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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej (RPP) doty-
czaca przebiegu biezacych i przyszlych proceséw makroekonomicznych wptywajacych na infla-
cje. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytu-
cie Ekonomicznym Narodowego Banku Polskiego. Do opracowania projekcji wykorzystano mo-
del makroekonomiczny NECMOD. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja
sprawowal Eugeniusz Gatnar, czlonek Zarzadu NBP. Zarzad NBP zaakceptowal przekazanie
projekgji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja inflacji stanowi jedng z przestanek, na podstawie
ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych; zostaly w nim uwzglednione dane dostepne do 24 czerwca 2010 r. Z kolei
periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztalttowaniem sie poszczegol-
nych zmiennych.
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Synteza

W I kw. i na poczatku II kw. br. kontynuowane bylo ozywienie w gospodarce §wiatowej, jednak
jego skala w poszczegolnych regionach byta zré6znicowana. Wéréd gospodarek rozwinietych ko-
niunktura gospodarcza najszybciej poprawiala si¢ w Japonii i Stanach Zjednoczonych. W strefie
euro aktywnosé¢ gospodarcza na poczatku 2010 r. nadal ksztaltowala si¢ na niskim poziomie.
Mimo ze na przelomie I i II kw. br. pojawily sie tam pewne sygnaly wyrazniejszego ozywienia
aktywnodci, to w zwigzku z kryzysem fiskalnym w Grecji i znaczaca nieréwnowagga fiskalng w
wielu innych krajach strefy euro zwigkszyla sie niepewnos¢ dotyczaca perspektyw wzrostu po-
szczegdlnych gospodarek tego regionu. Z kolei w najwiekszych gospodarkach wschodzacych w
analizowanym okresie utrzymywat sie szybki wzrost gospodarczy. Towarzyszyly mu jednak sy-
gnaly narastania nierownowagi makroekonomicznej w tych krajach.

Po trwajacym do pazdziernika ub. r. pétrocznym okresie spadku ogélnego poziomu cen kon-
sumpcyjnych w najwiekszych gospodarkach rozwinietych, wskazniki inflacji w tych krajach
wzrosly, gléwnie ze wzgledu na wyzsza dynamike cen energii. Jednoczesnie inflacja bazowa w
tych gospodarkach spadta do niskich pozioméw, do czego przyczynialy sie nadal relatywnie sta-
ba presja popytowa i niski stopienn wykorzystania mocy produkcyjnych. Takze w najwiekszych
gospodarkach wschodzacych wskazniki inflacji wzrosly. Jednak w przypadku tych gospodarek
istotnym Zrédtem tego wzrostu byt szybki wzrost popytu.

Od czasu publikacji poprzedniego Raportu ponownie zwigkszyla sie niepewnosé¢ na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych. W wyniku obnizenia przez agencje ratingowa Standard and
Poor's pod koniec kwietnia br. ratingu obligacji greckich (ponizej statusu inwestycyjnego) oraz
portugalskich i hiszpariskich nastapil wyrazny wzrost awersji do ryzyka na globalnych rynkach
finansowych. Kryzys fiskalny w Gregji i nasilenie si¢ probleméw fiskalnych w niektérych innych
krajach strefy euro przyczynity sie do ostabienia kursu euro wzgledem dolara do poziomu naj-
nizszego od czterech lat oraz do spadkéw cen akcji na gtéwnych gieldach swiatowych. W anali-
zowanym okresie gléwne banki centralne nadal prowadzily lagodna polityke pieniezng, cho¢
Fed zakonczyl wszystkie nadzwyczajne programy ptynnosciowe utworzone w latach 2007-2009
w celu wspierania rynkéw kredytowych. W maju br. EBC wprowadzit tzw. Securities Markets
Programme, w ramach ktérego dokonat sterylizowanego zakupu na rynku wtérnym obligacji
rzadowych krajow zagrozonych kryzysem zadluzenia. Ponadto Fed wznowit w porozumieniu z
EBC oraz bankami centralnymi Anglii, Japonii, Kanady i Szwajcarii swapy walutowe zasilajace te
banki w ptynnos¢ w dolarze amerykanskim.

W zwigzku z oczekiwaniami poprawy perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego ceny ropy
naftowej w okresie luty - kwiecien 2010 r. nadal rosty, zblizajac sie do ok. 90 USD/b. Jednakze w
maju br. na skutek nasilenia sie¢ zawirowan na rynkach finansowych i zwigzanej z tym aprecjacji
dolara ceny ropy obnizyly sie znaczaco - do ok. 75 USD/b. Z kolei ceny surowcéw rolnych na
rynkach $wiatowych od poczatku 2010 r. znajduja si¢ w trendzie wzrostowym, cho¢ nadal pozo-
staja znacznie ponizej poziomu z IV kw. 2008 r.

W okresie styczer - maj 2010 r. roczne tempo wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w
Polsce stopniowo obnizalo sie z 3,5% do 2,2%, tj. ponizej celu inflacyjnego NBP, ktéry wynosi
2,5%. Spadkowi inflacji sprzyjata obserwowana do poczatku kwietnia br. aprecjacja kursu ztotego,
niska presja popytowa i dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce, a takze ujemne
efekty bazy. Skale spadku inflacji ograniczaly natomiast: wzrost cen wyrobéw tytoniowych oraz
istotny wzrost cen paliw, zwigzany ze wzrostem cen ropy na rynkach swiatowych. Obnizaniu si¢
inflacji CPI w badanym okresie towarzyszyt spadek wszystkich miar inflacji bazowej.
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W I kw. 2010 r. ceny produkcji sprzedanej przemystu byly nizsze niz rok wczesniej, co wynikato
glownie z obserwowanej od marca 2009 r. aprecjacji kursu zlotego. W kwietniu 2010 r. skala
spadku PPI zmniejszyla si¢, a w maju br. odnotowano wzrost PPI w ujeciu rocznym. Na takie
ksztaltowanie sie¢ wskaznika PPl wplynely przede wszystkim zmiany cen w przetwdrstwie prze-
mystowym. Z jednej strony odzwierciedlalo ono gtéwnie zmiany kursu zlotego, a z drugiej strony
wzrost cen surowcéw (takich jak ropa naftowa i wegiel) w ujeciu rocznym. Z kolei roczna dyna-
mika cen importu wyrazonych w ztotych obnizyta sie w IV kw. ub. r., a w I kw. br. byla ujemna.

Od poczatku 2009 r. zaréwno prognozy inflacji analitykéw bankowych w horyzoncie roku, jak i
oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw (miara zobiektywizowana) pozostaja wzglednie stabilne i
zblizone do poziomu celu inflacyjnego NBP. Z kolei zobiektywizowana miara oczekiwan infla-
cyjnych oséb prywatnych ksztattuje sie na poziomach bliskich inflacji z okresu badania, co wyni-
ka z adaptacyjnego charakteru tych oczekiwan. W badaniach ankietowych oséb prywatnych
struktura odpowiedzi na pytanie o przyszle ksztaltowanie si¢ cen nie zmienila sie istotnie.

Dostepne dane wskazuja na kontynuacje poprawy koniunktury w Polsce. W I kw. 2010 r. PKB w
ujeciu realnym wzrést wedtug wstepnego szacunku GUS o 3,0% r/r (wobec 3,3% r/r w poprzed-
nim kwartale). Do wzrostu PKB w ujeciu rocznym przyczynit sie przede wszystkim wzrost stanu
zapasOw oraz wzrost spozycia ogétem. Dodatni wktad do rocznej dynamiki PKB w I kw. br. miat
takze eksport netto. W przeciwnym kierunku oddziatywat istotny spadek nakladéw brutto na
srodki trwate, ktéry wynikatl czeSciowo z niekorzystnych warunkéw pogodowych w pierwszych
miesigcach 2010 r.

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego zwiekszylo sie¢ w I kw. 2010 r. w poréwnaniu z po-
przednim kwartatem, utrzymujac sie jednak ponizej wieloletniej Sredniej. Wzrost dynamiki spo-
zycia indywidualnego nastgpit pomimo ostabienia tempa wzrostu dochodéw z pracy najemnej
oraz dalszego ograniczenia wzrostu kredytéw konsumpcyjnych. Negatywny wplyw na dynami-
ke spozycia indywidualnego mialy tez niekorzystne warunki pogodowe, ktére przyczynily sie do
silnego spadku dynamiki sprzedazy detalicznej. Spadek ten sugeruje, ze wzrost dynamiki spozy-
cia indywidualnego byl wynikiem wyraznego przyspieszenia wydatkéw na ustugi. Jednoczesénie
w I kw. 2010 r. dalszej poprawie ulegly wskazniki koniunktury konsumenckiej.

W I kw. 2010 r. odnotowano gleboki spadek inwestycji (po ich wzroscie w ujeciu rocznym w
IV kw. ub.r.), do czego przyczynily sie niekorzystne warunki pogodowe. Wyniki badani ko-
niunktury wskazuja, ze mimo dalszej poprawy sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw ich skton-
noé¢ do realizowania nowych projektéw inwestycyjnych byla w I kw. br. wcigz niewielka. Do
podejmowania inwestycji zniecheca je nadal niski, cho¢ nieco wyzszy niz w poprzednim kwarta-
le, stopient wykorzystania mocy produkcyjnych oraz niepewnosé¢ odnosnie do perspektyw wzro-
stu gospodarczego na Swiecie i w Polsce. Z kolei dobra sytuacja finansowa, w tym plynnosciowa
przedsiebiorstw oraz tagodzenie polityki kredytowej bankéw sprzyjaja wzrostowi ich inwestycji.

Wedlug rzadowego Programu konwergencji. Aktualizacja 2009 deficyt sektora finanséw publicz-
nych w ujeciu ESA95 w 2010 r. bedzie nieznacznie mniejszy niz w ub. r. i wyniesie 6,9% PKB. W
okresie styczen - maj br. deficyt budzetu parnistwa wyniost ok. 32,1 mld z1 (co stanowi 61,6% pla-
nu rocznego) i byl nizszy niz zakladano w Harmonogramie dochodow i wydatkow budzetu panistwa
planowanych na 2010 r. ze wzgledu na nizsze niz planowano wydatki. W I kw. 2010 r. jednostki
samorzadu terytorialnego zanotowaly nadwyzke, jednak w wyniku istotnego pogorszenia sie ich
sytuacji finansowej w 2009 r. ich zadtuzenie w I kw. br. bytlo wyzsze niz rok wczesniej.

Wraz z poprawa koniunktury w gospodarce $wiatowej umacniaty sie pozytywne tendencje w
polskim handlu zagranicznym. Po spadku na przelomie 2008 i 2009 r., od II kw. ub. r. wartos¢
eksportu stopniowo rosta, do czego przyczynilo sie ozywienie aktywnosci sektora eksportowego
w krajach Europy Zachodniej, zwigzane ze wzrostem popytu wschodzacych gospodarek Azji na
produkty europejskie. Ozywienie eksportu, charakteryzujacego sie relatywnie wysoka importo-
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chlonnoscig, w potaczeniu ze wzrostem cen surowcéw na rynkach swiatowych i aprecjacja zlote-
g0, sprzyjajaca importowi dobr konsumpcyjnych, doprowadzily do wzrostu wartosci polskiego
importu.

W I kw. 2010 r. najwiekszy udzial w tworzeniu wartoéci dodanej brutto miat przemyst; dodatnia
kontrybucje do wzrostu wartosci dodanej brutto miat takze sektor ustug nierynkowych. Nato-
miast wklady sektora ustug rynkowych i budownictwa spadly w I kw. br. ponizej zera, co mogto
by¢ zwigzane w znacznym stopniu z czynnikami pogodowymi.

I kw. 2010 r. byt drugim kwartatem spadku (w ujeciu rocznym) liczby pracujacych wedtug BAEL,
co przy rownoczesnym wzroscie liczby aktywnych zawodowo wptynelo na wzrost tak mierzonej
stopy bezrobocia. Natomiast zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw w okresie styczen - maj
2010 r. nieznacznie wzrosto, a stopa bezrobocia rejestrowanego ustabilizowata si¢ na poziomie ok.
12%. W I ' kw. 2010 r. tempo wzrostu nominalnych i realnych wynagrodzen obnizylo si¢ zar6wno
w gospodarce, jak i w sektorze przedsiebiorstw. Na spadek ten wplynal jednak efekt wysokiej
bazy z I kw. 2009 r., kiedy to niektére przedsiebiorstwa wyplacily czes¢ wynagrodzen z korca
2008 r. tak, aby zostaly one objete korzystniejszymi zasadami opodatkowania PIT. Miesieczne
dane za kwiecieni i maj br. wskazuja na wzrost dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw. Stabi-
lizacja tempa wzrostu wydajnoéci pracy w potaczeniu z obnizeniem sie dynamiki ptac doprowa-
dzity do dalszego spadku dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce w I kw. 2010 r.
Jednoczesnie od sierpnia ub. r. utrzymuje sie spadek jednostkowych kosztéw pracy w przemysle.

Od czasu publikacji poprzedniego Raportu stopy procentowe NBP pozostaly na niezmienionym
poziomie. Pomimo to trzymiesieczne rynkowe stopy procentowe obnizyly sie. W analizowanym
okresie rentownosci polskich obligacji charakteryzowaly sie¢ podwyzszona zmiennoscia: poczat-
kowo obnizaty sie, a w ostatnich dniach kwietnia i w maju br. silnie wzrosty, co byto zwigzane z
globalnym wzrostem awersji do ryzyka. Z kolei ceny akcji w Polsce w marcu i przez wieksza
czeé¢ kwietnia br. rosty, a nastepnie spadty.

W Ikw. 2010 r. ofertowe ceny mieszkan w najwiekszych miastach Polski obnizyty sie nieznacznie
na rynku pierwotnym, a na rynku wtérnym nie ulegly zmianie. Ceny transakcyjne mieszkar nie-
co wzrosty zaré6wno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym.

Od publikacji poprzedniego Raportu do 23 czerwca br. nominalny kurs zlotego ostabil sie
o ok. 12% wobec dolara, ok. 2% wobec euro oraz ok. 9% wobec franka szwajcarskiego. Deprecja-
cja kursu byta w duzym stopniu efektem wyprzedazy walut krajow Europy Srodkowej i
Wschodniej, zwigzanej ze wzrostem awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych pod
koniec kwietnia br.

W okresie luty - maj 2010 r. stan kredytéw dla przedsiebiorstw obnizy? sie, na co wptynat silny
spadek kredytéw odnotowany w marcu br.; w maju kredyty te wzrosly w ujeciu miesiecznym.
Przyrosty kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych utrzymywaly sie w analizo-
wanym okresie na poziomach o ok. potowe nizszych niz w okresie dynamicznego wzrostu akgji
kredytowej w latach 2007-2008. Wzrosly takze kredyty konsumpcyjne, jednak ich dynamika byla
znacznie nizsza niz w latach ubiegtych. W I kw. 2010 r. nadal poprawialy sie¢ warunki finanso-
wania i sytuacja kapitalowa bankéw. Poprawa ta powinna sprzyja¢ wzrostowi podazy kredytu.
Od publikacji poprzedniego Raportu roczne tempo wzrostu szerokiego pieniadza M3 utrzymy-
walo sie na stabilnym poziomie ok. 7%.

Po znaczacej poprawie salda na rachunku obrotéw biezacych w I kw. 2009 r. - zwigzanej gtéwnie
z silnym ograniczeniem importu towaréw - w kolejnych kwartatach ub. r. poglebiat sie deficyt na
rachunku biezacym. Wstepne dane dotyczace I kw. br. wskazuja jednak na jego ponowny spadek.
W IV kw. 2009 r. oraz w I kw. 2010 r. miat miejsce dalszy naptyw kapitatu netto do Polski (w
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przewazajacej czesci w postaci inwestycji portfelowych), co skutkowato nadwyzka na rachunku
finansowym bilansu platniczego.

Raport o inflacji ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1. przedstawiono analize sytuacji gospo-
darczej w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy infla-
cyjne w Polsce. Procesy te oraz krajowe czynniki majgce na nie wplyw opisano w rozdziale 2.
Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej (ang. minutes) w lutym, marcu,
kwietniu i maju 2010 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w czerwcu br.
umieszczone s3 w Rozdziale 3. Raportu. Opis dyskusji na czerwcowym posiedzeniu RPP zostanie
opublikowany 15 lipca br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca
jedna z przestanek, na podstawie ktérych RPP podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych
NBP. Zgodnie z czerwcowa projekcja - przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP
- inflacja znajdzie sie¢ z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 2,3-2,9% w 2010 r.
(wobec 1,3-2,2% w projekcji lutowej), 2,1-3,3% w 2011 r. (wobec 1,7-3,1%) oraz 2,2-3,7% w 2012 r.
(wobec 2,6-4,6%). Roczne tempo wzrostu PKB zgodnie z czerwcowa projekcja znajdzie sie nato-
miast z 50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 2,5-3,9% w 2010 r. (wobec 2,1-
4,1% w lutowej projekgji), 3,3-5,9% w 2011 r. (wobec 1,8-4,0%) oraz 2,2-5,0% w 2012 r. (wobec 1,9-
4,3%).

W Raporcie zamieszczono trzy aneksy: ,Kryzys finanséw publicznych w Grecji”, , Raporty o kon-
wergencji z maja 2010 r. ” oraz ,, Wplyw kryzysu finansowego na ksztaltowanie sie produktu po-
tencjalnego”.



Rozdziat 1

Otoczenie zewnetrzne polskiej gospo-

darki

1.1. Aktywnosé na

Swiecie

gospodarcza

W I kw. i na poczatku II kw. br. kontynuowane
bylo ozywienie w gospodarce swiatowej. Glo-
balne wskazniki koniunktury wskazuja na
utrzymywanie sie szybkiego wzrostu aktywno-
sci w przetworstwie przemystowym, wyrazny
wzrost aktywnoéci w ustugach oraz zwiekszanie
sie zatrudnienia w tych sektorach!. Dalsze ozy-
wienie ma miejsce w handlu S$wiatowym
(Wykres 1.1).

Skala poprawy aktywnosci gospodarczej w po-
szczegOlnych regionach jest jednak zréznicowa-
na. Wéréd gospodarek rozwinietych koniunktu-
ra gospodarcza najszybciej poprawiala sie w
analizowanym okresie w Japonii i Stanach Zjed-
noczonych (Wykres 1.2). W strefie euro aktyw-
noé¢ gospodarcza na poczatku 2010 r. nadal
ksztaltowala sie na niskim poziomie. Na prze-
fomie I i I kw. br. pojawily sie pewne sygnatly
wyrazniejszego ozywienia wzrostu gospo-
darczego w tym regionie. Jednak w zwiazku z
kryzysem fiskalnym w Grecji i znaczaca nie-
rownowaga fiskalng w niektérych innych kra-
jach strefy euro zwiekszyla si¢ niepewnos¢ do-
tyczaca perspektyw wzrostu poszczegélnych
gospodarek tego regionu.

W najwiekszych gospodarkach wschodzacych w

Wykres 1.1
Wolumen importu (2000 r.=100).

—Gospodarki rozwinigte

250 qproc.

230 - —Gospodarki rozwijajace sie

210 -
190 |
170 -
150 -
130 -
110 -
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70
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Zrédlo: Dane CPB Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis (wyréwnane sezonowo).

Wykres 1.2
Wozrost gospodarczy w wybranych gospodarkach rozwinietych
(kw/kw).

Strefa euro —Stany Zjednoczone
proc.

2 - ——Wielka Brytania

~—]Japonia

2001q1
20012
200193
2001q4
2002q1
2002q2
200293
2002q4
2003q1
20032
200393
2003q4
200491
20042
200493
2004q4
2005q1
20052
200593
2005q4
2006q1
2006q2
200693
2006q4
2007q1
20072
20073
20074
2008q1
20082
20083
2008q4
2009q1
20092
200993
20094
2010q1

Zrédlo: Dane Eurostat, MEW (wyréwnane sezonowo).

1 Globalny wskaznik aktywnosci w ustugach i przetwérstwie przemystowym (JPMorgan Global All Industry Index) obnizy? sie
w maju br. do 57,0 pkt. (z 57,7 pkt. w kwietniu br.), nadal ksztaltujac sie jednak powyzej wieloletniej $redniej, co wskazuje na
utrzymywanie sie¢ ozywienia w obu tych sektorach. Ponadto globalny wskaznik zatrudnienia wzrést w maju br. do 51,4 pkt.,

trzeci miesigc z kolei przekraczajac poziom 50 pkt.
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analizowanym okresie kontynuowany byt szyb-
ki wzrost gospodarczy (Wykres 1.6). Towarzy-
szyly mu jednak sygnaly narastania nieréwno-
wagi makroekonomicznej w tych krajach.

Po najsilniejszym od 2003 r. wzroscie PKB w
Stanach Zjednoczonych w IV kw. ub. r., w I kw.
2010 r. dynamika PKB tej gospodarki zmniejszy-
ta si¢ do 0,7% kw/kw (po skorygowaniu o
czynniki sezonowe). Nadal jednak utrzymala sie
powyzej Sredniej z ostatnich dziesieciu lat
(Wykres 1.2). Z jednej strony kontynuowane by-
fo ozywienie konsumpcji gospodarstw domo-
wych, w szczegélnosci wyraznie wzrosty wy-
datki na dobra trwalego uzytku. Utrzymujace-
mu si¢ ozywieniu konsumpcji prywatnej, na
ktére wskazuja takze wskazniki koniunktury
konsumenckiej za pierwsze miesigce II kw. br.,
sprzyja stopniowa poprawa sytuacji na amery-
kariskim rynku pracy, w tym trwajacy od po-
czatku br. wzrost zatrudnienia. Poprawa per-
spektyw zbytu skltonifa przedsiebiorstwa w Sta-
nach Zjednoczonych do rozpoczecia w I kw. br.
odbudowy zapaséw, silnie ograniczonych przez
te podmioty w siedmiu poprzednich kwarta-
tach, oraz do kolejnego wyraznego zwiekszenia
inwestycji w maszyny i urzadzenia. Z drugiej
strony w I kw. br. nadal niekorzystnie ksztatto-
wala sie sytuacja w budownictwie; utrzymat sie
spadek budownictwa komercyjnego oraz obni-
zyly sie inwestycje mieszkaniowe. W I kw. br.
zmniejszyly sie takze - drugi kwartal z rzedu -
wydatki publiczne.

W I kw. br. trzeci kwartat z kolei zwiekszyt sie
PKB w strefie euro, cho¢ - podobnie jak w po-
przednim kwartale - skala jego wzrostu byla
nieznaczna (0,2% kw/kw po skorygowaniu o
czynniki sezonowe wobec 0,1% kw/kw w IV
kw. 2009 r., Wykres 1.3). W grupie krajow
czlonkowskich strefy euro bedacych najwiek-
szymi odbiorcami polskiego eksportu w I kw.
2010 r. dynamika PKB wyniosta: 0,2% kw/kw w
Niemczech (wobec 0,2% kw/kw w IV kw. ub.
r), 01% kw/kw we Francji (wobec 0,5%
kw/kw) oraz 0,5% kw/kw we Wtoszech (wobec
-0,1% kw/kw).

Utrzymanie sie dodatniej dynamiki PKB w stre-
fie euro bylo zwigzane przede wszystkim z dal-
szym zmniejszeniem si¢ skali redukcji zapasow
przedsiebiorstw. Ponadto, po stabilizacji w po-
przednim kwartale, w I kw. br. ponownie wy-

Wykres 1.3
Wzrost PKB w strefie euro (kw/kw).

= Spozycie indywidualne
Spozycie zbiorowe
2 1 M Naklady inwestycyjne brutto
Zmiana zapasow
Eksport netto

proc.

-3

2001q1
2001q2
200193
2001q4
2002q1
200292
200293
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2003q1
200392
200393
2003q4
2004q1
200462
200493
2004q4
2005q1
200592
200593
2005q4
2006q1
200692
200693
2006q4
2007q1
2007q2
200793
2007q4
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2008q2
200893
2008q4
2009q1
200992
200993
2009q4
2010q1

Zrédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

Wykres 1.4
Wzrost produkcji przemystowej* i wskaznik PMI w przemysle
przetwérczym w strefie euro.

—PMI w przemysle przetworczym (lewa os)

proc. proc.

60 T — Produkcja przemystowa (prawa os) - 6
Ssm /\3
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Zrodlo: Dane Eurostat, Markit.

* Zmiana trzymiesiecznej sredniej ruchomej indeksu produkcji sprzedanej
przemystu w stosunku do analogicznej $redniej sprzed trzech miesiecy.

Wykres 1.5
Zatrudnienie (r/r) oraz stopa bezrobocia w strefie euro.
11, Pproc Zatrudnienie, dane kwartalne (lewa o§) proc. 4
—Stopa bezrobocia (prawa 0s)
10 -2
9 1 -1
8 0
7 Fa
6 1 -2
S555888888833333888888885555838833333C13
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Zrodto: Dane Eurostat.
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raznie wzrosty wydatki rzagdowe. W I kw. br.
nadal zwiekszaly sie eksport i import strefy eu-
ro. Jednak ze wzgledu na silniejszy wzrost im-
portu wklad eksportu netto do wzrostu PKB tej
gospodarki byl ujemny. Jednoczeénie w anali-
zowanym okresie utrzymat sie trwajacy od II
kw. 2008 r. spadek inwestycji przedsiebiorstw.
Po nieznacznym wzro$nie w poprzednim kwar-
tale, ponownie obnizyla sie takze konsumpcja
gospodarstw domowych.

Dane za pierwsze miesigce II kw. br. wskazuja
na kontynuacje ozywienia gospodarczego w
strefie euro. W szczeg6lnosci dane o produkcji
przemystowej i aktywnosci w przemysle prze-
tworczym wskazuja na relatywnie wysoki
wzrost produkgji tego sektora na poczatku II
kw. br. (Wykres 1.4). Ponadto dane ankietowe
sygnalizuja nieznaczne ozywienie w ustugach
strefy euro. Pogorszyly sie jednak nastroje
przedsiebiorcow w wiekszosci sektorow tej go-
spodarki, do czego przyczynit sie kryzys fiskal-
ny w Gregji i znaczaca nieréwnowaga finanséw
publicznych w takich krajach jak Portugalia,
Hiszpania, Irlandia i Wtochy. Jednoczeénie
utrzymujaca sie niekorzystna sytuacja na rynku
pracy w krajach cztonkowskich strefy euro, w
tym wzrost stopy bezrobocia do najwyzszego
poziomu od 12 lat (Wykres 1.5), dalszy spadek
sprzedazy detalicznej oraz utrzymujace sie na
niskim poziomie wskazniki koniunktury kon-
sumenckiej sygnalizuja brak ozywienia popytu
konsumpcyjnego w tym regionie na poczatku II
kw. br.

W I kw. 2010 r. nadal wyraznie poprawiala sie
aktywnoé¢ gospodarcza w Japonii, w ktorej
skumulowany wzrost PKB w ostatnich czterech
kwartach byl najwyzszy wéréd analizowanych
gospodarek rozwinietych. I kw. br. byl takze
drugim z kolei kwartalem, w ktérym wzrést
PKB w Wielkiej Brytanii, po trwajacym szesc¢
kwartalow okresie jego spadku.

W I kw. br. wzrost gospodarczy w Chinach po-
nownie przyspieszyl, osiagajac najwyzszy po-
ziom od ponad dwoch lat (11,9% r/r wobec
10,7% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres 1.6). Nadal
szybko rosly naklady inwestycyjne w gospodar-
ce chiniskiej, cho¢ ich dynamika byla nizsza niz
w 2009 r. gléwnie w zwigzku z wyraznym spo-
wolnieniem wzrostu nakltadéw inwestycyjnych
w sektorze publicznym. Znaczaco zwiekszyla

Wykres 1.6
Wzrost gospodarczy w Chinach, Indiach i Brazylii (r/7).

16 - —Chiny

proc. —Indie
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Zrodto: Dane Reuters.

Wykres 1.7
Wzrost PKB w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (kw/kw).
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Zrédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

Wykres 1.8
Wzrost PKB w krajach battyckich (kw/kw).
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Zrédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).
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sie natomiast dynamika inwestycji mieszkanio-
wych. Jednoczesnie utrzymal sie szybki wzrost
konsumpcji prywatnej, a takze ozywienie popy-
tu zewnetrznego. Odzwierciedleniem wysokiej
aktywnosci w chinskiej gospodarce byl silny
wzrost importu, w tym importu surowcow. W
sytuacji pojawiajacych sie sygnaléw narastania
nieréwnowagi makroekonomicznej w Chinach,
wladze gospodarcze tego kraju kontynuowaty
dziatania majgce na celu ograniczenie szybkiego
wzrostu kredytu i cen aktywéw, w tym przede
wszystkim cen nieruchomosci.

Wéréd krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
spoza strefy euro, w I kw. br. najsilniej w ujeciu
kwartalnym wzrést PKB na Wegrzech (Wykres
1.7). W analizowanym okresie utrzymat sie tak-
ze wzrost PKB w Czechach, cho¢ jego skala byla
mniejsza niz w poprzednim kwartale. Jednocze-
$nie w I kw. br. - po raz pierwszy od IV kw.
2007 r. - zwiekszyl sie¢ PKB Lotwy (w ujeciu
kwartalnym). Po wzroscie w IV kw. ub. r. PKB
obnizyl si¢ natomiast na Litwie i w Estonii
(Wykres 1.8).

1.2. Procesy inflacyjne za granica

Po trwajacym do pazdziernika ub.r. poétrocz-
nym okresie spadku ogolnego poziomu cen
konsumpcyjnych w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych, wskazniki inflacji biezacej w tych
krajach wzrosly (Wykres 1.9). Ich wzrost byt
zwigzany gltéwnie ze wzrostem dynamiki cen
energii, wywolanym obserwowanym do kwiet-
nia br. wzrostem cen surowcéw na rynkach
$wiatowych. Jednoczesnie wskazniki inflacji ba-
zowej w najwiekszych gospodarkach rozwinie-
tych spadly do niskich pozioméw. Do spadkow
tych przyczynialy sie nadal relatywnie staba
presja popytowa i niski stopient wykorzystania
mocy produkcyjnych w tych gospodarkach.

Takze w najwiekszych gospodarkach wschodza-
cych zwiekszyly sie wskazniki inflacji. W szcze-
go6lnosci, w Chinach po trwajacym do listopada
ub. r. spadku ogodlnego poziomu cen konsump-
cyjnych w ujeciu rocznym, ponownie pojawila
sie inflacja i w maju br. przekroczyta 3%. Do
wzrostu inflacji w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych przyczynit sie szybki wzrost po-
pytu. Jednoczesnie na wysokich poziomach
ksztaltowata sie dynamika cen zywnosci w tych

Wykres 1.9
Inflacja CPI w najwiekszych gospodarkach (r/r).
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10 4 proc. —Strefa euro

Chiny
8 -

6 -

N \

2 W"\N\ X

0 trrrrr g rr
NI DY® ®®WD DD =1
[ =N = R = I I = I -

Zrodto: Dane OECD, Eurostatu.

Wykres 1.10
Inflacja CPI w Czechach, Polsce i na Wegrzech (r/r).

—Polska

—Czechy
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Zrédlo: Dane krajowych urzedéw statystycznych.

Wykres 1.11
Inflacja CPI w krajach baltyckich (r/r).
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Zrédlo: Dane krajowych urzedow statystycznych.
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krajach.

Wéréd krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w Wykres 1.12

analizowanym okresie ponownie wzrosla infla- Re.rntownoéc’ 10-letnich obligacji w Stanach Zjednoczonych i w
cja w Czechach, utrzymujac sie jednak ponizej Niemezech.

celu inflacyjnego. Inflacja na Wegrzech ksztal-
towala sie nadal na relatywnie wysokim pozio-
mie, pomimo spadku w ostatnich miesigcach
(Wykres 1.10). W analizowanym okresie utrzy- |
mat sie spadek (w ujeciu rocznym) ogdlnego po- ;5|
ziomu cen konsumpcyjnych na totwie. Jedno- ;o]
czeSnie na niskim poziomie ksztaltowal sie 251
wskaznik inflacji na Litwie. Natomiast w Esto- 201
nii, w ktérej od maja ub. r. do lutego br. obnizat 15

sie ogolny poziom cen, inflacja wzrosta w maju Prhicieieibieciiieiaiaiiy ;55
do 3,0% r/r. W kierunku wzrostu inflacji w kra-

jach Europy Srodkowo-Wschodniej oddziatywat Zrédto: Dane Bloomberg.

wzrost cen nos$nikéw energii. Jednoczesnie

wskazniki inflacji bazowej w tych gospodarkach

- za wyjatkiem Wegier - nadal ksztaltowaly sie R

na niskim poziomie. oo | —Portugalia

— Hiszpania
800 - Japonia

6,0 5 proc. — Stany Zjednoczone — Niemcy
5,54
5,0
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Wykres 1.13
Stawki CDS w wybranych krajach rozwinietych.

— Wielka Brytania

700
Niemcy

1.3. Miedzynarodowe rynki finan- *

sowe i polityka pieniezna za granica .|
Od publikacji poprzedniego Raportu ponownie -
wzrosla niepewnos$¢ na miedzynarodowych ]
rynkach finansowych. W wyniku obnizenia ‘s
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10
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B
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przez agencje ratingowa Standard and Poor's TEEIESSU AT BYIEEECSC AT RVIE R

pod koniec kwietnia br. ratingu obligacji grec-
kich (ponizej statusu inwestycyjnego) oraz por-
tugalskich i hiszpanskich? nastapilo gwattowne Wykres 1.14

nasilenie si¢ obaw o sytuacje fiskalng w tych go- Spread LIBOR-OIS dla dolara amerykariskiego.
spodarkach. Obawy te wywolaly wyrazny
wzrost awersji do ryzyka oraz wzrost rentowno-
ci i stawek CDS dla obligacji tych krajéw, co
odzwierciedlato spadek ich wiarygodnosci kre-
dytowej (Wykres 1.13). Wyzsza awersja do ry-
zyka doprowadzita jednoczesnie do spadku ren-
townosci uznawanych za bezpieczne obligacji
Stanéw Zjednoczonych i Niemiec (Wykres 1.12).
Na rynku pienieznym nastgpit wyrazny wzrost
stawki  LIBOR  oraz  wzrost spreadu ‘ssssssszzzzzsssgssssssssscssss
LIBOR-OIS, ktéry moze $wiadczy¢ o ponownym ~— FZEZE857228 8222 B8 80 R2R02E,
ograniczeniu zaufania na rynku miedzybanko-
wym (Wykres 1.14).

Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg,.
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Kryzys fiskalny w Grecji (por. Aneks 1) i nasile-
nie sie probleméw fiskalnych w niektérych in-

2 W czerwcu br. rating obligacji greckich zostal obnizony ponizej statusu inwestycyjnego takze przez agencje Moody's. Z kolei
rating obligacji hiszpanskich zostat w maju br. obnizony do poziomu AA+ przez agencje Fitch.
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nych krajach strefy euro wywotaty obawy o sta-
bilnos¢ systemu finansowego oraz perspektywy
wzrostu gospodarczego tego regionu. W efekcie
kurs euro wzgledem dolara oslabit si¢ do po-
ziomu najnizszego od czterech lat (Wykres 1.15).
Takze ceny akcji na gtéwnych swiatowych giet-
dach spadly (Wykres 1.16).

Od publikacji poprzedniego Raportu gléwne
banki centralne nadal prowadzity tagodna poli-
tyke pieniezng (Wykres 1.17). Fed utrzymat sto-
pe procentowa funduszy federalnych na pozio-
mie 0,00-0,25%, Europejski Bank Centralny
(EBC) na poziomie 1,00%, a Narodowy Bank
Szwajcarii (SNB) nie zmienit pasma dla 3-
miesiecznej stopy LIBOR, ktére wynosi 0,00-
0,75%, nadal starajgc sie utrzymywac te stope na
poziomie zblizonym do 0,25%, tj. w dolnej czesci
tego przedzialu. Analitycy ankietowani przez
agencje Reutera oczekuja, ze Fed i SNB podniosa
stopy procentowe w I kw. 2011 r. do 0,50%, na-
tomiast EBC podwyzki stép (do 1,25%) dokona
w II kw. 2011 r. Zgodnie z notowaniami rynku
terminowego obecnie oczekuje si¢, Ze w hory-
zoncie najblizszych szeéciu miesiecy stopa fun-
duszy federalnych, gléwna stopa EBC oraz
glowna stopa SNB zostang utrzymane na nie-
zmienionym poziomie.

Fed zakonczyt wszystkie nadzwyczajne pro-
gramy plynnoéciowe utworzone w latach 2007-
2009 w celu wspierania rynkéw kredytowych
(ostatni program wygast 30 czerwca br.). W ma-
ju br. EBC wprowadzil tzw. Securities Markets
Programme, w ramach ktérego dokonat steryli-
zowanego zakupu na rynku wtérnym obligacji
rzadowych krajow zagrozonych kryzysem za-
diuzenia. EBC zapowiedzial tez przeprowadze-
nie dlugoterminowych operacji otwartego rynku
zasilajacych banki w ptynnoé¢ w euro. Ponadto
Fed wznowil w porozumieniu z EBC oraz ban-
kami centralnymi Anglii, Japonii, Kanady i
Szwajcarii swapy walutowe zasilajace te banki
w  plynnos¢ w dolarze amerykanskim.
Z kolei Bank Japonii zapowiedzial wprowadze-
nie specjalnego programu pozyczek dla bankow
komercyjnych w celu przeciwdziatania deflacji i
wspierania fundamentéw wzrostu gospo-
darczego. W ramach tego programu japorskie
prywatne instytucje finansowe beda mogly
ubiegac sie¢ w Banku Japonii o nisko oprocento-
wane pozyczki pod warunkiem, ze uzyskane w
ten sposob srodki beda nastepnie udzielane w

Wykres 1.15
Kurs euro wzgledem dolara (wzrost oznacza aprecjacje).
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Zrodto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.16
Indeksy gietdowe w Niemczech (DAX 30), Japonii (Nikkei 225) i
Stanach Zjednoczonych (S&P 500), styczeri 2004 r. = 100.
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Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 1.17
Stopa funduszy federalnych Fed, stopa refinansowa EBC i stopa
procentowa SNB.
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Zrédlo: Dane bankéw centralnych.
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formie kredytéw dla przedsiebiorstw na inwe-
stycje. Ponadto w czerwcu br. Ludowy Bank
Chin rozpoczat proces uelastyczniania kursu
wymiany juana.

1.4. Swiatowe rynki surowcow

Od publikacji poprzedniego Raportu ceny ropy
naftowej nadal rosly, zblizajac sie do ok. 90
USD/b  (Wykres 1.18). Wzrost cen ropy byt
zwigzany z oczekiwaniami poprawy perspek-
tyw globalnego wzrostu gospodarczego. Jednak
w maju br. na skutek nasilenia si¢ zawirowan na
rynkach finansowych i zwigzanej z tym aprecja-
ji dolara ceny ropy obnizyly sie znaczaco - do
ok. 75 USD/b.

Ceny wegla ustabilizowaty sie na poziomie ok.
107 USD/t w kwietniu i maju 2010 r. (wobec 104
USD/t w styczniu br.). Natomiast ceny gazu
ziemnego, ktérych zmiany nastepuja z 6-9-
miesiecznym opodZnieniem w stosunku do
zmian cen ropy naftowej, wzrosty do ok. 283
USD/1000 m? (wobec ok. 273 USD/1000 m3? w
styczniu br.; Wykres 1.19).

Od poczatku 2010 r. ceny surowcéw rolnych na
rynkach $wiatowych znajduja si¢ w trendzie
wzrostowym. Warto$¢ obrazujacego je indeksu
NBP wzrosta w okresie styczen - maj br. o 7,1%
(Wykres 1.20), pozostajac jednak znacznie poni-
zej poziomu z IV kw. 2008 r. W kierunku wzro-
stu cen tych surowcéw oddzialywat wzrost cen
energii i frachtu. Jednoczesnie do ograniczenia
tego wzrostu przyczynial sie wzrost podazy
przy wzglednie stabilnym popycie na rynkach
wiekszosci surowcoéw rolnych.

Wykres 1.18
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.
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Zrédto: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.

Wykres 1.19
Ceny gazu i wegla na rynkach swiatowych.
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Zrodlo: Dane MFW.

Wykres 1.20

Indeks cen surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych (I kw.

2004=100).
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Zrodto: Dane MFW, obliczenia NBP.
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Aneks 1. Kryzys finanséw publicznych w Grecji

Problemy greckich finanséw publicznych maja swoje zrédto we wczesnych latach 80. XX w. Grecja przystapi-
ta do Europejskiej Wspoélnoty Gospodarczej w 1981 r. w warunkach globalnego spowolnienia gospodarczego,
bedacego skutkiem szoku naftowego z 1979 r. Pod naciskiem rosnacej presji spotecznej, wynikajacej w duzej
mierze z niekorzystnej koniunktury, oraz wobec wysokich - po zmianie rezimu politycznego - oczekiwan
przyspieszenia tempa doganiania innych krajow EWG pod wzgledem poziomu zycia i zamoznosci?, rzad zde-
cydowatl sie na prowadzenie ekspansywnej polityki fiskalnej?, ktéra byla kontynuowana przez cale lata 80. i
poczatek lat 90. XX w. W tym okresie deficyt sektora finanséw publicznych ksztaltowat sie na bardzo wyso-
kim poziomie - érednio ok. 10% PKB. W efekcie diug publiczny zwigkszyl sie z ok. 20% PKB w 1980 r. do
prawie 100% PKB we wczesnych latach 90. Wskutek ekspansywnej polityki budzetowej wystapilo zjawisko
wypychania inwestycji prywatnych, co z kolei przyczynilo sie do powstawania znieksztalcern w alokacji zaso-
béw w gospodarce®.

Wykres A1
Deficyt i dtug (lewy panel) oraz dochody i wydatki sektora finanséw publicznych w Grecji (prawy panel).
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rodto: Dane AMECO, Eurostat i OECD.

Ponadto bank centralny nie byt w pelni niezalezny, stad tez polityka monetarna zostala w znacznym stopniu
podporzadkowana celom polityki fiskalnej rzadu®. W konsekwencji w latach 1980-1990 bank centralny niejed-
nokrotnie zapewnial finansowanie czesci deficytu budzetowego?, a inflacja utrzymywala sie¢ na dwucyfro-
wym poziomie. Niekorzystnym tendencjom w polityce gospodarczej towarzyszyly narastajace stabosci struk-
turalne w greckiej gospodarce.

W drugiej polowie lat 90., wobec perspektywy uczestnictwa w integracji walutowej Europy, grecka polityka
makroekonomiczna musiata dostosowacé sie do zewnetrznych ograniczeri w postaci kryteriéw konwergencji
zapisanych w traktacie z Maastricht. Dazenie do przystapienia do Unii Gospodarczo-Walutowej dato bodziec
do czesciowego odwrécenia negatywnych trendéw w greckiej polityce gospodarczej (Wykres A1, lewy pa-
nel): od 1996 r. deficyt sektora finanséw publicznych systematycznie si¢ obnizal, nastgpita réwniez stabilizacja
dtugu publicznego i skutecznie obnizono inflacje. W 2001 r. Grecja przystapila do strefy euro. Warto nadmie-
nié, ze konsolidacja fiskalna w Grecji bazowala przede wszystkim na stronie dochodowej (Wykres A.1, prawy

3W 1974 r. nastapil upadek militarnej dyktatury. W demokratycznych wyborach wygrala partia konserwatywna (Nowa Demo-
kracja). W wyniku powszechnego referendum zniesiono monarchie i powotano III Republike.

¢ W pazdzierniku 1981 r. odbyly sie wybory parlamentarne. Poziom wydatkéw publicznych wzrést w tym roku do 34,1% PKB
(z 29,2% PKB rok wczeséniej). Przy jednoczesnym spadku dochodéw podatkowych w relacji do PKB deficyt sektora finanséow
publicznych poglebit sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem o 5,5 pkt. proc. do 7,8% PKB. Mimo ekspansji fiskalnej wybory
wygrala partia socjalistyczna (PASOK). Rzad socjalistyczny przez kolejna dekade kontynuowat ekspansywna polityke budze-
towa.

5 Do znieksztalcen tych przyczynila sie tez polityka regulacyjna, np. do potowy lat 80. banki na mocy prawa zobowigzane byly
kierowac 56% wartoéci catej puli kredytowej do sektora publicznego. Ponadto do 1990 r. udziat bankéw parnstwowych w rynku
kredytowym wynosit 90% (por. Oltheten i in., 2003).

¢ Por. Panagiotidis, Triampella (2005), Alogoskoufis (1995).

7 Zmiana przepiséw z 1994 r. wprowadzila zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny.
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panel). Jak pokazujg badania empiryczne, dostosowania takie s zwykle mniej trwates.

W kontekscie uczestnictwa Grecji w strefie euro pojawialo sie szereg watpliwosci odnosnie do rzetelnosci da-
nych fiskalnych. Grecja wielokrotnie rewidowata dane przedstawiane w notyfikacjach fiskalnych w ramach
procedury nadmiernego deficytu, a skala tych rewizji byla znacznie wyzsza niz w przypadku innych krajow.
Ponadto Eurostat czesto zglaszal zastrzezenia co do jakosci greckich statystyk i kilkakrotnie ich nie uznal®. W
efekcie istotnej rewizji greckich danych fiskalnych dokonanej przez Eurostat w 2004 r. okazalo sie, ze pozycja
fiskalna Grecji przed przyjeciem wspoélnej waluty byla znacznie gorsza niz przedstawiano to w oficjalnych
statystykach rzadowych (Tabela A.1). W latach 1997-2003 faktyczny deficyt sektora finanséw publicznych byt
$rednio o ponad 2 proc. PKB wyzszy niz notyfikowany wczeéniej przez rzad grecki. Ex post okazalo sie, ze de-
ficyt wedltug metodologii ESA95 nie spadt ponizej 3% PKB.

Tabela A.1
Deficyt sektora finanséw publicznych w Grecji (ESA95, %PKB) - rewizja danych z 2004 r.
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Dane przed rewizja 4,0 2,5 1,8 2,0 14 14 1,7
Zrewidowane dane 6,6 4,3 3,4 4,1 3,7 3,7 4,6
Réznica 2,6 1,8 1,7 2,1 2,3 2,3 2,9

Zrodto: Dane Eurostat (2004).

Po wejéciu Gregji do strefy euro znaczaco zmalaly zewnetrzne bodzce do reform. Obecnos¢ w unii walutowej
przynosila szereg korzysci, szczegolnie w postaci stabilnej waluty, niskiej inflacji i niskich stop procentowych.
Jednoczesnie narastaly stabosci strukturalne. Rynki pracy i produktéw charakteryzowaly sie duzym stopniem
sztywnos$ci. Dynamicznie rosnace jednostkowe koszty pracy z jednej strony wplynely na pogorszenie konku-
rencyjnosci gospodarki, z drugiej za$ sprzyjaly rozwojowi szarej strefy. Réwnolegle powiekszat sie deficyt na
rachunku obrotéw biezacych!l. Wiarygodnosé plynaca z uczestnictwa w strefie euro sprawita jednak, ze rynki
finansowe przez dlugi czas nie reagowaly negatywnie na polityke gospodarcza tego kraju, w tym na nad-
mierng ekspansje fiskalng i akumulacje dlugu publicznego’. Premia za ryzyko i koszty obslugi zadluzenia
pozostawaly na niskim poziomie. Réwnoczesnie, mimo iz Grecja prawie nieprzerwanie byta objeta procedura
nadmiernego deficytu, wypelnianie zasad ustalonych w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu nie bylo skutecznie eg-
zekwowane i nie doprowadzito do zmiany greckiej polityki fiskalne;j.

W pazdzierniku 2009 r. nowo wybrany rzad grecki podat zaktualizowany szacunek deficytu sektora finanséw
publicznych (12,7% PKB), prawie dwukrotnie wyzszy od wczeéniejszej prognozy. W efekcie rentownosci
greckich obligacji oraz wycena ubezpieczenia od niewyplacalnosci rzadu greckiego (CDS) zaczely stopniowo
rosnaé. Wedlug notyfikacji fiskalnej z kwietnia br. deficyt sektora finanséw publicznych w Grecji w 2009 r.
szacowany jest na 13,6% PKB. Ponadto Eurostat zastrzegl, ze jakoé¢ danych przedstawionych przez grecki
rzad nadal nie byla w pelni wiarygodna i stwierdzil, Zze ostateczny wynik za 2009 r. moze okazac¢ sie jeszcze
gorszy (nawet o 0,5 pkt. proc. PKB) w wyniku weryfikacji przez Eurostat wydatkéw socjalnych za ub. r. oraz
operagcji finansowych majacych na celu ukrycie czesci zadtuzenia. W $lad za ta informacja nastapila gwattow-
na reakcja rynkéw i silny wzrost rentownosci i wyceny CDS. Agencje ratingowe po raz kolejny obnizyly ra-
ting greckich papieréw wartoéciowych, ktéry w efekcie osiggnat poziom BB+ (Standard and
Poor’s), tj. ponizej poziomu inwestycyjnego. W obliczu trudnych warunkéw rynkowych, ktérych skutkiem
byt rosnacy koszt pozyskania srodkéw na rynku, oraz wobec wysokich potrzeb pozyczkowych brutto przy-
padajacych na maj br. (ok. 9,5 mld EUR), rzad grecki poprosil o uruchomienie pakietu pomocowego dla Gre-
qji, ktéry poczatkowo miat wyniesé ok. 45 mld EUR. Negocjacje w ramach strefy euro odnosnie do szczegétéw
wsparcia finansowego dla Grecji przedtuzaly sie, co potegowalo nerwowos¢ rynkéw. Pod koniec kwietnia br.
rentownoéc¢ dziesiecioletnich obligacji greckich przekroczyta 10%, a wycena CDS zblizyla sie poziomu 900

8 Por. m.in. von Hagen i in. (2001); Guichard i in. (2007); Larch, Turrini (2008).

9 M.in. w marcu i pazdzierniku 2002 r. oraz w marcu 2004 r.

10 Ré6znice w poziomie deficytu przed i po rewizji wynikaly gtéwnie z zanizania wielkoéci wydatkéw militarnych, blednego
ksiegowania funduszy unijnych, zawyzonych szacunkéw salda funduszy ubezpieczeni spotecznych i przeszacowania wptywoéw
podatkowych (gléwnie z tytutu VAT).

W latach 2002-2009 deficyt na rachunku obrotéw biezacych ksztaltowat sie srednio na poziomie przekraczajacym 10% PKB
(Prognoza Wiosenna Komisji Europejskiej, 2010).

12 Jedli dyscyplinujace dziatanie rynkéw nastepuje z op6éZnieniem, to ma gwattowny przebieg.
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punktéw bazowych. 2 maja br. Unia Europejska i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oglosily trzyletni
program pomocowy, przyznajacy Grecji warunkowy dostep do srodkéw finansowych w wysokosci 110 mld
EUR®. Ta kwota pokrywa greckie potrzeby pozyczkowe do potowy 2011 r.

W ramach programu pomocowego UE i MFW rzad Grecji zobowigzat sie do przeprowadzenia konsolidacji fi-
skalnej o tacznej wielkosci 11 proc. PKB w ciggu 4 lat (ponad pakiet dzialari dostosowawczych przyjetych
przez rzad w pierwszych miesigcach 2010 r., o tacznej wartosci ok. 5 proc. PKB)' i obnizenia deficytu sektora
finanséw publicznych ponizej 3% PKB do 2014 r. (Wykres A.2). Po stronie dochodowej dzialania dostoso-
wawcze obejmuja podwyzki stawek VAT i akcyzy oraz poszerzenie bazy podatkowej VAT, PIT i CIT. Dosto-
sowania po stronie wydatkowej zakladaja m.in. likwidacje dodatkéw okoliczno$ciowych i premii (m.in. trzy-
nasta i czternasta pensja oraz emerytura)'>, zamrozenie wysokosci $wiadczeri emerytalnych, obnizenie naj-
wyzszych emerytur, zmniejszenie zatrudnienia w sektorze publicznym (zakaz tworzenia nowych etatéw), a
takze redukcje wydatkéw inwestycyjnych oraz subsydiéw dla przedsiebiorstw publicznych. Dodatkowo pod-
jeto dzialania na rzecz usprawnienia administracji podatkowej w celu zwiekszenia $ciggalnosci podatkéw
oraz kroki majace na celu polepszenie procedury budzetowej i kontroli nad wydatkami. Program dostoso-
wawczy zawiera tez wytyczne dotyczace reform strukturalnych, ktérych celem ma by¢ poprawa konkuren-
cyjnosci greckiej gospodarki oraz reorientacja w kierunku modelu wzrostu w wiekszym stopniu opierajacym
sie na inwestycjach i eksporcie niz w przesziosci.

Wykres A.2
Planowane dostosowanie fiskalne w Grecji (lewy panel) oraz dtug i deficyt sektora finanséw publicznych w Grecji w latach 2009-
2014 (prawy panel).
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rédto: MFW (2010), Rzad Grecji (2010 a), Rzad Grecji (2010 b).

Pakiet finansowy UE i MFW dla Grecji oraz ogloszone przez grecki rzad dzialania dostosowawcze nie uspo-
koily jednak rynkéw finansowych. 6 maja br. rentownosci greckich papieré6w skarbowych'® oraz wycena CDS
dla diugu publicznego tego kraju wzrosty do rekordowych pozioméw. Znaczace przyrosty odnotowaty réw-
niez rentownosci obligacji innych krajéw peryferyjnych strefy euro (Wykres A.3, prawy panel), co sygnalizo-
walo zwiekszone ryzyko rozprzestrzenienia si¢ kryzysu na pozostate panistwa borykajgce sie z problemami
finanséw publicznych. W obliczu takiego zagrozenia Rada ECOFIN i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
wystapily wspdlnie z projektem bezprecedensowego mechanizmu wsparcia finansowego. 10 maja br. instytu-
cje te zapowiedzialy utworzenie europejskiego mechanizmu stabilizacyjnego dla paristw strefy euro o warto-
§ci 750 mld EUR, z czego 500 mld EUR mialyby zapewnié kraje tej strefy, a pozostate srodki MFW?7. Kwota ta

1380 mld EUR przekaza Grecji kraje strefy euro w postaci bilateralnych pozyczek, a 30 mld EUR zapewni Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy.

14 Facznie wielkoé¢ dzialan dostosowawczych w latach 2010-2013 wyniesie ok. 16 pkt. proc. PKB.

15 Program dostosowawczy jest skonstruowany w taki sposéb, aby zabezpieczy¢ najbiedniejszych: emeryci o najnizszych
$wiadczeniach, jak réwniez pracownicy sektora publicznego o najnizszych zarobkach otrzymajg jednorazowe $wiadczenie
(1000 EUR) po czesci rekompensujace ubytek dochodéw wynikajacy ze zniesienia dodatkéw okoliczno$ciowych (m.in. trzyna-
sta i czternasta pensja/emerytura).

16 Rentownos¢ dziesiecioletnich greckich obligacji skarbowych przekroczyla 12%, a rentownosé¢ papieréw dwuletnich zblizyta
sie do 20%, przewyzszajac tym samym poziom rentownosci analogicznych aktywow finansowych takich krajow jak np. Argen-
tyna czy Wenezuela.

17 Europejski mechanizm stabilizacyjny sktada sie z dwéch komponentéw: unijnego instrumentu stabilizacji finansowej (60 mld
EUR), zabezpieczonego budzetem Unii Europejskiej, oraz pozyczek gwarantowanych przez panstwa strefy euro (440 mld EUR),
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pokrywa potrzeby pozyczkowe Hiszpanii, Portugalii, Irlandii i Grecji w perspektywie najblizszych 3 lat.
Udzielenie pomocy w ramach europejskiego mechanizmu stabilizacyjnego ma by¢ obwarowane rygorystycz-
nymi warunkami dotyczacymi przyszlej polityki gospodarczej danego kraju, wypracowanymi przez instytu-
cje europejskie i MFW. Dodatkowo Europejski Bank Centralny dokonat zakupu na rynku wtérnym obligacji
rzadowych krajéw zagrozonych kryzysem zadluzenia, zapewniajac jednoczesnie o réwnoleglej sterylizacji ta-
kich operacji. Skala i zakres zaprezentowanych dzialart wyraznie zmniejszyly niepewnosé inwestoréw, co
znalazlto odzwierciedlenie w skokowym spadku rentownosci obligacji i stawek CDS (w przypadku Grecji wy-
cena CDS i rentownosci obligacji dziesiecioletnich spadly w ciagu jednego dnia o ok. 400 punktéw bazowych;
Wykres A.3, lewy panel).

Wykres A.3
Rentownos¢ obligacji i wycena CDS w Gregji (lewy panel) oraz rentowno$¢ 10-letnich obligacji wybranych krajow strefy euro

(prawy panel).
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Zrédto: Dane EcoWin.

Kryzys dtugu publicznego w Grecji i zwigzane z nim unaocznienie znaczacych réznic w sytuaciji fiskalnej kra-
jow strefy euro nasilily dywergencje dlugoterminowych stép procentowych poszczegélnych krajéow tej strefy.
Réznice te nie byty do tej pory w dostateczny sposéb uwzgledniane przez rynki finansowe, co zmniejszato
koszty obstugi zadluzenia krajow o istotnej nieréwnowadze fiskalnej, a tym samym ich motywacje do prowa-
dzenia zdyscyplinowanej polityki fiskalnej. Dotychczasowe ramy fiskalne Unii Europejskiej, przede wszyst-
kim Pakt Stabilnosci i Wzrostu, okazaly sie niewystarczajace w dyscyplinowaniu panistw czlonkowskich w
zakresie krajowej polityki fiskalnej. Nieskuteczno$é mechanizmu egzekwowania zobowigzan zapisanych w
Programach Stabilnosci i Konwergencji skutkowata naruszaniem zasad Paktu. Ponadto okazalo sig, ze oprécz
nadzoru nad polityka fiskalng panistw UE potrzebne sa dodatkowe mechanizmy stabilizacyjne, szczegélnie w
ramach strefy euro. Kraje takie jak Hiszpania i Irlandia, mimo generowania nadwyzek sektora finanséw pu-
blicznych przed 2007 1.8, w wyniku kryzysu znalazly sie w bardzo trudnej sytuacji fiskalnej. W odpowiedzi
na te wyzwania Rada Europejska powolala w marcu br. specjalny zespét zadaniowy (task force) ds. reformy
zarzadzania gospodarczego w UE pod zwierzchnictwem Przewodniczacego Rady Europejskiej, Hermana Van
Rompuya. W sklad tego zespotu wchodza przedstawiciele pafistw czlonkowskich (gléwnie ministrowie fi-
nanséw), Komisji Europejskiej i EBC. Prace grupy beda sie koncentrowaé wokét czterech obszarow:
i) zwiekszenia dyscypliny fiskalnej w UE poprzez wzmocnienie ramienia prewencyjnego i korekcyjnego Pak-
tu Stabilnosci i Wzrostu, ii) redukcji nieréwnowag w ramach strefy euro, iii) wzmocnienia wspoétpracy i koor-
dynacji miedzyinstytucjonalnej w Unii Europejskiej, iv) stworzenia mechanizmu rozwigzywania przysztych
kryzysow. Raport koricowy z rekomendacjami specjalnej grupy zadaniowej ma zosta¢ ukoriczony przed po-
siedzeniem Rady Europejskiej zaplanowanym na pazdziernik br.
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Rozdziat 2

Gospodarka krajowa

2.1. Procesy inflacyjne

2.1.1. Ceny towaréw i ustug konsumpcyj-
nych

Roczne tempo wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w Polsce w okresie styczen -
maj 2010 r. stopniowo obnizato sie z 3,5%, tj.
poziomu goérnej granicy odchyleri od celu infla-
cyjnego NBP, do 2,2%, tj. ponizej celu, ktéry
wynosi 2,5% (Wykres 2.1). Spadek rocznej dy-
namiki cen w okresie styczeni - maj 2010 r. odno-
towano we wszystkich gléwnych grupach to-
waréw i ustug konsumpcyjnych.

Obnizaniu sie inflacji w analizowanym okresie
sprzyjala utrzymujaca sie do poczatku kwietnia
aprecjacja kursu zlotego, niska presja popytowa
oraz obnizajgca si¢ dynamika jednostkowych
kosztéw pracy w gospodarce. Przyczynily sie
do niego réwniez ujemne efekty bazy wynikaja-
ce ze znacznego wzrostu w analogicznym okre-
sie 2009 r. cen zZywnosci i napojéw bezalkoho-
lowych?® oraz cen ustug zwiazanych z uzytko-
waniem mieszkania (gtéwnie wywozu nieczy-
stosci), a takze z przeprowadzonych w 2009 r.
podwyzek stawek akcyzy na wyroby alkoholo-
we oraz wiekszych niz w br. podwyzek cen no-
$nikoéw energii (elektrycznej i cieplnej).

Natomiast do ograniczenia skali spadku inflacji
w badanym okresie przyczynil sie wzrost cen
wyrobéw tytoniowych (efekt podwyzek stawek
akcyzy zaré6wno w 2009 r., jak i w br.), a takze

Wykres 2.1
Zmiany CPIi gléwnych kategorii cen (r/r).
proc. mm Ustugi
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.2
Zmiany cen zywno$ci i energii (r/r).
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Tproc.

— Zywnosé i napoje bezalkoholowe —Energia*  ---- Paliwa 4
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*Kategoria energia obejmuje nosniki energii (energia elektryczna, gaz, cieplo,
opat) oraz paliwa silnikowe (do prywatnych srodkow transportu).

19 Spadek dynamiki cen Zywnosci w okresie styczen - maj br. wynikat takze z korzystnej sytuacji podazowej na krajowym rynku

surowcéw rolnych.
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istotny wzrost cen paliw (zwigzany ze wzro-

stem cen ropy na rynkach $wiatowych).

2.1.2. Inflacja bazowa

W okresie styczefi - maj 2010 r. obnizaly sie
wszystkie miary inflacji bazowej (Wykres 2.4).
Wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen
zywnosci i energii spadt z 2,4% r/r w styczniu
do 1,6% r/r w maju br. Na spadek ten wptyneto
przede wszystkim oddzialywanie ujemnych
efektow bazy dotyczacych cen napojéw alkoho-
lowych i ustug zwigzanych z uzytkowaniem
mieszkania, a takze ograniczona presja popy-
towa (na co wskazuje m.in. spadek dynamiki
cen w grupie restauracje i hotele) oraz wczesniej-
sza aprecjacja zlotego (a w konsekwencji nizsza
dynamika cen towaréw importowanych -
gléwnie samochodéw osobowych oraz sprzetu
audiowizualnego, fotograficznego i informa-
tycznego).

2.1.3. Kryterium stabilnosci cen z Maas-
tricht

W okresie styczer - maj 2010 r. dwunastomie-
sieczna $érednia inflacja HICP w Polsce, brana
pod uwage przy ocenie spelniania kryterium
stabilnosci cen z Maastricht, obnizyla sie z 4,0%
do 3,6%. W tym samym okresie wedlug sza-
cunkéw NBP wartos¢ referencyjna dla kryte-
rium inflacyjnego wahata sie miedzy 0,8% a
1,0%20 (Wykres 2.5). W rezultacie réznica mie-
dzy dwunastomiesieczng srednia inflacja HICP
w Polsce a wartoscia referencyjna w okresie sty-
czen - maj 2010 r. zmniejszyla sie z ok. 3,0 pkt.
proc. do ok. 2,8 pkt. proc. (por. Aneks 2).

2.1.4. Ceny produkcji sprzedanej
Ceny produkgji sprzedanej przemystu (PPI) ob-

nizyly sie w I kw. 2010 r. 0 1,5% r/r (po wzro-
scie 0 2,0% r/r w IV kw. 2009 r.), co wynikato

Wykres 2.3
Zmiany cen ustug i towaréw (r/r).
16
?roc' — Ustugi
\ Ustugi zw. z uzytkowaniem mieszkania
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.
*Kategoria towary nie obejmuje zZywnosci i napojow bezalkoholowych oraz

energii .

Wykres 2.4
Wskazniki inflacji bazowej (r/r).
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.5
Inflacja HICP w Polsce (12-miesieczna érednia ruchoma) a kry-
terium z Maastricht.

6,0
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Zrodto: Dane Eurostat, szacunki i obliczenia NBP.

20 Szacunki te s oparte na zalozeniu, ze w maju 2010 r. do grupy referencyjnej dla kryterium stabilnoéci cen weszly nastepujace
kraje: Lotwa, Portugalia i Estonia, w ktérych dwunastomiesieczna érednia inflacja HICP wyniosta odpowiednio -1,2%, -0,5% i
-0,4%. Formalnej oceny, czy dany kraj spetnia kryterium stabilnosci cen, dokonuja Komisja Europejska i Europejski Bank Cen-
tralny w Raportach o konwergencji. W Raportach z maja 2010 r. po raz pierwszy instytucje te uznaty kraje o ujemnej dwunastomie-
siecznej $redniej inflacji HICP za kraje o najbardziej stabilnym poziomie cen, co doprowadzilo do istotnych zmian wczesniej-

szych szacunkéw NBP dotyczacych wartosci referencyjne;j.
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glownie z aprecjacji zlotego w tym okresie?!.
Zlozylo sie na to poglebienie spadku (w takim
ujeciu) cen w przetworstwie przemystowym oraz
obnizenie dynamiki cen w pozostatych sekcjach
przemystu (Wykres 2.6). W kwietniu br. skala
spadku PPI zmniejszyla sie do 0,4% r/r, a w
maju br. odnotowano wzrost PP 0 1,5% r/r. Byt
to efekt przede wszystkim wyhamowania
spadku cen w ujeciu rocznym w przetworstwie
przemystowym (a w maju - ich nieznacznego
wzrostu), a takze szybkiego wzrostu cen w po-
zostatych sekcjach przemystu?2. Ksztaltowanie
sie wskaznika PPl w ujeciu rocznym w tym
okresie odzwierciedlalo gléwnie zmiany kursu
zlotego, a takze wzrost (w ujeciu rocznym) cen
surowcow, takich jak ropa naftowa i wegiel, na
rynkach $wiatowych.

Dynamika cen producenta na rynku krajowym
w I kw. 2010 r. obnizyla sie do 0,6% r/r z 2,1%
r/r w IV kw. ub.r. Jednocze$nie odnotowano
spadek cen producenta dla débr eksportowa-
nych, co bylo zwigzane z aprecjacja zlotego w
tym okresie (Wykres 2.6). Dane za kwiecien i
szacunki za maj br. wskazuja jednak na ponow-
ne przyspieszenie wzrostu cen producenta na
rynku krajowym - odpowiednio do 1,7% r/r i
3,0% r/r.

2.1.5. Ceny importu

W IV kw. ub. r. roczna dynamika cen importu
wyrazonych w zlotych obnizyta si¢ do 2,5% (z
8,2% w poprzednim kwartale), a w I kw. br. ce-
ny importu spadly o 4,7% r/r. Do zmian tych
przyczynila sie aprecjacja zlotego obserwowana
do korica I kw. br. Czynnikiem ograniczajacym
spadek dynamiki cen importu w tym okresie
byt wzrost cen surowcéw na rynkach Swiato-
wych, w tym przede wszystkim ropy naftowej
(Wykres 2.7).

2.1.6. Oczekiwania inflacyjne

Prognozy inflacji analitykow bankowych w ho-
ryzoncie roku pozostaja od poczatku 2009 r.

Wykres 2.6

Struktura rocznej dynamiki PPI ogétem* wedtug sekcji przemy-
stu oraz PPI krajowy.

= Gornictwo i wydobywanie

= Przetworstwo przemystowe
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Zrodto: Dane GUS.

*Wskaznik cen producenta ogétem obejmuje ceny produkgji sprzedawanej na
rynku krajowym oraz eksportowanej.

Wykres 2.7
Zmiany cen importu ogélem wyrazonych w ztotych.
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Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.8
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i przedsiebiorstw oraz
prognozy inflacyjne analitykéw bankowych.

CPIt/r biezacy (-2 m-ce) - znany w momencie
przeprowadzania ankiety
—CPI t/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby prywatne,
miara zobiektywizowana
© CPI/r oczekiwany (+12 m-cy) - przedsiebiorstwa,
miara zobiektywizowana
—CPI /r prognozowany (+11 m-cy) - banki

proc.
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Zré6dto: Dane Ipsos, Reuters, GUS, NBP.

2 W sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcq wodg i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych
przyspieszenie wzrostu cen odnotowano tylko w kwietniu br. - do 7,2% r/r (wobec 6,3% r/r w marcu br.); w maju br. ceny

wzrosty 0 7,0% r/r
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wzglednie stabilne, ksztaltujac sie na poziomie
zblizonym do celu inflacyjnego NBP. Wedlug
prognozy analitykoéw bankowych z czerwca br.
zaréwno roczny wskaznik inflacji w grudniu
br., jak i inflacja $rednioroczna w 2010 r. wynio-
sq2,4%.

Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw w ho-
ryzoncie 12 miesiecy (miara zobiektywizowana)
sa od poczatku 2009 r. réwniez stosunkowo sta-
bilne i mieszcza sie w przedziale zblizonym do
celu inflacyjnego, tj. 2,1%-2,5%. W I kw. 2010 .
oczekiwana przez przedsiebiorcow inflacja nie
zmienita sie¢ w poréwnaniu z IV kw. 2009 r. i
wyniosta 2,3% (Wykres 2.8).

Z kolei zobiektywizowana miara oczekiwan in-
flacyjnych oséb prywatnych ksztaltuje sie na
poziomach zblizonych do inflacji z okresu ba-
dania, co wynika z adaptacyjnego charakteru
tych oczekiwan. Do czerwca br. w badaniach
ankietowych o0s6b prywatnych struktura od-
powiedzi na pytanie o przyszle ksztalttowanie
sie cen nie zmieniata sie istotnie?.

2.2. Popyti produkcja

W I kw. 2010 r. PKB w ujeciu realnym wzrést
wedlug wstepnego szacunku GUS o 3,0% r/r,
wobec 3,3% r/r w IV kw. 2009 r. (Wykres 2.9).
Popyt krajowy w I kw. 2010 r. zwiekszyt sie o
2,2% r/r wobec wzrostu o 0,9% r/r w IV kw.
2009 r.

W poréwnaniu z kwartalem poprzednim wzro-
sta dynamika spozycia indywidualnego. Nadal
utrzymuje sie jednak ponizej wieloletniej Sred-
niej. W I kw. br. przyspieszyto réwniez tempo
wzrostu spozycia publicznego.

Istotnie spadlo natomiast tempo wzrostu na-
kladow brutto na $rodki trwale. W IV kw.
2009 r. byto ono dodatnie, a w I kw. 2010 r.
uksztaltowalo sie wyraznie ponizej zera. Spa-
dek inwestycji w I kw. 2010 r. wynikal czescio-
wo z niekorzystnych warunkéw pogodowych
w pierwszych miesigcach br. Jednocze$nie w
I kw. 2010 r. przedsiebiorstwa zaczely odbudo-

Wykres 2.9
Udgzialy skladnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB.
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Zrodto: Dane GUS.

Wykres 2.10
Udzialy sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto.
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.11
Roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego, dochodéw
do dyspozycji brutto i sprzedazy detalicznej (ceny state).

Spozycie indywidualne (lewa 08)
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Zrédlo: Dane GUS.

2 W czerwcu br. nastapito pogorszenie tej struktury, co najprawdopodobniej mialo zwigzek z powodzia, ktéra przeszia przez
Polske w drugiej polowie maja i na poczatku czerwca br. Podobne pogorszenie opinii respondentéw odnoénie do przyszlej in-
flacji miato miejsce po powodzi w lipcu 1997 r., jednak juz w kolejnym miesigcu struktura ich odpowiedzi wyraZnie sie popra-

wila, a w pazdzierniku wrécita do stanu sprzed powodzi.
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wywac poziom zapaséw, co znalazlo odzwier-
ciedlenie w dodatnim (po raz pierwszy od I kw.
2008 r.) i znaczacym (wiekszym niz pozostatych
skladowych PKB) wkladzie tej kategorii do
wzrostu PKB.

Wraz ze stopniowa poprawa koniunktury go-
spodarczej za granica, w IV kw. 2009 r. i w I kw.
2010 r. znaczaco zwiekszylo sie roczne tempo
wzrostu eksportu, osiggajac wartosci dodatnie
po raz pierwszy od III kw. 2008 r. Nastgpita
jednoczesnie odbudowa popytu importowego,
ktorej sprzyjato ozywienie w eksporcie i wzrost
popytu krajowego, a w I kw. br. takze aprecjacja
zlotego. W rezultacie tej odbudowy stopniowo
zmniejszal sie dodatni wktad eksportu netto do
wzrostu PKB.

W I kw. 2010 r. najwiekszy udzial w tworzeniu
wartosci dodanej brutto miat przemyst. Dodat-
nig kontrybucje do wzrostu wartosci dodanej
brutto mial réwniez sektor ustug nierynko-
wych. Natomiast wklady sektora ustug rynko-
wych i budownictwa obnizyly sie¢ w I kw. br.
ponizej zera, co moglo by¢ zwigzane w znacz-
nym stopniu z czynnikami pogodowymi
(Wykres 2.10).

2.2.1. Popyt konsumpcyjny

Dostepne dane wskazuja, ze wzrost popytu
konsumpcyjnego zaré6wno w IV kw. 2009 r., jak
i w I kw. 2010 r. utrzymywat sie na relatywnie
niskim poziomie, tj. ponizej wieloletniej $red-
niej. Wedlug wstepnego szacunku GUS w I kw.
2010r. dynamika spozycia indywidualnego
wyniosta 2,2% r/r (wobec 1,7% r/r w IV kw.
2009 r.; Wykres 2.11). Wzrost dynamiki spozy-
cia indywidualnego w I kw. br. w stosunku do
IV kw. ub. r. nastapil pomimo oslabienia tempa
wzrostu dochodéw z pracy najemnej w tym
okresie oraz dalszego ograniczenia wzrostu
kredytéw konsumpcyjnych. Negatywny wplyw
na dynamike spozycia indywidualnego miaty
tez niekorzystne warunki pogodowe, ktore
przyczynily sie do silnego spadku dynamiki
sprzedazy detalicznej. Spadek ten sugeruje, ze
wzrost dynamiki spozycia indywidualnego byt
wynikiem wyraZznego przyspieszenia wydat-
kéw na ustugi.

Wedlug danych GUS w IV kw. 2009 r. silnie

25
Wykres 2.12
Wskazniki ufnosci konsumenckie;j.
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Zr6dto: Dane GUS, NBP.

Wykres 2.13
Inwestycje w gospodarce (r/r).
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Zr6dto: Dane GUS i Ministerstwa Finanséw, szacunki NBP.

* Ze wzgledu na brak danych dotyczacych inwestycji przedsiebiorstw w 11 II
kw. poszczegodlnych lat, na wykresie pokazano dynamiki dla I pol. roku.

** Szacunki NBP na potrzeby modelu NECMOD; dane odsezonowane.

Wykres 2.14
Naklady brutto na srodki trwate w sektorze przedsiebiorstw
(w ujeciu nominalnym, r/r).

80 -

60 -

40 -

20 -

0

40 -

-60 -

proc.

-20 -x

200193
2001q4
200291
20022
200293
2002q4
2003q1

Ogotem
—Budynkii lokale
—Maszyny i urzadzenia
Srodki transportu

\&,(/ did

Y

200392
200393
2003q4
2004q1
200492
20043
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
2006q1
200692
20063
2006q4
2007q1
200792
200793
2007q4
2008q1
200892
2008q3
2008q4
200991
200992
200993
200994
2010q1

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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wzrosta dynamika dochodéw do dyspozycji go-
spodarstw domowych (Wykres 2.11). Przyspie-
szenie dynamiki dochodéw nastgpilo pomimo
umiarkowanego tempa wzrostu szacowanych
dochodéw z pracy najemnej (na co zlozyly sie
niski wzrost realnego przecietnego wynagro-
dzenia - 0 1,4% r/r - i liczby zatrudnionych w
gospodarce narodowej - 0 0,3% r/r) i Swiadczen
spolecznych w tym okresie 2¢. Najsilniejszy
wplyw na ksztattowanie sie dochodéw miat
prawdopodobnie wzrost dynamiki nadwyzki
operacyjnej brutto prywatnych przedsiebiorcéw
oraz dochodéw z wlasnoéci. Wyraznemu wzro-
stowi dochodéw do dyspozycji towarzyszyt
istotnie nizszy niz w poprzednim kwartale
przyrost kredytu konsumpcyjnego (por. roz-
dziatl 2.5.1) oraz silny wzrost stopy oszczedno-
Sci.

W I kw. 2010 r. tempo wzrostu wynagrodzen w
gospodarce w ujeciu realnym obnizyto sie do
1,1% r/1, co przy spadku liczby zatrudnionych
0 04% r/r przyczynito si¢ do obnizenia dyna-
miki dochodéw z pracy najemnej. Na podsta-
wie dostepnych danych mozna szacowad, ze
dynamika $wiadczerr spotecznych ogétem byla
rowniez nizsza od notowanej w IV kw. 2009 r.
Powyzsze czynniki powinny oddziatywa¢ w
kierunku spadku dynamiki dochodéw do dys-
pozycji gospodarstw domowych w I kw. 2010 r.
Jednoczesnie dalszemu ograniczeniu ulegt
przyrost zadluzenia gospodarstw domowych z
tytutu kredytu konsumpcyjnego.

Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym po wzro-
$cie 0 4,7% r/r w IV kw. ub.r., w I kw. 2010 .
zwiegkszyla sie jedynie o0 0,3% r/r, a w kwietniu
obnizyla si¢ o 4,0% r/r. Ostabienie dynamiki
sprzedazy detalicznej, ktére nastapilo mimo
dalszej poprawy wskaznikéw ufnosci konsu-
menckiej?> (Wykres 2.12), byto prawdopodobnie
w duzym stopniu zwigzane z niekorzystnymi
warunkami pogodowymi w pierwszych miesia-
cach roku i zatobg narodowa w kwietniu br. Na
takie Zrédlo ostabienia dynamiki sprzedazy de-
talicznej wskazywalby ponowny jej wzrost w
maju (0 2,0% r/r).

Wykres 2.15
Wskaznik nowych inwestycji (odsetek przedsiebiorstw planuja-
cych rozpoczaé nowe inwestycje w perspektywie kwartatu).
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Zrédlo: Badania koniunktury NBP.

Wykres 2.16
Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle (GUS) oraz
w sektorze przedsiebiorstw (NBP).
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Zr6dto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie badan koniunktury
GUS jest wyraznie nizszy od tego, ktory wynika z badan ankietowych NBP,
jednak zmiany tego wskaznika sa podobne w obu badaniach. Réznica pozio-
mu jest spowodowana uwzglednianiem w obu badaniach réznych préb
przedsigbiorstw. Réznica moze réwniez wynikac z faktu nadreprezentatywno-
sci duzych przedsigbiorstw w probie NBP, podczas gdy proba GUS jest repre-
zentatywna co do wielkosci przedsiebiorstw.

Tabela 2.1
Wybrane wskazniki efektywnosci w sektorze przedsiebiorstw.
2009 2010

proc. 2005 | 2006 | 2007 | 2008 (2009 d @ @ dlqa
Wskaznik rentownosci
sprzedazy 5355|5650 |50|51 52 50 49|48
Wskaznik rentownosci | 59 | 47|50 (33 (41 |22 58 47 36 |40
obrotu netto
Wskaznik poziomu 951|94,3| 93,9(958 (950|971 933 94,3 955950

osztow
dane na koniec okresu

Wskaznik ptynnosci I
stopnia 30,3|34,9|33,7|33,6|38,5|31,9 334 349 385|387

Zrédto: Dane GUS.

2 Przyspieszeniu rocznego tempa wzrostu dochodéw nadal sprzyjaly takze nizsze niz przed rokiem podatki i skladki na ubez-
pieczenie spoteczne, co bylo zwigzane z obnizka stawek podatku dochodowego od 2009 r.

% Poprawa biezacego wskaznika ufnosci konsumenckiej wynikata m.in. z lepszej oceny dotyczacej dokonywania wiekszych za-
kupéw. Z kolei poprawa oczekiwan dotyczacych najblizszych 12 miesiecy byla zwigzana przede wszystkim z lepsza oceng
mozliwosci oszczedzania w nadchodzacym roku oraz z wyraznym spadkiem obaw przed bezrobociem.
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2.2.2. Popyt inwestycyjny

W I kw. 2010 r. w gospodarce polskiej odnoto-
wano gleboki spadek inwestycji, do czego przy-
czynily sie niekorzystne warunki pogodowe w
pierwszych miesigcach roku. Wedlug danych
GUS inwestycje zmniejszyly sie o 12,4% r/r
(wobec wzrostu o 1,1% r/r w IV kw. 2009 r.;
Wykres 2.13).

Szacunki za I kw. 2010 r. wskazuja na utrzyma-
nie sie spadku inwestycji mieszkaniowych i
wzrostu inwestycji publicznych (Wykres 2.13).

W I kw. 2010 r. nadal obnizaly si¢ naktady in-
westycyjne przedsiebiorstw (w ujeciu nominal-
nym) we wszystkich podstawowych katego-
riach (Wykres 2.14). Glebszy niz w poprzednich
dwoéch kwartatach spadek odnotowano w gru-
pach wydatkéw na maszyny i urzadzenia (o
29,7% r/r) oraz budynki i lokale (o 18,3% r/r).
W najmniejszym stopniu obnizyly sie naklady
na $rodki transportu (o 8,5% r/r), co byto cze-
Sciowo zwigzane z niska baza z 2009 r.

Wyniki badari koniunktury NBP? wskazuja, ze
mimo dalszej poprawy sytuacji ekonomicznej
skltonnosé¢ przedsiebiorstw do realizowania no-
wych projektéw inwestycyjnych byla w I kw.
2010 r. wciaz niewielka. Wskaznik nowych in-
westycji utrzymuje sie na niskim poziomie
(Wykres 2.15), zwlaszcza w sektorze prywat-
nym. Rozpoczete inwestycje beda jednak w
zdecydowanej wiekszosci kontynuowane, na co
wskazuje bardzo wysoki poziom wskaznika
kontynuacji inwestycji.

Do podejmowania inwestycji zniecheca przed-
siebiorstwa nadal niski, cho¢ nieco wyzszy niz
w poprzednim kwartale, stopiert wykorzystania
mocy produkcyjnych (Wykres 2.16) oraz nie-
pewnos¢ co do perspektyw wzrostu gospo-
darczego na $wiecie i w Polsce. Z kolei dobra
sytuacja finansowa, w tym plynnosciowa
przedsiebiorstw oraz lagodzenie polityki kredy-
towej bankéw sprzyjaja wzrostowi ich inwesty-
qji.

W I kw. 2010 r. wzrost kosztéw surowcéw i ma-
terialéw spowodowal obnizenie sie wskaznika

Wykres 2.17
Deficyt sektora finanséw publicznych wg ESA95.
proc. PKB
8 B PK - Aktualizacja 2009 B KE - Prognoza Wiosenna
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Zrédlo: Dane Ministerstwa Finanséw i Komisji Europejskiej.

Wykres 2.18
Zadtuzenie jednostek samorzadu terytorialnego.
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Zrédlo: Dane Ministerstwa Finansow.

Wykres 2.19
Wartoé¢ polskiego eksportu i importu.
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Zrédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

26 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2010 oraz prognoz koniunktury

na II kw. 2010, NBP, kwiecieri 2010 r.
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rentownosci sprzedazy, jednak réwnoczeénie
poprawily sie pozostate wskazniki efektywno-
sci w sektorze przedsiebiorstw, w tym obnizyt
sie wskaznik poziomu kosztéw i wzrosta ren-
townos¢ netto (Tabela 2.1). Poprawa wyniku fi-
nansowego netto przyczynita sie¢ do wzrostu
wskaznikéw ptynnosci, ktére osiggnety najwyz-
sze poziomy w historii badania prowadzonego
przez GUS. Dobra sytuacja ptynnosciowa firm
moze mie¢ pozytywny wplyw na ich dziatal-
nos§¢ inwestycyjng, poniewaz znaczna czes¢
przedsiebiorstw deklaruje finansowanie inwe-
stycji ze srodkéw wtasnych. Moze tez jednak
ostabia¢ odpornos¢ przedsiebiorstw na ewentu-
alny wzrost presji ptacowej.

2.2.3. Popyt sektora finanséw publicznych

Wedlug rzadowego Programu konwergencji. Ak-
tualizacja 2009 deficyt sektora finanséw publicz-
nych w ujeciu ESA95 ulegnie w 2010 r. nie-
znacznemu zmniejszeniu w stosunku do po-
ziomu z 2009 r.” i wyniesie 6,9% PKB?® (Wykres
2.17)%.

W okresie styczen - maj 2010 r. deficyt budzetu
panstwa wyniést ok. 32,1 mld zl, co stanowi
61,6% planu rocznego30. Deficyt zrealizowano
na poziomie o ok. 4,3 mld zI nizszym niz zakla-
dano w Harmonogramie dochodow i wydatkéw bu-
dzetu panstwa planowanych na 2010 r. na skutek
nizszych wydatkéw.

Dochody ogotem budzetu parstwa w okresie
styczen - maj br. byly nizsze 0 12,9% niz w ana-
logicznym okresie ub. r. Dochody podatkowe i
niepodatkowe obnizyly sie o 0,9% r/r3l. Wy-

Wykres 2.20
Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost oznacza
aprecjacje; styczen 1998=100).
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Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Wykres 2.21
Deklarowany przez przedsiebiorcéw przecietny kurs graniczny
oplacalnosci eksportu (EUR/PLN).
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Zrédto: Dane i szacunki NBP.

Kurs graniczny oplacalnosci eksportu ustalany jest jako $rednia z odpowiedzi
na pytanie ankiety skierowanej do przedsiebiorstw w ramach szybkiego moni-
toringu NBP (Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym
uwzglednieniem stanu koniunktury).

Pytanie ankiety: "Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym
eksport bedzie (jest) nieoptacalny (w PLN)?"

27 W Programie konwergencji. Aktualizacja 2009 rzad przewidywat deficyt za 2009 r. na poziomie 7,2% PKB, z kolei w kwietniowej
notyfikacji GUS szacowano deficyt za ub. r. w wysokoéci 7,1% PKB.

28 Z kolei wiosenna prognoza Komisji Europejskiej zaktada niewielki wzrost deficytu w 2010 r. do poziomu 7,3% PKB, co wyni-
ka z ostrozniejszej prognozy dochodéw podatkowych sektora finanséw publicznych w br. wskutek przewidywanego przez
Komisje mniej dynamicznego ozywienia gospodarczego. Wedlug szacunkéw KE, dochody ogétem tego sektora w relacji do
PKB wzrosng w 2010 r. o 1,3 pkt. proc. do poziomu 38,7% PKB, podczas gdy Ministerstwo Finanséw przewiduje znacznie wyz-
szy wzrost - 0 2,2 pkt. proc. do poziomu 39,6% PKB.

2 Zgodnie z prognozami zaréwno Ministerstwa Finanséw, jak i Komisji Europejskiej dtug publiczny liczony wedlug metodolo-
gii ESA95 przekroczy na koniec 2010 r. 53% PKB i w 2011 r. ponownie wzroénie.

30 W 2009 r. po maju deficyt zrealizowano na poziomie 68,6% rocznego wykonania.

31 W analizowanym okresie wzrosly dochody z podatkéw posérednich. Wzrost wptywéw z VAT o 8,8% r/r nalezy w duzej mie-
rze wigzaé z efektem bazy, bedacym skutkiem wprowadzenia pod koniec 2008 r. zmiany systemowej skracajacej podstawowy
termin zwrotu VAT ze 180 do 60 dni. Tym samym od marca 2009 r. dokonywane byly zaréwno zwroty VAT w terminie 60 dni,
jak i 180 dni, co wplynelo na nizsze wplywy z VAT na poczatku ub. r. i podwyzszylo roczna dynamike dochodéw z tytulu VAT
w br. Wplywy z akcyzy wzrosty w okresie styczeri - maj 2010 r. 0 0,7% r/r, gtéwnie wskutek szybszego niz w poprzednich la-
tach - w efekcie krétszego niz w 2009 r. terminu waznoéci znakow akcyzy - pojawienia si¢ w sprzedazy detalicznej papieroséw
opodatkowanych wyzsza stawka tego podatku. Dochody z podatkéw bezposrednich wykazaly spadek po maju br.: PIT o 7,4%
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datki budzetu panstwa zwiekszyly sie w tym
okresie 0 1,1% r/r, przy czym znaczaco wzrosta
dotacja do FUS oraz wydatki na obstuge dlugu
krajowego.

Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na wyodreb-
nienie z budzetu panstwa od 2010 r. budzetu
srodkéw europejskich poréwnanie wielkosci
zagregowanych dochodéw ogotem, wydatkéw
budzetowych oraz deficytu budzetu parnstwa z
ubieglorocznymi jest utrudnione. Niskie dyna-
miki tych agregatow sa po czesci konsekwencja
wylaczenia z budzetu panistwa dochodéw z ty-
tulu realizacji programéw finansowanych z
udzialem Srodkéw europejskich oraz wydat-
kéw na realizacje takich programéw w czesci
podlegajacej refundaciji.

W I kw. 2010 r. jednostki samorzadu terytorial-
nego (JST) zanotowaly nadwyzke w wysokosci
6,6 mld zl, tj. o 2,0 mld mniejsza niz w I kw.
2009 r. Dochody ogoétem JST wzrosty w pierw-
szych trzech miesiacach br. o 3,7% r/r, w tym
dochody wtasne o 4,1% r/r3. Jednocze$nie
utrzymywato sie wysokie tempo wzrostu wy-
datkéw (11,4% r/r). W wyniku istotnego pogor-
szenia sie sytuacji finansowej JST w 2009 r.
wzroslo zadluzenie sektora samorzadowego -
na koniec I kw. br. wyniosto ono 39,5 mld z1, ;.
0 39,1% wiecej niz rok wczesniej (Wykres 2.18).

W efekcie przekazania do FUS znaczaco wyz-
szej dotacji z budzetu panistwa w okresie sty-
czen - kwiecien br. w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem 2009 r., ZUS dokonat splaty czesci
zadluzenia z tytutu kredytow bankowych33. Z
kolei Fundusz Pracy i NFZ zanotowaly w
pierwszych czterech miesigcach br. nadwyzki,
jednak znacznie mniejsze niz w analogicznym
okresie 2009 r.

2.2.4. Eksportiimport3*
Wraz z poprawa koniunktury w gospodarce

Swiatowej umacnialy sie pozytywne tendencje
w polskim handlu zagranicznym (Wykres 2.19).

Wykres 2.22
Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu i portfela zamoéwien w przemysle.
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).

Wykres 2.23
Roczne dynamiki produkcji budowlano-montazowej i portfela
zaméwien w budownictwie.
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Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).

Wykres 2.24
Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach.
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Zrédlo: Badania koniunktury GUS.

r/r, a CIT 0 25,8% r/r. Nizsze dochody z podatkéw bezposrednich sa przede wszystkim efektem wyzszych zwrotéw w ramach
rozliczenia rocznego za 2009 r. Na spadek wplywow z PIT wplynely takze niekorzystne tendencje na rynku pracy.

32 Dochody wtasne JST wykazaty wzrost w ujeciu rocznym po raz pierwszy od IV kw. 2008 r.

33 W 2009 r. niedobor srodkéw FUS zostat sfinansowany kredytami bankowymi i pozyczka z budzetu panistwa.

3 Informacje o wartoéci (w EUR) i wolumenie dotyczace polskiego eksportu i importu odnosza sie do danych Eurostat.
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Po spadku na przetomie 2008 i 2009 r., od II kw.
ub. r. wartos¢ eksportu stopniowo rosta. W IV
kw. 2009 r. wartoé¢ eksportu towaréw i ustug z
Polski (w EUR) zwiekszyla sie o0 3,4% kw/kw, a
w ITkw. 2010 r. 0o 4,4% kw/kw?3. Do takiego
wzrostu przyczynito sie ozywienie aktywnosci
sektora eksportowego w krajach Europy Za-
chodniej, zwigzane ze wzrostem popytu azja-
tyckich gospodarek wschodzacych na produkty
europejskie.

Ozywienie eksportu, charakteryzujgcego sie re-
latywnie wysoka importochtonnoscig, w pola-
czeniu ze wzrostem cen surowcéw na rynkach
Swiatowych oraz aprecjacja zlotego, sprzyjajaca
importowi débr konsumpcyjnych, doprowadzi-
ly do wzrostu wartoéci polskiego importu. W
IV kw. 2009 r. wartos¢ polskiego importu (w
EUR) wzrosta 0 2,5% kw/kw, a w I kw. 2010 r.
0 4,8% kw/kw?,

Mimo dalszej aprecjacji nominalnego kursu zto-
tego w IV kw. 2009 r. i w I kw. 2010 r. (Wykres
2.20), oddzialujacej w kierunku pogorszenia
pozycji konkurencyjnej polskich producentéw,
konkurencyjnoé¢ cenowa eksportu utrzymata
si¢ na wysokim poziomie. Potwierdzaja to ba-
dania koniunktury NBP, wskazujgce na ksztal-
towanie sie $redniego kursu granicznego opla-
calnosci eksportu nadal ponizej kursu rzeczy-
wistego (Wykres 2.21).

2.2.5. Produkcja

Miesieczne dane o produkcji sprzedanej i port-
felu zamoéwien w przemysle wskazuja na po-
prawe sytuacji w tym sektorze w I pot. 2010 r.
(Wykres 2.22). Z kolei sytuacja w budownictwie
pogorszyla sie w I kw. 2010 r. - produkcja bu-
dowlano-montazowa istotnie spadla. Spadek
ten byl w duzej mierze zwigzany z niekorzyst-
nymi warunkami pogodowymi. Dane miesiecz-
ne dotyczace II kw. br. moga wskazywac¢ na
stopniowe wyhamowanie spadkowego trendu
produkcji budowlanej. Za tym wyhamowaniem
moze przemawia¢ obserwowany od poczatku
roku wzrost portfela zamoéwiern w tym sektorze

Wykres 2.25
Pracujacy w gospodarce oraz aktywni zawodowo w gospodarce
wedtug BAEL.

mln oséb
18 - —Pracujacy

17_W

16 -

— Aktywni zawodowo

15 A
14 A

13

12—

Zrodto: Dane GUS.

Wykres 2.26
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw.

5/6 1 mln 0s6b
54 1
52 1
5,0 -
48 -
46 -

44 -

42

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.27
Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedlug danych BAEL.

2% - proc. Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

—Stopa bezrobocia wg urzedow pracy sa
20 4
16 4

12 4

N b bk Ak b b b b b A
g:Ed b bbb Fa- b bbb P bR

Zrédlo: Dane GUS (wyréwnane sezonowo).

Dane do 2002 r. skorygowane o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego
2002. W II'i IIT kw. 1999 r. badania BAEL nie przeprowadzono.

Roznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego maja dwie przy-
czyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji,
do ktorej odnoszona jest liczba 0sob bezrobotnych.

% Wolumen polskiego eksportu zwiekszy? sie w IV kw. 2009 r. 0 4,1% kw/kw, a w I kw. 2010 r. 0 3,1% kw/kw (dane wyréwna-

ne seZonowo).

3% Wolumen polskiego importu wzrést w IV kw. 2009 r. 0 1,1% kw/kw, a w I kw. 2010 r. 0 5,5% kw/kw (dane wyréwnane se-

ZONOWO).
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(Wykres 2.23).

Po silnym wzroscie gléwnych wskaznikéw ko-
niunktury GUS w okresie styczen - marzec br.,
odczyty za kolejne trzy miesiace nieznacznie si¢
pogorszyly (Wykres 2.24). Tendencje te byly
widoczne we wszystkich gléwnych galeziach
gospodarki.

2.3. Rynek pracy

I kw. 2010 r. byl drugim kwartalem spadku (w
ujeciu rocznym) liczby pracujacych wedlug
BAEL - obnizyla sie ona o 0,9% r/r (wobec
spadku 0 0,7% r/r w IV kw. ub. r.). Spadek ten
wynikal gléwnie z utrzymujacego sie spadku
liczby pracujacych w przemysle oraz w rolnic-
twie¥. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
w okresie styczern - maj 2010 r. nieznacznie
wzrosto.

W I kw. 2010 r., pomimo niekorzystnych ten-
dengji na rynku pracy, w dalszym ciagu rosta
liczba aktywnych zawodowo (0 1,7% r/r wobec
1,1% w poprzednim kwartale). Wynikalo to
glownie ze wzrostu wspoétczynnika aktywnosci
zawodowej oséb w wieku przedemerytalnym
(tj. 45-59/64 lat).

Wzrost podazy pracy i spadek liczby pracuja-
cych w gospodarce w I kw. br. (Wykres 2.25)
wplynely na wzrost stopy bezrobocia wedlug
BAEL, ktéra po skorygowaniu o czynniki sezo-
nowe wzrosta do 9,7% (z 9,0% w IV kw. ub. r.).
Natomiast stopa bezrobocia rejestrowanego po
skorygowaniu o czynniki sezonowe w maju br.
ustabilizowala si¢ na poziomie 12,0% (Wykres
2.27).

W lutym i marcu br. zwiekszyta sie liczba ofert
pracy zgtaszanych do urzedéw pracy, przy
utrzymujacej sie na wysokim, ale stabilnym po-
ziomie liczbie nowych rejestracji oséb bezrobot-
nych. W rezultacie na poczatku 2010 r. wzrosta
relacja liczby wakatéw do liczby bezrobotnych.
W kolejnych miesigcach spadek liczby ofert
pracy zgtaszanych do urzedéw pracy przyczy-

Wykres 2.28
Indeks napie¢ na rynku pracy (liczba wakatéw przypadajaca na
jednego bezrobotnego).

0,08 -

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Indeks V/U jest wprost proporcjonalny do prawdopodobieristwa znalezienia
pracy przez bezrobotnego (im wiecej wakatéw przypada na bezrobotnego,
tym wigksze ma on szanse na znalezienie pracy) i odwrotnie proporcjonalna
do prawdopodobieristwa zapelnienia wakatu przez pracodawce (im wiecej
ofert pracy w stosunku do bezrobotnych, tym mniejsza szansa na szybkie za-
pelnienie wakatu). Miara ta odzwierciedla relatywna site pracownika w nego-
cjacjach ptacowych z pracodawca.

Wykres 2.29
Roczne tempo wzrostu wynagrodzeri w gospodarce i w sekto-
rze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie).

Proc.  mmWynagrodzenie realne w gospodarce

mWynagrodzenie realne w sektorze przedsiebiorstw

1 —Wynagrodzenie nominalne w gospodarce

12

—Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsi¢biorstw

2001q1
20012
200193
2001q4
2002q1
2002q2
200243
2002q4
2003q1
20032
200393
20034
2004q1
2004q2
200493
2004q4
2005q1
20052
200593
2005q4
200691
200692
200693
20064
2007q1
20072
200793
20074
2008q1
20082
200893
2008q4
200991
20092
200993
20094
2010q1

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

% Dane BAEL sa wrazliwe na oddzialywanie czynnikéw jednorazowych, gdyz z jednej strony uwzgledniaja najmniejsze przed-
siebiorstwa, w ktérych wyzszy od przecietnej jest udziat branz wrazliwych na czynniki atmosferyczne (takich jak rolnictwo czy
budownictwo), a z drugiej strony nie uwzgledniajg zréznicowania czasu pracy. Skorygowane dane BAEL - bez sektora rolni-
czego oraz uwzgledniajace zmiany liczby godzin przypadajacych na pracujacego - wskazuja, ze w I kw. 2010 r. spadek stopnia
wykorzystania zasobu pracy poza rolnictwem zostal zahamowany.



32

Raport o inflacji - czerwiec 2010 r.

nit sie do obnizenia tego wskazZnika, jednakze
znajduje si¢ on na poziomie duzo wyzszym niz
w okresie wychodzenia z poprzedniego spo-
wolnienia gospodarczego (Wykres 2.28).

Wyniki badari koniunktury NBP3 sygnalizuja
pewna poprawe sytuacji na rynku pracy. W I
kw. 2010 r. po raz czwarty z kolei poprawity sie
prognozy zatrudnienia w sektorze przedsie-
biorstw. Ankietowane przedsigbiorstwa prze-
widuja wzrost zatrudnienia niemal réwnie cze-
sto jak jego spadek, co wynika zaréwno ze
zmniejszenia sie udzialu przedsiebiorstw prze-
widujacych redukcje zatrudnienia, jak i ze
wzrostu odsetka firm planujacych je zwiekszy¢.

W I kw. 2010 r. dynamika nominalnych i real-
nych wynagrodzert w gospodarce obnizyta sie.
Nominalne wynagrodzenia wzrosty w I kw. br.
04,1% r/r (wobec 4,7% r/r w IV kw. 2009 r.),
natomiast realne o 1,1% r/r (wobec 1,4% r/r w
IV kw. 2009 r.; Wykres 2.29)¥. Réwniez w sek-
torze przedsiebiorstw dynamika wynagrodzen
obnizyta si¢ w I kw. br. - nominalnych do 2,8%
r/r (z 3,8% r/r w IV kw. ub.r.), a realnych do
-0,2% r/r (wobec 0,5% r/r w poprzednim kwar-
tale). Natomiast w maju 2010 r. nominalna dy-
namika wynagrodzen w sektorze przedsie-
biorstw wyniosta 4,8% r/r (wobec 3,2% r/r w
kwietniu 2010 r.), co oznaczalo wzrost w ujeciu
realnym o 2,5% r/r (wobec 0,7% r/r w kwietniu
br.).

Wzrost wydajnosci pracy w gospodarce w I kw.
2010 r. obnizyt? sie nieznacznie do 3,9% r/r (wo-
bec 4,1% r/r w IV kw. ub.r.). Stabilizacja dy-
namiki wydajnosci pracy w polaczeniu z obni-
zeniem sie dynamiki ptac doprowadzily do dal-
szego spadku dynamiki jednostkowych kosz-
tow pracy w gospodarce (do 0,2% r/r w I kw.
2010 r. wobec 0,6% r/r w poprzednim kwartale;
Wykres 2.30). Jednocze$nie od sierpnia ub.r.
utrzymuje sie spadek jednostkowych kosztow
pracy w przemysle.

Wykres 2.30
Roczne tempo wzrostu wydajnoéci pracy, wynagrodzeri oraz
jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.

proc. —Jednostkowe koszty pracy

—Wydajnos¢ pracy

12 4
10 - Wi . .

ynagrodzenia nominalne
8

NV

2001q1
2001q2
2001q3
2001q4
2002q1
200242
200293
2002q4
2003q1
20032
200393
2003q4
2004q1
2004q2
2004q3
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
2006q1
200692
200693
2006q4
2007q1
200792
200793
2007q4
2008q1
2008q2
20083
2008q4
2009q1
200992
200993
2009q4
2010q1

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.31
Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M i stopa 1-miesieczna
implikowana z kontraktéw FRA.

8 - proc. =——StopaNBP ——WIBORIM —22-cze-10
71
6l
5|
4]

/
N
5]
1
0 — T T 7T 7T T T T T T T T T T T T T
333388883383 35555833383333222R7
PEEYEIESET AT EYEEEREE A by A
FEEEEEEEEESEREEERELEREEERE SR

Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 2.32
Réznica miedzy oprocentowaniem 3-miesiecznego depozytu na
rynku miedzybankowym a stawka OIS w Polsce.

259
pkt.
proc.

1,5

0,5 -

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

3 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2010 oraz prognoz koniunktury

na II kw. 2010, NBP, kwiecieri 2010 r.

3 Na spadek ten wplynat jednak efekt wysokiej bazy z I kw. 2009 r., kiedy to niektore przedsiebiorstwa wyplacity czes¢ wyna-
grodzen z korica 2008 r. tak, aby zostaly one objete korzystniejszymi zasadami opodatkowania PIT.
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24. Rynkifinansowe

24.1. Ceny aktywow finansowych i stopy
procentowe

Od publikacji poprzedniego Raportu stopy pro-
centowe NBP pozostaly na niezmienionym po-
ziomie (Wykres 2.31). Pomimo braku zmian
stop procentowych NBP, w kwietniu 2010 r. na-
stapito obnizenie stép procentowych na rynku
miedzybankowym: WIBOR 3M obnizyl sie z
4,10% na koniec marca br. do 3,86% na koniec
kwietnia br., po czym pozostawal stabilny.
Spadek stawek WIBOR wynikatl prawdopodob-
nie ze wzrostu zaufania na rynku miedzyban-
kowym, o czym $wiadczy zmniejszenie spreadu
miedzy oprocentowaniem depozytéw na rynku
miedzybankowym a stawka OIS (Wykres 2.32).

Zgodnie z wynikami ankiety agencji Reutera z
10 czerwca br. wiekszosé¢ analitykéw oczekuje,
ze stopa referencyjna zostanie podwyzszona do
korica br.: 50% analitykéw oczekuje podwyzki
stopy do poziomu 3,75%, 20% oczekuje pod-
wyzki do 4,00%, natomiast 30% analitykéw
uwaza, ze stopa referencyjna pozostanie nie-
zmieniona do konca br. Kontrakty FRA wska-
zuja, ze oczekiwana stopa WIBOR 1M w hory-
zoncie najblizszych trzech miesiecy pozostanie
stabilna, a pod koniec roku bedzie si¢ ksztatto-
wac na poziomie 3,75-4,00%.

Od publikacji poprzedniego Raportu rentowno-
Sci polskich obligacji charakteryzowaly sie
podwyzszong zmiennoscig. W marcu i przez
wieksza czesc¢ kwietnia br. rentownosci obniza-
ty sie, co bylo zwigzane z publikacja korzyst-
nych danych makroekonomicznych dotycza-
cych polskiej gospodarki; towarzyszyl temu
dalszy wzrost zaangazowania inwestoréw za-
granicznych na polskim rynku dlugu. W ostat-
nich dniach kwietnia oraz w maju br. rentow-
nosci polskich obligacji silnie wzrosty i utrzy-
mywaly si¢ na podwyzszonym poziomie réw-
niez w czerwcu. Bylo to zwigzane z globalnym
wzrostem awersji do ryzyka w nastepstwie kry-
zysu fiskalnego w Gregji i niekorzystnymi in-
formacjami o sytuacji fiskalnej niektérych in-
nych krajow strefy euro. Od II kw. 2009 r.
utrzymuja si¢ podwyzszone réznice miedzy
rentownosciami obligacji diugoterminowych i

Wykres 2.33
Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych.

8,5 7 proc.

—2lata —51lat —10lat

Zrodto: Dane Reuters.

Wykres 2.34
Zaangazowanie nierezydentéw na rynku polskich papieréow
skarbowych.

300, Proc m Udzial nierezydentow (lewa 0s) mld PLN 110

— Portfel nierezydentéw (prawa o0$)
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Zrédlo: Dane KDPW.

Wykres 2.35
Wartosci indeksow WIG i WIG 20.
— WIG 20 (lewa 0§) — WIG (prawa 0§)

3800 4 65000

3300 r 55000

2800 r 45000

2300 r 35000

1800 r 25000

Zrédlo: Dane Reuters.
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krétkoterminowych. Jednoczeénie jednak w
ostatnim okresie nastapil dalszy wzrost zaanga-
zowania nierezydentow na krajowym rynku
dlugu (Wykres 2.34).

W maju br. rentownos¢ polskich obligacji dtu-
goterminowych w ujeciu éredniorocznym, wy-
korzystywana do oceny spelnienia kryterium
stop procentowych z Maastricht, wyniosta 6,0%,
podczas gdy wartosc¢ referencyjna uksztaltowa-
ta sie na poziomie 6,3% (por. Aneks 2).

W marcu i przez wigksza czes¢ kwietnia br. ce-
ny akcji w Polsce rosty, natomiast w ostatnich
dniach kwietnia i w maju obnizyly sie (Wykres
2.35). W czerwcu ceny akgcji poruszaly sie w po-
ziomym pasémie wahan. W pierwszych miesia-
cach br. zaangazowanie nierezydentéw na
GPW w Warszawie zwiekszalo sie (Wykres
2.36).

24.2. Ceny mieszkan

W I kw. br. sytuacja na rynku mieszkaniowym
w najwiekszych miastach Polski nie ulegla
istotnym zmianom. Ofertowe ceny mieszkar na
rynku pierwotnym obnizyly sie nieznacznie,
natomiast ceny ofertowe na rynku wtérnym nie
zmienily sie (Wykres 2.37). Ceny transakcyjne
zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym
nieznacznie wzrosty. Wzrost ten moégl wynikac
z wiekszego udzialu w rynku mieszkan droz-
szych oraz nieznacznego ozywienia popytu na
mieszkania wskutek zlagodzenia warunkow
udzielania kredytéw mieszkaniowych przez
banki.

Utrzymujace sie wysokie marze zysku w sekto-
rze budownictwa mieszkaniowego spowodo-
waly, ze pomimo dlugiego okresu sprzedazy
gotowych mieszkan liczba rozpoczynanych in-
westycji mieszkaniowych wzrosta w I kw. br.
po okresie niewielkiego spadku w latach 2008-
2009 (Wykres 2.38).

2.4.3. Kurs walutowy

Od publikacji poprzedniego Raportu do 23
czerwca br. nominalny kurs zlotego ostabil sie o
ok. 12% wobec dolara, ok. 2% wobec euro oraz
ok. 9% wobec franka szwajcarskiego.

Wykres 2.36
Zaangazowanie nierezydentéw na polskim rynku akgji (ustalo-
ne wg wartoéci rynkowej akgji).

proc. mld PLN

70 1 Udzial nierezydentow w polskim rynku akgji (lewa 08)

— Portfel nierezydentéw (wartoé¢ rynkowa akcji - prawa 08)
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Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.37

Srednie* ceny mieszkan w siedmiu duzych miastach w Polsce
(Gdansk, Gdynia, Krakéw, Loédz, Poznan, Warszawa, Wro-
claw).

97 tys. PLN/m?
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—Ofertowe pierwotny
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Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych transakcyjnych z
badania NBP oraz z bazy cen ofertowych PONT Info Nieru-
chomosci.

* Ceny ofertowe - $rednia wazona liczbg ofert; ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym - érednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego mia-
sta w zasobie 7 miast ogétem; ceny transakcyjne na rynku wtérnym - $rednia

uwzgledniajaca réznice jakosci mieszkan (z wykorzystaniem indeksu hedo-
nicznego).

Wykres 2.38
Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania, wydanych pozwo-
leni na budowe oraz rozpoczetych budéw.

50 7 tys. M Oddane
B Pozwolenia
40 -
Rozpoczete
30
20 -
10 -
0 - I I I I I
Tkw.2005 Tkw.2006 Ikw.2007 TIkw.2008 Ikw.2009 Ikw.2010

Zrédto: Dane GUS.
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Poczatkowo zloty umacnial sie¢ wobec euro i
franka szwajcarskiego, natomiast wzgledem do-
lara pozostawal relatywnie stabilny, jednak od
polowy kwietnia br. zloty zaczal sie ostabiac
wzgledem wszystkich trzech wymienionych
walut. Najszybsze tempo deprecjacji odnoto-
wano pod koniec kwietnia oraz na poczatku
maja br., co bylo zwiazane ze wzrostem awers;ji
do ryzyka na globalnych rynkach finansowych
po obnizeniu przez agencje Standard and Poor’s
ratingéw kredytowych Grecji, Portugalii i Hisz-
panii (por. rozdziat 1.3). Wzrost awersji do ry-
zyka doprowadzil do wyprzedazy walut kra-
jow Europy Srodkowej i Wschodniej.

2.5. Kredyti pieniadz4

2.5.1. Kredyty

W okresie luty - maj 2010 r. stan kredytow dla
przedsiebiorstw obnizyl sie o 3,2 mld zt, na co
w duzym stopniu wplynal odnotowany w mar-
cu br. silny spadek zaré6wno kredytéw o charak-
terze biezacym (tj. kredytéw w rachunku bieza-
cym i operacyjnych), jak i kredytow inwestycyj-
nych i na nieruchomosci (Wykres 2.40). W
kwietniu spadek obu kategorii kredytow byt juz
znacznie mniejszy, a w maju miesieczne przy-
rosty byly dodatnie.

Zadluzenie zagraniczne przedsiebiorstw zwiek-
szyto sie w 2009 r. 0 6,0 mld EUR (tj. 0 7,4%), co
bylo zwigzane przede wszystkim ze wzrostem
zadluzenia z tytulu kredytéw niehandlowych (o
5,4 mld EUR). Stagnacja kredytéw handlowych,
czyli odroczonych platnosci za import towaréw
i ustug (w catym 2009 r. wzrosty one jedynie o
0,2%) byla zwigzana przede wszystkim ze
spadkiem importu.

Z badan ankietowych przedsiebiorstw prowa-
dzonych przez NBP* wynika, ze w I kw. 2010 r.
obnizyl sie odsetek firm ubiegajacych sie o kre-
dyt, cho¢ najprawdopodobniej byt to efekt se-
zonowy (Wykres 2.41). Jednocze$nie wyniki an-
kiety do przewodniczacych komitetow kredy-

Wykres 2.39
Nominalne kursy walut Czech, Polski i Wegier wzgledem euro
(styczerr 2004 = 100, wzrost oznacza aprecjacje).
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Zrédto: Dane EcoWin.
Wykres 2.40
Kredyty dla przedsiebiorstw.
= Kredyty biezace (m/m, lewa 0§)
m Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (m/m, lewa os)
mld PLN —Kredyty biezace (1/r, prawa 0§) mld PLN
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Zrodto: Dane NBP.

Wykres 2.41
Udgzial przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt oraz odsetek
pozytywnie rozpatrzonych wnioskéw kredytowych.

—Odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sie o kredyt (lewa 0s)

proc. —Odsetek przedsig¢biorstw ubiegajacych sig¢ o kredyt (s.a., lewa 0s)

40 ~

proc.
—Udziat wnioskéw zaakceptowanych (prawa o§) - 100
—Udzial wnioskéw zaakceptowanych (s.a., prawa o08)
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Zrédlo: Dane NBP.

4 Prezentowane w tym rozdziale dane monetarne odnosza sie do wielkosci oczyszczonych z wplywu wahan kursu ztotego w

stosunku do gtéwnych walut.

4 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczeg6lnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2010 r. oraz prognoz koniunk-

tury na I kw. 2010 r., NBP.
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towych bankéw#? wskazuja na spadek popytu
duzych przedsiebiorstw na kredyty krotkoter-
minowe. Obie ankiety wskazuja na stopniowe
tagodzenie polityki kredytowej bankéw w sto-
sunku do sektora przedsiebiorstw.

W okresie luty - maj 2010 r. przyrosty kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
utrzymywaly si¢ na poziomach o ok. polowe
nizszych niz w okresie dynamicznego wzrostu
akcji kredytowej w latach 2007-2008. Roczna
dynamika tych kredytéw, po spadku do 12,4%
r/r w lutym 2010 r., w kolejnych miesigcach ro-
sta, osiggajac 13,4% r/r maju br. (Wykres 2.42).

Wyniki wspomnianych wyzej badan ankieto-
wych bankéw wskazujg, ze w kierunku wzro-
stu kredytow mieszkaniowych w I kw. 2010r.
oddziatlywal odnotowany przez znaczna czesé
bankéw wzrost popytu gospodarstw domo-
wych na te kredyty oraz zlagodzenie niektorych
warunkow ich udzielania (np. w zakresie marzy
i wymaganego wkladu wlasnego), zwigzane z
ponownym ozywieniem konkurencji miedzy
bankami o udzial w rynku®. W marcu 2010 r.
nadal zdecydowana wigkszos¢ (82,0%) nowych
kredytéw mieszkaniowych zostata udzielona w
ztotych, ale od grudnia 2009 r. systematycznie
wzrasta udzial kredytéw denominowanych w
walutach obcych (Wykres 2.44), z ktérych okoto
60% stanowity w I kw. 2010 r. kredyty denomi-
nowane w euro.

Od poczatku 2010 r. do maja zadtuzenie gospo-
darstw domowych z tytulu kredytéw kon-
sumpcyjnych zwiekszylo sie o 1,4 mld zt. Przy-
rost kredytow konsumpcyjnych byt ponad piec¢
razy mniejszy niz w analogicznym okresie 2009
r. i blisko o$miokrotnie mniejszy niz w 2008 r.
(Wykres 2.42). Zmniejszenie przyrostow kredy-
tow konsumpcyjnych w poréwnaniu z ubie-
glymi latami bylo z jednej strony zwigzane z
wyraznym spadkiem popytu na te kredyty, a z
drugiej strony z zaostrzeniem przez banki poli-
tyki kredytowej w tym segmencie rynku

Wykres 2.42
Kredyty dla gospodarstw domowych.

= Konsumpcyjne (m/m, lewa 0§) B Mieszkaniowe (m/m, lewa 0s)

mld PLN —Konsumpcyjne (i/r, prawa 0§) —Mieszkaniowe (t/r, prawa o¢) mld PLN
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Zrodto: Dane NBP.

Wykres 2.43
Popyt na kredyty i polityka kredytowa bankéw w segmencie
kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.

proc. netto —Popyt na kredyty konsumpcyjne
80 —Polityka kredytowa
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Zrédlo: Dane NBP.

Wazone odpowiedzi bankéw. Wartos¢ dodatnia obu wskaznikéw nalezy in-
terpretowac odpowiednio jako wzrost popytu na kredyt lub ztagodzenie poli-
tyki kredytowej w stosunku do poprzedniego kwartatu.

42 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, I kw. 2010 r., NBP.

4 Lagodzeniu niektérych warunkéw (tj. cech umowy kredytu uzgadnianej przez bank i kredytobiorce np. odnosnie do marzy
lub maksymalnej wielkosci kredytu) udzielania kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w I kw. 2009 r. towa-
rzyszylo zaostrzenie przez wiekszoé¢ bankéw (w ujeciu netto) kryteriow przyznawania tych kredytéw (tj. ustalonych przez
banki minimalnych standardéw zdolnosci kredytowej, ktére nalezy speini¢, aby uzyskac kredyt). Skala tego zaostrzenia nie by-
fa jednak znaczna, a odpowiedzi bankéw byly bardzo zréznicowane - okolo jedna trzecia ogétu ankietowanych bankéw nie
zmienita kryteriéw, a blisko 30% ogétu bankéw zdecydowalo sie na ich zlagodzenie. Szerzej zob. Sytuacja na rynku kredytowym.
Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych II kw. 2010 r.
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(Wykres 2.43), na co wplynela pogarszajaca sie
jakos¢ portfela kredytéw konsumpcyjnych
(Wykres 2.48).

W okresie styczen - kwiecieri 2010 r., pomimo
obnizenia sie stawek WIBOR, nieznacznie
(§rednio o 8 punktéow bazowych) wzrosto opro-
centowanie nowych zlotowych kredytow dla
przedsiebiorstw, co jest zgodne z sygnalizowa-
nym w tym okresie przez banki wzrostem
marz. Marze wzrosly réwniez (Srednio o 85
punktow bazowych) w segmencie kredytow
konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.
Z kolei w przypadku zlotowych kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
réznica miedzy wysokoscig ich oprocentowania
a stawka WIBOR 3M, stanowigca zazwyczaj
podstawe zmiennego oprocentowania tego ro-
dzaju kredytoéw, obnizyta sie w kwietniu, a na-
stepnie wzrosta w maju*t. Spadek marz w I kw.
2010 r. odzwierciedlat deklarowane przez banki
lagodzenie warunkéw udzielania kredytéw
mieszkaniowych.

2.5.2. Finansowanie i sytuacja kapitalowa
bankéw*

W I kw. 2010 r. nadal poprawialy sie warunki
finansowania i sytuacja kapitalowa bankéw,
majace wplyw na podaz kredytu. Zmniejszenie
konkurencji cenowej na rynku depozytow sek-
tora niefinansowego sprzyjalo zwiekszaniu -
nadal ujemnej - marzy depozytowej, czyli roz-
nicy miedzy stawka WIBOR3M a $rednim
oprocentowaniem depozytoéw sektora niefinan-
sowego. Marza ta jest jednak nadal znacznie
nizsza niz w okresie przed IV kw. 2008 r., w
ktérym konkurencja na rynku depozytéw ule-
gla silnemu zaostrzeniu (Wykres 2.46). W kie-
runku poprawy warunkéw finansowania akcji
kredytowej w I kw. 2010 r. oddziatywata takze
normalizacja sytuacji na rynku miedzybanko-
wym, w tym spadek premii za ryzyko wliczanej

Wykres 2.44
Struktura walutowa nowych kredytéw mieszkaniowych dla go-
spodarstw domowych.
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Zrédlo: Dane NBP.

Struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane do sprawozdaw-
czosci stop procentowych z préby 20 bankéw, ktérych udziat w rynku kredy-
tow dla sektora niefinansowego stanowi okoto 75%.

Wykres 2.45
Srednie oprocentowanie nowych kredytéw ztotowych dla go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Kredyty konsumpcyjne dla gospodarstw domowych (prawa o0§)
Kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych (lewa 0s)
Kredyty dla przedsigbiorstw ogélem (lewa os)

proc. ’
—Sredniomiesigczny WIBOR 3M (lewa 0$)
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Zrédto: Dane NBP

# W pewnym stopniu wzrost marz ponad stawke WIBOR 3M w przypadku zaréwno kredytéw konsumpcyjnych, jak i miesz-
kaniowych moze wynika¢ z metodologii badania stép procentowych. Statystyka dotyczy tzw. nowych uméw zawartych w da-
nym miesigcu, a wartos¢ i oprocentowanie kredytu podawane przez bank odnosi sie do momentu zawarcia umowy. W przy-
padku kredytéw o zmiennym oprocentowaniu sktadajagcym sie ze stawki WIBOR 3M i marzy ponad te stawke, bank oblicza
oprocentowanie na podstawie wysokosci tej stawki w dniu zawarcia umowy. W przypadku obnizenia si¢ stawek miedzyban-
kowych (co miato miejsce w analizowanym okresie) oprocentowanie raportowane przez bank w momencie zawarcia umowy
moze by¢ wiec wyzsze niz faktyczne oprocentowanie w momencie wyplaty kredytu.

4 Szersze oméwienie sytuacji sektora bankowego mozna znalezé w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego, grudzien 2009,

NBP.
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w oprocentowanie niezabezpieczonych lokat
miedzybankowych i wzrost obrotéw na tym
rynku.

W wyniku zatrzymania zyskow za 2008 r. i
podwyzszenia kapitatow przez wiekszos¢ ban-
kéw nastapila dalsza poprawa sytuacji kapita-
towej tego sektora. Na koniec I kw. 2010 r. $red-
ni wspotczynnik wyplacalnosci 46 wzrést do
14,1% wobec 13,3% na koniec grudnia 2009 r.
(Wykres 2.47), a pozytywna ocena biezacej i
przyszlej sytuacji kapitalowej byla czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku lagodzenia polityki
kredytowej bankéw. Z kolei gléwnym czynni-
kiem sklaniajagcym banki do zaostrzenia warun-
kéw i kryteriow udzielania kredytéw bylo w
dalszym ciggu pogarszanie sie jakosci portfeli
kredytowych. Wzrost wskaznika kredytéw za-
grozonych mial miejsce w segmencie kredytéw
konsumpcyjnych; natomiast w przypadku kre-
dytéow dla przedsiebiorstw wskaznik ten obni-
zyl sie w poréwnaniu z poprzednim kwartatem
(Wykres 2.48).

2.5.3. Depozyty i agregaty monetarne

Wedtug badart NBP¥, w I kw. 2010 r. utrzymy-
wala sie dobra sytuacja ptynnosciowa przedsie-
biorstw, czego odzwierciedleniem byl przyrost
depozytéow bankowych tego sektora: miedzy
styczniem i majem 2010 r. wzrosty one o 7,7 mld
zt (Wykres 2.49). Zgromadzenie ptynnych érod-
kéw na rachunkach bankowych zmniejszato
uzaleznienie przedsiebiorstw od kredytu.
Wskazuja na to takze badania ankietowe przed-
siebiorstw#s, z ktérych wynika, ze blisko poto-
wa respondentéw planujacych nowe inwestycje
zamierza je sfinansowac z funduszy wtasnych.

Po wzroscie w lutym 2010 r., poziom depozy-
tow gospodarstw domowych zmniejszal sie w
okresie marzec - kwiecienn br., by ponownie
wzrosngé w maju (Wykres 2.49). Przyrost depo-

Wykres 2.46

Oprocentowanie stanéw depozytéw sektora gospodarstw do-
mowych i przedsiebiorstw (bez rachunkéw biezacych) na tle
$redniomiesiecznej stawki WIBOR 3M.
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Zrodto: Dane NBP.

Wykres 2.47
Sredni wspotczynnik wyptacalnoéci w sektorze bankowym.

proc. == Sredni wspélczynnik wyplacalnoéci w sektorze bankowym
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~—Minimum wedlug Ustawy Prawo Bankowe
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Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.48
Wskaznik kredytow zagrozonych dla poszczegélnych kategorii
kredytéw.
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Wl kw. 09
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Zrédlo: Dane NBP.

4 Wspoétczynnik wyplacalnosci to relacja funduszy wilasnych i kapitalu krétkoterminowego banku do jego catkowitego wymo-
gu kapitalowego pomnozonego przez 12,5. Na podstawie Ustawy Prawo Bankowe minimalna wartos¢ wspélczynnika wynosi
8%. W praktyce banki zobowigzane sa do przestrzegania wielu regulacji, ale wspétczynnik wyplacalnoéci w sposoéb syntetycz-
ny pokazuje, jak duzym buforem kapitatu dysponuja banki w relacji do regulacyjnego wymogu kapitatowego, a wiec jest jedng
z miar wyrazajacych zdolnos¢ bankéw do rozwijania akgji kredytowej.

47 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczeg6lnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2010 r. oraz prognoz koniunk-

tury na I kw. 2010 r., NBP.

48 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczeg6lnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2010 r. oraz prognoz koniunk-

tury na I kw. 2010 r., NBP.
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zytéw gospodarstw domowych byt ograniczany
przez lokowanie oszczednosci w pozabankowe
formy inwestycji. W okresie styczeri - maj 2010
r. wartos¢ akcji w posiadaniu gospodarstw do-
mowych zwiekszyla sie 0 4,7 mld zl, a posiada-
ne przez nie aktywa funduszy inwestycyjnych o
8,1 mld z1, z czego 5,1 mld zt stanowily wplaty
netto nowych srodkow.

Efektem obserwowanych od potowy 2009 r.
réznokierunkowych zmian depozytéw banko-
wych gospodarstw domowych oraz przedsie-
biorstw bylo utrzymywanie sie stabilnego rocz-
nego tempa wzrostu szerokiego pienigdza M3,
ktoére od listopada ub.r. ksztaltuje sie na po-
ziomie ok. 7%%. W tym samym okresie roczna
dynamika agregatu M1 ustabilizowala si¢ na
poziomie ok. 11% r/r, po czym w maju 2010 r.
wzrosta do 14,2% r/r (Wykres 2.50). Stan pie-
nigdza rezerwowego banku centralnego (pie-
nigdz gotéwkowy w obiegu oraz rachunki bie-
zace i rachunki rezerw obowigzkowych ban-
kow)?0 zwiekszyl sie w okresie styczeri - maj
2010 r. o 4,3 mld z, a roczna dynamika tego
agregatu ksztaltowala sie przede wszystkim
pod wplywem zmian poziomu $rodkéw na ra-
chunkach biezacych bankéw. Z kolei stan pie-
nigdza gotéwkowego w obiegu zwiekszyl sie w
okresie styczen - maj 2010 r. o 42mld zl, a
roczna dynamika tego agregatu w maju zblizyta
sie do zera po siedmiu miesigcach ksztattowa-
nia si¢ na ujemnym poziomie.

2.6. Bilans obrotow biezacych i ka-
pitalowych

Po znaczacej poprawie salda na rachunku obro-
tow biezacych w I kw. 2009 r. - zwiazanej
glownie z silnym ograniczeniem importu towa-
réw - w kolejnych kwartatach 2009 r. poglebiat
sie deficyt na rachunku biezacym (Wykres 2.51).
W IV kw. 2009 r. deficyt ten wzrést do 2,7 mld
EUR (wobec 1,2 mld EUR w III kw. ub.r.).

Wykres 2.49

Depozyty bankowe gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
= Depozyty przedsigbiorstw (m/m, lewa 0$)
Bl Depozyty gospodarstw domowych (m/m, lewa 0§)
—Depozyty przedsigbiorstw (1/r, prawa o$)
—Depozyty gospodarstw domowych (1/r, prawa 08)
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Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.50
Stan gotéwki w obiegu oraz roczna stopa wzrostu M1 i M3 oraz
pieniadza rezerwowego banku centralnego.
Stan gotowki w obiegu (lewa o$)
—MB3 (r/r, prawa 08) proc.
mld PLN —MI1 (/r, prawa os)
100 - Pieniadz rezerwowy banku centralnego (1/r, prawa os)
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.51
Saldo obrotéw biezacych (mld EUR).
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Zrédlo: Dane NBP

4 Na przejéciowe odchylenie tempa wzrostu M3 od trendu w pazdzierniku 2009 r. zlozy! sie silny przyrost depozytéw niemo-
netarnych instytucji finansowych, zwigzany z deponowaniem przez inwestoréw srodkéw przeznaczonych na zakup akcji Pol-
skiej Grupy Energetycznej na rachunkach doméw maklerskich. Fundusze na zakup akcji w duzej czeéci zostaly pozyskane z
kredytow na zakup papieréw wartosciowych i po redukcji zleceri o ponad 90% wrécity do zleceniodawcéw.

50 Poczawszy od danych na koniec listopada 2008 r. NBP wprowadzil zmiane w metodyce wyliczania pienigdza rezerwowego
banku centralnego. Zmiana polega na wlaczeniu do definicji pieniagdza rezerwowego depozytéw na koniec dnia, zlozonych

przez banki w NBP.
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Wstepne dane za styczenn - marzec 2010r.5!
wskazuja na ponowne obnizenie sie deficytu
obrotéw biezacych w I kw. br. do ok. 1,2 mld
EUR. Mimo takiego spadku byl on wyzszy niz
w analogicznym okresie ub. r.

W IV kw. 2009 r. mial miejsce dalszy naplyw
kapitatu netto do Polski, cho¢ jego skala byta
mniejsza niz w poprzednim kwartale. Nadwyz-
ka na rachunku finansowym wyniosta 6,3 mld
EUR (wobec 11,0 mld EUR w III kw. ub.r.), co
bylo przede wszystkim efektem dalszego na-
plywu netto inwestycji portfelowych.

W I kw. 2010 r. nadwyzka na rachunku finan-
sowym bilansu platniczego, ktéra takze w
przewazajacej czesci wynikata z naptywu netto
inwestycji portfelowych, zwiekszyta sie do ok.
9,9 mld EUR. Inwestorzy zagraniczni lokowali
srodki gléwnie w obligacje Skarbu Panstwa,
emitowane na rynku krajowym oraz na rynkach
zagranicznych. Wzrést réwniez naptyw kapita-
tu netto z tytutlu bezposrednich inwestycji za-
granicznych, ktére w I kw. 2010 r. wyniosty ok.
3,5 mld EUR%2,

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych
w relacji do PKB (w ujeciu czterech kwartatéw)
w catym 2009 r. systematycznie si¢ obnizat - do
1,6% PKB w IV kw. ub.r. (wobec 5,0% rok
wczesniej)>. W I kw. 2010 r. wynidst ok. 1,9%
(Wykres 2.52). Réwniez saldo na rachunku bie-
zacym i kapitalowym istotnie sie¢ poprawiato
i w IV kw. 2009 r. rachunek ten byl zréwnowa-
zony (wobec deficytu w wysokosci 3,9% w ana-
logicznym okresie poprzedniego roku). Wstep-
ne szacunki za I kw. 2010 r. wskazuja na nie-
wielki faczny deficyt na rachunku biezacym i
kapitalowym w wysokosci ok. 0,5% PKB. Defi-
cyt obrotéw biezacych i kapitalowych zostal w
catosci sfinansowany naplywem kapitalu w po-
staci inwestycji bezposrednich.

Wykres 2.52

Saldo obrotéw biezacych i kapitalowych w relacji do PKB (dane
zagregowane z czterech ostatnich kwartatow).

i Saldo dochodow

mm Saldo transferéw biezacych
—Rack

Saldo ustug
4 = Saldo obrotoéw towarowych
—Rachunek biezacy

k biezacy i kapitalowy

proc.

51 Zmiany w bilansie ptatniczym w I kw. 2010 r. opisano na podstawie wstepnych danych miesiecznych bilansu platniczego za

okres styczen - marzec 2010 r.

52 Dla poréwnania, w IV kw. 2009 r. naplyw kapitalu netto z tytulu bezposrednich inwestycji zagranicznych wyniost 1,5 mld

EUR, podobnie jak w I kw. 2009 r.

% Deficyt obrotéw biezacych w 2009 r. poglebial sie z kwartalu na kwartal, jednak jego poziomy byly istotnie nizsze niz

w 2008 r. i stad poprawa deficytu w ujeciu czterech kwartatow.
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Aneks 2. Raporty o konwergencji z maja 2010 r.

Od momentu przystapienia do Unii Europejskiej Polska jest krajem czlonkowskim objetym derogacja. Ozna-
cza to, ze podobnie jak osiem innych krajéw UE - Bulgaria, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Rumunia, Szwe-
cja i Wegry - jest zobowigzana do wprowadzenia euro po spelnieniu tzw. kryteriéw konwergencji. Postepy
panstw czlonkowskich UE w tym zakresie s oceniane przez Europejski Bank Centralny (EBC) oraz Komisje
Europejska (KE) przynajmniej raz na dwa lata, a wyniki tej oceny sg przedstawiane w Raportach o konwergen-
cji. Niniejszy aneks jest poswiecony aktualnej ocenie wymienionych parstw czlonkowskich UE, zawartej w
Raportach o konwergencji EBC i KE opublikowanych w maju 2010 r.

Kryteria konwergencji

Kryteria konwergencji (kryteria zbieznoéci, kryteria z Maastricht™) sa zapisane w artykule 140 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej®® oraz sprecyzowane w Protokole (nr 13) w sprawie kryteriéw konwer-
gengji, zalaczonym do Traktatu. Sposéb stosowania zapiséw traktatowych w praktyce jest szczegélowo
przedstawiony w Raportach o konwergencji.

Kryterium stabilnoSci cen oznacza, ze panstwo cztonkowskie ma trwaly poziom stabilnosci cen, a $rednia
stopa inflacji, odnotowana w tym panstwie w ciagu jednego roku poprzedzajacego badanie, nie przekracza o
wiecej niz 1,5 pkt. proc. inflacji trzech panistw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. W praktyce ja-
ko srednig stope inflacji przyjmuje si¢ ostatnia dostepna 12-miesieczna Srednig rocznego wskaznika HICP w
relacji do $redniej za poprzednie 12 miesiecy. Ze wzgledu na wymog osiggniecia stabilnosci cen w sposéb
trwaly zaré6wno EBC, jak i KE szczegotowo analizujg takze zmiany inflacji oraz czynnikéw oddziatujacych
na nig w perspektywie dtuzszej niz ostatni rok; ponadto oceniaja, jak moze ksztaltowac sie inflacja w przy-
sztosci.

Kryterium sytuacji finanséw publicznych oznacza, ze w czasie badania panstwo czlonkowskie nie jest
objete decyzja Rady Unii Europejskiej stwierdzajaca istnienie nadmiernego deficytu. Procedura nadmiernego
deficytu jest uruchamiana przez KE w szczeg6lnosci®® wéwczas, gdy: (a) stosunek planowanego lub rzeczy-
wistego deficytu budzetowego do PKB przekracza wartos¢ 3%, chyba ze stosunek ten znacznie i stale sie
zmniejszal i osiggnal poziom bliski 3% lub przekroczenie tej wartosci jest niewielkie oraz ma charakter wy-
jatkowy i tymczasowy, (b) stosunek diugu publicznego do PKB przekracza 60%, chyba Ze stosunek ten
zmniejsza sie dostatecznie i zbliza do tej wartosci w zadowalajacym tempie. KE uwzglednia takze, czy defi-
cyt budzetowy przekracza publiczne wydatki inwestycyjne, oraz wszelkie inne istotne czynniki, w tym
sredniookresowa sytuacje gospodarcza i budzetowa paristwa cztonkowskiego.

Kryterium udzialu w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego (kryte-
rium stabilnosci kursu walutowego) oznacza, ze panstwo czlonkowskie stosowalo normalne granice wahan,
przewidziane w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego, bez powaznych napie¢
przynajmniej przez dwa lata przed badaniem. W szczegélnosci panistwo czlonkowskie nie zdewaluowato
dwustronnego centralnego kursu swojej waluty wobec euro z wlasnej inicjatywy przez ten sam okres. W
praktyce wymagane jest formalne uczestnictwo w mechanizmie kursowym ERM II, ktéry w 1999 r. zastapit
Europejski System Walutowy. Oceniajac stabilno$é kursu walutowego, EBC skupia sie na tym, czy kurs byl
blisko kursu centralnego ERM II, uwzgledniajac jednocze$nie czynniki, ktére mogly prowadzi¢ do aprecjacji
waluty. Kwestie braku ,, powaznych napie¢” EBC rozstrzyga, (a) badajgc stopierr odchylenia kursu od paryte-
tu centralnego w ERM II; (b) wykorzystujac takie wskazniki jak zmiennoé¢ kursu walutowego wobec euro i
trend tej zmiennosci, a takze réznice miedzy krétkoterminowymi stopami procentowymi w danym kraju i w
strefie euro oraz ich przebieg w czasie; (c) analizujac role interwencji walutowych. Z kolei ocena stabilnosci
kursu walutowego dokonywana przez KE uwzglednia ksztaltowanie sie wskaznikéw takich, jak zmiany re-

% Nazwa ta pochodzi od miejscowosci Maastricht, w ktérej w 1992 r. podpisany zostal Traktat o Unii Europejskiej, zwany po-
tocznie traktatem z Maastricht. Kryteria konwergencji zostaly pierwotnie zapisane wianie w tym traktacie.

% 0d 1 grudnia 2009 r. w wyniku wejécia w zycie Traktatu Lizbonskiego zostaly zmodyfikowane dwa najwazniejsze unijne
traktaty: Traktat o Unii Europejskiej i Traktat ustanawiajagcy Wspdélnote Europejska. Ten drugi nosi obecnie nazwe Traktat o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

% Procedura ta moze zosta¢ uruchomiona takze wowczas, gdy dane panistwo czlonkowskie spelnia kryteria dyscypliny budze-
towej, jednak w ocenie KE w panistwie tym istnieje ryzyko nadmiernego deficytu.
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zerw walutowych i krétkoterminowych stép procentowych, a takze role interwencji walutowych w utrzy-
mywaniu kursu na stabilnym poziomie. W Raportach o konwergencji z maja 2010 r. obie instytucje dodatkowo
- po raz pierwszy w historii Raportéw - analizowaly znaczenie programéw pomocy finansowej (takich jak
program pomocowy MFW dla Lotwy) i innych programéw czy instrumentéw mogacych wplywac na stabil-
nos¢ kurséw walut ocenianych krajéw (nawet instrumentéw nie wykorzystanych w praktyce, takich jak Ela-
styczna Linia Kredytowa przyznana Polsce, jako krajowi o mocnych fundamentach gospodarczych, przez
MFW lub tez umowa swapowa (fx swap) zawarta miedzy bankami centralnymi Estonii i Szwecji).

Kryterium konwergencji stop procentowych oznacza, ze w ciagu jednego roku przed badaniem pan-
stwo cztonkowskie posiadato srednig nominalng diugoterminowa stope procentowa nie przekraczajaca wie-
cej niz o 2 pkt. proc. stopy procentowej trzech parnstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Stopy
procentowe oblicza sie na podstawie dlugoterminowych obligacji paristwowych lub poréwnywalnych pa-
pieréw wartoéciowych, z uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych. W praktyce $rednig stope procen-
towa stanowi érednia arytmetyczna z 12 miesiecy, za ktére dostepne sa dane o HICP. Za podstawe wartosci
referencyjnej przyjmuje sie niewazong érednig arytmetyczna stop procentowych w tych samych krajach, kto-
re tworzg grupe referencyjna dla kryterium stabilnosci cen. W przypadku krajéw, dla ktérych brak odpo-
wiednich dlugoterminowych stép procentowych, ocena konwergencji stop procentowych jest formutowana
w oparciu o kompleksowg analize sytuacji na rynkach finansowych tych krajow.

Ocena panstw czlonkowskich z derogacja w Raportach o konwergencji z maja 2010 r.

Raporty o konwergencji z maja 2010 r. zostaly przygotowane w oparciu o dane z okresu, w ktérym sytuacja go-
spodarcza krajéw UE byla ksztalttowana pod wplywem swiatowego kryzysu finansowego i wywotanej nim
globalnej recesji. Znaczacy spadek aktywnosci gospodarczej sprawil, ze w okresie referencyjnym przyjetym
dla oceny stabilnosci cen (kwiecieri 2009 r. - marzec 2010 r.) w czesci krajéw UE odnotowano ujemna Srednig
stope inflacji HICP, wskutek czego wartos¢ referencyjna dla kryterium stabilnosci cen byta najnizsza w histo-
rii. Ponadto ze wzgledu na cykliczne pogorszenie sytuacji budzetowej oraz rzadowe programy stymulujace
koniunkture, w 2009 r. istotnie poglebita sie nieréwnowaga fiskalna w wiekszosci ocenianych w Raportach
krajow. Dodatkowo zaburzenia na miedzynarodowych rynkach finansowych i wysoka awersja do ryzyka
przyczynily sie do wzrostu rynkowych stép procentowych w wielu gospodarkach wschodzacych, w tym w
nowych panstwach czlonkowskich UE. Czynniki te utrudnily ocenianym krajom spelnienie kryteriéw kon-
wergencji.

W majowych Raportach opracowanych przez obie instytucje (tj. KE i EBC) - po raz pierwszy w historii tych
Raportow - do grupy referencyjnej dla kryterium stabilnoéci cen zostaly wlgczone kraje o ujemnej
12-miesiecznej éredniej st6p inflacji HICP: Portugalia (ze $rednig na poziomie -0,8%), Estonia (-0,7%) i Belgia
(-0,1%). Po dodaniu 1,5 pkt. proc. do niewazonej éredniej arytmetycznej z tych érednich stép inflacji uzyska-
no wartoé¢ referencyjng dla kryterium stabilnoéci cen (1,0%). Z grupy referencyjnej obie instytucje wykluczy-
ty natomiast Irlandie, ktéra odnotowata najnizsza wéréd krajéow UE $redniq inflacje HICP (-2,3%); wartos¢ ta
zostala uznana za ,obserwacje odstajaca” (ang. outlier). Wobec historycznie niskiej wartosci referencyjnej
szes¢ sposrod dziewieciu ocenianych krajéw czlonkowskich - Bulgaria, Litwa, Polska, Rumunia, Szwecja i
Wegry - w ocenie KE* nie spelnito kryterium stabilnosci cen; spelnity je tylko Czechy, Estonia i Lotwa (Ta-
bela A.2).

Oprécz najnowszych Raportéw o konwergencji, kwestie zaréwno ujemnej 12-miesiecznej sredniej stop inflacji
HICP, jak i ,,obserwacji odstajacej” pojawily sie wczesniej jedynie w Raportach z 2004 r. i dotyczyly Litwy, dla
ktérej srednia stopa inflacji wyniosta wéwczas -0,2%. Wykluczajac Litwe z grupy referencyjnej, KE uzasadni-
fa to wowczas tym, iz kraje z ujemna inflacjg nie s3 uznawane za kraje o najbardziej stabilnym poziomie cen.
W najnowszym Raporcie KE uznala jednak, Ze w obecnej sytuacji ujemne wskazniki inflacji moga stanowic
wlasciwy punkt odniesienia dla oceny spelniania kryterium stabilnosci cen przez kraje z derogacja. Réwniez
EBC w Raporcie o konwergencji z maja 2010 r. uznal kraje z ujemna $érednia stopa inflacji za najlepsze pod
wzgledem stabilnosci cen. Jednoczeénie zaznaczyt jednak, ze ujemna inflacja nie jest zbiezna ze $redniookre-
sowg stabilnoscig cen (rozumiang przez EBC jako utrzymanie inflacji w $rednim okresie ponizej 2%, ale bli-
sko tego poziomu), co bylo wczeéniej podkreslane takze w innych dokumentach EBC3.

57 W odréznieniu od KE, EBC w swoim Raporcie o konwergencji nie formutuje jednoznacznych wnioskéw odnosnie do spelniania
przez oceniane kraje kryteriow zbieznosci.

5 Por. np. ECB (1999), s. 46 lub ECB (2003), s. 80-81.
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Tabela A.2
Wskazniki konwergencji gospodarczej dla krajow ocenianych w Raportach o konwergencji z maja 2010 r.
Stabilnosé Sytuacja finanséw publicznych Stabilnos¢ kursu walu- | Konwergencja stop
cen towego procentowych
Inflacja | Nadmierny | Saldo Dlug pu- | Uczestnictwo | Powazne | Dlugoterminowa
HICP deficyt budzetu | bliczny w ERM II napiecia | stopa procentowa

Buleari 2009 2,5 Nie -3,9 14,8 Nie - 7,2
T8 2010 17 Nie 28 17,4 Nie 6.9
2009 0,6 Tak -5,9 35,4 Nie - 4,8

Czechy 1 3010 03 Tak 5,7 39,8 Nie 47

; 2009 0,2 Nie -1,7 7,2 Tak Nie
Estonia 1 5010 | 07 Nie 24 9% Tak

Litwa 2009 4,2 Tak -8,9 29,3 Tak Nie 14,0
2010 2,0 Tak -8,4 38,6 Tak 121

Lotwa 2009 33 Tak 9,0 36,1 Tak Tak 124
2010 0,1 Tak -8,6 48,5 Tak 12,7

2009 4,0 Tak 7,1 51,0 Nie - 6,1

Folska 1 5010 3,9 Tak 73 53,9 Nie 6.1

; 2009 5,6 Tak -8,3 23,7 Nie - 9,7
Rumunia | 5010 50 Tak 8,0 305 Nie 94

: 2009 1,9 Nie -0,5 423 Nie - 33
Szweda | 2010 21 Nie 21 426 Nie 33
2009 4,0 Tak -4,0 78,3 Nie - 9,1

Weery | 2010 48 Tak 41 78,9 Nie 84
Warto$¢ re- 1,0 -3,0 60,0 6,0

ferencyjna

Zrédlo: Dane i prognozy Komisji Europejskiej.
Inflacja HICP: $rednioroczna zmiana procentowa. Dane za rok 2010 dotycza okresu kwiecieri 2009 r. - marzec 2010 r.

Nadmierny deficyt: informacja, czy dany kraj byt chocby przez czes¢ roku przedmiotem decyzji Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Informa-
¢je za 2010 r. dotycza okresu do 23 kwietnia 2010 r.

Saldo budzetu i dtug publiczny: jako procent PKB; dane za 2010 r. odnosza sie do prognoz Komisji Europejskiej.
Diugoterminowa stopa procentowa: srednioroczna stopa procentowa; dane za 2010 r. dotycza okresu kwiecieri 2009 r. - marzec 2010 r.

Wartos¢ referencyjna w przypadku inflacji HICP i dlugoterminowych stop procentowych odnosi si¢ do okresu kwiecieri 2009 r. - marzec 2010 r., a w przypad-
ku salda budzetu panistwa i dlugu publicznego - do 2009 r.

W momencie publikacji Raportéw o konwergencji szes¢ z dziewieciu krajéw podlegajacych ocenie - Czechy, Li-
twa, Lotwa, Polska, Rumunia i Wegry - bylo objete decyzjag Rady Unii Europejskiej w sprawie istnienia
nadmiernego deficytu. Ponadto ze wzgledu na wzrost deficytu budzetowego w Bulgarii w 2009 r. powyzej
progu 3%, KE oglosita (w dniu publikacji Raportu o konwergencji) raport inicjujacy procedure nadmiernego
deficytu w odniesieniu do tego kraju. Dlatego KE tylko w przypadku Estonii i Szwecji jednoznacznie stwier-
dzila, ze kraje te spelniajg kryterium sytuacji finanséw publicznych. Warto podkresli¢, ze Estonia i Szwecja to
jedyne panstwa cztonkowskie UE, ktére nigdy nie byly objete procedura nadmiernego deficytu.

W okresie referencyjnym dla kryterium stabilnosci kursu walutowego (od 24 kwietnia 2008 r. do 23 kwietnia
2010 r.) szes¢ z dziewieciu poddanych badaniu krajéw - Bulgaria, Czechy, Polska, Rumunia, Szwecja i We-
gry - nie uczestniczylo w mechanizmie ERM II, wobec czego nie spelnily one tego kryterium. Z kolei Lotwa,
ktéra uczestniczy w ERM 1II od maja 2005 r., w efekcie zaostrzenia kryzysu na globalnych rynkach finanso-
wych we wrzesniu 2008 r. musiala w celu unikniecia kryzysu walutowego wystapi¢ o miedzynarodowa po-
moc finansowa. W ocenie zaréwno EBC, jak i KE $wiadczylo to o wystapieniu , powaznych napie¢”; napiecia
te ujawnily sie ponownie w pierwszej potowie 2009 r. Wobec tego KE uznala, ze Lotwa nie spelnita kryte-
rium stabilnoéci kursu walutowego mimo, ze kurs lotewskiego ata wobec euro ksztaltowat si¢ w caltym ba-
danym okresie wewnatrz waskiego przedzialu wahan +1% wzgledem kursu centralnego®. Kryterium to
spelnity natomiast Estonia i Litwa, ktére uczestniczg w ERM II od czerwca 2004 r.

Wartosc referencyjna dla kryterium konwergencji stép procentowych (6,0%) zostata obliczona przez dodanie
2 pkt. proc. do éredniej arytmetycznej 12-miesiecznych $rednich stép procentowych w Belgii (3,8%) i Portu-

5 W momencie przystapienia Lotwy do mechanizmu ERM II ustalono standardowe pasmo wahar kursu (£15% wzgledem kur-
su centralnego). Dodatkowo Lotwa jednostronnie zobowigzala sie do utrzymania kursu tata wewnatrz waskiego pasma wahan
(*1%).
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galii (4,2%). Estonia - jeden z trzech krajéw uznanych za najlepsze w dziedzinie stabilnosci cen - nie zostata
uwzgledniona w grupie referencyjnej ze wzgledu na brak zharmonizowanej dlugoterminowej stopy procen-
towej. Ocena konwergencji stép procentowych w tym kraju zostala sformulowana w oparciu o analize
ksztaltowania sie szeregu zmiennych dotyczacych rynkéw finansowych, w tym stép oprocentowania deno-
minowanych w koronach estoriskich kredytéw dla sektora prywatnego, stawek rynku pienieznego i ratingu
obligacji skarbowych. Wedtug KE sze$¢ badanych krajow - Bulgaria, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia i We-
gry - nie spelnito tego kryterium, natomiast trzy pozostale - Czechy, Estonia i Szwecja - spelnily je.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, Estonia jest jedynym krajem, ktéry w okresie poddanym badaniu w
najnowszych Raportach o konwergencji spetnit - w ocenie KE - wszystkie kryteria konwergencji. W zwiazku z
tym mozna oczekiwad, ze Estonia w 2011 r. wprowadzi euro.

Bibliografia:
ECB (1999), The stability-oriented monetary policy strategy of the Eurosystem, ECB Monthly Bulletin, styczeri 1999.
ECB (2003), The outcome of the ECB'’s evaluation of its monetary policy strategy, ECB Monthly Bulletin, czerwiec 2003.
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Aneks 3. Wplyw kryzysu finansowego na ksztaltowanie sie produktu potencjalnego

Swiatowy kryzys finansowy doprowadzit do glebokiej recesji lub znaczacego spowolnienia wzrostu gospo-
darczego w wielu krajach, w tym w Polsce. Analizy poprzednich kryzyséw finansowych i recesji wskazuja,
ze prowadza one nie tylko do spadku biezacej aktywnosci gospodarczej, ale moga réwniez istotnie wplywac
na ksztaltowanie si¢ dynamiki produktu potencjalnego, tj. maksymalnego produktu, jaki gospodarka jest w
stanie wytworzy¢ przy poziomie zatrudnienia niepowodujacym wzrostu presji inflacyjnej® (Haugh 2009;
Furceri, Mourougane 2009; Komisja Europejska 2009).

Okreslenie wplywu kryzysu finansowego na produkt potencjalny ma istotne znaczenie dla polityki gospo-
darczej, w tym polityki pienieznej. Ksztaltowanie sie luki popytowej, tzn. r6znicy miedzy wielkoscig produk-
tu rzeczywistego i potencjalnego, dostarcza decydentom informacji o pozycji cyklicznej gospodarki oraz po-
zwala na ocene presji inflacyjnej, stanowiac jedna z przestanek, na podstawie ktérych podejmowane sa decy-
zje z zakresu polityki pieniezne;j.

Produkt potencjalny nie jest bezposrednio obserwowalny. Istnieje wiele metod jego wyznaczania. Z punktu
widzenia analizy mozliwych kanaléw wplywu kryzysu finansowego na ksztaltowanie sie produktu poten-
cjalnego przydatne moze by¢ podejécie oparte na funkcji produkgji. Zgodnie z tym podejéciem produkt po-
tencjalny jest funkcja: 1) zasobu kapitalu w gospodarce, 2) potencjalnego nakladu pracy, ktéry zalezy od
ksztattowania sie zasobu sily roboczej i stopy bezrobocia réwnowagi®!, oraz 3) dtugookresowej lgcznej pro-
duktywnosci czynnikéw wytworczych (ang. fotal factor productivity, dalej TFP). Kryzysy finansowe moga
wplywa¢ na ksztaltowanie sie produktu potencjalnego, oddzialujac na kazdy z trzech wymienionych wyzej
czynnikow.

Spadek popytu i pogarszajace si¢ perspektywy zbytu obnizaja sklonnoséé przedsiebiorstw do inwestowania,
co prowadzi do zmniejszenia tempa akumulacji kapitalu przedsiebiorstw w czasie recesji. Spadek inwe-
stycji w kapital w gospodarce moze by¢ jednak czasem ograniczany przez rzadowe dzialania nakierowane
na pobudzanie koniunktury gospodarczej obejmujace wzrost nakladéw na inwestycje infrastrukturalne. Ze
wzgledu na procesy restrukturyzacyjne, w tym likwidacje czesci przedsiebiorstw oraz nieodwracalnos¢ nie-
ktérych inwestycji, w czasie recesji zwiekszy¢ sie moze deprecjacja zasobu kapitatu, co przy niskich inwesty-
cjach moze skutkowaé zmniejszeniem sie tego zasobu. Dodatkowo - charakterystyczne zwlaszcza dla ostat-
niego kryzysu - zaburzenia w systemie finansowym, powodujace wzrost premii za ryzyko, utrudniony do-
step do kredytéw oraz bardziej restrykcyjne kryteria i warunki ich przyznawania pogarszaja mozliwosci fi-
nansowania inwestycji przedsiebiorstw, a takze moga przyspiesza¢ utrate ptynnosci i bankructwo czeéci -
nawet rentownych - przedsiebiorstw. Zaréwno spadek inwestycji, jak i przyspieszona deprecjacja kapitatu w
czasie recesji oddziatujg w kierunku przejéciowego spadku dynamiki akumulacji kapitalu, a w konsekwencji
przejSciowego obnizenia sie wzrostu produktu potencjalnego. Recesje i kryzysy finansowe moga mie¢ jednak
dltugookresowy wplyw na akumulacje kapitatu, jezeli prowadza do trwaltego wzrostu kosztéw finansowania
np. w wyniku wzrostu niepewnosci lub trwalego pogorszenia sie nieréwnowagi fiskalnej w gospodarce.

W wyniku recesji przejsciowo lub dlugotrwale moze zmniejszyc¢ si¢ takze potencjalny naklad pracy. Jest
to zwiazane z mozliwoécig wzrostu stopy bezrobocia réwnowagi oraz spadku zasobu sily roboczej, np. w
wyniku niecheci czesci 0s6b do pozostawania na rynku pracy lub wchodzenia na ten rynek w warunkach ni-
skiego prawdopodobieristwa znalezienia pracy gwarantujacej uzyskanie pewnego progowego poziomu pla-
cy. Stopa bezrobocia réwnowagi moze wzrosna¢ przejsciowo w wyniku recesji ze wzgledu na wystepujace w
gospodarce sztywnosci, uniemozliwiajace szybki spadek bezrobocia wraz z rozpoczeciem ozywienia bez
wywolania wzrostu presji inflacyjnej®?. Recesja lub kryzys finansowy moga wplyna¢ na stope bezrobocia
réwnowagi takze w dluzszym okresie. Dotyczy to przede wszystkim krajow, w ktérych w celu zapobieZenia
nadmiernemu pogorszeniu sie sytuacji dochodowej gospodarstw domowych wprowadzono zmiany instytu-
cjonalne na rynku pracy mogace przez dluzszy czas niekorzystnie oddziatywaé na sktonno$é do podejmo-

00 W literaturze przedmiotu wystepuje szereg definicji produktu potencjalnego. W niniejszym opracowaniu postuzono sie defi-
nicja zaproponowana przez Okuna, na ktdrej opieraja sie metody wyznaczania produktu potencjalnego wykorzystujace funkcje
produkgji (zob. np. Gradzewicz, Kolasa 2004).

¢! Rozumianej tu jako poziom stopy bezrobocia, przy ktérym inflacja pozostaje stabilna.

2 Przykladowo, ograniczenie inwestycji moze zmniejszy¢ zasob kapitatu produkcyjnego przedsiebiorstw, co uniemozliwi tym
podmiotom szybkie zwiekszenie produkgji i zatrudnienia i skloni je raczej do podniesienia cen w reakcji na wzrost popytu w
okresie ozywienia.
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wania lub zmiany pracy (np. podwyzszono zasilki dla bezrobotnych i wydluzono okres ich pobierania). Po-
nadto trwalego wzrostu stopy bezrobocia réwnowagi mozna oczekiwaé, gdy bezrobocie relatywnie dltugo
utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie®, co moze prowadzi¢ do ubytku kapitatu ludzkiego, tj. nagro-
madzonej wiedzy specjalistycznej, doswiadczenia i umiejetnosci czeéci bezrobotnych. Osoby takie staja sie
mniej atrakcyjne dla pracodawcéw®, maja tez nizsza sklonnoé¢ do poszukiwania pracy, co ogranicza wptyw
wysokiego bezrobocia na obnizenie zadan ptacowych oséb juz zatrudnionych, sprzyjajac utrzymywaniu sie
stopy bezrobocia na podwyzszonym poziomie przez dluzszy okres.

Recesje i kryzysy finansowe mogg takze mie¢ istotny wplyw na ksztaltowanie sie tacznej produktywnosci
czynnikéw produkcji. Z jednej strony kryzysy gospodarcze moga skutkowac spadkiem dynamiki TFP na
skutek, po pierwsze, mniejszych inwestycji. Czes¢ postepu technologicznego jest bowiem ucieledniona w
nowych dobrach kapitalowych (np. nowych maszynach). Przy spadku inwestycji zmieni¢ sie moze takze ich
struktura. W okresie podwyzszonej niepewnosci, jezeli przedsiebiorstwa w ogoéle decyduja sie na inwestycje,
to moga preferowac¢ inwestycje w mniej innowacyjne projekty. Ponadto, podwyzszona niepewno$¢ moze
utrudnia¢ znalezienie finansowania dla inwestycji innowacyjnych lub prowadzenia dziatalnosci badawczo-
rozwojowej. Na TFP moze niekorzystnie wplywac takze to, ze w trakcie recesji ze wzgledu na wzrost bezro-
bocia ulega zakléceniu proces nabywania umiejetnosci i doswiadczenia przez czeéé pracownikéw (ang. lear-
ning by doing). Dodatkowo w przypadku gospodarek wschodzacych w wyniku kryzysu gospodarczego mo-
Ze sie zmniejszy¢ naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do tych krajow, co takze negatywnie od-
dzialuje na ksztaltowanie sie TFP. Wreszcie, jezeli kryzys ograniczytby miedzynarodowa wymiane handlo-
wg, to tym samym utrudniatby transfer bardziej zaawansowanych technologii z zagranicy do krajéow nie
znajdujacych sie na tzw. granicy technologiczne;j.

Z drugiej strony kryzysy gospodarcze moga takze przyczynia¢ sie do wzrostu dynamiki TFP. Ich czestym
skutkiem jest bowiem likwidacja lub restrukturyzacja najmniej produktywnych przedsiebiorstw, co przekla-
da sie na wzrost przecietnej produktywnosci w catej gospodarce. Kryzysy gospodarcze moga wigzac sie tak-
ze z realokacja czynnikéw produkcji do bardziej produktywnych sektoréw gospodarki (jest to tzw. proces
kreatywnej destrukcji (Schumpeter 1942)). Ponadto kryzysy gospodarcze moga przyspiesza¢ przeprowadza-
nie reform strukturalnych, czego efektem moze by¢ nie tylko wyzsza dynamika TFP, ale takze szybszy
wzrost nakladu pracy oraz szybsza akumulacja kapitatu.

Biorac pod uwage niepewnos$é zwiazang zaréwno z szacunkami produktu potencjalnego, jak i Srednio- i
dltugookresowymi prognozami przebiegu proceséw gospodarczych, ilosciowa ocena wplywu Swiatowego
kryzysu finansowego na produkt potencjalny moze by¢ obarczona duzym btedem. Ostatnie szacunki Komi-
sji Europejskiej (2010) wskazuja, Ze wzrost produktu potencjalnego w strefie euro (w ujeciu rocznym) moze
obnizy¢ sie z 1,75% w latach 2000-2008 do okoto 1% w latach 2010-2012. Z kolei szacunki MFW (2010) wska-
zuja, ze $wiatowy kryzys gospodarczy moze przyczynié sie do obnizenia wzrostu potencjalnego w najwiek-
szych gospodarkach rozwinietych z 2,1% $rednio w latach 2000-2007 do 1,1% w okresie 2008-2011. MFW
prognozuje takze, ze w okresie 2012-2015 wzrost produktu potencjalnego w tych gospodarkach moze sie
zwigkszy¢ (do 1,7%), jednak nadal bedzie niZszy niz w okresie przedkryzysowym. Trudno jednak obecnie
wskazaé, czy obnizona dynamika produktu potencjalnego w strefie euro i innych gospodarkach rozwinie-
tych utrzyma sie takze poza horyzontem tych prognoz. W duzym stopniu bedzie to zalezalo od tego, czy po-
lityka gospodarcza w okresie pokryzysowym bedzie prowadzona w sposéb sprzyjajacy wzrostowi potencja-
tu tych gospodarek (Komisja Europejska 2009). Jednoczesénie, czynnikiem, ktéry bedzie negatywnie wptywat
na wzrost produktu potencjalnego w strefie euro w dtuzszym okresie i ktéry powinien by¢ brany pod uwage
przy projektowaniu polityki gospodarczej sprzyjajacej wzrostowi potencjatu tej gospodarki, bedzie dodat-
kowo proces starzenia sie spoteczeristwa w tym regionie.

Swiatowy kryzys finansowy miat relatywnie mniejszy wptyw na polska gospodarke w poréwnaniu z wie-
loma innymi gospodarkami, w tym najwiekszymi gospodarkami rozwinietymi. Jednak takze w Polsce w
wyniku kryzysu wyraznie zmniejszyly sie inwestycje w kapitat produkcyjny. W 2009 r. naklady brutto na

0 Wzrost stopy bezrobocia réwnowagi w rezultacie dlugotrwatego utrzymywania sie stopy bezrobocia na podwyzszonym po-
ziomie okresla sie jako histereze bezrobocia.

¢ Dla potencjalnych pracodawcéw mniej atrakcyjne moga by¢ takze te osoby, w przypadku ktérych nie dochodzi do ubytku
nagromadzonych umiejetnosci. Pracodawcy nie mogg bowiem zweryfikowa¢ kwalifikacji i wiedzy oséb poszukujacych pracy
bez ponoszenia kosztéw i zakladaja, Ze osoby dlugotrwale bezrobotne cechowac¢ sie beda na ogot nizszymi kwalifikacjami. W
rezultacie, przedsiebiorcy moga rezygnowac z zatrudniania osob pozostajacych bez pracy przez diuzszy okres, niezaleznie od
poziomu umiejetnosci i kwalifikacji poszczegélnych os6b.
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srodki trwale przedsiebiorstw obnizyly sie o ponad 7%. Spadek inwestycji w polskiej gospodarce byt ograni-
czany przez bardzo szybki wzrost inwestycji publicznych, w tym inwestygcji infrastrukturalnych. Niski po-
ziom inwestycji przedsiebiorstw moze sie utrzymac takze w najblizszym okresie, w wyniku kryzysu wyraz-
nie obnizylo sie bowiem wykorzystanie mocy produkcyjnych w polskich przedsiebiorstwach. Dodatkowo
spadkowi oprocentowania kredytéw dla przedsigebiorstw wskutek obnizenia stép procentowych NBP towa-
rzyszylo zaostrzenie kryteriéw ich przyznawania, co zwiazane bylo z pogorszeniem sie portfela tych kredy-
tow. Wplyw utrudnionego dostepu do kredytu na inwestycje polskich przedsiebiorstw moze by¢ jednak
ograniczany przez relatywnie duza role finansowania inwestycji ze srodkéw wlasnych. Kryzys nie dopro-
wadzil bowiem do znaczacego pogorszenia sie rentownosci i ptynnosci polskich przedsiebiorstw.

W wyniku spowolnienia wzrostu gospodarczego pogorszyta sie takze sytuacja finanséw publicznych w Pol-
sce. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej deficyt sektora finanséw publicznych w latach 2010-2011 moze
utrzymac sie na poziomie bliskim 7% PKB, a diug tego sektora moze zwigkszy¢ sie do 59,3% PKB w 2011 r.,
tj. o ponad 12 pkt. proc. w poréwnaniu z 2008 r. Zwiekszajgce sie potrzeby pozyczkowe parnistwa moga przy-
czynic sie do wzrostu kosztéw finansowania w gospodarce, oddzialujac tym samym niekorzystnie na aku-
mulacje kapitatu prywatnego.

Spowolnienie wzrostu gospodarczego wplynelo takze niekorzystnie na sytuacje na rynku pracy w Polsce,
przy czym w warunkach relatywnie duzej elastycznoéci rynku pracy w Polsce, dostosowania po stronie wy-
nagrodzen byly silniejsze niz dostosowania po stronie zatrudnienia. W rezultacie, umiarkowany byl wzrost
stopy bezrobocia, w zwigzku z czym mozna oczekiwa¢, ze prawdopodobieristwo wystgpienia w Polsce sil-
nych efektéw histerezy jest ograniczone. Jednoczesnie, mimo niekorzystnych warunkéw gospodarczych, w
2009 r. przyspieszyt wzrost liczby aktywnych zawodowo, do czego przyczynit sie wzrost sktonnosci os6b w
grupie wiekowej 45-59/64 do podejmowania pracy w zwigzku z wprowadzonymi w ostatnich latach ograni-
czeniami mozliwoséci wczeéniejszego przechodzenia na emeryture. Ponadto, cho¢ trudno jednoznacznie
okresli¢ skale i trwalo$¢ wptywu kryzysu na procesy migracyjne, dostepne dane wskazujg na zmniejszenie
sie emigracji z Polski, w szczegolnosci do krajow Europy Zachodniej silnie dotknietych kryzysem. Utrzyma-
nie sie zmniejszonej skali emigracji z Polski mogtoby korzystnie wptywaé na ksztaltowanie sie krajowego za-
sobu sily roboczej w kolejnych latach, a przez to na wzrost produktu potencjalnego.

Szacunki dokonane na podstawie stosowanego w NBP modelu NECMOD wskazuja, ze w zwigzku z szyb-
kim wzrostem inwestycji w okresie przedkryzysowym tempo akumulacji kapitalu produkcyjnego w polskiej
gospodarce jeszcze w 2009 r. mogto ksztaltowac sie na relatywnie wysokim poziomie. Ostabienie inwestycji
w kapital fizyczny, do ktérego przyczynit sie globalny kryzys finansowy, moze przelozy¢ sie na spadek
tempa akumulacji kapitatu w latach 2010-2012, co bedzie oddzialywa¢ w kierunku nizszego wzrostu produk-
tu potencjalnego w tym okresie. Projekcja z modelu NECMOD wskazuje jednak, ze wysoki wzrost inwestycji
publicznych bedzie sprzyja¢ powrotowi tempa akumulacji kapitalu w najblizszych latach powyzej sredniej z
lat 2004-2008. Jednoczesdnie, zgodnie z czerwcowa projekcja z modelu NECMOD tempo wzrostu TFP moze
sie obnizy¢ z 2% w latach 2004-2008 do 1,8% w latach 2009-2011, co takze bedzie niekorzystnie wplywaé na
tempo wzrostu produktu potencjalnego. Projekcja wskazuje réwniez, ze w najblizszych latach moze wzro-
snac stopa bezrobocia rownowagi (NAWRU), co w polaczeniu z wolniejszym wzrostem zasobu sity roboczej
bedzie oddzialywaé w kierunku nizszego niz przed kryzysem wzrostu produktu potencjalnego. Szacunki z
modelu NECMOD wskazujg, ze tempo wzrostu produktu potencjalnego w Polsce moze obnizy¢ sie z 4,5% w
latach 2004-2008 do 3,5% w latach 2009-2012. Podobnie jak w przypadku innych gospodarek trudno jest
obecnie ocenié, czy obnizenie si¢ tempa wzrostu produktu potencjalnego w polskiej gospodarce bedzie miato
trwaly charakter.
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Rozdziat 3

Polityka pieniezna w okresie luty - czer-
wiec 2010 r.

Na posiedzeniach w lutym, marcu, kwietniu, maju i czerwcu 2010 r. Rada postanowita utrzymac
stopy procentowe na niezmienionym poziomie: 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%, stopa dyskontowa weksli 4,00% w skali roczne;.

W kolejnej czesci rozdzialu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedze-
niach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej (ang. minutes) w lutym, marcu, kwietniu i maju 2010 r., a
takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w czerwcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 24 lutego
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata przede wszystkim na temat interak-
cji perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji na $wiecie i w Polsce w $wietle lutowej projekcji
NBP, sytuacji na rynku pracy oraz rynku kredytowym.

Podkreslano fakt wystepowania dalszej poprawy aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjedno-
czonych, ktéra potwierdzaja lepsze od oczekiwan dane o PKB za IV kw. 2009 r. oraz wzrost pro-
dukgji przemystowej i sprzedazy detalicznej w styczniu 2010 r. Zwracano przy tym uwage, ze
przyrost zapaséw moze $wiadczy¢ o poprawie ocen przyszlego popytu. Wskazywano takze na
stopniowe wyhamowywanie negatywnych tendencji na amerykarnskim rynku pracy. Jednocze-
$nie czes¢ czlonkow Rady wymieniata nastepujgce czynniki mogace stanowic ryzyko dla trwato-
Sci ozywienia w gospodarce amerykarnskiej: oslabienie tendencji wzrostowej na rynku nierucho-
mosci, dalsze ograniczenie akcji kredytowej dla sektora prywatnego oraz utrzymujacy sie wysoki
deficyt budzetowy.

Analizujac sytuacje w strefie euro, zwracano uwage na kontrast dynamiki PKB w tej gospodarce
w stosunku do gospodarki amerykanskiej. Wskazywano na wyrazny spadek produkcji przemy-
stowej w grudniu ub. r. oraz na niskie tempo wzrostu PKB w gospodarce strefy euro w IV kw.
2009 r., w tym na stagnacje w Niemczech. Podkre$lano przy tym istotne zr6znicowanie sytuacji w
poszczegdlnych krajach strefy euro oraz argumentowano, ze waznym czynnikiem ryzyka dla
trwalosci ozywienia w tej gospodarce jest napieta sytuacja fiskalna w Grecji, Irlandii, Wloszech,
Portugalii i Hiszpanii. Jednocze$nie wskazywano na dalsza poprawe wskaznikéw koniunktury
obrazujacych nastroje przedsiebiorstw w strefie euro. Zwracano tez uwage na wysoki wzrost w
gospodarkach azjatyckich, ktérych popyt moze by¢ czynnikiem wspierajagcym ozywienie w go-
spodarkach bedacych najwazniejszymi partnerami handlowymi Polski.
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Ponadto czes¢ cztonkéw Rady zwracatla uwage, ze istotnym Zrédiem niepewnoéci co do trwato-
Sci ozywienia w gospodarce Swiatowej, a w konsekwencji w gospodarce polskiej, sa skutki ocze-
kiwanego zakoriczenia programéw stymulacyjnych w wielu krajach. Inni czlonkowie Rady
wskazywali, ze pogorszenie koniunktury za granica, a w efekcie w gospodarce polskiej, moze
nastapi¢ m.in. ze wzgledu na trudng sytuacje fiskalng w krajach rozwinietych. Czes¢ cztonkow
Rady argumentowala, ze - mimo stabej dynamiki PKB w strefie euro, a w szczegdlnosci w Niem-
czech - stopniowo roénie krajowy eksport oraz import, co wynika z silniejszego powigzania pol-
skiego handlu z eksportem gtéwnych partneréw handlowych Polski niz z popytem wewnetrz-
nym w tych krajach. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze w przypadku ponow-
nego istotnego ostabienia sie tempa wzrostu gospodarczego w otoczeniu zewnetrznym polskiej
gospodarki bardziej prawdopodobna bylaby raczej deprecjacja nominalnego kursu zlotego niz
jego aprecjacja. To w polaczeniu z obnizajacymi sie jednostkowymi kosztami pracy w przemysle
zwiekszaloby cenowa konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw wobec zagranicy, sprzyjajac utrzymaniu
dodatniego wkladu eksportu netto do wzrostu PKB.

Dyskutujac o sytuacji w polskiej gospodarce zwracano uwage na wyzszy niz oczekiwano wzrost
produkcji przemystowej, dalsza poprawe wskaznikéw koniunktury oraz na kolejng rewizje w
gore sporzadzanych przez analitykéw zewnetrznych prognoz wzrostu PKB na 2010 r. Zdaniem
czedci cztonkéw Rady naptywajace dane wskazuja na szybsze niz dotychczas oczekiwano przy-
spieszenie dynamiki PKB. Niekt6rzy czlonkowie Rady oceniali, Ze nizsza od wiekszosci prognoz
dynamika sprzedazy detalicznej w grudniu 2009 r. wynikata przede wszystkim z niekorzystnych
warunkéw pogodowych i nie jest sygnatem ostabienia popytu. Cztonkowie Rady wskazywali na
trudna sytuacje sektora finanséw publicznych, w tym gorsza niz w latach poprzednich sytuacje
jednostek samorzadu terytorialnego. Czes$¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze obnizenie sie
liczby pracujacych w sektorze publicznym, na co wskazujg dane BAEL za IV kw. 2009 r., i moz-
liwa kontynuacja tej tendencji w obliczu koniecznego ograniczenia skali nieréwnowagi finanséw
publicznych, moga przelozy¢ sie na pogorszenie sytuacji dochodowej czeéci gospodarstw do-
mowych, a w konsekwengcji popytu krajowego. Jednak inni czlonkowie Rady - wskazujgc na
réznice w dynamice dochodéw z pracy w sektorze przedsiebiorstw i dynamice z dochodéw z
pracy najemnej tacznie - zwracali uwage, ze sektor finanséw publicznych dotychczas raczej
zwiegkszal presje ptacowa niz ja fagodzit.

Analizujgc dane o rynku pracy, wiekszoé¢ cztonkéw Rady ocenita, ze stopniowa stabilizacja za-
trudnienia obserwowana w ostatnich miesigcach w sektorze przedsiebiorstw moze sygnalizowac
pewne wyhamowywanie negatywnych tendencji na rynku pracy. Jednak wedlug czesci czlon-
kéw Rady dalszy wzrost stopy bezrobocia, wynikajacy ze wzrostu aktywnosci zawodowej w wa-
runkach stabego popytu na prace, powinien sprzyja¢ utrzymaniu niskiej presji ptacowej w naj-
blizszych miesigcach. Inni czlonkowie Rady wskazywali natomiast na negatywny wplyw czyn-
nikow demograficznych na podaz pracy, ktéry w nadchodzacych latach bedzie wzmacniat presje
placowa.

Omawiajac perspektywy rozwoju akcji kredytowej, czes¢ czlonkéw Rady oceniala, ze polityka
kredytowa bankéw w stosunku do sektora przedsiebiorstw jest nadal restrykcyjna. Moze to ne-
gatywnie wplywacé na dziatalnoé¢ przedsiebiorstw tym bardziej, ze wciaz duzy odsetek firm ma
niska ptynnoé¢. Cztonkowie ci wskazywali, ze Rekomendacja T wydana w lutym br. przez Komi-
sje Nadzoru Finansowego bedzie oddzialywata w kierunku zmniejszenia dostepu gospodarstw
domowych do kredytu. Zdaniem tych cztonkéw Rady mozliwe dalsze ostabienie dynamiki kre-
dytu dla sektora prywatnego bedzie czynnikiem ograniczajgcym wzrost gospodarczy w Polsce,
co moze - w opinii niektérych cztonkéw Rady - przemawiac¢ za podjeciem przez bank centralny
dodatkowych dzialarn wspierajacych posrednio akcje kredytowa.

Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze wysoki poziom rentownosci netto przedsiebiorstw oraz
wysokie odpisy amortyzacyjne, a w konsekwencji - w ich ocenie - dobra sytuacja ptynnosciowa
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firm umozliwia przedsiebiorstwom finansowanie zaréwno dzialalnosci biezacej, jak i inwesty-
cyjnej ze srodkoéw wtasnych, co zmniejsza popyt na kredyt ze strony tych podmiotéw. Czionko-
wie ci wskazywali ponadto na systematyczny spadek odsetka firm charakteryzujacych sie bardzo
niska plynnoscig oraz na brak sygnalizowania probleméw z ptynnosciq przez wiekszos¢ tych
przedsiebiorstw. Zwracali oni rowniez uwage na coraz silniejsze kwartalne przyrosty zadluzenia
gospodarstw domowych, w tym w szczeg6lnosci relatywnie wysoka dynamike kredytéw miesz-
kaniowych dla gospodarstw domowych. Czlonkowie ci wskazywali, Ze wysokos¢ rat splaty zto-
towych kredytéw mieszkaniowych zalezy w gléwnej mierze od poziomu stép procentowych w
Polsce. Ich zdaniem zbyt péZne rozpoczecie zacie$niania polityki pienieznej dla stabilizowania
inflacji na poziomie celu inflacyjnego moze wymagaé znacznie silniejszego podniesienia stép
procentowych NBP w przyszlosci, a to zwiekszyloby wyraznie wysokos¢ rat kredytéw mieszka-
niowych.

Dyskutujac na temat ksztaltowania sie inflacji wskazywano, ze nieznaczny wzrost inflacji powy-
zej goérnej granicy odchylerr od celu inflacyjnego w styczniu 2010 r. jest najprawdopodobniej
przejéciowy. Wiekszosé¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w kolejnych miesigcach mozna oczeki-
wac silnego spadku inflacji, nawet w poblize dolnej granicy odchyleni od celu inflacyjnego. Zda-
niem tych czlonkéw Rady do silnego obnizenia si¢ inflacji przyczynia sie przede wszystkim:
efekty bazy zwigzane z wysokimi podwyzkami cen regulowanych na poczatku 2009 r., a takze
sprzyjajacy obnizaniu sie inflacji bazowej spadek cen importu w wyniku dotychczasowej aprecja-
cji zlotego. Zdaniem czesci cztonkéw Rady efekt ten bedzie wzmacniany ograniczong presja po-
pytowa i ptacowa. Czltonkowie ci wskazywali ponadto, ze na podstawie obecnie dostepnych in-
formacji, nalezy zaktada¢ brak podniesienia niektérych podatkéw, w tym stawek akcyzy, w bie-
zacym roku. Podniesienie tych podatkéw bylo wczedniej oceniane jako czynnik ryzyka dla obni-
zania sie inflacji. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo silnego ostabienia si¢ wzrostu
gospodarczego inflacja w Polsce utrzymuje sie na stosunkowo wysokim poziomie.

Omawiajac perspektywy ksztaltowania sie inflacji w Srednim okresie cze$¢ czlonkéw Rady pod-
kreslala, ze czynnikami sprzyjajacymi utrzymaniu sie inflacji na niskim poziomie beda: stabilne
oczekiwania inflacyjne, relatywnie niski stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, prawdo-
podobne zwiekszenie restrykcyjnosci polityki fiskalnej wynikajgce z koniecznosci zmniejszenia
deficytu sektora finanséw publicznych oraz niska presja popytowa zwigzana z powolnym ozy-
wieniem wzrostu w gospodarce $wiatowej. Czlonkowie ci zwracali takze uwage, Ze na przyszly
spadek inflacji wskazuje rowniez systematycznie obnizajaca si¢ dynamika agregatu M3. Inni
czlonkowie Rady wskazywali natomiast, ze w kierunku wyzszej inflacji w najblizszych latach
moga oddzialywaé wyzsze ceny energii zwigzane z dalszym wzrostem cen ropy naftowe;.
Czlonkowie ci argumentowali przy tym, Ze ograniczone mozliwosci zwiekszenia podazy surow-
cow energetycznych uzasadniajg oczekiwanie wzrostu ich cen w odpowiedzi na powoli rosnacy
popyt w gospodarce Swiatowej. Réwnoczeénie - zdaniem tych czlonkéw Rady - dazenie do
zwiekszenia produkcji biopaliw bedzie powodowalo takze wzrost cen surowcéw zywnoscio-
wych na rynkach swiatowych.

Rada omawiala perspektywy inflacji na tle wynikéw lutowej projekcji NBP. Zwracano uwage, ze
centralna Sciezka projekcji, przy zalozeniu stalych stép procentowych NBP, wskazuje na stop-
niowy wzrost inflacji od IV kw. 2010 r. - do poziomu powyzej gérnej granicy odchyleni od celu
inflacyjnego pod koniec 2012 r., przy czym inflacja bazowa w latach 2011-2012 ma utrzymywac
sie istotnie powyzej 2,5%. Czeé¢ czlonkéw Rady argumentowala, zZe utrzymywanie sie inflacji
ogolem ponizej celu inflacyjnego do potowy 2011 r. ma by¢ zwigzane z silnym spadkiem dyna-
miki cen zywnosci i energii, tj. kategorii podatnych na szoki, ktérych prognozy moga by¢ obar-
czone duzym btedem. Zdaniem tych czlonkéw Rady wyzsza niz przewidziano w projekcji moze
by¢ rowniez dynamika, z jednej strony, jednostkowych kosztow pracy oraz, z drugiej strony,
konsumpgji prywatnej (wedlug projekgji ta ostatnia ma ksztatltowac sie istotnie ponizej sredniej
wartosci z lat 2000-2009). Oceniali oni jako mato prawdopodobna sytuacje, w ktérej do korica ho-
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ryzontu projekcji poglebia sie ujemna luka popytowa. W efekcie, wedlug tych czlonkéw Rady in-
flacja w érednim okresie moze uksztaltowac sie powyzej centralnej Sciezki projekcji. Inni czlon-
kowie Rady argumentowali natomiast, ze odmienne od wynikajacego z projekgji ksztattowanie
sie kursu zlotego sprawia, ze ocena ryzyk dla realizacji celu inflacyjnego w Srednim okresie moze
by¢ bardziej korzystna od zawartej w lutowej projekcji NBP.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu Rady byly réwniez kwestie zwigzane z integracja mone-
tarng Polski ze strefag euro, w tym z uczestnictwem zlotego w mechanizmie kursowym ERM IL
Rada dyskutowala na temat warunkoéw, ktére powinny zosta¢ spelnione na drodze Polski do
strefy euro. Rada uznala, ze przystapienie Polski do ERM 1I i strefy euro powinno nastapi¢ w
najblizszym mozliwym terminie, po spetnieniu niezbednych warunkéw prawnych, ekonomicz-
nych i organizacyjnych.

Omawiajac perspektywy polityki pienieznej w najblizszym okresie, niektérzy czlonkowie Rady
podkreslali, ze zgodnie z lutowa projekcja prawdopodobieristwo uksztaltowania sie inflacji w
srednim okresie powyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz prawdopodobienistwo uksztaltowania
sie inflacji ponizej celu, co uzasadnia - ich zdaniem - zasygnalizowanie w Informacji po posie-
dzeniu RPP mozliwosci zmiany w niedlugim czasie oceny bilansu ryzyk dla inflacji. Pozostali
czlonkowie Rady argumentowali natomiast, Ze niepewnos¢ dotyczaca uwarunkowan przebiegu
proceséw makroekonomicznych na $wiecie, a zwlaszcza w strefie euro, nie pozwala jeszcze na
jednoznaczna ocene, czy ryzyko uksztaltowania sie inflacji w srednim okresie powyzej celu infla-
cyjnego istotnie wzrosto.

Rada ocenila, ze informacje dotyczace sytuacji gospodarczej w Polsce i na $wiecie, ktére naptyne-
ly od ostatniego posiedzenia uzasadniajg pozostawienie stop bez zmian na biezagcym posiedzeniu.

Odnoszac sie do decyzji dotyczacych wysokosci stéop procentowych NBP w przyszlosci czesé
czlonkéw Rady zgadzala sie, ze oczekiwany wzrost inflacji w latach 2011-2012 moze uzasadnia¢
zaostrzenie polityki pienieznej w 2010 r., cho¢ moment ewentualnego podwyzszania stép procen-
towych bedzie uzalezniony od rozwoju sytuacji. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze dal-
sza stabilizacja sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych moze przelozy¢ sie na spa-
dek premii za ryzyko zawartej w rynkowych stopach procentowych, co - przy utrzymaniu stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie - bedzie oznaczalo zlagodzenie warunkéw mo-
netarnych. Zdaniem czesci cztonkéw Rady zbyt wczesne zacie$nienie polityki pienieznej moglo-
by jednak oddziatywaé w kierunku nadmiernej aprecjacji kursu zlotego.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, sto-
pa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskon-
towa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 31 marca
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala przede wszystkim na temat per-
spektyw wzrostu gospodarczego i inflacji na $wiecie i w Polsce, ksztaltowania sie kursu zlotego,
sytuacji sektora finanséw publicznych oraz przysztej polityki pienieznej.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki wskazywano na dalszy
wzrost aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, szczegélnie widoczny w sektorze
przemystowym. Oceniano, ze stabilizacja stopy bezrobocia i wolniejszy niz we wczesniejszym
okresie spadek zatrudnienia moga sygnalizowa¢ stopniowe wyhamowanie niekorzystnych ten-
dencji na rynku pracy. Jednoczesnie podkreslano, ze w lutym pogorszyly sie nastroje amerykan-
skich konsumentéw, co mogto by¢ zwigzane z nadal wysokim poziomem bezrobocia i pogorsze-
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niem sie sytuacji na rynku nieruchomosci. Czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, Ze ograniczona
skala akcji kredytowej dla sektora prywatnego i zla sytuacja na rynku nieruchomosci z jednej
strony oraz utrzymujacy sie wysoki deficyt budzetowy z drugiej strony stanowia czynniki ryzyka
dla trwalego ozywienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

Analizujac sytuacje w strefie euro wskazywano, ze poprawa koniunktury nastepuje tam wyraz-
nie wolniej niz w Stanach Zjednoczonych, cho¢ - podobnie jak w gospodarce amerykariskiej - co-
raz wolniejszy spadek zatrudnienia i stabilizacja stopy bezrobocia moga sygnalizowaé powolne
wyhamowanie negatywnych tendengji na rynku pracy. Argumentowano tez, ze w nadchodza-
cym okresie w kierunku zwiekszenia aktywnosci gospodarczej w strefie euro bedzie oddzialy-
wac rosnacy popyt gospodarek rozwijajacych sie, glownie z Azji. Czes¢ cztonkéw Rady wskazy-
wala jednak, ze na perspektywy eksportu strefy euro moze niekorzystnie oddziatywac struktura
geograficzna tego eksportu oraz zmniejszenie konkurencyjnosci gospodarki niemieckiej zwigza-
ne ze wzrostem jednostkowych kosztéw pracy w tej gospodarce w ostatnim czasie. Oceniano
takze, ze najnowsze dane miesieczne, w tym spadek sprzedazy detalicznej i pogorszenie sie nie-
ktérych wskaznikéw koniunktury w styczniu, moga wskazywaé na utrzymywanie sie stabego
popytu wewnetrznego w strefie euro. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady dane o PKB za IV kw.
2009 r. oraz najnowsze dane miesieczne moga wskazywacé, ze poprawa aktywnosci w tej gospo-
darce mogta by¢ przejsciowa i stanowi¢ w duzej mierze efekt rzagdowych programéw stymulacji
koniunktury.

W tym kontekscie wskazywano na utrzymywanie si¢ niepewnoéci odnosnie do trwalosci ozy-
wienia w gospodarce swiatowej. Niepewnos¢ ta jest zwigzana dla czesci Rady przede wszystkim
z napieciami na rynkach finansowych wywotanymi problemami finansowymi czesci krajéw stre-
fy euro, zwlaszcza Grecji oraz ze stopniowym ograniczaniem stopnia ekspansywnoséci polityki
makroekonomicznej w najwiekszych gospodarkach europejskich i Stanach Zjednoczonych. Zda-
niem innych cztonkéw Rady niepewnos¢ ta wynika gtéwnie z narastania dtugu publicznego w
wielu krajach. Analizujac czynniki zwiekszajace niepewnos¢ odnosnie do perspektyw wzrostu
gospodarczego na $wiecie, niektérzy czlonkowie Rady zwracali takze uwage na przyspieszenie
wzrostu sprzedazy detalicznej oraz inflacji CPI i PPI w Chinach, co moze wskazywac¢ na narasta-
jaca nieréwnowage w tej gospodarce. Czlonkowie ci argumentowali, ze ze wzgledu na silne po-
wigzania handlowe miedzy Chinami i strefa euro ewentualne ostabienie koniunktury w Chinach
mialoby negatywne konsekwencje dla wzrostu gospodarczego w strefie euro, a w konsekwencji
takze w Polsce.

Odnoszac sie do polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych podkreslano, ze stopniowo
wycofuja sie one z niestandardowych narzedzi polityki pienieznej. Oceniano przy tym, ze ze
wzgledu na slabe jeszcze ozywienie aktywnosci gospodarczej na §wiecie i niska presje inflacyjna
w gléwnych gospodarkach rozwinietych, w najblizszym okresie nie nalezy oczekiwa¢ podwyz-
szenia stop procentowych w tych gospodarkach. Jednoczesnie wskazywano, ze w niektérych
krajach regionu w ostatnim okresie nastgpilo dalsze zlagodzenie polityki pienieznej. Czes¢
czlonkéw Rady podkreslata natomiast, ze w niektérych gospodarkach rozwinietych rozpoczeto
juz cykl podwyzek stép procentowych.

Dyskutujgc na temat sytuacji w polskiej gospodarce zwracano uwage, ze w IV kw. 2009 r. roczna
dynamika popytu wewnetrznego byla nadal relatywnie niska, a do wzrostu PKB przyczynit sie
przede wszystkim eksport netto. Jednoczesnie oceniano, ze w $wietle najnowszych miesiecznych
danych ozywienie aktywnosci gospodarczej dotyczy w najwiekszym stopniu przemystu, tj. sek-
tora, ktéry zostal najsilniej dotkniety spowolnieniem gospodarczym. Zwracano takze uwage na
gorsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej oraz silny spadek produkcji budowlano-
montazowej w pierwszych miesiacach 2010 r., cho¢ jednoczesnie oceniano, ze dane te mogty by¢
zaburzone przez niekorzystne warunki pogodowe i w kolejnych miesigcach mozna oczekiwac
pewnej ich poprawy. Czeé¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze obnizZenie sie dynamiki sprzedazy
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detalicznej moze wskazywaé na op6znione dostosowanie popytu gospodarstw domowych do
warunkéw spowolnienia gospodarczego. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady argumentowali, ze
wyraZnie mniejsza niz przed rokiem skala akcji kredytowej dla sektora przedsiebiorstw moze sy-
gnalizowac¢ niski wzrost inwestycji tego sektora. Inni czlonkowie Rady oceniali jednak, ze obser-
wowany w ostatnich miesigcach wzrostowy trend czesci wskaznikéw koniunktury konsumenc-
kiej moze sygnalizowa¢ ozywienie popytu konsumpcyjnego w nadchodzacym okresie. Argu-
mentowali oni takze, Ze niska dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw odzwierciedla ich niskie
zapotrzebowanie na kredyt, bedace efektem bardzo dobrych wynikéw finansowych i wysokiej
plynnosci przedsiebiorstw. Zdaniem tych czlonkéw Rady, taka ocene moga potwierdzaé¢ wyniki
badan koniunktury NBP, w swietle ktorych w IV kw. 2009 r. obnizyt sie odsetek przedsiebiorstw
ubiegajacych sie o kredyt, wzrést natomiast odsetek zaakceptowanych wnioskéw kredytowych.
Ponadto oceniali oni, ze w nadchodzgcym okresie wzrost kredytéw mieszkaniowych dla gospo-
darstw domowych moze ponownie przyspieszy¢, na co wskazuja prognozy bankéw komercyj-
nych.

Omawiajac ksztaltowanie sie cen towaroéw i ustug konsumpcyjnych, wskazywano na wyrazny
spadek rocznej inflacji CPI w lutym 2010 r., na ktéry zlozyl sie spadek rocznych wskaznikéw cen
paliw i nos$nikéw energii oraz cen zywnosci, a takze obnizenie sie inflacji bazowej. Czeé¢ czlon-
koéw Rady zwracata uwage, ze w $wietle dostepnych prognoz w najblizszych miesigcach inflacja
bedzie sie obniza¢, na co wplyna przede wszystkim statystyczne efekty bazy zwigzane z silnym
wzrostem cen administrowanych w 2009 r., obserwowana dotychczas aprecjacja kursu zlotego,
umiarkowane tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy oraz niska obecnie presja popytowa.
Wskazywali oni, ze presja popytowa jest niska ze wzgledu na nadal niekorzystng sytuacje na
rynku pracy odzwierciedlong w spadku liczby pracujacych wedltug BAEL w IV kw. 2009 r. i w
ograniczonym wzroécie wynagrodzen, a takze na niska dynamike kredytéw dla sektora niefinan-
sowego. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze spadek inflacji w najblizszym okresie moze by¢
ograniczany przez wzrost cen surowcéw energetycznych na rynkach §wiatowych oraz cen gazu
dla odbiorcéw indywidualnych na rynku krajowym. W ocenie czesci Rady w dalszej perspekty-
wie presja inflacyjna bedzie sie zwieksza¢ ze wzgledu na wzrost presji popytowej zwigzanej z
ozywieniem aktywnosci gospodarczej i nieréwnowaga sektora finanséw publicznych, a takze na
mozliwe nasilenie presji placowej w czeéci tego sektora. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali
takze, ze pomimo spadku, w ostatnim okresie inflacja byta wyzsza niz to wynikalo z wczesniej-
szych prognoz.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do kwestii spetniania przez Polske kryterium stabilnosci cen
z Maastricht. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze dwunastomiesieczna érednia inflacja HICP,
brana pod uwage przy ocenie spelniania kryterium stabilnosci cen z Maastricht, znaczaco prze-
wyzsza szacowang wartos¢ referencyjng dla tego kryterium. Czlonkowie ci zwracali uwage, ze
dalsze utrzymywanie si¢ obserwowanych w ostatnim roku dodatnich réznic miedzy zharmoni-
zowanym wskazZnikiem cen konsumpcyjnych (HICP) a wskaZnikiem CPI oraz ewentualne
uwzglednienie w przyszlosci cen uslug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkan przez wiascicieli
we wskazniku HICP moglyby wplywac na perspektywy spelnienia przez Polske kryterium sta-
bilnosci cen.

Rada poswiecita wiele uwagi ksztalttowaniu sie kursu zlotego, ktéry w ostatnim okresie wyraznie
sie umocnil. Czes¢ czlonkéw Rady oceniata, Ze tempo aprecjacji kursu moze by¢ nadmierne,
wskazujac, ze od lutego 2009 r. ztoty umocnit sie silniej niz pozostale waluty regionu. Podkreslali
oni, ze umocnienie zlotego zwigksza stopien restrykcyjnosci warunkéw monetarnych w Polsce i
moze niekorzystnie wplywaé na konkurencyjnosé polskiego eksportu, hamujac ozywienie ak-
tywnosci gospodarczej. Zwracano réwniez uwage, ze szybka aprecjacja kursu rodzi ryzyko
zwiekszonych jego wahan w przysztosci. Inni czlonkowie Rady oceniali, Ze na zmiany kursu zlo-
tego i innych walut regionu w duzym stopniu wplywa sytuacja na miedzynarodowych rynkach
finansowych, a niedawne umocnienie zlotego bylo zwigzane ze spadkiem globalnej awersji do
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ryzyka. Wskazywali takze, ze aprecjacji ztotego sprzyja naptyw kapitatu zagranicznego na rynek
polskich skarbowych papieréw warto$ciowych, zwigzany z duzymi potrzebami pozyczkowymi
budzetu panstwa. Czlonkowie ci argumentowali, Ze ze wzgledu na wieksza niz w przypadku in-
nych walut regionu skale wczesniejszej deprecjacji zwigzanej z kryzysem finansowym, pomimo
obserwowanego ostatnio umocnienia, kurs zlotego nie przewyzsza szacowanego kursu réwno-
wagi. Zdaniem tych cztonkéw Rady obecny poziom kursu zlotego nie zmniejsza znaczaco kon-
kurencyjnosci polskiego eksportu, co potwierdzaja - ich zdaniem - badania NBP wskazujace na
poprawe ocen przedsiebiorstw eksportujacych odnosnie do ich biezacej i oczekiwanej sytuacji.
Ponadto czlonkowie ci wskazywali, Ze korzystnie na konkurencyjnos¢ eksportu oddziatuje spa-
dek jednostkowych kosztow pracy w przemysle. Oceniali oni takze, ze dynamika polskiego eks-
portu jest w wiekszym stopniu zalezna od wzrostu wymiany handlowej w krajach bedacych
glownymi partnerami handlowymi Polski niz od poziomu kursu walutowego, cho¢ jednoczesnie
podkreslali, Ze wysoka zmienno$¢ kursu moze mie¢ niekorzystny wptyw na rozwéj sektora pro-
dukujacego dobra podlegajace miedzynarodowej wymianie handlowej w poréwnaniu do sektora
niewytwarzajacego takich doébr.

Czlonkowie Rady wskazywali na niekorzystng sytuacje sektora finanséw publicznych, o ktorej
$wiadczy bardzo wysoki zbiorczy deficyt budzetéw odnotowany przez jednostki samorzadu te-
rytorialnego w 2009 r., a takze relatywnie wysoki stopieni realizacji rocznego planu deficytu bu-
dzetu paristwa w pierwszych dwoéch miesigcach 2010 r. Czeé¢ cztonkéw Rady oceniala, Ze moz-
liwe utrzymywanie sie stabego popytu konsumpcyjnego oddziatywatoby w kierunku zmniejsze-
nia dochodéw z VAT i zwiekszenia deficytu budzetowego. Zdaniem tych czlonkéw Rady, w
Swietle dostepnych danych planowane przez rzad dzialania konsolidacyjne moga okazac sie
niewystarczajace do ograniczenia nieréwnowagi sektora finansow publicznych zgodnie z zalo-
zeniami przedstawionymi w Programie konwergencji. Aktualizacja 2009. Czlonkowie ci zwracali
przy tym uwage, ze w razie poglebienia si¢ tych probleméw moglby nastapi¢ odptyw kapitalu
zagranicznego oddzialujacy w kierunku ostabienia kursu ztotego.

Rada ocenila, ze umiarkowana presja inflacyjna w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
oraz niepewno$¢ odnosénie do perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie i w Polsce w pola-
czeniu z dotychczasowa aprecjacja kursu zlotego uzasadniaja pozostawienie stép procentowych
NBP bez zmian na biezacym posiedzeniu.

Odnoszac sie do przysztych decyzji dotyczacych stép procentowych NBP, niektérzy cztonkowie
Rady stwierdzili, ze wobec ryzyka nadmiernego umocnienia kursu ztotego, prowadzacego do
silnego wzrostu stopnia restrykcyjnoéci warunkéw monetarnych, mozna rozwazy¢ ich przej-
Sciowe zlagodzenie poprzez obnizenie stop procentowych NBP. Czes¢ cztonkéw Rady argumen-
towala, ze w obecnej sytuacji obnizenie stép procentowych jest nieuzasadnione i mogtoby przy-
czynic sie do zwigkszenia zmiennoéci cen na rynkach finansowych. Ponadto, w ocenie wiekszosci
Rady, przejsciowe obnizenie stép procentowych NBP spowodowatoby koniecznos¢ silniejszego
zacieénienia polityki pienieznej w dalszej perspektywie.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%, sto-
pa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskon-
towa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 28 kwietnia
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala przede wszystkim na temat sytuacji
w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, w tym mozliwych skutkéw kryzysu fiskalnego w
Grecji, oraz perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.
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Odnoszac sie do sytuacji za granica wskazywano, ze aktywnosé¢ gospodarcza na $wiecie stop-
niowo rosnie, cho¢ skala ozywienia jest silnie zréznicowana miedzy poszczeg6lnymi regionami.
Zwracano uwage, ze w marcu - po raz pierwszy od poczatku recesji wywolanej kryzysem finan-
sowym - nastgpitl wyrazny wzrost zatrudnienia w Stanach Zjednoczonych, co przyczynito sie do
dalszego umocnienia popytu konsumpcyjnego w tej gospodarce. Jednoczesnie podkreslano, ze
dalsza poprawa na rynku pracy bedzie nastepowaé stopniowo. Ponadto oceniano, ze nadal nie-
wielka skala akcji kredytowej w Stanach Zjednoczonych bedzie oddziatywata w kierunku ogra-
niczenia wzrostu popytu w tej gospodarce w nadchodzacym okresie.

Dyskutujac na temat strefy euro, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata na dalszy wzrost produkcji
przemystowej i poprawe wskaznikéw koniunktury odzwierciedlajacych nastroje przedsiebior-
cow. Czlonkowie ci zwracali uwage, ze szybki wzrost gospodarczy w rozwijajacych sie krajach
Azji prowadzi do wzrostu popytu w tych krajach na produkty eksportowe strefy euro, oddziatu-
jac w kierunku wzrostu jej PKB. Inni czlonkowie Rady podkredlali jednak, ze ozywienie aktyw-
nosci w strefie euro jest wyraznie stabsze niz w Stanach Zjednoczonych, przy czym zdaniem nie-
ktérych cztonkéw Rady jest to w duzej mierze efektem relatywnie wiekszej skali ekspansji fiskal-
nej i monetarnej w gospodarce amerykanskiej w minionym okresie. Czlonkowie ci wskazywali,
ze wciaz niekorzystna sytuacja na rynku pracy w strefie euro przyczynia sie do ograniczania po-
pytu konsumpcyjnego, co znalazto odzwierciedlenie w spadku sprzedazy detalicznej w pierw-
szych miesigcach 2010 r. Podkreslano jednak, Zze wazna przyczyna tego spadku byty takze nieko-
rzystne warunki pogodowe.

Rada poswiecila wiele uwagi sytuacji fiskalnej gtéwnych gospodarek rozwinietych. Oceniano, ze
bedace efektem wprowadzonych wczesniej programéw stymulujacych koniunkture narastanie
dltugu publicznego w Stanach Zjednoczonych i strefie euro stanowi gléwny czynnik ryzyka dla
ich wzrostu gospodarczego. Z jednej strony ograniczenie deficytéw budzetowych, choé¢ sprzyja-
toby wzrostowi gospodarczemu w diuzszej perspektywie, moze doprowadzi¢ do ponownego
spadku aktywnosci w tych gospodarkach w krétkim okresie. Z drugiej strony utrzymywanie
luznej polityki fiskalnej byloby czynnikiem ostabiajgcym wzrost gospodarczy ze wzgledu na
wywolany tym wzrost dlugoterminowych stép procentowych.

Odnoszac sie do sytuacji w Grecji, czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze kryzys fiskalny w tym
kraju prowadzi do napie¢ na miedzynarodowych rynkach finansowych i wzrostu rynkowych
stop procentowych takze w innych gospodarkach, zwtaszcza w tych krajach cztonkowskich stre-
fy euro, ktére cechuja sie szczegdlnie duza nieréwnowaga fiskalng. Réznice w stanie finansow
publicznych oraz w zdolnosci do jego poprawy pogtebiaja zréznicowanie perspektyw wzrostu w
poszczegdlnych gospodarkach tej strefy. Zdaniem tych cztonkéw Rady ewentualna niewyptacal-
nos¢ rzadu Grecji doprowadzitaby do strat dziatajacych w Europie instytucji finansowych posia-
dajacych greckie skarbowe papiery wartoSciowe, co mogloby przyczyni¢ sie do ponownego
ograniczenia dostepu europejskich przedsiebiorstw do kredytu bankowego. Istotnie zwigkszata-
by réwniez niepewnos¢ podmiotéw gospodarczych odnosnie do przyszlej sytuacji ekonomicznej,
prowadzac do spadku aktywnosci gospodarczej. Jednoczesnie niektorzy cztonkowie Rady argu-
mentowali, ze udzielenie Grecji pomocy finansowej przez inne panstwa strefy euro wprawdzie
przyczyni sie do zazegnania aktualnego kryzysu, jednak w dalszej perspektywie moze przetozy¢
sie na spadek zaufania uczestnikéw rynkéw finansowych do polityki fiskalnej w krajach strefy
euro. To z kolei oddzialywatoby w kierunku, z jednej strony, wzrostu rynkowych stép procen-
towych w tych gospodarkach oraz, z drugiej strony, ostabienia kursu euro i zwiekszenia zmien-
nosci kurséw innych walut, w tym zlotego.

Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, wskazywano na nieznacznie zrewidowane w gore
dane o PKB w IV kw. 2009 r. oraz lepsze od oczekiwarn dane o produkcji przemystowej i sprze-
dazy detalicznej. Podkredlano przy tym, ze ozywienie koniunktury dotyczy w najwiekszym
stopniu sektora przemystowego. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze produkcja sprzedana
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przemystu w marcu 2010 r. osiggneta poziom wyzszy niz przed spowolnieniem gospodarczym, a
jej wzrost w ostatnim okresie objal wiekszos¢ dzialéw. Zwracali oni uwage na poprawe w I kw.
2010 r. oczekiwan przedsiebiorstw odnosnie do ich sytuacji ekonomicznej i przysztego popytu, a
takze na fakt, ze cho¢ ozywienie gospodarcze nie przeklada sie jeszcze na wzrost aktywnosci in-
westycyjnej przedsiebiorstw, wiekszy niz w ostatnich kwartatach odsetek firm ankietowanych
przez NBP kontynuuje wczeéniej rozpoczete projekty inwestycyjne. Cztonkowie ci podkreslali
ponadto, ze dodatni wktad do wzrostu PKB w kolejnych kwartalach moze mie¢ zmiana stanu
zapasOw, na co wskazuje zmniejszenie sie odsetka ankietowanych przedsiebiorstw informuja-
cych o zbyt wysokich zapasach produktéw gotowych i wzrost odsetka firm oceniajacych zapasy
jako zbyt niskie. Inni czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage na pogtebienie sie spadku
rocznej dynamiki inwestycji przedsiebiorstw w IV kw. 2009 r., a takze na spadek produkcji bu-
dowlano-montazowej i wcigz niska dynamike sprzedazy detalicznej w catym I kw. 2010 r. Rada
podkreslala takze, ze perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce zaleza w duzym stopniu od
rozwoju sytuacji w otoczeniu zewnetrznym, w tym od tego, w jaki spos6b zostanie rozwigzany
kryzys fiskalny w Gregji i problemy fiskalne innych gospodarek.

Czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, Zze mozliwe utrzymywanie sie stabej aktywnosci gospo-
darczej w strefie euro, ktora jest gléwnym partnerem handlowym Polski, bedzie ogranicza¢
wzrost polskiego eksportu, oddziatujac w kierunku spowolnienia wzrostu krajowego PKB. Inni
czlonkowie Rady wskazywali, ze - pomimo niskiej aktywnosci gospodarczej w strefie euro - w
ostatnich miesigcach polski eksport systematycznie sie¢ zwiekszal, do czego przyczynial sie ro-
snacy popyt krajow azjatyckich na europejskie produkty, w produkgji ktérych wykorzystywane
sa wytwarzane w Polsce dobra posrednie. Zwracali oni takze uwage, ze w $wietle badan ankie-
towych NBP sytuacja polskich eksporteréw poprawia sie, a oplacalnos¢ eksportu jest wysoka
pomimo aprecjacji kursu ztotego.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwage na dane za marzec 2010 r. sygnalizujace
mozliwoé¢ wyhamowania niekorzystnych tendencji na tym rynku: przyspieszenie rocznej dyna-
miki wynagrodzen i pewna stabilizacje zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, stabilizacje sto-
py bezrobocia (po usunieciu czynnikéw o charakterze sezonowym) oraz wzrost liczby nowych
ofert pracy. Czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze na pewna poprawe sytuacji na rynku pracy
w I kw. 2010 r. wskazujg rowniez wyniki badar ankietowych przedsiebiorstw prowadzonych
przez NBP, w swietle ktérych prawdopodobne jest przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w ko-
lejnym kwartale. Inni czlonkowie Rady oceniali, ze poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie na-
stepowaé powoli i moze nie dotyczy¢ niektérych sektoréw gospodarki, w tym zwlaszcza bu-
downictwa.

Dyskutujac na temat biezacej inflacji wskazywano, ze w marcu 2010 r. roczna inflacja CPI spadta
do poziomu bliskiego celowi inflacyjnemu NBP; obnizyly sie takze wszystkie miary inflacji ba-
zowej oraz wskaznik HICP, a wskaznik PPI byt nadal ujemny. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywa-
la jednak, ze za spadek inflacji CPI w marcu w istotnej mierze odpowiadaly nizsze roczne dyna-
miki cen zywnosci oraz cen ustug internetowych, na ktére zdaniem tych czlonkéw Rady w nie-
wielkim stopniu wplywaja zmiany presji popytowej. Oceniali oni w tym kontekscie, Ze presje
popytowa moze lepiej odzwierciedla¢ dynamika cen w kategorii restauracje i hotele, ktéra jest
nadal relatywnie wysoka. Czlonkowie ci zwracali ponadto uwage, ze Polska od wielu miesiecy
nie spelnia kryterium stabilnosci cen z Maastricht.

Analizujac perspektywy inflacji, czeé¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze wedlug dostepnych pro-
gnoz w nadchodzacych miesigcach inflacja CPI bedzie ksztaltowac sie ponizej celu inflacyjnego
NBP. Przyczynia sie do tego przede wszystkim: umiarkowana presja popytowa, odzwierciedlona
w niskim stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych, obserwowana w ostatnim okresie apre-
cjacja kursu zlotego oraz niska dynamika kosztéw pracy w gospodarce, w tym ich spadek w
przemysle. Zdaniem tych czlonkéw Rady, ograniczeniu presji popytowej sprzyja¢ beda relatyw-
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nie wysoka stopa bezrobocia oraz niska dynamika akcji kredytowej dla sektora prywatnego, w
tym spadek kredytéow dla przedsiebiorstw. Jednoczes$nie oceniano, ze czynnikiem hamujacym
spadek inflacji moze by¢ wzrost cen surowcéw na rynkach swiatowych (cho¢ efekt ten moze by¢
tagodzony przez dotychczasowa aprecjacje zlotego), a takze utrzymywanie sie¢ podwyzszonej
dynamiki niektérych cen administrowanych. Inni czlonkowie Rady oceniali, ze ksztaltowanie sie
rocznego wskaznika CPI wyrazZnie ponizej celu inflacyjnego przez dluzszy okres jest mato praw-
dopodobne, poniewaz ozywienie aktywnosci w polskiej gospodarce i prawdopodobna w swietle
najnowszych danych poprawa sytuacji na rynku pracy, w tym zwlaszcza mozliwe przyspiesze-
nie wzrostu wynagrodzen beda prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji popytowej i kosztowe;j.
Argumentowali oni, ze spadek jednostkowych kosztéw pracy jest typowy dla obecnej fazy cyklu
koniunkturalnego, a wraz z dalszym ozywieniem aktywnosci gospodarczej mozna oczekiwac
wzrostu ich dynamiki. Ponadto - w ocenie tych czlonkéw Rady - spadek kredytu dla przedsie-
biorstw moze odzwierciedla¢ niskie zapotrzebowanie firm na kredyt zwigzane z ich dobra sytu-
acja finansowa. Podkredlano jednak, Zze w ocenie bankéw spadek popytu na kredyt dotyczy
glownie duzych przedsiebiorstw, a popyt malych i Srednich przedsiebiorstw na kredyt roénie.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage na dane dotyczace przemystu wskazujace, ze w po-
rownaniu z sytuacja sprzed spowolnienia gospodarczego najwyzszy przyrost produkcji sprzeda-
nej odnotowano w przypadku débr konsumpcyjnych. Zdaniem tych czlonkéw Rady moze to
oznaczaé, ze wykorzystanie mocy wytworczych w przedsiebiorstwach produkujacych dobra
konsumpcyjne jest wieksze niz przecietnie w sektorze przemystowym, co moze mie¢ znaczenie
przy ocenie przyszlej dynamiki cen tych débr. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze dobra
konsumpcyjne naleza do débr podlegajacych miedzynarodowej wymianie handlowej, co powin-
no hamowac wzrost ich cen nawet przy wysokim wykorzystaniu mocy produkcyjnych w wy-
twarzajacych je przedsiebiorstwach.

Czlonkowie Rady odnosili si¢ takze do niekorzystnej sytuacji sektora finanséw publicznych.
Wskazywano, ze luzna polityka fiskalna poprzez duze emisje skarbowych papieréw wartoscio-
wych przyczynia sie¢ do wzrostu zaangazowania nierezydentéow na rynku obligacji. Zwieksza to
wrazliwos¢ polskiej gospodarki na ewentualne zawirowania na globalnych rynkach finansowych
powodujace odplyw kapitatu z gospodarek wschodzacych. Czeé¢ cztonkéw Rady oceniala, ze w
razie braku konsolidacji finanséw publicznych koszty finansowania dlugu publicznego beda ro-
sty, réwniez ze wzgledu na mozliwy w takiej sytuacji wzrost oczekiwan inflacyjnych podmiotéow
gospodarczych. Zwracali oni przy tym uwage, ze rentownos¢ skarbowych papieréw wartoscio-
wych w Polsce jest obecnie wyzsza niz w niektérych krajach regionu. Inni cztonkowie Rady byli
zdania, Ze biezaca nieréwnowaga fiskalna nie stwarza bezposredniego ryzyka wzrostu inflacji
przy tak niskiej jak obecnie presji inflacyjnej, jednak podzielali opinie, Zze w dluzszej perspekty-
wie utrzymanie takiej nieréwnowagi bytoby czynnikiem ograniczajacym tempo wzrostu PKB.

Odnoszac sie do kursu zlotego, czes¢ czlonkéw Rady oceniala, Ze na jego ksztaltowanie sie mogtly
wplywaé oczekiwania odnosnie do przyszlych zmian dysparytetu stop procentowych miedzy
Polska a strefg euro. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze kurs zlotego jest w duzej
mierze ksztaltowany przez inne czynniki niz biezacy i oczekiwany dysparytet stép procento-
wych, w tym zwlaszcza przez zmiany nastrojéw na globalnych rynkach finansowych.

Rada ocenila, ze niska presja inflacyjna w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej oraz nie-
pewnoé¢ odnosnie do wpltywu sytuacji w otoczeniu zewnetrznym na perspektywy wzrostu go-
spodarczego w Polsce uzasadniaja pozostawienie stop procentowych NBP bez zmian na bieza-
cym posiedzeniu.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a sto-
pa dyskontowa weksli 4,00%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 25 maja
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala przede wszystkim na temat sytuacji
w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, ksztaltowania sie kursu ztotego oraz perspektyw
wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.

Analizujgc sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, zwracano uwage na umac-
niajace si¢ ozywienie w Stanach Zjednoczonych, w tym w szczeg6lnosci na poprawe sytuacji na
rynku pracy oraz odbudowe popytu konsumpcyjnego. Czeé¢ czlonkéw Rady oceniala, ze ozy-
wienie w amerykanskiej gospodarce moze utrzymac sie nawet po wycofaniu bodzcéw fiskalnych,
cho¢ skala poprawy koniunktury moze by¢ ograniczana przez nadal utrudniony dostep do kre-
dytu oraz aprecjacje dolara amerykanskiego wobec euro. Jednoczesnie wskazywano na stopnio-
wy wzrost aktywnosci w strefie euro oraz na poprawiajaca sie koniunkture w - majacym istotny
udzial w eksporcie Polski - regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. W szczegélnoéci, zwracano
uwage na pozytywne dane naptywajace z gospodarki niemieckiej. Czes¢ cztonkéw Rady podkre-
Slata, Ze korzystnie na krétkookresowe perspektywy niemieckiego eksportu, a w konsekwencji
takze eksportu krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, wplywa szybki wzrost gospodarczy w
Chinach. Jednocze$nie czlonkowie ci wskazywali, Ze narastajgca nieréwnowaga w gospodarce
chinskiej, odzwierciedlona we wzroscie inflacji w tym kraju, w dltuzszym okresie stwarza ryzyko
dla wzrostu gospodarczego na $wiecie.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro, zwracano uwage na ry-
zyka zwigzane z trudng sytuacja finanséw publicznych w wielu krajach tego regionu. Czeé¢
czlonkéw Rady argumentowala, ze ograniczenie narastania diugu publicznego w tych krajach
bedzie wymagato znaczacej konsolidaciji fiskalnej. Jesli bedzie jej towarzyszy¢ wzrost rynkowych
stop procentowych oraz utrudnienia w dostepie do kredytu, moze to ograniczy¢ wzrost gospo-
darczy w strefie euro w krétkim i srednim okresie. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali jed-
nak na niepewnos¢ odnosénie do mozliwosci przeprowadzenia znaczacych dziatari dostosowaw-
czych w czesci krajow strefy euro. Jednoczednie inni czlonkowie Rady oceniali, ze w érednim
okresie zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego strefy euro jest mozliwos¢ ograniczenia wydat-
kéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w wyniku wzrostu niepewnosci, zwigzanego z
nieréwnowagga fiskalng w czesci krajéw tego regionu oraz ograniczaniem wydatkéw z budzetow
publicznych. Zdaniem tych czlonkéw Rady jest to wazniejsze zagrozenie dla wzrostu tego re-
gionu niz wzrost dlugoterminowych stép procentowych.

Z drugiej strony, czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, Ze na wzrost gospodarczy w strefie euro ko-
rzystnie moze oddzialywaé obserwowane ostatnio ostabienie kursu euro, zwiekszajace konku-
rencyjno$¢ cenowa eksportu tej gospodarki. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze ze
wzgledu na strukture eksportu najwiekszych gospodarek strefy euro wpltyw zmian kursu euro
na konkurencyjnos¢ tego eksportu jest umiarkowany.

Analizujac procesy cenowe na $wiecie, zwracano uwage na wzrost inflacji w najwiekszych go-
spodarkach wschodzacych. Jednoczeénie czeé¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze presja inflacyjna
w najwiekszych gospodarkach rozwinietych, w ktérych wskazniki inflacji bazowej obnizyty sie
w kwietniu br. do historycznie niskich poziomoéw, jest nadal niska. Czionkowie ci zwracali uwa-
ge, ze spadek cen ropy naftowej na rynkach §wiatowych w maju br. moze przyczynic¢ sie do
spadku biezacych wskaznikéw inflacji na $wiecie. Inni czlonkowie Rady oceniali jednak, ze spa-
dek cen ropy w ostatnim okresie zwigzany byl z aprecjacja dolara amerykariskiego, a zatem jego
dezinflacyjny wplyw bedzie ograniczony. Ponadto czlonkowie ci wskazywali, Ze obserwowany
do kwietnia br. silny wzrost wyrazonych w euro cen surowcéw moze oddzialywaé¢ w kierunku
wzrostu inflacji w strefie euro.
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Analizujac sytuacje w polskiej gospodarce, zwracano uwage, ze utrzymujaca si¢ wzrostowa ten-
dencja produkcji przemystowej, dalszy wzrost wskaznikéw koniunktury, a takze poprawiajaca
sie sytuacja na rynku pracy wskazuja na kontynuacje ozywienia gospodarczego. Czes¢ cztonkow
Rady wskazywala, ze niski poziom inwestycji w sektorze przedsiebiorstw moze ogranicza¢ przy-
szte tempo wzrostu gospodarczego w Polsce. Inni czlonkowie Rady argumentowali, Ze niski po-
ziom inwestydji jest charakterystyczny dla obecnej fazy cyklu koniunkturalnego.

Dyskutujac na temat wptywu zatoby narodowej i powodzi na polska gospodarke, czes¢ czlon-
kéw Rady byta zdania, ze wptyw tych wydarzenh na wzrost gospodarczy w Polsce bedzie nie-
wielki. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze zatoba narodowa mogta istotnie wplynac na popyt kon-
sumpcyjny, w zwigzku z czym mozna oczekiwaé niskiej dynamiki sprzedazy detalicznej w
kwietniu br. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, Ze powd6dz sie jeszcze nie zakon-
czyla, wobec czego istnieje duza niepewnos$¢ odnosnie do skali jej wplywu na gospodarke.
Cztonkowie ci zwracali uwage, ze zwigzany z konieczno$cig usuniecia zniszczeri popowodzio-
wych wzrost inwestycji, w tym inwestycji publicznych, moze oddziatywac¢ w kierunku wyzszego
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady wska-
zywali na niepewno$¢ zwigzang z wplywem powodzi na ksztaltowanie sie inflacji w Polsce,
zwracajac uwage na to, ze pow6dz moze oddzialtywac¢ w kierunku wzrostu niektérych cen, w
tym cen zywnosci nieprzetworzonej oraz ubezpieczen.

Omawiajac przebieg procesow inflacyjnych, czes¢ cztonkéw Rady oceniala, ze w polskiej gospo-
darce presja inflacyjna pozostaje obecnie umiarkowana. W szczegoélnosci cztonkowie ci zwracali
uwage na wyrazny spadek wskaznikéw inflacji bazowej w ostatnich miesigcach, ktéry - poza
efektami statystycznymi - wynika w duzej mierze z wczesniejszej aprecjacji kursu zlotego oraz
obnizenia sie presji popytowej i kosztowej. Zdaniem tych cztonkéw Rady, czynniki te beda od-
dzialywa¢ na inflacje réwniez w kolejnych miesigcach. Ponadto w opinii tych czlonkéw Rady
charakterystyczne dla obecnej fazy cyklu koniunkturalnego utrzymywanie sie relatywnie niskiej
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy oraz stabilne oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospo-
darczych beda sprzyja¢ ksztattowaniu sie inflacji na poziomie niezagrazajacym realizacji celu in-
flacyjnego w perspektywie najblizszego roku. Dodatkowo niektérzy czlonkowie Rady zwracali
uwage, ze w kierunku obnizenia inflacji w Polsce oddziatywac¢ beda takze niski poziom akcji
kredytowej oraz niski stopiefi wykorzystania mocy produkcyjnych w gospodarce. Podkreslano,
Ze na utrzymywanie sie niskiej inflacji w kolejnych miesigcach wskazuje wiekszos¢ dostepnych
prognoz.

Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze kwiecieri br. byl kolejnym miesiacem wyraznego
wzrostu inflacji w ujeciu miesiecznym, zwracajac jednoczesnie uwage, ze w efekcie tych wzro-
stow poziom cen konsumpcyjnych w pierwszych czterech miesigcach br. zwiekszy? sie o 1,6%.
Czlonkowie ci podkredlali, Ze bilans ryzyk krétkookresowych prognoz sporzadzanych w NBP
jest asymetryczny i wskazuje na wigeksze ryzyko wyzszej inflacji niz wynikatoby to ze $ciezki cen-
tralnej. Cztonkowie ci zwracali takze uwage na obserwowany w ostatnich miesigcach wzrost cen
niektérych towaréw importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania oraz na stabiliza-
cje udziatu Chin w polskim imporcie. Zdaniem tych cztonkéw Rady moze to wskazywac, ze przy
wychodzeniu z obecnego spowolnienia wzrostu gospodarczego inflacja nie bedzie obnizana
przez wzrost udzialu w konsumpcji débr importowanych z krajow o niskich kosztach wytwa-
rzania tak jak to mialo miejsce w okresie poprzedniego spowolnienia gospodarczego. Ponadto
niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze ostabienie sie¢ kursu zlotego w ostatnim okresie,
wzrost cen regulowanych oraz umacniajgce si¢ ozywienie w gospodarce beda oddziatywaé w
kierunku wzrostu inflacji w Polsce.

Dyskutujac na temat kursu zlotego i jego wplywu na inflacje, Rada uznala, ze obecnie kurs ztote-
go cechuje si¢ duza zmiennosciag. W opinii Rady istotnym czynnikiem wptywajacym na krotko-
okresowe zmiany kursu sa zmiany nastrojow inwestoréw na globalnych rynkach finansowych
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wynikajace w duzym stopniu ze zmieniajacej sie percepcji ryzyka fiskalnego w Grecji i niekto-
rych innych gospodarkach strefy euro. Niektérzy czlonkowie Rady podkreslali przy tym, ze w
dltuzszym okresie w zwigzku z konwergencja polskiej gospodarki mozna oczekiwaé aprecjacji
kursu zlotego, a obecne zaburzenia nie maja trwalego charakteru. Niepewnos¢ na rynkach finan-
sowych moze jednak mie¢ wptyw na kurs zlotego w krétkim okresie.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na stopniowy wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw oraz spadek stopy bezrobocia (po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych) w
kwietniu br. Czes$¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze wzrostowi zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw nie towarzyszy jak dotad istotny wzrost presji ptacowej. Inni czlonkowie Rady
podkreslali jednak, ze dynamika wplywoéw ze sktadek na ubezpieczenia spoleczne oraz do Na-
rodowego Funduszu Zdrowia wskazuja, Ze wzrost wynagrodzent w calej gospodarce moze by¢
silniejszy niz w sektorze przedsiebiorstw, a wysoki wzrost dochodu do dyspozycji w IV kw. ub.r.
moze wskazywac, ze szybko rosna takze dochody z innych Zrédet niz praca. Ponadto czlonkowie
ci oceniali, ze rosnaca zdolnos¢ przedsiebiorstw do finansowania wydatkéw moze zwiekszy¢
sktonnos¢ tych podmiotéw do podwyzek wynagrodzen lub zwiekszania zatrudnienia. Jednocze-
$nie cztonkowie ci zwracali uwage, ze w kwietniu br. drugi miesiac z rzedu wzrosly w ujeciu
rocznym realne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, wskazywano na utrzymujacy sie spadek wartosci
kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom, w tym w szczegélnosci kredytéow inwestycyjnych,
oraz niska dynamike kredytéw dla gospodarstw domowych. Czes¢ cztonkéw Rady argumento-
wala, ze niski poziom akcji kredytowej w odniesieniu do przedsigbiorstw jest charakterystyczny
dla obecnej fazy cyklu koniunkturalnego. Zwracali oni uwagg, ze popyt na kredyt moze by¢ tak-
Ze ograniczany przez dobra sytuacje ptynnosciowa przedsiebiorstw, na ktéra wskazuje wzrost
wskaznikéw ptynnosci w I kw. br. do historycznie najwyzszego poziomu oraz wysoka dynamika
depozytéw tych podmiotéw. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze dane dotyczace plyn-
nosci przedsiebiorstw dotycza relatywnie duzych przedsiebiorstw, a ograniczony dostep do kre-
dytu wplywa niekorzystnie na perspektywy rozwoju sektora matych i srednich przedsiebiorstw,
ktéry ma wieksze zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne w postaci kredytu.

Omawiajac perspektywy rozwoju akgji kredytowej, czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze
dobra sytuacja kapitalowa bankéw umozliwia im zwiekszenie podazy kredytu. W opinii tych
czlonkéw Rady w przypadku ustapienia zaburzeri na miedzynarodowych rynkach finansowych,
ktore obecnie ograniczajg wzrost podazy kredytéw mieszkaniowych denominowanych w walu-
tach obcych poprzez utrudnienia w ich refinansowaniu, moze nastapi¢ szybka ekspansja w tym
segmencie rynku kredytowego.

Odnoszac sie do polityki fiskalnej, czes¢ czlonkéw Rady oceniata, ze zaostrzenie polityki fiskalnej
w krotkim okresie skutkowaloby obnizeniem wzrostu gospodarczego w polskiej gospodarce.
Jednak niezbedna jest dalsza konsolidacja sektora finanséw publicznych w celu zmniejszenia de-
ficytu tego sektora. Ponadto czlonkowie ci uznali, ze odsuniecie w czasie perspektywy przysta-
pienia przez Polske do strefy euro zmniejszy bodzce do szybkiego przeprowadzenia reform fi-
skalnych.

Odnoszac sie do spetniania przez Polske kryterium stabilnosci cen z Maastricht, czes¢ cztonkow
Rady zwracata uwage, ze w majowych Raportach o konwergencji Komisji Europejskiej i Europej-
skiego Banku Centralnego kraje z ujemnymi wskaznikami dwunastomiesiecznej sredniej inflacji
HICP zostaly uwzglednione przy obliczaniu wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen,
czego skutkiem byl bardzo niski poziom wartosci referencyjnej. Zdaniem tych czlonkéw Rady
uznawanie przez obie instytucje krajow z ujemnymi wskaznikami dwunastomiesiecznej sredniej
inflacji HICP za kraje o najbardziej stabilnym poziomie cen moze w przysztosci utrudniaé spet-
nianie tego kryterium przez Polske.



62 Raport o inflacji - czerwiec 2010 r.

Analizujac polityke pieniezng za granica i w kraju, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze banki
centralne regionu Europy Srodkowo-Wschodniej kontynuowaly w ostatnim okresie tfagodzenie
polityki pienieznej, a zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi EBC podniesie stopy procentowe
najwczeséniej w przysztym roku. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze zmiana para-
metréw polityki pienieznej w Polsce moze nastapi¢ wczesniej niz w gospodarkach rozwinietych.
Czes¢ cztonkéw Rady oceniata przy tym, ze wzrost realnej stopy procentowej ex post (deflowanej
wskaznikiem inflacji CPI) w kwietniu br., wskazuje na wzrost restrykcyjnosci polityki pieniezne;.

Rada ocenita, ze niepewnos¢ dotyczaca wplywu sytuacji w otoczeniu zewnetrznym na ksztatto-
wanie sie wzrostu gospodarczego w Polsce oraz kursu zlotego uzasadniaja pozostawienie stop
procentowych NBP bez zmian na biezgcym posiedzeniu. Ponadto czes¢ cztonkéw Rady argu-
mentowala, ze pelniejsza ocena perspektyw ksztaltowania sie inflacji i wzrostu gospodarczego w
Polsce bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z czerwcowa projekcja inflacji i PKB.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a sto-
pa dyskontowa weksli 4,00%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 29-30 czerwca 2010 r.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referen-
cyjna 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%,
stopa dyskontowa weksli 4,00% w skali roczne;.

W gospodarce swiatowej pojawiaja sie kolejne sygnaly ozywienia. Utrzymuje sie jednak istotne
zréznicowanie tempa wzrostu gospodarczego miedzy poszczegélnymi regionami.

Kontynuowane jest ozywienie w Stanach Zjednoczonych, choé¢ czes¢ wskaznikéw dotyczacych
aktywnosci gospodarczej w tym kraju pogorszyla sie w ostatnim okresie, dotyczy to w szczegdl-
nosci ostatnich danych na temat dynamiki PKB w I kw. br., rynku nieruchomosci i sprzedazy de-
talicznej. Poziom aktywnosci w strefie euro byt na poczatku II kw. br. wyzszy niz w I kw. br.
Jednak nieznaczne pogorszenie sie wskaznikéw koniunktury przedsiebiorstw w kolejnych mie-
sigcach moze sygnalizowa¢ zmniejszenie sie tempa poprawy aktywnosci w tym regionie. Nieko-
rzystnie na krétkookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego strefy euro oddziatuje nie-
pewnosc co do tempa ograniczania nierownowagi finanséw publicznych w tym regionie, w tym
niepewnos¢ dotyczaca kryzysu fiskalnego w Gregji.

Jednoczesnie w najwiekszych gospodarkach wschodzacych utrzymuje sie szybki wzrost gospo-
darczy. Zwigzane z tym ryzyko silnego pogtebienia si¢ nieréwnowagi gospodarczej w wyniku
boomu prowadzi do stopniowego zaostrzania polityki makroekonomicznej w tych krajach.

Utrzymuja sie zaburzenia na miedzynarodowych rynkach finansowych zwigzane z niepewno-
Scig odnosnie do ograniczania nieréwnowagi fiskalnej w czeéci krajow strefy euro. Skala tych za-
burzeni zmniejszyla sie jednak w ostatnim okresie, co przyczynilo sie do wyhamowania spadku
cen czeéci aktywow finansowych.

Dane dotyczace polskiej gospodarki wskazuja na stabilizacje tempa wzrostu gospodarczego.
Utrzymuje sie wyrazny wzrost produkcji przemystowej. Po silnym spadku na poczatku roku
stopniowo rosnie takze produkcja w budownictwie. W maju wzrosta réwniez sprzedaz detalicz-
na. Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (po raz pierwszy od stycznia 2009 r. takze w
ujeciu rocznym) oraz stabilizacja stopy bezrobocia (po usunieciu czynnikéw sezonowych) w ma-
ju br. sygnalizujg stopniowa poprawe sytuacji na rynku pracy. Jednoczesnie w maju br. trzeci
miesigc z rzedu wzrosty (w ujeciu rocznym) realne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw.
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Tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych ustabilizowato si¢ na umiarkowanym
poziomie. Aktywno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw jest nadal ograniczona i w najblizszych
kwartatach najprawdopodobniej taka pozostanie, zwlaszcza, ze wykorzystanie mocy produkcyj-
nych w przedsiebiorstwach, mimo wzrostu, jest wcigz niskie. Brak jest ozywienia akcji kredyto-
wej w sektorze przedsigbiorstw, co jest charakterystyczne przy niskiej aktywnosci inwestycyjnej i
dobrej sytuacji finansowej, w tym plynnosciowej, przedsiebiorstw.

W maju 2010 1. roczna inflacja CPI ponownie sie obnizyta (do 2,2%), ksztaltujac sie ponizej celu
inflacyjnego NBP, ktory wynosi 2,5%. Spadek inflacji CPI byl gléwnie zwigzany z obnizeniem sie
inflacji bazowej. W kierunku dalszego spadku inflacji w najblizszym okresie oddziatywac¢ beda
ujemne efekty bazy zwigzane z silnym wzrostem cen wyrobéw akcyzowych w 2009 r.

Rada zapoznala sie¢ z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji i PKB,
stanowigca jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje w sprawie stop
procentowych NBP. Zgodnie z czerwcowgq projekcja - przy zatozeniu niezmienionych stép pro-
centowych NBP - inflacja znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale
2,3-2,9% w 2010 r. (wobec 1,3-2,2% w projekcji lutowej), 2,1-3,3% w 2011 r. (wobec 1,7-3,1%) oraz
2,2-3,7% w 2012 r. (wobec 2,6-4,6%). Roczne tempo wzrostu PKB zgodnie z czerwcowa projekcja
znajdzie si¢ natomiast z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 2,5-3,9% w 2010 r.
(wobec 2,1-4,1% w lutowej projekgji), 3,3-5,9% w 2011 r. (wobec 1,8-4,0%) oraz 2,2-5,0% w 2012 r.
(wobec 1,9-4,3%).

Rada przeprowadzita dyskusje nad czynnikami, ktére w Srednim okresie moga wzmacniac presje
inflacyjna.

Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest sytuacja finanséw publicznych, zwlaszcza w
obliczu zmiany nastawienia w wielu krajach Europy wobec wysokosci deficytow budzetowych i
rosnacego dlugu publicznego. Podjecie zdecydowanych dziatari majacych na celu trwate zmniej-
szenie deficytu sektora finanséw publicznych i zahamowanie narastania dtugu publicznego jest
niezbedne dla stabilnosci makroekonomicznej oraz umozliwi spelnienie kryteriéw niezbednych
dla przyjecia euro.

Rada podtrzymuje stanowisko, ze przystapienie Polski do ERM Il i strefy euro powinno nastapié¢
w najblizszym mozliwym terminie, po spelnieniu niezbednych warunkéw prawnych, ekono-
micznych i organizacyjnych.

Rada przyjela Raport o Inflacji - Czerwiec 2010 r.
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Rozdziat 4
Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym (IE) Narodowego Banku
Polskiego. Nadzoér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowal Eugeniusz
Gatnar, czlonek Zarzadu NBP. Prace koordynowane byty przez Biuro Prognoz i Projekgji IE. Do
opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny NECMOD®. Projekcja powstata
jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktorego korygowane byly Sciezki niektérych zmien-
nych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicjag ekonomiczng ekspertéw NBP, bazujaca na ich
wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie projekcji Radzie Poli-
tyki Pienieznej. Projekcja sporzadzana jest przy zalozeniu statych stop procentowych NBP i sta-
nowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o ich
poziomie.

Otoczenie miedzynarodowe

W I kw. 2010 r. gospodarki strefy euro, Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii odnotowaty
wzrost PKB w ujeciu kwartalnym, co potwierdza scenariusz wychodzenia tych krajéw z fazy re-
cesji. Do ozywienia w tych gospodarkach w istotnym stopniu przyczynita sie ekspansywna poli-
tyka fiskalna i monetarna. Naptywajace informacje ze strefy euro (brak istotnej poprawy sytuacji
na rynku pracy, pojawiajace sie problemy fiskalne niektérych krajéw) rewiduja jednak nieco w
dot wezesniejsze prognozy odnosnie do tempa wychodzenia tej gospodarki z fazy recesji. Ocze-
kuje sie zatem, Ze zacie$nianie polityki pienieznej w strefie euro rozpocznie si¢ pdzZniej niz ocze-
kiwano w projekgji lutowej i EBC wstrzyma sie z podwyzkami stép procentowych do 2011 r.

Ujawnienie sie skali probleméw fiskalnych niektérych krajow strefy euro zwiekszylo awersje do
ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych i wzmocnito trwajacy od poczatku 2010 r. trend
aprecjacyjny dolara wzgledem euro. Ceny $wiatowych surowcéw energetycznych, po silnych
wzrostach na przetomie 2009 i 2010 r., pozostang w kolejnych latach w umiarkowanym trendzie
wzrostowym, co bedzie efektem ozywienia w gospodarce $wiatowej i wzrostu popytu na te su-
rowce, zwlaszcza w krajach rozwijajacych sie Azji. Na §wiatowych rynkach rolnych oczekiwana
jest natomiast stabilizacja cen wynikajaca z korzystnych uwarunkowan podazowych.

Popyt zagregowany
Wzrost gospodarczy w Polsce w latach 2010-2012 bedzie ksztaltowany gtéwnie przez popyt kra-

jowy, za$ eksport netto bedzie miatl mniejsze znaczenie niz w latach ubiegtych. Dynamika popytu
krajowego bedzie systematycznie rosngé¢ w biezacym oraz przyszlym roku, natomiast w 2012 r.

% Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowej NBP.
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spodziewane jest jej ostabienie. Zwigzane jest to w duzym stopniu z oczekiwanym wysokim
wzrostem inwestycji publicznych w 2011 r., wynikajacym z intensyfikacji przygotowan infra-
strukturalnych przed Mistrzostwami Europy w Pilce Noznej EURO 2012. Inwestycje przedsie-
biorstw w krétkim horyzoncie projekcji beda nadal obniza¢ sie i dopiero od II kw. 2011 r. ich dy-
namika w ujeciu rocznym stanie si¢ dodatnia. Natomiast dynamika popytu konsumpcyjnego go-
spodarstw domowych, po oslabieniu na przetomie 2009 i 2010 r., wzro$nie w kolejnych kwarta-
tach 2010 r., a nastepnie pozostanie wzglednie stabilna do korica horyzontu projekcji. W latach
2010-2011 znaczacy udzial we wzroscie dynamiki popytu krajowego beda mialy takze przyrosty
zapasow, ktérych stan zostal przez przedsigbiorstwa silnie zredukowany w okresie od IV kw.
2008 r. do IV kw. 2009 r.

Utrzymujaca sie trudna sytuacja na rynku pracy oraz zwigzane z tym ograniczenie dochodéw do
dyspozycji znajdzie swoje odzwierciedlenie w ksztaltowaniu sie popytu konsumpcyjnego, ktéry
bedzie w calym horyzoncie projekcji rést wolniej niz PKB. Czynnikami hamujgcymi wzrost kon-
sumpgcji indywidualnej, poza niskim wzrostem funduszu plac, beda takze: umiarkowany wzrost
transferéw netto dla gospodarstw domowych, stopniowo rosnaca inflacja zmniejszajaca sile na-
bywczg konsumentéw oraz w krétkim okresie zaostrzona polityka kredytowa bankéw. Od IV
kw. 2010 r. do korica horyzontu projekcji konsumpcja gospodarstw domowych bedzie rosta nieco
szybciej niz wzrost realnych dochodéw do dyspozycji na co wptywac bedzie niska realna stopa
procentowa, wynikajaca ze stopniowego wzrostu inflacji i przyjetego w projekcji zalozenia o sta-
lej stopie referencyjnej NBP.

Dynamika popytu inwestycyjnego przedsiebiorstw prywatnych pozostanie ujemna do I kw. 2011
r., a nastepnie popyt bedzie ulegal stopniowej odbudowie i na koniec horyzontu projekcji osia-
gnie dwucyfrowe tempo wzrostu. Czynnikami ograniczajacymi inwestycje prywatne w horyzon-
cie najblizszego roku pozostang w dalszym ciggu niekorzystne perspektywy zbytu, relatywnie
niski poziom wykorzystania mocy produkcyjnych oraz nadal ograniczona dostepnosé¢ kredytu
dla przedsiebiorstw (zwlaszcza matych i érednich). Od II kw. 2011 r., dynamika naktadéw brutto
na $rodki trwale firm bedzie stopniowo wzrasta¢ wskutek ozywienia popytu krajowego i zagra-
nicznego oraz oczekiwanej poprawy sytuacji na rynku kredytowym. Dodatkowo pozytywnie na
wzrost inwestycji prywatnych oddziatywat bedzie spadek realnych stép procentowych. Nato-
miast wzrost strumienia zagranicznych inwestycji bezposrednich w najblizszych latach bedzie
niewielki i nie bedzie miat istotnego wplywu na ksztaltowanie si¢ poziomu inwestycji przedsie-
biorstw.

Naptyw funduszy strukturalnych UE w calym horyzoncie projekcji bedzie stymulowal wzrost
nakladéw brutto na $rodki trwale publiczne. Jednak, w zwigzku z koniecznoscig rozbudowy in-
frastruktury przed Mistrzostwami Europy w Pilce Noznej EURO 2012 oczekuje sie, ze kulminacja
wydatkéw inwestycyjnych nastapi w 2011 r. i, w zwigzku z niska importochlonnoscia tego ro-
dzaju inwestycji, bedzie miata istotny, pozytywny efekt na wzrost PKB.

W zwigzku ze zniszczeniami wywolanymi przez powé6dZz oraz wyplata rzadowych srodkow
pomocowych na remonty i odbudowe doméw oczekuje sie wzrostu inwestycji mieszkaniowych
juz w krétkim horyzoncie projekgji. Jednak negatywnie na inwestycje gospodarstw domowych
oddziatywac¢ bedzie wciaz restrykcyjna polityka kredytowa bankéw, choé efekt ten bedzie tago-
dzony przez stopniowy spadek marz na tego typu kredyty. W dluzszym horyzoncie projekcji do-
stepnos¢ kredytéow poprawi sie, a inwestycje mieszkaniowe beda rosty w tempie zblizonym do
konsumpcji indywidualnej.

Poprawiajaca sie w horyzoncie projekgji sytuacja gospodarcza gléwnych partneréw handlowych
Polski przelozy sie na szybszy wzrost eksportu. Dynamika importu pozostanie natomiast w naj-
blizszych kwartatach na nizszym poziomie ze wzgledu na mato importochtonng strukture popy-
tu krajowego (niski poziom inwestycji przedsiebiorstw i spozycia indywidualnego). W efekcie w
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2010 r. wklad eksportu netto uksztaltuje sie na poziomie 0,7 pkt. proc. Jednak w kolejnych latach
saldo handlu zagranicznego obnizy sie w zwigzku z pogarszajacym sie terms-of-trade oraz wzro-
stem popytu krajowego.

Wykres 4.1

Centralna projekcja PKB oraz wykres wachlarzowy.
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Zrodlo: NBP.

Réwnowaga makroekonomiczna

Ujemna na poczatku horyzontu projekcji luka popytowa domknie sie w II kw. 2011 r. i w kolej-
nych kwartatach rozszerzy sie, osiagajac 1,0% PKB w 2012 r. Ksztattowanie si¢ luki popytowej
zwiagzane bedzie w wiekszym stopniu ze wzrostem biezacego PKB niz ze wzrostem produktu
potencjalnego, ktéry w horyzoncie projekcji bedzie rést stosunkowo stabilnie w tempie $rednio
3,0% r/r. Czynnikiem podtrzymujacym wzrost produktu potencjalnego bedzie szybki (Srednio
ok. 4,8% r/r) wzrost kapitatu produkcyjnego zwigzany z intensyfikacja inwestycji infrastruktu-
ralnych, a takze, cho¢ w mniejszym stopniu, systematyczny wzrost wspélczynnika aktywnosci
zawodowej. Negatywnie na dynamike produktu potencjalnego wplywaé bedzie natomiast
wzrost stopy bezrobocia réwnowagi oraz ograniczenie akcji inwestycyjnej przedsiebiorstw pry-
watnych w latach 2009-2010 r.

Spowolnienie gospodarcze trwajace od IV kw. 2008 r. w dalszym ciaggu bedzie wptywaé nega-
tywnie na sytuacje na rynku pracy. Redukcja kosztow przez przedsiebiorstwa odbywac sie be-
dzie zaréwno poprzez ograniczanie wzrostu wynagrodzen, jak i zmniejszanie zatrudnienia. Jed-
nak w odréznieniu od poprzednich okreséw spowolnieri, obecnie oczekuje sie wystgpienia sil-
niejszego efektu chomikowania pracy i tym samym mniejszej skali zwolnieri pracownikéw przy
silniejszej redukcji wzrostu ptac. W efekcie, w krétkim horyzoncie projekcji dynamika pltac real-
nych pozostanie nizsza niz wzrost wydajnosci pracy, co bedzie domykalo dodatnig luke miedzy
realnymi wynagrodzeniami a produktywnoscig, ktérej Zrédtem bylo trwajace do 2008 r. ozywie-
nie na rynku pracy. W dtugim horyzoncie projekcji, wraz ze wzrostem dodatniej luki popytowej,
nastapi stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy, zatrudnienie przestanie spada¢, a place re-
alne zaczna rosna¢ w tempie zblizonym do wzrostu wydajnosci pracy. W catym horyzoncie pro-
jekcji czynnikiem ograniczajacym presje ptacowa beda korzystne zmiany w strukturze demogra-
ficznej populacji (w tym zwlaszcza wzrost udzialu oséb z przedzialu wiekowego 25-44 lata cha-
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rakteryzujacych sie wysokim wspoélczynnikiem aktywnosci zawodowej) oraz dodatnie saldo mi-
gracji. Stopa bezrobocia w dlugim horyzoncie projekcji ustabilizuje si¢ na poziomie ok. 11,5%,
zblizonym do stopy bezrobocia réwnowagi.

W calym horyzoncie projekcji czynniki wptywajace na wzmocnienie oraz na ostabienie kursu wa-
lutowego beda sie rownowazy¢ i w efekcie kurs bedzie ksztaltowat sie na stosunkowo stabilnym
poziomie. W kierunku aprecjacji kursu bedzie oddzialywac¢ systematycznie umacniajacy sie kurs
réwnowagi, ktéry wynika m.in. z dodatniego salda transferéw zwigzanego z naplywem fundu-
szy unijnych oraz szybszego niz w strefie euro wzrostu produktu potencjalnego w Polsce. Czyn-
nikami wplywajacymi na deprecjacje kursu beda natomiast: zmniejszajacy sie dysparytet stop
procentowych (zwigzany z zalozeniem o stalej stopie referencyjnej NBP) oraz utrzymujacy sie
wysoki deficyt finanséw publicznych (zwigzany z zalozeniem braku zmian w polityce fiskalnej).

Pogtebiajacy sie w horyzoncie projekeji deficyt obrotéw handlowych finansowany bedzie w du-
zym stopniu naptlywem funduszy unijnych i w rezultacie nieréwnowaga zewnetrzna mierzona
stosunkiem deficytu obrotéw biezacych i kapitatowych do PKB nie bedzie w horyzoncie projekcji
przekraczac¢ 1,3%.

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

Inflacja

W I kw. 2010 r. inflacja bazowa uksztaltowata sie na poziomie 2,2% w ujeciu rocznym. W kolej-
nych dwéch kwartatach mozna oczekiwaé dalszego jej spadku ze wzgledu na korzystne ksztal-
towanie sie kosztowych determinant inflacji (cen importu i jednostkowych kosztéw pracy) oraz
wzglednie niski popyt krajowy. Od IV kw. 2010 r. do II kw. 2011 r. inflacja bazowa bedzie rosna¢,
a nastepnie ustabilizuje si¢ na poziomie ok. 2,6% r/r. W krétkim horyzoncie projekcji za wzrost
ten odpowiadac¢ bedzie rosngca dynamika cen importu. W dtuzszym horyzoncie dynamika cen
importu obnizy sig, a inflacja bazowa bedzie podtrzymywana przez ozywienie w gospodarce
przekladajace sie na dodatnig luke popytowa oraz szybszy wzrost plac.
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Aprecjacja kursu zlotego od poczatku 2009 r. do II kw. 2010 r. wpltywa¢é bedzie z op6Znieniem na
ksztatltowanie sie inflacji cen energii i cen zywnosci, ktére w krétkim horyzoncie projekcji obniza
sie. Dynamika cen energii pozostanie jednak wzglednie wysoka w calym horyzoncie projekcji,
stabilizujac sie od poczatku 2011 r. na poziomie ok. 4% r/r. Przyczynia sie do tego rosnace ceny
surowcoéw energetycznych na rynkach swiatowych (wyrazone w dolarach), wzglednie staby kurs
EUR wobec USD oraz koszty zwigzane z niezbednymi inwestycjami w sektorze energetycznym.
Czynnikiem ograniczajacym spadek inflacji cen zywnosci w krétkim okresie bedzie natomiast
niekorzystna sytuacja podazowa spowodowana stratami powodziowymi. W dluzszym horyzon-
cie projekgji, przy stabilnych cenach surowcéw rolnych na rynkach §wiatowych i rosngcym wraz
z ozywieniem gospodarczym popytem, inflacja cen Zywnosci wzrosénie do ok. 2,9 % r/r.

Od II kw. 2010 r. do IV kw. 2010 r. inflacja CPI bedzie znajdowac¢ sie nieznacznie ponizej celu in-
flacyjnego na co zloza sie: niska inflacja cen zywnosci, spadajaca do III kw. 2010 r. inflacja bazo-
wa oraz obnizajaca sie inflacja cen energii. Wraz z ozywieniem gospodarczym, wspieranym
przez niskie realne stopy procentowe, oraz rosnaca presja kosztowa, od III kw. 2011 r. inflacja
wzroénie powyzej celu inflacyjnego, stabilizujac sie na poziomie ok. 2,9% r/r w 2012 r. Przy zalo-
zeniu braku zmian stopy referencyjnej banku centralnego, prawdopodobienistwo uksztaltowania
sie sredniorocznej inflacji w przedziale (1,5%-3,5%) spadnie z 75% w 2011 r. do 61% w ostatnim
roku projekciji.

Tabela 4.1
Prawdopodobieristwa ksztattowania sie przysztej inflacji.
Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:
ponizej 1,5% ponizej 2,5% ponizej 3,5% pgjlilicieerjltll?;frjli}(- "(\71%22?‘;,2;;3;3

2010q2 0,05 0,57 1,00 0,46 0,95
201093 0,12 0,55 0,96 0,47 0,84
2010q4 0,13 0,52 0,93 0,47 0,80
2011q1 0,13 0,49 0,90 0,47 0,76
2011q2 0,12 0,46 0,88 0,47 0,76
201193 0,09 0,37 0,79 0,48 0,70
2011q4 0,08 0,34 0,74 0,48 0,67
2012q1 0,08 0,32 0,72 0,49 0,64
2012q2 0,09 0,33 0,70 0,49 0,61
201293 0,10 0,34 0,69 0,50 0,59
2012q4 0,12 0,36 0,69 0,49 0,57

Zrédlo: NBP.

Projekcja czerwcowa na tle projekcji lutowej

W punkcie startowym biezacej projekcji (I kw. 2010 r.), a takze w jej krotkim horyzoncie, tempo
wzrostu PKB jest zblizone do prognozowanego w poprzedniej rundzie prognostycznej. W 2011 r.
dynamika PKB wzroénie, ksztaltujac sie istotnie powyzej projekcji lutowej, na co skladaja sie
wyzsze inwestycje publiczne (zwigzane z przesunieciem wykorzystania srodkéw UE) oraz spo-
zycie indywidualne (na co wplynal m.in. silniejszy niz w poprzedniej rundzie prognostycznej
kurs zlotego). W diugim horyzoncie projekcji, wraz z ograniczeniem skali inwestycji publicznych
przy jednoczesnej niewielkiej rewizji w dét skali ozywienia za granicg, dynamika PKB powraca
do poziomu zblizonego do prognozowanego w projekcji lutowe;j.
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W punkcie startowym projekgji inflacja uksztattowata sie na poziomie 3,0% r/1, tj. o 0,4 pkt. proc.
powyzej projekcji lutowej, na co ztozyt sie szybszy od oczekiwan wzrost cen energii oraz zywno-
Sci przy nizszej inflacji bazowej. W kroétkim horyzoncie projekcji ceny konsumenta rosng szybciej
niz w projekcji lutowej na co wplywa wyzszy punkt startowy oraz stabszy kurs euro wzgledem
dolara, ktéry przeklada sie na wyzsze ceny surowcéw energetycznych i rolnych wyrazone w eu-
ro (przy niewielkich zmianach pomiedzy rundami prognostycznymi cen surowcéw wyrazonych
w dolarach). W dlugim horyzoncie oba efekty stopniowo wygasaja, a mocniejszy niz w poprzed-
niej projekcji kurs zlotego obniza stope inflacji CPI ponizej Sciezki z projekcji lutowe;.

Wykres 4.3

Projekcja czerwcowa na tle projekji lutowej: PKB.
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Wykres 4.4
Projekcja czerwcowa na tle projekcji lutowej: inflacja CPI.
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Gléwne obszary niepewnosci

Otoczenie zewnetrzne

Otoczenie zewnetrzne pozostaje najwazniejszym Zrédlem niepewnosci dla projekgji inflacji. Z
jednej strony, wcigz nieznane jest tempo i skala ozywienia gospodarki $wiatowej, w tym reakcja
gospodarek krajéw rozwinietych na nieuniknione wycofywanie sie rzadéw i bankéw centralnych
z polityki silnej stymulagji fiskalnej i monetarnej. Z drugiej strony, utrzymuje sie wysoka nie-
pewnos¢ na swiatowych rynkach finansowych, na co wplyw w ostatnim okresie mialy rosnace
obawy zwigzane ze skutkami narastajacego zadtuzenia niektérych krajow strefy euro. Dodatko-
wym zZroédlem niepewnosci pozostaje stopient przelozenia rosnacego popytu ze strony gospodarki
$wiatowej na ksztaltowanie sie cen surowcéw energetycznych i surowcéw rolnych.

Ceny zywnosci i energii w Polsce

Utrzymuje sie, sygnalizowana w poprzednich rundach prognostycznych, istotna niepewnosc¢
zwiazana z ksztaltowaniem sie kursu zlotego. Z jednej strony wysoki deficyt finanséw publicz-
nych oraz ewentualne przekroczenie przez dlug publiczny kolejnych progéw ostroznosciowych
stwarza ryzyko ostabienia si¢ kursu zlotego, zwlaszcza przy utrzymujacej sie niepewnosci na
swiatowych rynkach finansowych. Z drugiej strony, relatywnie wysoki na tle krajéw regionu i
krajow strefy euro wzrost gospodarczy w Polsce moze zintensyfikowaé naplyw inwestycji bez-
posrednich i portfelowych z zagranicy i przyczynic sie do aprecjacji waluty krajowe;j.

W zwiazku z istotnym wplywem regulacji na ksztaltowanie sie cen energii i zywnosci, pozostajq
one istotnym Zrédlem ryzyk dla inflacji. Znaczaca niepewnos¢ zwigzana jest z przyszia polityka
Unii Europejskiej w zakresie ochrony srodowiska (w tym implementacji standardéw dotyczacych
emisji dwutlenku wegla) oraz dzialaniami regulacyjnymi na rynku zywnosci. Ponadto na ceny
energii istotnie wptywac bedzie polityka taryfowa URE wobec wysokich potrzeb inwestycyjnych
sektora energetycznego w Polsce.

Odbudowa popytu krajowego

Ocenia sig, ze w horyzoncie projekcji wyzsze jest prawdopodobienistwo uksztaltowania sie PKB
ponizej Sciezki centralnej, zaréwno ze wzgledu na nizszy od oczekiwan popyt sektora publiczne-
8o, jak i prywatnego.

Ryzyko nizszego poziomu inwestycji sektora finanséw publicznych (SFP) wiaze sie przede
wszystkim z nizszym niz zalozono w projekcji wykorzystaniem przez sektor publiczny srodkow
UE. Z drugiej strony, reakcja na wzrost zadtuzenia SFP moze by¢ uruchomienie przez rzad planu
oszczednosciowego wigzacego sie z ograniczeniem wydatkéw biezacych tego sektora.

W okresie spowolnienia gospodarczego miato miejsce istotne dostosowanie zapaséw i inwestycji
przedsiebiorstw do biezacej i oczekiwanej sytuacji gospodarczej, w czym znaczaca role odegrat,
obok zaostrzenia polityki kredytowej bankéw, kanat oczekiwan. W horyzoncie projekgji, przy
poprawie koniunktury w kraju i za granica, powyzsze czynniki determinowaé¢ beda tempo od-
budowy zapaséw i inwestycji i tym samym stanowi¢ beda istotne Zrédlo niepewnosci dla wzro-
stu PKB.
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Omowienie danych, ktére naptynely po 21 maja 2010 r.

31 maja br. Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowal wstepny szacunek PKB za I kw. br. W po-
réwnaniu do punktu startowego projekcji czerwcowej, dynamika PKB byta o 0,4 pkt. proc. nizsza,
na co zlozylo sie przede wszystkim istotnie nizsze tempo wzrostu inwestycji. Szacunek GUS
zwiekszyl ryzyko uksztaltowania sie nizszego PKB w krotkim horyzoncie projekcji. Majowe dane
dotyczace ksztaltowania sie cen surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych byly wyzsze od
oczekiwanych, co oznacza, ze wzrosto prawdopodobienistwo uksztattowania sie inflacji CPI w
krétkim okresie powyzej éciezki centralnej.

Podsumowanie ryzyk projekcji inflacji i PKB

Ocenia sig, ze w horyzoncie projekcji bilans ryzyk pozaprojekcyjnych jest zréwnowazony dla in-
flacji, natomiast w przypadku wzrostu PKB, pozaprojekcyjne czynniki ryzyka wskazuja na moz-
liwoé¢ uksztattowania sie tej zmiennej ponizej éciezki centralnej. Gléwne ryzyka dla inflacji
zwigzane sa z ksztaltowaniem sie kursu ztotego, zaréwno wzgledem euro jak i dolara. Kurs wa-
lutowy pozostaje takze istotnym Zrédlem niepewnosci dla wzrostu gospodarczego. Wciaz istotne
ryzyka wigza sie z rozwojem sytuacji za granica. £.acza sie one z szybkoscig wychodzenia gospo-
darki $wiatowej z fazy recesji oraz ze skalg zacie$niania polityki fiskalnej i monetarnej w krajach
rozwinietych. Na mozliwos¢ uksztattowania si¢ PKB ponizej éciezki centralnej wptywa ryzyko
nizszego od oczekiwan wykorzystania sSrodkéw UE oraz mozliwego zaostrzenia polityki fiskal-
nej.
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Tabela 4.2

Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB.

Zrodto: NBP.

2009 2010 2011 2012
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 3,5 2,5 2,7 2,9
Ceny zywnoSsci (% 1/r) 4,1 1,6 2,1 29
Ceny energii (% 1/r) 55 55 3,8 41
Wskaznik cen inflacji bazowej po wylaczeniu 27 21 26 26
cen zywnoSci i energii (% 1/r)
PKB (% t/r) 18 32 4,6 3,7
Popyt krajowy (% 1/r) -1,0 24 51 3,7
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,3 2,5 3,3 2,9
Spozycie zbiorowe (% 1/r) 1,8 2,1 1,2 2,8
Naklady inwestycyjne (% 1/r) -0,8 -1,2 8,3 4,7
Wklad eksportu netto (pkt. proc. r/r) 2,8 0,7 -0,5 0,0
Eksport (% 1/r) -7,9 10,9 9,8 9,2
Import (% 1/r) -13,6 8,6 11,0 9,1
Place brutto (% 1/r) 52 3,6 4,0 5,8
Liczba pracujacych (% 1/r) 0,4 -1,2 -0,6 -0,1
Stopa bezrobocia (%) 8,2 10,3 11,1 11,4
NAWRU (%) 104 104 10,9 11,6
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,0 55,4 55,5 55,6
Wydajnos¢é pracy (% 1/r) 13 44 5,2 3,7
Jednostkowe koszty pracy (% 1/r) 3,6 -0,8 -1,1 2,0
Produkt potencjalny (% 1/r) 4,5 3,5 2,8 3,0
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -1,0 -1,3 04 1,0
Indeks cen surowcoéw rolnych (USD; 2008=1,00) 0,84 0,85 0,86 0,88
ér(;ggi(lslgg? surowcéw energetycznych (USD; 0,54 0,72 0,78 0,82
Poziom cen za granica (% 1/r) 1,5 11 15 2,0
PKB za granica (% 1/r) -4,0 1,0 1,6 1,9
?vae}g: (I‘.’?ocgﬁlg;u biezacego i rachunku kapitato- 01 1,0 13 0,2
WIBOR 3M (%) 4,32 3,86 3,70 3,70

Zrédtem dla danych o liczbie pracujacych, aktywnoéci zawodowej i stopie bezrobocia sa dane BAEL. Indeks cen surowcéw rolnych zbudowany jest w opar-
ciu o prognozy MFW dotyczace ksztattowania sie cen pszenicy, wieprzowiny, wotowiny, drobiu, ryb, cukru, oleju rzepakowego, pomarariczy, napojow oraz
bananéw z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcéw energetycznych obejmuje

ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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Rozdziat 5

Wyniki glosowan RPP w okresie styczen
- kwiecien 2010 r.

e Data: 16 marca 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/RPP/2010 w sprawie stanowiska Rady Polityki Pienieznej dotyczacego udzialu
Polski w czasowym podwyzszeniu zasobéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S.Skrzypek Przeciw: A. Bratkowski
E. Chojna-Duch J. Hausner
Z. Gilowska A. Rzorca
A. Glapinski J. Winiecki
A. KaZmierczak A. Zieliniska-Gtebocka

* Data: 30 marca 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2010 zmieniajgca uchwale w sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy
na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut obcych w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: S. Skrzypek
E. Chojna-Duch Z. Gilowska
J. Hausner A. Glapinski
A. Rzonca A. Kazmierczak
J. Winiecki

A. Zieliniska-Gtebocka
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¢ Data: 20 kwietnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwata nr 2/2010 zmieniajgca uchwale w sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy
na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut obcych w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: P. Wiesiolek
E. Chojna-Duch Z. Gilowska
J. Hausner A. Glapinski
A. Rzonca A. Kazmierczak
J. Winiecki

A. Zielitiska-Gtebocka

¢ Data: 20 kwietnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Stanowisko Rady Polityki Pienieznej dotyczace sposobu interpretacji przez Zarzad Narodo-
wego Banku Polskiego uchwaty RPP nr 9/2006 z 19.12.2006 r. w sprawie zasad tworzenia i
rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut obcych w Naro-
dowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: P. Wiesiolek
E. Chojna-Duch Z. Gilowska
J. Hausner A. Glapinski
A. Rzonca A. KaZzmierczak
J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

* Data: 27 kwietnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/2010 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego
Banku Polskiego sporzadzonego na dzieri 31 grudnia 2009 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: P. Wiesiotek Przeciw: A. Bratkowski
E. Chojna-Duch J. Hausner
Z. Gilowska A. Rzonca
A. Glapinski J. Winiecki

A. Kazmierczak A. Zielinska-Glebocka
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¢ Data: 28 kwietnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwata nr 2/RPP/2010 w sprawie stanowiska Rady Polityki Pienieznej dotyczacego Ela-
stycznej Linii Kredytowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: P. Wiesiolek
E. Chojna-Duch Z. Gilowska
J. Hausner A. Glapinski
A. Rzonca A. KaZzmierczak
J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka



