospo-
darstw domowych podwyzki cen regulowanych beda oddzialywaé w kierunku obnizenia
popytu krajowego. Zwracano takze uwage na negatywny wplyw znaczacego pogorsze-
nia perspektyw wzrostu gospodarczego na dziatalnod¢ inwestycyjna przedsiebiorstw.
Wskazywano rowniez, ze w kierunku poglebienia spowolnienia wzrostu gospodarcze-
go w Polsce bedzie oddzialywaé dalszy spadek popytu na polski eksport, co zwigzane
jest z nasilajacq sie recesja u gtdéwnych partneréw handlowych Polski. Czynnikiem
amortyzujacym wpltyw spadku popytu zagranicznego na polski eksport moze by¢ nato-
miast ostabienie kursu ztotego. Czes$é cztonkdé4w Rady oceniala, ze skala spowolnienia
gospodarczego w Polsce moze by¢ gtebsza niz wynika to z lutowej projekcji z modelu
NECMOD.

Na posiedzeniu omawiano réwniez wptyw dotychczasowych obnizek stép procentowych
NBP na popyt krajowy oraz na sytuacje w sektorze bankowym i na rynku kredytowym.
Wskazywano, ze obnizki stép zmniejszaja obcigzenia podmiotéw gospodarczych z tytu-
hu obstugi zaciggnietych wczedniej kredytéw denominowanych w ztotych, co ogranicza
ryzyko nieregulowania zobowigzan przez te podmioty i w konsekwencji oddziatuje w
kierunku zwiekszenia stabilnosci systemu finansowego. Podkresdlano réwniez, ze spa-
dek stop procentowych powoduje wzrost sity nabywczej dochoddéw tych podmiotéw, co
moze oddziatywaé¢ w kierunku wzrostu popytu krajowego. Niektdérzy cztonkowie Rady
zwracali jednak uwage na niepewnoé¢ dotyczaca sity oddzialywania obnizek stép pro-
centowych na popyt krajowy w warunkach zaburzen na rynku kredytowym. Wskazywali
oni, ze dokonanym w listopadzie i grudniu 2008 r. obnizkom stép procentowych NBP -
mimo istotnego spadku stopy WIBOR 3M - towarzyszyly mniejsze obnizki oprocento-
wania kredytéw dla przedsiebiorstw oraz jedynie niewielkie obnizenie oprocentowania
kredytéw mieszkaniowych przy jednoczesnym nieznacznym wzroscie oprocentowania
kredytéw konsumpcyjnych. Czltonkowie ci argumentowali, ze obnizki stép procento-
wych NBP zmniejszaja przychody bankéw z tytutu obstugi udzielonych wezeéniej kre-
dytow, co - przy relatywnie wysokim oprocentowaniu oferowanych lokat - moze sklaniaé
banki do zwiekszania marz dla nowoudzielanych kredytéw. Zdaniem czesci cztonkéw
Rady czynnikiem ograniczajacym wplyw obnizek stép procentowych NBP na oprocen-
towanie kredytdw moze by¢ zbyt staba konkurencja w polskim sektorze bankowym.

Czes¢ czltonkdéw Rady wskazywata, ze barierg dla rozwoju akcji kredytowej moze byé
ograniczony popyt na kredyt ze strony przedsiebiorstw, zwigzany z niekorzystnymi per-
spektywami wzrostu gospodarczego. Podkredlali oni, ze czynnikiem ograniczajacym
akcje kredytowa moze by¢ takze spadek zdolnosci kredytowej podmiotéw gospodar-
czych w wyniku spadku wartosci ich aktywdw i wzrostu obciazen z tytutu zaciggnietych
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zobowigzan denominowanych w walutach obcych.

Rada dyskutowala nad mozliwoscia modyfikacji wykorzystywanych instrumentéw poli-
tyki pienieznej w celu poprawy sytuacji ptynnosciowej w sektorze bankowym oraz za-
pobiezenia nadmiernemu ograniczeniu akcji kredytowej przez banki, w tym nad ewen-
tualnym wydluzeniem terminu zapadalnosci operacji repo, obnizeniem stopy rezerw
obowigzkowych oraz obnizka stopy depozytowej w skali wiekszej od skali obnizek po-
zostatych stép procentowych NBP. Rada omawiata réwniez kwestie dotyczace stosowa-
nia instrumentéw bezposrednio wplywajacych na kurs ztotego w kontekscie sytuacji na
rynku walutowym.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji, cze$¢ czlonkéw Rady oceniata, ze w najblizszym
okresie inflacja CPI oraz inflacja bazowa beda utrzymywacd sie na podwyzszonym pozio-
mie, na co wskazuje takze lutowa projekcja inflacji z modelu NECMOD. Czlonkowie ci
argumentowali, ze w kierunku wzrostu inflacji bedzie oddziatywaé znaczny wzrost cen
regulowanych oraz dotychczasowa silna deprecjacja kursu ztotego. Inni cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze lutowa projekcja z modelu NECMOD wskazuje na pogtebia-
nie sie ujemnej luki popytowej, prowadzace do istotnego ostabienia presji inflacyjnej
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Cztonkowie ci wskazywali réwniez na
obnizajaca sie presje pltacowa w polskiej gospodarce. Zdaniem tych cztonkéw Rady w
warunkach znaczgcego oslabienia popytu ryzyko trwalego przekroczenia celu inflacyj-
nego w wyniku deprecjacji kursu ztotego jest nieznaczne. Cztonkowie ci oceniali, ze -
mimo silnego ostabienia kursu zlotego - inflacja bazowa w I kw. br. moze by¢ nizsza niz
to wynika z lutowej projekcji inflacji i PKB. Ponadto zwracali oni uwage, ze w lutym br.
obnizylty sie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i analitykéw bankowych. W
trakcie posiedzenia wskazywano réwniez na niepewnos¢ odnoénie do ksztattowania sie
inflacji w najblizszym okresie, zwigzang z uwzglednieniem przez GUS zmian w koszyku
konsumpcyjnym gospodarstw domowych.

Rada omawiata rodwniez perspektywy spetniania przez Polske kryterium stabilnoéci cen
z Maastricht. Czeé¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze w wyniku szybszego spadku wskaz-
nikéw biezacej inflacji w wiekszosci krajow Unii Europejskiej niz w polskiej gospodarce,
w najblizszym okresie dwunastomiesieczna $rednia ruchoma inflacja HICP w Polsce,
brana pod uwage przy ocenie speiiania kryterium stabilnosci cen, moze nadal prze-
kraczaé wartoé¢ referencyjna. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze zgodnie
z lutowq projekcja inflacji i PKB z modelu NECMOD mozna oczekiwaé, ze inflacja CPI
obnizy sie do niskiego poziomu w horyzoncie oddzialywania instrumentdw polityki pie-
nieznej, a tym samym, ze Polska bedzie speliaé kryterium stabilnosci cen w srednim
okresie.

Analizujac wplyw polityki fiskalnej na gospodarke, cze$é¢ cztonkdé4w Rady wskazywa-
la, ze skala zapowiadanego przez rzad ograniczenia wydatkéw budzetowych w 2009 r.
jest wieksza od zakladanej w lutowej projekcji inflacji i PKB. Czlonkowie ci wskazy-
wali rowniez, ze zmiana w sposobie finansowania czesci wydatkéw infrastrukturalnych,
ktéra przesuwa wydatki ponoszone na ten cel z budzetu panstwa do innych jednostek
sektora finanséw publicznych, moze - przy pojawieniu sie trudnosci z pozyskaniem
odpowiednich $rodkéw finansowych na rynku - prowadzi¢ do zaniechania czesci tych
wydatkow. Podkreslali oni takze, ze gtebsze od zakladanego obecnie przez rzad spo-
wolnienie wzrostu gospodarczego, a w konsekwencji nizsze od zaktadanych dochody
budzetowe moga prowadzi¢ do dalszego ograniczania wydatkéw budzetowych. Cztonko-
wie ci argumentowali, Zze restrykcyjna polityka fiskalna sktania do dalszego tagodzenia
polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak na zapowiadane przez rzad
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dzialania zmierzajace do tagodzenia skutkéw kryzysu, m.in. w postaci pomocy w spta-
cie kredytéw hipotecznych osobom bezrobotnym, co bedzie ograniczacd restrykcyjnosé
polityki fiskalnej.

Rozwazajgc decyzje o stopach procentowych, czesé cztonkdéw Rady argumentowata, ze
szybko pogarszajgca sie sytuacja gospodarcza na $wiecie i w Polsce, oczekiwany w luto-
wej projekcji inflacji i PKB spadek inflacji ponizej celu inflacyjnego w horyzoncie pro-
jekeji oraz relatywnie wysoka restrykcyjnosé polityki fiskalnej przemawiajq za dalszym
istotnym obnizeniem stép procentowych NBP. Cztonkowie ci oceniali, ze w obecnych
warunkach wplyw dysparytetu stdp procentowych na zmiany kursu walutowego, a tym
samym ryzyko dalszej deprecjacji kursu ztotego w wyniku obnizek stép procentowych,
sq ograniczone. Zdaniem innych cztonkéw Rady ryzyko istotnego poglebienia sie de-
precjacji kursu ztotego, mogacego prowadzi¢ do znaczacego pogorszenia aktywnosci w
gospodarce polskiej, oraz niepewnoéé dotyczaca sity oddzialywania obnizek stép pro-
centowych na popyt krajowy uzasadnialy utrzymanie stop procentowych na biezacym
posiedzeniu na niezmienionym poziomie. Wiekszos¢ Rady byla zdania, ze w warun-
kach znaczacej deprecjacji ztotego skala obnizki stop procentowych NBP na lutowym
posiedzeniu Rady powinna by¢é umiarkowana.

Z}ozono wnioski o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 25 oraz o 50
punktéw bazowych. Wniosek o obnizenie stop procentowych o 50 punktéw bazowych
nie zostal przyjety. Przyjeto wniosek o obnizenie stép procentowych o 25 punktéw
bazowych. Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa referencyjna
4,00%, stopa lombardowa 5,50%, stopa depozytowa 2,50%, a stopa redyskonta weksli
4,25%.

Rada uznata takze, ze sytuacja na rynku walutowym moze uzasadniaé¢ zastosowanie
instrumentéw bezposdrednio wplywajacych na kurs ztotego.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 25 mar-
ca 2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztat-
towania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na ksztaltowaniu sie krétkoterminowych
stép procentowych w kontekscie prowadzonych operacji otwartego rynku, zmianach
kursu ztotego, perspektywach inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce oraz sytuacji
w sektorze bankowym.

Rada poswiecila wiele uwagi skutkom modyfikacji zasad operacji otwartego rynku pole-
gajacej na ograniczeniu podazy bondéw pienieznych NBP. Konsekwencja tej modyfikacji
jest pozostawienie wiekszej ptynnosci w sektorze bankowym i zwigzane z tym obnizenie
sie krétkoterminowych stép procentowych na rynku miedzybankowym istotnie poni-
zej stopy referencyjnej NBP. Argumentowano, ze ograniczenie podazy bonéw NBP w
stosunku do zglaszanego popytu ma na celu zwiekszenie aktywnosci bankéw komer-
cyjnych na rynku miedzybankowym. Zdaniem czeéci uczestnikéw dyskusji dalszg kon-
sekwencja braku mozliwosci lokowania catoéci ptynnych $rodkéw bankéw w bonach
pienieznych powinno byé przeznaczenie ich na rozwdéj akcji kredytowej. Réwnoczesdnie
wskazywano, ze ograniczenie podazy bonéw NBP przetozyto sie na zwiekszenie zainte-
resowania bankdéw lokowaniem $rodkéw w bonach skarbowych.
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Czesdé cztonkdéw Rady argumentowata, ze modyfikacja zasad operacji otwartego rynku
przekladajaca sie na obnizenie poziomu krétkoterminowych stép procentowych na ryn-
ku miedzybankowym ponizej stopy referencyjnej NBP powinna by¢ brana pod uwage w
decyzjach Rady dotyczacych zardéwno poziomu stép procentowych NBP, jak i ewentual-
nych dalszych modyfikacji wykorzystywanych instrumentdéw polityki pienieznej. Réw-
noczesnie zwracali oni uwage, Zze zwiekszona pltynnosé¢ na rynku miedzybankowym
moze utrudnia¢ stabilizacje kursu walutowego. Ponadto Rada uznata, ze redukcja stopy
rezerw obowigzkowych oraz obniZzenie stopy depozytowej silniej niz pozostatych stép
procentowych NBP nie sq obecnie uzasadnione.

Rada dyskutowatla takze o ewentualnej zmianie zasad oprocentowania i wydtuzeniu ter-
minu zapadalnosci stosowanych przez NBP operacji FX swap.

Odnoszac sie do kwestii kursu walutowego zwracano uwage, ze od lutowego posie-
dzenia Rady nastgpitlo zahamowanie wczesniejszej deprecjacji ztotego. Czesé cztonkdéw
Rady podkredlata przy tym, ze rola dysparytetu stép procentowych jest przejsciowo
ograniczona, a na ksztaltowanie sie kursu nadal najwiekszy wptyw maja inne czynniki,
gtéwnie o charakterze globalnym i regionalnym, na co wskazuje podobne zachowanie
sie kurséw walut krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Inni cztonkowie Rady argu-
mentowali, Ze na rynku walutowym caty czas utrzymuje sie duza zmiennos¢ i ryzyko
dalszego ostabienia ztotego powinno byé nadal brane przez Rade pod uwage. W tym
kontekscie wskazywano na znaczenie sytuacji makroekonomicznej w innych gospodar-
kach regionu i wplyw ewentualnych negatywnych wydarzen w tych krajach na kurs
zlotego. W ocenie tych cztonkéw Rady waznym czynnikiem niepewnosci w odniesieniu
do ksztaltowania sie kursu zlotego jest kwestia perspektywy akcesji Polski do strefy
euro.

Dyskutujgc o kursie walutowym wskazywano, ze wczedniejsza znaczaca deprecjacja zto-
tego jest gldwnym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci cen w najblizszym okresie. Zwra-
cano uwage, ze oslabienie ztotego, poprzez silny wzrost cen paliw, przyczynito sie istot-
nie do wzrostu inflacji w lutym w stosunku do stycznia br. Réwnoczesdnie jednak czesé
cztonkéw Rady podkreslata, ze wptyw zmian kursu na inflacje bedzie prawdopodob-
nie krétkotrwaty, a przetozenie sie deprecjacji na ceny krajowe moze byé ograniczone
w warunkach spowolnienia gospodarczego. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze
wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu w lutym, ktéry okazal sie znacznie wyz-
szy od oczekiwan, moze byé w duzym stopniu zwigzany z wczesniejszym ostabieniem
sie kursu zlotego. Zdaniem tych cztonkéw Rady, choé przelozenie wzrostu cen pro-
dukcji sprzedanej przemystu na ceny konsumpcyjne nie jest automatyczne, w sytuacji
slabnacego popytu zewnetrznego wzrost kosztéw produkcji moze zostaé zrekompenso-
wany podniesieniem cen na rynku krajowym oddzialujac w kierunku wyzszej inflacji.
Czlonkowi ci zwracali takze uwage, ze ewentualne dalsze ostabienie ztotego moze spo-
wodowad, ze wygasnie antyinflacyjny efekt zwigzany z nizszq importowana inflacja.

Podkreslano, ze w kierunku wyzszej inflacji, oprdcz wczesniejszej znacznej deprecja-
cji kursu zlotego, oddziatuje przede wszystkim wzrost cen administrowanych, w tym
zwlaszcza cen uzytkowania mieszkania i nodnikéw energii. Cze$¢ cztonkéw Rady argu-
mentowata, Zze w najblizszym okresie mozna oczekiwad utrzymania sie dynamiki tych
cen na podwyzszonym poziomie, co bedzie ograniczalo obnizanie sie inflacji. Wskazywa-
no réwniez, ze czynnikiem niepewnosci dla inflacji jest ksztaltowanie sie cen zywnosci
w zwigzku z niekorzystnymi zjawiskami wystepujacymi w regionach waznych z punktu
widzenia podazy podstawowych surowcédw rolnych.
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Odnoszac sie do innych czynnikéw wplywajacych na perspektywy inflacji, cze$¢ czton-
kéw Rady zwracala uwage, ze pogtebiajaca sie recesja w gospodarce swiatowej powo-
dujaca presje na spadek inflacji za granicqg oraz ksztalttowanie sie cen surowcéw na
relatywnie niskim poziomie - ponizej poziomu uwzglednionego w lutowej projekcji -
beda ograniczaly inflacje w Polsce. Argumentowali oni takze, ze w warunkach stabng-
cego popytu zewnetrznego i krajowego spadajacy popyt na prace spowoduje szybsze
niz przewidywano w lutowej projekcji NBP obnizenie sie dynamiki ptac, co bedzie od-
dziatywato w kierunku ostabienia dynamiki jednostkowych kosztéw pracy. Cztonkowie
ci oceniali, ze wymienione czynniki zwigzane z silnym obnizaniem sie presji popytowej
w gospodarce sygnalizuja szybszy niz w projekcji spadek inflacji, na co wskazuja takze
wyniki kréotkookresowych prognoz sporzadzanych w NBP.

Oceniajac perspektywy wzrostu gospodarczego za granicq zwracano uwage na pogte-
biajaca sie recesje w Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz na dalsze obnizenie pro-
gnoz dla tych gospodarek i zwigzane z tym ryzyko dtuzszej niz uwzgledniono w lutowej
projekcji recesji w gospodarce $wiatowej. Podkreslano, ze w reakcji na silny spadek ak-
tywnosci ekonomicznej oraz zagrozenie stabilnosci sektora finansowego, gléwne banki
centralne obnizyly stopy procentowe do bardzo niskich pozioméw i podjety dziatania
bezposrednio zwiekszajace podaz pienigdza rezerwowego, ktérych celem jest pobudze-
nie akcji kredytowej oraz obnizenie dlugoterminowych stép procentowych. Zwracano
réwnoczesnie uwage na brak dalszych obnizek stop procentowych przez banki central-
ne regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Dyskutujac na temat krajowego wzrostu gospodarczego, zwracano uwage, zZe recesja u
gtdwnych partneréw handlowych Polski przetozyta sie na spadek eksportu i produkcji
przemystowej, o czym $wiadczq dane za pierwsze miesigce 2009 r. Argumentowano, ze
stabnagcy popyt w gospodarce prowadzi do spadku zatrudnienia w sektorze przedsie-
biorstw, wzrostu bezrobocia oraz obnizenia sie dynamiki wynagrodzen. Réwnoczeénie
podkreslano, ze pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy powoduje ograniczenie popytu
konsumpcyjnego, co potwierdzajg dane o sprzedazy detalicznej. Wskazywano takze, ze
pogarszajaca sie sytuacja finansowa przedsiebiorstw hamuje ich dziatalno$é inwestycyj-
na. Zdaniem czesci cztonkdéw Rady wszystkie wymienione czynniki, a wiec ograniczenie
popytu zewnetrznego oraz krajowego (zaréwno konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego)
oddziatuja w kierunku istotnie nizszej niz w lutowej projekecji dynamiki PKB. Inni czton-
kowie Rady podkredlali, ze dla perspektyw wzrostu gospodarczego istotne jest réwniez
ryzyko dalszej deprecjacji ztotego, ktdéra poprzez zwiekszenie wartosci zobowigzan de-
nominowanych w walutach obcych i zwigzany z tym wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia
moze prowadzi¢ do dodatkowego pogorszenia sie sytuacji finansowej gospodarstw do-
mowych i przedsiebiorstw oddziatujgc w kierunku nizszego PKB.

Analizujgc sytuacje w sektorze bankowym zwracano uwage na wysokg preferencje
plynnosci bankéw i ich dazenie do pozyskania lokat od sektora niefinansowego poprzez
oferowanie wcigz wysokiego oprocentowania depozytdéw. Wskazywano, ze wynikajace
z tego wysokie koszty finansowania dziatalnosci bankéw przektadaja sie na podwyz-
szenie marz od nowoudzielanych kredytéw. Réwnoczednie podkreslano jednak, ze w
pierwszych miesigcach 2009 r. odnotowano obnizenie sie oprocentowania depozytéw
i kredytéw w $lad za znaczaca redukcja stép procentowych NBP. Czeéé uczestnikéw
dyskusji argumentowata, ze obnizki stép procentowych NBP powinny doprowadzi¢ do
dalszego spadku oprocentowania depozytéw zmniejszajac koszty finansowania bankow
i oddziatujac w kierunku obnizania oprocentowania kredytéw. Zwracano jednak uwage,
ze znaczne podniesienie marz przez banki zwigzane jest w duzym stopniu ze wzrostem
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ryzyka kredytowego i dlatego nie nalezy oczekiwaé istotnego spadku marz.

Czesdé cztonkdéw Rady podkresdlata, ze nawet w przypadku niepelnego przelozenia sie
obnizek stép procentowych NBP na oprocentowanie nowoudzielanych kredytéw w ban-
kach komercyjnych, nizsze stopy procentowe zmniejszajg koszty obshugi juz zaciggnie-
tych kredytdw, co ma znaczenie dla sytuacji finansowej czesci gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze wplyw dalszego obnizania stép
procentowych na rozwdj akcji kredytowej bankéw jest obecnie ograniczony, poniewaz
wielkoé¢ kredytdéw w decydujacym stopniu zalezy obecnie od czynnikdw niezwigzanych
bezposrednio ze stopami procentowymi NBP (takich jak wysoka preferencja ptynnosci
oraz wysoka ocena ryzyka kredytowego).

Rada dyskutowata na temat perspektyw przystapienia Polski do strefy euro oraz zwig-
zanej z tym koniecznosci spelienia kryteriow konwergencji, w tym przede wszystkim
kryterium stabilnosci cen.

Rozwazajgc decyzje o stopach procentowych, czesé cztonkéw Rady argumentowata, ze
znaczacy spadek aktywnosci gospodarczej prowadzacy do istotnego ograniczenia popy-
tu, w polaczeniu z obnizaniem sie presji ptacowej, a przez to réwniez inflacyjnej, uzasad-
niajg dalsze obnizenie stdp procentowych. Obnizenie stép procentowych NBP powinno
- ich zdaniem - przelozy¢ sie na obnizenie oprocentowania depozytdéw i kredytow w
bankach komercyjnych oddzialujac w kierunku pobudzenia akcji kredytowej i prze-
ciwdziatajac nadmiernemu obnizeniu aktywnosci gospodarczej. Inni cztonkowie Rady
argumentowali natomiast, ze decyzja dotyczaca stdop procentowych powinna uwzgled-
nia¢ obnizenie sie krétkoterminowych stép procentowych na rynku miedzybankowym
istotnie ponizej stopy referencyjnej NBP wywotane zmiang zasad prowadzenia operacji
otwartego rynku. Ponadto wskazywali oni na ryzyko dalszej deprecjacji kursu ztotego
i spadek realnej stopy procentowej.

Ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stdop procentowych NBP o 25 punktéw
bazowych. Wniosek zostal przyjety. Rada postanowila obnizy¢ stopy procentowe do
poziomu: stopa referencyjna 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%,
a stopa redyskonta weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 29
kwietnia 2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztal-
towania sie inflacji w kontekécie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowatla sie na perspektywach wzrostu gospodarczego
w kraju i za granicg, sytuacji i perspektywach finanséw publicznych, przebiegu pro-
ceséw inflacyjnych w Polsce, ksztattowaniu sie kursu zlotego oraz sytuacji na rynku
kredytowym.

Dyskutujgc na temat krajowego wzrostu gospodarczego wskazywano, ze spadek eks-
portu, produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w pierwszych miesigcach bie-
zacego roku potwierdza istotne ostabienie aktywnodci w polskiej gospodarce. Czesé
cztonkédw Rady zwracata jednak uwage, ze lepsze od oczekiwan dane makroekono-
miczne oraz nieznaczna poprawa czesci wskaznikow koniunktury w marcu br. moga
stanowi¢ oznaki stabilizacji aktywnosci w polskiej gospodarce na niskim poziomie. Inni
cztonkowie Rady wskazywali, ze niewielki spadek produkcji przemystowej oraz wyzszy
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od oczekiwan wzrost wynagrodzenn w marcu br. mogty byé zwigzane z odmiennym niz
w 2008 r. uktadem $wiat, a niektére wskazniki koniunktury nadal wskazuja na dalsze
obnizanie sie aktywnosci w sektorze przedsiebiorstw oraz spadek popytu w polskiej
gospodarce.

Odnoszac sie do perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego wskazywano, ze ze
wzgledu na znaczny - choé mniejszy niz w wiekszosci pozostatych krajow regionu Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej - stopien otwartosci gospodarki, czynnikiem niepewnoséci
w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Polsce jest ksztaltowanie sie koniunktury w
gospodarce swiatowej i zwigzane z tym zmiany popytu na polski eksport. W tym kon-
tekscie zwracano uwage na poglebianie sie recesji w strefie euro i utrzymywanie sie na
niskim poziomie aktywnoéci w Stanach Zjednoczonych oraz na dalsze obnizenie pro-
gnoz wzrostu dla gospodarki swiatowej. Wskazywano przy tym na prognozy znacznego
spadku PKB w 2009 r. w gospodarce niemieckiej oraz w gospodarkach spoza Unii Eu-
ropejskiej bedacych waznymi partnerami handlowymi Polski. Jednoczes$nie zwracano
jednak uwage na nieznacznag poprawe sytuacji na swiatowych rynkach finansowych oraz
pewne sygnaty wskazujace na zahamowanie pogilebiania sie niekorzystnych zjawisk w
gospodarce Swiatowej.

Czedé cztonkdéw Rady wskazywata, ze poprawa eksportu moze by¢ w dalszej czesci roku
czynnikiem sprzyjajacym ozywieniu w polskiej gospodarce, co bedzie jednak zalezato
od ksztaltowania sie kursu zlotego. Inni cztlonkowie Rady oceniali, ze dla perspektyw
polskiego eksportu wazniejsze niz ksztalttowanie sie kursu ztotego beda zmiany popytu
zagranicznego.

Analizujac ksztaltowanie sie kursu walutowego, wskazywano na zahamowanie wcze-
$niejszej deprecjacji zlotego. Zwracano przy tym jednak uwage, ze ksztaltowanie sie
kurséw walut gospodarek wschodzacych, w tym kursu zlotego, zalezy obecnie w du-
zym stopniu od zmian awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych.
Ponadto niektérzy cztonkowie Rady podkredlali, ze odsuniecie w czasie wlaczenia ztote-
go do mechanizmu kursowego ERM Il moze oddziatywaé¢ w kierunku ostabienia kursu.
Zwracali oni réwniez uwage, ze czynnikiem zwiekszajacym ryzyko deprecjacji ztotego
moze by¢ takze gorsza od wczedniej oczekiwanej sytuacja finanséw publicznych.

Omawiajac sytuacje w sektorze finanséw publicznych wskazywano, ze deficyt tego sekto-
ra w 2008 r. byt znacznie wyzszy od zaktadanego przez rzad w Programie Konwergencji
z grudnia 2008 r. W tym kontekécie odnoszono sie do czynnikdéw, ktére wplynely na
znaczgco wyzszy od oczekiwan poziom tego deficytu. Czeéé¢ czlonkdéw Rady podkresla-
ta, ze w sytuacji silnego oslabienia aktywnosci gospodarczej prawdopodobny jest wzrost
deficytu budzetowego powyzej poziomu zaktadanego na 2009 r. lub ograniczenie wydat-
koéw budzetowych. Niektdérzy cztonkowie Rady zwracali rowniez uwage, ze w kierunku
wzrostu deficytu budzetowego w najblizszych latach oddziatywa¢ moze wprowadzenie
ewentualnych dodatkowych dzialan antykryzysowych. Wskazywano, ze niepewnos¢ do-
tyczaca sytuacji fiskalnej, zaréwno w odniesieniu do budzetu panstwa, jak i pozostatych
jednostek sektora finanséw publicznych, utrudnia ocene jej wpltywu na perspektywy
inflacji w Polsce.

Odnoszac sie do perspektyw spetnienia kryterium fiskalnego z Maastricht, oceniano, ze
w zwigzku z silnym pogorszeniem koniunktury gospodarczej w Polsce wielkoé¢ deficytu
sektora finanséw publicznych w relacji do PKB moze istotnie wzrosnaé w latach 2009
i 2010. W tym kontekscie zwracano takze uwage, ze spelnienie kryterium fiskalnego z
Maastricht w najblizszych latach moze by¢ utrudnione.
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Omawiajac ksztaltowanie sie biezacej inflacji wskazywano, ze na wzrost wskaznika cen
konsumpcyjnych w marcu br. do 3,6%, tj. powyzej gérnej granicy odchylen od celu infla-
cyjnego NBP okredlonej na poziomie 3,5%, wplynat przede wszystkim wzrost cen zyw-
noséci. Wskazywano rdéwniez, ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje pozostaje wzrost
cen regulowanych, w tym przede wszystkim podwyzki cen nosnikdw energii oraz cen
zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania. Podkreélano, ze do wzrostu inflacji przyczynito
sie wczesdniejsze oslabienie kursu zlotego oraz, ze zmiany kursu walutowego pozostaja
gldéwnym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci cen. Czeé¢ cztonkéw Rady oceniata réwno-
czesdnie, ze w $wietle obserwowanego od potowy lutego br. umocnienia sie ztotego wpltyw
wczesdniejszej deprecjacji kursu walutowego na inflacje moze nie by¢ dtugotrwatly. In-
ni czlonkowie Rady argumentowali, ze wiekszy od oczekiwan wzrost inflacji w marcu
br. wskazuje, ze nawet w warunkach silnego spowolnienia gospodarczego deprecjacja
kursu przektada sie w istotny sposdb na wzrost cen konsumpcyjnych w Polsce.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji w Polsce, cze$é cztonkéw Rady oceniala, ze inflacja
w $rednim okresie powinna obnizy¢ sie do poziomu celu inflacyjnego, na co wskazuja
réwniez lutowa projekcja inflacji oraz krétkookresowe prognozy sporzadzane w NBP.
Mogloby temu sprzyja¢ ostabienie popytu krajowego i spadek popytu na prace prze-
kladajacy sie na stopniowe obnizanie sie presji ptacowej oraz utrzymywanie sie cen
surowcdw na stosunkowo niskim poziomie. Cztonkowie ci argumentowali takze, ze
spadkowi inflacji powinno sprzyja¢ obnizenie sie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage na ryzyko utrzymania sie
inflacji na podwyzszonym poziomie w przypadku wystapienia niekorzystnych szokéw
na rynkach zywnosci i surowcéw energetycznych. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali, Ze znaczace pogorszenie sytuacji finanséw publicznych mogtoby sktonié
rzad do zwiekszania dochodéw budzetowych poprzez podwyzki stawek podatkéw po-
drednich, w tym na przyktad podwyzki akcyzy, a samorzady lokalne - do podwyzek
cen ustug zaleznych od decyzji tych instytucji, co oddziatywaloby w kierunku wzrostu
inflacji.

Na posiedzeniu odnoszono sie réwniez do perspektyw spelniania przez Polske kryte-
rium stabilnosci cen z Maastricht. Niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w
sytuacji spadku inflacji w czedci krajow Unii Europejskiej do bardzo niskich poziomoéw,
wartoé¢ referencyjna dla kryterium stabilnosci cen w 2010 r. moze ksztattowaé sie znacz-
nie ponizej dwunastomiesiecznej sSredniej ruchomej inflacji HICP w Polsce. Czlonkowie
ci oceniali, ze szybkie obnizenie inflacji w Polsce do poziomu umozliwiajacego ponowne
spelnianie kryterium z Maastricht moze wdéwczas wymagac¢ znacznego zaciesnienia po-
lityki pienieznej. Réwnoczesdnie czesé cztonkdédw Rady zwracata uwage, ze ksztaltowanie
sie inflacji HICP w Polsce na tle wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen
bedzie w najblizszych latach zalezalo w istotnym stopniu od zmian cen regulowanych.

Omawiajac sytuacje na rynku kredytowym, czes$é¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze ban-
ki komercyjne w Polsce koncentrujg obecnie swoja dziatalnos$¢ kredytowa na rynku
kredytow konsumpcyjnych. Oprocentowanie tych kredytéw wzrosto nieznacznie, mi-
mo dokonanych od listopada 2008 r. obnizek stép procentowych NBP. Ponadto argu-
mentowali oni, ze nadmierny wzrost obciazenn gospodarstw domowych z tytutu obstugi
kredytéw udzielonych na cele konsumpcyjne moze - poprzez wzrost wartosci kredy-
toéw zagrozonych - prowadzi¢ do pogorszenia wspdlczynnikdéw wyplacalnosdci bankow i
w konsekwencji oddziatywaé w kierunku ograniczania przyszlej akcji kredytowej. Inni
cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze przyrost wartoéci kredytéw konsumpcyjnych
jest mniejszy od notowanego w roku ubiegtym, a udzial kredytéw z tego tytutu w struk-
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turze kredytéw ogdltem jest stosunkowo nieduzy.

Cztonkowie Rady dyskutowali rowniez na temat silnego ograniczenia akcji kredytowej
dla przedsiebiorstw w I kw. 2009 r. Wskazywano, ze czynnikiem ograniczajgcym ak-
cje kredytowa dla tych podmiotéw jest zaostrzenie warunkéw przyznawania kredytdéw
przez banki, czesciowo zwiazane z utrzymujaca sie niepewnoscia odnosnie do przebiegu
przyszltych proceséw gospodarczych utrudniajgca wycene ryzyka kredytowego. Czesé
czltonkéw Rady oceniata, ze zintensyfikowanie akeji kredytowej dla przedsiebiorstw mo-
ze wymagaé dalszych modyfikacji w zakresie instrumentéw polityki pienieznej.

W trakcie posiedzenia Rada odniosta sie roéwniez do mozliwosci uzyskania przez Pol-
ske dostepu do elastycznej linii kredytowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Podkreslano, ze elastyczna linia kredytowa przyznawana jest krajom o silnych funda-
mentach gospodarczych, ktére w przesztosdci prowadzily odpowiedzialng polityke ma-
kroekonomiczng i w przypadku ktérych istnieje duze prawdopodobienistwo prowadze-
nia takiej polityki réwniez w przysztoéci. Wskazywano, ze przyznanie Polsce dostepu
do $rodkéw oferowanych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy moze sprzyjaé
stabilizacji kursu walutowego i podrednio ultatwi¢ pozyskanie srodkéw na finansowanie
deficytu budzetowego i dtugu publicznego na rynkach zagranicznych oraz obnizy¢ kosz-
ty obshugi dhugu. Rada analizowata réwniez wptyw uzyskania dostepu do elastycznej linii
kredytowej na perspektywy inflacji w Polsce.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do dylematéw zwigzanych z polityka stép procento-
wych w dhuzszym okresie. Wskazywano, ze wraz z ozywieniem w gospodarce $wiatowej
konieczne bedzie istotne zaciesnienie polityki makroekonomicznej w wielu krajach, co
moze by¢ utrudnione zaréwno ze wzgledu na skale zastosowanych instrumentéw anty-
kryzysowych, jak i niepewnos¢ co do trwatosci ewentualnego ozywienia. W tym kon-
tekscie niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage, Zze obnizenie obecnie stép procen-
towych NBP do zbyt niskiego poziomu moze nastepnie wymagacd relatywnie szybszego
i silniejszego zaciesnienia polityki pienieznej w celu stabilizacji inflacji na poziomie celu
inflacyjnego. Ponadto wskazywano, ze zbyt silne obnizenie stdp procentowych moze -
w przypadku dalszego pogorszenia koniunktury lub stagnacji gospodarczej - ograni-
czy¢ mozliwo$é obnizenia stép procentowych w przysztodci w celu wspierania wzrostu
gospodarczego w Polsce.

Cze$¢ cztonkow Rady zwracala uwage, ze realna stopa procentowa ex post (czyli deflo-
wana biezacq inflacjg) ksztattuje sie w Polsce na poziomie nizszym niz w strefie euro.
Ponadto, wskazywano, ze zgodnie z krétkookresowymi prognozami sporzadzanymi w
NBP w kwietniu br. inflacja moze wzrosnaé¢ powyzej obecnego poziomu stopy referen-
cyjnej NBP, a w konsekwencji realna stopa procentowa stanie sie ujemna. Wskazywano
przy tym jednak, ze w warunkach dekoniunktury i utrzymujacej sie niepewnosci odno-
$nie do przebiegu przysztych proceséw gospodarczych, spadek realnych stép procento-
wych do ujemnego poziomu moze mieé ograniczony wptyw na skltonnoéé¢ gospodarstw
domowych do oszczedzania. W tym kontekscie zwracano takze uwage na istotne obni-
zenie sie restrykcyjnosci polityki pienieznej, do czego przyczynito sie - oprécz obnizek
stop procentowych - rdwniez wczesniejsze znaczne oslabienie kursu ztotego.

Cztonkowie Rady byli zgodni, ze niepewnos$é odnosnie do perspektyw ozywienia gospo-
darczego w Polsce i na $wiecie, a takze sytuacji finanséw publicznych oraz ksztattowania
sie kursu ztotego i ich wptywu na inflacje uzasadniaty pozostawienie stép procentowych
NBP na biezacym posiedzeniu na niezmienionym poziomie. Ponadto cze$¢ cztonkéw Ra-
dy wskazywala, ze za utrzymaniem stép NBP na niezmienionym poziomie przemawia
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réwniez bardzo niski poziom realnych stéop procentowych. Wiekszosé czlonkéw Rady
podtrzymata przy tym ocene, ze prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji ponizej
celu inflacyjnego w $rednim okresie jest wyzsze od prawdopodobienstwa uksztattowania
sie inflacji powyzej celu inflacyjnego.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, a stopa redyskonta weksli
4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 27 maja
2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztat-
towania sie inflacji w kontekécie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na sytuacji na rynku kredytowym i w sek-
torze bankowym oraz na perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji na $wiecie i
w Polsce.

Rada poswiecita wiele uwagi sytuacji na krajowym rynku kredytowym. Wskazywano na
silny spadek dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw i kredytdéw hipotecznych. Z drugiej
strony, wskazywano na ciggle stosunkowo wysoki przyrost kredytéw konsumpcyjnych.
Zwracano uwage, ze banki moga preferowaé rynek kredytéw konsumpcyjnych, gdyz
drednia wielko$¢ tego typu kredytdéw jest mniejsza a sredni okres ich zapadalnosci jest
krétszy, zad oprocentowanie znacznie wyzsze niz w przypadku pozostatych kategorii
kredytow. Czesé cztonkdéw Rady zwracala jednak uwage na rosnace ryzyko pogorsze-
nia sie portfela kredytowego zwigzane z udzielanymi kredytami konsumpcyjnymi i w
efekcie mozliwe ograniczenie akcji kredytowej takze w tym segmencie.

Podkresdlano, ze ograniczenie akcji kredytowej ma negatywny wpltyw na aktywnosé go-
spodarcza w Polsce. Wskazywano takze na ryzyko wystgpienia niekorzystnych sprzezen
zwrotnych miedzy pogarszajaca sie sytuacja w sferze realnej a sytuacjg sektora finan-
sowego.

Dyskutujgc na temat dziatan, ktére moglyby sprzyjaé zwiekszeniu akcji kredytowej,
rozwazano obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej. Podkreslano, ze obnizka tej stopy
byla jednym z postulatdw zglaszanych przez banki w ramach prac nad Paktem na
Rzecz Rozwoju Akcji Kredytowej w Polsce. Zdaniem Rady, obnizenie stopy rezerwy
obowigzkowej powinno oddziatywaé w kierunku zwiekszenia akcji kredytowej przez
banki. Analizujac skale rozwazanej obnizki stopy rezerwy obowigzkowej, wskazywano,
7e obnizanie tej stopy powinno nastepowac stopniowo, a ewentualne dalsze dostosowanie
powinno zaleze¢ od oceny wplywu tej obnizki na rozwéj akceji kredytowej i ksztaltowanie
sie stop procentowych na rynku miedzybankowym.

Czeé¢ czltonkdéw Rady argumentowala, ze wazniejszq niz sytuacja ptynnosciowa przyczy-
ng ograniczania akcji kredytowej przez banki jest wysoka ocena ryzyka kredytowego. W
tym kontekscie oceniano, ze zwiekszeniu akcji kredytowej dla przedsiebiorstw sprzy-
jatoby wdrozenie proponowanych w ramach rzagdowego Planu Stabilnosci i Rozwoju
gwarancji i poreczen Banku Gospodarstwa Krajowego.

Dyskutujgc na temat perspektyw akeji kredytowej w Polsce, odnoszono sie takze do
sytuacji kapitalowej sektora bankowego. Wskazywano, ze wspdlczynnik wyptacalnosci
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dla catego sektora bankowego ustabilizowal sie w ostatnim okresie, jednak sytuacja ka-
pitalowa poszczegdlnych podmiotéw tego sektora jest zréznicowana. Ryzyko obnizenia
sie wspdlczynnikéw adekwatnoéci kapitatowej moze - w przypadku niektérych bankow
- ograniczaé rozwdj akcji kredytowej.

Wskazywano takze, ze w warunkach utrzymujgcych sie silnie ograniczonych limitéw na
transakcje miedzy bankami - dazac do pozyskania lokat od sektora niefinansowego -
banki od kilku miesiecy oferuja relatywnie wysokie oprocentowanie depozytéw, prze-
kraczajace znaczgco oprocentowanie pozyczek na rynku miedzybankowym. Zdaniem
czesci cztonkdédw Rady banki podejmujg takie dziatania w celu zmiany struktury swoich
bilanséw w kierunku poprawy relacji miedzy wartoscig udzielonych kredytéw a war-
todcig pozyskanych depozytéw. Czlonkowie ci wskazywali réwniez, ze utrzymywaniu
sie relatywnie wysokich kosztéw finansowania dziatalnosci bankéw towarzyszyt spadek
przychodéw z tytutu wezesdniej udzielonych kredytéw, ktérych oprocentowanie w duzej
czedci oparte jest na zmiennej stopie WIBOR 3M.

Analizujac ksztaltowanie sie rynkowych stép procentowych, wskazywano na wzrost sto-
py WIBOR 3M w ostatnim okresie, ktdéra dokonata sie w warunkach utrzymania stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie. Zwracano takze uwage, ze stopa WI-
BOR 3M jest obecnie znacznie wyzsza od oprocentowania operacji repo o tym samym
terminie zapadalnosci. Zdaniem czesci czlonkéw Rady spadek przychodéw bankéw z
tytutu udzielonych kredytéw w wyniku obnizek stdp na rynku miedzybankowym i row-
noczesnego utrzymywania sie wysokich kosztéw pozyskiwania depozytdéw, sklania te
podmioty do dzialann zmierzajacych w kierunku utrzymania stopy WIBOR 3M na pod-
wyzszonym poziomie przy jednoczesnym ograniczeniu transakcji miedzy bankami.

Dyskutujac na temat sytuacji w otoczeniu zewnetrznym Polski, wskazywano na sygnaty
zahamowania tendencji spadkowych w gospodarce swiatowej. Jednoczesnie podkresla-
no, ze utrzymuje sie duza niepewnos$¢ dotyczaca momentu i trwatosci ewentualnego
ozywienia na $wiecie. W tym kontekécie zwracano uwage na informacje sygnalizujg-
ce stabilizacje aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, wskazujac jednak
réwnoczesnie, ze czesé¢ danych naplywajacych z gospodarki amerykanskiej w ostatnim
okresie byta gorsza od oczekiwan.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego u gtdéwnych partneréw handlowych
Polski, oceniano, ze ze wzgledu na relatywnie mniejszq elastycznosé rynkéw produk-
tow i pracy recesja w Europie Zachodniej moze trwaé¢ dtuzej niz w Stanach Zjedno-
czonych. Podkresdlano, ze silny spadek PKB w gospodarkach strefy euro w I kw. br.
moze wskazywad, ze obnizenie sie aktywnosci gospodarczej w tym regionie w 2009 r.
- mimo poprawy czesci wskaznikéw koniunktury w ostatnim okresie - bedzie glebsze
od oczekiwanego. Czeé¢ cztonkdéw Rady wskazywata rédwniez, ze dobra koniunktura w
gospodarkach Europy Zachodniej w ostatnich latach byta zwigzana w duzej mierze z
boomem na rynkach nieruchomosci oraz wysokim popytem na dobra inwestycyjne na
Swiecie. Cztonkowie ci argumentowali, Ze w sytuacji zalamania sie tych rynkéw okres
wychodzenia z recesji moze byé relatywnie dlugi zaréwno w krajach, w ktérych pe-
kty banki na rynkach nieruchomosci, jak i w krajach gdzie nie wystepowaly znaczace
nierdwnowagi na tych rynkach, ale ich eksport w duzej mierze byl uzalezniony od wy-
sokiego popytu w gospodarce $wiatowej. ROwnoczeénie cztonkowie ci zwracali uwage,
ze dtugotrwale utrzymywanie sie niskiego stopnia wykorzystania mocy wytwoérczych w
gospodarkach Europy Zachodniej moze prowadzi¢ do spadku naplywu inwestycji bez-
posrednich do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym do Polski, co bedzie miato
negatywny wplyw na wzrost wydajnosci pracy i tempo wzrostu gospodarczego w tym
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regionie.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, zwracano uwage, ze dostepne dane wskazuja
na mozliwos¢ utrzymania sie dodatniego tempa wzrostu PKB w I kw. 2009 r. Jednocze-
$nie oceniano, ze w kolejnych kwartatach dynamika PKB obnizy sie, na co wskazuja
dane makroekonomiczne za kwiecien br. oraz ksztattujace sie na niskim poziomie -
mimo pewnej poprawy w ostatnim okresie - wskazniki koniunktury. Czes$¢ czlonkow
Rady oceniata, ze dynamika PKB w catym 2009 r. bedzie prawdopodobnie dodatnia,
cho¢ istnieje ryzyko niewielkiego spadku PKB w biezgcym roku. Ponadto inni cztonko-
wie Rady oceniali, ze gdyby recesja u gtéwnych partneréw handlowych Polski okazala
sie dlugotrwala, ozywienie w polskiej gospodarce moze wystapi¢ pdzniej niz sie ocze-
kuje, a tempo wzrostu moze przez dtuzszy okres ksztaltowad sie na relatywnie niskim
poziomie.

Zdaniem czesci cztonkdéw Rady czynnikami ograniczajacymi spadek dynamiki PKB w
kolejnych kwartatach moga by¢ - podobnie jak w I kw. br. - konsumpcja i eksport net-
to. Zwracano uwage, ze zmniejszenie sie dynamiki konsumpcji nastepuje stopniowo ze
wzgledu na wciaz relatywnie wysoki wzrost ptac, obnizke stawek podatku dochodowego
w 2009 r. oraz utrzymanie stosunkowo wysokiego przyrostu kredytu konsumpcyjnego.
Z drugiej strony podkredlano, ze w kierunku ograniczenia popytu konsumpcyjnego w
przysztosci beda oddziatywaé wzrost bezrobocia i oczekiwany spadek dynamiki wyna-
grodzen oraz gorsze niz w ubieglych latach - mimo nieznacznej poprawy w ostatnim
okresie - nastroje konsumentéw. Ponadto czes$é¢ cztonkdéw Rady wskazywala na ryzyko
spadku ptac realnych w gospodarce, co mogtoby przyczynia¢ sie do glebszego ograni-
czenia konsumpcji.

Dyskutujgc na temat inwestycji w polskiej gospodarce, wskazywano, ze w kierunku
dalszego spadku inwestycji prywatnych beda oddziatywaé niekorzystne perspektywy
wzrostu gospodarczego w Polsce i na $wiecie przy jednoczesnie utrzymujacej sie nad-
wyzce zdolnoéci produkcyjnych zwigzanej z wysokimi inwestycjami w latach ubiegtych.
Zwracano takze uwage, ze do obnizenia sie nakladéw inwestycyjnych przyczyniaé¢ be-
dzie sie réwniez ograniczenie mozliwosci finansowania inwestycji prywatnych w Polsce
w wyniku spadku naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich, zmniejszenia ak-
cji kredytowej oraz pogorszenia sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Z drugiej strony
wskazywano, ze spadek inwestycji w polskiej gospodarce moze byé ograniczany przez
inwestycje wspétinansowane ze $rodkéw Unii Europejskiej.

Analizujac ksztaltowanie sie biezgcej inflacji, zwracano uwage, ze inflacja w kwietniu br.
byta wyzsza od oczekiwan i utrzymatla sie powyzej gérnej granicy odchylen od celu in-
flacyjnego. Réwnoczesnie wskazywano, ze wzrost inflacji w tym miesiqcu byt zwigzany
ze wzrostem cen zywnosci, cen regulowanych oraz cen débr podlegajacych wymianie
handlowej, do ktérego przyczynita sie wczedniejsza deprecjacja kursu ztotego. Niektd-
rzy cztonkowie Rady podkreslali, ze ksztaltowanie sie wskaznika cen towardéw i ushug
konsumpcyjnych po wytaczeniu cen, na ktére polityka pieniezna ma ograniczony wptyw,
wskazuje, ze presja inflacyjna w Polsce nie obnizyta sie dotychczas znaczaco.

Dyskutujgc na temat perspektyw inflacji w Polsce, cze$¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage,
ze krotkookresowe prognozy NBP wskazuja na spadek inflacji w kolejnych miesigcach
ponizej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Czlonkowie ci wskazywali takze,
ze struktura oczekiwan inflacyjnych nie pogorszyta sie pomimo wzrostu biezgcej inflacji.
Zdaniem tych cztonkéw Rady w $rednim okresie w kierunku spadku inflacji powinno
oddziatywaé spowolnienie wzrostu gospodarczego i dalsze pogtebianie sie ujemnej luki
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popytowej w Polsce. Inni cztonkowie Rady zwracali réwniez uwage, ze w poczatkowej
fazie ozywienia w polskiej gospodarce presja inflacyjna nie powinna wzrosnaé¢ znaczgco
ze wzgledu na szybszy wzrost wydajnosci pracy niz wynagrodzen, a w konsekwencji
korzystne zmiany jednostkowych kosztéw pracy.

Czedé cztonkéw Rady argumentowata rowniez, ze w warunkach utrzymywania sie du-
zej, ujemnej luki popytowej inflacja w krajach Europy Zachodniej moze przez dtuzszy
okres ksztaltowaé na niskim poziomie, co - poprzez ceny importu - oddziatywaé bedzie
w kierunku oslabienia presji inflacyjnej w Polsce. Niektérzy cztonkowie Rady wskazy-
wali jednak na ryzyko wzrostu cen surowcéw rolnych i energetycznych na rynkach
Swiatowych w przypadku - prawdopodobnie wczesniejszego niz w Europie - ozywienia
aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych i Chinach. Czlonkowie ci argu-
mentowali, Ze utrzymywaniu sie relatywnie niskiego wzrostu w polskiej gospodarce w
zwigzku z przedtuzajacq sie recesja u gtdwnych partneréw handlowych Polski moze
woéwcezas towarzyszy¢ presja inflacyjna wynikajgca ze wzrostu cen surowcédw na swie-
cie.

Na posiedzeniu wskazywano takze, ze w kierunku wzrostu inflacji w srednim okresie
oddziatywaé moze réwniez ewentualny wzrost stawek podatkéw posdrednich i lokalnych
oraz optat i cen regulowanych przez samorzady, zwigzany ze znacznym pogorszeniem
sytuacji sektora finanséw publicznych. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali przy tym
uwage na duzg niepewnoé¢ dotyczaca przysziej polityki podatkowej rzadu oraz ksztat-
towania sie podatkéw, optat i cen pozostajacych w gestii samorzaddéw lokalnych.

Dyskutujac na temat wptywu kursu walutowego na inflacje, cze$é cztonkdéw Rady ocenia-
ta, ze zmiany kursu zlotego pozostaja gtéwnym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci cen.
Czlonkowie ci argumentowali réwniez, ze - przy braku przetozenia wzrostu biezgcej in-
flacji na wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz zakladajgc stabilizacje kursu walutowego w
przysztosci - mozna oczekiwaé, ze wptyw deprecjacji kursu na inflacje bedzie stopniowo
wygasat. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze wpltyw wczesniejszych zmian
kursu walutowego na inflacje moze by¢ silniejszy niz wczedniej oceniano.

Ponadto czeéé cztonkéw Rady argumentowata, ze ryzyko pogorszenia sie perspektyw
wzrostu w polskiej gospodarce w wyniku dtuzszego od oczekiwan spowolnienia aktyw-
nosci w strefie euro oraz spadek naplywu inwestycji bezposrednich moga oddzialywad
w kierunku deprecjacji kursu zlotego w $rednim okresie. Cztonkowie ci wskazywali
takze, ze ryzyko deprecjacji kursu moze wynikaé z pogorszenia sie sytuacji sektora fi-
nanséw publicznych w Polsce. Pogarszanie sie sytuacji fiskalnej zwieksza niepewnosé
dotyczaca terminu wlaczenia zltotego do mechanizmu kursowego ERM II.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do perspektyw spekniania przez Polske kryterium
stabilnosci cen z Maastricht. Wskazywano, ze dwunastomiesieczna srednia ruchoma
inflacja HICP w Polsce byta w kwietniu br. o 0,7 pkt. proc. wyzsza od wartosci referen-
cyjnej dla kryterium inflacyjnego oraz ze réznica miedzy tymi wskaznikami istotnie sie
zwiekszyla.

Cztonkowie Rady byli zgodni, ze ksztaltowanie sie biezacej inflacji, niepewnos¢ doty-
czgca perspektyw ozywienia gospodarczego na $wiecie i w Polsce oraz niepewnosé
dotyczaca sytuacji finanséw publicznych i jej wptywu na inflacje uzasadnialy pozosta-
wienie stép procentowych NBP na biezacym posiedzeniu na niezmienionym poziomie.
Czedé cztonkéw Rady wskazywata réwniez, ze za utrzymaniem stép NBP na niezmienio-
nym poziomie przemawia bardzo niski poziom realnych stép procentowych. Wiekszosé
cztonkéw Rady uznala, Ze pelniejsza ocena sredniookresowych perspektyw inflacji be-
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dzie mozliwa po zapoznaniu sie z wynikami czerwcowej projekcji inflacji i PKB. Ponadto
Rada uznata, Ze silne ograniczenie akcji kredytowej uzasadnia obnizenie stopy rezerwy
obowigzkowej o 50 pkt. bazowych na biezagcym posiedzeniu.

Z}ozono wniosek o obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej o 50 pkt. bazowych. Wniosek
zostal przyjety. Rada obnizyta stope rezerwy obowigzkowej z 3,5% do 3%, jednoczesnie
pozostawiajac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna:
3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, a stopa redyskonta weksli
4,00%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 23-24 czerwca 2009 r.

Rada postanowila obnizyé stopy procentowe NBP o 0,25 pkt. proc. do poziomu: stopa
referencyjna 3,50% w skali rocznej; stopa lombardowa 500% w skali rocznej; stopa
depozytowa 2,00% w skali rocznej; stopa redyskonta weksli 3,75% w skali rocznej.

W I kw. 2009 r. PKB obnizyt sie w wiekszoéci krajéw Unii Europejskiej i innych go-
spodarkach rozwinietych, co wskazuje, ze gospodarka $wiatowa znajduje sie w recesji.
W ostatnim okresie pojawity sie jednak sygnaly wskazujace na mozliwoéé stopniowego
wyhamowania tendencji recesyjnych. Pewnej poprawie ulegta takze sytuacja na swia-
towych rynkach finansowych. Mimo mniej pesymistycznych nastrojéw podmiotéw go-
spodarczych, nadal obnizano prognozy wzrostu gospodarczego dla wiekszosci krajéw
Europy Srodkowo-Wschodniej.

W najwiekszych gospodarkach nastgpilto silne wyhamowanie dynamiki cen, do czego
przyczynito sie znaczace spowolnienie $wiatowego wzrostu gospodarczego oraz towa-
rzyszacy mu spadek cen surowcodw. Jednoczesnie w ostatnim okresie ponownie wzrosty
ceny surowcOw na rynkach swiatowych.

Recesja w gospodarce swiatowej przyczynia sie do znacznego oslabienia aktywnosci w
Polsce. W I kw. 2009 r. wzrost PKB obnizyt sie do 0,8% r/r, tj. nieco silniej niz ocze-
kiwano w lutowej projekcji NBP. W tym kwartale utrzymat sie wzrost konsumpcji, a
takze niewielki wzrost inwestycji przy jednoczesnym silnym spadku zapaséw. Znaczaco
zmniejszyt sie eksport, jednak ze wzgledu na ostabienie kursu ztotego i wynikajaca stad
poprawe konkurencyjnosci polskich produktéw, a takze obnizenie popytu krajowego
skala spadku importu byta wieksza, przez co wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt
dodatni.

W II kw. 2009 r. aktywnosé gospodarcza w Polsce utrzymywala sie na niskim poziomie,
o czym $wiadczy spadek produkcji przemystowej oraz obnizenie sie dynamiki produk-
cji budowlano-montazowej. Jednoczesnie czesé wskaznikdéw gospodarczych okazata sie
lepsza od oczekiwan, pewnej poprawie ulegty takze nastroje przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych, choé¢ nadal ksztattujg sie one na niskim poziomie. W dalszym ciggu
pogarszata sie sytuacja na rynku pracy, tj. nastepowal spadek zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw oraz wzrost bezrobocia (po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych), cze-
mu towarzyszyto znaczgce obnizenie dynamiki nominalnych i realnych wynagrodzen.
W Kkierunku ograniczenia wzrostu gospodarczego dodatkowo oddzialuje wyhamowanie
akcji kredytowej, w szczegdlnosci w sektorze przedsiebiorstw.

Po wzroscie w pierwszych miesigcach br. inflacja CPI obnizyta sie w maju br. do 3,6%,
pozostajac jednak powyzej celu inflacyjnego NBP na poziomie 2,5%, a takze powyzej
gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP okreslonej na poziomie 3,5%. Do
spadku inflacji przyczynito sie obnizenie rocznych wskaznikéw wzrostu cen zywnosci i
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cen administrowanych, ktérych wzrost we wezesniejszym okresie spowodowat, ze infla-
cja CPI ksztattuje sie obecnie na podwyzszonym poziomie. Czynnikiem podwyzszajacym
inflacje pozostaje takze wzrost cen czedci towardw i ustug zwigzany z deprecjacja kursu
ztotego, cho¢ skala tego wzrostu w maju byla mniejsza niz w poprzednich miesigcach.
W tym samym kierunku oddziatuje réwniez inercyjny charakter proceséw inflacyjnych,
o czym $wiadczy m.in. relatywnie wysoki poziom inflacji bazowej.

Rada zapoznata sie z przygotowana przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji
i PKB, stanowigca jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje
w sprawie stdop procentowych NBP. Zgodnie z czerwcowa projekcja — przy zatozeniu
niezmienionych stop procentowych — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdo-
podobienstwem w przedziale 2,8-3,5% w 2009 r. (wobec 2,5-39% w projekcji lutowej),
1,1-32% w 2010 r. (wobec 05-3,2%) oraz 0,8-3,4% w 2011 r. (wobec -0,9-2,6%). Rocz-
ne tempo wzrostu PKB zgodnie z czerwcowq projekcja znajdzie sie natomiast z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale -0,4-1,1% w 2009 r. (wobec 0,3-1,9%
w lutowej projekcji), 0,2-2,5% w 2010 r. (wobec 1,2-3,3%) oraz 2,4-4,5% w 2011 r. (wobec
2,5-4,8%).

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja prawdopodobnie obnizy sie, chodé
nadal bedzie sie ksztalttowaé na podwyzszonym poziomie gtdéwnie ze wzgledu na rela-
tywnie wysoki roczny wskaznik cen zywnosci oraz cen regulowanych, w tym przede
wszystkim cen nodnikéw energii. W kierunku wzrostu inflacji moze oddziatywaé obser-
wowany w ostatnim okresie wzrost cen ropy naftowej. Jednak w $rednim okresie dalszy
spadek presji popytowej powinien prowadzi¢ do spadku inflacji.

Rada ocenita prawdopodobienstwo uksztalttowania sie inflacji w Srednim okresie ponizej
celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobienistwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu i
podjeta decyzje o obnizeniu stép procentowych. W ocenie Rady, dotychczasowe obniz-
ki stop procentowych NBP wraz ze zmniejszeniem stopy rezerwy obowigzkowej beda
sprzyjaé¢ powrotowi gospodarki na $ciezke potencjalnego tempa wzrostu. Decyzje Rady
w nadchodzacych miesigcach beda uwzglednia¢ naptywajace informacje dotyczace per-
spektyw wzrostu gospodarczego i inflacji, sytuacje na rynkach finansowych w Polsce i
na Swiecie, informacje dotyczace sektora finanséw publicznych oraz ksztaltowanie sie
kursu ztotego.

Rada bedzie nadal analizowata wpltyw zmian sytuacji na krajowym rynku miedzyban-
kowym na dzialanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce.

Rada podtrzymuje dotychczasowe stanowisko, ze przystgpienie Polski do ERM II i strefy
euro powinno nastapi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po uzyskaniu koniecznego
poparcia politycznego dla zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i innych aktach
prawnych niezbednych dla przyjecia euro w Polsce.

Rada przyjeta Raport o inflacji — czerwiec 2009, ktdry zostanie opublikowany 26 czerw-
ca 2009 r.
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Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym (IE) Naro-
dowego Banku Polskiego. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja
sprawowat Zbigniew Hockuba, czltonek Zarzadu NBP. Prace koordynowane byty przez
Biuro Prognoz i Projekcji IE. Do opracowania projekcji wykorzystano model makro-
ekonomiczny NECMOD?®!. Projekcja powstala jako wynik procesu iteracyjnego, w trak-
cie ktorego korygowane byty Sciezki niektérych zmiennych modeluy, jezeli nie byty one
zgodne z intuicjg ekonomicznag ekspertéw NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach go-
spodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie projekeji Radzie Polityki Pienieznej.
Projekcja sporzadzana jest przy zalozeniu stalych stép procentowych NBP i stanowi
jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje
o ich poziomie.

Otoczenie miedzynarodowe

W 2009 r. gospodarki Stanéw Zjednoczonych, strefy euro i Wielkiej Brytanii beda na-
dal znajdowaly sie w fazie recesji. W Stanach Zjednoczonych, w ostatnich miesigcach,
pojawity sie sygnaty wskazujace na mozliwod¢ wyhamowania tempa spadku wzrostu
gospodarczego i stopniowa poprawe sytuacji w sferze realnej gospodarki, ktdra powin-
na by¢ juz wyrazniej widoczna pod koniec br. Wolniej z recesji wychodzi¢ beda kraje
strefy euro i Wielka Brytania. Powrét do dynamiki wzrostu gospodarczego na poziomie
2% r/r nastgpi tam dopiero w 2011 r.

Niski poziom aktywnosci gospodarczej i silny spadek cen na $wiatowych rynkach surow-
coOw rolnych i energetycznych na przetomie 2008 i 2009 r. przektadajq sie na obnizenie
biezacej presji inflacyjnej w gospodarce $wiatowej. Stwarza to przestrzen do kontynuacji
dzialan zwiekszajacych ptynnosé sektora bankowego i utrzymania przez gtéwne banki
centralne stép procentowych na obecnych niskich poziomach. W 2010 r., w miare wy-
chodzenia gospodarek krajéw rozwinietych z recesji, przy jednoczesnym wzroscie cen
surowcOw, narasta¢ bedzie presja inflacyjna, co moze skloni¢ gtdwne banki centralne
do podnoszenia stép procentowych.

Popyt zagregowany

Czynnikami wplywajgcymi na obnizenie tempa wzrostu w gospodarce polskiej beda spa-
dek popytu zagranicznego w wyniku recesji w krajach rozwinietych oraz zaostrzenie

5! Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowej NBP.
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polityki kredytowej bankdéw, co zmniejsza skale przeltozenia sie obnizek stop procento-
wych NBP na oprocentowanie kredytéw i tym samym na aktywnos¢ sektora prywatne-
go. Wyraznemu ostabieniu ulegnie dynamika popytu krajowego, ktéra w 2009 r. bedzie
ujemna i zacznie stopniowo podnosi¢ sie dopiero w kolejnych latach.

Obnizenie popytu krajowego nastapi gtdwnie ze wzgledu na szybki spadek akumula-
cji. W wyniku pogorszenia sie perspektyw zbytu, ograniczonej dostepnosci kredytéw
wynikajacej z restrykcyjnej polityki kredytowej bankdéw oraz malejacych zyskow, zna-
€zgco zmniejsza sie inwestycje przedsiebiorstw prywatnych. W ramach dostosowania do
spadajacej produkcji i sprzedazy, przedsiebiorstwa ograniczq takze przyrost zapasow.

W zwigzku z pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy oraz zaostrzeniem zasad przy-
znawania kredytéw hipotecznych przez banki, w 2009 r. spadng réwniez ceny mieszkan.
Obnizenie popytu inwestycyjnego gospodarstw domowych, ze wzgledu na dtuzszy cykl
inwestycyjny, wplynie jednak na spadek inwestycji mieszkaniowych z wiekszym opdz-
nieniem niz ma to miejsce w przypadku inwestycji przedsiebiorstw prywatnych.

Czynnikiem, ktéry bedzie czesciowo przeciwdzialal spadkowi dynamiki inwestycji ogé-
tem beda dokonywane, pomimo pogorszenia sytuacji dochodowej sektora finanséw pu-
blicznych, inwestycje publiczne, stymulowane przez naptyw $rodkéw z funduszy struk-
turalnych UE.

W 2009 r. skala spadku popytu krajowego bedzie ograniczana przez stabilny wzrost
spozycia indywidualnego, ktérego dynamika bedzie ksztalttowala sie w ujeciu $rednio-
rocznym na poziomie bliskim 2,5%. Podtrzymaniu wzrostu konsumpcji w najblizszych
kwartatlach sprzyja¢ bedzie wysoki jeszcze poziom realnych dochodéw do dyspozycji
na przetomie 2008 i 2009 r. Pod koniec 2009 r. pogarszajgca sie od poczatku br. sytu-
acja gospodarstw domowych zacznie w coraz wiekszym stopniu wplywaé na oslabienie
dynamiki konsumpcji. Ztoza sie na to zaréwno wynikajace z ostabienia koniunktury na
rynku pracy nizsze tempo wzrostu dochodéw do dyspozycji, jak i zwigzany z wczesniej-
szq silng deprecjacja ztotego i obecna dekoniunktura na rynku mieszkaniowym spadek
wartosci majatku gospodarstw domowych. W miare odwracania sie niekorzystnych ten-
dencji, w szczegdlnodci na rynkach walutowych i mieszkaniowym, dynamika spozycia
indywidualnego zacznie sie ponownie umacnia¢ od potowy 2010 r.

W 2009 r. w wyniku dziatann ograniczajacych wydatki budzetowe podjetych w odpowie-
dzi na znaczny spadek dochodéw podatkowych, przy jednoczesnym wysokim poziomie
wydatkow biezgcych sektora finanséw publicznych pod koniec ub. r., wklad spozycia
zbiorowego do wzrostu bedzie ujemny. W kolejnych latach dynamika spozycia zbioro-
wego powinna by¢ natomiast neutralna dla wzrostu.

Recesja gospodarcza, ktéra dotkneta gtéwnych partneréw handlowych Polski, przetozy
sie na historycznie rekordowy spadek obrotéw handlowych. Ze wzgledu na znaczace
obnizenie dynamiki popytu krajowego oraz utrzymywanie sie stabego kursu ztotego w
wyniku silnej deprecjacji na przetomie 2008 i 2009 r., wktad eksportu netto do wzrostu
bedzie w krétkim horyzoncie projekcji czynnikiem istotnie zwiekszajacym dynamike
PKB. W dtuzszym horyzoncie, ozywienie gospodarcze na $wiecie przyczyni sie do odbu-
dowy dynamiki eksportu, a poprawa koniunktury krajowej przetozy sie na podniesienie
dynamiki importu. Powyzsze zjawiska oraz towarzyszaca im powolna aprecjacja ztote-
go przeloza sie na spadek kontrybucji eksportu netto do wzrostu PKB, cho¢ w calym
horyzoncie projekcji pozostania ona dodatnia.
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Wykres 4.1: Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB.
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Zrédto: NBP.
Réwnowaga makroekonomiczna

Do III kw. 2009 r wlacznie dynamika wzrostu gospodarczego bedzie nadal obnizaé sie,
po czym tendencja ta ulegnie odwrdéceniu. Wzrost aktywnosci gospodarczej bedzie na-
stepowal stopniowo i dopiero pod koniec 2011 r. dynamika PKB ponownie zblizy sie do
poziomu 4% r/r (Wykres 4.1).

W miare poglebiania sie spowolnienia gospodarczego w 2009 r. stabnaé bedzie popyt na
prace. Dostosowanie ze strony przedsiebiorstw do pogarszajacej sie sytuacji gospodar-
czej odbywacd sie bedzie zaréwno poprzez redukcje zatrudnienia, jak i obnizenie dyna-
miki plac. Reagujgce stosunkowo elastycznie na pogorszenie koniunktury ptace realne
oraz korzystne zmiany klina podatkowego w roku ubieglym ograniczgq skale zaréwno
spadku liczby pracujacych w gospodarce, jak i wzrostu stopy bezrobocia. W 2011 r.
negatywne tendencje na rynku pracy ulegng odwrdéceniu. Wzrost zatrudnienia bedzie
stymulowany zardwno przez ponowny wzrost popytu na prace, jak i przez zwiekszenie
podazy pracy w wyniku korzystnych zmian w strukturze demograficznej populacji®?
oraz ostabienia odplywéw migracyjnych. Dynamika ptac realnych utrzyma sie jednak
ponizej dynamiki wydajnosci pracy, stopniowo domykajac luke miedzy poziomem wy-
nagrodzen i produktywnosci, ktérej zrédtem bylo trwajace do 2008 r. ozywienie na
rynku pracy oraz napiecia zwigzane z intensywnag emigracja po 2004 r.

Zardwno biezaca stopa bezrobocia, jak i stopa bezrobocia réwnowagi beda w latach
2009-2010 systematycznie rosnaé, do czego przyczyniaé sie bedzie wzrost aktywnosci
zawodowej ludnosci przy jednoczesnym utrzymywaniu sie stabilnej stopy akumulacji
kapitatu oraz wzroscie pozaptacowych kosztéw produkeji wynikajacym z silnej depre-
cjacji zlotego na przetomie 2008 i 2009 r. Przy ujemnej dynamice liczby pracujacych
wzrost rzeczywistej stopy bezrobocia bedzie szybszy niz stopy bezrobocia réwnowagi,
prowadzac do domkniecia luki na bezrobociu na przetomie 2009 i 2010 r. W 2011 r, w
efekcie poprawy koniunktury gospodarczej absorpcja wolnej sity roboczej przyspieszy,

%2Rosnacy udzial w populacji 0séb w wieku 25-44 lat, charakteryzujacych sie wysokim wspétezynnikiem
aktywnosci zawodowej.
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stabilizujac poziom stopy bezrobocia nieznacznie powyzej 13%.

W 2010 r. tempo wzrostu produktu potencjalnego ulegnie obnizeniu. Przyczynia sie do
tego zahamowanie procesu redukcji obcigzen fiskalnych zmniejszajacych koszty pracy,
obnizenie tempa wzrostu TFP, podnoszace koszty produkcji ostabienie zlotego oraz po-
wigzane z tymi zjawiskami ograniczenie zdolnoéci absorcyjnych rynku pracy. Do konca
2010 r. tempo wzrostu rzeczywistego PKB utrzyma sie ponizej tempa wzrostu produktu
potencjalnego. W konsekwencji ujemna luka popytowa bedzie sie rozszerzaé, odzwier-
ciedlajac spadek presji popytowej w gospodarce. W 2011 r., wraz z poprawg koniunktury
w Polsce i przy jednoczesnej stabilizacji dynamiki produktu potencjalnego, nieréwno-
waga na rynku débr, w dlad za nieréwnowaga na rynku pracy, bedzie sie stopniowo
zmniejszad.

W biezacym roku wyraznie poprawi sie saldo obrotéw biezacych i kapitalowych osig-
gajac poziom powyzej -2% PKB, w stosunku do ponizej -4% PKB w roku poprzednim.
Bedzie to gléwnie efektem ograniczenia deficytu w obrotach handlowych, do czego
przyczyni sie deprecjacja ztotego, ktdéra miata miejsce na przetomie 2008 i 2009 r. Ze
wzgledu na wzrost naptywu funduszy unijnych poprawi sie takze saldo transferéow. W
dhugim horyzoncie projekcji saldo obrotéw biezacych i kapitatowych ustabilizuje sie w
relacji do PKB. Wzrost transferéw unijnych i poprawa bilansu handlowego zostanie
zré4wnowazona przez pogarszajace sie saldo dochodéw wynikajace z wyzszych kosztéw
obshugi zadluzenia i silnego obnizenia strumienia dochoddéw z pracy za granica. Powol-
ne umocnienie kursu bedzie natomiast sprzyja¢ stabilizacji ferms-of-frade po wyraznym
oslabieniu tego wskaznika na poczatku br.

Presja kosztowa

Stabnace tempo wzrostu ptac oraz redukcja liczby pracujacych w odpowiedzi na po-
gorszenie sytuacji gospodarczej przetoza sie na spadek tempa wzrostu jednostkowych
kosztéow pracy (ULC) w calej gospodarce i poza rolnictwem indywidualnym. Ujemne
dynamiki ULC utrzymaja sie od konica 2009 r. az do potowy 2011 r., kiedy wraz z popra-
wiajaca sie sytuacja gospodarcza jednostkowe koszty pracy zaczng ponownie rosnagé.
Do utrzymywania sie kosztéw pracy w latach 2010-2011 na relatywnie niskim poziomie
w znacznym stopniu przyczyni sie korzystna sytuacja podazowa na rynku pracy.

Silna deprecjacja ztotego na przetomie 2008 i 2009 r. wplynie na wzrost kosztdéw pro-
dukcji krajowej w krotkim horyzoncie projekeji, cho¢ skala tego wzrostu bedzie ogra-
niczana przez niekorzystng koniunkture na rynku krajowym. W IV kw. 2008 r. istotnie
obnizyly sie wyrazone w dolarach ceny surowcéw na rynkach globalnych, ale konse-
kwencja deprecjacji ztotego bedzie utrzymywanie sie inflacji cen zywnodci i energii w
2009 r. na wzglednie wysokim poziomie.

Inflacja

Stopa inflacji CPI do konca 2010 r. bedzie sie systematycznie obnizaé (osiggajac cel in-
flacyjny NBP w pierwszej potowie 2010 r.). Pomimo ponownego wzrostu stopy inflacji
w 2011 r. najprawdopodobniej pozostanie ona ponizej celu inflacyjnego 2,5% (Wykres
4.2).Prawdopodobienstwo ksztaltowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego 2,5% be-
dzie w blizszym horyzoncie projekcji systematycznie wzrasta¢ a nastepnie obnizy sie
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do ponad 0,5 w ostatnich kwartatach projekcji. Natomiast prawdopodobiernistwo utrzy-
mania sie inflacji w pasmie odchylen od celu miedzy 2009 a 2011 r. obnizy sie ponad

dwukrotnie.

Wykres 4.2: Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny NBP.

Zroédio: NBP.
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Na tempo wzrostu cen konsumenta w roku biezacym w istotnym stopniu wptynie ob-
nizajace sie tempo wzrostu cen zywnosci i nosnikéw energii. Na wzglednie wysokim
poziomie utrzyma sie natomiast inflacja bazowa, ktdéra w 2009 r. odnotuje jeszcze pe-
wien wzrost ze wzgledu na podniesienie dynamiki cen importu oraz wysokie tempo
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w ub.r. W miare stabniecia presji kosztowej ze
strony rynku pracy oraz przy umiarkowanej aprecjacji ztotego do konica horyzontu
projekcji inflacja bazowa bedzie sie stopniowo obnizad.

Ponizsza tabela prezentuje najwazniejsze charakterystyki rozktadu prawdopodobien-
stwa $ciezki inflacji otrzymanej w projekcji czerwcowej.

Tabela 4.1: Prawdopodobienistwa ksztaltowania sie przysztej inflacji.

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

. . . . . . ponize) w przedziale

ponizej 1,5% ponizej 2,5% ponizej 3,5% projekcji (1,5%; 3,5%)
centralnej e
2009q2 0,00 0,06 0,66 0,49 0,66
200993 0,03 0,21 0,67 0,48 0,65
2009q4 0,07 0,29 0,64 0,48 0,57
2010q1 0,16 0,41 07 0,48 0,55
2010qg2 0,32 0,59 081 0,49 0,48
201093 0,42 0,64 0,83 0,50 0,41
2010q4 0,43 0,66 0,83 0,48 0,40
2011q1 0,42 0,64 081 0,49 0,39
2011q2 0,40 0,60 0,78 0,49 0,38
2011493 0,37 0,55 0,74 0,49 0,37
2011q4 0,34 0,52 0,7 0,48 0,36

Zrédto: NBP.
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Projekcja czerwcowa na tle projekcji lutowej

Projekcja inflacji i PKB w rundzie czerwcowej byla przygotowywana w warunkach ma-
terializacji czesci ryzyk dotyczacych otoczenia zewnetrznego z rundy lutowej. Znacznie
bardziej pesymistyczne oczekiwania dotyczace dynamiki wzrostu PKB gléwnych part-
neréw handlowych Polski w stosunku do prognoz formutowanych na poczatku br,
silniejsza niz oczekiwano deprecjacja ztotego oraz coraz wyrazniej widoczne ogranicze-
nia w dostepie do kredytu dla sektora prywatnego wplynely z jednej strony na rewizje w
dét prognozy obrotéw handlowych i popytu krajowego, a z drugiej na podniesienie pro-
gnoz wktadu eksportu netto do wzrostu. W efekcie projekcja PKB ulegta wyraznemu
obnizeniu az do potowy 2011 r. (Wykres 4.3).

Wykres 4.3: Projekcja czerwcowa na tle projekcji lutowej: PKB.
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Pogorszenie perspektyw wzrostu, towarzyszaca temu mniej korzystna sytuacja na ryn-
ku pracy oraz nizszy poziom inflacji bazowej na poczatku 2009 r., wplynety na obnizenie
4ciezki inflacji bazowej wzgledem ostatniej projekcji. Obnizeniu $ciezki inflacji CPI prze-
ciwdzialata istotna rewizja prognoz dynamiki cen zywnosci w goére w 2009 r. i 2011 r.
m.in. ze wzgledu na slabszy niz w poprzedniej rundzie oczekiwany kurs ztotego. Sciez-
ka inflacji w projekcji czerwcowej ksztaltuje sie nieznacznie ponizej $ciezki inflacji z
projekcji lutowej do potowy 2010 r. i powyzej w kwartatach pdzniejszych (Wykres 4.4).

Gléwne obszary niepewnosci

Sytuacja sektora finanséw publicznych i polityka fiskalna

Znaczna niepewnoscia obarczona jest skala i skutecznos$¢ koniecznych zmian w polityce
budzetowej, w warunkach znaczacej redukcji dochodéw sektora finanséw publicznych,
bedacej skutkiem pogorszenia sytuacji gospodarczej. Dodatkowymi czynnikami niepew-
nosci pozostaja utrzymujaca sie wysoka awersja do ryzyka na globalnych rynkach fi-
nansowych, ktéra moze przyczyniaé¢ sie do podniesienia kosztéw finansowania dtugu
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Wpykres 4.4: Projekcja czerwcowa na tle projekcji lutowej: inflacja CPI.
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publicznego oraz ryzyko przekroczenia przez relacje dlugu publicznego do PKB pro-
gow ostroznosciowych (50%, 55% i 60%) okreslonych w Ustawie o finansach publicznych
i Konstytucji RP. Wzrost rentownosci obligacji i bonéw skarbowych oraz koniecznosé
uruchomienia dziatan przewidzianych w Ustawie moga skutkowad silniejszym ograni-
czeniem deficytu sektora finanséw publicznych.

Najbardziej prawdopodobne dziatania, ktére moze podja¢ rzad w nadchodzacych latach,
obejmuja ograniczenie biezacych wydatkéw na materiaty i ustugi oraz tych inwesty-
cji rzadowych, ktére nie sq wspdtinansowane ze $rodkdéw europejskich. Jednoczesnie
mozliwe sq takze zamrozenie ptac pracownikéw sfery budzetowej oraz zmiany ogra-
niczajace dostep do niektdérych swiadczen spotecznych lub obnizajace wysokosé tych
$wiadczen. Prawdopodobne saq takze podwyzki podatkéw lub sktadek na ubezpieczenie
spoteczne. Oszczednosciowe dostosowania polityki fiskalnej stanowiq ryzyko obnizenia
Sciezki wzrostu gospodarczego w horyzoncie projekcji. Podczas gdy ograniczenie wy-
datkdéw biezgcych na materiaty i ustugi, podobnie jak zamrozenie plac pracownikdéw
sfery budzetowej, bedzie stanowi¢ przede wszystkim negatywny impuls popytowy, kté-
rego efekty powinny wygasaé¢ w kolejnych latach, to redukcja wydatkow inwestycyjnych
czy podniesienie obcigzen fiskalnych moga negatywnie wplynaé takze na $redniookre-
sowe tempo wzrostu oraz sytuacje na rynku pracy.

Kierunek polityki fiskalnej w nadchodzacych latach pozostaje czynnikiem ryzyka takze
dla ksztaltowania sie éciezki inflacji. Ograniczenia biezacych wydatkéw sektora finanséw
publicznych moga wptynaé na dalsze obnizenie stopy inflacji, podczas gdy podniesienie
obcigzen podatkowych i parapodatkowych moze zwiekszy¢ ryzyko ksztaltowania sie
inflacji powyzej jej sciezki w aktualnej projekcji.

Ryzykiem projekcji pozostaje takze efekt wzajemnych oddziatywan pomiedzy sytuacja
sektora finanséw publicznych, a procesami ksztattujacymi kurs ztotego, co moze pro-
wadzi¢ do dalszego zaostrzenia skutkdéw kryzysu dla gospodarki polskiej. Ze wzgledu
na fakt, iz czedé¢ zadtuzenia sektora finanséw publicznych stanowig papiery skarbowe
denominowane w walutach obcych oraz kredyty walutowe, gdyby nastgpita dalsza de-
precjacja ztotego mogtoby to prowadzi¢ do wzrostu wyrazonej w ztotych relacji biezacej
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wartosci dlugu publicznego do PKB oraz dalszego pogorszenia warunkéw, w ktérych
prowadzona bedzie polityka rzadu. Z drugiej strony, dalsze pogorszenie sytuacji budze-
towej moze zagrazad stabilnosci ztotego.

Kolejnym czynnikiem ryzyka dla scenariusza przedstawionego w projekcji czerwcowej
jest skutecznosé polityki rzadu w lagodzeniu skutkéw kryzysu ekonomicznego. Do-
tychczasowe propozycje rzadu, ujete m.in. w ,Planie stabilnosci i rozwoju” zmierzaja w
kierunku pobudzania wzrostu w okresie dekoniunktury gtdéwnie instrumentami gwa-
rancyjnymi i poreczeniami. Pozostaje to spdjne z intencja rzadu utrzymania dyscypli-
ny finanséw publicznych i obnizenia ryzyka negatywnej oceny nadmiernego deficytu
przez rynki finansowe. Skutecznos$é przedstawionych rozwigzan bedzie zalezata od eko-
nomicznej efektywnosci proponowanych instrumentéw, szybkoéci zakornczenia procesu
legislacyjnego w zakresie propozycji, ktére wymagaja akceptacji ustawowej, przejrzysto-
4ci opracowanych procedur oraz sprawnosci organizacyjnej zaangazowanych instytucji
publicznych.

Rozwoj sytuacji na rynku pracy

Dla perspektyw wzrostu, a takze inflacji w najblizszych latach wazna bedzie elastycz-
noé¢ polskiego rynku pracy. Czynnik ten jest szczegdlnie istotny ze wzgledu na fakt, ze
spowolnieniu gospodarczemu bedzie towarzyszyt znaczny wzrost podazy pracy uwarun-
kowany w duzej mierze czynnikami demograficznymi oraz oslabieniem trendéw emi-
gracyjnych i nasileniem migracji powrotnych. Zdolnoéci absorpcyjne gospodarki beda
wiec determinowad nie tylko skale wzrostu zatrudnienia, ale takze skuteczno$é, z jaka
gospodarka polska bedzie w stanie wykorzysta¢ ten potencjat do utrzymania wysokie-
go tempa wzrostu. Ponadto, scenariusz rozwoju sytuacji na rynku pracy jest obarczony
szeregiem wielokierunkowych ryzyk zwigzanych z polityka strukturalna rzadu, oddzia-
lywaniem na rynek pracy planowanych lub juz wprowadzonych uregulowan (takich
jak redukcje stawek podatkowych czy zmiany dotyczace poziomu ptacy minimalnej),
faktyczna skalg migracji powrotnych oraz jakoscig zasobdw pracy i dopasowaniem ich
struktury do struktury popytu na prace. Ryzyko mniej elastycznych dostosowan rynku
pracy niz przyjeto w projekcji, a wiec i prawdopodobienstwo realizacji nizszego wzrostu
PKB oraz wyzszej $ciezki inflacji, ocenia sie jako wyzsze niz ryzyko bardziej elastycznej
reakcji rynku pracy na zmiany sytuacji gospodarczej.

Sytuacja w sektorze finansowym

Dziatania podejmowane przez bank centralny w celu obnizenia kosztu kredytu poprzez
obnizki stép procentowych NBP i dostarczanie pltynnosci do sektora bankowego powin-
ny mie¢ pozytywny wpltyw na aktywnosé gospodarcza oraz ulatwiaé utrzymanie inflacji
na poziomie celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji. W warunkach silnego spowol-
nienia gospodarczego i wzrostu niepewnosci co do perspektyw rozwoju gospodarki, jak
réwniez przy utrzymujacej sie podwyzszonej premii za ryzyko zawartej w rynkowych
stopach procentowych skala przetozenia obnizek stopy referencyjnej banku centralne-
go na podaz i koszty kredytdw moze by¢ jednak niepela. Pogorszenie perspektyw zby-
tu oraz sytuacji finansowej przedsiebiorstw, mozliwos¢é powstania zatoréw platniczych,
a takze mniej korzystna sytuacja na rynku pracy przyczyniaja sie do wzrostu ryzyka
kredytowego zaréwno w odniesieniu do przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych.
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Wzrost ryzyka kredytowego, a takze ograniczone bufory kapitatlowe, jak réwniez da-
zenie bankdéw do utrzymywania odpowiedniej rezerwy ptynnosciowej, prowadzi do za-
ostrzenia warunkéw udzielania kredytéw, w tym podnoszenia marz kredytowych. W
efekcie, obnizenie stopy referencyjnej moze nie w pei przektada¢ sie na spadek opro-
centowania nowo udzielanych kredytéw oraz na wzrost podazy kredytu dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. W zwigzku z tym obecna projekcja w wiekszym stopniu,
niz przyjmowano to w poprzednich rundach prognostycznych uwzglednia ograniczenia
efektywnodci polityki monetarnej w warunkach spowolnienia gospodarczego.

Koniunktura globalna i jej przelozenie na stan gospodarki polskiej

Pomimo istotnej rewizji w dét swiatowych prognoz wzrostu, a takze oczekiwan doty-
czgcych tempa wzrostu w Polsce w poréwnaniu do poprzednich rund prognostycznych,
istotnym ryzykiem obecnej projekcji pozostaje ocena gtebokosci globalnej dekoniunk-
tury i skala jej przetozenia na spowolnienie w Polsce. Projekcja bazuje na scenariuszu
zaktadajacym recesje w gospodarce swiatowej, ktéra bedzie stopniowo wygasa¢ w la-
tach 2010-2011, gdy dynamiki wzrostu zbliza sie do swoich dlugookresowych trendéw.
Przyjmuje sie takze, ze gospodarka polska zostanie dotknieta kryzysem w gospodarce
Swiatowej gtdwnie przez pogorszenie sytuacji eksporterdéw, wzrost obaw producentdw
o perspektywy zbytu, a pracownikdw — o perspektywy zatrudnienia. Natomiast jej struk-
tury, sektor bankowy czy rynek pracy, okazq sie wystarczajgco elastyczne, aby efekty
kryzysu w Polsce nie utrzymatly sie dtuzej niz do 2011 r., kiedy krajowy wzrost gospodar-
czy powinien ponownie przyspieszy¢ w $lad za ozywieniem za granicg. Zaréwno prze-
dluzenie recesji swiatowej, jak i mniejsza odpornosé¢ gospodarki polskiej na wstrzasy
zewnetrzne moga istotnie pogorszyé perspektywy wzrostu w latach objetych projekcja.

Ksztaltowanie sie kursu walutowego i konkurencyjnosé¢ gospodarki

Przy obecnej niepewnosci dotyczacej ksztaltowania sie zardwno realnych, jak i nominal-
nych proceséw ekonomicznych na swiecie, ocena charakteru przetozenia sie zmian na
rynkach $wiatowych na wzgledna konkurencyjno$é produktéw eksportowych polskich
przedsiebiorstw, a takze na atrakcyjnoé¢ Polski jako kraju rentownych inwestycji jest
szczegOlnie utrudniona. Utrzymuje sie niepewnoé¢ taczaca sie z przyszta zmiennoscia
kursu ztotego, ksztalttowaniem sie terms of trade czy kontrybucji eksportu netto do
wzrostu. Dodatkowym czynnikiem niepewnosci jest brak jasno okreslonej daty wlacze-
nia ztotego do systemu ERM II.

Ocena sytuacji gospodarczej na podstawie wczesnych szacunkéw PKB

Opublikowane przez GUS szacunki PKB w 2008 r. i w pierwszym kwartale 2009 r.
zwiekszajq niepewnosé oceny sytuacji gospodarczej. Oparte na biezacej sprawozdaw-
czosci statystycznej podmiotéw ekonomicznych oraz szacunkach wtasnych GUS dane o
PKB wskazaly m.in. na gwattowny spadek kontrybucji zapaséw do wzrostu na przeto-
mie lat 2008 i 2009, po poprzedzajacym to systematycznym wzrosécie poziomu zapaséw
wyraznie przekraczajagcym dynamike PKB. Jednoczes$nie dynamika spozycia zbiorowe-
go, szczegdlnie pod koniec 2008 r. istotnie wzrosta, a dane o spozyciu indywidualnym
i popycie inwestycyjnym sugeruja jedynie lagodne oslabienie koniunktury w sektorze
prywatnym. Dane te w istotny sposdb wptywaja na prognoze PKB szczegdlnie w 2009 r.
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Ryzyka dla wykorzystania sSrodkéw UE

Kryzys finansowy i spowolnienie gospodarcze moga stanowi¢ zagrozenie dla wyko-
rzystania srodkéw UE przez sektor publiczny. Pogorszenie sytuacji dochodowej jed-
nostek samorzadu terytorialnego oraz zaostrzenie kryteriéw przyznawania kredytow
przez banki moga stanowié przeszkode dla zapewnienia przez samorzady niezbednego
wspoHinansowania dla sSrodkéw UE. Z drugiej strony w kierunku zwiekszenia absorpcji
$rodkoéw unijnych mogaq oddziatywaé zmiany instytucjonalne polegajgce na zwiekszeniu
kwot zaliczek przyznanych na poszczegdlne projekty, poszerzeniu zakresu podmiotdéw
upowaznionych do uzyskania zaliczek, jak réwniez mozliwosé finansowania czesci in-
westycji bez koniecznosci wnoszenia wktadu wlasnego.

Ksztaltowanie sie cen zywnos$ci i no$nikéw energii

Ze wzgledu na trudnosci w okredleniu tempa i zakresu deregulacji rynku energii w Pol-
sce oraz mozliwe niepelne przekladanie sie spadajacych $wiatowych cen wegla na ceny
wegla krajowego, duzg niepewnoscia obarczona jest prognoza wzrostu cen krajowych
nosdnikow energii. Mechanizmy ekonomiczne w sektorach regulowanych, w tym rynku
energii w Polsce, moga by¢ stabe, szczegdlnie w horyzoncie, ktéory obejmuje projek-
cja. Ryzykiem obarczona jest takze prognoza cen zywnoéci na rynku krajowym, w tym
skala wptywu spadku cen na rynkach $wiatowych na obnizenie inflacji cen w Polsce.

Procesy integracyjne i instytucjonalne

Integracja struktur gospodarki polskiej z innymi krajami Unii Europejskiej wymaga
stopniowych dostosowan regulacji w Polsce do przepiséw unijnych. Trudno jest obec-
nie oceni¢ skale wplywu na aktywnos¢ gospodarcza nowych przepiséw dotyczacych
emisji dwutlenku wegla oraz ewentualnego dalszego zaostrzania wymogdéw zwigzanych
z ochrong $rodowiska. Ryzykiem pozostaje kierunek polityki Unii Europejskiej w zakre-
sie wymiany handlowej z krajami poza jej strukturami, w warunkach pogorszenia swia-
towej sytuacji gospodarczej i mozliwego nasilenia sie tendencji protekcjonistycznych.
Na niepewno$¢ zwigzang z otoczeniem prawnym sktada sie takze brak ostatecznych
rozwigzan dotyczacych kwestii zagospodarowania przestrzennego.

Ocenia sie, ze wypadkowa tych ryzyk jest wyzsze prawdopodobienstwo pogorszenia
dredniookresowych perspektyw wzrostu oraz zwiekszenia presji inflacyjnej w stosunku
do scenariusza przedstawionego w projekcji.

Omoéwienie danych, ktére naptynely po 22 maja 2009 r.

Na przetomie maja i czerwca 2009 r. na rynkach obserwowano wzrost zaré6wno bie-
zacych cen, jak i notowan kontraktéw terminowych wiekszosci surowcéw energetycz-
nych. Byto to najprawdopodobniej zwigzane z poprawa rynkowych ocen perspektyw
wzrostu gospodarki swiatowej, wzrostem zaufania na rynkach finansowych oraz osta-
bieniem kursu dolara. Dodatkowo, z obublikowanych po 5 czerwca br. przez MFW
danych wynika, ze na wiekszosci rynkéw surowcdw zywnosciowych obserwowane sa
wyrazne tendencje wzrostowe, o skali wiekszej niz spodziewano sie na etapie formu-
towania zatozen do projekcji. Wzrosty cen na rynkach $wiatowych, szczegdlnie ropy i
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wegla, a takze zywnosci, zwiekszaja ryzyko wyzszej $ciezki inflacji niz wskazuje na to
biezaca projekcja.

29 maja 2009 r. GUS przedstawil wstepny szacunek PKB za I kw. 2009 r. i zrewidowat
szacunki rachunkéw narodowych za lata 2007-2008. Szacowana przez GUS dynamika
PKB w I kw. 2009 r. uksztatltowata sie na poziomie 0,8% r/r, podczas gdy ocena wzrostu
PKB przyjeta w biezacej projekcji wynosi 1,6% r/r. Bliskie zatozeniom projekcyjnym
okazaly sie natomiast szacunki wzrostu podstawowych sktadowych popytu, tzn. spozycia
indywidualnego oraz naktadéw brutto na srodki trwate.

Podsumowanie ryzyk projekcji inflacji i PKB

Najwazniejszym czynnikiem oddzialujagcym w kierunku wyzszej inflacji niz przewiduje
projekcja jest nizsza niz przyjeto elastycznosé polskiego rynku pracy, mozliwosé prowa-
dzenia przez rzad polityki fiskalnej opierajacej konsolidacje sektora finanséw publicz-
nych gtdéwnie na podnoszeniu obcigzen fiskalnych, juz zrealizowana i ewentualna dalsza
deprecjacja ztotego, a takze ksztaltowanie sie cen surowcéw na rynkach swiatowych i
skala przetozenia ich wahan na ceny zywnosci i noénikdéw energii w Polsce. Na moz-
liwoé¢ uksztaltowania sie inflacji ponizej $ciezki centralnej wskazuje natomiast ryzyko
zwigzane z glebsza niz przyjeto w projekcji recesja w gospodarce swiatowej, wzrostem
restrykcyjnosci polityki fiskalnej poprzez ograniczenie wydatkéw SFP i nizszym wyko-
rzystaniem $rodkéw unijnych. Po uwzglednieniu omoéwionych czynnikéw niepewnosci
ocenia sie, ze w catym horyzoncie projekcji przewaza ryzyko uksztaltowania sie inflacji
powyzej $ciezki centralnej. Natomiast w przypadku wzrostu PKB, pozaprojekcyjne czyn-
niki ryzyka wskazuja na mozliwo$¢ utrzymania sie dtuzszego niz przyjeto w projekcji
spowolnienia gospodarczego w Polsce.
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Tabela 4.2: Centralna $ciezka projekcji inflacji i PKB

‘ 2008 2009 2010 2011
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 4,2 3,2 21 2,0
Ceny zywnosci (% r/r) 6,1 3,9 0,8 1,6
Ceny nos$nikéw energii (% r/r) 8,4 39 1,6 1,6
Ws'kazmlf c.e'n ll’lﬂa(‘:].l bazowej po wylaczeniu 23 2.7 2.7 23
cen zywnoSci i energii (% r/r)
PKB (% r/r) 4,9 0,4 1,4 3,4
Popyt krajowy (% r/r) 55 -1,4 0,9 2,8
Spozycie indywidualne (% r/r) 54 2,5 1,4 2,4
Spozycie zbiorowe (% r/r) 7,6 -0,9 -0,3 0,8
Naklady inwestycyjne (% r/r) 81 -4,9 1,2 2,9
Wklad eksportu netto (pkt. proc. r/r) -0,7 1,8 0,5 0,6
Eksport (% r/r) 7,2 -1,5 3,8 11,7
Import (% r/r) 8,3 -10,9 2,4 9,8
Place brutto (% r/r) 9,4 4,5 1,2 3,9
Liczba pracujacych (% r/r) 1,3 -1,5 -1,4 -0,3
Stopa bezrobocia (%) 7,2 9,7 12,4 13,2
NAWRU (%) 11,3 11,8 13,2 14,5
Stopa aktywno$ci zawodowej (%) 54,2 55,0 55,4 55,5
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 3,7 1,9 2,8 3,7
Jednostkowe Kkoszty pracy (% r/r) 5,9 21 -1,4 0,2
Produkt potencjalny (% r/r) 6,0 55 2,9 3,0
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 2,1 -1,4 -4,5 -4,6
Indeks cen surowcéow rolnych (USD;
2006=1,00) 1,13 0,95 0,96 0,98
Indeks cen surowcéw energetycznych (USD;
2006=1,00) 1,69 0,89 1,11 1,25
Poziom cen za granica (% r/r) 2,5 1,3 1,2 2,0
PKB za granica (% r/r) 0,7 -4,7 0,0 1,9
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapita-
towego (% PKB) 4,3 -1,8 2,2 21
WIBOR 3M (%) 6,25 4,41 3,98 3,95

Zrédto: NBP.

Dane dotyczace liczby pracujacych, wydajnosci pracy i jednostkowych kosztéw pracy to szacunki wlasne
IE NBP na podstawie danych BAEL. Indeks cen surowcdédw rolnych zbudowany jest w oparciu o prognozy
MFW dotyczace ksztaltowania sie cen pszenicy, wieprzowiny, wotowiny, drobiu, ryb, cukru, oliwy, pomaran-
czy oraz banandéw z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych
w Polsce. Indeks cen surowcédw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz
gazu ziemnego z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.



Zalacznik

Wyniki gtosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad
wnioskami i uchwalami podjetymi od stycznia do kwietnia
2009 r.

e Data: 27 stycznia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodo-
wym Banku Polskim

Decyzja RPP:
Obnizono wysokoé¢ stép procentowych o 0,75 pkt. proc.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: S. Skrzypek Przeciw: D. Filar

]. Czekaj H. Wasilewska-Trenkner
S. Nieckarz A. Wojtyna

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Slawinski

e Data: 27 stycznia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokoéci stdop procentowych o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:

Przyjeto wniosek o obnizenie stdp procentowych o 0,75 pkt. proc., w zwigzku z
czym wniosek o obnizenie stép procentowych o 0,50 pkt. proc. nie byt przedmio-
tem gtosowania.

e Data: 27 stycznia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych o 0,25 pkt. proc.

Decyzja RPP:
Przyjeto wniosek o obnizenie stép procentowych o 0,75 pkt. proc., w zwigzku z
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Zakacznik: Wyniki glosowania cztonkéw RPP

czym wniosek o obnizenie stép procentowych o 0,25 pkt. proc. nie byt przedmio-
tem glosowania.

Data: 25 lutego 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o obnizenie wysokoéci stdop procentowych o 0,50 pkt. proc.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosdw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek Przeciw: ]. Czekaj

S. Nieckarz D. Filar
M. Pietrewicz M. Noga
S. Owsiak

A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna

Data: 25 lutego 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodo-
wym Banku Polskim

Decyzja RPP:
Obnizono wysokosé stép procentowych o 0,25 pkt. proc.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek Przeciw: D. Filar
]. Czekaj M. Noga
S. Nieckarz A. Wojtyna
S. Owsiak

M. Pietrewicz
A. Slawinski
H. Wasilewska-Trenkner

Data: 25 marca 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodo-
wym Banku Polskim

Decyzja RPP:
Gtlos Przewodniczacego RPP S. Skrzypka rozstrzygnat, ze obnizono wysokoé¢ stdp
procentowych o 0,25 pkt. proc.
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Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

Za: S. Skrzypek Przeciw: D. Filar

]. Czekaj M. Noga

S. Nieckarz A. Stawinski

S. Owsiak H. Wasilewska-Trenkner
M. Pietrewicz A. Wojtyna

Data: 7 kwietnia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie przedstawienia opinii Trybunalowi Konstytucyjnemu

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Data: 22 kwietnia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego
Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2008 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek Przeciw:
]. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Slawinski
H. Wasilewska-Trenkner

A. Wojtyna byl nieobecny na posiedzeniu.

Data: 29 kwietnia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala zmieniajaca uchwate w sprawie okredlenia gérnej granicy zobowigzan
wynikajacych z zaciggania przez Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytow w
zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych
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Zakacznik: Wyniki glosowania cztonkéw RPP

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

S. Skrzypek Przeciw:
]. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Slawinski

H. Wasilewska-Trenkner

A. Wojtyna

e Data: 29 kwietnia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala w sprawie stanowiska Rady Polityki Pienieznej dotyczacego Elastycznej
Linii Kredytowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

S. Skrzypek Przeciw:
J. Czekaj

D. Filar

S. Nieckarz

M. Noga

S. Owsiak

M. Pietrewicz

A. Stawinski

H. Wasilewska-Trenkner

A. Wojtyna



