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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajagcym ocene Rady Polityki Pie-
nieznej dotyczaca przebiegu biezacych i przysztych procesé6w makroekonomicz-
nych wplywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu projekcja
inflacji zostala sporzadzona z wykorzystaniem modelu makroekonomicznego EC-
MOD przez zespdt ekonomistéw Narodowego Banku Polskiego pod kierunkiem
Dyrektora Departamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych Adama
B. Czyzewskiego. Zarzad NBP zaakceptowat przekazanie projekcji Radzie Polity-
ki Pienieznej. Projekcja inflacji stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych
Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych NBP.
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Synteza

Od listopada 2006 r. roczne tempo wzrostu cen mierzone wskaznikiem CPI stopniowo
wzrastato. W rezultacie, od stycznia br. roczna stopa inflacji powrdécita do przedzialu od-
chylen od celu inflacyjnego (25% +/-1 pkt proc.), a w marcu uksztattowata sie na poziomie
celu. Zmiany zachodzace w strukturze wzrostu cen moga wskazywad, ze zwiekszenie dy-
namiki wskaznika CPI nastepujace w warunkach szybkiego wzrostu gospodarczego w
coraz wiekszym, choé nadal umiarkowanym, stopniu zwigzane jest z rosnacym popytem
wewnetrznym.

W okresie styczen — marzec br. do wzrostu inflacji w najwiekszym stopniu przyczynit
sie wzrost dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych. Obserwowany od sierpnia
2006 r. coraz szybszy wzrost cen zywnodci przetworzonej moze wskazywadé, ze w ostat-
nim okresie wzrost cen zywnosci jest zwigzany nie tylko z czynnikami podazowymi, lecz
réwniez z rosnacym popytem konsumpcyjnym.

Od drugiej pot. 2006 r. czynnikiem, ktéry w coraz wiekszym stopniu wplywa na inflacje jest
wzrost cen w sektorze ustug. Wzrost ten wynika z przyspieszenia tempa wzrostu cen ustug
rynkowych. Moze to by¢ zwigzane m.in. ze wzrostem popytu w warunkach przyspieszenia
tempa wzrostu gospodarczego i rosnacych dochodéw gospodarstw domowych oraz zwiek-
szeniem dynamiki jednostkowych kosztdéw pracy w tym sektorze, do czego przyczynia sie
poprawa sytuacji na rynku pracy.

W odréznieniu od cen ushug, ceny towardw spadajg, co jest zwigzane ze spadkiem cen
towardw pozostajacych pod silnym wplywem globalizacji, ktérych znaczna czesé jest im-
portowana z krajow o niskich kosztach wytwarzania i ktérych ceny pozostaja pod niewiel-
kim wplywem zmian w popycie krajowym. W przypadku pozostatych towaréw, od IV kw.
2006 r. mozna jednak obserwowac stopniowe przyspieszenie tempa wzrostu ich cen, choé
jest ono nadal niskie.

Przyspieszeniu tempa wzrostu cen konsumpcyjnych towarzyszy wzrost wskaznik éw inflacji
bazowej. W okresie styczen — marzec 2007 r. wszystkie miary inflacji bazowej wzrosty,
jednak ich poziom byt nizszy niz poziom inflacji CPI.

W okresie luty — kwiecien 2007 r. oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych nieznacznie
wzrosty, co wynikato ze wzrostu stopy inflacji biezacej, i ksztaltowaty sie w poblizu dol-
nej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Jednoczeénie w lutym, marcu i kwietniu
br. spadat udziat respondentéw oczekujacych zwiekszenia dynamiki cen. Pomimo zmian
biezacej stopy inflacji, od jesieni 2006 r. prognozy inflacyjne analitykéw bankowych w ho-
ryzoncie 11 miesiecy pozostawaly doé¢ stabilne i ksztattowaly sie na poziomie nieco ponizej
celu inflacyjnego NBP.



Synteza

W IV kw. 2006 r. utrzymata sie wzrostowa tendencja cen importu wyrazonych w ztotych,
chociaz ich roczna dynamika byta nizsza niz w dwdch poprzednich kwartatach, do czego
przyczynit sie spadek cen ropy naftowej. Po obserwowanym w II poltowie 2006 r. spadku
cen ropy, od potowy stycznia br. ceny tego surowca ponownie wzrastaty.

W I kw. 2007 wzrosta dynamika wskaznika cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI).
Ztozyto sie na to przede wszystkim przyspieszenie wzrostu cen w przetwdrstwie przemy-
stowym. Wzrost ten jest obserwowany od II kw. 2006 r. i to pomimo spadku cen ropy
naftowej w II pot. 2006 r. Wskazuje to, ze przyspieszenie wzrostu cen produkcji sprzedanej
jest prawdopodobnie w znacznej mierze wynikiem wzrostu popytu krajowego zwigzanego
z szybkim wzrostem gospodarczym.

Od II kw. 2005 r. tempo wzrostu gospodarczego w Polsce systematycznie rosnie. Dane
GUS o PKB w IV kw. potwierdzity, ze polska gospodarka znajduje sie w okresie silnego
i utrwalajacego sie ozywienia, ktére obejmuje wszystkie sektory gospodarki. Zgodnie z
oczekiwaniami ze styczniowego Raportu, dominujaca role we wzroécie PKB odgrywa dy-
namiczny wzrost inwestycji i konsumpcji. Nadal obserwuje sie silny wzrost eksportu, jed-
nak ze wzgledu na ozywienie popytu krajowego i towarzyszace mu przyspieszenie importu,
wklad eksportu netto do wzrostu stal sie poczawszy od III kw. 2006 r. ujemny. Szybkie-
mu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy silny wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia.
Przecietne wynagrodzenie w gospodarce rosto szybciej niz wydajnosé pracy, czego efek-
tem byt wzrost jednostkowych kosztdéw pracy. Przyspieszeniu wzrostu PKB oraz dalszemu
ozywieniu na rynku pracy nadal towarzyszy niska, aczkolwiek rosngca inflacja, a takze
niski, choé stopniowo zwiekszajacy sie deficyt na rachunku obrotéw biezacych.

W IV kw. 2006 r. spozycie indywidualne rosto nadal w szybkim tempie (5,2% r/r), ktére
bylto tylko nieznacznie nizsze od oczekiwanego w styczniowym Raporcie. Szybkiemu wzro-
stowi konsumpcji sprzyjat dalszy wzrost biezacych dochodéw gospodarstw domowych. Na
utrzymanie dynamiki spozycia na wysokim poziomie wplywal takze utrzymujacy sie szyb-
ki wzrost kredytéw konsumpcyjnych. Utrzymujaca sie na poczatku br. wysoka dynamika
sprzedazy detalicznej, kontynuacja ozywienia na rynku pracy oraz dobre nastroje konsu-
mentéw sygnalizujg, ze silny wzrost popytu konsumpcyjnego utrzymat sie w I kw. 2007 r.,
a jego tempo byto prawdopodobnie nieco wyzsze niz oczekiwano w poprzednim Raporcie.

Utrzymuje sie wysoka dynamika naktadéw na srodki trwate w gospodarce. W IV kw. 2006 r.
realny wzrost naktadéw wyniost 19,3% r/r i byt zblizony do oczekiwan przedstawionych
w styczniowym Raporcie. Rosngca aktywnosé inwestycyjna obejmuje wszystkie gltéwne
sektory gospodarki. Mozna oczekiwaé, ze dynamika inwestycji w I kw. 2007 r. nadal rosta,
do czego, oprécz korzystnej koniunktury, przyczynity sie bardzo dobre warunki pogodowe,
utatwiajgce prowadzenie prac budowlanych. Obecna prognoza wzrostu naktadéw na srodki
trwate jest wyzsza niz w styczniowym Raporcie. W najblizszych kwartatach oczekiwana
jest kontynuacja silnego ozywienia inwestycyjnego.

Na podstawie wstepnych miesiecznych danych za okres styczen — marzec 2007 r. mozna
oceniaé, ze w I kw. br. dynamika PKB wyraznie przekroczyta 7,0% r/r, czyli byta istotnie
wyzsza od oczekiwan przedstawionych w styczniowym Raporcie. W ocenie NBP, na tak
wysoka dynamike PKB zlozyly sie, tak jak w poprzednich kwartalach, szybko rosnace
naklady brutto na $rodki trwate i spozycie indywidualne. Ze wzgledu na silne ozywienie
popytu krajowego dalszemu pogorszeniu ulegto saldo handlu zagranicznego.

Systematycznie roénie popyt na prace, co znajduje odzwierciedlenie we wzroscie liczby
pracujacych w gospodarce i spadku stopy bezrobocia. Utrzymuje sie wysoki wzrost liczby



pracujacych w ustugach i przemysle, przy jednoczesnym znacznym spadku liczby pracu-
jacych w rolnictwie. Jednoczesnie obserwuje sie narastajace trudnoséci z pozyskaniem pra-
cownikéw przez przedsiebiorcéw. Waznym czynnikiem przyczyniajacym sie do narastania
probleméw kadrowych jest emigracja polskich pracownikéw do krajow europejskich. Na
utrzymanie wysokiego tempa wzrostu zatrudnienia w II kw. 2007 r. wskazuja zardéwno
badania koniunktury GUS, jak i NBP.

Silnemu ozywieniu na rynku pracy towarzyszy przyspieszenie wzrostu nominalnych wyna-
grodzen. Przy jednoczesnym wzroécie dynamiki zatrudnienia przyczynia sie to do zwiek-
szenia dynamiki funduszu plac, co oddziatuje w kierunku zwiekszenia dochodéw gospo-
darstw domowych i wzrostu zagregowanego popytu. Przyspieszenie wzrostu gospodar-
czego i towarzyszgacy mu rosngcy popyt na prace moga prowadzi¢ do dalszego wzrostu
dynamiki ptac.

W IV kw. 2006 r. przyspieszyt wzrost wydajnosci pracy w gospodarce. W efekcie, dynamika
jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce obnizyta sie, co powinno tagodzi¢ kosztowa
presje na wzrost cen. Ponadto, utrzymujacy sie spadek jednostkowych kosztéw pracy w
przedsiebiorstwach powinien sprzyjaé¢ poprawie ich konkurencyjnosci.

W okresie od ostatniego Raporfu o inflacji wzrosty stopy rynkowe, co bylo zwigzane
z nasileniem oczekiwan na podwyzki stdop procentowych NBP. Spadek cen dlugotermi-
nowych papieréw wartoéciowych byt ograniczony przez relatywnie niskq podaz obligacji
skarbowych. Na rynek dlugu pozytywnie wptywalty takze podwyzszenie ratingu kredytowe-
go przez agencje S&P oraz mniejsza wrazliwo$¢ kursu ztotego na zmiany wartosci walut
rynkéw wschodzacych (emerging markets), w wyniku czego ich deprecjacji na przeto-
mie lutego i marca br. nie towarzyszyta wyprzedaz aktywdéw ztotowych, a tym samym nie
nastgpit wzrost rentownosci polskich papieréw skarbowych.

W okresie, jaki uptynat od ostatniego Raportu o inflacji kurs zlotego umocnit sie. Apre-
cjacja zlotego wynikata w duzej mierze z czynnikdéw o charakterze krajowym, z ktérych
najwazniejsze to podwyzszenie ratingu kredytowego przez agencje S&P oraz przyznanie
Polsce i Ukrainie organizacji mistrzostw EURO 2012. Spadto natomiast oddziatywanie czyn-
nikoéw o charakterze globalnym na wycene polskiej waluty, co powinno sprzyjac stabilizacji
jej wartodci w przyszlosci.

Nadal utrzymuje sie szybki wzrost kredytéw bankowych dla gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw. Tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych osiggneto w ostatnich miesia-
cach rekordowy poziom, co jest zwigzane z silnym wzrostem popytu na rynku mieszka-
niowym. Szybko przyrastajg takze kredyty konsumpcyjne dla gospodarstw domowych. Od
ponad pdét roku obserwowane jest réwniez przyspieszenie akcji kredytowej dla przedsie-
biorstw, jednak dynamika wzrostu zadtuzenia w tym sektorze pozostaje znacznie nizsza niz
w przypadku gospodarstw domowych.

Na posiedzeniach w styczniu, lutym i marcu 2007 r. Rada postanowita pozostawié stopy pro-
centowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,00%, stopa lombardowa 5,50%,
stopa depozytowa 2,50%, a stopa redyskonta weksli 4,25%. Na kwietniowym posiedzeniu
Rada postanowita podwyzszyé stopy procentowe o 0,25 pkt. proc. do poziomu: stopa re-
ferencyjna 4,25%, stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa 2,75%, a stopa redyskonta
weksli 4,50%.

W trakcie posiedzen Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztalto-
wania sie przysztej inflacji w kontekscie minionej, biezacej i przewidywanej sytuacji go-



Synteza

spodarczej. Na posiedzeniach rozwazano przede wszystkim, jaki wpltyw na perspektywy
inflacji w Polsce moga mieé: perspektywy i struktura wzrostu gospodarczego, tendencje
na rynku pracy, dynamika cen importu, dynamika agregatéw monetarnych i ksztattowanie
sie oczekiwan inflacyjnych.

Opracowana przez analitykéw NBP styczniowa projekcja inflacji przewidywata, ze w ho-
ryzoncie oddzialtywania polityki pienieznej nastapi stopniowy wzrost inflacji. Zgodnie z
centralng $ciezka projekcji, w I pot. 2007 r. inflacja miata powrdéci¢ do celu inflacyjnego, w
2008 r. miata nadal wzrasta¢, a w II pot. 2009 r. miata przekroczy¢ gérna granice odchylen
od celu. W trakcie posiedzen czlonkowie Rady wyrazali zréznicowane poglady na temat
perspektyw inflacji przedstawionych w styczniowej projekcji. Poglady te znalazty odbicie
w przebiegu dyskusji na posiedzeniach.

Na kwietniowym posiedzeniu Rada zapoznala sie z przygotowana przez analitykéw NBP
projekcja inflacji i PKB z modelu ECMOD, ktéra stanowi jedna z przestanek, na podstawie
ktérych Rada podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych NBP. Zgodnie z kwietniowa
projekcja z modelu ECMOD, roczne tempo wzrostu PKB utrzyma sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 6,0-7,0% w 2007 r. (wobec 4,9-6,7% w projekcji stycz-
niowej), 4,0-6,3% w 2008 r. (wobec 3,6-6,4%) oraz 4,0-7,0% w 2009 r. (wobec 3,5-6,5%).

Wedhug kwietniowej projekcji inflacji, tempo wzrostu cen konsumpcyjnych bedzie w ca-
lym horyzoncie nizsze niz w styczniowej projekcji. Przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych z 50-procentowym prawdopodobienstwem inflacja utrzyma sie w przedzia-
le 1,3-2,6% w IV kw. 2007 r. (wobec 2,1-3,8% w projekcji styczniowej), 1,6-3,8% w IV kw.
2008 r. (wobec 2,2-4,5%) oraz 2,1-4,6% w IV kw. 2009 r. (wobec 2,4-5,2%). Rada zapoznata
sie rowniez z wynikami innych prac prognostycznych prowadzonych w NBP.

Rada ocenia, ze w II potowie 2007 r. inflacja CPI przejsciowo obnizy sie do poziomu wy-
raznie nizszego od celu inflacyjnego 2,5%, na co wskazuje roéwniez kwietniowa projekcja
inflacji.

W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobienistwo uksztattowania sie inflacji po-
wyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od
celu, co sktonilo Rade do zaciednienia polityki pienieznej. Rada uznata, ze w najblizszych
kwartatach utrzyma sie wysokie tempo wzrostu popytu krajowego, najprawdopodobniej
przewyzszajace tempo wzrostu potencjalnego PKB, co bedzie oddziatywaé¢ w kierunku
stopniowego narastania presji ptacowej i inflacyjnej.

W najblizszych miesigcach Rada bedzie bacznie obserwowaé relacje tempa wzrostu wy-
nagrodzen do dynamiki wydajnosci pracy, poziom kursu ztotego, oddziatywanie proceséw
globalizacyjnych na gospodarke oraz inne czynniki.



Przebieg procesdéw inflacyjnych

1.1 Wskazniki inflacji

Od listopada 2006 r. roczne tempo wzrostu cen
mierzone wskaznikiem CPI stopniowo wzrastato
(Wykres 1.1). W rezultacie, od stycznia br. rocz-
na stopa inflacji powrdcita do przedziatu odchy-
len od celu inflacyjnego (2,5% +/-1 pkt proc.), aw
marcu uksztattowata sie na poziomie celu. Zmia-
ny zachodzace w strukturze wzrostu cen moga
wskazywaé, ze zwiekszenie dynamiki wskaznika
CPI nastepujace w warunkach szybkiego wzro-
stu gospodarczego w coraz wiekszym, choé na-
dal umiarkowanym, stopniu zwigzane jest z ro-
sngcym popytem wewnetrznym.

W okresie styczenn-marzec br. do przyspieszenia
tempa wzrostu cen w najwiekszym stopniu przy-
czynil sie wzrost dynamiki cen zywnosci i na-
pojow bezalkoholowych. Podczas gdy od konca
2005 r. do polowy 2006 r. spadek cen zywnosci
sprzyjat utrzymywaniu sie inflacji na niskim po-
ziomie, poczawszy od sierpnia 2006 r. ceny w
tej grupie produktéw wzrastaja w tempie szyb-
szym niz inflacja. Zmiany cen zywnosci sq na-
dal w znacznym stopniu determinowane przez
czynniki o charakterze podazowym, na ktdre po-
lityka pieniezna nie oddzialuje. Obserwowany od
sierpnia 2006 r. coraz szybszy wzrost cen zywno-
4ci przetworzonej moze jednak wskazywaé, ze w
ostatnim okresie do wzrostu cen zywnosci i na-
pojéw bezalkoholowych przyczyniat sie rowniez
rosngcy popyt konsumpcyjny (Wykres 1.2).

Od drugiej pot. 2006 r. czynnikiem, ktéry w coraz
wiekszym stopniu wplywa na inflacje jest wzrost
cen w sektorze ushug. Wzrost ten wynika z przy-
spieszenia tempa wzrostu cen ustug rynkowych,
podczas gdy dynamika cen ushug nierynkowych?!

Do ustug nierynkowych zaliczamy: koszty zwigzane z

J Wykres 1.1:
Zmiany CPI i gléwnych kategorii cen.
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(] Wykres 1.2:
Indeksy cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych r/r
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10 Przebieg proceséw inflacyjnych
waga 2006 2007
kategoria wCPI | kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru | sty lut mar
CPI 100.0% | 0.7 0.9 08 11 1.6 1.6 12 14 1.4 16 19 2.5
Zywno$¢ i napoje 262% | 06 -02 05 02 18 24 22 22 1.8 28 32 43
bezalkoholowe
Nosniki energil 164% | 70 76 73 64 65 50 32 29 31 | 30 35 48
(tgcznie z paliwami)
Towary, ktérych ceny sa pod o
. N 6.8% 70 -rt4 -4 14 13 14 13 130 13| <190 17 1.8
silnym wplywem globalizacji
Towary pozostate 23.6% 0.0 0.0 01 -04 0.0 0.1 0.2 0.4 0.4 0.6 0.7 1.0
Ustugi rynkowe 10.0% 0.8 -08 -05 26 29 2.7 2.6 4.7 4.9 54 55 5.6
Ustugi nierynkowe 17.3% 1.9 1.8 1.7 17 17 1.6 15 16 1.6 1.7 17 1.8

Tabela 1.1: Dekompozycja CPI (r/r, proc.)
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

] Wykres 1.3:

Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen - ustugi.
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I Ustugi rynkowe i Ustugi nierynkowe

I CPI po wylaczeniu cen ustug —— Uslugi rynkowe (r/r)
—— Uslugi nierynkowe (r/r) —CPI (r/r)

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

od poczatku 2006 r. pozostaje stabilna (Wykres
1.3). Na wzrost dynamiki ustug w znaczacym stop-
niu wptynely efekty statystyczne zwigzane ze zmia-
nami cen ushug internetowych?. Po ich uwzgled-
nieniu dynamika cen ustug rynkowych jest znacz-
nie nizsza i nie przekracza celu NBP (2,5%). Nie-
mniej jednak, nawet po wylaczeniu ushug inter-
netowych, inflacja w grupie ustug, ktérych ce-
ny sq ksztaltowane przez mechanizmy rynkowe,
jest rosnagca. Moze to byé zwigzane m.in. ze wzro-
stem popytu w warunkach przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego i rosngcych dochodoéow
gospodarstw domowych oraz zwiekszeniem dy-
namiki jednostkowych kosztéw pracy w tym sek-
torze, do czego przyczynia sie poprawa sytuacji
na rynku pracy.

W odréznieniu od cen ushug, ceny towaréw® spa-
daja. W kierunku obnizania inflacji w dalszym
ciggu oddziatuje spadek cen towardéw pozostaja-
cych pod silnym wpltywem globalizacji4, ktérych

utrzymaniem mieszkania i domu, ustugi lekarskie, eduka-
cja, ztobki, ustugi transportowe, ustugi zwigzane z taczno-
4cig, oraz pozostate ustugi ubezpieczenia, administracji pan-
stwowej, abonament RTV.

2Wiecej na temat zmian cen ustug internetowych: zobacz
styczniowy Raport o inflacji, str. 12.

*Zgodnie z przyjetqa w Raporcie definicjg, kategoria to-
wary nie obejmuje zywnosci i napojéow bezalkoholowych
oraz no$nikow energii (lacznie z paliwami).

“Do grupy towardw, ktérych ceny sq pod silnym wply-
wem globalizacji zalicza sie: odziez, obuwie, sprzet audiowi-
zualny, fotograficzny i informatyczny, instrumenty muzycz-
ne, gry zabawki, sprzet sportowy i kempingowy do rekreacji
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znaczna czesé jest importowana z krajéw o ni-
skich kosztach wytwarzania i ktdrych ceny pozo-
staja pod niewielkim wplywem zmian w popycie
krajowym (Wykres 1.4). W przypadku pozosta-
tych towardw, od IV kw. 2006 r. mozna jednak ob-
serwowacd stopniowe przyspieszenie tempa wzro-
stu ich cen®. Jest to kolejny czynnik, ktéry moze
swiadczyé o rosngcej presji popytowej w polskiej
gospodarce.

Obserwowana w Polsce rozbieznos¢ miedzy dy- & Wykres 1.4:
namika cen ustug oraz towardw jest przede wszy- Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen — towary.
stkim zwigzana z faktem, ze sektor ushug cha- . proc

rakteryzuje sie nizszym wzrostem wydajnosci niz
produkcja przemystowa oraz w mniejszym stop-  * |
niu podlega konkurencji miedzynarodowej, kté- |
ra ogranicza pole do ksztaltowania cen przez prze-
dsiebiorcow. Wspomniane réznice w wydajnosci  ° [ o
sq zazwyczaj najwieksze w krajach takich jak E» :
Polska, ktére domykajq luke rozwojowa w sto-
sunku do bardziej rozwinietych gospodarek. Wyz- -1
sza inflacja w ustugach moze réwniez wynikadé

ze zmian preferencji prowadzacych do wzrostu :?f;ﬁ;ﬁ?:j;’,‘:m"mwmw
udzialu ustug w konsumpcji w krajach, w kto- 8- = Towary, kidrych ceny 53 pod silnym wplywem globalizacji

—cCPI
6

rych nastepuje szybki wzrost poziomu Zycia®. ——Towary pozostale (x/n)
—— Towary, ktérych ceny s3 pod silnym wplywem globalizacji (r/r)
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W IV kw. 2006 r. i pierwszych dwdch miesigcach
2007 r. wkiad wzrostu cen nosnikéw energii do
wzrostu wskaznika CPI byt stabilny, wzrdst na-
tomiast w marcu br, w zwigzku ze znacznym
przyspieszeniem wzrostu cen paliw (Wykres 1.1).
W okresie styczenn—-marzec 2007 utrzymujgcej sie
wysokiej dynamice cen gazu ziemnego i cieplej
wody towarzyszyto zwiekszenie tempa wzrostu
cen paliw oraz obnizenie sie dynamiki cen ener-
gii elektrycznej.

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

(] Wykres 1.5:
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej (zmiany do analo-
gicznego miesigca roku poprzedniego w proc.).

/

Przyspieszeniu tempa wzrostu cen konsumpcyj-
nych towarzyszy wzrost wskaznikéw inflacji ba-
zowej (Wykres 1.5). W okresie styczen — marzec
2007 r. wszystkie miary inflacji bazowej wzrosty,

jednak ich poziom byt nizszy niz poziom inflacji s CP1
CPI — Inflacja bazowa po wytgczeniu cen kontrolowanych
' —Inflacja bazowa po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci

N
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—— Inflacja bazowa po wytaczeniu cen o najwi¢kszej zmiennosci i cen paliw

Od listopada 2005 r. Polska spelnia kryterium ——— Inflacja "netto’

= = =15% srednia obcieta

na powietrzu, urzadzenia elektryczne do higieny osobistej.  7.cqto: Dane GUS, obliczenia NBP.
5Tendencja ta ma miejsce réwniez po wylaczeniu z tej

grupy cen napojoéow alkoholowych i wyrobdéw tytoniowych,

ktdérych ceny w znacznym stopniu zalezg od zmian poziomu

akcyzy, a wiec czynnika nie zwigzanego z popytem.
5Na przyktad w Polsce udziat ustug w koszyku CPI mie-

dzy 2001 a 2007 r. wzrdst z poziomu 33,2% do 36,7%.
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2006 2007
ZMIANY r/r (w proc.) kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru | sty lut mar
CPI ‘ 0.7 0.9 0.8 114 1.6 1.6 1.2 1.4 1.4 1.6 1.9 2.5
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:
Cen kontrolowanych 0.6 0.4 05 0.1 0.7 1.0 0.9 1.3 1.2 15 1.8 2.3
Cen o najwiekszej zmiennosci 0.2 0.4 0.5 08 1.0 1.0 08 1.0 1.1 1.2 15 2.0
Cen o najwickszej zmiennosel | g o1 0o 06 08 14 11 14 15| 15 17 19
i cen paliw
Cen zywnosci i paliw 10 10 10 13 14 14 13 16 16| 15 16 17
(inflacja "netto”)
15% $rednia obcieta 0.8 0.9 0.9 1.0 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 1.7
2006 2007
ZMIANY m/m (w proc.) kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru | sty lut mar
CPI ‘ 0.7 05 -03 00 0.3 02 04 00 -02 | 04 03 0.5
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:
Cen kontrolowanych 0.3 05 04 -02 03 0.3 0.4 04 -0.1 0.4 03 0.4
Cen o najwiekszej zmiennoséci 0.1 00 -07 07 04 0.2 0.3 05 03] -01 0.0 0.3
Cen o najwickszej zmiennosel | g9 g9 07 06 03 04 05 06 05|01 00 00
i cen paliw
Cen Zywnosel | paliw 04 00 01 05 01 01 02 01 00| 02 00 01
(inflacja "netto”)
15% $rednia obcieta 0.0 0.1 00 01 02 0.1 01 04 0.0 02 04 0.2
Wskazniki inflacji - odsezonowane (metoda TRAMO/SEATS):
CPI 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 01 03 0.2 03 02 0.3
Inflacja "netto” 0.2 0.1 0.1 0.2 02 0.2 01 02 041 01 02 0.2

Tabela 1.2: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej.
Zroédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

] Wykres 1.6:
Inflacja w Polsce (HICP 12-miesieczna $rednia rucho-

ma)

12 4

a kryterium z Maastricht (w proc.).

%

7 wartos¢ referencyjna
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3,0
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Zrodto: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

inflacyjne, ktére jest jednym z warunkoéw uczest-
nictwa w strefie euro’ (Wykres 1.6). Ponadto, od
marca 2006 r. Polska znajduje sie w grupie trzech
krajéw o najnizszym poziomie sredniorocznej in-
flacji w UE. Tym samym inflacja w Polsce jest
uwzgledniana przy obliczaniu wartosci referen-
cyjnej.

"W kraju zamierzajacym przystapié¢ do strefy euro, w
okresie referencyjnym $rednioroczna inflacja mierzona in-
deksem cen konsumpcyjnych HICP nie moze przewyzszad
wartosci referencyjnej, ktéra jest wyznaczana na podstawie
$redniej inflacji w trzech krajach UE o najnizszym $rednio-
rocznym tempie wzrostu cen, powiekszonej o 1,5 pkt. proc.
(wiecej informacji na temat kryterium znajduje sie w roz-
dziale 1.3 Raportu o Inflacji ze stycznia 2007 r.).
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1.2 Oczekiwania inflacyjne

Od 2005 r. zardéwno oczekiwania inflacyjne oséb
prywatnych8, jak i prognozy inflacyjne anality-
koéw bankowych ksztattuja sie ponizej celu infla-
cyjnego NBP (2,5%) (Wykres 1.7).

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych maja
charakter silnie adaptacyjny tzn. na ich zmiany

ziomu inflacji. W okresie luty—kwiecien 2007 r.
oczekiwania oséb prywatnych nieznacznie wzro-
sty, co wynikalo ze wzrostu stopy inflacji bieza-
cej, i ksztaltowaly sie w poblizu dolnej granicy
odchyleni od celu inflacyjnego NBP. Jednocze$nie
nastapita poprawa struktury odpowiedzi respon-
dentéw na pytanie ankietowe dotyczace przyszte-
go tempa wzrostu cen (Wykres 1.8). W lutym,
marcu i kwietniu br. spadat udzial responden-
tow oczekujacych zwiekszenia dynamiki cen. W
okresie tym ponad potowa ankietowanych ocze-
kiwala, ze tempo wzrostu cen nie zmieni sie.

Pomimo zmian biezacej stopy inflacji, od jesie-
ni 2006 r. prognozy inflacyjne analitykéw ban-
kowych w horyzoncie 11 miesiecy pozostawaty
dos¢ stabilne i ksztattowaly sie na poziomie nie-
co ponizej celu inflacyjnego NBP. Moze to $wiad-
czy¢ o wysokim stopniu wiarygodnosci polityki
pienieznej wsrdd analitykéw bankowych, na co
wskazuja réwniez wyniki badan empirycznychg.

8Wskaznik oczekiwarn inflacyjnych oséb prywatnych za-
lezy od struktury odpowiedzi na pytanie ankietowe oraz bie-
zacej stopy inflacji stanowigcej dla respondentéw punkt od-
niesienia przy deklarowaniu swoich przewidywan. Biezaca
stopa inflacji jest tu zdefiniowana jako stopa inflacji znana
respondentom w momencie przeprowadzania badania, kté-
ra jest opdzniona o dwa okresy w stosunku do miesigca, w
ktérym ankietowani sq respondenci.

9Por. T. kyziak, J. Mackiewicz, E. Stanistawska (2007),
Central Bank Transparency and Credibility: The Case of
Poland, 1998-2004, European Journal of Political Economy,
nr 23, str. 67-87.

] Wykres 1.7:

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz prognozy
wplywajg przede wszystkim zmiany biezacego po- inflacyjne analitykéw bankowych

—=— CPI 1/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby prywatne

miara zobiektywizowana
—=— CPI t/r prognozowany (+11 m-cy) - banki

CPI 1/r biezacy (znany w momencie
przeprowadzania ankiety)
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Zrédro: Dane Ipsos, Reuters, GUS, obliczenia NBP.

] Wykres 1.8:
Oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych. Struktura od-
powiedzi na pytanie firmy Ipsos.
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Zrodto: Dane Ipsos.
Pytanie ankiety firmy Ipsos: “Jak Pan(i) sadzi, patrzac na to,
co sie obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 m-cy ceny:
(1) beda rosty szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym
tempie; (3) beda rosty wolniej; (4) bedq takie same jak teraz;
(5) beda nizsze; (6) trudno powiedzie¢?”
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Determinanty inflacji

Od II kw. 2005 r. tempo wzrostu gospodarcze-
go w Polsce systematycznie rosnie. Dane GUS o
PKB w IV kw. potwierdzity, ze polska gospodar-
ka znajduje sie w okresie silnego i utrwalajacego
sie ozywienia, ktdre obejmuje wszystkie sektory
gospodarki (tj. ustugi, przemysl, budownictwo).
Zgodnie z oczekiwaniami ze styczniowego Ra-
portu, dominujaca role we wzroscie PKB odgry-
wa dynamiczny wzrost inwestycji i konsumpcji.
Nadal obserwuje sie silny wzrost eksportu, jed-
nak ze wzgledu na ozywienie popytu krajowego i
towarzyszace mu przyspieszenie importu, wktad
eksportu netto do wzrostu stat sie poczawszy od
III kw. 2006 r. ujemny. Szybkiemu wzrostowi go-
spodarczemu towarzyszy silny wzrost zatrudnie-
nia i spadek bezrobocia. Przecietne wynagrodze-
nie w gospodarce rosto szybciej niz wydajnosé
pracy, czego efektem byl wzrost jednostkowych
kosztéw pracy. Przyspieszeniu wzrostu PKB oraz
dalszemu ozywieniu na rynku pracy nadal towa-
rzyszy niska, aczkolwiek rosnaca inflacja, a takze
niski, choé¢ stopniowo zwiekszajacy sie deficyt na
rachunku obrotéw biezacych.

2.1 Popyt

W IV kw. 2006 r. utrzymalo sie wysokie tempo
wzrostu realnego PKB w ujeciu kwartalnym (Ta-
bela 2.119), co przetozylo sie na dalsze przyspie-

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

mmm Spozycie ogétem 1 Naklady brutto na srodki trwate
szenie wzrostu PKB w ujeciu rocznym (Wykres e 2 S S == Elsportnetto

2.1).

7,0
5,0 -

W Raporcie uwzgledniono odsezonowane przez NBP
dane dotyczace rachunkéw narodowych w cenach $rednio- 3,0 1
rocznych roku poprzedniego, a nie dane odsezonowane w 1,0
cenach stalych z 2000 r., jak podaje GUS. Stad odsezono-  -1,0 |
wana dynamika PKB i jego skladowych prezentowana w 3,0
Raporcie moze sie rézni¢ od prezentowanej przez GUS.
Ponadto, dane dotyczace rachunkéw narodowych przed-
stawione w Raporcie nie uwzgledniajg rewizji dokonanej
przez GUS 23 kwietnia 2007 r.

-5,0 -
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Zrodto: Dane GUS, I kw. 2007 r. — szacunki NBP.
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Wyrdéwnane sezonowo

trwate brutto

(procent) 04q3 | 04q4 | 05q1 | 0592 | 0593 | 05q4 | 06q1 | 06q2 | 06q3 | 06q4
PKB 0.3 0.6 0.7 1.4 1.3 1.0 1.5 1.6 1.7 1.5
Popyt krajowy 0.2 -0.1 0.6 0.5 1.3 1.6 1.3 1.6 1.9 2.0
Spozycie ogdtem 0.4 0.2 0.4 1.2 0.9 11 1.4 0.7 1.2 11
Spozycie indywidualne 0.3 0.3 -0.2 1.0 0.9 1.1 1.9 1.0 1.4 1.0
Akumulacja -1.5 -1.6 1.6 2.0 31 35 1.6 4.0 3.9 3.9
Naktady na $rodki
1.2 1.6 0.8 1.8 2.3 41 3.7 5.1 48 4.2

Tabela 2.1: Tempo wzrostu PKB i sktadnikéw popytu w stosunku do poprzedniego kwartatu w proc. (wyrow-

nane sezonowo)

Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Byt to kolejny kwartat, w ktérym silnie wrosly
naklady brutto na srodki trwate i spozycie indy-
widualne, co przetozylo sie na wzrost popytu kra-
jowego realnie az o 7,7% r/r. Import wzrdst szyb-
ciej niz eksport i od dwéch kwartatéw saldo han-
dlu zagranicznego jest czynnikiem zmniejszajq-
cym wzrost PKB. Tempo wzrostu gospodarczego
w IV kw. 2006 r. oraz jego struktura byly zgodne
z szacunkami przedstawionymi w styczniowym
Raporcie.

Na podstawie wstepnych miesiecznych danych za
okres styczen-marzec 2007 r. mozna oceniaé, ze
w I kw. 2007 r. dynamika PKB wyraznie prze-
kroczylta 7,0% r/r, czyli byla istotnie wyzsza od
oczekiwan przedstawionych w styczniowym Ra-
porcie. Po wyeliminowaniu wahan sezonowych
wzrost PKB wynidst ok. 2% kw/kw. W ocenie
NBP, na tak wysoka dynamike PKB ztozyly sie,
tak jak w poprzednich kwartatach, szybko rosna-
ce naktady brutto na $rodki trwate i spozycie in-
dywidualne. Ze wzgledu na silne ozywienie popy-
tu krajowego dalszemu pogorszeniu ulegto saldo
handlu zagranicznego.

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

W IV kw. 2006 r. spozycie indywidualne rosto na-
dal w szybkim tempie (52% r/r), ktére bylo tyl-
ko nieznacznie nizsze od oczekiwanego w stycz-
niowym Raporcie. Spozycie publiczne wzrosto o
2,5% r/r, co byto wyzsza dynamika niz wynikato
z wezedniejszych szacunkéw GUS.

Szybkiemu wzrostowi konsumpcji sprzyjat dal-
szy wzrost biezacych dochodéw gospodarstw do-
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mowych (Wykres 2.2). Na utrzymanie dynami-
ki spozycia na wysokim poziomie wplywal tak-
ze utrzymujacy sie szybki wzrost kredytéw kon-
sumpcyjnych (zob. rozdz. 2.5.3 Kredyt i pieniqdz).

Na wysoki realny wzrost dochodéw do dyspozy-
cji ztozylto sie dalsze przyspieszenie dynamiki do-
chodéw z pracy najemnej, poprawa dochodéw z
wlasnoséci i dzialalnosci gospodarczej prowadzo-
nej na wlasny rachunek oraz znaczny przyrost
prywatnych transferéw Polakéw pracujacych za
granicq. Zwiekszenie dynamiki dochodéw z pra-
cy najemnej wynikalo z przyspieszenia wzrostu
zatrudnienia i wzrostu ptac (patrz rozdz. 2.3 Ry-
nek pracy).

Wzrostowi konsumpcji sprzyjaty takze bardzo ko-
rzystne nastroje konsumentéw (na co wskazujq
wyniki badan kondycji gospodarstw domowych),
oceniajacych znacznie lepiej niz przed rokiem
zmiany wlasnej sytuacji finansowej w okresie os-
tatniego roku, oraz poprawiajace sie nadal ocze-
kiwania konsumentéw dotyczace ich sytuacji fi-
nansowej w okresie najblizszego roku. W dal-
szym ciggu zmniejszaly sie obawy przed bezro-
bociem, co oddzialtywato w kierunku poprawy
nastrojow. Rosngcy popyt konsumpcyjny znalazt
odzwierciedlenie w silnym wzroscie sprzedazy de-
talicznej towardow.

Utrzymujaca sie na poczatku br. wysoka dynami-
ka sprzedazy detalicznej, kontynuacja ozywienia
na rynku pracy oraz dobre nastroje konsumen-
tow sygnalizujq, ze silny wzrost popytu konsump-
cyjnego utrzymat sie w I kw. 2007 r., a jego tempo
bylo prawdopodobnie nieco wyzsze niz oczeki-
wano w poprzednim Raporcie.

2.1.2 Popyt sektora finanséw publicznych

W T kw. 2007 r. deficyt budzetu panstwa wynidst
4,8 mld zt i byl znaczgco nizszy niz w I kw. lat
ubiegtych, do czego w zasadniczym stopniu przy-
czynity sie wysokie dochody budzetowe. Docho-
dy podatkowe wzrosty w tym okresie o 15,3%
r/r. Korzystnie na sytuacje dochodowa budzetu
panstwa wplywalo wysokie tempo wzrostu go-
spodarczego.

Wedtug aktualnej Notyfikacji fiskalnej w catym

(] Wykres 2.2:

Roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego, docho-
dow do dyspozycji brutto i sprzedazy detalicznej (ceny
state).

= Spozycie indywidualne =—— Dochody do dyspozycji brutto =—— Sprzedaz detaliczna
4 o,

[ %
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Zrédro: Dane GUS, Dochody do dyspozycji brutto w I
2006 — szacunki NBP.
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2007 r. deficyt sektora finanséw publicznych li-
czony wedhug standardéw UE (ESA95 z OFE po-
za sektorem) ma wynie$¢ 3,4% PKB, wobec sza-
cowanego wykonania deficytu w 2006 r. na pozio-
mie 3,9% PKB. Zgodnie z Programem Konwer-
gencji, Aktualizacja listopad 2006, w 2007 r. de-
ficyt sektora finanséw publicznych skorygowany
o wplyw wahan cyklicznych zmieni sie w podob-
nym kierunku i skali, co deficyt nominalny (patrz
ramka).

Obserwowane obecnie wysokie tempo wzrostu
gospodarczego stwarza dogodne warunki dla prze-
prowadzenia reform trwale ograniczajgcych nie-
réwnowage finanséw publicznych. Ograniczenie
nieréwnowagi finanséw publicznych umozliwito-
by spelienie kryteriéw konwergencji oraz przy-
czyniloby sie do przyspieszenia dlugofalowego
wzrostu gospodarczego. Dziatania powodujace
zmniejszenie dochodéw publicznych!!bez jedno-
czesnego obnizenia wydatkéw publicznych moga
utrudni¢ wypeklnienie zobowigzan wynikajacych
z Paktu Stabilnosci i Wzrostu, w szczegdlnosci,
gdy proponowane jest zwiekszenie obcigzen dla
finanséw panstwa poprzez np. wprowadzenie co-
rocznej waloryzacji emerytur i rent o wskaznik
uwzgledniajacy wzrost cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych powiekszony o 20% realnego wzro-
stu wynagrodzenia w gospodarce. Pomimo pro-
ponowanych obecnie zmian w organizacji sekto-
ra finanséw publicznych oraz kontroli nad wydat-
kowaniem srodkdéw publicznych, skala oszczed-
noéci z nimi zwigzana moze by¢ niewystarczaja-
ca do znaczacego i trwatego obnizenia deficytu
finanséw publicznych.

' Planowane jest obnizenie sktadki na ubezpieczenie ren-
towe o 3 pkt. proc. od lipca 2007 r. i o kolejne 4 pkt. proc.
od stycznia 2008 r. Ponadto w 2009 r. majq zosta¢ wprowa-
dzone, zgodnie z przyjeta w 2006 roku ustawq, dwie stawki
podatku dochodowego od 0s6b fizycznych (18% i 32%).
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Wynik sektora finanséw publicznych a koniunktura gospodarcza

Wynik sektora finanséw publicznych w duzej mierze zalezy od wahan koniunktury gospo-
darczej. W okresie szybkiego wzrostu gospodarczego dynamicznie rosng wptywy podatkowe oraz
spadaja niektdre kategorie wydatkéw publicznych w zwigzku z poprawa sytuacji ekonomicznej
spoleczenstwa. W czasie spowolnienia gospodarczego sytuacja jest odwrotna. Wynik budzetowy
moze byé zatem przejéciowo lepszy (w czasie ozywienia) lub gorszy (w czasie spowolnienia)
od poziomu, jaki wystepowatby gdyby wplyw cyklu koniunkturalnego na finanse publiczne
byt neutralny, tj. gdyby gospodarka rozwijata sie¢ w tempie zgodnym ze wzrostem produktu
potencjalnego.

Z tego wzgledu, w celu wlasciwej oceny stanu finanséw publicznych oraz skali zacie$nienia lub
rozluznienia polityki fiskalnej, koryguje sie wynik finanséw publicznych o wpltyw cyklu koniunktu-
ralnego, uzyskujac tzw. wynik skorygowany o wptyw wahan cyklicznych. Miara ta jest powszechnie
stosowana do oceny sytuacji finanséw publicznych, w szczegdlnosci w krajach Unii Europejskiej.
Pakt Stabilnosci i Wzrostu, obowiazujacy kraje UE, odnosi sie wtadnie do zmiany wielkosci wy-
niku skorygowanego o wpltyw wahan cyklicznych jako podstawowej miary zaciesnienia polityki
fiskalnej. Pakt zaleca krajom o nadmiernej nieréwnowadze finanséw publicznych redukowanie
deficytu cyklicznie skorygowanego w relacji do PKB w tempie co najmniej 0,5 pkt. proc. rocznie.
Polska, jako kraj objety procedura nadmiernego deficytu, jest zobowigzana do redukcji deficytu
skorygowanego o wpltyw wahan cyklicznych wlasnie w takim tempie.

Do obliczen cyklicznie skorygowanego wyniku budzetowego nalezy podchodzi¢ z ostroznoscig,
gdyz miara ta oparta jest na szacunkach potencjalnego tempa wzrostu i luki popytowej, a zatem
wielkoéciach nieobserwowalnych. Szacunki luki popytowej i wyniku skorygowanego o wplyw wa-
han cyklicznych moga sie rézni¢ w zaleznoéci od zastosowanej metody obliczenn. Warto jednak
zwrdéci¢ uwage, ze rézne metody, dajace odmienne wyniki dotyczace poziomu wyniku cyklicznie
skorygowanego, czesto prowadza do podobnych wnioskéw na temat kierunku i skali jego zmiany,
dostarczajac w ten sposob informacji co do perspektyw finanséw publicznych oraz wpltywu polityki
fiskalnej na gospodarke.

SzacunkKki cyklicznego sktadnika wyniku budzetowego, przedstawione w Aktualizacji Programu Kon-
wergencji z listopada 2006 r., obliczone zostaly przy wykorzystaniu tradycyjnej metody, stosowanej
m.in. przez OECD i Komisje Europejska, w ktérej wptyw cyklu gospodarczego na finanse publicz-
ne jest szacowany przy wykorzystaniu luki popytowej. Istnieje réwniez podejscie alternatywne, tzw.
zdezagregowane, ktére jest stosowane w ramach Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych!. W
podejéciu tym nie jest wykorzystywana luka popytowa, lecz osobno obliczone szeregi trendu oraz
luk dla poszczegdlnych baz podatkowych. Zastosowanie takiego podejscia pozwala na uwzglednie-
nie struktury wzrostu gospodarczego przy ocenie jego wplywu na finanse publiczne - np. ozywienie
gospodarcze wynikajace ze wzrostu spozycia indywidualnego w wiekszym stopniu przektada sie na
poprawe nieskorygowanego wyniku finanséw publicznych niz ozywienie wynikajace z przyspiesze-
nia eksportu netto.

1 Metoda ta jest szczegétowo opisana w opracowaniu Bouthevillain i in., Cyclically Adjusted Budget Balances:
An Alternative Approach, ECB Working Paper 2001.
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2.1.3 Popyt inwestycyjny

[ Wykres 2.3:
Stopa inwestycji w gospodarce (udziat nakladéw brutto

Utrzymuje sie wysoka dynamika naktadéw na
na $rodki trwate w PKB w ujeciu rocznym). ymuj ¢ Wy y

drodki trwate w gospodarce. W IV kw. 2006 r. re-
25 5 % alny wzrost nakladow wynidst 19,3% r/r i byt zbli-
zony do oczekiwan przedstawionych w stycznio-
wym Raporcie. W calym 2006 r. naktady brutto
21 na $rodki trwate wzroslty o 16,7% r/r. W rezulta-
cie stopa inwestycji (udzial inwestycji w PKB) w

23

19
ub.r. wzrosta do 20,0% (Wykres 2.3).
17 -
Rosngca aktywnos¢ inwestycyjna obejmuje wszy-
15 S s B B s B B B s B B B B B B B B B B B | Stkie gl—éwne SekTOI’y gospodarki (Wykres 2.4)‘
[ N T — W N = B~ W
s e s e s s s R o
8 8 8 2 8 8 &8 B & & ¥ Utrzymuje sie wysoki wzrost wydatkéw na $rod-

ki trwale w sektorze przedsiebiorstw. W ocenie
NBP, w IV kw. 2006 r. wcigz w dwucyfrowym
Roczne tempo wzrostu naktadéw brutto na $rodki trwa- tempie rosty naklady inwestycyjne sektora rza-

te w gospodarce oraz sektorze przedsiebiorstw, wydat- dowego i samorzadowego. Systematyczng popra-
kéw inwestycyjnych sektora rzadowego i samorzadowe- we odnotowuje sie takze w budownictwie miesz-

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP
[ Wykres 2.4:

go oraz liczby pozwolent na budowe mieszkan. kaniowym.
1 [ Wérdd nakladéw ponoszonych przez przedsie-
30 | - 60 . . .. ,
v o biorstwa w 2006 r. najszybciej rosty zakupy srod-
0. |, kOw transportu, maszyn i urzadzen, relatywnie
15 | wolniej natomiast wydatki na budynki i budow-
10 20 le. Rosng zatem naklady umozliwiajace szybkie
54 r10  podnoszenie zdolnosci wytwdrczych. W skali ca-
07 Mo tej gospodarki struktura rodzajowa inwestycji nie
] % ulega jednak istotnym zmianom'?, ze wzgledu na
10 L 20 .
E3 8258855885858 82 silny wzrost popytu ze strony sektora rzadowego
8833 XREXRGIARS 33 i samorzadowego, ukierunkowanego gtéwnie na

mmm Naktady brutto ndrodki trwate w gospodarce (lewa)o . . . , .

—— Nakiady inwestycyjne diych isrednich przedsbiorstw (lewa ) realizacje projektéw infrastrukturalnych.

= Liczba pozwolé na budow mieszka (prawa @)

" Wydatkiinwestycyjne samogdowe i radowe (prawa 6) Mozna oczekiwaé, ze dynamika inwestycji w [
Zrodto: Dane GUS, dane Ministerstwa Finanséw, szacunki KW. 2007 r. nadal rosta, do czego, oprécz ko-
NBP rzystnej koniunktury, przyczynity sie bardzo do-
[ Wykres 2.5: bre warunki pogodowe, utatwiajace prowadze-

Stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego w sektorze

przedsicbiorstw nie prac budowlanych. Obecna prognoza wzro-

stu naktadéw na $rodki trwate jest wyzsza niz w
127 styczniowym Raporcie.

07 W najblizszych kwartatach oczekiwana jest kon-

8 - tynuacja silnego ozywienia inwestycyjnego w sek-
torze przedsiebiorstw. Wskazuje na to m.in. utrzy-
mujgca sie wysoka stopa zwrotu z kapitatu za-
angazowanego (Wykres 2.5), przy relatywnie ni-
2 skim koszcie kapitatu, korzystnych perspektywach
ksztaltowania sie popytu oraz bardzo wysokim

2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
200601
2006Q2
2006Q3
2006Q4

12 Analiza struktury inwestycji moze byé pomocna w oce-
nie dynamiki produktu potencjalnego. Por. ramka w stycz-
Z['édl'o: Dane GUS, szacunki NBP. niowym Raporcie, str. 26_27‘

Stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego liczona jako wynik
operacyjny w stosunku do réznicy aktywdw ogdtem i zobowig-
zan biezacych (w ujeciu rocznym)

Dane z przedsigbiorstw zatrudniajacych co najmniej 49 osdb.
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stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych (Wy-
kres 2.6).

Kontynuacja wysokiej aktywnosci inwestycyjnej

znajduje potwierdzenie w systematycznie rosna-

cej wartosci kosztorysowej rozpoczetych zadan

inwestycyjnych. Do podobnych wnioskéw skta-

niajq takze wyniki Badan Koniunktury NBP',

Oczekiwania wzrostu popytu wsrdd ankietowa-

nych przedsiebiorstw sa obecnie rekordowo wy-

sokie i jednoczesnie przedsiebiorstwa sygnalizu-

ja, ze wzrost ten ma w coraz wiekszym stop-

niu charakter trwaly. Dodatkowo, przedsiebior-

stwa majq obecnie bardzo dobre mozliwosci fi-

nansowania rozwoju, na co wskazuje dynamicz-

ny wzrost gromadzonych przez nie $rodkéw na

rachunkach bankowych oraz ulatwiony dostep

do kredytu dla przedsiebiorstw!* i jego niski koszt
(por. Rozdziat 2.5.3. Kredyt i pieniqdz). Inwesty-

cjom przedsiebiorstw sprzyja¢ bedzie takze ro-

snacy naplyw srodkoéw finansowych z UE, kté-

rych efektywne wykorzystanie bedzie jednak uwa-
runkowane dalszym usprawnianiem dziatania sys-
temu rozdysponowania tych srodkéw. W ocenie

NBP, naptyw funduszy z UE bedzie ponadto gtow-

na determinantg dalszego wzrostu inwestycji w

sektorze rzadowym i samorzadowym.

2.1.4 Popyt zewnetrzny i bilans obrotéw
biezacych

Wedtug danych NBP, w IV kw. 2006 r. deficyt
obrotéw biezgacych zwiekszyt sie do najwyzszego
poziomu od II kw. 2004 r. (Wykres 2.7), cho¢ w
relacji do PKB (w skali 4 kwartatéw) nadal byt
on stosunkowo niski (2,3% w 2006 r.).

Wedhug danych GUS, w IV kw. 2006 r. ujemne sal-
do w polskim handlu zagranicznym zwiekszyto
sie zaréwno wobec okresu sprzed roku, jak i po-
przedniego kwartatu. Na wzrost ujemnego salda

BWstepna informacja o kondycji sektora przedsie-
biorstw ze szczegdélnym uwzglednieniem stanu koniunk-
tury w II kw. 2007 r., NBP.

“Na lagodzenie warunkéw i kryteriéw przyznawania
kredytéw wskazuja wyniki badan ankietowych NBP kiero-
wanych do przewodniczacych komitetéw kredytowych w
bankach komercyjnych. Zwiekszenie dostepnosci kredytu
sygnalizowane jest takze przez przedsiebiorstwa w Bada-
niach Koniunktury NBP.

] Wykres 2.6:
Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
(GUS) oraz w sektorze przedsiebiorstw (NBP) w proc.
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Zréddro: Dane GUS, Badania Koniunktury NBP.

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych z badan koniunk-
tury GUS jest wyraznie nizszy od tego, ktéry wynika z badan
ankietowych NBP, jednak zmiany tego wskaznika sa podobne
w obu badaniach. Réznica poziomu jest spowodowana uwzgled-
nianiem w obu badaniach réznych préb przedsiebiorstw. Proba
GUS liczy ok. 3500 jednostek z sekcji przetwdrstwo przemy-
stowe z wylaczeniem dziatu zagospodarowanie odpadéw. Na-
tomiast préoba NBP liczyta w marcu 2007 r. 869 przedsiebior-
stwa z catego sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Réznica
moze réwniez wynika¢ z faktu nadreprezentatywnosci duzych
przedsiebiorstw w prdobie NBP, podczas gdy préba GUS jest
reprezentatywna, co do wielkosci przedsiebiorstw.

] Wykres 2.7:
Bilans obrotéw biezacych i jego gtéwne skladowe (w
mld EUR).

i Saldo transfer6w biezacych

mld EUR mmm Saldo dochodéw
= Rachunek biezacy

mmm Saldo obrotéw towarowych
mm Saldo ustug

3
2
1

0

2002 2003 2004 2005 2006

Zrodto: Dane NBP.
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\ 04q3 \ 04q4 \ 05q1 \ 05q2 \ 05q3 \ 05q4 \ 06q1 \ 06q2 \ 06q3 \ 06q4 \

Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

r/r 12 .8 T.7 82 |-168| 69 | 6.3 | 0.4 5.1 7.3 6.6
kw./kw. | -10 .5 20 | 13.0]| 48 0.1 2.7 75 | 105 | 2.2 2.0
Ceny importu / ceny krajowe producentow
r/r 82 | 105|118 |13.7| 32 | 2.2 | 2.0 3.3 0.7 0.6
kw./kw. | -9 .4 2.5 1.8 -4 A 1.6 1.5 2.0 14 09 | 1.6
REER ULC*

r/r 1.2 109 | 26.8 | 209 | 13.0 | 6 .4 0.5 1.0 1.0 1.9
kw./kw. 9.6 3.4 164 | 8.3 2.4 2.6 9.9 7.8 0.4 0.2

[ Wykres 2.8:

Tabela 2.2: Wskazniki krajowej konkurencyjnosci eksportu i importu (zmiana w proc.)

* Indeks jednostkowych kosztéw pracy zostal obliczony jako relacja dynamiki kosztu ptaco-
wego, przypadajaca na jednego zatrudnionego, do dynamiki wydajnosci pracy - mierzonej za
pomocg produkcji sprzedanej w przetwdrstwie przemystowym (wolumen) w odniesieniu do
jednego pracujacego w tym sektorze.

REER ULC (realny efektywy kurs walutowy): nominalny efektywny kurs walutowy skory-
gowany o zmiany jednostkowych kosztéw pracy w przemysle przetwérczym. Minus oznacza
deprecjacje.
Zrodto: Dane Eurostatu, KE, GUS oraz szacunki NBP i EBC.

Saldo polskiego handlu zagranicznego.

mld EUR mm UE Rosja mmm Chiny mmm pozostate kraje —— ogélem

111 LD
: I\Iqﬂllﬂ

2002 2003

Zrodto: Dane GUS.
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2005 2006

obrotéw towarowych ztozyto sie przede wszyst-
kim utrzymanie dynamiki wolumenu importu na
poziomie z poprzedniego kwartalu przy jedno-
czesnym obnizeniu sie tempa wzrostu wolumenu
eksportu'®.

Analiza zmian salda handlowego wedlug najwaz-
niejszych partneréw handlowych Polski wskazu-
je, ze na pogtebienie sie deficytu w IV kw. 2006 r.
wobec poprzedniego kwartatu ztozyto sie przede
wszystkim dalsze zwiekszenie ujemnego salda w
handlu z krajami trzecimi, zwlaszcza z China-
mi6 (Wykres 2.8). Negatywny wplyw na saldo
polskiego handlu miato takze obnizenie sie nad-

ISW TV kw. 2006 r. wolumen importu wzrést o 15,9% r/r
(a wiec tak jak w III kw.), natomiast wolumen eksportu
zwiekszyl o 11,0% r/r (wobec wzrostu w IIT kw. o 15,9%).
Wplyw szybszego wzrostu wolumenu importu niz eksportu
na poziom salda zostal nieco ostabiony w efekcie poprawy
terms of trade. Ceny transakcyjne eksportu wyrazone w
EUR wzrosty w IV kw. 2006 r. 0 6,1% r/r (wobec 6,3% r/r w
ITT kw. 2006 r.), podczas gdy ceny importu wzrosty o 4,0%
r/r (wobec 5,9% r/r w III kw.). W wyniku tych zmian wolu-
menu i cen wartoé¢ eksportu w EUR zwiekszyta sie w IV
kw. 2006 r. 0 17,8% r/r, natomiast wartos$¢ importu wzrosta
0 20,6% r/r

167tozyta sie na to wysoka dynamika importu z Chin - na
ktére przypada 45% deficytu handlowego Polski. W IV kw.
ub.r. wartos$é przywozu z tego kraju zwiekszyta sie o 40,7%.
W tym okresie Chiny byly trzecim dostawcg do Polski, a
ich udziat w polskim imporcie zwiekszy!t sie do 7,1%.
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wyzki w wymianie z krajami Unii Europejskiej.
Zmniejszyl sie natomiast deficyt w handlu z Ro-
sja i wzrosta nadwyzka w handlu z pozostalymi
krajami WNP. Na obnizenie deficytu handlowego
z Rosja ztozylo sie z jednej strony przyspieszenie
dynamiki eksportu do tego kraju, a z drugiej —
spowolnienie wzrostu importu.

Na pogtebienie sie ujemnego salda w handlu ze
strefa euro wskazuja dane Eurostatu. W IV kw.
2006 r. deficyt polskiego handlu ze strefa euro
wynidst 45 mld EUR, chociaz wzrost polskiego
eksportu byt szybszy niz importu. Utrzymaniu
sie wysokiej dynamiki importu strefy euro z Pol-
ski sprzyjato nie tylko utrzymanie sie wysokiego
tempa wzrostu popytu importowego w strefie eu-
ro!’, ale takze przyspieszenie dynamiki eksportu
strefy euro do najwyzszego poziomu w okresie
ostatnich szesciu lat. Znacznie wyzsza dynamika
importu z Polski w poréwnaniu z importem z in-
nych krajow przyczynita sie do dalszego wzrostu
udziatu Polski w imporcie strefy euro (do 3,2%).

2.2 Produkcja

Zgodnie z oczekiwaniami przedstawionymi w po-
przednim Raporcie, w IV kw. 2006 r. nastapito
dalsze przyspieszenie rocznej dynamiki wartosci
dodanej brutto (Wykres 2.9). W poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu, szybciej rosta wartosé
dodana w przemyséle i budownictwie. Na wyso-
kim poziomie utrzymata sie dynamika wartosci
dodanej brutto w ustugach rynkowych (Tabela
2.3). Istotny wzrost wartoéci dodanej odnotowa-
no tez w ushugach nierynkowych.

W ocenie NBP, w I kw. 2007 r. dynamika warto-
4ci dodanej brutto ponownie wzrosta, przekra-
czajgc 7,0% r/r i 20% kw/kw (po uwzglednie-
niu wahan sezonowych). Istotng przyczyna dal-
szego przyspieszenia wzrostu wartodci dodanej
byly, poza wysokim wzrostem popytu, wyjatkowo
dobre warunki pogodowe w pierwszych miesig-
cach br.,, czego efektem byt bardzo silny wzrost

17Import strefy euro, wedlug statystyki rachunkéw naro-
dowych podawanej przez Eurostat, w IV kw. 2006 r. zwiek-
szyt sie o 7,3% r/r.

] Wykres 2.9:
Udzialy sektoréw we wzroscie wartoéci dodanej brutto.
proc. [0 Przemyst Bl Budownictwo
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Wyrdéwnane
sezonowo (procent) 04q3 | 04q4 | 05q1 | 05q2 | 0593 | 05q4 | 06q1 | 06q2 | 06q3 | 06q4
Wartos¢ dodana 06 | 06 | 06 | 13 | 14 | 09 | 16 | 20 | 10 | 18
ogdlem
Przemyst -0.8 0.3 0.5 2.5 1.1 3.2 1.2 1.7 1.4 3.2
Budownictwo 1.4 3.2 1.1 2.2 1.8 1.5 5.0 46 35 41
Ushugi rynkowe 0.7 1.0 0.9 0.6 1.0 0.8 1.3 1.5 1.5 1.4

Tabela 2.3: Tempo wzrostu wartoéci dodanej i jej sktadnikéw w stosunku do poprzedniego kwartalu w proc.
— wyrdéwnane sezonowo
Zrddto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

[ Wykres 2.

10:

Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach

20 - /\/¥
10 J _/\.f'\/
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——Przetworstwo przemystowe
———Handel detaliczny
——Posrednictwo finansowe

—— Budownictwo
Transport i fgcznosé
—— Obstuga nieruchomosci i firm

Zrodto: Badania koniunktury GUS

[ Wykres 2.

11:

Pracujacy w gospodarce wedtug BAEL i pracujacy w
gospodarce wg sprawozdan jednostek zatrudniajacych
powyzej 9 osdb.

tys. os6b. — Pracujacy w gospodarce (lewa 08)

8400 T ——Pracujacy w gospodarce wg BAEL (prawa 0$)

8000 +

7 600

7200

6 800

tys. 0s6b.

T 15200
T 14 800
T 14 400
- 14 000
T 13 600
-+ 13 200
- 12800

12 400

wartosci dodanej w budownictwie!® oraz zaopa-

trujacych je branzach przemystowych i ustugo-
wych.

W ocenie NBP, w kolejnych kwartatach 2007 r.
dynamika wartosci dodanej nie bedzie juz tak
wysoka jak w I kw. br. Mimo to, perspektywy
wzrostu gospodarczego w najblizszych kwarta-
tach sa korzystniejsze niz przedstawiono w po-
przednim Raporcie, za czym przemawiajg szyb-
ki wzrost produkcji, nie tylko w branzach zwia-
zanych z budownictwem, oraz korzystne wyniki
badan koniunktury dla wszystkich sekcji gospo-
darki (Wykres 2.10).

2.5 Rynek pracy

2.3.1 Zatrudnienie i bezrobocie

Od IT kw. 2003 r. obserwuje sie systematyczny
wzrost popytu na prace, czego efektem jest wzrost
liczby pracujgcych w gospodarce (Wykres 2.11
i Tabela 2.4). Od II kw. 2006 r. utrzymuje sie
wysoki wzrost liczby pracujacych w ustugach i
przemysle, przy jednoczesnym znacznym spad-
ku liczby pracujacych w rolnictwie. Wcigz naj-
wiekszy wktad do wzrostu pracujacych ma sek-
tor ustug.

Odzwierciedleniem rosngcego popytu na prace
jest systematyczne przyspieszenie wzrostu zatrud-
nienia w przedsiebiorstwach (Wykres 2.12), przy-
spieszenie spadku bezrobocia oraz znaczny wzrost

18Wedtug badan koniunktury GUS, w okresie styczen-
marzec br. na warunki atmosferyczne jako bariere dziatal-
nosci wskazato srednio 27% przedsiebiorstw budowlanych
wobec 57% przed rokiem.
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Pracujacy Wozrost Wzrost Wozrost Wzrost
w 2006q4 w 200693 w 2006q4 w 2006q3 w 2006q4
kw/kw kw/kw
. r/r r/r r/r r/r
tys. 0s6b  struktura . i odsezo- odsezo-
tys. 0séb  (proc.) | tys. os6b  (proc.)
nowany nowany
Ogoéltem 14 911 100 547 3.8 521 3.6 0.9 0.9
Poza rolnictwem 12 810 85.9 783 6.6 726 6.0 1.7 12
indywidualnym
Miejsce zamieszkania
miasto 9 154 61.4 395 4.6 320 3.6 11 1.0
wie$ 5 757 38.6 151 2.7 201 3.6 1.0 0.8
Sektor ekonomiczny
rolniczy 2 279 15.3 -246 9.2 -203 -8.2 -3.3 -0.9
przemystowy 4 495 30.2 341 8.2 317 7.6 2.2 1.5
ustugowy 8132 54.6 451 6.0 409 5.3 1.4 1.3
Sektor wlasnosci
publiczny 4 320 29.0 112 2.7 T4 1.7 0.5 0.2
prywatny 10 592 71.0 435 4.3 449 4 1.2 1.0
Status zatrudnienia
pracownicy najemni 11 380 76.3 711 6.7 679 6.3 2.0 1.3
pracodawey i pracujacy | g9 195 67 23 61 2.1 038 0.0
na wlasny rachunek
pomagajacy 621 42 96 114 96 134 34 47
cztonkowie rodzin
Rodzaj umowy o prace
na czas okreslony 3171 27.9 oA 15.9 330 11.6 7.0 -1.2
na czas nieokreslony 8 209 721 268 3.5 349 %A 1.2 1.3

Tabela 2.4: Pracujacy wedlug BAEL w wybranych podzialach
Dane BAEL odsezonowane na prébie od I kw. 1995 r. metoda TRAMO/SEATS, za wyjatkiem liczby

pracujacych w sektorze publicznym, ktére odsezonowano na prébie od I kw. 2000 r.

Zrédro: Dane BAEL, obliczenia NBP.

liczby ofert zatrudnienia zglaszanych do Urze-
déw Pracy!®. Jednoczeénie obserwuje sie nara-
stajace trudnosci z pozyskaniem pracownikéw

przez przedsiebiorcéw?’. Waznym czynnikiem przy-
] Wykres 2.12:

czyniajacym sie do narastania probleméw kadro-
wych jest emigracja polskich pracownikéw do
krajow europejskich po przystapieniu Polski do

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (w tys. 0s6b).

5200 -

(tys. 0s6b)
UE (patrz ramka Kanaty wplywu emigracji za- s
robkowej na gospodarke Polski). ey
4800 -
4700 -
4600 -
4500 -
4400 ~
19W lutym br. przecietna miesieczna liczba ofert zatrud- S R A R R T B TR PR e s PR S haEs

nienia zgtoszonych przez pracodawcédw do urzeddéw pracy Eos

wzrosta o0 19,5% r/r. Zrédto: Dane GUS.
20Wed}ug badan koniunktury GUS, w budownictwie nie-

dobér wykwalifikowanych pracownikéw deklarowalo w

marcu 2007 r. 50,8% pracodawcow (wobec 20,8% przed ro-

kiem), natomiast w przemysle w I kw. 2007 r. 25,4% (wobec

12,2% przed rokiem).
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Kanaly wplywu emigracji zarobkowej na gospodarke Polski

Po wejsciu Polski do UE istotnie zwiekszyta sie liczba Polakéw wyjezdzajacych do pracy za
granice. Jednoczes$nie Polska pozostaje potencjalnym krajem docelowym imigracji zarobkowej,
gléwnie dla obywateli zza wschodniej granicy. Zaréwno emigracja, jak i imigracja majq istotny
wplyw na rynek pracy. Nalezy jednak podkredli¢, ze ze wzgledu na brak pelnej substytucji
pracownikéw rodzimych i imigrantéw, z punktu widzenia rynku pracy te dwa przeplywy nie musza
sie kompensowad. Ocenia sie, ze obecnie w wiekszym stopniu na rynek pracy wplywa emigracja.

Z powodu braku pelnych danych statystycznych nie mozna doktadnie okresli¢ wielkosci emigracji z
Polski. Najdokladniejsze dane o liczbie 0os6b przebywajacych za granicq pochodza z powszechnych
spisdw ludnosci, z ktérych ostatni przeprowadzono w Polsce w 2002 r., dlatego jego wyniki nie sq
uzyteczne do oceny wielkoéci emigracji po 1 maja 2004 r'.

Istnieja trzy podstawowe zrddta danych dotyczacych wyjazdéw Polakéw za granice: biezace dane
ludnoéciowe GUS, dane Ministerstwa Pracy o zatrudnieniu obywateli polskich w innych krajach
Europejskiego Obszaru Gospodarczego i Szwajcarii, cze$¢ migracyjna badania BAEL (patrz Tabela
R1, dane w tys.). Nalezy podkresdli¢, ze zadne z tych zrddet nie oddaje w pelni rzeczywistej skali
polskiej emigracji, co wynika z uzywanych w nich definicji lub sposobu pozyskiwania danych.

Tabela R1: Szacunki emigracji z Polski (tys. oséb)
2002 2003 2004 2005 2006

Emigracja (GUS) 245 20.8 18.9 22.2 51.0"
BAEL (Srednie roczne) 178 206 253 298 405
w tym w celach zarobkowych 140 156 208 261 368

Informacja o liczbie wydanych pozwolen na prace lub numeréw
w systemach rejestracji

Wielka Brytania (WRS) = - 71.0° 1273 1599
Irlandia (PPS) = - 25.3b  65.1 72.93
Niemcy* 25906 2719 2866 2728 2186°

L Wstepny szacunek GUS; 2 Dane dotyczq okresu V-XII 2004 r.; ® Dane dotyczq okresu I-IIT kw. 2006 r.;
4 Liczba kontraktéw sezonowych; ® Dane dotyczg okresu I-IX 2006 r.

1. Dane ludnosciowe GUS - dotycza osdb, ktdre wyjechaly za granice i jednoczes$nie wyrejestrowaly sie ze stalego miejsca
zamieszkania w kraju.

2. Czes¢ migracyjna badania BAEL - ze wzgledu na cel i metodologie tego badania gromadzona dodatkowo informacja
o osobach pozostajacych za granica powyzej 2 miesiecy jest niekompletna i niereprezentatywna.

3. Dane Ministerstwa Pracy o zatrudnieniu obywateli polskich w innych krajach Europejskiego Obszaru Gospo-
darczego i Szwajcarii — ze wzgledu na rézne systemy ewidencjonowania tych danych w poszczegdlnych krajach oraz
fakt, iz opuszczenie rynkéw pracy tych krajéow najczesciej nie jest rejestrowane, dane te moga byé¢ traktowane jedynie
jako orientacyjny wskaznik zainteresowania obywateli polskich zagranicznymi rynkami pracy, a liczby z poszczegdlnych
panstw nie powinny by¢ sumowane. Najpopularniejszymi docelowymi krajami emigracji Polakéw po 1 maja 2004 r. sa
Wielka Brytania, Irlandia, oraz pomimo utrzymanych ograniczen w dostepie do rynku pracy, Niemey. Liczby os6b zareje-
strowanych w Wielkiej Brytanii i Irlandii, zwtaszcza dla 2004 r., najprawdopodobniej czesciowo odzwierciedlaja legalizacje
wezesniejszego pobytu i zatrudnienia. W Niemczech ponad 95% udzielonych pozwolen na prace dotyczyto prac sezonowych.

Dostepne dane oraz badania wskazujg, ze najczesciej emigruja z Polski osoby mlode (do 35 roku
zycia) i relatywnie dobrze wyksztatcone, przy czym znaczna ich cze$é¢ podejmuje prace ponizej swo-
ich kwalifikacji zawodowych. Ponadto, emigracja ma gtéwnie charakter krotkookresowy (ponizej
12 miesiecy).

Ze wzgledu na brak pelych i wiarygodnych danych o skali emigracji, iloSciowa ocena jej wplywu
na wzrost gospodarczy i inflacje nie jest mozliwa. Mozliwa jest jedynie jakosciowa analiza poten-
cjalnych kanaléw wplywu emigracji na wzrost gospodarczy i produkt potencjalny oraz inflacje.
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Emigracja zarobkowa z Polski przyczynia sie¢ do zmniejszenia populacji oséb w wieku produkcyj-
nym. Jesli osobami wyjezdzajacymi z kraju sa gtdwnie osoby juz aktywne zawodowo, emigracja
powoduje zaréwno zmniejszenie wielkosci podazy pracy jak i pogorszenie jej jakosci. Badania
wskazujg, ze stosunkowo czesciej emigrujg osoby o bardziej korzystnych charakterystykach (wiek,
doswiadczenie, kwalifikacje) z punktu widzenia ich produktywnosci na krajowym rynku pracy niz
$rednia w populacji. W efekcie, emigracja zarobkowa przyczynia sie do zmniejszenia tempa wzro-
stu gospodarczego oraz produktu potencjalnego w srednim okresie. W tym horyzoncie czasowym
moga ujawnié sie lub pogtebié juz istniejace niedobory podazy pracy i niedopasowania strukturalne.
Dhugookresowe efekty emigracji zaleza od dtugosci pobytu emigrantdéw zagranica. Jesli emigracja
okaze sie zjawiskiem trwatym, bedzie ona oddzialywata w kierunku obnizenia wzrostu gospodar-
czego oraz produktu potencjalnego réwniez w dlugim okresie. Jezeli natomiast emigracja bedzie
miala gtdéwnie charakter krétkookresowy, podejmowanie pracy w kraju przez byltych emigrantow,
ktdrzy beda bogatsi o nowe doswiadczenia i umiejetnosci, moze skompensowaé krétkookresowe
obnizenie tempa wzrostu. W dlugim okresie, do zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego oraz
produktu potencjalnego przyczynia sie takze emigracja oséb nieaktywnych zawodowo w wieku
produkcyjnym, poniewaz zmniejsza ona potencjalna liczbe osdb, ktére moglyby staé sie aktywne
zawodowo. Obecnie nie mozna okreéli¢, jaka czes$é obserwowanej emigracji okaze sie krétko-, a
jaka dhugookresowa. Nalezy oczekiwad, ze skala powrotéw bedzie zalezala od tempa poprawy sy-
tuacji na krajowym rynku pracy, w tym w szczegdlnosci tempa wzrostu realnych plac i wzrostu
popytu na prace.

Emigracja, poprzez oddzialywanie na czynniki podazowe oraz popytowe, moze réwniez wplywad
na inflacje. Zmniejszajaca sie podaz pracy oraz wynikajace z tego narastanie niedopasowan struk-
turalnych na rynku pracy przyczyniaja sie do wzrostu presji ptacowej. Przy braku odpowiedniej
poprawy wydajnosci pracy i innych czynnikach niezmienionych, prowadzi to do wzrostu inflacji.
Wplyw emigracji na czynniki popytowe, ktére warunkujg poziom inflacji nie jest jednoznaczny.
Zmniejszajac wielkosé populacji, emigracja moze powodowaé spadek wydatkéw konsumpcyjnych
w kraju odplywu. Jednoczesnie jednak, cze$¢ dochoddéw uzyskanych przez emigrantéw z pracy
zagranica jest przekazywana gospodarstwom domowym pozostalym w kraju. Wedhug danych bi-
lansu platniczego w 2006 r. z tytutu wynagrodzenia pracownikéw i przekazéw zarobkéw? do Polski
naplyneto tgcznie 13,45 mld PLN (Tabela R2, dane w mld PLN).

Tabela R2: Przychody w bilansie ptatniczym z tytulu wynagrodzen pracownikéw i przekazéw zarobkéow w
latach 2002-2006 (mld PLN) Zr6dto: Dane NBP.

2002 2003 2004 2005 2006

Wynagrodzenia pracownikéw

. , 8141 1033 9.70 115 13.45
i przekazy zarobkéw

Transfery te zwiekszajg ich dochéd do dyspozycji i w efekcie najprawdopodobniej zwickszajq takze
wielkoé¢ wydatkow konsumpceyjnych. Ponadto, w trakcie kilkumiesiecznych pobytdéw za granica
cze$é emigrantéw gromadzi oszczednosci i odklada konsumpcje do czasu powrotu do Polski. Takie
zachowania mogq zwiekszaé presje inflacyjng w krétkim i Srednim okresie. Skutki dlugookresowe
zaleza od charakteru i skali emigracji. Obecnie nie mozna okreséli¢ efektu netto emigracji dla
wielkoéci popytu krajowego.

1 GUS planuje przeprowadzié¢ nastepny powszechny spis ludnoéci w 2011 r.

2 Wynagrodzenia pracownikéw obejmujg pensje i inne $wiadczenia uzyskiwane przez osoby fizyczne w innych gospo-
darkach, za prace wykonane dla (i zaptacone przez) rezydentéw tychze gospodarek. Do pozycji tej wliczajg sie tylko
wynagrodzenia pracownikéw, pracujacych za granicg przez krétki okres (zazwyczaj do jednego roku), ktorzy swoje
centrum zainteresowan ekonomicznych maja nadal w Polsce. Przekazy zarobkdéw obejmuja natomiast transfery zarobkéow
od 0séb pracujacych za granicq przez okres powyzej jednego roku, ktérzy swoje centrum zainteresowan ekonomicznych
maja w kraju, w ktérym pracuja. Pozycja ta obejmuje czesé zarobkdéw, ktéra jest przekazywana do kraju na rzecz rodziny
a nie catosci uzyskiwanego wynagrodzenia.
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[ Wykres 2.13:
Stopa bezrobocia rejestrowanego wg danych z urzedéw
pracy (w proc.).
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Zrodto: Dane GUS.

[ Wykres 2.14:
Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w
sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie).
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 2.15:
Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen
oraz jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Od poczatku 2006 r. zwiekszajacej sie liczbie pra-
cujacych i obnizajacej sie stopie bezrobocia to-
warzyszy spadek liczby aktywnych zawodowo (w
IV kw. 2006 r. 0 1,7% r/r). Odnotowany spadek
liczby aktywnych zawodowo byt czesciowo skut-
kiem zmian metodologicznych wprowadzonych
w BAEL od I kw. 2006 r.2! Dodatkowo, przyczy-
na zmniejszania sie liczby oséb aktywnych zawo-
dowo mogta by¢ dezaktywizacja oséb nabywaja-
cych prawa do weczesniejszych swiadczen eme-
rytalnych oraz migracje zarobkowe Polakéw do
krajéw UE. Obserwowane zmiany liczby aktyw-
nych zawodowo moga oddziatywaé w kierunku
ograniczenia podazy pracy, a przez to przyczy-
nia¢ sie wzrostu presji ptacowej.

Na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu zatrud-
nienia w II kw. 2007 r. wskazujq zaréwno badania
koniunktury GUS, jak i NBP?%2,

2.3.2 Place i wydajnoscé

Silnemu ozywieniu na rynku pracy, towarzyszy
przyspieszenie wzrostu nominalnych wynagro-
dzen, na co wskazujg zaréwno dane kwartalne
z catej gospodarki, jak i dane miesieczne z sek-
tora przedsiebiorstw (Wykres 2.14). Przy jedno-
czesnym wzroscie dynamiki zatrudnienia przy-
czynia sie to do zwiekszenia dynamiki funduszu
ptac, co oddzialuje w kierunku zwiekszenia do-
chodéw gospodarstw domowych i wzrostu za-
gregowanego popytu.

W IV kw. 2006 r. przyspieszyl wzrost wydajno-
ci pracy w gospodarce®’. W efekcie, dynamika
jednostkowych kosztdéw pracy w gospodarce ob-
nizyta sie (do 2,5% r/r z 3,0% r/r w III kw. 2006

2'W T kw. 2006 r. GUS wprowadzit nowq, wezszq, defi-
nicje osoby pracujacej. W rezultacie czes$é osdb pracuja-
cych zostatla zaklasyfikowana jako osoby bierne zawodowo.
GUS zmienil takze sposdb uogdlniania wynikéw badania na
populacje generalng, co najprawdopodobniej réwniez przy-
czynia sie¢ do odnotowywanego spadku liczby aktywnych
zawodowo.

2Ppatrz: Wstepna informacja o kondycji sektora przed-
siebiorstw ze szczegdélnym uwzglednieniem stanu ko-
niunktury w II kw. 2007 r., NBP.

23Wydajnoéc’: pracy w gospodarce: PKB w cenach statych
$redniorocznych roku poprzedniego na jednego pracujace-
go w gospodarce wedtug BAEL.
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r. - Wykres 2.15)24. Obnizenie dynamiki jednost-
kowych kosztéw pracy w gospodarce powinno
tagodzi¢ kosztowaq presje na wzrost cen.

W przedsiebiorstwach przemystowych utrzymu-
je sie spadek jednostkowych kosztéw pracy (o
2,0% r/r w IV kw. 2006 r. — Wykres 2.16)%, co
sprzyja poprawie ich konkurencyjnosci i tagodzi
kosztowa presje na wzrost cen w tym sektorze.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego i towarzy-
$zacy mu rosngcy popyt na prace moze prowa-

dzi¢ do dalszego wzrostu dynamiki ptac. Oczeki-
wane zwiekszenie tempa wzrostu ptac potwier-
dzaja sygnaly z badan koniunktury NBP?6, gdzie

odnotowuje sie zwiekszenie odsetka przedsiebior-
coOw deklarujacych wzrost wynagrodzen w Il kw.

2007 r. wobec okresu przed rokiem. W I kw. 2007

r. utrzymaly sie takze sygnaly narastania zadan

pltacowych w czesci sektora publicznego. Ponad-

to, do wzrostu plac beda sie przyczyniaty sygnali-

zowane przez przedsiebiorcé6w w badaniach GUS

i NBP narastajgce problemy ze znalezieniem pra-

cownikdéw.

2.4 Inne koszty i ceny

2.41 Ceny zewnetrzne

W IV kw. 2006 r. utrzymala sie wzrostowa ten-
dencja cen importu wyrazonych w ztotych, cho-
ciaz ich wzrost w ujeciu rocznym byl wolniejszy
niz w dwéch poprzednich kwartatach (Wykres
2.17). Na obnizenie dynamiki cen importu naj-
wiekszy wplyw mial spadek cen ropy naftowej.

Po znacznym spadku cen ropy naftowej na po-
czatku stycznia br., zwigzanym z oddziatywaniem

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

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

*patrz: Wstepna informacja o kondycji sektora przed-
siebiorstw ze szczegdélnym uwzglednieniem stanu ko-
niunktury w II kw. 2007 r., NBP.

] Wykres 2.16:
Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen
oraz jednostkowych kosztéw pracy w przemysle.
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

] Wykres 2.17:
Zmiany cen importu ogdétem wyrazonych w zlotych.

2002 2003 2004 2005 2006

i o kw/kw

Zrodto: Dane GUS.
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1 Wykres 2.18:
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.

USD/b PLN/b
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Zrédro: Ceny ropy w USD- - Departament Energii USA
(www.eia.doe.gov) i oficjalny kurs PLN — NBP (www.nbp.pl).

[ Wykres 2.19:
Wskaznik cen produkcji sprzedanej w przemysle (PPI).
Zmiany PPI i cen producentéw na rynku krajowym

(r/r).
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Zrodto: Dane GUS.

[ Wykres 2.20:

Wskaznik cen produkcji sprzedanej w przemysle (PPI).
Udzial dynamiki cen produkcji sprzedanej przemyshu
we wzroscie PPI (dynamika roczna).
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Zrodto: Dane GUS.

czynnikdéw pogodowych, ceny tego surowca za-
czely wzrasta¢ (Wykres 2.18). Zdecydowana wiek-
szo$¢ prognoz, podobnie jak notowania rynkéw
terminowych, wskazuje na mozliwy dalszy wzrost
cen ropy naftowej w II i III kw. 2007 r.?’. Na
ksztaltowanie sie cen tego surowca duzy wpltyw
bedzie miata dynamika popytu na rope, zwlasz-
cza w krajach rozwinietych, jak i ewentualny dal-
szy spadek poziomu zapaséw paliw w tej grupie
krajéow. Do wzrostu cen ropy moze sie réwniez
przyczynié realizowany przez OPEC plan zmniej-
szenia wydobycia tego surowca oraz wzrost obaw
o bezpieczenstwo przysztych dostaw ropy z Bli-
skiego Wschodu. Wszystkie te czynniki wplyne-
ty na ponowny wzrost zainteresowania funduszy
inwestycyjnych kontraktami na rope, co moze
prowadzi¢ do zwiekszenia zmiennosci cen tego
surowca.

2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej

Po przejsciowym spadku rocznego tempa wzro-
stu cen produkcji sprzedanej przemyshu (PPI) w
IV kw. 2006 r., w I kw. 2007 nastgpit ponowny
wzrost dynamiki tego wskaznika (Wykres 2.19).
W lutym 2007 r. tempo wzrostu cen producentdéw
na rynku krajowym?® ksztalowalo sie powyzej
tempa wzrostu cen ogdtem. Roczna dynamika
cen eksportowych w tym okresie nie przekra-
czala natomiast 1%.

Na przyspieszenie tempa wzrostu cen w prze-
mysle ztozyl sie przede wszystkim wzrost dyna-

2"Wedhug ankiety przeprowadzonej przez agencje Reu-
ters wérod analitykéw bankow inwestycyjnych (opubliko-
wanej 14.04.2007 r.) w IT kw. br. za barytke ropy Brent trze-
ba bedzie zaptaci¢ 60,2 USD, a w III kw. - 61,5 USD. Na po-
dobng tendencje wskazuje takze kwietniowa (opublikowana
10.04) prognoza Departamentu Energii USA. Wedtug niej
$rednia cena ropy WTI wyniesie w II kw. br. 65,3 USD/b,
natomiast w IIT kw. - 65,8 USD/b.

BCeny produkcji sprzedanej przemystu ogdtem oraz
w trzech gltéwnych sekcjach (tj. gérnictwo i kopalnictwo,
przetwdrstwo przemystowe oraz wytwarzanie i zaopatry-
wanie w energie elektryczng, gaz i wode) odnoszace sie do
okredlonego miesigca publikowane sq w kolejnym miesig-
cu kalendarzowym, natomiast ceny w poszczegdlnych dzia-
lach przetwoérstwa przemystowego oraz ceny producentdw
na rynku krajowym dostepne sa z wiekszym opdznieniem
(okolto dwumiesiecznym). Z tego powodu zakres czasowy
analizy nie jest taki sam dla wszystkich omawianych kate-
gorii.
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miki cen w przetwdrstwie przemystowym (Wy-
kres 2.20). Wzrost ten jest obserwowany od II
kw. 2006 r. i to pomimo spadku cen ropy naf-
towej w II pol. 2006 roku. Wskazuje to, ze przy-
spieszenie wzrostu cen produkcji sprzedanej jest
prawdopodobnie w znacznej mierze wynikiem
wzrostu popytu krajowego zwigzanego z szyb-
kim wzrostem gospodarczym. W odréznieniu od
przetwdrstwa przemystowego, od IV kw. 2006 r.
na tempo wzrostu wskaznika PPl w coraz mniej-
szym stopniu oddzialujga zmiany cen w goérnic-
twie i kopalnictwie, ktére w znacznym stopniu
zaleza od ksztaltowania sie cen surowcdéw. Z ko-
lei wktad wzrostu cen w sekeji wytwarzanie i za-
opatrywanie w energie elektrycznq, gaz i wode
do wzrostu cen produkcji sprzedanej przemyshu
utrzymuje sie na stabilnym poziomie.

2.5 Rynki finansowe

2.5.1 Ceny aktywoéw / Stopy procentowe>
Krétkoterminowe stopy procentowe

W I kw. br. Rada Polityki Pienieznej pozostawi-

la stope referencyjna na poziomie 4,0%, co by-

o zgodne z oczekiwaniami rynku. W analizo-

wanym okresie wzrosty jednak oczekiwania na

podwyzki stop procentowych NBP, przede wszyst-
kim dotyczace ich skali w II pdtroczu br. (Wy-

kres 2.21). Byto to spowodowane m.in. publika-

cja danych wskazujacych na silny wzrost pro-

dukcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz

wynagrodzen, a takze na wzrost wskaznika in-

flacji. Wzmocnienie oczekiwan na podwyzki stép

procentowych znalazlo odzwierciedlenie w zmia-

nach krzywej rynku pienieznego. W momencie

zakonczenia prac nad Raportem oczekiwania ryn-
kowe wskazywaly na wzrost stopy referencyjnej

do korica br. o 50-75 punktéw bazowych.

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, w I kw. br.
Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) nie
zmienit stép procentowych, ktére pozostaja na
poziomie z konca czerwca 2006 r. (5,25%). Ko-

] Wykres 2.21:
Oczekiwany poziom stopy referencyjnej NBP na pod-
stawie kontraktéw FRA.

% — Stopa NBP — 23-sty-07 — 18-kwi-07
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters

mentarze przedstawicieli FOMC oraz sygnaly wska-

zujace na wzrost ryzyka spadku tempa wzrostu

Przedstawione w tym rozdziale dane uwzgledniajg in-
formacje dostepne do 18 kwietnia 2007 r.
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[ Wykres 2.22:
Oczekiwany poziom stopy funduszy federalnych Fed.

%
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg

] Wykres 2.23:
Oczekiwany poziom stopy refinansowej EBC.
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Zrodto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg

] Wykres 2.24:
Oczekiwany poziom stopy procentowej SNB.
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Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg

[ Wykres 2.25:
Rentowno$¢ polskich obligacji benchmarkowych
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Zrodto: Dane Reutersa

gospodarczego w Stanach Zjednoczonych wzmo-

cnity oczekiwania na obnizki stép procentowych

(Wykres 2.22). W ocenie rynku stopa funduszy

federalnych Fed powinna zostaé obnizona w grud-
niu br. oraz w marcu 2008 r., za kazdym razem

0 25 punktéw bazowych.

Europejski Bank Centralny (EBC) podnidst w
marcu br. stope refinansowa o 0,25 pkt. proc. do
poziomu 3,75%. Decyzja ta byta zgodna z oczeki-
waniami rynkow, ktére spodziewaja sie kolejnej
podwyzki o 25 punktéw bazowych pod koniec
IT kw. br. Rédwnoczesénie w ocenie rynkdéw wzro-
sto prawdopodobienstwo jeszcze jednej podwyz-
ki o 0,25 pkt. proc. na przelomie 2007 i 2008 r.
(Wykres 2.23). W opinii analitykéw rynkowych,
taki scenariusz potwierdzaja komentarze przed-
stawicieli EBC wskazujace, ze stopy procentowe
w strefie euro bedq jeszcze podwyzszone przede
wszystkim z powodu dalszej poprawy sytuacji go-
spodarczej, a takze ze wzgledu na szybki wzrost
kredytu w obszarze unii monetarnej. Utrwale-
niu tych oczekiwan sprzyjaty opublikowane po-
zytywne dane dotyczgce gospodarki eurolandu.

Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) podwyzszyt w
marcu br. stope procentowag o 25 punktéw ba-
zowych do poziomu 2,5%. Oczekiwania rynkowe
wskazuja na jeszcze dwie podwyzki stép procen-
towych (na koniec ITi IV kw. br.), 0 0,25 pkt. proc.
kazda (Wykres 2.24).

Dlugoterminowe stopy procentowe i rynek ak-
cji

Umocnienie sie oczekiwan na podwyzki stop pro-
centowych w analizowanym okresie wptyneto na
wzrost rentownosci polskich obligacji skarbowych,
zwlaszcza dwu- i piecioletnich (Wykres 2.25). Spa-
dek cen dlugoterminowych papieréw wartoscio-
wych byl ograniczony przez relatywnie niska po-
daz obligacji skarbowych. Na rynek dtugu po-
zytywnie wplywaly takze podwyzszenie ratingu
kredytowego przez agencje S&P oraz mniejsza
wrazliwos¢ kursu ztotego na zmiany wartosci wa-
lut rynkéw wschodzacych (emerging markets),
w wyniku czego ich deprecjacji na przetomie lu-
tego i marca br. nie towarzyszyta wyprzedaz ak-
tywow zlotowych, a tym samym nie nastgpit wzrost
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rentownosci polskich papieréw skarbowych (zo-
bacz podrozdziat kurs walutowy).

Od publikacji ostatniego Raportu rentownosci [ Wykres 2.26:

amerykanskich obligacji skarbowych obnizyty sie. Rento.wnoéci obligacji 10-letnich w Stanach Zjedoczo-
Byto to zwigzane ze wzrostem ryzyka pogorsze- nych i strefie euro.

nia sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczo-
nych, ktoére przyczynito sie do obnizenia ocze- 55
kiwan co do przysztego poziomu stop procento- 501

wych Fed. W strefie euro natomiast rentowno- iz

4ci obligacji wzrosty, co odzwierciedlato wzrost 35 W
oczekiwan co do przysztego poziomu stép pro- 30
centowych EBC (Wykres 2.26). W rezultacie, r6z- Zz | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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skarbowych wzgledem 10-letnich niemieckich ob- z.sdto: Bloomberg.

ligacji rzadowych pozostata na poziomie ok. 120

punktéw bazowych. L] Wykres 2.27:
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row dtuznych. Z kolei na Stowacji odnotowano  *°

niewielki, a na Wegrzech gleboki spadek ren- 33 | VMM

townosci obligacji skarbowych, co byto w gltéw- 6.0
nej mierze spowodowane nasileniem oczekiwan ig &m
na ztagodzenie polityki pienieznej w tych krajach |

w br. (Wykres 2.27). 2.0 : : : : : : :
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Rentowno$¢ polskich obligacji dlugoterminowych
w ujeciu $redniorocznym, wykorzystywanych do
weryfikacji spelnienia kryterium stdp procento- & Wykres 2.28:

wych z Maastricht, nieznacznie wzrosta. Polska Rentownos$é obligacji skarbowych w Polsce a warto$é
nadal spekia to kryterium (Wykres 2.28), co jest referencyjna dla kryterium stép procentowych.
jednym z warunkow uzyskania czlonkostwa w  127%  oiounce 10-etich obligaci skaowych w Polsce

strefie euro®®. W analizowanym okresie wartosé
referencyjna dla tego kryterium rdéwniez wzro- 9
sla. Ze wzgledu na to, ze Polska od marca 2006 r.
znajduje sie w grupie krajow referencyjnych (ze 6 ”

Zrodto: Dane Reutersa

Warto  referencyjna z Maastricht
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znaczaniu kryterium stép procentowych.

Zrédro: Szacunki NBP na podstawie danych Eurostat.
W pierwszych dwdch miesigcach br. wartosé port-

%Dany kraj spelnia to kryterium, gdy $rednia rentow-
nos$é¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych w okresie
ostatnich 12-tu miesiecy (wyznaczona na podstawie $red-
nich rentownosci w tych miesigcach) nie przekracza o wie-
cej niz 2 pkt. proc. Sredniej arytmetycznej z tak wyznaczo-
nych rentownosci obligacji trzech krajéw cztonkowskich
UE o najbardziej stabilnych cenach. Wiecej na temat kry-
teridw z Maastricht zobacz: Raport na temat korzysci i
kosztéw przystgpienia Polski do strefy euro, NBP, 2004.
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[ Wykres 2.29:
Zaangazowanie nierezydentéw w rynku polskich papie-
row skarbowych

149 B Udzial nierezydentéw w rynku polskich papier6w skarbowych (lewa 08) %
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Zrodto: Dane KDPW.

[ Wykres 2.30:
Udzial nierezydentéw w polskim rynku akcji - ustalony
wg wartoéci rynkowej akeji.
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Zrodto: Dane NBP.

[ Wykres 2.31:
Wartoéci indekséow WIG i WIG 20

— WIG 20 (lewa 08) — WIG (prawa 0$)
3500 -

3000 -

2500 -

1500
sty 05 mar 05maj 05 lip 05 wrz 05 lis 05 sty 06 mar 06maj 06 lip 06 wrz 06 lis 06 sty 07 mar 07

Zrodto: Reuters

fela obligacji skarbowych znajdujacych sie w po-
siadaniu nierezydentéw zwiekszylta sie, przejscio-
wo osiggajac rekordowo wysoki poziom w stycz-
niu (Wykres 2.29). Réwnoczesnie wzrost podazy
papieréw dtuznych (choé nizszy niz w analogicz-
nym okresie ub. r.) spowodowal, ze udziat niere-
zydentéw w calosci obligacji hurtowych oraz in-
deksowanych utrzymat sie na dotychczasowym
poziomie.

Z kolei udzial inwestoréw zagranicznych w ryn-
ku polskich akcji od konca pazdziernika 2006
r. zmniejszyt sie (Wykres 2.30), co bylo zwigza-
ne z wyprzedazgq polskich papieréw wartoscio-
wych w okresie, gdy indeksy na GPW osigga-
ty nowe historyczne maksima (Wykres 2.31). Na
zmiany indekséw na warszawskiej gieldzie zna-
czgco wpltywal wzrost indekséw na gietdach za-
granicznych31, na ktérych réwniez indeksy osia-
gnety rekordowy poziom, a takze korzystne dane
dotyczace polskiej gospodarki.

Ceny mieszkan

Na najbardziej znaczacych rynkach nieruchomo-
3ci w Polsce, tj.: w Warszawie, Krakowie, Wrocta-
wiu, Tréjmiescie, Poznaniu i Lodzi w koncu 2006
r. utrzymywat sie wzrost cen mieszkan. Na ryn-
kach nieruchomosci w matych i $rednich mia-
stach tempo wzrostu cen mieszkan jest znacz-
nie nizsze niz w miastach wojewo6dzkich (Tabli-
ca 2.5). W II pot. 2006 r. przyspieszeniu ulegto
tempo wzrostu cen dziatek budowlanych, szcze-
gdlnie na przedmieéciach najwiekszych miast, co
mozna wigzaé z poprawa relacji kosztéw budowy
domu do zakupu mieszkania, jaka miata miejsce
w tym okresie wskutek szybkiego wzrostu cen
mieszkan.

W 2006 r. poziom cen mieszkan w najwiekszych
polskich miastach wzrést bardzo istotnie. W oce-
nie NBP spowodowato to ograniczenie dostep-
nosci mieszkan dla gospodarstw domowych, po-
mimo wzrostu ich dochodéw oraz dostepnosci
kredytow. W konsekwencji mozna zaobserwo-
waé¢ powolne ograniczanie zainteresowania za-

*1Silny, cho¢ tylko przejéciowy, spadek indeksu WIG pod
koniec lutego br. byt zwigzany z czynnikami globalnymi,
ktére spowodowaty korekte na wiekszosci rynkdéw akcji.
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kupem mieszkan przez gospodarstwa domowe,
trudno jednak okresli¢ trwatosé tej tendencji.
W kierunku wzrostu cen mieszkan nadal oddzia- [ Wykres 2.32:
. . . . . Ceny produkcji budowlano-montazowej
tluja znaczgce ograniczenia podazowe zwigzane
m.in. ze slabo rozwinietg infrastruktura. 1 —1/r (lewa 08) —kw/kw (prawa o$) T
5.0 1 + 1.0
W ostatnich miesigcach obserwowany jest wzrost ;| 1 os
cen produkcji budowlano-montazowej (Wykres ;] L os
2.32). Z jednej strony przelozy sie on na wzrost 2] Loa
kosztow budowy domoéw i mieszkan. Z drugiej 1o 1 o2
strony jednak nie musi to oznacza¢ proporcjo- oo 7 00
nalnego wzrostu cen mieszkan sprzedawanych -0 L2
przez deweloperdw, szczegdlnie wobec oznak skab- ¥ % O TR0 s 06 s
Zrodto: Dane GUS
XI12004 XII2005 XII2006 | VI2006 IX 2006 XII 2006 | XII 2006
r/r r/r r/r kw/kw kw/kw kw/kw Srednia
(proc.) (proc.) (proc.) (proc.) (proc.) (proc.) cenaQ
(zt/m?)
Rynek pierwotny
Polska ogdtem 9.07 791 51.52 5.72 23.24 11.57 6 180.4
Najwazniejsze rynki 891 12.62 56.10 11.00 99.95 1281 | 68084
mieszkaniowe w Polsce
Miasta wojewoédzkie** 9.06 14.97 4518 8.84 21.49 11.89 6 431.7
Mate i $rednie miasta** 10.62 6.97 10.40 1.44 9.30 0.24 3 253.9
Warszawa 12.84 12.94 54.32 11.52 25.36 18.71 7 590.9
Krakow 13.07 29.34 67.43 1.85 17.96 7.10 71147
Wroctaw 4.83 17.95 101.24 7.66 35.68 483 6 945.6
Gdansk 12.00 15.71 63.69 6.32 2.30 51.02 5 597.9
Gdynia 6.59 851 46.03 5.49 8.20 0.39 55135
Poznan 8.92 3.05 18.86 15,53 8.39 15.78 40388
Lodz 467 5.26 67.40 20.37 16.42 34.07 4 405.0
Rynek wtorny
Polska ogotem 0.92 8.68 77.60 7.03 19.82 31.89 5 016.7
Najwazniejsze rynki 7.3 1.61 84.07 9.03 31.37 92057 | 67149
mieszkaniowe w Polsce
Miasta wojewoédzkie** 2.24 453 82.23 7.05 26.19 29.58 5 756.7
Mate i $rednie miasta** 7.35 9.56 49.36 6.05 6.62 20.03 3 200.4
Warszawa 6.95 15.12 55.60 3.98 27.62 28.22 8133.5
Krakow 12.49 31.29 62.37 1.73 38.16 20.40 7 4947
Wroctaw 16.57 13.84 74.78 21.04 22.90 5.90 6 487.2
Gdansk 6.45 18.88 82.55 5.80 20.61 29.95 5 684.5
Gdynia 10.51 17.66 77.84 7.93 6.90 26.34 6 062.6
Poznan 14.78 44T 49.40 12.53 18.22 11.33 4 678.0
Lodz 4.90 3.90 7453 12.30 21.38 15.92 3 340.8

Tabela 2.5: Zmiana Sredniej ceny mieszkania na wybranych rynkach lokalnych. Rynek pierwotny

i wtérny w latach 2004-2006.

* Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Gdansk, Gdynia, Poznan, £.6dz. Wyboru dokonano biorac pod uwage m.in.
liczbe zawieranych transakcji, wielko$¢ budownictwa mieszkaniowego, potencjal rozwojowy miasta.

** Srednie wazone liczbg ofert w prébie (wagi dla miast zmienne w zaleznosci od wielkosci proby).
Zrédro: Szacunki NBP na podstawie danych z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomosci.
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[ Wykres 2.33:
Nominalne kursy walut krajéow CEE-4 wzgledem euro.
Wozrost oznacza aprecjacje.

—EUR/PLN —EUR/HUF — EUR/CZK
115 4 EUR/SKK —NEER_PLN

110 -

105 ~

90 -

85 T T T T T T T
gru05  lut06 kwi06  cze 06 sie 06 paz06  gru06 lut 07

Zrodto: EcoWin.

[ Wykres 2.34:
Realny i nominalny efektywny kurs ztotego. Wzrost
oznacza aprecjacje.

— CPI — PPI — Jednostkowe koszty pracy — NEER

70 A
60

sty lip sty lip sty lip sty lip sty lip sty lip sty lip sty lip sty lip sty
98 98 99 99 00 00 01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07
Zrédro: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Uwaga: Dla jednostkowych kosztéw pracy (w przetworstwie

przemystowym): dane kwartalne, szacunki NBP na podstawie
danych GUS, EBC i Komisji Europejskie;j.

ngcego popytu na mieszkania. Deweloperzy ma-
ja mozliwosci absorpcji rosnacych kosztéw po-
przez redukcje uzyskiwanych marz, ktére obec-
nie sq na bardzo wysokim poziomie.

2.5.2 Kurs walutowy

W okresie, jaki uplynat od ostatniego Raportu
o inflacji kurs ztotego umocnit sie wobec euro
(Wykres 2.33). Silniejsza aprecjacja nominalne-
go efektywnego kursu ztotego (Wykres 2.34) by-
ta spowodowana ostabieniem dolara amerykan-
skiego na rynkach $wiatowych. Sposrdd pozosta-
tych walut krajow CEE-4 bardziej niz kurs zlo-
tego umocnily sie forint wegierski i korona sto-
wacka (Wykres 2.34). Aprecjacja tej ostatniej wa-
luty wynikala w duzej mierze z oczekiwan rynku
na rewaluacje centralnego parytetu ERM II, kt6-
ra miala miejsce 16 marca br. i wyniosta 8,5%.

Aprecjacja ztotego wynikata w duzej mierze z
czynnikdéw o charakterze krajowym, z ktérych
najwazniejsze to podwyzszenie ratingu kredyto-
wego przez agencje S&P oraz przyznanie Polsce
i Ukrainie organizacji mistrzostw EURO 2012.
W badanym okresie obserwowany by}t natomiast
spadek oddziatywania czynnikéw o charakterze
globalnym na wycene polskiej waluty. Odplyw
kapitatu z rynkéw wschodzacych na przetomie
lutego i marca br., ktéry byt zwigzany z zamyka-
niem pozycji w strategiach inwestycyjnych typu
"carry trade” 2, miat niewielki wplyw na ksztal-
towanie sie kursu ztotego. Wskazuje to, ze udziat
zlotego w tego typu strategiach jest niewielki,
co jest prawdopodobnie zwigzane z zanikaniem
réznic w poziomie stop procentowych pomiedzy
Polska i strefg euro. Ostabienie wplywu czynni-
koéw globalnych na kurs ztotego powinno sprzy-
ja¢ stabilizacji wartosci polskiej waluty.

Dostepne dane za okres do lutego 2007 r. poka-
zZujg, Ze w ciggu ostatniego roku stabilizacji no-
minalnego kursu ztotego towarzyszyty podobne

%2Strategie te polegaja na zadtuzaniu sie w walucie kraju
o niskich stopach procentowych (np. we franku szwajcar-
skim czy jenie japonskim) i inwestowaniu w waluty, ktére
przynosza wyzszy dochdd z tytutu platnosci odsetkowych
(np. reala brazylijskiego czy forinta wegierskiego). Zamy-
kanie pozycji wiaze sie z kolei ze sprzedaza waluty przyno-
szgcej relatywnie wysokie oprocentowanie, co prowadzi do
jej deprecjacji.
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tendencje w ksztaltowaniu sie realnego kursu efek-
tywnego (Wykres 2.33). Mozna sie spodziewad,
ze ze wzgledu na niski dysparytet stop procen-
towych pomiedzy Polskq i strefg euro w najbliz-
szych miesigcach wahania kursu EUR/PLN beda
umiarkowane. W srednim horyzoncie stabilizu-
jaco na kurs realny zlotego powinny oddziaty-
wac nadal bezpieczny poziom salda na rachunku
obrotéw biezacych (pomimo prawdopodobnego
zwiekszenia sie deficytu), w tym rosnace transfe-
ry emigrantdéw, naplyw inwestycji bezposrednich
oraz Srodkow unijnych, a takze dobre perspek-
tywy wzrostu gospodarczego.

2.5.3 Kredyt i pieniadz
Kredyt dla przedsiebiorstw

W pierwszych miesigcach 2007 r. kontynuowa- [ Wykres 2.35:

na byla dynamiczna akcja kredytowa dla sektora Kredyty dla przedsigbiorstw (r/r w proc.)
przedsiebiorstw. Roczne tempo wzrostu kredy- 20 prc  —ogétem @

tow ogdltem zwiekszyto sie do ok. 15%. W podob- 151 :;’;‘ijgfﬁ’e‘?fﬁimku biezacym (t/r)
nym tempie przyrastajq gtéwne sktadowe tej ka- 4|
tegorii: kredyty na inwestycje oraz kredyty ope-
racyjne i w rachunku biezacym (Wykres 2.35).
Dynamicznie zwieksza sie réwniez zadluzenie za-
graniczne przedsiebiorstw. Dane dotyczace bilan-
su platniczego za IV kw. 2006 wskazujg na przy-
spieszenie tempa wzrostu kredytéw niehandlo-
wych (Tabela 2.6). Rosngce zainteresowanie fi-
nansowaniem dziatalnosci za posrednictwem kre-

=10 -
sty 04 lip 04 sty 05 lip 05 sty 06 lip 06 sty 07

Zrodto: Dane NBP

dytéw bankowych jest potwierdzeniem dobrej kon- 05q2 05g4 06q2 0694
dycji przedsiebiorstw?’, intensyfikacji przez nie kl.t"edyty 13 114 120 200
dzialalnosci inwestycyjnej oraz pozytywnych ocze- niehandlowe

kiwan odnosnie do rozwoju sytuacji w przyszto- kredyty 109 939 945 118
4ci. handlowe

. i Lo Tabela 2.6: Zadluzenie zagraniczne polskich przedsie-
Oprocentowanie kredytéw dla przedsigbiorstw po- nigpstw (proc. r/r w EUR)

zostawato na poczgtku 2007 r. na poziomie zbli- Zrédto: Dane NBP.
zonym do obserwowanego w II pot. ub. r. (Tabe-
la 2.7), co wynika ze stabilnego ksztaltowanie sie
stawek WIBOR stanowigcych stope odniesienia

%Badania ankietowe NBP wskazujg, ze banki najcze-
Sciej przyznawaty kredyt przedsiebiorstwom, ktére ocenia-
ty swoja sytuacje ekonomiczng jako dobrg, nie miaty pro-
bleméw z plynnoscia i terminowo wywiazywaty sie z zo-
bowigzan kredytowych i handlowych. Wiecej na ten temat:
Wstepna informacja o kondycji sekfora przedsigebiorstw
ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I
kwartale 2007, www.nbp.pl/publikacje/koniunktura
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Okres cze06 lip06 sie06 wrz06 paz06 lis06 gru06 sty07 lut07
Gospodarstwa domowe

depozyty ogdtem 35 3.6 3.6 35 3.6 35 35 35 3.6

kredyty ogdtem 11.2 10.9 1141 10.8 9.6 10.4 88 10.6 1141

kredyty 1436 142 141 141 142 142 139 147 145

konsumpcyjne

kredyty

mieszkaniowe (PLN) 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.6 5.6 5.6

kredyty

mieszkaniowe (CHF) ) ) ) ) ) ) ) 58 59
Przedsiebiorstwa

depozyty ogdtem 35 35 35 3.48 35 35 35 35 35

kredyty ogdtem 5.7 5.7 5.8 5.8 5.8 5.8 5.6 5.8 5.8

Tabela 2.7: Srednie oprocentowanie nowych uméw ztotowych w bankach komercyjnych
Zrédro: Dane NBP.

[ Wykres 2.36:

Kredyty dla gospodarstw domowych (r/r w proc.)

60 4 proc.
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Zrodro: Dane NBP

sty 05 lip 05

sty 06

lip 06

sty 07

dla bankowych stép procentowych. Marze ban-
kéw réwniez nie ulegatly istotnym zmianom.

W najblizszej przysztosci mozna oczekiwad utrzy-
mania sie stosunkowo wysokiego tempa zadltu-
zania przedsiebiorstw. Sygnalizujq to m.in. pozy-
tywne prognozy rozwoju sytuacji gospodarczej,
a takze polityka bankéw komercyjnych tagodza-
ca warunki i kryteria przyznawania kredytéw*.
Réwniez same przedsiebiorstwa informujq o pla-
nach zwiekszania zadhuzenia kredytowego, na co
wskazuja m.in. wyniki badann ankietowych pro-
wadzonych przez NBP3,

Kredyty dla gospodarstw domowych

Kredyty dla gospodarstw domowych przyrasta-
ja coraz szybciej. Roczne tempo wzrostu zblizy-
to sie w pierwszych miesigcach 2007 r. do 40%
(Wykres 2.36). Glownym motorem wzrostu akcji
kredytowej sq kredyty mieszkaniowe. Dynamicz-

3[‘Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do
przewodniczqcych komitetéw kredytowych. I kwartat
2007, www.nbp.pl/systemfinansowy

SW I kw. 2007 r. nastapil wzrost wskaznika prognoz za-
dtuzenia (po usunieciu wahan sezonowych) do poziomu naj-
wyzszego od 6 lat. Wiecej na ten temat: Wstepna informa-
cja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym
uwzglednieniem stanu koniunktury w I kwartale 2007,
www.nbp.pl/publikacje/koniunktura
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nie wzrastajq takze kredyty na cele konsumpcyj-
ne. Wzrostowi kredytéw dla gospodarstw domo-
wych sprzyja ich dobra sytuacja ekonomiczna,
postepujaca poprawa warunkéw na rynku pracy
a takze pozytywne oczekiwania odnosnie do ko-
niunktury w przysztosci, co znajduje odzwiercie-
dlenie m. in. w rosngcych wartosciach wskazni-
koéw koniunktury konsumenckiej GUS%. W przy-
padku kredytéw mieszkaniowych wazna role od-
grywaja m.in. czynniki demograficzne®” oraz ocze-
kiwania dotyczace przysztej sytuacji finansowej
gospodarstw domowych a takze dalszego mozli-
wego wzrostu cen mieszkan. Nie bez znaczenia
dla wysokiej dynamiki kredytéw gospodarstw do-
mowych jest réwniez polityka bankéw komer-
cyjnych, ktore zwiekszajg dostepnosé kredytdéw
m.in. poprzez tagodzenie warunkéw ich przyzna-
wania. Jednak odnotowany w 2006 r. bardzo szyb-
ki wzrost cen mieszkan, przewyzszajacy znacz-
nie dotychczasowe tempo wzrostu dochodéw go-
spodarstw domowych, moze w najblizszej przy-
sztosdci spowodowadé zmniejszenie zainteresowa-
nia kredytami mieszkaniowymi. Zwracaja na to

uwage banki komercyjne ankietowane przez NBP%,

Oprocentowanie kredytéw ztotowych utrzymu-
je sie w ostatnich miesigcach na stalym pozio-
mie, co — podobnie jak w przypadku przedsie-
biorstw — wynika z braku zmian stop procento-
wych przez NBP oraz utrzymywania stabilnych
marz przez banki. Oprocentowanie kredytéw wa-
lutowych, z ktérych wiekszosé jest denomino-
wana w CHF, wzrasta wskutek podwyzek stop
przez Narodowy Bank Szwajcarii oraz EBC (Ta-
bela 2.7).

Od potowy 2006 r. na popularnoéci zyskujg miesz-
kaniowe kredyty ztotowe (Wykres 2.37). Jest to
wynikiem zmniejszania sie réznicy w oprocento-
waniu kredytéw ztotowych i walutowych a takze
wprowadzania przez banki w zycie regulacji za-
wartych w Rekomendacji S (wiecej na ten temat:
Raport o inflacji. Styczen 2007).

% Koniunktura konsumencka. Luty 2007, GUS

%"Na rynek pracy wciaz wchodza roczniki wyzu demo-
graficznego, uzyskujac dochody umozliwiajace zaciaganie
kredytdw na zakup mieszkania.

38Syl‘uacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do
przewodniczqcych komitetéw kredytowych. I kwartat
2007, www.nbp.pl/systemfinansowy

(] Wykres 2.37:
Kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych —
przyrosty miesieczne (mld PLN)

2,5 mld PLN — zlotowe — walutowe
2.0
1.5 4
1.0 4

0.5 -

0.0 +——
gru 03

T T T T T
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Zrodto: Dane NBP
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Tabela 2.8: Depozyty bankowe i oszczednosci finansowe
gospodarstw domowych (r/r, w proc., dane bez korekty

gru05 cze06 gru06 lut07

depozyty 50 53 84
bankowe

depozyty 7
w SKOK 26. 183 11.3
fundusze

inwestycyjne

obligacje 172 276 -23.7

67.7 T44 625

10.9

11.8

56.6

-22.5

o wplyw wahan kursowych)
Zrédro: Dane NBP.

] Wykres 2.38:

Agregaty monetarne M3 i M1 oraz pieniadz gotéwkowy

w obiegu (r/r w proc.)
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Zrodto: Dane NBP.

lip 06

Depozyty i agregaty monetarne

Przyspieszajacej akcji kredytowej w sektorze prze-
dsiebiorstw towarzyszy wzrastajaca dynamika ich
depozytdéw bankowych, ktéra w lutym 2007 r. osia-
gneta 30%. Jest to kolejne potwierdzenie dobrej
sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz ich znacz-
nych mozliwosci wspdHinansowania proceséw in-
westycyjnych ze srodkéw wlasnych.

Tempo wzrostu depozytéw bankowych gospodarstw
domowych takze sie zwieksza, jednak wciaz po-
zostaje ono znacznie nizsze niz w przypadku przed-
siebiorstw (w lutym wyniosto 10,7%). Gospodar-
stwa domowe gromadza oszczednosci finanso-
we takze w innych formach, z ktérych najpopu-
larniejsze sa jednostki funduszy inwestycyjnych.
Srodki gospodarstw domowych zgromadzone w
funduszach inwestycyjnych, obligacjach i innych
instrumentach skarbowych a takze w formie de-
pozytéw w SKOK stanowity w lutym 2007 r. 49,5%
ich depozytéw bankowych. Dynamika przyrostu
aktywow gospodarstw domowych w funduszach
inwestycyjnych znacznie przewyzsza dynamike
wzrostu ich depozytéw bankowych (Tabela 2.8),
co wynika zaréwno z intensywnego naptywu no-
wych $rodkéw do funduszy jak i z szybkiego wzro-
stu indekséw gietdowych.

Procesy zachodzace na rynku kredytéw i depo-
zytdw znajduja odzwierciedlenie we wzroscie dy-
namiki podstawowych agregatéw monetarnych
(Wykres 2.38). Roczne tempo wzrostu szerokie-
go pienigdza M3 na poczatku 2007 r. przekroczy-
to 15%. Najszybszym wzrostem charakteryzuja
sie sktadniki M3 o najwiekszym stopniu ptynno-
$ci, w tym gotéwka w obiegu.



Polityka pieniezna w okresie
styczen-kwiecien 2007 r.

W trakcie posiedzen Rada Polityki Pienieznej dyskutowala na temat perspektyw ksztat-
towania sie przyszlej inflacji w kontekscie minionej, biezacej i przewidywanej sytuacji
gospodarczej. Na posiedzeniach rozwazano przede wszystkim, jaki wptyw na perspek-
tywy inflacji w Polsce moga mieé: perspektywy i struktura wzrostu gospodarczego,
tendencje na rynku pracy, dynamika cen importu, dynamika agregatéw monetarnych i
ksztaltowanie sie oczekiwan inflacyjnych.

Na posiedzeniach w styczniu, lutym i marcu 2007 r. Rada postanowila pozostawi¢ stopy
procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,00%, stopa lombardowa
5,50%, stopa depozytowa 2,50%, a stopa redyskonta weksli 4,25%. Na kwietniowym po-
siedzeniu Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe o 0,25 pkt. proc. do poziomu:
stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa 2,75%, a stopa
redyskonta weksli 4,50%.

Styczniowa projekcja inflacji (sporzadzona z wykorzystaniem danych dostepnych do 8
stycznia 2007 r.) przewidywata, ze w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej na-
stapi stopniowy wzrost inflacji. Zgodnie z centralng $ciezka projekeji, w I pot. 2007 r.
inflacja miata powrécié¢ do celu inflacyjnego, w 2008 r. miata nadal wzrastaé¢, a w II
pot. 2009 r. miata przekroczyé goérng granice odchylen od celu. W trakcie posiedzen
cztonkowie Rady wyrazali zréznicowane poglady na temat perspektyw inflacji przedsta-
wionych w styczniowej projekcji. Poglady te znalazly odbicie w przebiegu dyskusji na
posiedzeniach.

Styczen

Jednym z zagadniennt omawianych na posiedzeniu byto ksztaltowanie sie biezacej infla-
cji. Niektorzy czlonkowie wskazywali, Ze niskie tempo wzrostu cen konsumpcyjnych
utrzymuje sie od dtugiego czasu, co swiadczy o tym, ze przyczyna niskiej inflacji nie sa
jedynie przejéciowe czynniki. Podkreslali oni, ze inflacja bazowa utrzymywata sie poni-
zej obecnego celu inflacyjnego juz od 2002 r. i to niezaleznie od przebiegu koniunktury
gospodarczej. Ich zdaniem moze to wskazywaé na wynikajgce z globalizacji ostabienie
zaleznoéci miedzy wzrostem gospodarczym a inflacjg, widoczne takze w innych krajach.
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Inni cztonkowie, wskazali, ze przez ostatnie siedem miesiecy inflacja netto istotnie wzro-
sta. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze w catym 2006 r., oprécz dwdch miesiecy,
inflacja bazowa netto byla wyzsza od inflacji CPI, co moze sygnalizowaé wzrost inflacji
CPI w przysztosci.

Na posiedzeniu omawiano takze ksztaltowanie sie cen importu. Niektdérzy czlonkowie
stwierdzili, ze ceny importu zaczynajg rosnaé, a wzrost ten zaczat sie, gdy kurs walutowy
umacniat sie. Wedtug nich, przy ewentualnej deprecjacji kursu, wzrost tych cen bedzie
silniejszy, co bedzie prowadzito do przyspieszenia inflacji. Zdaniem innych uczestnikéw
dyskusji nie nalezy spodziewad sie, by ceny produktéw importowanych z krajow o ni-
skich kosztach wytwarzania miaty zaczaé rosnaé, bowiem w niektérych z tych krajéw
trwaja gtebokie zmiany strukturalne, polegajace m. in. na przenoszeniu produkcji w
miejsca o tanszej sile roboczej, ktéorych efektem moze byé utrzymanie tendencji do
spadku tych cen. Ponadto czlonkowie ci argumentowali, Ze nie nalezy przewidywa¢ dy-
namiki cen importowych jedynie na podstawie ich biezacych zmian, ale takze zmian
koniunktury w gospodarce $wiatowej. Dodatkowo, ich zdaniem, obecnie wiele czyn-
nikéw, w tym bardzo wysoki popyt na aktywa krajéw wschodzacych (w tym Polski),
przemawia za mocnym kursem ztotego.

Na posiedzeniu Rada poéwiecita wiele uwagi ocenie biezgcego i oczekiwanego wzrostu
gospodarczego. Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze gospodarka znajduje sie w
okresie silnego wzrostu. Ponadto wskazywali, ze w IV kw. 2006 r. obserwowane byly
w polskiej gospodarce rekordowe wskazniki dynamiki popytu krajowego, zatrudnienia,
funduszu plac i agregatdéw pienieznych, a tempo wzrostu PKB byto nieco wyzsze niz w
projekcji. Uznali oni, ze szybszy niz prognozowano wzrost gospodarczy moze prowadzié
do wzrostu presji inflacyjnej.

Inni cztonkowie podkreslali, ze wzrost gospodarczy ma korzystng z punktu widzenia
presji inflacyjnej strukture, bowiem znaczny udzial we wzroscie PKB majg inwestycje
zwiekszajace potencjal gospodarczy, co powinno ograniczaé presje inflacyjng wynika-
jaca z szybkiego wzrostu gospodarczego. Cztonkowie ci twierdzili, ze szybki wzrost
inwestycji bedzie zwiekszat techniczne uzbrojenie pracy, co powinno przyczynia¢ sie do
wzrostu wydajnosci pracy, a przez to tagodzié¢ kosztowaq presje na wzrost cen. Wskazywa-
li oni ponadto, ze udzial inwestycji w PKB jest w Polsce wciaz najnizszy sposrdd krajoéw
UE, dlatego obserwowany obecnie dynamiczny wzrost inwestycji sprzyja likwidowaniu
réznic w poziomie rozwoju miedzy Polska a tymi krajami.

Rada dyskutowala réwniez na temat wplywu sytuacji na rynku pracy na dynamike
wynagrodzen, jednostkowych kosztdéw pracy i inflacje. Zdaniem wiekszosci cztonkow
Rady istotnym zagrozeniem dla inflacji moze byé prawdopodobne przyspieszenie wzro-
stu plac, szczegdlnie w warunkach znacznej emigracji zarobkowej Polakéw. Zdaniem
czesci cztonkdw stopa bezrobocia ksztattuje sie ponizej stopy NAWRU, co oddziatuje
w kierunku przyspieszenia dynamiki ptac. Inni cztonkowie podzielali poglad, ze sytu-
acja na rynku pracy jest jednym z najwazniejszych czynnikéw mogacych w przysztosci
prowadzi¢ do wzrostu inflacji, jednak nie zgadzali sie, ze biezgca stopa bezrobocia jest
ponizej stopy NAWRU. Wskazywali oni, Ze nastepuje poprawa struktury oséb bezrobot-
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nych w kierunku wzrostu udziatu oséb lepiej wyksztalconych i bardziej mobilnych, co
oddziatuje w kierunku obnizenia stopy NAWRU.

Na posiedzeniu dyskutowano takze na temat przysztej inflacji na tle przedstawionej przez
analitykéw NBP projekeji inflacji. Cze$¢ cztonkdéw zgadzata sie ze scenariuszem zary-
sowanym w projekcji inflacji, sygnalizujagcym wzrost inflacji w srednim horyzoncie do
poziomu wyraznie przekraczajacego cel inflacyjny.

Inni cztonkowie twierdzili, ze do wynikéw projekcji w horyzoncie 2009 r. nalezy podcho-
dzi¢ z dystansem, gdyz prognozowanie proceséw gospodarczych w tak dalekiej przyszto-
sci jest obarczone znaczaca niepewnoscia. Wedtug nich prawdopodobienistwo przekro-
czenia przez inflacje celu w koncowym okresie projekcji byto nizsze niz przedstawiono
w projekeji. Wyrazali oni watpliwosci dotyczace braku zasadniczej zmiany Sciezki pro-
gnozowanej inflacji w srednim horyzoncie w styczniu wobec pazdziernika ub. r. mimo
istotnego obnizenia inflacji w punkcie startowym projekcji, nizszej dynamiki cen paliw
i importu oraz mocniejszego kursu ztotego. Ponadto ich zdaniem wplyw globalizacji
na procesy inflacyjne nie zostat odpowiednio uwzgledniony w projekcji. Wskazywali
oni, ze pod koniec 2006 r. inflacja byta znaczaco nizsza niz wczesniej prognozowano,
podczas gdy wzrost PKB byl wyzszy od prognoz. Wedlug nich moze to sugerowad, ze
zmiany mechanizmdéw gospodarczych, w tym ostabienie zaleznosci miedzy krajowym
wzrostem gospodarczym a inflacja mogaq nie by¢é w wystarczajacym stopniu uwzgled-
nione w gtéwnym modelu prognostycznym. Zwracali oni takze uwage na niepewnosé
dotyczaca tego, czy szybszy od oczekiwan wzrost PKB jest zjawiskiem cyklicznym, czy
tez wynika z szybszego niz dotychczas szacowano wzrostu produktu potencjalnego.

Oprécz projekcji inflacji, Rada zapoznata sie takze z wynikami innych prac progno-
stycznych prowadzonych w NBP. Wskazywaty one, ze w horyzoncie oddziatywania in-
strumentdw polityki pienieznej inflacja moze by¢ nizsza niz wynikato to ze styczniowej
projekcji inflacji. Czes¢ cztonkdw uznala, ze perspektywy inflacji przedstawione w tych
prognozach s bardziej prawdopodobne niz scenariusz wylaniajacy sie z projekcji in-
flacji. Inni uczestnicy dyskusji wskazywali, ze prognozy z tych modeli nie uwzgledniaja
kosztdéw pracy, ktoére sa jednym z najwazniejszych czynnikéw ryzyka wzrostu inflacji,
a takze nie uwzgledniajg zmian kursu réwnowagi. W efekcie, prognozy te moga — ich
zdaniem -zaniza¢ przewidywana inflacje.

Rada dyskutowata takze na temat ksztaltowania sie agregatéw monetarnych. W opinii
czesci cztonkdéw obserwowany obecnie szybki wzrost akcji kredytowej przy jednocze-
snym stosunkowo wysokim wzroscie wynagrodzen bedzie sprzyjaé silnemu wzrostowi
spozycia indywidualnego, a przez to zagregowanego popytu i inflacji. Wedtug niekté-
rych uczestnikéw dyskusji, wiekszo$¢ nowych krajow cztonkowskich, oprécz Czech i
Slowenii, odnotowuje obecnie znaczgce nierdwnowagi, ktére przejawiaja sie wysoka
inflacja lub znacznym deficytem na rachunku biezacym. Jednoczednie we wszystkich
tych krajach obserwuje sie wysoka dynamike agregatéw monetarnych. Z tego wzgledu
wysoka dynamika agregatéw monetarnych w Polsce jest - wedlug nich - przejawem
pojawiajacej sie w polskiej gospodarce nieréwnowagi makroekonomicznej.

Inni cztonkowie wskazywali, ze wiekszod¢ przyrostu kredytéw dla gospodarstw domo-
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wych w Polsce stanowiag kredyty mieszkaniowe, ktére nie wpltywaja bezposrednio na
ceny débr konsumpceyjnych. Ponadto efektem zwiekszania zadtuzenia gospodarstwa do-
mowych bedzie zwiekszenie udziatu w dochodach gospodarstw domowych wydatkéw,
ktére beda przeznaczane na obstuge i sptate zadluzenia, a przez to beda ograniczaty
wydatki na dobra konsumpcyjne. Zwracali oni takze uwage, ze relacja kredytu do PKB
jest w Polsce wciagz niska na tle krajow rozwinietych i dlatego obserwowany obecnie
szybki wzrost kredytoéw czesciowo wynika z procesu nadrabiania dystansu wobec tych
krajoéw.

Wedhug wiekszosci cztonkéw Rady, obecny stan i perspektywy gospodarki nie uza-
sadniaty zmiany parametréw polityki pienieznej. Jednak czedé cztonkdw stwierdzila,
7ze pewne dostosowanie stdp procentowych moze byé konieczne w najblizszym czasie.
Zaciednienie polityki pienieznej moze by¢, ich zdaniem, wskazane, poniewaz wlasciwa
polityka pieniezna powinna by¢ antycykliczna wzgledem koniunktury gospodarczej, a
gospodarka jest obecnie w okresie szybkiego wzrostu, przewyzszajacego tempo wzrostu
produktu potencjalnego. Jednoczesnie wskazywano, ze pewnym substytutem dla zacie-
dnienia polityki pienieznej w Polsce mogtoby byé spowolnienie wzrostu w gospodarce
Swiatowej. Uczestniczacy w dyskusji wskazywali jednak, ze skala spowolnienia gospo-
darki swiatowej jest wcigz niewiadoma. Niektdérzy czlonkowie twierdzili, ze gdyby za-
ciesnienie polityki pienieznej zbiegto sie z niekorzystnymi zdarzeniami w gospodarce,
mogtoby doprowadzi¢ do silnego spowolnienia gospodarczego w Polsce.

W informacji po posiedzeniu Rada stwierdzila, ze w krétkim okresie inflacja CPI bedzie
wyraznie nizsza niz wskazuje projekcja styczniowa, co moze byé zwigzane z najprawdo-
podobniej nizszymi niz przewiduje projekcja cenami ropy i zywnosci. Rada oceniata, ze
réwniez inflacja bazowa netto uksztaltuje sie na poziomie wyraznie nizszym niz przewi-
dywata projekcja.

Rada uznata, ze w drednim okresie, mimo oczekiwanego pewnego obnizenia tempa
wzrostu gospodarczego moze wystapi¢ stopniowe zwiekszenie dynamiki ptac prowadzg-
ce do wzrostu inflacji. Rada oceniata, ze wzrost inflacji bedzie prawdopodobnie umiar-
kowany, o ile utrzyma sie wysokie tempo wzrostu wydajnosci oraz niska dynamika cen
zewnetrznych, zwigzana z procesem globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem konku-
rencji na rynku débr i ustug podlegajacych wymianie miedzynarodowej.

Rada uznala, ze dwczesny poziom stdép procentowych NBP sprzyjat utrzymaniu inflacji
w $rednim okresie w poblizu celu 2,5%. Rada oceniala, ze ustabilizowanie inflacji na po-
ziomie celu i stworzenie w ten sposéb warunkéw dla stabilnego dlugofalowego wzrostu
gospodarczego moze wymagacé zaciesnienia polityki pienieznej, a przyszlte jej decyzje
beda zalezaly od nowych informacji dotyczacych proceséw gospodarczych w Polsce i
na $wiecie oraz ich wptywu na perspektywy inflacji w Polsce.

Luty

Po zapoznaniu sie z przygotowana przez analitykéw NBP oceng sytuacji gospodarczej,
Rada dyskutowata na temat zmian w bilansie czynnikéw ksztattujacych przysztq inflacje
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na tle styczniowej projekcji inflacji i PKB oraz wlasnej oceny perspektyw inflacji sprzed
miesigca.

Wiekszos¢ czlonkoéw zgadzala sie, ze w najblizszych kwartalach tempo wzrostu gospo-
darczego bedzie prawdopodobnie wyzsze niz przewidywano w styczniowej projekcji.

Czes¢ czlonkdw zwracala uwage, ze do utrwalenia wyzszego niz dotychczas oczekiwano
wzrostu gospodarczego moga przyczyni¢ sie obserwowane obecnie bardzo korzystne
nastroje gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Ponadto wskazywano, ze wprawdzie
rosnie prawdopodobienistwo spowolnienia w gospodarce amerykanskiej, ale wplyw te-
go spowolnienia na wzrost gospodarczy w Polsce powinien by¢ umiarkowany. Ich zda-
niem ograniczony wplyw spowolnienia gospodarki amerykanskiej na koniunkture w
Polsce wynika z faktu, ze polska gospodarka jest w znacznie wiekszym stopniu zalezna
od gospodarki europejskiej niz amerykanskiej, a perspektywy wzrostu gospodarczego
w Europie sg korzystne. Jak zauwazali niektdérzy uczestnicy dyskusji, istotnym czynni-
kiem prowadzacym do przyspieszenia inwestycji jest naptyw funduszy unijnych, ktére
sq przeznaczane gtéwnie na inwestycje w infrastrukture, kapitat ludzki oraz ochrone
Srodowiska. Moze to, wedlug nich, oddali¢ w czasie podazowe efekty tych inwestycji.
Z tego wzgledu obecny i oczekiwany wysoki wzrost inwestycji moze nie wplywaé tak
szybko jak dotychczas na zwiekszenie zagregowanej podazy w horyzoncie oddziaty-
wania polityki pienieznej, a co za tym idzie moze nie ograniczaé¢ presji inflacyjnej w
takim stopniu jak dotychczas. Wedtug uczestnikéw dyskusji, poza napltywem funduszy
unijnych trudno znalezé inne czynniki trwalego przyspieszenia wzrostu gospodarczego
w sytuacji braku reform strukturalnych. W ich ocenie, oznacza to, ze obecne tempo
wzrostu gospodarczego jest wyzsze niz tempo wzrostu produktu potencjalnego i bedzie
prowadzi¢ do wzrostu inflacji.

Inni cztonkowie zwracali uwage, ze obserwowane obecnie szybki wzrost gospodarczy
ma korzystnag z punktu widzenia niskiej inflacji strukture, bo inwestycje rosna w szyb-
szym tempie niz konsumpcja, a to powinno ograniczaé wplyw przyspieszenia gospodar-
czego na inflacje. Ponadto, waznym czynnikiem przemawiajacym za przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego w dtuzszej perspektywie sa, w ich ocenie, bardzo korzystne per-
spektywy naplywu bezposdrednich inwestycji zagranicznych, co z kolei powinno ograni-
czaé presje inflacyjng zwigzang z szybkim wzrostem gospodarczym. Jednoczesdnie zwra-
cali oni uwage, Ze mimo, ze dane makroekonomiczne za styczen swiadcza o wysokim
wzroscie gospodarczym, to trudno na ich podstawie okresli¢, czy wzrost gospodarczy
w caltym 2007 r. bedzie wyzszy niz w projekcji. Czlonkowie ci twierdzili takze, ze jak
dotad przyspieszajacemu wzrostowi gospodarczemu wcigz towarzyszy niska inflacja co
- wedtug nich - sugeruje, ze oddzialywanie na inflacje takich czynnikéw jak miedzy-
narodowa konkurencja, import débr z krajéw o niskich kosztach wytwarzania, wzrost
wydajnoséci pracy oraz stabilno$¢ kursu walutowego jest silne.

Rada poswiecita duzo uwagi ksztattowaniu sie agregatdw monetarnych. Niektérzy uczest-
nicy dyskusji twierdzili, ze szybkie tempo wzrostu kredytéw w potaczeniu z obserwowa-
nym znacznym wzrostem cen aktywoéw, szczegdlnie widocznym na rynku nieruchomo-
4ci, a takze akcji sygnalizuje, ze w Polsce moze wystepowa¢ banka na rynku aktywdw,
tzn. ceny aktywow sa wyzsze niz uzasadniaja to czynniki fundamentalne. Ponadto, ich
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zdaniem, obecna sytuacja w Polsce, tj. wysoka dynamika agregatéw monetarnych w po-
laczeniu z wysoka dynamika sprzedazy detalicznej jest podobna do sytuacji niektérych
nowych krajéw cztonkowskich UE, gdzie inflacja wzrosta z niskiego do stosunkowo
wysokiego poziomu (np. na Litwie). Dodatkowo, twierdzili oni, ze w sytuacji, gdy ceny
aktywow ustabilizuja sie na wysokim poziomie wéwczas wzrost dochoddéw nie bedzie juz
przeznaczany na zakup aktywow, tylko znajdzie odzwierciedlenie we wzroécie popytu
na dobra konsumpcyjne, co bedzie prowadzito do wzrostu inflacji.

Inni uczestnicy dyskusji stwierdzili, ze obecnie trudno ocenié, czy wzrost cen aktywdw
jest nadmierny. Niektdorzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze trudno okreslié, jaka
powinna byé wlasciwa reakcja polityki pienieznej na potencjalne sygnaty nieréwnowagi
na rynku aktywow. Ponadto wskazywano, ze konsekwencja pekniecia “banki”, o ile ona
istnieje, bytby prawdopodobnie spadek a nie wzrost inflacji, gdyz w reakcji na spadek
cen aktywdédw konsumenci moga zwiekszy¢ oszczednodci i zmniejszyé konsumpcje, a
to mogtoby oddziatywa¢ w kierunku spadku inflacji. Dodatkowo, ich zdaniem szybki
wzrost kredytéw jest w czesci efektem tzw. "doganiania”, i dlatego nie powinien rodzi¢
ryzyka znaczacego wzrostu inflacji. Ponadto wedtug tych cztonkodw, relacja tempa wzro-
stu agregatéw monetarnych do tempa wzrostu PKB jest w Polsce niska w poré6wnaniu
z ta relacja w strefie euro. Czltonkowie ci wskazywali takze, Zze obecnie trudno okre-
8li¢ tempo wzrostu kredytu, po przekroczeniu ktérego mozna by stwierdzié, ze jest ono
nadmierne i rodzi ryzyko wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny. Wskazywali oni takze,
ze w $wietle wynikéw analiz przeprowadzonych dla wielu krajéw trudno znalezé zalez-
noé$¢ miedzy agregatami monetarnymi a inflacja w krétkim okresie. Odnoszac sie do
przywolanych przyktadéw wzrostu inflacji w innych nowych krajach UE, cztonkowie ci
zwracali uwage, ze sytuacja na Litwie nie daje sie bezposrednio poréwnacd z sytuacja Pol-
ski, gdyz obowiazuje tam inny rezim kursowy, tj. rezim izby walutowej, ktéry wyklucza
mozliwos¢ prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej.

Rada dyskutowata takze na temat sytuacji na rynku pracy i jej wptywu na perspektywy
inflacji. Czes$¢ cztonkdéw wskazywala, ze w ostatnich latach wzrost plac w gospodar-
ce byt umiarkowany w stosunku do wzrostu wydajnoéci, czego efektem bylo znaczace
polepszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Cztonkowie sygnalizowali, ze z tego
wzgledu w najblizszym czasie dynamika ptac moze przyspieszy¢, aby zrekompensowad
jego wczedniej wolniejsze tempo. Ponadto, wskazywali oni, ze w kierunku wyzszej dy-
namiki wynagrodzen bedzie oddziatywala emigracja polskich pracownikéw do innych
krajéow UE, oraz konwergencja ptac w Polsce i krajach UE. Inni uczestnicy dyskusji
wskazywali, Ze globalna konkurencja w dalszym ciggu powinna sprzyjaé wzrostowi pro-
duktywnosci i jednoczesnie ogranicza¢ nadmierny wzrost ptac, a tym samym powinna
ograniczaé presje inflacyjna. Wskazywali oni takze, ze w przemysle wciaz obserwuje sie
wysoki wzrost wydajnosci, ktéry przewyzsza wzrost ptac, co nadal oddzialuje w kierun-
ku niskiej inflacji. Ponadto dane o PKB, liczbie pracujacych oraz ptacach w gospodarce
w IV kw. 2006 r. wskazaly, ze dynamika jednostkowych kosztéw pracy w catej gospo-
darce byta istotnie nizsza niz uwzgledniono w projekcji, co moze sugerowacd, ze réwniez
w dhluzszym horyzoncie projekcji presja kosztowa na wzrost cen bedzie nizsza niz prze-
widywano w projekcji.
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Niektérzy cztonkowie zwracali uwage, ze od dwdch kwartatdéw istotnie wzrosta dynami-
ka cen ustug w Polsce, co moze sygnalizowaé, ze nasilit sie efekt Balassy-Samuelsona.
Inni cztonkowie wskazywali, ze trudno oceniaé¢ zmiany sily efektu Balassy-Samuelsona
w Polsce na podstawie obserwacji z ostatnich dwéch kwartaléw. Ponadto, ich zdaniem
szybszy wzrost cen ustlug niz cen towardw nie musi wskazywaé¢ na istnienie silnego
efektu Balassy-Samuelsona, poniewaz réznice w dynamice cen ustug i towardéw sq ob-
serwowane w wielu krajach.

Rada dyskutowata takze na temat sytuacji i perspektyw finanséw publicznych. Czeéé
czlonkéw stwierdzila, ze dane za 2006 r. oraz dane za styczen sugerujg, ze sytuacja
budzetu panstwa jest bardzo dobra i powinna sie taka utrzymaé w calym 2007 r. In-
ni uczestnicy dyskusji wskazywali, Ze mimo korzystnej sytuacji budzetu oddziatywanie
polityki fiskalnej na gospodarke jest obecnie procykliczne, na co wskazuje wzrost defi-
cytu finanséw publicznych skorygowanego o wpltyw wahan cyklicznych w 2006 r. wobec
poprzedniego roku.

Niektérzy czlonkowie wskazywali, Ze zardwno biezace jak i prognozowane ceny ro-
Py sa nizsze niz zatozono w projekcji, co wskazuje, ze inflacja powinna by¢é nizsza niz
przewiduje projekcja. Inni cztonkowie wskazywali, Zze ceny ropy podlegaja znacznym
wahaniom i nie da sie wykluczy¢, ze wzrosnag one np. na skutek pojawienia sie niesta-
bilnosci politycznej na Bliskim Wschodzie.

Czes¢ czltonkdw uznata, ze dostepne dane, w szczegdlnosci wyniki styczniowej projek-
cji inflacji, prognozy inflacji przygotowane przez niektére oérodki zewnetrzne, szybki
wzrost agregatdw monetarnych, szybszy niz prognozowano wzrost gospodarczy oraz
rosnace prawdopodobienstwo dalszego przyspieszenia wzrostu ptac wskazywaty na ro-
snace ryzyko wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny w $rednim okresie. Uzasadniato to,
ich zdaniem, zaostrzenie polityki pienieznej na lutowym posiedzeniu. Twierdzili oni, ze
poniewaz polityka pieniezna oddzialuje na gospodarke i inflacje z opdznieniem, zwle-
kanie z decyzja o zaostrzeniu polityki pienieznej moze byé niewladciwe, a pdzniejsze
decyzje o podwyzce stdp moga by¢ spdznione.

Czes¢ cztonkdw uznata, ze od poprzedniego posiedzenia zwiekszyto sie ryzyko wzrostu
inflacji ponad cel inflacyjny i dlatego przyblizyt sie moment zaciednienia polityki pieniez-
nej, jednak decyzja o podwyzce stop procentowych na biezacym posiedzeniu nie byta,
ich zdaniem, konieczna. Wskazywali oni, ze dla utrzymania stabilnosci cen bardzo wazna
jest wiarygodnos$¢ i antyinflacyjna reputacja banku centralnego. W ich ocenie, zbudo-
wanie tej reputacji wymagato w przesztosci poniesienia kosztu makroekonomicznego.
Zardwno z tego wzgledu, jak i biorac pod uwage przyspieszajacy wzrost gospodarczy
nalezalo, wiec, w ich ocenie, rozwazyé pewne zaciesnienie polityki pienieznej w ciggu
najblizszych miesiecy

Czes¢ cztonkdéw uwazala, ze w najblizszym czasie nie ma potrzeby zaciedniania polityki
pienieznej, gdyz w Srednim okresie nie dostrzegali oni ryzyka wzrostu inflacji ponad
cel inflacyjny. Wskazywali oni takze na najnowsze krétkookresowe prognozy inflacji
sugerujace, ze kolejna projekcja inflacji moze by¢ nizsza niz styczniowa.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzke podstawowych stép procentowych NBP o
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25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostat przyjety.

W informacji po posiedzeniu Rada stwierdzila, ze w krétkim okresie inflacja CPI bedzie
wyraznie nizsza niz wskazywata projekcja styczniowa. Rada oceniala, ze réwniez inflacja
bazowa netto uksztattuje sie na poziomie wyraznie nizszym niz przewidywala styczniowa
projekcja.

Rada uznala, ze w Srednim okresie moze wystapié¢ stopniowe zwiekszenie dynamiki ptac
prowadzace do wzrostu inflacji. Rada oceniata, ze wzrost inflacji bedzie prawdopodobnie
umiarkowany, o ile utrzyma sie wysokie tempo wzrostu wydajnosci oraz niska dynami-
ka cen zewnetrznych, zwigzana z procesem globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem
konkurencji na rynku débr i ustug podlegajacych wymianie miedzynarodowej.

Rada uznala, ze dwczesny poziom stép procentowych NBP umozliwiat utrzymanie in-
flacji w srednim okresie w poblizu celu 2,5%. Rada oceniala, ze ustabilizowanie inflacji
na poziomie celu i stworzenie w ten sposéb warunkéw dla stabilnego dtugofalowego
wzrostu gospodarczego moze wymagaé zacie$nienia polityki pienieznej. Przyszte decy-
zje Rady miaty zaleze¢ w duzej mierze od tego, czy rosngca aktywnos$é gospodarcza
bedzie mie¢ bardziej trwaly charakter, a takze od ksztaltowania sie innych elementdéw
procesdéw gospodarczych w Polsce i na $wiecie oraz ich wplywu na perspektywy inflacji
w Polsce.

Marzec

Po zapoznaniu sie z przygotowana przez analitykéw NBP oceng sytuacji gospodarczej,
Rada dyskutowata na temat zmian w bilansie czynnikéw ksztattujacych przyszta inflacje
na tle styczniowej projekcji inflacji i PKB oraz wlasnej oceny perspektyw inflacji sprzed
miesigca.

Czlonkowie Rady byli zgodni, ze w $wietle najnowszych danych w I kw. br. wzrost
gospodarczy w Polsce najprawdopodobniej przyspieszyt i uksztaltowat sie na poziomie
wyzszym niz przewidywano w styczniowej projekeji inflacji. W ocenie niektérych czton-
kéw dane o sprzedazy detalicznej w lutym potwierdzaly, ze nastepuje zmiana struktu-
ry wzrostu gospodarczego w kierunku zwiekszenia roli popytu krajowego we wzroscie
PKB. Oceniali oni, ze w najblizszych kwartalach dynamika PKB uksztattuje sie najpraw-
dopodobniej na poziomie wyraznie przewyzszajacym dostepne szacunki tempa wzrostu
potencjalnego PKB, co moze oddziatywaé¢ w kierunku zwiekszenia presji inflacyjnej.

Inni czlonkowie podkreslali, ze od kilku kwartaldw wyzszej niz prognozowano dyna-
mice PKB towarzyszy nizsza lub zgodna z oczekiwaniami inflacja. Biorac pod uwage
stosunkowo krotkie opdznienia, jakie wystepuja pomiedzy zmianami dynamiki PKB a
ich najsilniejszym wplywem na inflacje, moze to ich zdaniem wskazywaé, ze tempo
wzrostu potencjalnego PKB w Polsce jest wyzsze niz dotychczas szacowano, co oddzia-
lywatoby w kierunku zmniejszenia presji na wzrost cen w $rednim okresie. Wskazywali
oni réwniez na utrzymujaca sie i oczekiwana w najblizszych kwartatach wysoka dyna-
mike inwestycji, ktéra z pewnym opdznieniem powinna przyczyni¢ sie do zwiekszenia
dynamiki potencjalnego PKB. Podkreslali oni, ze w 2006 r. w naktadach inwestycyjnych
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duzych i Srednich przedsiebiorstw wzrdst udzial zakupoéw tych skladnikéw majatku (m.
in. maszyn, urzadzen technicznych oraz srodkéw transportu), ktére stosunkowo szybko
przyczyniajq sie do wzrostu produkcji potencjalnej.

Rada poswiecita wiele uwagi ksztaltowaniu sie oczekiwan inflacyjnych. Niektérzy czton-
kowie zwracali uwage, ze od poczatku 2007 r. nastepuje stopniowa poprawa struktury
odpowiedzi na pytanie ankietowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domo-
wych, co oddzialuje w kierunku ich obnizenia. Ich zdaniem do spadku tych oczekiwan
w II pol. 2007 r. moze przyczyni¢ sie prawdopodobny spadek cen zywnosci w III kw.
br. Wskazywali oni ponadto, Ze oczekiwania przedsiebiorstw w przetwdrstwie przemy-
stowym i handlu detalicznym dotyczace przewidywanych cen sprzedazy na najblizsze
trzy miesigce pozostajq stabilne. Ich zdaniem wptyw rosnacych oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw budowlanych na perspektywy inflacji jest ograniczony, gdyz zmiany cen
produkcji budowlanej nie maja bezposredniego wptywu na ksztalttowanie sie wskaznika
cen towardw i ustug konsumpcyjnych.

Inni cztonkowie zwracali uwage, ze w $wietle wynikéw badan empirycznych oczeki-
wania inflacyjne w Polsce maja charakter adaptacyjny. W konsekwencji, wraz ze spo-
dziewanym przez nich wzrostem wskaznika biezacej inflacji w srednim okresie moz-
na spodziewa¢ sie wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Cztonkowie ci argumentowali, ze
ze wzgledu na potwierdzone w badaniach empirycznych ostabienie krétkookresowego
zwigzku pomiedzy inflacjg i bezrobociem w przysztosci dla obnizenia podwyzszonych
oczekiwan inflacyjnych i inflacji konieczny moze byé¢ stosunkowo duzy wzrost stopy
bezrobocia.

Na posiedzeniu w marcu Rada ponownie dyskutowata na temat wplywu obserwowa-
nej dynamiki wynagrodzen i jednostkowych kosztéw pracy na perspektywy inflacji.
Czes¢ cztonkow wskazywata, ze wprawdzie wzrost wynagrodzen w przedsiebiorstwach
w styczniu i lutym byt dosé wysoki, jednak roczna dynamika wynagrodzen w tych mie-
sigcach obnizala sie. Wskazywali oni ponadto, ze uwzgledniane w modelu prognostycz-
nym zmiany jednostkowych kosztéw pracy w catej gospodarce moga przeszacowywad
presje kosztowg na wzrost cen, gdyz w niektérych sektorach (ustugach nierynkowych)
place nie majq bezposredniego wpltywu na ksztaltowanie sie cen konsumpcyjnych. Inni
czlonkowie zwracali uwage, ze zgodnie z wynikami badan ankietowych NBP w I kw.
br. ponad polowa przedsiebiorstw planowata podwyzki cen wyrobdw wtasnych, co ich
zdaniem moze sygnalizowaé narastajaca presje pltacowa. Wskazywali oni, ze po wyeli-
minowaniu wplywu czynnikéw jednorazowych dynamika wynagrodzen w przedsiebior-
stwach w lutym utrzymata sie na podwyzszonym poziomie, notowanym w styczniu br. i
grudniu ub. r. Ich zdaniem oznaczato to, ze zwiekszenie dynamiki ptac w przedsiebior-
stwach moze mieé charakter trwaty.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byt réwniez wpltyw zmian zapasdéw na perspekty-
wy inflacji. Wypowiadajacy sie w dyskusji wskazywali, ze o ile w 2005 r. ujemny wklad
przyrostu zapaséw do PKB wynikal najprawdopodobniej z niepewnosci przedsiebiorstw
co do skali i trwatosci wzrostu popytu zewnetrznego, o tyle utrzymanie sie ujemnego
wkladu przyrostu zapaséw w 2006 r. mogto byé spowodowane wyzszym od oczekiwa-
nego przez przedsiebiorstwa wzrostem aktywnosci gospodarczej. Ich zdaniem w przy-
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padku utrzymania sie szybkiego wzrostu popytu koniecznosé¢ odbudowy zapasow, ktérej
towarzyszy¢ bedzie rosngca mozliwosé ksztaltowania cen przez przedsiebiorstwa (ang.
pricing power), moga przyczynié sie do wzrostu presji inflacyjnej. Inni uczestnicy dys-
kusji zwracali uwage na nastepujaca w skali globalnej poprawe organizacji proceséw
biznesowych, ktérych czescig jest optymalizacja zarzadzania zapasami. Ich zdaniem po-
wszechnie obserwowana poprawa zarzadzania zapasami moze w pewnym stopniu thu-
maczy¢ odnotowany w latach 2005 i 2006 ujemny wktad przyrostu zapaséw do wzrostu
PKB w Polsce.

Czeé¢ cztonkdw uznala, ze utrzymanie inflacji na poziomie zblizonym do celu w $rednim
okresie wymaga zaostrzenia polityki pienieznej na biezacym posiedzeniu. Wskazywali
oni, ze w $rednim okresie uksztattowanie sie inflacji na poziomie przekraczajacym cel
inflacyjny prowadzitoby do utraty konkurencyjnosci cenowej polskiej gospodarki. Ich
zdaniem utrata konkurencyjnosci, znajdujaca odzwierciedlenie w pogarszajacym sie sal-
dzie bilansu handlowego, rodzitaby zagrozenie, ze w $rednim okresie nie bedzie mozliwe
utrzymanie szybkiego wzrostu gospodarczego. Uwazali oni, Ze zaostrzenie polityki mo-
netarnej miatoby efekt sygnalizacyjny, podkreslajacy dazenie wladz monetarnych do
realizacji celu i przez to ograniczajacy presje na wzrost wynagrodzen. Cztonkowie ci
podkreslali, ze w $wietle wynikéw badan nad mechanizmem transmisji w polityce pie-
nieznej nieznaczne zaostrzenie polityki monetarnej w niewielkim stopniu przyczyni sie
do obnizenia tempa wzrostu gospodarczego. Oceniali oni jednak, ze zwlekanie z decyzja
0 podniesieniu stdp procentowych moze w przysztosci oznaczaé koniecznos$é¢ dokonania
podwyzek stép procentowych w wiekszej skali.

Inni cztonkowie Rady uwazali, Zze ocena bilansu czynnikéw ksztattujacych przyszta infla-
cje nie daje jednoznacznych przestanek dla zaostrzenia polityki pienieznej na biezacym
posiedzeniu. Wskazywali oni, ze w krétkim okresie zardwno biezace jak i prognozowa-
ne wskazniki CPI i inflacji bazowej netto ksztattowaé sie beda najprawdopodobniej na
poziomie nizszym od celu inflacyjnego. Ich zdaniem dynamika jednostkowych kosztow
pracy w gospodarce ksztattowala sie na poziomie, ktéry nie zagrazat realizacji celu in-
flacyjnego. Cztonkowie ci podkreslali, ze notowany w Polsce szybki wzrost gospodarczy
stwarza mozliwos¢ zmniejszenia luki rozwojowej, jaka dzieli Polske od krajéw rozwi-
nietych. Dlatego, ich zdaniem, zaostrzenie polityki pienieznej powinno nastgpié tylko w
przypadku pojawienia sie wyraznych zagrozen dla realizacji celu inflacyjnego. Zwracali
oni réwniez uwage, ze ewentualna decyzja o podniesieniu stép procentowych powinna
by¢ poprzedzona pekiejsza oceng sredniookresowych perspektyw inflacji, ktéra bedzie
mozliwa po zapoznaniu sie z wynikami kwietniowej projekcji inflacji.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych

NBP o 25 punktéw bazowych. Wniosek nie zostal przyjety.

W informacji po posiedzeniu Rada stwierdzita, ze w krétkim okresie zaréwno inflacja
CP], jak i inflacja bazowa netto beda wyraznie nizsze niz wskazuje projekcja styczniowa.

Rada uznata, ze w $rednim okresie prawdopodobna jest kontynuacja stopniowego zwiek-
szania dynamiki ptac, co moze prowadzi¢ do wzrostu inflacji. Rada oceniala, ze wzrost
inflacji bedzie prawdopodobnie umiarkowany, o ile utrzyma sie wysokie tempo wzrostu
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wydajnoéci oraz niska dynamika cen zewnetrznych, zwigzana z procesem globalizacji i
towarzyszacym jej wzrostem konkurencji na rynku débr i ustug podlegajacych wymia-
nie miedzynarodowe;j.

Rada uznala, ze ustabilizowanie inflacji w poblizu celu 2,5% i stworzenie w ten sposdb
warunkoéw dla stabilnego dlugofalowego wzrostu gospodarczego moze wymagacd zacie-
dnienia polityki pienieznej w najblizszym czasie. Skala tego zaciesnienia bedzie zalezed
w duzej mierze od tego, czy naplywajace dane potwierdza oczekiwania, Ze w najbliz-
szych kwartalach utrzyma sie wysoki wzrost popytu krajowego, najprawdopodobniej
przewyzszajacy wzrost potencjalnego PKB, a takze od ksztattowania sie innych elemen-
tow procesdéw gospodarczych w Polsce i na $wiecie oraz ich wptywu na przyszta inflacje
w Polsce.

Podobnie jak w styczniu i lutym Rada oceniata, ze obserwowane obecnie wysokie tempo
wzrostu gospodarczego stwarza dogodne warunki dla przeprowadzenia reform powo-
dujacych trwate ograniczenie nieréwnowagi finanséw publicznych. Rada podtrzymywa-
ta przekonanie, ze najbardziej korzystna dla Polski bylaby realizacja strategii gospo-
darczej nastawionej na stworzenie warunkdéw zapewniajacych wprowadzenie euro w
najblizszym mozliwym terminie. Ograniczenie nieréwnowagi finanséw publicznych sa-
mo w sobie, a takze przez stworzenie warunkéw umozliwiajacych wprowadzenie euro,
przyczynitoby sie do przyspieszenia dtugofalowego wzrostu gospodarczego.

Kwiecien

Rada zapoznata sie z przygotowana przez analitykéw NBP projekceja inflacji i PKB z mo-
delu ECMOD, ktdra stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje
decyzje w sprawie stép procentowych NBP. Zgodnie z kwietniowa projekcja z modelu
ECMOD, roczne tempo wzrostu PKB utrzyma sie z 50-procentowym prawdopodobien-
stwem w przedziale 6,0-7,0% w 2007 r. (wobec 4,9-6,7% w projekcji styczniowej), 4,0-6,3%
w 2008 r. (wobec 3,6-6,4%) oraz 4,0-7,0% w 2009 r. (wobec 3,5-6,5%).

Wedtug kwietniowej projekcji inflacji, tempo wzrostu cen konsumpcyjnych bedzie w
calym horyzoncie nizsze niz w styczniowej projekcji. Przy zalozeniu niezmienionych
stép procentowych z 50-procentowym prawdopodobienstwem inflacja utrzyma sie w
przedziale 1,3-2,6% w IV kw. 2007 r. (wobec 2,1-3,8% w projekcji styczniowej), 1,6-3,8%
w IV kw. 2008 r. (wobec 2,2-4,5%) oraz 2,1-4,6% w IV kw. 2009 r. (wobec 2,4-5,2%). Rada
zapoznata sie rOwniez z wynikami innych prac prognostycznych prowadzonych w NBP.

Rada oceniata, ze w II polowie 2007 r. inflacja CPI przejsciowo obnizy sie do pozio-
mu wyraznie nizszego od celu inflacyjnego 2,5%, na co wskazuje réwniez kwietniowa
projekcja inflacji.

W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji po-
wyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od
celu, co sklonito Rade do zaciednienia polityki pienieznej. Rada uznata, ze w najblizszych
kwartatach utrzyma sie wysokie tempo wzrostu popytu krajowego, najprawdopodobniej
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przewyzszajace tempo wzrostu potencjalnego PKB, co bedzie oddziatywaé w kierunku
stopniowego narastania presji ptacowej i inflacyjnej.

W najblizszych miesigcach Rada bedzie bacznie obserwowaé relacje tempa wzrostu
wynagrodzen do dynamiki wydajnoéci pracy, poziom kursu ztotego, oddzialywanie pro-
cesOw globalizacyjnych na gospodarke oraz inne czynniki.

Zgodnie z zapowiedzig Rady z Informacji po posiedzeniu z 31 stycznia 2007 r., po-
czawszy od maja 2007 r. Rada bedzie publikowaé co miesigc syntetyczny opis dyskusji
na posiedzeniach decyzyjnych (ang. minutes). Opis ten bedzie publikowany w czwar-
tek w tygodniu poprzedzajacym kolejne posiedzenie decyzyjne Rady. Opis dyskusji z
trzech ostatnich decyzyjnych posiedzen Rady, poprzedzajacych posiedzenie decyzyjne
na ktérym przyjmowany jest Raport o inflacji, bedzie takze umieszczany w Raporcie
w miejsce dotychczasowego rozdzialu Polityka pieniezna.



Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana z wykorzystaniem modelu makroekono-
micznego ECMOD przez zespét ekonomistéw NBP pod kierunkiem Dyrektora Depar-
tamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych NBP Adama B. Czyzewskiego.
Projekcja powstaje jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane
sq przebiegi niektérych zmiennych modelu, jedli odbiegaja one od intuicji ekonomicz-
nej ekspertow NBP, uwzgledniajacej ogdlny stan wiedzy o procesach gospodarczych.
Zarzad NBP zaakceptowat przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja
inflacji sporzadzana jest przy zalozeniu statych stép procentowych NBP i stanowi jedna
z przestanek, na podstawie ktdrych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje odno-
$nie ewentualnej ich zmiany. Datg zamkniecia zatozen do projekcji byt 23 marca 2007 r.,
tak wiec zostala ona oparta na szacunkach NBP ksztaltowania sie kategorii makroeko-
nomicznych w I kw. 2007 r. (punkt startowy projekcji).

41 Wstep

Przed kwietniowq rundaq prognostyczng model ECMOD zostal poddany corocznej re-
estymacji, uwzgledniajacej dane do IV kw. 2006 r. wlgcznie. Dodatkowo w modelu wpro-
wadzono kilka zmian, z ktérych za najwazniejsza nalezy uznaé¢ endogenizacje stopy bez-
robocia réwnowagi (NAWRU). W aktualnej wersji modelu NAWRU nie jest juz zmienng
okredlang ekspercko poza modelem, lecz uzalezniona jest od ksztaltowania sie innych
wielkosci makroekonomicznych, w tym poziomu aktywnosci gospodarczej oraz polityki
fiskalnej!.

Endogenizacja stopy bezrobocia NAWRU wigzala sie ze zmianami w specyfikacji mo-
dutu fiskalnego, dzieki czemu mozliwa byla rozbudowa sprzezen pomiedzy zmiennymi
fiskalnymi a pozostatymi segmentami modelu. Pozostale wazniejsze zmiany w modelu
obejmowaty przedefiniowanie szeregu kapitatu® oraz zastgpienie tozsamosci generuja-

1Szczegdtowe omdéwienie koncepceji endogenizacji NAWRU zawiera praca K. Budnik Non-accelerating
wage inflation rate of unemployment in Poland (wkrétce jako NBP Working Paper)

>W aktualnej wersji modelu kapitat zdefiniowany jest jako warto$¢ brutto sSrodkéw trwatych, co zdaniem
NBP w lepszym stopniu aproksymuje zaséb majgtku produkcyjnego w gospodarce niz stosowane do tej
pory ujecie netto. Zmiana definicji kapitatu zmniejszyta jego wrazliwoé¢ na wahania inwestycji. Zbyt silne
przetozenie nakladéw inwestycyjnych na przyrost kapitatlu sygnalizowane bylto jako jedno z istotnych ryzyk
projekcji styczniowej (por. styczniowy Raport, strony 90-91)
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cej zapasy estymowanym rdéwnaniem. Dodatkowo w procesie tworzenia i odsezonowa-
nia danych z rachunkéw narodowych (PKB i sktadowe) wprowadzona zostata nowa
procedura, zapewniajgca sumowalno$¢ komponentéw do agregatu, przy zbilansowaniu
zmian wolumendw, wartosci w cenach biezacych i deflatoréw cen. Zdaniem autoréw
modelu, wprowadzone w nim modyfikacje zwiekszyly spdjnosé¢ modelu oraz wzboga-
city jego mozliwosci symulacyjne. Wyniki nowych oszacowan réwnan modelu i jego
reakcja na standardowe impulsy przedstawiona zostala w osobnym materiale, dostep-
nym na www.nbp.pl.

Zmiany wprowadzone do modelu oraz jego reestymacja przyczynity sie do ogranicze-
nia korekt eksperckich naktadanych na surowa prognoze z modelu. W prezentowanej
projekcji ingerencje ekspertéw dotyczyty:

e ostabienia wplywu bardzo wysokiej i wynikajacej czesciowo z korzystnych warun-
kéw pogodowych dynamiki PKB w punkcie startowym projekceji na Sciezke PKB
w kolejnych kwartatach,

e uwzglednienia dokonanej juz po reestymacji modelu korekty danych o dochodach
do dyspozycji gospodarstw domowych za 2006 r.

e wbudowania w przebieg procesu inwestycyjnego korzystnych perspektyw napty-
wu bezposrednich inwestycji zagranicznych (czynnik nie uwzgledniony w modelu).

W konsekwencji dynamike inwestycji obnizono w pierwszych kwartatach projekcji, pod-
niesiono natomiast w dtuzszym jej horyzoncie. W krétkim odcinku projekcji skorygo-
wano w gore spozycie indywidualne i import.

Gléwna przyczyna obnizenia aktualnej projekcji inflacji w stosunku do Sciezki prezen-
towanej w projekcji styczniowej sa zmiany w modelu, a w szczegdlnosci zmiany osza-
cowanych parametréw réwnania opisujgcego inflacje netto oraz endogenizacja stopy
bezrobocia NAWRU. Po reestymacji parametréw modelu zmniejszeniu ulegta poczat-
kowa nieréwnowaga pomiedzy poziomem cen a ich determinantami kosztowymi, spo-
wolnieniu ulegto takze tempo eliminacji tej nieréwnowagi. Ozywienie na rynku pracy
jest obecnie w wiekszym stopniu zwigzane z czynnikami podazowymi. Przejawia sie to
w szybszym spadku stopy bezrobocia NAWRU i w pewnym ograniczeniu presji ptaco-
wej w pordwnaniu z projekcja styczniowa. Wieksza elastycznosé rynku pracy znajduje
odzwierciedlenie takze w szybszym niz zalozono w styczniu wzroscie wspdtczynnika
aktywnosci zawodowej w dwdch ostatnich latach projekcji. Wsrdd pozostatych zatozen
zewnetrznych najwiekszy wplyw na obnizenie projekcji inflacji miato podwyzszenie dy-
namiki lgcznej wydajnosci czynnikéw wytworczych (TFP), a w pierwszych kwartatach
projekcji réwniez nizsza Sciezka cen paliw oraz nizszy punkt startowy inflacji netto.

Gléwna przyczyne réznic pomiedzy aktualnie prezentowana Sciezka PKB a jej prze-
biegiem w projekcji styczniowej stanowi wysoki poziom aktywnosci gospodarczej w
punkcie startowym projekcji, a szczegdlnie silniejszy niz oczekiwano wzrost popytu in-
westycyjnego. Szybszy niz w poprzedniej projekeji wzrost gospodarczy oddzialuje w
kierunku wyzszej inflacji, jednak efekt ten jest stabszy niz tgczne oddzialywanie czynni-
kéw omdéwionych w poprzednim akapicie.
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4.2 Zalozenia do projekcji inflacji i PKB

Popyt zewnetrzny i inflacja

Roczna dynamika PKB w strefie euro w IV kw. 2006 r. wzrosta do poziomu 3,3% wobec
2,7% w 1T kw. Ztozyto sie na to gtdwnie istotne przyspieszenie dynamiki eksportu oraz
wyzsza dynamika popytu inwestycyjnego. W IV kw. zanotowano takze przyspieszenie
dynamiki spozycia indywidualnego, co mogto jednak wynikaé¢ z przesuniecia popytu
w zwigzku ze zmianami stawek podatku VAT w Niemczech. Biorgc pod uwage wyzszy
od zakladanego wzrost PKB w ostatnim kwartale ur. oraz krétkookresowe tendencje,
w tym m.in. bardzo dobre nastroje konsumentdéw i przedsiebiorcéw, wysoka dynami-
ke produkcji przemystowej oraz spadek stopy bezrobocia podniesiono, w stosunku do
rundy styczniowej, zaktadane tempo wzrostu PKB w strefie euro w 2007 r. — do 2,2%
r/r (z 2,1% r/r). Obserwowana poprawa na rynku pracy i wysokie zyski przedsiebiorstw
wskazujg na duze prawdopodobienistwo utrzymania sie dynamiki PKB w strefie euro
na poziomie przekraczajacym 2% w horyzoncie projekcji. W efekcie dla lat 2008-2009
przyjeto, ze gospodarka strefy euro bedzie sie rozwija¢ w tempie 2,1%.

Waznym czynnikiem ryzyka nizszego wzrostu w strefie euro w latach 2007-2009 pozo-
staje mozliwosé korekty wysokiego deficytu obrotéw biezacych w Stanach Zjednoczo-
nych; zwlaszcza w przypadku istotnej aprecjacji kursu euro. Negatywny efekt mogtoby
mie¢ réwniez wyrazne spowolnienie wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych,
ktéremu towarzyszytaby ogdlnodwiatowa przecena cen akceji oraz spadek cen nierucho-
mosci. Natomiast szybszy od przewidywanego wzrost PKB w strefie euro mégitby byé
rezultatem dalszego przyspieszenia popytu wewnetrznego, wynikajacego z dalszej po-
prawy na rynku pracy oraz reform strukturalnych, prowadzacych do utrzymywania
sie wysokiej dynamiki produktywnosci. Wyzszy od zakladanego wzrost w strefie euro
moze wystapié¢ takze w przypadku pobudzenia popytu wewnetrznego w gospodarkach
azjatyckich, gdyz prowadzitoby to do utrzymania wysokiej dynamiki eksportu z krajow
tej strefy.

Z tacznej analizy powyiszych czynnikdéw wynika, ze w catym horyzoncie projekcji
prawdopodobienistwo uksztattowania sie wzrostu gospodarczego ponizej prognozowanej
dciezki jest wieksze niz 1/2, pozostajac jednak pozamodelowym czynnikiem jej ryzyka.

W IV kw. 2006 r. roczna dynamika deflatora PKB w strefie euro obnizyta sie do pozio-
mu 1,5% w pordwnaniu z 1,8% w poprzednim okresie. Na przestrzeni dwdch pierwszych
miesiecy br. nastapit jednak wzrost inflacji bazowej — z 1,5% w grudniu 2006 r., do 1,9%
w lutym. Istniejg rodwniez inne sygnaly, wskazujace na mozliwo$¢ wzrostu inflacji w
srednim horyzoncie czasowym, w tym m.in... wysoka dynamika cen producenta dla
débr posrednich, przekraczajgca od polowy 2006 r. 6,0% r/r. oraz wysokie wykorzy-
stanie mocy produkcyjnych, przekraczajagce w I kw. 2007 r. — wedtug danych Komisji
Europejskiej — 0 2,6 pkt. proc. swéj $redni poziom. Réwniez poprawa sytuacji na rynku
pracy moze prowadzi¢ do pojawiania sie presji na wzrost plac, cho¢ rosngca dynamika
wydajnoéci pracy powinna ograniczaé¢ wzrost dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.



56 Projekcja inflacji i PKB

W efekcie zaklada sie, ze inflacja deflatora PKB w strefie euro wzrosnie z poziomu 1,7%
w 2006 r. do poziomu 2,0% w latach 2007-2009.

Zagraniczne stopy procentowe

W pordéwnaniu do poprzedniej rundy prognozowane stopy procentowe za granica ksztat-
tuja sie na wyzszym poziomie: dla strefy euro od III kw. br. o ok. 0,1 pkt. proc., a dla
Wielkiej Brytanii — od II kw. br. o ok. 0,1-0,2 pkt. proc. Dla USA nie zmieniono $ciezki,
przy czym perspektywy ksztaltowania sie stép procentowych w Stanach Zjednoczonych
sq jednak obarczone wieksza niepewnoscia niz w strefie euro i Wielkiej Brytanii.

Ceny ropy naftowej i paliw
Ceny ropy naftowej

Podstawa prognozy cen ropy naftowej do projekcji kwietniowej, podobnie jak w po-
przednich rundach prognostycznych, sq dostepne w terminie do cut-off date prognozy
Departamentu Energii USAS. Jednoczeénie uwzgledniane sq prognozy innych znacza-
cych instytucji analitycznych (m.in. Miedzynarodowej Agencji Energetyki, OPEC).

Nietypowo ciepta zima na poczatku br. w wielu obszarach p6tkuli péinocnej i ostabienie
czesci napied politycznych spowodowaly, ze w styczniu nastapit na tyle znaczacy spadek
cen ropy, ze mimo ich wzrostu w lutym i marcu Srednia cena tego surowca w I kw.
2007 r. okazata sie nizsza (o ok. 9%) od zatozen przyjetych w poprzedniej projekcji.
Obecna prognoza przewiduje, ze Srednia cena ropy w 2007 r. bedzie nizsza o ok. 4,5%
niz zakladano w rundzie styczniowej — gtownie w wyniku nizszych cen w I pot. br.
Ze wzgledu na przejsciowy charakter zaburzen z poczatku tego roku i najwyzsze, od
trzech lat, oceny Departamentu Energii USA popytu na rope w 2007 r. przewiduje sie,
ze w 2008 r. $ciezki z obu rund prognostycznych beda jednak juz zblizone (obecnie
prognozowana $rednia cena jest wyzsza o ok. 1 USD/b), a w 2009 r. cena ropy bedzie
wyzsza o ok. 5% od przyjetej w rundzie styczniowej*.

Wydaje sie, ze w krétkim okresie podstawowym zZrddltem ryzyka prognozy sa czynniki
polityczne; zwlaszcza dotyczace sytuacji w Iranie. Na ceny ropy moze mieé tez wplyw
ksztaltowanie sie zapaséw benzyn w USA (ostatnie dane wskazujg na ich szybsze ob-
nizanie si¢ niz w latach ubieglych). Czynniki te zwiekszaja ryzyko uksztaltowania sie
cen ropy, w tej perspektywie, powyzej wielkosci zatozonych w prognozie zwlaszcza, ze

*Prognoza na lata 2007-2008 opiera sie na prognozie opublikowanej w Short-Term Energy Outlook,
Energy Information Agency, March 2007 (z 6 marca 2007 r.). Poziom przewidywanych cen na rok 2009
zostal przyjety na podstawie ostatniej wartoéci z prognozy na 2008 r. 10 kwietnia 2007 r., a wiec juz po
cut-off date, Departament Energii opublikowal nowa prognoze cen ropy naftowe;j.

“Réznica ta wynika z tego, ze w projekcji styczniowej cena na 2009 r. zostala przyjeta na podstawie
dhugookresowej prognozy Departamentu Energii.
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mogaq przyczyni¢ sie do wzrostu popytu na kontrakty na rope ze strony funduszy in-
westycyjnych. Krotkookresowe prognozy cen ropy charakteryzuja sie tez obecnie duza
zmiennoécig, co jest dodatkowym zrédltem ryzyka w tym horyzoncie.

W drednim i dhuzszym horyzoncie wedtug oceny ekspertéw nadal najwiekszy wplyw
na poziom cen ropy naftowej bedzie miata dynamika $wiatowego popytu na paliwa —
zwlaszcza w krajach rozwinietych. Jesli chodzi o strone podazowaq to obecnie, odmiennie
niz w poprzedniej rundzie przyjeto, ze OPEC nie zrealizuje w pelni deklaracji dotycza-
cych obnizenia poziomu wydobycia. Gdyby jednak OPEC kontynuowal w kolejnych
miesigcach ciecia w produkeji do poziomu ustalonego jeszcze w IV kw. 2006 r., wéwczas
moze okazad sie, ze wzrost $wiatowej podazy nie bedzie nadazat za wzrostem popytu
(takze ze wzgledu na prawdopodobnie nizszy wzrost wydobycia w krajach spoza OPEC).

Ceny paliw

Ze wzgledu na nizsze od prognozowanych ceny ropy naftowej w I kw. br. faktyczna
dynamika cen paliw w tym okresie okaze sie prawdopodobnie nizsza od oczekiwanej w
projekcji styczniowej.

Zmiana $ciezki cen paliw przyjetej do projekcji kwietniowej, w poréwnaniu do projekcji
styczniowej, nastagpita przede wszystkim na skutek uwzglednienia nizszej realizacji cen
paliw w I kw. br. oraz zmiany prognozy cen ropy (obnizenie $ciezki w tym roku i
podniesienie w latach 2008-2009). Zatozenia dotyczace stawek podatkéw posrednich nie
ulegty zmianie. W rezultacie, w poréwnaniu do projekcji styczniowej, Sciezka cen paliw
przyjeta do projekcji kwietniowej przewiduje (w ujeciu rocznym) nizszy wzrost cen paliw
w 2007 r. oraz nieznacznie wyzszy w dalszym horyzoncie prognozy.

Podstawowymi Zrédtami niepewnosé prognozy cen paliw sq ksztattowanie sie cen ropy
naftowej oraz kursu walutowego. Dynamika cen paliw zaleze¢ tez bedzie od szybkosci
wzrostu popytu w kraju, rozwoju rynku biopaliw i jego wplywu na rynek paliw mine-
ralnych®, obowigzku tworzenia wyzszych niz dotychczasowe zapasdéw przez operatordéow
rynku paliwowego, a takze od zapowiadanej przez rzad dywersyfikacji zrédet dostaw
surowcdow energetycznych.

Ocenia sie, ze zaréwno w krétkim, jak i w dtuzszym okresie bardziej prawdopodobne
jest uksztattowanie sie cen paliw nieco powyzej prognozowanej Sciezki centralnej.

Absorpcja funduszy unijnych

Prognoza kwietniowa, podobnie jak poprzednie, zaktada staty wzrost skali wykorzy-
stania funduszy UE dla Polski (funduszy strukturalnych i spdjnosci). Od 2007 r., oprdcz
alokacji za lata 2004-2006, mozliwe jest rozpoczecie wykorzystywania srodkéw z alokacji

SPerspektywy rozwoju rynku biopaliw zalezg m.in. od podatkowych i pozapodatkowych instrumentéw
wsparcia tego rynku, jak rowniez od ksztaltowania sie cen nodnikéw energii, dla ktérych biopaliwa moga
by¢ paliwem substytucyjnym.
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2007-2013. Cho¢ w prognozie kwietniowej uaktualniono kwote wykorzystania funduszy
w I kw. 2007 r®, wykorzystanie funduszy w kolejnych kwartatach 2007 r. zostato zmie-
nione tak, by prognozowana roczna kwota wykorzystania pozostata dla 2007 r. na pozio-
mie prognozy styczniowej. W chwili obecnej brak jest wskazan dla dokonania korekty
prognozy. Dopiero stopient wykorzystania funduszy w II kw. 2007 r. wraz z oceng przy-
gotowania do wdrazania srodkéw unijnych pochodzacych z Perspektywy Finansowej
2007-13 wskaze na ewentualng potrzebe dla zrewidowania zakladanego wykorzystania
dla catego 2007 r. wzglednie dla dalszych lat. Prognozy roczne na lata 2007-09 pozostaja
zatem bez zmian w stosunku do prognozy styczniowej: 3,5 mld EUR w 2007 r., 4,4 mld
EUR w 2008 r. i 4,9 mld EUR w 2009 r.

Wykorzystanie srodkéw w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej (WPR) w I kw 2007 r.
uksztattowato sie wg danych NBP (do polowy marca 2007 r.) nieznacznie powyzej za-
ktadanego poziomu w prognozie styczniowej. Dlatego w prognozie kwietniowej uak-
tualniono kwote wykorzystania funduszy w I kw. 2007 r. pozostawiajac prognozy dla
pozostaltych kwartatdéw bez zmian. Poniewaz prognoza kwietniowa zaktada wzrost wy-
ptat z WPR w kolejnych latach, przewidywany ich poziom wynosi: 2,09 mld EUR w
2007 r., 2,45 mld EUR w 2008 r. oraz 2,58 mld EUR w 2009 r..

Stopien faktycznej absorpcji wszystkich funduszy unijnych zalezy gtéwnie od sprawno-
$ci funkcjonowania administracji rzgdowej i regionalnej w tym obszarze. Coraz bardziej
wyrazne staje sie ryzyko zwigzane z przygotowaniem projektéw kwalifikujacych sie do
wspétfinansowania ze srodkéw nowej perspektywy finansowej oraz z ograniczeniami
technicznymi ich realizacji (problem z wykonawcami, materiatami budowlanymi itp.).
Dla 2009 r. ocena ryzyka Wspdlnej Polityki Rolnej musi uwzgledniaé koniecznosé wpro-
wadzenia pelnego instrumentu cross-compliance, warunkujacego mozliwos¢ uzyskiwa-
nia platnosci bezposrednich. Obecnie rolnicy muszg spelniaé¢ dwa warunki tj. utrzymanie
gospodarstw w dobrej kulturze rolnej oraz utrzymanie powierzchni trwatych uzytkéw
zielonych. Od 2009 r. beda musieli spehié trzeci warunek, dotyczacy tzw. ustawowych
warunkéw gospodarowania (m.in. z zakresu ochrony $rodowiska).

Sytuacja sektora finanséw publicznych

Zatozenia dotyczace wydatkéw sektora finanséw publicznych na 2007 r. w projekcji
kwietniowej zostaly przyjete na podstawie uchwalonej przez Sejm Ustawy budzetowej
na 2007 rok. Natomiast w latach 2008-2009 projekcja sytuacji tego sektora zaklada,
deklarowane przez rzad, utrzymanie "kotwicy” (w postaci deficytu budzetu panstwa na
statym poziomie 30 mld z})7 jako zasadniczego wyznacznika polityki fiskalnej.

W projekcji uwzgledniono skutki zmian systemowych, ktére wejda w zycie w latach

6Zgodnie z danymi NBP, dotychczasowe (do 19 marca 2007 r.) wykorzystanie funduszy unijnych wynio-
sto w I kw 500 mIn EUR (wobec prognozowanych w projekcji styczniowej 800 min EUR).

"Dodatkowo przyjeto zatozenie, ze saldo pozostatych jednostek sektora finanséw publicznych bedzie w
latach 2008-2009 bliskie zeru. W konsekwencji, réwniez deficyt catego sektora przyjety zostal w tych latach
na poziomie 30 mld z}.
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2008-2009 i w istotny sposdb wptyng na ksztalttowanie sie dochodéw podatkowych sek-
tora: podwyzke stawek VAT w 2008 r. oraz wprowadzenie dwdch stawek PIT w 2009 r.

Projekcja fiskalna obarczona jest ryzykiem. Nie uwzglednia ona zapowiadanej przez
Ministerstwo Finanséw obnizki stawki rentowej o 7 pkt. procentowych, ktdrej pierwszy
etap miatby nastapi¢ 1 lipca br. (redukcja stawki o 3 pkt. proc.), a kolejny — wraz z
poczatkiem 2008 r. (4 pkt. proc.). Przyjecie tej propozycji spowodowatoby ubytek do-
chodéw sektora finanséw publicznych w wysokosci ok. 0,2% PKB w biezacym roku i
ponad 1% PKB w kolejnych latach. Razem ze spadkiem dochodéw z podatku dochodo-
wego od o0sdb fizycznych w 2009 r., zwigzanym z wprowadzeniem dwustopniowej skali
podatkowej, stanowiloby to zagrozenie dla utrzymania w nadchodzacych latach deficytu
budzetu panstwa na deklarowanym poziomie 30 mld zt. Czynnikiem ryzyka w horyzon-
cie prognozy mogloby byé réwniez przyjecie przez Parlament ustaw zwiekszajacych
wydatki publiczne.

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych

Tempo wzrostu cen zywnosci i napojéow bezalkoholowych w IV kwartale 2006 r. okazato
sie stabsze niz przyjeto w punkcie startowym projekcji styczniowej; gtdwnie ze wzgledu
na nietypowo?® niskq dynamike cen w grudniu 2006 roku.

Zgodnie z przewidywaniami rundy styczniowej w I kwartale 2007 r. utrzymuje sie niska
podaz produkcji roslinnej, bedaca skutkiem suszy w lecie 2006 r. oraz niekorzystnego
wplywu cieplej zimy na przechowalnictwo owocdéw i warzyw. Odnotowuje sie natomiast
stosunkowo wysoka podaz produktéw pochodzenia zwierzecego, zwlaszcza miesa wie-
przowego. Wysokaq i stabilng dynamika charakteryzuje sie sprzedaz detaliczna zywnosci
i napojoéw bezalkoholowych, co przy rosnacej nadwyzce handlu zagranicznego towara-
mi zywnosciowymi i utrzymujacej sie wysokiej dynamice eksportu $wiadczy o dalszym
wzroscie popytu na produkty tego sektora. Powyzsze informacje potwierdzity oczeki-
wania ekspertéw co do ksztaltowania sie tendencji na rynku zywnoéci. Dynamika cen
w biezacej projekcji nie odbiega wiec istotnie od przyjetej w projekcji styczniowej, a
wprowadzone nieznaczne korekty mialy na celu przede wszystkim nieco odmienne, le-
piej dopasowane do aktualnych informacji, roztozenie prognozowanych wzrostdéw cen
pomiedzy kwartatami.

W biezacej projekcji przewiduje sie, ze dynamika cen zywnosci w I kw. br. bedzie wyz-
sza niz w projekcji styczniowej; gtdwnie ze wzgledu na szybsze niz oczekiwano wzrosty
cen w styczniu i w lutym br., pieczywa i produktéw zbozowych, drobiu oraz warzyw.
W biezacej wersji prognozy przyjeto tez, ze wieksza czedé¢ podwyzek oczekiwanych w
I pélroczu br. zrealizuje sie w pierwszych miesigcach roku. W II kw. br. roczna dyna-
mika cen zywnosci ustabilizuje sie wiec na wysokim poziomie, osiggnietym w I kw. Na
IT potowe roku prognoza rocznej dynamiki cen zywnosci jest zblizona do przyjetej w

8Po raz pierwszy od 1989 r. odnotowano w tym miesigcu spadek cen zywnosci, a wskazniki cen wszyst-
kich grup artykuléw spozywczych zrealizowaty sie ponizej przecietnych dla tego miesigca.
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poprzedniej projekeji® i bazuje na zalozeniu powrotu produkcji roélinnej do wartosci
przecietnych. Na I kw. 2008 r. przewiduje sie, cze$ciowo wynikajgce ze statystycznego
efektu bazy, dalsze obnizanie rocznego tempa wzrostu cen zywnoséci do poziomu nie-
znacznie nizszego niz w III kw. 2006 roku'°.

Waznym czynnikiem ryzyka w calym horyzoncie prognozy sa warunki agrometeoro-
logiczne, wplywajace na wielkos¢ i jakos$¢ produkeji rodlinnej, w tym miedzy innymi
skutki cieptej zimy dla wegetacji upraw polowych oraz drzew i krzewdw owocowych.
W horyzoncie prognozy, dynamika cen zywnosci moze rdzni¢ sie od oczekiwanej row-
niez z powodu wyjatkowo niskiej obecnie oplacalnosci chowu trzody chlewnej'!, duzej
niestabilnosci cenowej na rynku drobiu oraz powracajacego zagrozenia wirusem ptasiej
grypy. W Ii Il kw. 2007 r. niepewno$¢ prognozy jest oceniana asymetrycznie w goére.

Sytuacja demograficzna
Liczba aktywnych zawodowo

Podstawg kwietniowej prognozy liczby aktywnych zawodowo sa dane BAEL, na ktdre
nalozono ekspercka korekte tak, aby uwzgledni¢ zmiany metodologiczne, jakie zostaty
wprowadzone w badaniu BAEL w 2006 r!2,

Ze wzgledu na przewidywang wysoka aktywnosd¢ gospodarcza w kraju i wyzszy niz w
poprzednich latach wzrost ptac realnych oczekuje sig, Ze w horyzoncie prognozy nastapi
wzrost aktywnosci zawodowej. Prognozowana poprawa sytuacji na rynku pracy spowo-
duje wieksza aktywizacje zawodowaq, szczegdlnie osdb starszych, oraz zmniejszenie skali
migracji zarobkowych. W efekcie, juz w I kw. 2007 r. tempo obnizania wspdtczynnika
aktywnosci zawodowej, jakie obserwuje sie od I kw. 2006 r., bedzie stopniowo wygasad,
a od IV kw. 2007 r. nastapi jego niewielki wzrost. W latach 2008 i 2009 roczna dynamika
liczby aktywnych zawodowo wyniesie odpowiednio 0,5% i 0,7%.

W kwietniowej prognozie liczby aktywnych zawodowo przyjeto symetryczny przedzial
niepewnosci, przy czym analogicznie jak w poprzedniej rundzie prognostycznej, juz w
poczatkowym okresie prognozy niepewnosé oceniana jest jako dos¢ wysoka. Jej podsta-
wowym zrddltem sa watpliwodci odnodnie wilasciwego uwzgledniania proceséw migra-
cyjnych w badaniu BAEL i w efekcie odnosnie podawanej w tym badaniu liczby oséb
aktywnych zawodowo. Niepewnos¢ prognozy wynika rowniez z ewentualnych opéznien
W ograniczeniu przechodzenia na wczesniejsze emerytury lub mozliwoéci rozszerzenia

90d III kwartatu 2007 r., czyli od poczatku nowego roku gospodarczego w rolnictwie, prognoza oparta
jest na zatozeniu o przecietnym poziomie zbioréw ziemioptodéw rolnych.

10W TII kwartale 2006 r. zanotowano znaczne przyspieszenie rocznej dynamiki cen zywnosci spowodo-
wane skutkami suszy.

"Moze ona przyspieszy¢ i zaostrzyé¢ przebieg cyklicznego ograniczania skali produkcji wieprzowiny.

2 2006r. wprowadzono nowa, wezsza definicje osoby pracujacej oraz nowq metode uogélniania wyni-
kéw BAEL w oparciu o dokladna date urodzenia respondentdéw.
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katalogu zawoddéw uprawniajacych do wezesdniejszej dezaktywizacji zawodowej, co moze
przyczynié sie do nizszej realizacji zmienne;j'>.

Pracujacy w rolnictwie indywidualnym

Podobnie jak w przypadku aktywnych zawodowo, podstawg kwietniowej prognozy liczby
pracujacych w rolnictwie indywidualnym sa dane BAEL, na ktdére natozono ekspercka
korekte, ktéra uwzglednia wprowadzone w 2006 r. przez GUS zmiany metodologicz-
ne. Zgodnie z prognozg, dynamika zmiennej w calym horyzoncie prognozy bedzie sie
utrzymywaé na poziomie -4.6% r/r. Rosngcy popyt na prace w sektorach pozarolni-
czych bedzie bowiem sprzyjal likwidacji przerostéw zatrudnienia w rolnictwie poprzez
przeptyw pracownikéw z rolnictwa do innych rodzajéw dziatalnosci.

Wolniejszy spadek liczby pracujacych poza rolnictwem indywidualnym moze by¢ efek-
tem naptywu $rodkéw z UE, zwiekszajacych optacalnoé¢ pracy w rolnictwie. Z drugiej
strony, czesé srodkéw z UE sprzyja restrukturyzacji tego sektora i poprawie wydajnosci
pracy, co w polaczeniu z oczekiwanym w horyzoncie prognozy wzrostem zatrudnie-
nia w sektorach pozarolniczych moze powodowaé szybszy spadek liczby pracujacych w
rolnictwie indywidualnym.

Liczba emerytow i rencistow

W prognozie kwietniowej nie zmieniono zatozen odnosdnie dynamiki zmian liczby eme-
rytéw i rencistéw przyjetych w prognozie styczniowej. Zgodnie z prognoza, $rednio-
roczne tempo spadku liczby emerytéow i rencistéw w 2007 r. wyniesie ok. 0,33% r/r, a
w okresie od I kw. 2008 r. do IV kw. 2009 r. dynamika spadku zmiennej utrzyma sie
na poziomie ok. -0,25% r/r. Na koniec horyzontu projekcji liczba emerytéw i rencistoéw
zmniejsza sie do 9,05 mln osdb.

Identycznie jak w prognozie styczniowej, zalozono symetryczny przedzial niepewnosci.
Zdecydowano sie, jednak, na jego dwukrotne poszerzenie, tj. do 2,4% w IV kw. 2009 r. Do-
tychczas zaktadany bardzo waski przedziat niepewnosci prognozy, przy odnotowywanej
zmiennodci liczby emerytdw i rencistéw sprawial, ze pojedyncze obserwacje nie mie-
Scity sie w zatozonym przedziale, pomimo utrzymania sie trendu zgodnego ze Sciezka
centralng prognozy. Nalezy zaznaczyé, ze w okresie prognozy rzeczywista liczba eme-
rytow i rencistéw w najwiekszym stopniu bedzie zaleze¢ od zmian instytucjonalnych w
zakresie warunkéw prawnych, dotyczacych wcezedniejszej dezaktywizacji zawodowej.

BDo czynnikéw ryzyka zwigzanych z danymi nalezg zapowiadane na 2007 r. i 2008 r. kolejne zmiany
metodologiczne w badaniu BAEL.
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4.3 Projekcja inflacji i PKB

Prognozy otoczenia polskiej gospodarki nie ulegly istotnej zmianie w poréwnaniu z
poprzednia rundg prognostyczna. Projekcja kwietniowa zostata sporzadzona przy zato-
zeniu umiarkowanej Sciezki wzrostu PKB za granicq i niskiej inflacji zewnetrznej, co
obecnie uwaza sie za scenariusz najbardziej prawdopodobny. Prognozowane ceny ro-
py ksztaltuja sie nieco powyzej $ciezki zatozonej w projekcji styczniowej, jednak bez
widocznego wplywu na zmiane aktywnosci gospodarczej. Takze oczekiwane nieco wyz-
sze Sciezki stdp procentowych za granicg nie sg istotnym czynnikiem wplywajacym na
rdznice w ocenie aktywnosci gospodarczej pomiedzy projekcjami.

Gospodarka na poczatku 2007 r.

Przy zblizonym wplywie czynnikéw zewnetrznych, na poczatku 2007 r. gospodarka pol-
ska rozwija sie istotnie szybciej niz to oceniano w styczniu, co nie wynika wylacznie z
wyjatkowo sprzyjajacych warunkéw pogodowych. Gtdwnym czynnikiem wzrostu jest
popyt krajowy. Znacznie szybciej niz oczekiwano w poprzedniej projekcji rosng inwe-
stycje, na wysokim i zgodnym z przewidywaniami poziomie stabilizuje sie dynamika
spozycia indywidualnego. Utrzymuje sie wysoki wzrost eksportu, jednak ze wzgledu na
ozywienie popytu krajowego jeszcze szybciej rosnie import, tak wiec saldo handlowe z
zagranicg jest czynnikiem zmniejszajacym tempo wzrostu PKB.

Szybki wzrost gospodarczy przynosi systematyczng poprawe sytuacji na rynku pracy.
Rosngcemu popytowi na prace ze strony przedsiebiorstw nie towarzyszy jednak wzrost
aktywnosci ekonomicznej ludnosci w kraju (m.in. ze wzgledu na emigracje do krajéw
starej UE), czego skutkiem jest silny spadek stopy bezrobocia. Uwidaczniajgca sie nie-
réwnowaga pomiedzy popytem a podaza na rynku pracy prowadzi do systematycznego
wzrostu przecietnych wynagrodzen. Obserwowana skala ozywienia na rynku pracy jest
zgodna z oczekiwaniami przedstawionymi w projekcji styczniowej.

Wzrost zatrudnienia i plac stanowi gtéwny element poprawy dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych. Waznym czynnikiem zwiekszajacym ich dynamike sq takze
transfery z zagranicy zwigzane z emigracjq zarobkowa. Poprawa biezgcych i oczekiwa-
nych dochodéw gospodarstw domowych oraz tatwo dostepny kredyt przektadajq sie na
wzrost spozycia indywidualnego. Dynamicznie rosnie tez popyt na mieszkania, co wobec
barier podazowych powoduje silny wzrost ich cen.

Utrzymujace sie ozywienie doprowadzito do wyczerpania mozliwosci zaspokojenia ro-
sngcego popytu przy uzyciu istniejacych mocy wytwédrczych w przedsiebiorstwach, co
przeklada sie na dynamiczny wzrost inwestycji. Wysokiemu wzrostowi naktadéw inwe-
stycyjnych sprzyja takze silny naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych, wzmac-
niajacych strone podazowa gospodarki poprzez transfer nowoczesnych technologii, a
takze rosngca absorpcja funduszy strukturalnych z UE.
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Projekcja na lata 2007-2009

Zgodnie z prezentowang projekcja, tempo wzrostu PKB w 2007 r. wyniesie 6,4%, a w
kolejnych latach wyraznie przekroczy 5%. Prognozowane tempo wzrostu gospodarcze-
go jest wyzsze niz przewidywala to projekcja styczniowa. Gtéwnym zrédltem szybszego
niz oczekiwano wzrostu gospodarczego w 2007 r. jest silniejsze ozywienie inwestycyjne,
natomiast w kolejnych latach — szybszy wzrost spozycia indywidualnego.

Dynamika inwestycji wyniesie ok. 20% w 2007 r., a w kolejnych latach przekroczy 10%.
W rezultacie udziat inwestycji w PKB osiggnie ok. 25%, przekraczajac rekordowy po-
ziom z 1999 r. Zrédtem wysokiego popytu inwestycyjnego ze strony przedsiebiorstw
beda korzystne perspektywy zbytu, przy relatywnie niskim koszcie kapitatu. Wzrosto-
wi inwestycji sprzyja¢ bedzie takze naplyw kapitatu z zagranicy w formie inwestycji
bezposrednich i funduszy z UE.

Korzystne perspektywy rozwoju gospodarczego beda takze gtdéwnym czynnikiem wzro-
stu popytu na prace. Dynamika liczby pracujacych wg BAEL wyniesie ok. 3% w 2007 r.,
stabilizujac sie w kolejnych latach na poziomie ok. 2%. W rezultacie, pomimo szybszego
wzrostu aktywnosci zawodowej w latach 2008-2009, stopa bezrobocia spadnie silniej niz
prognozowano w styczniu i uksztattuje sie na poziomie ponizej 9% w ostatnim kwarta-
le 2009 r. Szybki spadek bezrobocia przetozy sie na wzrost presji ptacowej — w catym
horyzoncie projekcji dynamika ptac realnych wyraznie bedzie przekraczaé wzrost wy-
dajnosci pracy w gospodarce (w przeliczeniu na pracujgcego poza rolnictwem indywi-
dualnym).

Przewidywany wzrost nominalnych przecietnych wynagrodzen wyniesie ok. 6% w 2007 r.,
w kolejnych latach ustabilizuje sie natomiast na poziomie ok. 7%. Prognozowana obec-
nie dynamika ptac nominalnych w dhuzszym horyzoncie projekcji jest wiec nizsza niz
miato to miejsce w projekcji styczniowej, co czedciowo wynika ze stabszego wzrostu cen,
gldwnie jednak z wyzszej elastycznosci rynku pracy. Od 2008 r. spadek stopy bezrobo-
cia réwnowagi (NAWRU) bedzie nastepowat szybciej niz zalozono w styczniu (jednak w
calym horyzoncie projekcji NAWRU ksztaltowaé sie bedzie istotnie powyzej faktycznej
stopy bezrobocia), nieco wieksza bedzie takze skala aktywizacji zawodowej ludnoéci.

Wysoki wzrost zatrudnienia i ptac realnych przetozy sie na szybki wzrost spozycia indy-
widualnego, ktérego dynamika ksztattowad sie bedzie na poziomie srednio ok. 5,5% r/r
do potowy 2008 r., po czym przekroczy 6% r/r. Obok dochoddéw z pracy najemnej, pod-
stawg wzrostu konsumpcji bedzie wzrost dochodéw z tytutu dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej na wtasny rachunek. Pozytywnym impulsem fiskalnym w 2009 r. bedzie
planowane obnizenie stawek podatku dochodowego od 0séb fizycznych (PIT).

Podobnie jak w poprzednich projekcjach przyjeto, ze zasadniczym wyznacznikiem poli-
tyki fiskalnej w latach 2008-2009 bedzie utrzymanie kotwicy nominalnej w postaci defi-
cytu budzetu panstwa i sektora finanséw publicznych na poziomie 30 mld zt. W konse-
kwencji, wynikajacy z korzystnej sytuacji makroekonomicznej wzrost wplywdéw podat-
kowych nie doprowadzi do spadku deficytu, lecz przeznaczony zostanie na zwiekszenie
wydatkow w takiej samej skali. Utrzymywanie sie relacji deficytu sektora finanséw pu-
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blicznych do PKB w latach 2007-2009 w granicach 2-2,5%, w warunkach stosunkowo
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, bedzie prowadzi¢ do zwiekszenia cyklicznie
skorygowanego deficytu sektora finanséw publicznych.

Wzrost inwestycji i spozycia oznacza wzrost popytu krajowego o ponad 8% w 2007 r.
i o 7% w latach 2008-2009. Dynamika popytu krajowego jest wyzsza niz w projekcji
styczniowej.

Podobnie jak przewidywano w styczniu, kurs nominalny zlotego bedzie sie stopniowo
oslabial, stabilizujgc sie w koncowym odcinku projekcji. Gléwnymi czynnikami wplywa-
jacymi na deprecjacje kursu bedzie rosnaca dynamika cen w kraju w stosunku do cen
zagranicznych oraz zawezajacy sie dysparytet stop procentowych, przy czym w wyniku
reestymacji modelu ten drugi efekt odgrywa mniejsza role niz w projekcji styczniowej.
Zgodnie z aktualna projekcja, wzrost cen importu bedzie w 2007 r. wyzszy, a w kolejnych
latach zblizony do przewidywan z rundy styczniowej.

Obecnie prognozowana dynamika obrotéw handlu zagranicznego jest wyzsza niz w
projekcji styczniowej. Na wysoki wzrost eksportu ($rednio o ok. 9%) korzystnie wplywac
bedzie dobra koniunktura u gtéwnych partneréw handlowych, szybki wzrost importu
(Srednio o ok. 13% r/r) bedzie natomiast skutkiem ozywienia gospodarczego w kraju.
Wkiad eksportu netto do wzrostu PKB bedzie w catym horyzoncie projekcji ujemny i
od 2008 r. nizszy niz przewidywano w styczniu.

W latach 2007-2009 oczekiwane jest istotne przyspieszenie tempa wzrostu produktu
potencjalnego, czego zrodtem bedzie stopniowy przyrost kapitatu (w $lad za silnym ozy-
wieniem inwestycyjnym) oraz poprawa sytuacji podazowej na rynku pracy (znajdujgca
gtéwnie odzwierciedlenie w szybkim spadku NAWRU). Do konca 2008 r. tempo wzro-
stu produktu potencjalnego bedzie jednak nizsze niz tempo wzrostu PKB, co znajduje
odzwierciedlenie w szybkim narastaniu, a nastepnie stabilizacji luki popytowej.

Konsekwencja zarysowanych wczedniej tendencji na rynku pracy bedzie silny wzrost
jednostkowych kosztéw pracy (ULC), bedacych najistotniejszym czynnikiem determi-
nujacym inflacje netto w projekcji. Oczekuje sie, ze dynamika tej kategorii (poza rolnic-
twem indywidualnym) wyniesie 3,6% w 2007 r., 4,7% w 2008 r. i 4,2% w 2009 r. Ostabienie
wzrostu ULC w dtuzszym horyzoncie projekceji zwigzane bedzie ze wspomnianym zwiek-
szeniem elastycznosci rynku pracy, znajdujacym wyraz w szybkim spadku NAWRU i w
konsekwencji nieznacznym zawezeniu luki na bezrobociu.

Sciezka inflacji CPI w projekcji kwietniowej lezy w calym horyzoncie ponizej ciezki
z projekcji styczniowej. Szczegdlnie duze rdznice widoczne sg w pierwszych dwéch la-
tach projekcji ($rednio 0,7 pkt. proc.), mniejsze natomiast w ostatnim jej roku (0,4 pkt.
proc.). Gtdwna przyczyna nizszej $ciezki inflacji CPI jest nizsza w pordwnaniu z projek-
cja styczniowaq $ciezka inflacji netto. Wplynety na to wspomniane we wstepie zmiany w
modelu oraz zmiany zalozenn majacych bezposdredni wplyw na Sciezke produktu poten-
cjalnego: podniesienie dynamiki TFP i zwiekszenie w latach 2008-2009 liczby aktywnych
zawodowo w pordwnaniu z zatozeniami projekcji styczniowej. W krétkim horyzoncie
projekcji na obnizenie $ciezki inflacji netto wplynela takze nizsza jej warto$é¢ w punkcie
startowym projekcji (o 0,4 pkt. proc.). W 2007 r. istotnym zrddlem odchylen inflacji CPI
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pomiedzy projekcjami jest takze nizsza obecnie $ciezka cen paliw (wplyw tego zalozenia
na inflacje CPI to niespelna 0,3 pkt. proc.).

Zgodnie z aktualng projekcjg, do polowy 2008 r. inflacja CPI ksztattowaé sie bedzie
ponizej celu. Jednakze, poczawszy od konica 2007 r., inflacja bedzie systematycznie rosnaé
i na koniec horyzontu projekcji zblizy sie do gérnej granicy pasma odchylen.

Z, prezentowang projekcja inflacji oraz tempa wzrostu PKB, podobnie jak z kazdym
odwzorowaniem proceséw gospodarczych w przysztosci, zwigzana jest istotna niepew-
noéé¢. Wykresy wachlarzowe obrazujq te zrodla niepewnosci, ktérych znaczenie mozna
zmierzy¢, przy zatozeniu, ze wykorzystywany model poprawnie odwzorowuje procesy
gospodarcze. Kwantyfikowalne zZrddta niepewnoséci obejmuja niedoktadnosé statystycz-
nego odwzorowania zaleznosci pomiedzy zmiennymi makroekonomicznymi w modelu
nych wobec modelu. Pozostate zZrddta niepewnoéci, zwigzane z niepelng adekwatnosécia
modelu wykorzystywanego do opisu funkcjonowania gospodarki, zostaty omdéwione w
nastepnym podrozdziale.

W krétkim okresie najwazniejszym zrddiem niepewnosci dla projekcji inflacji jest nie-
pewnos¢ zwigzana z ksztalttowaniem sie cen zywnosci. Istotnymi czynnikami sq réwniez
niepewnoéé skladnika losowego!* w réwnaniu inflacji netto oraz niepewnoéé ksztatto-
wania sie $ciezki cen ropy naftowej. W mniejszym stopniu na niepewnosé inflacji CPI
wplywa ryzyko sktadnika losowego w réwnaniu kursu walutowego oraz cen paliw. Za-
prezentowany zestaw czynnikéw odpowiadajacych za niepewno$é¢ projekeji inflacji w
krétkim okresie obejmuje zatem zmienne, ktére bezposrednio wplywaja na inflacje (in-
flacja netto, ceny zywnosci, ceny paliw), badZz oddziatujg na nig posrednio z niewielkim
opdznieniem (ceny ropy oraz kurs walutowy).

W drednim okresie niepewnos$é zwigzana z cenami zywnosci ma nadal najwiekszy
wplyw na niepewno$¢ inflacji. Pozostata czes$¢ niepewnoséci wynika w zblizonym stopniu
z niepewnoséci co do ksztaltowania sie $ciezki cen ropy (choé jej wpltyw maleje w ho-
ryzoncie prognozy) oraz niepewnosci sktadnika losowego w réwnaniach inflacji netto,
deflatora PKB, kursu walutowego oraz cen importu.

W krétkim okresie na niepewnosé projekcji PKB najwiekszy wplyw ma niepewnosé
zmiennych bezposdrednio determinujgacych wzrost gospodarczy. W szczegdlnosci doty-
czy to importy, istotna niepewnos¢ zwiazana jest rdwniez z ksztattowaniem sie sktadni-
ka losowego w réwnaniu zapaséw. Mniejsza role w wyjasnianiu niepewnosci projekcji
PKB w krétkim okresie odgrywaja sktadniki losowe réwnan inwestycji, eksportu oraz
konsumpcji.

W drednim okresie wzrasta rola czynnikoéw, ktére z opdznieniem wpltywaja na dynamike
PKB. W szczegdlnosci, wieksze znaczenie w wyjadnieniu niepewnosci projekcji PKB
ma niepewnos$¢ co do ksztaltowania sie czynnikéw nie uwzglednionych w réwnaniu

1“Njepewnos¢ skladnika losowego to niepewnosé¢ wynikajaca z nieprzewidywalnoscei tych czynnikéw
determinujgcych dang zmienng, ktére nie sq ujete w opisujacym ja réwnaniu w postaci zmiennych obja-
$niajacych.
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inwestycji. Nadal istotny jest rdwniez wplyw niepewnosci zwigzanej z importem, choé
jego wzgledne znaczenie jest nieco mniejsze niz w krétkim okresie.

Kompleksowy obraz oméwionych zrddet niepewnosci projekcji inflacji i PKB przedsta-
wiono na wykresach wachlarzowych?®.

Ponizsza tabela prezentuje najwazniejsze charakterystyki rozkladéw prawdopodobien-
stwa inflacji otrzymanych w kwietniowej projekcji.
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Wykres 4.1: Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP.
Zrodto: NBP.
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Wykres 4.2: Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB.
Zrodto: NBP.

BInformacje na temat metody konstrukeji i interpretacji wykreséw wachlarzowych opisano w ramce
"Jak czyta¢ wykresy wachlarzowe” w poprzednich Raportach (w Raporcie styczniowym na s. 97)
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Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej w przedziale

ponizej 1,5% ponizej 25% ponizej 35%  projekcji (1,5%; 3,5%)
centralnej T
200792 0.12 0.97 1.00 0.51 0.88
200793 0.59 0.96 0.99 0.51 0.41
20074 0.33 0.72 0.94 0.51 0.62
2008q1 0.31 0.61 0.85 0.51 0.54
200892 0.26 0.53 0.77 0.52 0.51
2008q3 0.23 0.48 0.73 0.51 0.50
2008q4 0.21 0.43 0.68 0.50 0.46
2009q1 0.19 0.39 0.63 0.50 0.43
200992 0.18 0.36 0.59 0.50 0.42
2009q3 0.16 0.33 0.56 0.50 0.40
2009q4 0.15 0.32 0.53 0.50 0.38

4.4 Ryzyko zmiany projekcji centralnej

Kazda projekcja obarczona jest niepewnoscig, ktéra ex post ujawnia sie w postaci ble-
déw projekceji. W analizie niepewnosci ex anfe mozna wyréznié¢ dwie sytuacje. W pierw-
szej zaktadamy, ze w procesie prognozowania mylimy sie wytacznie w sposéb losowy.
Takie zatozenie pozwala zbudowaé wykres wachlarzowy i ujaé na nim zrédta niepewno-
sci projekcji przy zatozeniu, ze sam model jest adekwatny. W drugiej sytuacji nie mamy
pewnosci co do stopnia adekwatnosci modelu i liczymy sie z mozliwoécig popeklienia
systematycznego btedu, polegajacego na zanizeniu lub zawyzeniu prognozowanej sciezki
inflacji. Zrédtem tego typu btedéw moga by¢ problemy z poprawnym odwzorowaniem
w przyszlosci proceséw ekonomicznych (np. ze wzgledu na zmiany w strukturze gospo-
darki, rewizje danych) oraz zmienne i zjawiska nie ujete w modelu. Ponizej analizujemy
zrédta niepewnodci, ktére moga prowadzi¢ do obcigzenia Sciezki centralnej projekcji.

Ryzyko popelnienia bledu projekcji z powodu zmian na rynku pracy

Jednym z gtéwnych Zrddel niepewnosci projekeji jest dalszy rozwdj sytuacji na rynku
pracy. Projekcja zaklada, ze kontynuacji ozywienia popytu na prace towarzyszy¢ be-
dzie wzrost elastycznosci rynku pracy, objawiajacy sie zwiekszeniem efektywnej podazy
pracy (wzrost aktywnosci zawodowej oraz spadek NAWRU). Wprawdzie, podobnie jak
w projekcji styczniowej, przewidywane sa istotne napiecia na rynku pracy, niemniej wy-
nikajaca z nich presja ptacowa w dtuzszym horyzoncie jest lagodniejsza. Gdyby wzrost
efektywnej podazy pracy (np. na skutek intensyfikacji migracji zarobkowych) byt wol-
niejszy niz w projekcji lub reakcja stopy bezrobocia NAWRU na zmiany poziomu aktyw-
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noéci gospodarczej stabsza, wzrost ptac bylby szybszy niz przewiduje projekcja. Konse-
kwencja realizacji takiego scenariusza bylaby wyzsza inflacja.

Utrzymuje sie sygnalizowana w poprzednich projekcjach niepewnosé zwigzana z da-
nymi BAEL. Utrudnia ona nie tylko ocene sytuacji na samym rynku pracy, lecz takze
stanowi istotne Zrddto niepewnosci szacunku potencjatu gospodarczego. Dane BAEL
za 2006 r. wskazuja bowiem na bardzo silny przyrost liczby pracujacych, co powoduje,
ze obserwowany wzrost produktywnosci w gospodarce jest stosunkowo niski. Réwno-
czes$nie odnotowujemy w danych BAEL spadek liczby aktywnych zawodowo. Zlozenie
niskiej produktywnosci w gospodarce i spadku liczby aktywnych zawodowo prowadzi
do oceny dynamiki produktu potencjalnego na niskim poziomie i w rezultacie do do-
mkniecia sie luki popytowej juz w potowie 2006 r., podczas gdy w projekeji styczniowej
miato to miejsce dopiero na poczatku 2007 r. Istnieje ryzyko, ze w rzeczywistosdci wzrost
liczby pracujgcych w 2006 r. byt stabszy oraz ze nie nastapit spadek aktywnosci zawo-
dowej, a w rezultacie faktyczna nieréwnowagi na rynkach pracy i débr sqa w punkcie
startowym projekcji mniejsze niz to wynika z danych.

Ryzyko popelienia bledu projekcji zwigzane z nieadekwatnoscia odwzo-
rowania determinant inflacji

W wyniku dokonanej reestymacji modelu, sygnalizowane w poprzedniej rundzie pro-
gnostycznej ryzyko stabszego niz pokazuje to projekcja przetozenia sie wzrostu kosztéw
pracy na inflacje znacznie zmalato. Wcigz jednak zawarta w modelu ocena mozliwoéci
przerzucania przez przedsiebiorcéw wzrostu kosztdw na ceny wytwarzanych produk-
toéw stanowi wazne zrddlo niepewnosci. Podobnie jak w projekcji styczniowej, takze w
modelu uzytym do opracowania projekcji kwietniowej wzrost kosztdw pracy prowadzi
do stopniowego wzrostu inflacji, aczkolwiek w tempie wolniejszym niz miato to miejsce
w projekeji styczniowej. Jest prawdopodobne, ze obserwowana niska inflacja pomimo
rosnacych kosztéw pracy jest w duzym stopniu efektem globalnej konkurencji, ktéra z
jednej strony utrudnia firmom podnoszenie cen, a z drugiej motywuje i ulatwia obniza-
nie pozostatych kosztow produkcji i kosztéw inwestycji, dzieki czemu roénie produkcja
i zyski firm. Jedli tak jest, skutkiem przysztego wzrostu kosztéw pracy w warunkach
wyczerpania mozliwosci redukeji pozostatych kosztéw moga by¢ nie tylko podwyzki
cen (jak sugeruje projekcja), lecz takze ograniczenie produkcji.

Ryzyko popelnienia btedu projekcji zwigzane ze spowolnieniem gospodar-
ki swiatowej

Weiaz istnieje ryzyko popehienia btedu projekcji zwigzane ze spowolnieniem w gospo-
darce swiatowej. Mozliwe skutki takiego scenariusza omodwiono szczegdétowo w opisie
poprzedniej projekcji. Ocenia sie, ze prawdopodobienstwo "twardego ladowania” gospo-
darki swiatowej jest obecnie niZsze niz w styczniowej rundzie prognostycznej.
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Ryzyko popelnienia bledu projekcji zwigzane z niespelnieniem zalozenia
o braku zmian w polityce gospodarczej w horyzoncie projekcji

Utrzymuje sie ryzyko popelnienia bledu projekcji zwigzane z niespelnieniem zaloze-
nia o braku zmian w polityce gospodarczej w horyzoncie projekcji. Ocenia sie, ze w
pordwnaniu z projekcja styczniowa poziom tego ryzyka nie ulegt istotnej zmianie. Na
najbardziej prawdopodobne konsekwencje mozliwych zmian w polityce gospodarczej
zwracalidmy uwage w opisie projekcji styczniowej.

Ryzyko popelnienia bledu projekcji zwigzane z ksztaltowaniem si¢ kursu
walutowego

Ze wzgledu na obiektywne trudnosci z powigzaniem zmian kursu walutowego z czyn-
nikami makroekonomicznymi, jego Sciezka w kazdej projekcji obarczona jest znaczna
niepewnoscig. W styczniowej rundzie prognostycznej uznano, ze bardziej prawdopodob-
ne jest uksztattowanie sie kursu walutowego na poziomie mocniejszym niz w projekcji.
Aktualnie prognozowana skala deprecjacji kursu jest mniejsza niz w projekcji stycznio-
wej. W zwigzku z tym ocenia sie, ze ryzyka wokot Sciezki kursu tym razem rozktadaja
sie bardziej symetrycznie, cho¢ nadal bardziej prawdopodobne jest umocnienie sie kur-
su wzgledem $ciezki z projekceji niz jego ostabienie.

Omoéwienie danych, ktére naptynely po 23 marca 2007 r.

Po uplywie terminu zamkniecia zatozen dla projekcji (23 marca 2007 r.) Departament
Energii USA opublikowat nowa prognoze cen ropy naftowej, w ktérej przewiduje, ze
drednia cena tego surowca w 2007 r. bedzie o ok. 2,7% wyzsza od zalozonej, przy czym
efekt ten zaniknie po I kw. 2008 r. — cena powrdci do $ciezki przyjetej w projekcji. Za-
réwno opublikowane dane o inflacji w marcu, jak i wyzsza $ciezka cen ropy naftowej
wskazujg, ze dynamika cen paliw moze w najblizszym okresie okazad sie nieco wyzisza
od zalozonej. Takze biezace informacje, dotyczace ksztattowania sie cen na rynkach
rolno-spozywczych, jak i najnowsza prognoza tych cen ARR wskazujg na mozliwosé
nieco szybszego ich wzrostu, zwtaszcza w perspektywie III kw. 2007 r., co moze spowo-
dowa¢ nieco wyzszy niz zatozono w projekcji wzrost wskaznika cen zywnosci i napojéw
alkoholowych w horyzoncie najblizszego roku.

Dane marcowe o dynamice przecietnych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw oka-
zaly sie znacznie wyzsze od oczekiwan. Oznacza to, ze przyjety w punkcie startowym
projekcji wzrost ptac w gospodarce jest prawdopodobnie zanizony, z konsekwencjami
dla ksztaltowania sie tej kategorii w krétkim horyzoncie projekcji.

Opublikowana przez GUS rewizja rocznych rachunkéw narodowych za lata 1999-2006
wskazuje na wyzszq niz podawano wezeséniej dynamike PKB w 2006 r. (o 0,3 pkt. proc.),
na co zlozyto sie gtdwnie podniesienie spozycia publicznego i przyrostu zapaséw, przy
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obnizeniu wktadu eksportu netto. Korekty danych za lata wczedniejsze byty stosunko-
wo niewielkie. Wspomniana rewizja zwieksza niepewnoé¢ oszacowania PKB w punkcie
startowym projekcji, w skali trudnej do okreslenia bez znajomosci zrewidowanych da-
nych za poszczegdlne kwartaly 2006 r.

Juz po sporzadzeniu projekcji naptynela informacja o przyznaniu Polsce i Ukrainie
prawa do organizacji mistrzostw Europy w pitlce noznej w 2012 r. Wplyw tej decyzji na
procesy inflacyjne w horyzoncie projekcji jest obecnie trudny do okreélenia i bedzie
przedmiotem analizy w jednym z najblizszych Raportéw.

Uktad ryzyk ujetych na wykresie wachlarzowym w kwietniowej projekcji inflacji jest
niemal symetryczny. W kroétkim okresie czynniki nie uwzgledniane na tym wykresie
powoduja jednak, ze bardziej prawdopodobna jest nieznacznie wyzsza niz wynikajaca ze
$ciezki centralnej dynamika cen. Przemawia za tym gtdéwnie mozliwoé¢ uksztattowania
sie cen ropy, paliw i zywnosci powyzej Sciezki zatozonej w projekcji.

W bilansie czynnikéw ryzyka projekcji styczniowej uznano, ze bardziej prawdopodobne
jest uksztaltowanie sie inflacji ponizej Sciezki centralnej. Gkéwnymi przestankami takiej
oceny byto ryzyko przeszacowania presji kosztowej w punkcie startowym projekcji i
sily cenotwoérczej przedsiebiorstw, a takze ryzyko mocniejszej sciezki kursu. W wyniku
dokonanych w modelu zmian i reestymacji, ktore przesunely w doét éciezke centralnag
projekcji, powyzsze ryzyka ulegly istotnemu ostabieniu. W konsekwencji ocenia sie, ze
ryzyko odchylenia przysztej inflacji od Sciezki centralnej obecnie prezentowanej projek-
cji jest w srednim i dhuzszym jej horyzoncie w przyblizeniu symetryczne. Prawdopodob-
nemu szybszemu niz pokazuje projekcja wzrostowi wynagrodzen towarzyszyé bedzie
réwnie prawdopodobny proces redukcji innych kosztéw produkeji i wzrost efektywno-
4ci inwestycji, spowalniajacy wzrost cen. W kierunku wyzszej inflacji moze oddziatywad
ryzyko zwigzane z pogtebieniem nierdéwnowagi finanséw publicznych. Z kolei bardziej
prawdopodobne niz ostabienie jest umocnienie sie kursu walutowego wzgledem Sciezki
z projekcji, dziatajace w kierunku nizszej inflacji. Istnieje takze ryzyko spowolnienia
gospodarki swiatowej, mogace skutkowaé obnizeniem presji inflacyjnej.

Biorac pod uwage peilny obraz projekcji, czyli $ciezke centralng wraz z przypisanym jej
bilansem czynnikéw ryzyka, réznice pomiedzy projekcja kwietniowa a styczniowa sa
istotnie mniejsze niz wynikatoby to wylacznie z pordwnania sciezek centralnych.



Zalacznik

Wyniki gtosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad
wnioskami i uchwatami podjetymi od grudnia 2006 r. do lu-
tego 2007 r.

e Data: 19 grudnia 2006

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka
zmian kursu ztotego do walut obcych w Narodowym Banku Polskim

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

]. Czekaj byt nieobecny na posiedzeniu.

e Data: 19 grudnia 2006

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskie-
go na rok 2007

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

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

J. Czekaj byt nieobecny na posiedzeniu.
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Zakacznik: Wyniki glosowania cztonkéw RPP

e Data: 19 grudnia 2006

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek w sprawie podwyzszenia wysokoéci stdp procentowych o 0,25 pkt. proc.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

]. Czekaj byt nieobecny na posiedzeniu.

e Data: 28 luty 2007

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek w sprawie podwyzszenia wysokoéci stdp procentowych o 0,25 pkt. proc.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosdéw

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

M. Pietrewicz
A. Stawinski
A. Wojtyna



