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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej (RPP)
dotyczaca przebiegu biezacych i przysztych proceséw makroekonomicznych wptywajacych na
inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja inflacji i PKB zostala opracowana w
Instytucie Ekonomicznym Narodowego Banku Polskiego. Do opracowania projekcji
wykorzystano model makroekonomiczny NECMOD. Nadzér merytoryczny nad pracami
zwigzanymi z projekcja sprawowal Zbigniew Hockuba, czlonek Zarzadu NBP. Zarzad NBP
zaakceptowal przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja inflacji stanowi jedna z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop
procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych. Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana
ksztaltowaniem sie poszczegélnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne
do 21 czerwca 2011 r. oraz zrewidowane dane o bilansie ptatniczym opublikowane 29 czerwca br.
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Synteza

W I kw. 2011 r. trwalo ozywienie w gospodarce Swiatowej. Jednoczes$nie utrzymywalo sie
wyrazne zréznicowanie koniunktury pomiedzy krajami. Wsréd glownych gospodarek
rozwinietych szybkie tempo wzrostu odnotowano w Niemczech i Francji, wolniej rozwijaty sie
natomiast Stany Zjednoczone oraz Wielka Brytania. W Japonii PKB obnizy! sie drugi kwartat z
rzedu w ujeciu kwartalnym. W gospodarkach wschodzacych, zwlaszcza azjatyckich, utrzymywat
sie silny wzrost PKB. Dane naplywajace w ostatnim okresie sygnalizuja, ze wzrost w gospodarce
Swiatowej w II kw. br. mégl spowolnié.

Relatywnie wysoki wzrost popytu na rope naftowa, zwlaszcza z krajow wschodzacych, przy
ograniczonym wzroscie podazy, sprzyja utrzymaniu wysokich cen tego surowca. Od publikacji
poprzedniego Raportu ksztaltowanie sie cen ropy uleglo jednak znaczacej zmianie. Do poczatku
kwietnia ceny ropy wyraznie rosty i do poczatku maja utrzymywaty sie na poziomie powyzej 120
USD/b. W maju br. nastapil natomiast ich wyrazny spadek, a w pierwszych trzech tygodniach
czerwca ceny ropy ksztaltowaly sie¢ w przedziale ok. 110-120 UDS/b. Z kolei ceny surowcow
rolnych na rynkach $wiatowych od publikacji poprzedniego Raportu do kwietnia nadal rosty, a w
maju ustabilizowaly sie na wysokim poziomie, istotnie przekraczajac rekordowa wartosc
osiggnieta w sierpniu 2008 r. Wysokie ceny surowcéw na rynkach $wiatowych przyczynily sie do
wyraznego wzrostu inflacji w gospodarce $wiatowej. Wzrost inflacji mial miejsce w wiekszosci
gospodarek rozwinietych oraz wschodzacych.

Wzrost obaw o sytuacje finanséw publicznych w niektérych krajach peryferyjnych strefy euro
doprowadzil do kolejnych obnizek ratingéw obligacji Gregji, Irlandii oraz Portugalii. Wzrosty
réwniez obawy o sytuacje finanséw publicznych w Stanach Zjednoczonych w dtugim okresie, co
znalazlo odzwierciedlenie w obnizeniu perspektywy dla ratingu dlugoterminowego obligacji
amerykanskich. Jednoczesnie, wraz z nasileniem si¢ obaw o sytuacje finanséw publicznych w
krajach strefy euro najbardziej zagrozonych kryzysem zadluzeniowym, obnizyly sie rentownosci
(uznawanych za bezpieczne) obligacji Niemiec i Stanéw Zjednoczonych.

Od publikacji poprzedniego Raportu gtéwne banki centralne nadal prowadzily ekspansywna
polityke pieniezna, cho¢ nastapilo jej pewne zréznicowanie. Fed, Bank Anglii i Narodowy Bank
Szwajcarii utrzymywaly stopy procentowe na historycznie niskim poziomie. Z kolei Europejski
Bank Centralny po raz pierwszy od prawie trzech lat podniést stopy procentowe o 0,25 pkt proc.
w kwietniu br., po czym pozostawil je na niezmienionym poziomie, a Bank Japonii dokonat
dalszego ilosciowego poluzowania polityki pienieznej po wystapieniu katastrofy naturalnej w
tym kraju. Natomiast banki centralne w wiekszosci gospodarek wschodzacych (m. in. w Brazylii,
Chile, Chinach, Indiach, Korei Potudniowej, Peru oraz Rosji) kontynuowaly zaostrzanie polityki
pienieznej. Polityka pieniezna byla zacie$niana réwniez w czesci malych otwartych gospodarek
rozwinietych (m. in. w Norwegii i Szwedji).

Roczne tempo wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce w okresie styczeri - maj
2011 r. wzrosto z 3,6% do 5,0%. W efekcie ksztaltowalo si¢ wyraznie powyzej celu inflacyjnego
NBP, ktéry wynosi 2,5%. Przyspieszenie wzrostu inflacji w analizowanym okresie dotyczyto
wiekszosci kategorii towaréw i ustug, co odzwierciedlone jest we wzroscie wszystkich miar
inflacji bazowej. Wzrost inflacji w analizowanym okresie wynikal przede wszystkim z
systematycznego wzrostu dynamiki cen zywnosci, wysokiej dynamiki cen energii, w tym przede
wszystkim paliw, oraz podwyzki stawek VAT. Ksztaltowanie si¢ inflacji w analizowanym
okresie wynikalo czeSciowo ze zmiany sposobu notowan cen towaréw sezonowych,
wprowadzonej przez GUS od poczatku br.
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W I kw. 2011 r. utrzymala si¢ wysoka dynamika cen towaréw importowanych wyrazonych w
zlotych i przyspieszyl wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu. Bylo to spowodowane
glownie dalszym wzrostem cen surowcéw na rynkach §wiatowych w tym okresie, ktéry nie byt
neutralizowany przez zmiany kursu ztotego.

Prognozy inflacji analitykéw sektora finansowego w horyzoncie roku od sierpnia 2010 r.
utrzymuja si¢ na poziomie ok. 3%. Z kolei oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych - po
wyraznym wzroscie w marcu 2011 r. - ksztaltuja sie na poziomie przekraczajacym 4%. Takze
oczekiwania inflacyjne przedsigebiorstw w horyzoncie roku, mimo spadku w II kw. br. do 3,9%
(wobec 5,2% w I kw. br.), pozostaja wysokie.

W I kw. 2011 r. wzrost PKB pozostal na relatywnie wysokim poziomie. Dynamika PKB wyniosta
4,4% r/r w I kw. br. wobec 4,5% r/r w IV kw. 2010 r. Po stronie popytowej nadal gléwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego byl popyt krajowy, na ktérego silny wzrost zlozylo sie
przyspieszenie dynamiki inwestycji, podtrzymanie tempa wzrostu konsumpcji oraz dalszy
przyrost zapasow. Istotne znaczenie dla wzrostu naktadow inwestycyjnych w gospodarce miat
wcigz silny wzrost inwestycji publicznych. W I kw. br., w efekcie silniejszego spowolnienia
dynamiki importu niz eksportu, zmniejszyt sie ujemny wkiad eksportu netto do wzrostu PKB.

Relatywnie wysoki wzrost gospodarczy sprzyjal poprawie sytuacji sektora finanséw publicznych.
W okresie styczen-maj 2011 r. deficyt budzetu paristwa byl wyraznie nizszy niz w analogicznym
okresie 2010 r. W I kw. 2011 r. jednostki samorzadu terytorialnego zanotowaty nadwyzke wyzsza
niz rok wczesniej. Réwnocze$nie w okresie styczefi-maj 2011 r. wykorzystanie kwoty dotacji z
budzetu panstwa przez FUS bylo mniejsze niz w analogicznym okresie ub.r., a Fundusz Pracy i
NFZ odnotowaly w pierwszych czterech miesigcach br. nieco wieksze nadwyzki niz rok
wczesniej.

Umacniajacy sie¢ wzrost gospodarczy przyczynial sie do zwigkszenia popytu na prace, co
odzwierciedlone bylo we wzroscie dynamiki wszystkich wskaznikéw zatrudnienia w I kw. br.
Wzrostowi zatrudnienia towarzyszyl - choé¢ stabszy - wzrost podazy pracy. Stopa bezrobocia
wedlug BAEL obnizyla si¢ w I kw. br., a stopa bezrobocia rejestrowanego od poczatku br.
pozostawala stabilna. Po wyraznym przyspieszeniu w IV kw. 2010 r., wzrost plac nominalnych w
gospodarce obnizyl sie w I kw. br, natomiast tempo wzrostu wynagrodzen w
przedsiebiorstwach pozostalo w tym okresie umiarkowane. Obnizenie si¢ dynamiki ptac w
gospodarce skutkowalo spadkiem dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w I kw. 2011 r. w
poréwnaniu z IV kw. 2010 r. Dynamika ta byla natomiast wyraZnie wyzsza niz w czterech
wczesniejszych kwartatach. Z kolei dane z poczatku II kw. br. wskazuja, ze zatrudnienie w
sektorze przedsigbiorstw rosnie coraz slabiej a dynamika plac nominalnych w
przedsiebiorstwach - po wyraznym wzroscie w kwietniu br., zwigzanym gléwnie z
przesunieciami wyplat premii w goérnictwie oraz sektorze energetycznym - obnizyla sie¢ w maju
do poziomu obserwowanego w lutym i marcu.

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki Pienieznej trzykrotnie podwyzszyla stopy
procentowe NBP, lacznie o 0,75 pkt proc., w tym stope referencyjna do poziomu 4,50%.
Podwyzki stép procentowych, kazda o 0,25 pkt proc., miaty miejsce na posiedzeniach w kwietniu,
maju i czerwcu br. Ostabienie oczekiwan inwestoréw na kolejne podwyzki stép procentowych
NBP przetozylo sig na spadek rentownosci polskich obligacji w tym okresie. W kierunku spadku
rentownosci obligacji piecio- i dziesiecioletnich oddziatywaty ponadto zapowiedzi stopniowego
ograniczania podazy dilugu, w tym wstrzymania do drugiej polowy br. emisji obligacji
dziesiecioletnich w zwigzku z mmniejszymi potrzebami pozyczkowymi panstwa. W kierunku
obnizenia rentownosci obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci oddzialywat réwniez dalszy
naplyw nierezydentéw na rynek polskich papieréw skarbowych oraz towarzyszace mu
ksztaltowanie sie stawek CDS na polskie obligacje na wyraznie nizszym poziomie niz dla



Synteza 7

obligacji krajow peryferyjnych strefy euro. Indeks WIG wzrésl, przy niewielkim wzroscie
zaangazowania nierezydentéw na rynku akgji.

W I kw. 2011 r. sytuacja na rynku mieszkaniowym w najwiekszych miastach Polski nie ulegla
istotnej zmianie. Podobnie jak w IV kw. 2010 r., ofertowe ceny mieszkari na rynku pierwotnym i
wtérnym nieco spadly. Tendencje do niewielkich spadkéw wykazywaly réwniez ceny
transakcyjne na rynku pierwotnym, natomiast ceny transakcyjne na rynku wtérnym byty stabilne
w tym okresie.

Od publikacji poprzedniego Raportu nominalny kurs ztotego umocnil si¢ wobec euro oraz dolara
amerykanskiego, natomiast ostabil sie wobec franka szwajcarskiego. Frank szwajcarski,
uznawany za bezpieczng i stabilng walute, umocnit sie réwniez wobec dolara amerykarskiego
oraz euro.

W okresie luty - maj 2011 r. nastapitlo ozywienie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. Nadal
relatywnie szybko rosty kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych, przy czym w
ostatnim okresie wiekszos¢ nowych kredytéw mieszkaniowych udzielana byla w zlotych.
Réwnoczeénie wcigz obnizal sie stan zadluzenia gospodarstw domowych z tytulu kredytow
konsumpcyjnych. Po przejSciowym przyspieszeniu wzrostu agregatow monetarnych w marcu
2011 r., ktéry byt zwigzany w duzej mierze z czynnikiem o charakterze jednorazowym, ich
dynamiki wroécily do umiarkowanych pozioméw w maju 2011 r. Nieco szybciej od szerokiego
pieniagdza rosly jego plynne sktadniki zaliczane do agregatu M1.

Wraz z kontynuacja ozywienia gospodarczego w IV kw. 2010 r. i w I kw. 2011 r. rost deficyt
obrotéw biezacych, do czego w najwiekszym stopniu przyczynil sie wzrost deficytu w handlu
towarami. Obserwowany wzrost deficytu w handlu zagranicznym byl zwigzany nie tylko ze
wzrostem popytu na dobra importowane w warunkach rosnacej aktywnosci gospodarczej w
kraju, ale czesciowo wynikal réwniez z pogorszenia sie terms-of-trade (w nastepstwie rosnacych
cen importu surowcéw). Dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw przetozyly sie z kolei na
wzrost transferowanych dochodéw zagranicznych wilascicieli firm, co powiekszalo deficyt
dochodéw w rachunku obrotéw biezacych. Réwnoczesdnie, zwiekszenie wykorzystania Srodkow
z UE na finansowanie projektow inwestycyjnych znalazto odzwierciedlanie w silnym naptywie
srodkéw na rachunek kapitalowy, cho¢ 1aczny deficyt na rachunku biezacym i kapitalowym
rowniez sie poglebil. Pogorszeniu nieréwnowagi zewnetrznej Polski towarzyszyto utrzymanie
sie na stosunkowo wysokim poziomie relacji aktywoéw rezerwowych do importu.

Raport o inflacji ma nastepujaca strukture: W rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji
gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki w kontekscie jej wplywu na procesy inflacyjne w
Polsce. Procesy te oraz wplywajace na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji
na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej (ang. minutes) w marcu, kwietniu, maju i
czerwcu 2011 r. wraz z Informacjg po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w lipcu br. umieszczone
sa w Rozdziale 3. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 25 sierpnia
br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki gtosowart RPP w okresie styczeri - maj
2011 r. znajduja si¢ w rozdziale 5. Ponadto w Rozdziale 1 i 2 niniejszego Raportu zamieszczono
trzy ramki: ,Niepewno$¢ dotyczaca szacunkéw zmiennych nieobserwowalnych na przyktadzie
luki popytowej”, ,Synchronizacja cykli koniunkturalnych w Polsce i Niemczech” oraz
»Zadluzenie sektora publicznego i prywatnego w Polsce”.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca
jedna z przestanek, na podstawie ktérych RPP podejmuje decyzje o wysokosci stép
procentowych NBP. Zgodnie z lipcowa projekcja - przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP - inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w
przedziale 3,7-4,4% w 2011 r. (wobec 2,8-3,7% w projekcji marcowej), 2,1-3,4% w 2012 r. (wobec
2,2-3,4%) oraz 1,8-3,4% w 2013 r. (wobec 2,1-3,7%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej
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projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 3,0-4,9% w 2011 r.
(wobec 3,3-5,1% w marcowej projekcji), 1,9-4,5% w 2012 r. (wobec 2,3-4,8%) oraz 1,5-4,3% w
2013r. (wobec 1,7-44%). W Rozdziale 4 zamieszczono ramke ,Zmiany w metodologii
wyznaczania wykreséw wachlarzowych”.



Rozdziat 1

Otoczenie zewnetrzne polskiej

gospodarki

1.1. Aktywnosé na

Swiecie

gospodarcza

W I kw. 2011 r. trwalo ozywienie w gospodarce
Swiatowej. Jednocze$nie utrzymywalo sie
wyrazne zréznicowanie koniunktury pomiedzy
krajami. =~ Wsréd  gléwnych  gospodarek
rozwinietych szybkie tempo wzrostu
odnotowano w Niemczech i Francji, wolniej
rozwijaly sie natomiast Stany Zjednoczone oraz
Wielka Brytania. W Japonii PKB obnizyt sie
drugi kwartal z rzedu w ujeciu kwartalnym
(Wykres 1.1). W gospodarkach wschodzacych,
zwlaszcza azjatyckich, utrzymywal sie silny
wzrost PKB.

Dane naplywajagce w  ostatnim  okresie
sygnalizuja, Ze wzrost w gospodarce Swiatowej
w II kw. br. mégt spowolni¢. W szczegdlnosci
nastapito pogorszenie globalnych wskaznikéw
koniunktury w przemysle i ustugach oraz
spadek wolumenu handlu $wiatowego (Wykres
1.2)1. Niekorzystnie na wzrost wplynety skutki
katastrof naturalnych w Japonii w marcu br.,
wysokie ceny surowcéw oraz  gleboka
nierownowaga fiskalna w wielu krajach. W
kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego
oddziatywata stopniowa odbudowa konsumpcji
prywatnej w gospodarkach rozwinietych oraz
nadal silny popyt wewnetrzny w krajach
wschodzacych. Istotnym czynnikiem

Wykres 1.1
Wozrost gospodarczy w wybranych gospodarkach rozwinietych
(kw/kw).

—Strefa euro Stany Zjednoczone

proc.
2 4 Wielka Brytania

Jap

-1 4
2

=3 4

-5 4

-6 -

Zrédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

Wykres 1.2

Wolumen importu (2000 r.=100).

270 proc. — Gospodarki rozwiniete
250
230
210 A

— Gospodarki rozwijajace si¢

190 -
170 -
150 -
130 -
110 -
90 -
70+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Zrédlo: Dane CPB Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis (wyréwnane sezonowo).

1 Globalny wskaznik aktywnosci w przetworstwie przemystowym i ustugach (JP Morgan Global Manufacturing & Services
PMI) spadt z 59,1 w lutym br. do 51,8 w kwietniu br., tj. do najnizszego poziomu od lipca 2009 r., po czym wzrést do 52,6 w

maju br.
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niepewnosci dla rozwoju sytuacji gospodarczej
na Swiecie pozostaja skutki  ekspansji
monetarnej, w tym niekonwencjonalnych
dziatan podejmowanych przez gléwne banki
centralne? (zob. Ramka 1. Niepewnos¢ dotyczgca
szacunkow  zmiennych  nieobserwowalnych  na
przyktadzie szacunkow luki popytowey).

W I kw. 2011 r. dynamika PKB w Stanach
Zjednoczonych spowolnita i wyniosta 0,5%
kw/kw po skorygowaniu o czynniki sezonowe
(wobec 0,8% kw/kw w IV kw. ub. r.; Wykres
1.1). Na spowolnienie dynamiki PKB zlozylo sie
pogorszenie wkladu eksportu netto do
dynamiki ~PKB, wyhamowanie  wzrostu
konsumpcji oraz inwestycji prywatnych, a takze
poglebienie spadku wydatkéw rzadowych. W
kierunku szybszego wzrostu gospodarczego
oddziatywat ~ wzrost dodatniego = wkiadu
przyrostu zapasow do dynamiki PKB.
Spowolnienie wzrostu konsumpcji prywatnej w
I kw. 2011 r. mialo miejsce pomimo ogloszenia
w grudniu ub. r. decyzji administracji
prezydenta B. Obamy o przediuzeniu okresu
obowigzywania wszystkich ulg podatkowych na
lata 2011-2012.

Po spowolnieniu w drugiej potowie 2010 r.
wzrost PKB w strefie euro wyraznie
przyspieszyt w I kw. 2011 r. (do 0,8% kw/kw po
skorygowaniu o czynniki sezonowe wobec 0,3%
kw/kw w IV kw. ub. r.). Szczegdlnie wysoki
wzrost gospodarczy odnotowano w Niemczech,
gdzie wyniost on 1,5% kw/kw oraz 4,8% r/r po
skorygowaniu o czynniki sezonowe. Do
przyspieszenia wzrostu PKB w strefie euro w I
kw. 2011 r. przyczynil sie wzrost wkiadu
inwestycji ~ prywatnych  oraz = wydatkéw
rzagdowych do dynamiki PKB (Wykres 1.3).
Dodatni wklad do dynamiki PKB mialo réwniez
spozycie prywatne, przy neutralnym wplywie
eksportu netto oraz zmiany zapasow.
Przyspieszenie aktywnosci gospodarczej w
strefie euro w tym okresie dotyczylo w
szczegOlnosci przemystu przetworczego.
Naplywajace ostatnio dane moga jednak
$wiadczy¢ o pewnym pogorszeniu koniunktury
w przemysle przetwérczym w II kw. br.
(Wykres 1.4). W ostatnim okresie sytuacja na

Wykres 1.3
Wzrost PKB w strefie euro (kw/kw).
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Zrédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

Wykres 1.4

Wzrost produkcji przemystowej* i wskaznik PMI w przemyéle
przetwoérczym w strefie euro.

—PMI w przemysle przetworczym (lewa os)

proc. proc.
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Zr6dto: Dane Eurostat, Markit.

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

Wykres 1.5
Zatrudnienie (r/r) oraz stopa bezrobocia w strefie euro.
11, proc. Zatrudnienie, dane kwartalne (prawa o$) proc. 4
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Zrodto: Dane Eurostat.

2 Niekonwencjonalne dzialania w polityce pienieznej polegaja na aktywnym wykorzystywaniu bilansu banku centralnego do
wywierania bezposredniego wplywu na ceny na rynkach finansowych. Niekonwencjonalne dzialania podjete w ostatnich
latach przez gléwne banki centralne obejmowaly gtéwnie warunkowy i bezwarunkowy zakup aktywoéw sektora prywatnego i

obligacji rzadowych.
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rynku pracy w strefie euro ulegla niewielkiej
poprawie. W szczegdlnosci w IV kw. 2010 r., po
raz pierwszy od III kw. 2008 r. odnotowano
wzrost zatrudnienia w ujeciu rocznym po
skorygowaniu o czynniki sezonowe, a w I kw.
2011 r. nastapil nieznaczny spadek stopy
bezrobocia, ktéra jednak nadal ksztaltuje sie na
wysokim poziomie (Wykres 1.5). W I kw. 2011 r.
wcigz wyrazne bylo zréznicowanie skali
ozywienia gospodarczego pomiedzy gtéwnymi
gospodarkami strefy euro (Niemcy, Francja), a
gospodarkami krajow najsilniej dotknietych
kryzysem zadluzeniowym i fiskalnym (Grecja,
Irlandia, Portugalia i Hiszpania).

Wzrost PKB w Wielkiej Brytanii w I kw. 2011 r.
wynio6st 0,5% kw/kw, po spadku o 0,5% kw/kw
w IV kw. 2010 r. (dane skorygowane o czynniki
sezonowe). Wzrost wspierany byt przez popyt
zewnetrzny oraz wydatki rzadowe, spadia
natomiast konsumpcja prywatna i inwestycje.

Wzrost gospodarczy w Chinach i Indiach
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, natomiast
w  Brazylii ulegt on w ostatnim okresie
spowolnieniu (Wykres 1.6). Wzrost PKB w Rosji
od kilku kwartalow pozostaje na poziomie ok.
4% r/r, natomiast w Chinach - na stabilnym
poziomie bliskim 10% r/r (Wykres 1.6).

W wiekszosci nowych krajow czlonkowskich
UE spoza strefy euro wzrost gospodarczy
przyspieszyt w 1 kw. 2011 r., cho¢ nadal
wystepowalo wyraZne zréznicowanie dynamiki
PKB w poszczegdlnych krajach3 (Wykres 1.7,
Wykres 1.8). WyraZne przyspieszenie wzrostu
odnotowano na Litwie (do 3,5% kw/kw, wobec
1,8% kw/kw w IV kw. ub. r), Wzrost
gospodarczy przyspieszyl réwniez w Rumunii
(do 0,7% kw/kw, wobec 0,1% kw/kw w IV kw.
ub. r.) oraz w Czechach (do 0,6% kw/kw, wobec
0,3% kw/kw w IV kw. ub. r.), na Wegrzech (do
0,7% kw/kw, wobec 0,5% kw/kw w IV kw. ub.
r.) i w Bulgarii (do 0,6% kw/kw, wobec 0,5%
kw/kw w IV kw. ub. r.). Dynamika PKB
spowolnila natomiast wyraznie na Lotwie (do
02% kw/kw, wobec 09% kw/kw w IV kw.
ub.r.). Wzrost gospodarczy w Czechach,
Rumunii i na Wegrzech wspierany byl gléwnie
przez popyt zewnetrzny, natomiast w Bulgarii,

Wykres 1.6
Wzrost gospodarczy w Chinach, Indiach, Brazylii i Rosji (r/71).

20 1 proc. ——Chiny =——Indie ——Brazylia ==Rosja
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Zrodlto: Dane Reuters, OECD.

Wykres 1.7
Wzrost PKB w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (kw/kw).

—Polska

Wegry —Czechy

Zrédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

Wykres 1.8
Wzrost PKB w Bulgarii, Litwie, Lotwie i Rumunii (kw/kw).
—Litwa —ZLotwa

~——Bulgaria Rumunia

7 proc.
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Zrédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

3 Przedstawione dane dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w nowych krajach cztonkowskich UE spoza strefy euro zostaly

skorygowane o wplyw czynnikéw sezonowych.
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na Litwie i na Lotwie czynnikiem wzrostu
gospodarczego byl réwniez popyt krajowy.

Ramka 1. Niepewno$¢ dotyczaca szacunké6w zmiennych nieobserwowalnych na przykladzie
luki popytowej

W wielu modelach makroekonomicznych wykorzystywanych w polityce pienieznej, w tym w modelach
stuzacych do analiz i prognoz inflacji, istotng role odgrywaja zmienne, ktére nie s3 bezposrednio
obserwowalne. Do zmiennych takich zaliczyé mozna w szczegdélnosci: produkt potencjalny, naturalna stope
bezrobocia, naturalng stope procentowa oraz kurs réownowagi. Odchylenia (okreslane jako luki, na przykfad
luka popytowa) bezposrednio obserwowalnych zmiennych (realnego PKB, stopy bezrobocia, stopy
procentowej banku centralnego czy kursu walutowego) od zmiennych nieobserwowalnych sa czynnikami
determinujacymi procesy inflacyjne w modelach makroekonomicznych, dostarczaja informacji na temat
kierunku i skali zmian stép procentowych banku centralnego niezbednych dla stabilizacji inflacji na poziomie
celu, a takZe na temat rodzajow ryzyka dla stabilnoéci makroekonomicznej gospodarki.

Wykorzystywanie zmiennych nieobserwowalnych w analizach makroekonomicznych faczy sie jednak z
ryzykiem zwigzanym z niepewnoscig dotyczacg szacunkéw tych zmiennych, w szczegélnosci ich szacunkami
uzyskanymi w oparciu o aktualnie dostepne dane (ang. real time estimates). Niepewnos¢ ta zwigzana jest z:

- réznicami w koncepcjach teoretycznych, na ktérych oparte moga by¢ definicie zmiennych
nieobserwowalnych;

- réznicami w metodach empirycznych, ktére moga by¢ wykorzystywane do szacowania zmiennych
nieobserwowalnych;

- pOzniejszymi rewizjami danych makroekonomicznych, na ktérych bazuja biezace szacunki zmiennych
nieobserwowalnych;

- zmianami wczedniejszych oszacowan wykorzystujacych dana metode pomiaru zmiennej nieobserwowalnej,
zwiazanych z wydluzaniem okresu préby, na ktérym bazuja te oszacowania (por. Wykres R.1.1, na ktérym
przedstawiono zmiany luki popytowej w Stanach Zjednoczonych oszacowanej z wykorzystaniem filtru
Hodricka-Prescotta, zwigzane z rozszerzaniem proby, na podstawie ktérej szacowana jest luka popytowa, o
nowe dane).

Wykres R.1.1
Szacunki luki popytowej w Stanach Zjednoczonych wykorzystujace filtr Hodricka-Prescotta*
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Zrédto: dane BEA, obliczenia NBP.

* Kolorem czerwonym zaznaczono szacunek oparty o cata dostepng probe danych. Kolorem czarnym - szacunki oparte na skréconych probach.
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Sposréd wielu zmiennych nieobserwowalnych w literaturze ekonomicznej najczesciej analizowana jest
niepewnos¢ zwigzana z szacunkami luki popytowej oraz konsekwencje tej niepewnosci dla ocen presji
inflacyjnej i perspektyw inflacji, a takze prowadzenia polityki pienieznej. Szereg opracowan empirycznych
wskazuje, ze skala rewizji szacunkow luki popytowej zwigzanych z rozszerzaniem préby o nowe informacje
oraz z rewizjami juz dostepnych informacji moze by¢ wysoka (Orphanides i van Norden, 2002; Koske i Pain,
2008). Jednoczednie wysoka skala niepewnosci dotyczacej szacunkéw luki popytowej typu real time moze
wplywacé niekorzystnie na jakos¢ prognoz inflacji opartych na tych szacunkach (Orphanides i van Norden,
2005).

Btedy w oszacowaniu zmiennych nieobserwowalnych moga mie¢ istotne znaczenie dla polityki pienieznej
(Beck i Wieland, 2008). Przykladowo, zdaniem czesci ekonomistéw, bledy w oszacowaniu produktu
potencjalnego lub naturalnej stopy bezrobocia, a w konsekwencji w ocenie perspektyw inflacji, przektadaly sie
na niewlasciwe reakcje polityki pienieznej w latach siedemdziesigtych w Stanach Zjednoczonych, co istotnie
przyczynito sie do ksztaltowania sie inflacji w tej gospodarce na wysokim poziomie (Orphanides, 2002 i 2003;
Primiceri, 2005).

Silne zmiany strukturalne w gospodarce oraz zatamania koniunktury moga zwiekszac¢ niepewnosc¢ dotyczaca
szacunkéw zmiennych nieobserwowalnych. Koske i Pain (2008) pokazuja na przyklad, ze rewizje szacunkéw
produktu potencjalnego w okolicach punktéw zwrotnych cyklu koniunkturalnego sa silniejsze niz w
pozostatych okresach. Podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca zmiennych nieobserwowalnych moze z kolei
zwiegkszac btedy ex post aktualnych prognoz zmiennych makroekonomicznych, w tym inflacji.

Wykres R.1.2
Aktualne szacunki luki popytowej* dla Stanéw Zjednoczonych i strefy euro (gérny panel) i ich zré6znicowanie (dolny panel)**
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Zrédto: dane BEA, OECD, Eurostat, obliczenia NBP.

* Szacunki luki popytowej Organizacji Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) oraz Biura Budzetowego Kongresu (CBO) wykorzystuja do szacowania
produktu potencjalnego metody oparte na neoklasycznej funkcji produkcji.

** Miarg zréznicowania szacunkéw luki popytowej jest rozstep.

Globalny kryzys finansowy skutkowal wzrostem niepewnosci dotyczacej ksztaltowania sie produktu
potencjalnego w wielu gospodarkach (zob. Aneks 3. Wplyw kryzysu finansowego na ksztattowanie sig produktu
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potencjalnego w Raporcie o inflacji. Czerwiec 2010), co w polaczeniu ze standardowo podwyzszong niepewnoscia
co do szacunkéw produktu potencjalnego na koricu préby skutkuje silnym zréznicowaniem biezacych
oszacowan luki popytowej. Na Wykresie R.1.2 przedstawiono szacunki luki popytowej dla Stanéw
Zjednoczonych i strefy euro sporzadzone z wykorzystaniem réznych metod empirycznych przez rézne
instytucje wraz ze skalg zréznicowania miedzy tymi szacunkami. W przypadku obu gospodarek szczegélnie
wysoka jest rozbieznos¢ miedzy oszacowaniami luki popytowej dla lat 2008-2010. Szacunki luki popytowej w
Stanach Zjednoczonych w IV kw. 2010 r. ksztaltuja sie pomiedzy -5,3% a 0,9%, co implikuje rozbiezne oceny
dotyczace presji inflacyjnej w tym kraju. Z analiz prowadzonych w NBP wynika, ze w oparciu o
doswiadczenia z poprzednich okreséw wychodzenia z recesji w Stanach Zjednoczonych nie mozna
stwierdzi¢, by ktéras z metod pomiaru luki popytowej dostarczata systematycznie lepszych oszacowan od
innych metod*. Doswiadczenia te nie pozwalaja takze na rozstrzygniecie, czy oszacowania real time sa
systematycznie zawyzone lub zanizone w stosunku do oszacowan uwzgledniajagcych dane naptywajace w
pbéZniejszym okresie.

Wysoka niepewno$¢ dotyczaca szacunkéw zmiennych nieobserwowalnych w gléwnych gospodarkach
rozwinietych, w szczegoélnosci szacunkéw luki popytowej, zwieksza niepewnosé co do perspektyw inflacji
oraz skutkéw silnie ekspansywnej polityki pienieznej w tych krajach.
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1 1 1 Wykres 1.9
1.2. Procesy lnflaCYJ ne za granica Inflacja w gospodarkach rozwinietych i wschodzacych (r/r).

10 _ Proc. —Gospodarki rozwiniete - inflacja CPI
—Gospodarki wschodzace - inflacja CPI

----- Gospodarki rozwiniete - inflacja bazowa

----- Gospodarki wschodzace - inflacja bazowa

Po stabilizacji w pierwszych trzech kwartatach
ub.r., inflacja w gospodarce swiatowej wyraznie s
wzrosta, do czego przyczynil sie silny wzrost
$wiatowych cen surowcéw. Wzrost inflacji miat
miejsce w wiekszosci gospodarek rozwinietych ¢
oraz wschodzacych (Wykres 1.9).

Wzrostowi inflacji biezacej w najwiekszych o
gospodarkach rozwinietych, tj. w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro (Wykres 1.10), gg3sss2225585888285552888888328%
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towarzyszyly wzrost inflacji bazowej oraz

) . . . . Zrodlo: Dane MEW.
pogorszenie sie krétkookresowych oczekiwarn

4 Luka popytowa zostata oszacowanma oparciu o filtry Hodricka-Prescotta i Christiafdizgeralda model nieobserwowalnych
komponentéw wedtug specyfikacji Watsona (1988Rz strukturalny model wektorowej autoregresji AR) wedtug specyfikacji
Blancharda i Quaha (1989). Uwzdhiono take szacunki Biura Bugtowego Kongresu (CBO). Analizowano rewizje lukpgtmwej w

okresach gywienia nastpujacych po recesjach z lat 1981-82, 1990-91 oraz 4 200
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inflacyjnych. Wskazniki inflacji bazowej w tych
gospodarkach nadal ksztaltowaly sie jednak na
umiarkowanym poziomie, a dilugookresowe
oczekiwania inflacyjne pozostaly relatywnie
stabilne. Presja inflacyjna w  gltéwnych
gospodarkach rozwinietych byla ograniczana

przez niepelne wykorzystanie mocy
wytwoérczych, w  tym  wysoki  poziom
bezrobocia.

Natomiast w wielu gospodarkach
wschodzacych, w tym w  szczeg6lnosci
gospodarkach azjatyckich (Wykres 1.10) i z
Ameryki tLacinskiej, do wzrostu inflacji
przyczynial  sie  takze  szybki = wzrost

gospodarczy, skutkujacy nasilaniem sie presji
placowej i popytowej. W efekcie, inflacja bazowa
w gospodarkach wschodzacych ksztattowala sie
na relatywnie wysokim poziomie.

Inflacja wzrosta réwniez w Europie Srodkowo-
Wschodniej, jednak miedzy poszczegélnymi
krajami wystepowalo wyrazne zréznicowanie
(Wykres 1.11), w czesci zwigzane z réznicami w
czasie dokonywania podwyzek cen
administrowanych oraz podatkéw posrednich.
Na poczatku br. w Polsce, na Lotwie i Stowagji
mialy miejsce podwyzki stawek podatkéw
posérednich (VAT, akcyza) i silniejsze niz w
analogicznym okresie ub.r. podwyzki cen
administrowanych, co przyczynilo sie do
wzrostu wskaznikéw inflacji w tych krajach.
Podobnie, od lipca ub.r. roczny wskaznik inflacji
w Rumunii byl istotnie podwyzszany przez
podwyzke stawek podatku VAT w tym kraju. W
wiekszosci  pozostatych  krajow  regionu
podwyzki stawek podatkéw posrednich lub
istotne podwyzki cen administrowanych miaty
miejsce we wczeéniejszym okresie (w styczniu
2010 r. wzrosty stawki VAT w Czechach, w
lipcu 2009 r. - na Wegrzech; w styczniu 2010 r.

mialy  miejsce silne  podwyzki  cen
administrowanych na Litwie oraz w Czechach);
wygasanie wplywu tych podwyzek

oddziatywalo w kierunku spadku rocznych
wskaznikéw inflacji w tych krajach.

Wykres 1.10
Inflacja CPI w najwiekszych gospodarkach (r/r).
10 7 proc. —Stany Zjednoczone

—Strefa euro

8 Chiny

Wykres 1.11
Inflacja CPI w regionie Europie Srodkowo-Wschodniej* i jego
najwiekszych gospodarkach (r/r).

Europa Srodkowo-Wschodnia

proc. —Czechy

11 4

Wegry
—Polska

Zrédlo: Dane krajowych urzedéw statystycznych.

*Srednia wskaznikéw inflacji w Bulgarii, Czechach, Estonii, Litwie, Lotwie,
Polsce, Rumunii, Stowacji oraz na Wegrzech.
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1.3. Miedzynarodowe rynki
finansowe i polityka pieniezna za
granica

Od publikacji poprzedniego Raportu sytuacja na
$wiatowych rynkach finansowych pozostawata
pod istotnym wplywem obaw o stabilnos¢
finanséw publicznych w niektérych krajach
rozwinietych, w tym gléwnie w peryferyjnych
krajach strefy euro. Pewien wplyw na rynki
finansowe mialy takze obawy o potencjalne
skutki dla globalnej gospodarki majacych
miejsce  ostatnio silnych ~ wzrostéw cen
surowcOw, trzesienia ziemi i tsunami w Japonii,
oraz kontynuacji napie¢ politycznych w krajach
arabskich.

Wzrost obaw o sytuacje finanséw publicznych w
niektérych krajach peryferyjnych strefy euro
znalazt odzwierciedlenie w kolejnych obnizkach
ratingbw  obligacji  Grecji, Irlandii oraz
Portugalii>. Ponadto nasilenie si¢ probleméw z
zaspokojeniem na rynkach finansowych potrzeb
pozyczkowych Portugalii spowodowato
zwrodcenie sie tego kraju o pomoc finansowa do
Unii Europejskiej (w ramach Europejskiego
Funduszu Stabilnosci Finansowej) oraz do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W
ostatnim okresie nasility sie réwniez problemy
dotyczace finansowania dlugu Greci. W
rezultacie powyzszych wydarzenn doszlo do
dalszego silnego wzrostu rentownoséci obligacji
oraz cen CDS opiewajacych na obligacje
skarbowe krajéow najbardziej dotknietych
kryzysem zadluzenia (Wykres 1.12). Wzrosty
réwniez obawy o sytuacje finanséw publicznych
w Stanach Zjednoczonych w diugim okresie, co
znalazlo  odzwierciedlenie =~ w  obnizZeniu
perspektywy dla ratingu dlugoterminowego
obligacji amerykariskich®.

Wykres 1.12
Stawki CDS w wybranych krajach rozwinietych.

1800

Grecja
prb
— Portugalia
1600 - . .
— Hiszpania
1400 | Irlandia
— Wielka Brytania

1200 Niemcy

1000
800
600
400

200

Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg,

5 Rating obligacji Grecji obnizyla agencja Moody's (7 marca br. z Bal do Bl oraz 1 czerwca z Bl do Caal), agencja
Standard&Poor's (9 maja br. z BB- do B oraz 14 czerwca br. z B do CCC) oraz agencja Fitch (20 maja br. z BB+ do B+). Rating
obligacji Irlandii obnizyla agencja Standardé&Poor's (1 kwietnia br. z poziomu A- do BBB+) oraz agencja Moody's (15 kwietnia
br. z Baa3 do Baal). Rating obligacji Portugalii zostal obnizony przez agencje Moody's (16 marca z A1l do A3 oraz 5 kwietnia br.
z poziomu A3 do Baal) oraz przez agencje Standardé&Poor's (25 marca br. z poziomu A- do BBB).

¢ 18 kwietnia br. agencja Standard&Poor's obnizyla ocene perspektyw dla ratingu dlugoterminowego obligacji Stanéw
Zjednoczonych ze stabilnej do negatywnej. Byl to pierwszy w historii przypadek obnizenia oceny perspektyw dla ratingu
dlugoterminowego obligacji tego kraju. W 1996 r. agencje Moody's oraz Fitch ostrzegly przed mozliwoscig obnizenia ratingu
jedynie tych obligacji amerykanskich o platnosciach odsetkowych w kolejnych trzech miesigcach, nie kwestionujac jednak

perspektyw dla ratingu dlugoterminowego.
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W  ostatnim okresie sytuacja na gléwnych
Swiatowych gietdach cechowata sie
podwyzszona zmiennoscia. W zwiazku z
katastrofa naturalng w Japonii w marcu br.
mialy miejsce gwattowne spadki cen akgji, po
ktérych nastapily wzrosty trwajace do potowy
maja br. Nastepnie ceny akcji na gléwnych
Swiatowych gieldach spadaly w nastepstwie
publikacji danych makroekonomicznych
mogacych  $wiadczy¢ 0 spowolnieniu
globalnego wzrostu gospodarczego oraz obaw o
sytuacje fiskalna w  niektérych  krajach
rozwinietych (Wykres 1.13).

Od publikacji poprzedniego Raportu
rentownoéci obligacji Stanéw Zjednoczonych i
Niemiec  obnizyty sie  (Wykres 1.14).
Poczatkowo, w okresie od polowy marca do
polowy kwietnia br. rentownosci rosty ze
wzgledu na wzrost cen surowcoéw, silniejsze
tendencje inflacyjne w gospodarce Swiatowej
oraz zwigkszone oczekiwania na podwyzki stop
procentowych przez Europejski Bank Centralny
(EBC). Nastepnie jednak oczekiwania na
podwyzki stop przez EBC ostabily sig, natomiast
nasility sie¢ obawy o sytuacje finansow
publicznych w krajach strefy euro najbardziej
zagrozonych kryzysem zadluzeniowym.
Czynniki te oddzialtywaly w kierunku spadku
rentownoéci (uznawanych za bezpieczne)
obligacji Niemiec i Stanéw Zjednoczonych.

Oczekiwania, a nastepnie podwyzka stop
procentowych przez EBC i wzrost dysparytetu
stop procentowych pomiedzy strefa euro i
Stanami  Zjednoczonymi oddzialtywaly w
kierunku aprecjacji kursu euro wzgledem dolara
amerykanskiego w marcu i kwietniu br.
(Wykres 1.15). Doniesienia na temat mozliwosci
restrukturyzacji dtugu Grecji oraz wzrost ryzyka
niewyplacalnoéci tego kraju przyczynily sie
jednak do ostabiania sie euro wzgledem dolara
W maju i czerwcu br.

Od publikacji poprzedniego Raportu gléwne
banki centralne nadal prowadzily ekspansywna
polityke pieniezng (Wykres 1.16), cho¢ nastgpito
jej pewne zréznicowanie. Fed oraz Bank Anglii
utrzymywaly stopy procentowe na historycznie
niskim poziomie, odpowiednio 0,00-0,25% oraz
0,50%. Narodowy Bank Szwajcarii (SNB)
réwniez nie zmienil pasma dla 3-miesiecznej
stopy LIBOR, ktére wynosi 0,00-0,75%, nadal

Wykres 1.13
Indeksy gieldowe w Niemczech (DAX 30), Japonii (Nikkei 225) i
Stanach Zjednoczonych (S&P 500), styczeri 2004 r. = 100.

200

— DAX30

Nikkei 225 — S&P 500

Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 1.14
Rentownos¢ 10-letnich obligacji w Stanach Zjednoczonych i w
Niemczech.

6,0 - proc: —Stany Zjednoczone —Niemcy
55
50 A
45
4,0 -
3,5 1
3,0
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15

Zrodto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.15
Kurs euro wzgledem dolara (wzrost oznacza aprecjacje).

1,60
1,55
1,50
145
1,40
1,35
1,30
1,25
1,20

1,15

1,10 +

Zrodto: Dane Bloomberg.
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starajac sie utrzymywac te stope na poziomie
zblizonym do 0,25%, tj. w dolnej czesci tego
przedzialu. Z kolei Europejski Bank Centralny
po raz pierwszy od prawie trzech lat podniost
stopy procentowe o 0,25 pkt. proc. w kwietniu
br.,, po czym pozostawil je na niezmienionym
poziomie, natomiast Bank Japonii dokonat
dalszego iloSciowego poluzowania polityki
pienieznej po wystapieniu katastrofy naturalnej
w tym kraju.

\W warunkach szybkiego wzrostu
gospodarczego i rosnacej inflacji banki centralne
w  wiekszosci gospodarek wschodzgcych (w
szczegOlnosci w  Brazylii, Chile, Chinach,
Indiach, Korei Potudniowej, Peru oraz Rosji)
kontynuowaty zaostrzanie polityki pienieznej.
Polityka pieniezna byla zacie$niana réwniez w
czesci matych otwartych gospodarek
rozwinietych (w szczeg6lnosci w Norwegii i
Szwecji).

1.4. Swiatowe rynki surowcow

Relatywnie wysoki wzrost popytu na rope
naftowa zwlaszcza z krajow wschodzacych,
przy ograniczonym wzroScie podazy sprzyja
utrzymaniu wysokich cen tego surowca. Od
publikacji poprzedniego Raportu ksztaltowanie
sie cen ropy uleglo jednak znaczacej zmianie
(Wykres 1.17). Do poczatku kwietnia ceny ropy
wyraznie rosty (ceny ropy Brent osiagnely
woéwczas poziom 127 USD/b - najwyzszy od
sierpnia 2008 r) i do poczatku maja
utrzymywaly sie na poziomie powyzej 120
USD/b. Na ksztaltowanie si¢ cen ropy w tym
okresie na wysokim poziomie silnie wptywaly
napiecia polityczne w wielu krajach Afryki
PéInocnej i Bliskiego Wschodu majacych istotne
znaczenie dla produkcji i transportu tego
surowca 7 . Wzrost cen ropy byl réwniez
wspierany przez dobre dane z gospodarki
amerykanskiej podtrzymujace  optymizm
inwestorow na rynku kontraktéw terminowych,
a takze przez deprecjacje kursu dolara
amerykanskiego. W maju br. nastapilo
natomiast wyraZzne obnizenie cen ropy (o ok. 15
USD/b), co zwigzane bylo z opublikowaniem
nieco  stabszych danych z  gospodarki
amerykarnskiej oraz obawami, ze wysokie ceny

Wykres 1.16
Stopa funduszy federalnych Fed, stopa refinansowa EBC i stopa
procentowa SNB.

7

proc. —Stopa FED —Stopa EBC Stopa SNB

6

5

Zrédlo: Dane bankéw centralnych.

Wykres 1.17
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.
USD/b —USD (lewa 08) —PLN (prawa 0s) PLN/b
140 - - 350
120 - - 300
100 - L 250
80 - L 200
60 - L 150
40 - L 100
20 - L 50
S EENNEDEIIEELEEEELELEEREE225SRE
SR e B e

Zrédlo: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.

7 Szczegodlnie duze znaczenie dla rynku ropy miato bardzo silne zmniejszenie wydobycia w Libii.
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ropy moga ostabi¢ globalng aktywnosc¢
gospodarcza. W pierwszych trzech tygodniach
czerwca ceny ropy ksztaltowaly sie w przedziale
ok. 110-120 USD/b, przy czym w kierunku ich
wzrostu oddzialywala decyzja krajow OPEC o
niezwiekszaniu limitébw wydobycia, natomiast
w kierunku spadku - obawy o wzrost
gospodarki Swiatowej, w tym wynikajace z
napie¢ na rynkach finansowych zwiazanych z
problemami fiskalnymi Grecji.

Ceny wegla po silnym wzroscie w styczniu
2011 r. (do 125 USD/t), zwigzanym z powodzig
w Australii, w okresie luty-maj ustabilizowaty
sie na poziomie zblizonym do 120 USD/t
(Wykres 1.18)8. Natomiast ceny gazu ziemnego
do marca 2011 r. ksztaltowaly sie na poziomie
ok. 330 USD/1000 m3, a w okresie kwiecieri--maj
wzrosty do ok. 360 USD/1000 m3 (Wykres 1.18).
Wzrost cen gazu byl zwigzany z wczesniejszym
wzrostem cen ropy, ktére z opdZnieniem
przekladaja sie na notowania tego surowca.
Czynnikiem, ktéry moégt sprzyjaé¢ wzrostowi cen
byl takze zwiekszony popyt na import gazu do
dotknietej skutkami katastrofy naturalnej
Japonii.

Od publikacji poprzedniego Raportu do kwietnia
ceny surowcow rolnych na rynkach swiatowych
nadal rosty, a w maju ustabilizowaly sie na
wysokim poziomie (Wykres 1.19), istotnie
przekraczajac poziom osiggniety w sierpniu
2008 r. Wzrost cen surowcéw rolnych zwigzany
byl ze zmniejszeniem ich podazy w efekcie
niekorzystnych ~ warunkéw  agrometeorolo-
gicznych ~w  sezonie  2010/2011  oraz
ograniczeniami w eksporcie zywnosci z Rosji i
Ukrainy. Znaczacy wplyw na ksztaltowanie sie
cen surowcé6w rolnych miala takze duza podaz
plynnosci na globalnych rynkach finansowych,
ktéra sprzyjala zwiekszonemu zaangazowaniu
inwestorow na  rynkach  terminowych.
Czynnikiem o dlugookresowym charakterze,
oddzialujgcym w kierunku wzrostu ceny
zywnosci, jest rosngcy popyt na zywnosc,
glownie ze strony gospodarek wschodzacych,
oraz  produkcja  biopaliw, = powodujaca
przeznaczenie czesci gruntéw pod uprawe
roélin energetycznych.

Wykres 1.18
Ceny gazu i wegla na rynkach $wiatowych.
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Zrodlo: Dane MFW.

Wykres 1.19

Indeks cen surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych (I kw.
2004=100).

180 -
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140 -
120 -

100 -

80 +—+—F—7—F7—F+——r—"——"" T "

Zr6dto: Dane MFW, obliczenia NBP.

W sktad indeksu wchodza pszenica, wolowina, wieprzowina, drob, ryby,
cukier, banany, pomararncze, olej rzepakowy i indeks napoje.

8 Wyrazny wzrost cen wegla w styczniu byl zwigzanym z powodzia w Australii i wynikajacym stad ograniczeniem wydobycia

wegla w tym kraju.
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Ksztaltowanie sie cen surowcéw na rynkach
Swiatowych wskazuje, Zze najwazniejszymi
czynnikami wplywajacymi na ceny ropy sa
napiecia polityczne w krajach eksportujacych
rope naftowa, ksztattowanie sie koniunktury w
Stanach Zjednoczonych i polityka krajow OPEC
dotyczaca limitow wydobycia; z kolei na ceny
ZywnoSsci - obok warunkow
agrometeorologicznych - najsilniej oddziatuje
zmiana popytu ze strony gospodarek
rozwijajacych sie i rozw6j rynku biopaliw.



Rozdziat 2

Gospodarka krajowa

2.1. Procesy inflacyjne

2.1.1. Ceny towaréw i ustug

konsumpcyjnych
Wykres 2.1
Roczne tempo wzrostu cen towardéw i ustug Zmiany CPIigléwnych kategorii cen (r/r).
konsumpcyjnych w Polsce w okresie styczenl - 8 .. =Ustugi
4 Towar
maj 2011 r. wzrosto z 3,6% do 5,0%°. W efekcie ’ =§m.gi§m N
X 0" o 6 ywhos¢ i napoje bezalkoholowe
ksztattowalo sie wyraznie powyzej celu | —a
inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5% (Wykres |
2.1). Przyspieszenie wzrostu inflacji w ;]|
analizowanym okresie dotyczylo wiekszosci 2 |
kategorii towar6éw i ustug, na co wskazuje 11 “ i ""III |||||||“|"”
. L Il
wzrost odsetka cen o dynamice powyzej 2,5% ° '
-1
r 2).
/1 (Wykres 2.2) N
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wynikat przede wszystkim z systematycznego

wzrostu dynamiki cen zywnosci (Wykres 2.3), Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.
spowodowanego gléwnie niekorzystna sytuacja

podazowa na krajowym rynku owocéw,

warzyw i zbéz oraz silnym zwyzkowym

trendem  cen  surowcéw  rolnych i

9 Ksztattowanie sie inflacji w tym okresie wynikalo czeSciowo ze zmiany sposobu notowarn cen towaréw sezonowych,
wprowadzonej przez GUS od 1 stycznia br. Zmiany wprowadzone do obliczeri wskaznika CPI powoduja m.in., ze od poczatku
2011 r. wagi owocéw i warzyw w koszyku CPI sg stale w calym roku (w poprzednich latach wagi grup elementarnych,
wchodzacych w sktad agregatéw warzywa i owoce zmienialy sie w kolejnych miesigcach, odzwierciedlajac sezonowa fluktuacje
konsumpcji tych produktéw). Jednoczesnie GUS zmienit sposéb notowania cen nowowprowadzanych produktéw sezonowych,
co ma znaczenie w odniesieniu do agregatéw odziez i obuwie. Wedlug szacunkéw NBP w okresie styczen-kwiecienn wpltyw
zmiany metodyki na wysokos¢ inflacji byl niewielki. W maju natomiast wynidst ok. 0,2 pkt. proc. Réwniez szacunki GUS
wskazuja, Ze zmiana sposobu liczenia inflacji podwyzszyla wskaznik inflacji CPI w maju o 0,1-0,2 pkt proc. Zgodnie z
szacunkami NBP - ze wzgledu na strukture sezonowoséci - takze w kolejnych dwoéch miesigcach czynnik ten moze istotnie
podwyzszaé¢ wskaznik CPI i to prawdopodobnie w wiekszej skali niz w maju. W nastepnych miesiacach wplyw zmian
metodyki na inflacje powinien slabnaé¢. Jednoczesnie nalezy podkreslié, ze posiadane dane uniemozliwiaja wyodrebnienie
zmian wskaznika odzieZy i obuwia wynikajacych ze zmiany sposobu notowar, oraz wynikajacych ze wzrostu kosztéw
(obserwowany wzrost cen surowcéw, m.in. bawelny i ropy naftowej, a takze wzrost kosztéw wytwarzania w krajach, z ktérych
importowane sg te towary). Oznacza to, ze wplyw zmian metodyki na wielkos¢ inflacji moze by¢ mniejszy niz wskazuja na to
szacunki NBP.
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energetycznych!® na rynkach $wiatowych (por. Wykres2.2

rozdziat 1.4. Swiatowe rynki surowcdw).

Do przyspieszenia inflacji przyczynil sie tez
wzrost rocznej dynamiki cen wiekszosci
rodzajow ustug i grup towaréw, zwigzany w
znacznym stopniu z podwyzka stawek VAT w
styczniu br. Wplyw tej podwyzki na wzrost
rocznego wskaznika CPI jest szacowany przez
NBP na 0,3-0,4 pkt. proc.

Istotnym czynnikiem powodujacym
utrzymywanie sie inflacji na podwyzszonym
poziomie byla takze wysoka dynamika cen
energii, w tym przede wszystkim paliw.
Wynikala ona gléwnie z dalszego wzrostu cen
surowcoOw  energetycznych na  rynkach
Swiatowych, a  takze z  podwyzek
administrowanych cen nosnikéw energii dla
gospodarstw domowych.

W kierunku ograniczania skali wzrostu inflacji
w  analizowanym  okresie = oddziatywat
natomiast spadek cen towaréw importowanych
z krajow o niskich kosztach wytwarzania.
Jednak poczawszy od 2009 r. sita oddzialywania
tego czynnika - w przeciwienistwie do sytuacji
we wczesniejszych latach - systematycznie
maleje i jest obecnie stosunkowo niewielka.

2.1.2. Inflacja bazowa

W  okresie styczern - maj 2011 r. wzrosty
wszystkie miary inflacji bazowej (Wykres 2.5).
Wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen
zywnosci i energii zwiekszyl sie z 1,6% r/r do
24% 1r/r. Na wzrost wskaznika zlozyl sie
wzrost cen w wiekszosci grup ustug i towaréw.
W styczniu i lutym br. byl on zwigzany ze
wspomniang podwyzka stawek podatku VAT,
a takze z podwyzka administrowanych cen
ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania.
W kolejnych miesigcach przyspieszenie inflacji
bazowej wynikalo gléwnie ze wzrostu cen
odziezy i obuwia, a takze ze wzrostu cen ustug
w grupie restauracje i hotele (czesciowo
Zwigzanego ze wzrostem cen zywnosci) oraz
cen uslug  transportowych  (czeSciowo
zwigzanego ze wzrostem cen paliw), a w maju
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.3
Zmiany cen zywno$ci i energii (r/r).

2 Tproc.

—— Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.4
Zmiany cen ustug i towaréw (r/r).
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*Kategoria fowary nie obejmuje Zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz
energii.

10 Wzrost cen surowcow energetycznych przeklada sie na wzrost cen zywnosci poprzez zwiekszone koszty jej produkgji

i transportu.
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br. - takze ze wzrostem cen ustug medycznych. Welkres 2.5

Przyspieszenie inflacji bazowej obserwowane WZk;ZISukl inflacji bazowej (t/1).
od IV kw. 2010 r. moze sygnalizowaé ,
zwiekszanie sie presji popytowej w gospodarce.

proc Przedzial zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej

— Inflacja bazowa po wyl. cen administrowanych
— Inflacja bazowa po wyl. cen najbardziej zmiennych

Inflacja bazowa po wyl. cen zywnoéci i energii

—15% $rednia obcigta

2.1.3. Kryterium stabilnosci cen z Maas-
tricht

W okresie styczen - maj 2011 r.
dwunastomiesieczna Srednia inflacja HICP w
Polsce, brana pod uwage przy ocenie spelniania -

© = N W R U 9 ®

kryterium stabilnos$ci cen z Maastricht, wzrosta FEAL S AL S AL S AL S AL SR LRSS A SRS EASE
T T T B A A A B NN
y ’ AN A L AN R kY

z 26% do 3,0%. Jednoczesnie, wedlug
szacunkéw NBP, wartos¢ referencyjna dla Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

kryterium inflacyjnego zwiekszyla sie z 2,§% do Wykres 2.6

3'1% (Wykres 2'6) . W rezultacie w Inflacja HICP w Polsce (12-miesieczna $rednia ruchoma) a
analizowanym okresie wskaznik kryterium z Maastricht.

dwunastomiesiecznej sredniej inflacji HICP dla —polska

Polski ksztaltowat sie na poziomie réwnym lub  © P _gredniaw 3krajach UE najlepszych pod wzgledem stabilnosci cen
zblizonym do szacowanej wartoéci  ® T Wartoséreferencyjna

referencyjne;j. 4

2.1.4. Ceny produkcji sprzedanej

Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) ©
wzroslty w I kw. 2011 r. 0 7,7% r/r (wobec 49%

. . gvvmmmwwwl\l\l\wwwmc\mccgﬁﬁ
r/r w poprzednim kwartale), co bylo zwigzane b%E EE? EE? 3%3 3%3 EEE 2 : B
g sEisEisEisyls : :

przede wszystkim z przyspieszeniem wzrostu
cen w przetworstwie przemystowym?!2 (Wykres
2.7). Do wzrostu PPl w analizowanym okresie wykres2.7

przyczynﬂ sie gl(’)wrue dalszy wzrost cen Struktura rocznej dynamiki PPI wedlug sekcji przemystu, PPI
SuUrowcéw na rynkach éwiatowych, kt(’)ry nie krajowy i eksportu oraz z wyl. dobr zwigzanych z energia.

byl neutralizowany przez zmiany kursu = comicto fwydobyanie

mm Przetworstwo przemystowe

Zr6dto: Dane Eurostat, szacunki i obliczenia NBP.

ZlOtegO . Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wodg, gospodarowanie ciekami itp.
—PPlkrajowy

—PPI eksportu

Dynamika cen producenta na rynku krajowym 1
w I kw. 2011 r. zwiekszyta sie do 84% r/r
wobec 6,4% r/r w poprzednim kwartale
(Wykres 2.7), a na rynku dobr eksportowanych
-do 5,3% r/r (wobec 1,3% r/r w IV kw. 2010 r.).

—PPIz wyl. débr zwiazanych z energia

11 Szacunki te s oparte na zalozeniu, ze w styczniu br. do grupy referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen zostalyby zaliczone:
Stowacja, Holandia i Niemcy, w lutym br. - Lotwa, Holandia i Stowacja, w marcu br. Lotwa, Holandia i Niemcy, w kwietniu br.
Lotwa, Holandia i Szwecja, a w maju br. Szwecja, Holandia i Niemcy. Formalnej oceny, czy dany kraj spelnia kryterium

stabilnosci cen, dokonuja Komisja Europejska i Europejski Bank Centralny w Raportach o konwergencji, ostatnio opublikowanych
w maju 2010 r.

12 W kwietniu br. PPI obnizy! sie do 8,8 % r/r (z 9,5% r/r w marcu br.) , a w maju br. - do 6,5% r/r. wskutek slabszego wzrostu
cen w przetwoérstwie przemystowym.
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2.1.5. Ceny importu

W Ikw. 2011 r. utrzymatla sie wysoka dynamika
cen towaréw importowanych wyrazonych w
ztotych: 7,2% 1r/r wobec 71% r/r w Wykres 2.8

poprzednim kwartale (Wykres 2.8), czemu Zmiany cen importu ogétem oraz ropy naftowej wyrazonych w
towarzyszyta niewielka deprecjacja otych (/).

nominalnego efektywnego kursu zlotego. Do 15 P m=Ogotem (1) —Ropa naftows (F) proc. g
wzrostu tych cen przyczynil sie przede
wszystkim dalszy wzrost cen surowcow
energetycznych, w tym ropy naftowej i gazu
ziemnego, rud metali oraz zywnosci. Natomiast ¢ 1
dynamika cen débr inwestycyjnych i wiekszosci s |
artykutéw konsumpcyjnych (poza zZywnoscig)
utrzymala sie na stosunkowo niskim poziomie.

10 4

-10 4

-15 - - -60
—elen S OO0 <H e N €0 <H i N 00 <H = N 00
Jiatialss) HHOLH ST
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2.1.6. Oczekiwania inflacyjne
Zré6dto: Dane GUS.
Prognozy  inflacji ~ analitykéw  sektora
finansowego w horyzoncie roku od sierpnia
2010 r. ksztaltuja sie¢ na poziomie ok. 3,0% (w
czerwcu 2011 r. oczekiwana przez analitykow
inflacja wyniosta 3,3%; Wykres 2.9).

Zobiektywizowana miara oczekiwan
inflacyjnych oséb prywatnych, ze wzgledu na
ymy pry Y gle Wykres 29

adaptac?’]n}., charakter t'yCh OCZ.e'klwan’ Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i przedsiebiorstw oraz
ksztattuje si¢ zwykle na poziomach zblizonych prognozy inflacyjne analitykéw sektora finansowego.

do inflacji Znanej w momencie SR .
. R X proc. 1/r biezacy (.-2 m-c.e] - znany w momencie
przeprowadzania ankiety. W marcu br. istotny przeprowadzania ankiety
. .. . —CPI t/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby prywatne,
wzrost lnﬂaC]l oraz pogorszenle Struktury 10 miara zobiektywizowana
. . . . < CPI1/r oczekiwany (+12 m-cy) - przedsiebiorstwa,
odpowiedzi na pytanie ankietowe s miara zobiektywizowana

—CPI 1/r prognozowany (+12 m-cy) - banki

spowodowaly znaczny wzrost oczekiwan
inflacyjnych tej grupy pomiotéw - do poziomu
przewyzszajacego biezaca inflacje o 0,8 pkt. 41
proc. W kwietniu br. réznica ta zmniejszyla sie 2
do 04 pkt. proc, a w maju i czerwcu br.

wynosita odpowiednio -0,2 pkt. proc. i -0,3 pkt. S5SNNN388I3358888555888888882RE
. . . Er e e e N T TR S
proc., do czego przyczynila sie stopniowa GEEGErURFUR VRSO R VRO REVEFOEEE

poprawa  struktury = odpowiedzi  o0s6b

ankietowanych. Nadal jednak oczekiwania #rodio: DaneIpsos, Reuters, GUS, NBP.
inflacyjne oséb prywatnych ksztaltuja sie na

poziomie przekraczajacym 4%. Na relatywnie

wysoki poziom oczekiwan inflacyjnych oséb

prywatnych w analizowanym okresie wazny

wplyw mialo prawdopodobnie to, ze wzrost

biezacej dynamiki cen byl szczegélnie silny w

przypadku débr czesto kupowanych, istotnie

oddziatujacych na percepcje inflacji.
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Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw w
horyzoncie 12 miesiecy (miara
zobiektywizowana), po znacznym wzroscie w I
kw. br. - do 5,2% wobec 3,4% w poprzednim
kwartale, w II kw. br. obnizyly sie do 3,9%. O
ile wzrost oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw w I kw. br. wynikat w
wiekszym stopniu ze wzrostu biezacej inflacji
znanej podczas przeprowadzania badania niz z
pogorszenia struktury odpowiedzi na pytanie
ankietowe, to ich spadek w II kw. br. byl w
calosci efektem poprawy struktury odpowiedzi
ankietowanych podmiotow.

Wysokie  oczekiwania  inflacyjne  o0s6b
prywatnych stwarzaja ryzyko pojawienia sie
znaczacych zadan ptacowych. Z kolei wysokie
oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw i
uzyskiwane przez nie bardzo dobre wyniki
finansowe  (por. rozdzial 222  Popyt
inwestycyjny) moga zmniejsza¢ nieche¢ firm do
podnoszenia ptac. Dokonane w biezagcym roku
znaczace zacie$nienie polityki pienieznej
powinno oddzialywaé¢ w kierunku ograniczenia
oczekiwan inflacyjnych w gospodarce i
zmniejszac ryzyko nasilenia sie presji ptacowej.

2.2. Popytiprodukcja

W I kw. 2011r. wzrost PKB pozostal na
relatywnie wysokim poziomie. Dynamika PKB
wyniosta 4,4% r/r w I kw. br. wobec 4,5% r/r w
IV kw. 2010 r. (Wykres 210). W ujeciu
kwartalnym tempo wzrostu PKB nieco ostabto
(do 0,9% kw/kw w I kw. 2011 r. z 1,3% kw/kw
w IV kw. 2010r. po wyeliminowaniu waharn
sezonowych).

Po stronie popytowej nadal gléownym
czynnikiem wzrostu gospodarczego byl popyt
krajowy, ktory zwiekszyt sie 0 4,5% r/r w I kw.
2011 r. (wobec 6,3% r/r w IV kw. ub.r.). Na
silny popyt krajowy zlozylo sie przyspieszenie

dynamiki inwestycji, podtrzymanie tempa
wzrostu konsumpcji oraz dalszy przyrost
zapasOw.

Dynamika spozycia indywidualnego w I kw.
2011r. pozostala relatywnie wysoka, nadal
ksztaltujagc sie na poziomie zblizonym do
wieloletniej éredniej. Dynamika spozycia
indywidualnego w I kw. utrzymata si¢ na

Wykres 2.10
Udzialy skladnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB.

Eksport netto
mm Naklady brutto na srodki trwate
—PKB

12 - proc. Przyrost zapaséw

== Spozycie ogolem

=
5]

& b b o N B o ®

Zrédlo: Dane GUS.
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stabilnym poziomie pomimo podwyzszonej
inflacji, spadku kredytéw konsumpcyjnych oraz
przesuniecia czesci zakupéw na koniec 2010 r.
w zwigzku ze zmianami stawek VAT od 2011 r..
Swiadczy to o duzym znaczeniu poprawy

sytuacji na rynku pracy dla dynamiki
konsumpcji (por. rozdz. 2.3. Rynek pracy).
Istotnie  spowolnilo  natomiast  spozycie

publiczne. Jego dynamika wyniosta 1,5% r/r w
I kw. 2011 r. wobec 7,6% w IV kw. 2010 r.

W I kw. 2011 r. kontynuowane bylo ozywienie
inwestycji zapoczatkowane w III kw. 2010 r.

Jednoczesnie firmy dalej odbudowywaly
zapasy, wskutek czego wklad tej kategorii do
wzrostu PKB byt dodatni.

W I kw. br. miato miejsce spowolnienie wzrostu
zar6wno eksportu jak i importu, przy czym
znacznie silniej obnizyla si¢ dynamika importu.
W  efekcie zmniejszyl sie ujemny wkiad
eksportu netto do wzrostu PKB (w I kw. br.
wyniost on -0,1 pkt. proc. wobec -1,7 pkt. proc.
w IV kw. 20101.).

W I kw. 2011 r. odnotowano nieznaczne
zwiekszenie wkladéw do wzrostu wartosci
dodanej brutto przemystu, ustug rynkowych i
budownictwa. Najwiekszy udzial we wzroscie
wartosci dodanej brutto miaty nadal przemyst i
ustugi rynkowe (Wykres 2.11). Wysoki wkiad
przemystu do wzrostu wartoéci dodanej brutto
wynikal  przede wszystkim z  wysokiej
dynamiki produkcji przemystowej, zas wysoki
wkiad ustug rynkowych - z ich duzego udziatu
w catkowitej wartosci dodanej brutto.

2.2.1. Popyt konsumpcyjny

Po przyspieszeniu tempa wzrostu popytu
konsumpcyjnego w IV kw. 2010r., w I kw.
2011 r. utrzymata sie jego relatywnie wysoka
dynamika. Wedlug szacunkéw GUS w I kw.
2011r. dynamika spozycia indywidualnego
wyniosta 3,9% r/r (wobec 4,0% r/r w IV kw.
2010r.134 % r/r w III kw. ub.r.; Wykres 2.12).
W ujeciu kwartalnym po wyeliminowaniu
wahan sezonowych tempo wzrostu spozycia
indywidualnego wyniosto w I kw. 2011 r. 0,9%
wobec 1,1% w IV kw. 2010 r.

Wykres 2.11
Udzialy sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto.

proc. =mPrzemyst Budownictwo
8 - = Ustugi rynkowe

Rolnictwo

Ustugi nierynkowe

—W.dodana ogéltem

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.12
Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji brutto i
sprzedaz detaliczna (r/r, ceny stale).

Spozycie indywidualne (lewa 0s)
8 1 proc. —Dochody do dyspozycji brutto (lewa 0s) proc. 20

—Sprzedaz detaliczna (prawa os)
6
1
2 L
0 L

Zrodto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.

15

10




2. Gospodarka krajowa

27

Ozywieniu w popycie konsumpcyjnym pod
koniec ubiegtego roku sprzyjalo przyspieszenie
wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych. Wysoki wzrost dochodéw do
dyspozycji w IV kw. 2010 r. byt w duzej mierze
wynikiem szybszego niz w III kw. ub.r. tempa
wzrostu  dochodéw o0séb  fizycznych z
dziatalnosci na wlasny rachunek oraz, podobnie
jak w poprzednim kwartale, wysokiej dynamiki
dochodéw z pracy najemnej’3. W kierunku
ograniczenia wzrostu dochodéw do dyspozycji
oddzialywato nadal relatywnie niskie tempo
wzrostu $wiadczen spotecznych.

Ponownie wyzsza dynamika dochodéw do
dyspozycji niz spozycia indywidualnego
oznaczala  wzrost  stopy  oszczednosci
gospodarstw domowych w IV kw. 2010 r. do
10,3% wobec 9,9% w III kw. 2010 r., a wiec do
poziomu wieloletniej Sredniej!4.

W okresie styczen-kwiecieni 2011 r. mial miejsce
dalszy wzrost sprzedazy detalicznej. Przez caly
okres silnie rosla sprzedaz w niektorych
kategoriach dobr trwalego uzytku (meble, RTV,
AGD) oraz nietrwalego uzytku niebedacych
dobrami pierwszej potrzeby, co moze
Swiadczy¢ o szerokiej bazie ozywienia popytu
konsumenckiego.

Badania koniunktury wskazuja na wrcigz
relatywnie  slabe  nastroje  gospodarstw
domowych w 2011r. (Wykres 213). Od
poczatku 2011r. wszystkie (poza zmianami
poziomu bezrobocia) skladniki wskaznikéw
ufnodci konsumenckiej GUS utrzymuja sie na
nizszym poziomie niz w poprzednim roku. W
szczegllnosci  systematycznie obnizala sie
sklonnos¢ konsumentéw do dokonywania
waznych zakupéw. Relatywnie stabe nastroje
nie mialy jednak dotychczas na tyle duzego
wplywu na  zachowania  konsumenckie
gospodarstw domowych, by przelozy¢ sie na
spowolnienie wzrostu spozycia
indywidualnego. Wydaje sie on silniej

Wykres 2.13

Wskazniki ufnosci konsumenckiej.

—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

0 - —Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci k kiej (WWUK)
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Zrodto: Dane GUS, NBP.

13 Zgodnie z szacunkami NBP, dynamika dochodéw z pracy najemnej w IV kw. byla po raz kolejny wyzsza niz dynamika
funduszu wynagrodzefi wyznaczonego na podstawie danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w gospodarce. Dochody z
pracy najemnej uwzgledniaja - poza wynagrodzeniem za prace - takze m.in. zasitki chorobowe, wyréwnawcze i opiekuricze,

dochody w formie niepienigznej, transfery z Zaktadowego Funduszu Swiadczeri Socjalnych oraz odprawy.

14 Stopa oszczednosci (tzw. waska stopa liczona jako udziat oszczednosci gospodarstw domowych w dochodach do dyspozycji)
po odsezonowaniu. Srednia stopa oszczednosci (po odsezonowaniu) w okresie I kw. 1999 r. - IV kw. 2010 r. wyniosta 10,3%.
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uzalezniony od poprawy sytuacji na rynku
pracy (por. rozdz. Rynek pracy).

2.2.2. Popyt inwestycyjny

W ostatnich trzech kwartatach nastepowalo

stopniowe ozywienie inwestycji. Tempo
wzrostu  nakladéw  inwestycyjnych ~ w
gospodarce wyniosto w I kw. 2011 r.

2,0% kw/kw (wobec 0,8% kw/kw w IV kw.
2010r. i 0,5% w II kw. ub.r.), za§ dynamika
roczna wyniosta 6,0% w I kw. br. (wobec 1,6%
w IV kw. 2010 r. i 1,5% w III kw. ub.r.; Wykres
2.14).

Istotne znaczenie dla wzrostu nakladow
inwestycyjnych w gospodarce ma wecigz silny
wzrost inwestycji publicznych. Ich dynamika w
I kw. 2011 r. wyniosta 16,7% r/r, wobec 11,5%
r/rwIVkw. 2010r.14,8% r/r w Il kw. 2010 r.

W I kw. br. tempo wzrostu inwestycji
przedsiebiorstw, zgodnie z oczekiwaniami,
uleglo ostabieniu. Ich roczna dynamika

spowolnita do 2,9% w ujeciu nominalnym
wobec 12,3% r/r w IV kw. 2010 r. (Wykres
2.15).

W I kw. 2011 r. istotnie spadla dynamika
nakladéw inwestycyjnych duzych i $rednich
firm. Wyniosta ona 2,6% r/r wobec 12,8% r/r w
IV kw. 2010 r. (Wykres 2.14). Spadek tempa
wzrostu inwestycji duzych i $rednich firm
nastapil pomimo dalszej stopniowej poprawy
dynamiki nakladéw na maszyny, urzadzenia i
narzedzia. W kierunku jego zmniejszenia
oddzialywal na poczatku biezacego roku
spadek nakladéw na budynki i lokale (o 9,0%
r/r w ujeciu nominalnym w I kw. 2011 r. wobec
wzrostu o 16,9% r/r w IV kw. ub.r.), ktéry
wigza¢ mozna z przejsciowym wyhamowaniem
tendencji wzrostowych w budownictwie (por.
rozdz. 2.2.5 Produkcja). Ponadto, silne ostabienie
wzrostu nakladéw na srodki transportu (do
26,5% r/r w ujeciu nominalnym w I kw. 2011 r.
z 44,5% r/r w IV kw. 2010r.), zwigzane ze
zwiekszonym ich zakupem pod koniec 2010 r.
przed zniesieniem odliczen VAT na zakup
samochodéw z  homologacja  ciezarowa
ograniczalo wzrost inwestycji przedsiebiorstw.

Wykres 2.14
Inwestycje w gospodarce (r/r).
Naklady brutto na srodki trwale w gospodarce

proc —Naklady inwestycyjne duzych i érednich przedsigbiorstw*
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—Inwestycje mieszkaniowe**
Inwestycje sektora finanséw publicznych**

—

Zr6dto: Dane GUS i Ministerstwa Finanséw, szacunki NBP.

* Ze wzgledu na brak danych dotyczacych inwestycji przedsiebiorstw w 11 II
kw. do 2010 r. wiacznie, na wykresie pokazano dynamiki dla I pot. roku.

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

Wykres 2.15

Naklady brutto na érodki trwale w sektorze duzych i érednich
przedsiebiorstw (w ujeciu nominalnym, r/r).

80 1 proc.
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Ogoétem

—Budynki i lokale

—Maszyny, urzadzenia oraz narzedzia
Srodki transportu
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2002q1
2002q2
200293
2002q4
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200993
2009q4
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20102
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2010q4
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.



2. Gospodarka krajowa

29

Badania koniunktury NBP wskazuja na
mozliwe przyspieszenie wzrostu nakladéw
inwestycyjnych najwiekszych przedsiebiorstw
w I kw. br.15 Firmy te znajduja si¢ w najlepszej
sytuacji ptynnosciowej i deklaruja najwiekszy
wzrost inwestycji.

Jednoczesnie - wedlug danych GUS - na
mozliwo$¢ przyspieszenia wzrostu nakladéw
na Srodki trwate wskazuje nadal silny wzrost
wartoéci kosztorysowej noworozpoczynanych
inwestycji w IV kw. 2010 r. Poprawie dynamiki
inwestycji w nastepnych kwartalach moga
sprzyja¢ utrzymujace sie relatywnie korzystne
oceny przyszlej sytuacji gospodarczej 1©
Rowniez wysokie wskazniki rentownosci i
plynnosci przedsiebiorstw wskazuja na dobra
sytuacje  finansowa firm  (Tabela  2.1).
Pozytywny wplyw wskaznika ptynnosci na
dzialalnos¢ inwestycyjng firm wynika z faktu,
ze - jak w latach poprzednich - znaczna czesé¢
przedsiebiorstw deklaruje finansowanie
inwestycji ze srodkéw wlasnych. Duzy zaséb
plynnych $rodkéw powinien takze ulatwic
przedsiebiorstwom dostep do finansowania
zewnetrznego.

Jednakze jak wynika z badan koniunktury,
wiele matych i $érednich przedsigbiorstw
wstrzymuje si¢ z rozpoczeciem inwestycji
oczekujagc na utrwalenie si¢ ozywienia
gospodarczego, co znalazlo odzwierciedlenie w
obnizeniu zagregowanego wskaznika nowych
inwestycji, ktéry wciaz znajduje si¢ na poziomie
nizszym od wieloletniej sredniej (Wykres 2.16).
Czynnikiem ograniczajagcym skfonnos¢
przedsiebiorstw do inwestowania w 2011r.
pozostaje takze wzrost cen surowcow i
materialéw. Ponadto, w ostatnich kwartatach
wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych
przez przedsiebiorstwa, ktory pozostaje obecnie
na poziomie zblizonym do wieloletniej Sredniej,
spowolnil (po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych; Wykres 2.17).

Wykres 2.16

Wskaznik nowych inwestycji

(odsetek  przedsigbiorstw

planujacych rozpocza¢é nowe inwestycje w perspektywie

kwartatu).
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Zrédlo: Badania koniunktury NBP.

Tabela 2.1
Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w sektorze
przedsiebiorstw.
2010 2011

proc. 2006 | 2007 | 2008 | 2009 (2010 d @2 @ dlqa
Wskaznik rentownosci | 55 | 56| 50 |50 |52 |48 55 56 50|53
sprzedazy
Wskaznik
rentownoscil obrotu 47 1501|3341 (44 |40 47 50 39|43
netto
Wekaznik poziomu 9431 93,9( 95,8950 [947 [950 944 940 953|947

osztow
dane na koniec okresu

Wskaznik ptynnosci I
stopnia 34,9|33,7|33,6|38,5|39,7|38,7 37,5 37,7 39,7|38,9

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.17
Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle (GUS) oraz
w sektorze przedsiebiorstw (NBP).
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Zr6dto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie badan koniunktury
GUS jest wyraznie nizszy od tego, ktory wynika z badan ankietowych NBP,
jednak zmiany tego wskaznika sa podobne w obu badaniach. Réznica
poziomu jest spowodowana uwzglednianiem w obu badaniach r6znych préb
przedsigbiorstw. Roznica  moze  réwniez  wynika¢ z  faktu
nadreprezentatywnoéci duzych przedsiebiorstw w probie NBP, podczas gdy
proba GUS jest reprezentatywna co do wielkosci przedsiebiorstw.

15 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2011 oraz prognoz koniunktury

na Il kw. 2011, NBP.

16 Na dobry stan koniunktury wskazuja: ogélny wskaznik prognozowanej sytuacji gospodarczej w przetworstwie
przemystowym, wskaznik koniunktury IRG - SGH, wskaznik PMI, oraz wskaznik wyprzedzajacy koniunktury BIEC.
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2.2.3. Popyt sektora finanséw publicznych

W okresie styczer-maj 2011 r. deficyt budzetu
panstwa wyniést ok. 23,7 mld zt i byt wyraznie
nizszy niz w analogicznym okresie 2010 r. (32,0
mld z1)?7. Dochody ogétem budzetu panistwa w
okresie styczen-maj 2011 r. byly wyzsze o 11,4%
niz w analogicznym okresie ub.r., z czego
dochody podatkowe wzrosty o 11,9%. Wzrost
ten wynikal zar6wno z podwyzek podatkow
(przede wszystkim ze zmiany wiekszosci
stawek VAT), jak i z poprawy sytuacji
gospodarczej, przejawiajacej sie  wysoka
dynamika sprzedazy detalicznej oraz dobrymi
wynikami finansowymi przedsigbiorstw. Z
kolei wydatki budzetu panistwa zwiekszyly sie
w analizowanym okresie o 2,1%. Na niska
dynamike wydatkéw wplynal m.in. niski
poziom dotacji do FUS. Na koniec kwietnia
2011 r. zadluzenie Skarbu Panstwa wyniosto
735,1 mld zt i bylo o 33,2 mld zl wyzsze niz na
koniec 2010 r., wobec wzrostu o 32,7 mld zt w
analogicznym okresie ub.r.18

W I kw. 2011 r. jednostki samorzadu
terytorialnego (JST) zanotowaly nadwyzke w
wysokoéci 7,7 mld =z, wobec nadwyzki
wynoszacej 6,6 mld zt w I kw. 2010 r. Dochody
ogotem JST wzrosly w analizowanym okresie o
8,6%, przy czym relatywnie silnie zwiekszyly
sie - zalezne od ksztaltowania sie koniunktury -
dochody wtasne JST. Wydatki JST wzrosty o
7,0%, na co ztozyl si¢ silny wzrost wydatkéow
majatkowych (20,9%) i na wynagrodzenia
(9,8%). Zadluzenie jednostek samorzadu
wyniosto na koniec I kw. 2011 r. 55,5 mld zt i
byto zblizone do poziomu z korica 2010 r.

Stan zadluzenia FUS wobec budzetu paristwa w
okresie styczen-maj 2011 r. nie ulegl zmianie.
Mniejsze niz w analogicznym okresie 2010 r.
wykorzystanie kwoty dotacji z budzetu
panstwa wskazuje na poprawe sytuacji
Funduszu. Fundusz Pracy i NFZ odnotowaty w

17 Realizacja deficytu budzetu pafistwa w stosunku do planu wyniosta po maju br. 59,0%, wobec 71,9% calorocznego wykonania
po maju 2010 r.

18 Na zmiany poziomu diugu Skarbu Paristwa, oprécz deficytu budzetu panstwa w istotnej mierze wplywaja, zwlaszcza w
krotkiej perspektywie, inne przychody i rozchody. Naleza do nich m.in. przychody z prywatyzacji, saldo budzetu srodkéw
europejskich, sktadki przekazywane do otwartych funduszy emerytalnych (OFE) oraz zmiana stanu érodkéw budzetu paristwa
na rachunkach i lokatach. W okresie styczen-kwiecieti 2011 r. czynniki te facznie oddziatywaty w kierunku wigekszego przyrostu
zadluzenia, niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Natomiast uchwalona w marcu 2011 r. obnizka sktadek
trafiajacych do OFE, bedzie od czerwca oddziatywata w kierunku wolniejszego tempa narastania biezacego diugu publicznego.
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pierwszych czterech miesigcach br. nieco
wieksze nadwyzki niz w analogicznym okresie
ub.r.

W 2011 r. spodziewane jest znaczace
ograniczenie nieréwnowagi w  finansach
publicznych. Wedlug rzadowego Programu
konwergencji. Aktualizacja 2011, deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w
ujeciu ESA95 ma zosta¢ ograniczony do 5,6%
PKB (z poziomu 7,9% PKB w 2010 r.)™.

2.2.4. Eksportiimport?

W I kw. 2011 r. wartos¢ polskiego eksportu
débr (Wykres 2.18) wzrosta o 3,6% kw/kw
(wobec wzrostu o0 2,3% kw/kw w IV kw. ub. r.)
i 14,8% r/r (wobec 17,4% r/r w IV kw. ub. r.).
Przyspieszenie kwartalnej dynamiki eksportu
wynikato w duzym stopniu ze wzrostu (o 4,8%
kw/kw) wartosci eksportu débr posrednich,
ktoéry byl wspierany przez utrzymujaca sie na

wysokim  poziomie  aktywnoé¢  sektora
eksportowego  najwazniejszych  partneréw
handlowych  Polski ~ (zob. = Ramka 3.

Synchronizacja cykli koniunkturalnych w Polsce i
Niemczech). W ujeciu sektorowym najlepsze
wyniki osiagnat sektor motoryzacyjny, ktory
obejmuje ponad 14% eksportu z Polski. Na
dobre wyniki tego sektora zlozyl sie ponowny
wzrost sprzedazy samochodéw osobowych
oraz wysoka dynamika eksportu czesci
motoryzacyjnych oraz pojazdéw uzytkowych.

W I kw. 2011 r. mialo réwniez miejsce
przyspieszenie kwartalnej dynamiki importu,
ktérego wartos¢ wzrosta o 1,9% kw/kw oraz
11,9% r/r (wobec wzrostu odpowiednio o 1,0%
kw/kw oraz 14,7% r/r w IV kw. ub. r.). W
kierunku wzrostu wartosci importu
oddziatywal wzrost importu doébr posrednich,
zwiazany z popytem sektora eksportowego i
dalsza odbudowa zapaséw, a takze paliw, w
tym ropy naftowej, oraz débr konsumpcyjnych.

W I kw. 2011 r. nastapita niewielka deprecjacja
realnego i nominalnego efektywnego kursu
zlotego (Wykres 2.19), co sprzyjato utrzymaniu

Wykres 2.18
Wartoé¢ polskiego eksportu i importu débr (w mld EUR).
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Zrédlo: Obliczenia NBP na
(wyréwnanych sezonowo).
Wykres 2.19

Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost oznacza
aprecjacje; styczeri 2008=100).
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Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Wykres 2.20

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

Kurs graniczny oplacalnosci eksportu ustalany jest jako srednia z odpowiedzi
na pytanie ankiety skierowanej do przedsiebiorstw w ramach badan
koniunktury NBP (Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym
uwzglednieniem stanu koniunktury).

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

19 Skala zacie$nienia fiskalnego, mierzona zmiang strukturalnego deficytu pierwotnego, ma wynies¢ 2,3 pkt. proc. PKB, z czego
ok. 0,6 pkt. proc. PKB wynikac bedzie z uchwalonej obnizki skladek do otwartych funduszy emerytalnych (OFE).

2 Informacje o wartosci polskiego eksportu i importu odnosza sie do danych GUS (w EUR) po usunieciu czynnikéw

sezonowych.
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konkurencyjnoéci cenowej polskiej produkgji.
Badania koniunktury NBP wskazuja, ze w I kw.
2011 r. kurs zlotego byl nadal stabszy od

deklarowanego przez przedsiebiorstwa
granicznego kursu oplacalnoéci eksportu
(Wykres 2.20).

2.2.5. Produkcja

Ksztaltowanie sie wskaznikéw koniunktury
GUS w okresie marzec - maj 2011 r. wskazuje na
brak istotnych zmian w prognozowanej sytuacji

gospodarczej  (Wykres  2.21).  Wiekszosé
wskaznikéw dotyczacych prognoz sytuacji
gospodarczej w  poszczegdlnych  sekcjach

ksztaltuje sie nieco ponizej wieloletniej Sredniej.

Dane dotyczace dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu oraz portfela zaméwien wskazuja na
utrzymanie tendencji wzrostowych w tym
sektorze, cho¢ w ostatnim okresie widoczne jest
pewne obnizenie tych wskaZnikow (Wykres
2.22). Takze obserwowany w ostatnim okresie
spadek wskaznika PMI wskazuje na mozliwos¢
oslabienia ozywienia w przemysle.

Dane dotyczace budownictwa moga $wiadczy¢
o stabilizacji koniunktury w tym sektorze.
Dynamika produkcji budowlano-montazowej
silnie wzrosta w okresie luty - kwiecien br., co
bylo w duzej mierze skutkiem statystycznego
efektu bazy?! (Wykres 2.23). Jednoczesnie na
umiarkowanym  poziomie  ksztaltuje sie
dynamika portfela zamoéwierh w budownictwie.

W pierwszych  miesigcach 2011 r.
kontynuowane byly tendencje wzrostowe w
sektorze  ustug  rynkowych.  Dynamika

sprzedazy hurtowej (w ujeciu nominalnym)
cho¢ stopniowo malata z 22,1 % r/r w styczniu
do 17,7% r/r w kwietniu br., to pozostala
znaczaco powyzej odnotowanej w 2010 r.
(12,2% r/r). Przyspieszeniu w poréwnaniu z
poprzednim rokiem uleglo takze tempo
wzrostu sprzedazy uslug w jednostkach
transportu ogoétem, ktére wyniosto (w ujeciu
realnym) 11,0% r/r w kwietniu 2011 r. wobec -
15,9% r/r w styczniu br. oraz 5,4% r/r w 2010 r.

Wykres 2.21
Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach w
odniesieniu do wieloletniej éredniej (wieloletnia srednia=100).
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Zrédlo: Badania koniunktury GUS.

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

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

2 Produkcja budowlano-montazowa silnie spadia na poczatku 2010 r.,, do czego przyczynily sie niekorzystne warunki

pogodowe.
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Jednoczesnie  kontynuowany byt  wzrost
sprzedazy detalicznej (por. rozdz. 2.2.2 Popyt
konsumpcyjny).

Ramka 2. Synchronizacja cykli koniunkturalnych w Polsce i Niemczech

Koniunktura w Polsce jest silnie uzalezniona od sytuacji makroekonomicznej za granica, co wynika w
znacznym stopniu z otwartosci polskiej gospodarki?2. Giéwnym partnerem handlowym Polski s3 Niemcy -
w 2010 r. ich udzial w polskim eksporcie wynosil 26%, a w imporcie 21,7%2. Stad procesy zachodzace w
gospodarce niemieckiej maja szczegoélnie istotny wplyw na ksztattowanie sie aktywnosci gospodarczej w
Polsce. Znaczenie koniunktury w Niemczech dla krajowego wzrostu gospodarczego wzmacnia takze
znaczaca rola kapitalu naplywajacego do Polski z Niemiec w postaci bezposrednich inwestycji
zagranicznych oraz - zwiazana z tym - duza skala handlu wewnatrzkorporacyjnego miedzy oboma krajami.

Silne powiazanie sytuacji makroekonomicznej Polski i Niemiec potwierdza analiza zbieznosci cykli
koniunkturalnych w obu gospodarkach. Wahania koniunkturalne definiuje si¢ jako proces powtarzajacych
si¢, lecz nieregularnych, oscylacji produktu wokét jego dlugookresowej sciezki wzrostu (Lucas, 1977), ktéry
prowadzi do otwierania si¢ lub domykania dodatniej lub ujemnej luki popytowej. Konieczno$¢ odniesienia
si¢ w badaniu przebiegu cykli koniunkturalnych do nieobserwowalnych wielkosci jakimi sa skladowe
cykliczne oznacza potrzebe zastosowania metod ekonometrycznych i statystycznych (zob. Ramka 1.
Niepewnos¢ dotyczqca szacunkéw zmiennych nieobserwowalnych na przykladzie szacunkéw luki popytowej w
rozdziale 1. Otoczenie zewnetrzne polskiej gospodarki).

W niniejszej analizie (wiecej na ten temat zob. Skrzypczyrnski 2008, 2010) jako mierniki aktywnosci
gospodarczej w Polsce i Niemczech wykorzystano kwartalne dane dotyczace realnego PKB oraz produkcji
przemystowej w latach 1995-2010. W celu uzyskania szacunkéw luki popytowej (tj. skladowych cyklicznych)
wykorzystano filtr pasmowo-przepustowy (ang. band-pass filter) autorstwa Christiano i Fitzgeralda (1999) 2.
Skladowe cykliczne realnego PKB i produkcji przemystowej w Polsce i w Niemczech przedstawiono na
Wykresie R.2.1.

Wykres R.2.1
Przebieg cyklu koniunkturalnego w Polsce i Niemczech w latach 1995-2010: skladowe cykliczne realnego PKB (lewy panel) i
produkgji przemystowej (prawy panel).
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Zrodto: dane GUS i Ecowin, obliczenia NBP.

Charakterystykami wahan koniunkturalnych w poszczegélnych gospodarkach sa przede wszystkim:
dtugosé cyklu, jego punkty zwrotne (ang. turning points) oraz amplituda wahan.

2 W 2010 r. relacja sumy eksportu i importu do PKB wynosita 84%.

2 Dla poréwnania, udzial zadnego z pozostalych krajow bedacych waznymi partnerami handlowymi Polski, nie przekracza w
polskim eksporcie 7%, a w imporcie - 11%.

2 Szeregi czasowe, ktére poddano filtracji metoda Christiano i Fitzgeralda zostaly uprzednio poddane transformacji
logarytmicznej oraz oczyszczone z wahari sezonowych za pomoca metody TRAMO/SEATS.
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Wahania koniunktury moga by¢ ksztattowane przez cykle réznej diugosci. Przyjmuje sie, ze zakres wahar,
ktére moga by¢ rozumiane jako cykl koniunkturalny miesci sie w przedziale od 1,5 roku do 10 lat. Analiza
skladowych cyklicznych ma na celu wskazanie diugosci cykli, ktére maja najwiekszy wklad w zmiennosé
analizowanej wielko$ci makroekonomicznej, np. PKB.

Punkt zwrotny okresla moment, w ktérym obserwowane jest przejicie z jednej fazy cyklu do drugiej (. z
fazy wysokiej do fazy niskiej aktywnosci gospodarczej lub na odwrét).

Amplituda cyklu oznacza maksymalng (co do wartosci bezwzglednej) wartos¢ odchylenia jego punktéw
zwrotnych od przyjetej linii odniesienia. W badaniach empirycznych do okreslenia amplitudy cyklu
koniunkturalnego wykorzystywana jest zazwyczaj odchylenie standardowe zmiennej obrazujacej wahania
koniunkturalne (Kydland i Prescott, 1990).

Poréwnanie wlasciwosci cykli koniunkturalnych w Polsce i Niemczech pod wzgledem wymienionych
charakterystyk prowadzi do nastepujacych wnioskéw:

- Polska i Niemcy charakteryzujg sie zblizona dtugoscia cykli, ktére maja dominujacy wplyw na wahania
aktywnosci gospodarczej (w wahaniach produkcji w Polsce i Niemczech mozna wyréznié¢ cykl szeécio-
siedmioletni, w ramach ktérego obserwuje sie takze cykl trzyletni, Wykres R.2.1.),

- w przypadku produkcji przemystowej amplituda wahan cyklicznych jest zblizona w Polsce i Niemczech,
natomiast w przypadku PKB jest ona nieco wieksza w Polsce,

- stopient zbieznosci wahan cyklicznych pomiedzy Polska i Niemcami wzrastal w ostatnich latach (Wykres
R.2.2.), co objawialo sie takze silniejszg synchronizacjg punktéw zwrotnych wahar koniunkturalnych.

Wykres R.2.2
Rolowane wspélczynniki korelacji w okresach szescioletnich pomiedzy sktadowymi cyklicznymi realnego PKB (lewy panel) i

produkgji przemystowej (prawy panel) w Polsce i Niemczech w latach 2001-2010.
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Zré6dto: dane GUS i Ecowin, obliczenia NBP.

Linig przerywang zaznaczono 5-procentowa wartos¢ krytyczna dla wspoétczynnikéw korelacji.

Znaczaca synchronizacja cykli koniunkturalnych w Polsce i Niemczech oznacza, Ze przy ocenie perspektyw
przebiegu proceséw makroekonomicznych w Polsce wazne s3 przewidywania odnosnie do ksztaltowania
sie aktywnosci gospodarczej w Niemczech.
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2.3. Rynek pracy

Umacniajacy sie wzrost gospodarczy sprzyja
zwiekszaniu popytu na prace, co przeklada sie
na coraz silniejszy wzrost zatrudnienia. W I kw.
br. zwiekszyla sie¢ dynamika (r/r oraz kw/kw
po skorygowaniu o czynniki sezonowe)
wszystkich wskaznikéw zatrudnienia (Wykres
2.24).

Tempo wzrostu liczby o0s6b pracujacych w
gospodarce wedlug BAEL zwiekszylo sie w I
kw. br. do 1,9% r/r (wobec 12% r/r w
poprzednim kwartale; Wykres 2.25). Tempo to
bylo ograniczane przez wyraZzne poglebienie sie
spadku zatrudnienia w sektorze publicznym (w
ujeciu kw/kw, po skorygowaniu o czynniki
sezonowe). Przyspieszyl natomiast wzrost
liczby pracujacych w sektorze prywatnym.

Silniej niz w poprzednich kwartatach do
wzrostu liczby pracujacych w gospodarce
przyczynial sie¢ rosngcy popyt na prace
najemng, w tym zwiekszajace sie¢ zatrudnienie
na czas nieokreslony, ktére dostosowuje sie do
poprawy koniunktury z pewnym opdéZnieniem
w stosunku do bardziej elastycznych form
zatrudnienia.

Od dwoéch kwartalow szybko rosnie liczba
pracujacych w sektorze przemystowym?; w I
kw. br. roczne tempo wzrostu tej kategorii bylo
dodatnie po raz pierwszy od IV kw. 2008 r.
Jednoczesnie  ustabilizowala  sie  liczba
pracujacych w sektorze ustug i utrzymat sie jej
spadkowy trend w rolnictwie.

Dane z poczatku II kw. br. wskazuja, Ze po
skokowym przyroscie w styczniu 2011 r.
(spowodowanym gléwnie przez zmiane w
probie badanych przedsiebiorstw), zatrudnienie
w sektorze przedsigbiorstw roénie coraz stabiej.
Jednoczesnie wyniki badarn koniunktury NBP
sygnalizuja wzrost popytu przedsiebiorstw na
prace najemna w II kw. br.: po raz pierwszy od
II kw. 2008 r. wiecej ankietowanych firm

Wykres 2.24

Wzrost (r/r) pracujgcych w gospodarce wedlug BAEL i
sprawozdawczosci podmiotéw powyzej 9 zatrudnionych (GN)
oraz w sektorze przedsiebiorstw.
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Wykres 2.25
Pracujacy oraz aktywni zawodowo w gospodarce wedlug
BAEL.

mln os6b Pracujacy
—— Aktywni zawodowo
18 - --- Pracujacy - dane odsezonowane

--- Aktywni - dane
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% Sektor przemyslowy w BAEL obejmuje przetwérstwo przemystowe, gérnictwo, zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i

wode oraz budownictwo.
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deklaruje zwiekszanie zatrudnienia niz jego
ograniczanie?,

W I kw. 2011 r. utrzymala si¢ wzrostowa
tendencja podazy pracy, przy czym tempo
wzrostu liczby oséb aktywnych zawodowo
wedlug BAEL zaczelo nieznacznie spowalniac
poczawszy od III kw. ub.r. (Wykres 2.25).
Wzrost podazy pracy jest zwigzany glownie ze

wzrostem aktywnosci zawodowej o0s6b w
wieku  przedemerytalnym, do  ktérego
przyczynilo sie wprowadzenie ograniczer

dotyczacych wczedniejszego opuszczania rynku
pracy.

Stopa bezrobocia wedlug BAEL obnizyta sie w I
kw. br. do 9,1% (po skorygowaniu o czynniki
sezonowe), tj. o 0,8 pkt. proc. w poréwnaniu z
poprzednim kwartalem (Wykres 2.26). Spadek
ten byl zwigzany gléwnie ze wzrostem liczby
0sob pracujacych w gospodarce (Wykres 2.27).
W  kierunku wzrostu stopy bezrobocia
oddzialywal natomiast wzrost podazy pracy,
cho¢ w wyraZznie mniejszym stopniu niz w
poprzednich kwartalach. Stopa bezrobocia
rejestrowanego od poczatku br. pozostawala
stabilna (Wykres 2.26), czemu towarzyszyla
spadkowa tendencja liczby nowo
zarejestrowanych bezrobotnych.

Szacunki NBP wskazuja, ze spadek stopy
bezrobocia w I kw. br. byt zwigzany gltéwnie ze
zmniejszeniem si¢ liczby os6b, ktére utracily
prace w danym kwartale 2. Spadek przejs¢ z
zatrudnienia do bezrobocia znalazt
odzwierciedlenie w obnizeniu sie
prawdopodobienistwa utraty pracy przez osoby
zatrudnione. Natomiast prawdopodobieristwo
znalezienia pracy przez osoby bezrobotne
wzroslo w tym okresie jedynie nieznacznie.

Indeks napie¢ na rynku pracy (liczba ofert
pracy przypadajacych na jednego
bezrobotnego) - po jednorazowym silnym
spadku w styczniu br. zwigzanym gtéwnie ze
zmniejszeniem  sie¢  liczby  ofert pracy

Wykres 2.26
Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedtug danych BAEL.

proc. Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

24

—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy sa
20 4

16

12 4

OCONDNODXNNOD D = NN HFOIDO OO ~
$Eg98333SSEES 5333383333583 337 5
L N RN Ty - F
EREREEEEERESEEEREREEERERESEETRE

Zrédto: Dane GUS

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

Roéznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego maja dwie
przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja
populacji, do ktérej odnoszona jest liczba 0os6b bezrobotnych.

—

wyréwnane seZOnowo).

Wykres 2.27
Dekompozycja zmian stopy bezrobocia (skorygowanej o
czynniki sezonowe) w ujeciu kw/kw wedtug danych BAEL*.

mWklad zmian wspélczynika aktywnosci zawodowej
mmWklad zmiany liczby pracujacych BAEL

Wktad zmian populacji BAEL
—Zmiana stopy bezrobocia (sa, kw/kw, w pkt proc.)

pktproc.

1996q1
1996q4
199793
19982
1999q1
199994
2000q3
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200693
20072
2008q1
2008q4
200993
20102
2011q1

Zrédto: Dane GUS (wyréwnane sezonowo).

*Zmiany stopy bezrobocia mozna zdekomponowac na zmiany wynikajace ze:
1) zmian wielkosci populacji w wieku produkcyjnym (na Wykresie: zmiany
populacji BAEL), 2) zmian aktywnosci zawodowej os6b w wieku
produkcyjnym (zmiany wspotczynnika aktywnosci zawodowej), 3) zmian
popytu na prace (zmiany liczby pracujacych BAEL). Zmiany populacji BAEL
moga wynikac z trendow demograficznych oraz migracji.

20 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2011 oraz prognoz koniunktury

na Il kw. 2011, NBP.

27 Analiza przeptyw6w na rynku pracy oparta jest na danych jednostkowych z badania BAEL, a w przypadku I kw. 2011 r. na
ekstrapolacji danych jednostkowych z wczeéniejszych kwartatéw i danych zagregowanych za I kw. br. Prawdopodobieristwa
Pprzejscia z jednego stanu na rynku pracy (zatrudnienia, bezrobocia, nieaktywnosci zawodowej) do innego stanu wyznaczane sa
w oparciu o metodyke zaproponowang w pracy R. Shimera (2007) Reassessing the Ins and Outs of Unemployment, NBER Working

Paper No. 13421.
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subsydiowanej (w szczegélnodci tzw. miejsc
aktywizacji zawodowej) - w  ostatnich
miesigcach wykazywal nieznaczna tendencje
wzrostowa.

Po wyraznym przyspieszeniu w IV kw. 2010 r.,
wzrost ptac nominalnych w gospodarce obnizyt
sie w I kw. br. (Wykres 2.28). Tempo wzrostu
wynagrodzen w przedsiebiorstwach pozostato
w tym okresie umiarkowane. W warunkach
podwyzszonej inflacji, dynamika ptac realnych
w gospodarce i sektorze przedsiebiorstw byta
zblizona do zera.

Po wyraznym wzroscie w kwietniu br.,
zwigzanym gléwnie z przesunieciami wyplat
premii ~w  gérnictwie  oraz  sektorze
energetycznym, dynamika plac nominalnych w
przedsiebiorstwach obnizyla sie¢ w maju do
poziomu obserwowanego w lutym i marcu.
Badania koniunktury NBP wskazujg, ze
przedsiebiorstwa nie planuja w II kw. br.

silniejszych podwyzek wynagrodzen niz
obserwowano w ostatnich kwartatach?.
Ze wzgledu na szybszy wzrost liczby

pracujacych wydajnosé¢ pracy w gospodarce
rosta w I kw. 2011 r. wolniej niz w poprzednich
kwartatach ~ (Wykres  2.29).  Jednoczesne
obnizenie sie dynamiki ptac skutkowato jednak
spadkiem dynamiki jednostkowych kosztéw
pracy w poréwnaniu z IV kw. ub.r. Dynamika
ta byla natomiast wyraznie wyzsza niz w
czterech wczesniejszych kwartatach.

W kwietniu br. - po raz pierwszy od lipca
2009 r. - jednostkowe koszty pracy w przemysle
wzrosty w ujeciu r/r. Do zahamowania spadku
jednostkowych kosztéw pracy w przemysle
przyczynito sie gléwnie spowolnienie wzrostu
wydajnoéci pracy w ostatnich miesigcach
(Wykres 2.30) oraz wyraZnie szybszy wzrost
wynagrodzen w kwietniu br.

Wykres 2.28
Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w
sektorze przedsigebiorstw (nominalnie i realnie).
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Wykres 2.29
Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzeri oraz
jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.

2 proc.
—Jednostkowe koszty pracy
10 —Wydajnos¢ pracy
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.30

Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzeri oraz
jednostkowych kosztéw pracy w przemysle.
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Od stycznia 2009 r. w statystyce uzywana jest nowa klasyfikacja PKD (PKD
2007), co powoduje, ze dynamiki wynagrodzen i zatrudnienia w przemysle w
okresie od listopada 2008 r. (na wykresie zaznaczone linig przerywang) nie sa
w pelni por6wnywalne z dynamikami notowanymi we wcze$niejszym okresie.

28 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2011 oraz prognoz koniunktury

na Il kw. 2011, NBP.
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Wykres 2.31
. e Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M i stopa 1-miesieczna
24. Rynkl finansowe implikowana z kontraktow FRA.

24.1. Ceny aktywow finansowych i stopy
procentowe

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada
Polityki Pienieznej trzykrotnie podwyzszyla
stopy procentowe NBP, Iacznie o 0,75 pkt. proc.,
w tym stope referencyjng do poziomu 4,50%
(Wykres 2.31). Podwyzki stép procentowych,
kazda o 0,25 pkt. proc., mialy miejsce na
posiedzeniach w kwietniu, maju i czerwcu br.

Podwyzki stép procentowych NBP przetozyly
sie na odpowiedni wzrost stawek rynku
miedzybankowego. Jednoczesnie utrzymywala
sie tendencja do obnizania si¢ spreadu miedzy
oprocentowaniem  depozytéw na  rynku
miedzybankowym a stawka OIS (Wykres 2.32).
Mimo spadku spreadu rynek miedzybankowy
wcigz nie dziatal w pelni efektywnie, a banki
wykorzystywaly przede wszystkim operacje
miedzybankowe o najkrétszych terminach
zapadalnosci.

Kontrakty FRA odzwierciedlaja oczekiwania, ze
stopa WIBOR 1M bedzie si¢ ksztaltowaé pod
koniec br. na poziomie 4,75-5,00%.

Od publikacji poprzedniego Raportu nastapit
spadek rentownosci polskich obligacji (Wykres
2.33), na co wplyw mialo oslabienie sie
oczekiwan inwestoréw na kolejne podwyzki
stop procentowych NBP. W kierunku spadku
rentownosci obligacji piecio- i dziesiecioletnich
oddziatywaty ponadto zapowiedzi
stopniowego ograniczania podazy dlugu, w
tym wstrzymania do drugiej polowy br. emisji
obligacji ~dziesiecioletnich w zwiazku =z
mniejszymi potrzebami pozyczkowymi
panstwa®. W kierunku obnizenia rentownosci
obligacji o diuzszym terminie zapadalnosci
oddziatywat ~ réwniez  dalszy = naplyw
nierezydentéw na rynek polskich papieréw
skarbowych (Wykres 2.34) oraz towarzyszace
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters

Wykres 2.32

Réznica miedzy oprocentowaniem 3-miesiecznego depozytu na
rynku miedzybankowym a stawka OIS w Polsce.
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Wykres 2.33
Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych.
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Zrédlo: Dane Reuters.

Wykres 2.34
Zaangazowanie nierezydentéw na rynku polskich papieréow
skarbowych.

30 proc. mld PLN
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Zrodto: Dane KDPW.

2 Ostatnia emisja obligacji dziesiecioletnich odbyla sie¢ w styczniu 2011 r.
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mu ksztaltowanie sie stawek CDS na polskie
obligacje na wyraZnie nizszym poziomie niz dla
obligacji krajow peryferyjnych strefy euro
(Wykres 2.35).

W maju 2011 r. rentownos¢ polskich obligacji
dlugoterminowych w ujeciu $redniorocznym,
wykorzystywana ~ do  oceny  spelnienia
kryterium zbieznosdci dlugoterminowych stop
procentowych z Maastricht, wyniosta 5,9%,
ksztaltujac sie powyzej szacowanej wartosci
referencyjnej dla tego kryterium (4,9%).

Od publikacji poprzedniego Raportu indeks
WIG wzrést, mimo pewnych wahan, przy
niewielkim wzroscie Zaangazowania
nierezydentéw na rynku akcji (Wykres 2.36,
Wykres 2.37).

24.2. Ceny mieszkan

W I kw. 2011 r. sytuacja na rynku
mieszkaniowym w najwiekszych miastach
Polski nie ulegta istotnej zmianie30. Podobnie
jak w IV kw. 2010 r. ofertowe ceny mieszkan na
rynku pierwotnym i wtérnym nieco spadty.
Tendencje do niewielkich spadkow w IV kw.
ub. r. oraz w I kw. br. wykazywaly réwniez
ceny transakcyjne na rynku pierwotnym,
natomiast ceny transakcyjne na rynku wtérnym
byly stabilne w tym okresie (Wykres 2.38).

W I kw. 2011 r. oddano do uzytkowania o ok.
18% mniej mieszkan niz w analogicznym
okresie 2010 r. Marze w sektorze budownictwa
mieszkaniowego nadal sa jednak wysokie, co
zacheca deweloperow do rozpoczynania
nowych inwestycji. W I kw. 2011 r. liczba
rozpoczetych budéw byta o ok. 14% wyzsza niz
w I kw. 2010 r., co powinno przelozy¢ sie na
wzrost liczby mieszkari oddanych do uzytku w
nadchodzacych kwartatach (Wykres 2.39).

Wykres 2.35
Stawki CDS dla obligacji polskich na tle krajéow peryferyjnych

strefy euro.
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Zrodlo: Dane Reuters
Wykres 2.36
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Zrodlo: Dane Reuters.
Wykres 2.37
Zaangazowanie nierezydentéw mna polskim rynku akcji
(ustalone wedltug wartosci rynkowej akgji).
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Zrodlo: Dane NBP

30 Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP pt. Informacja o cenach mieszkari i
sytuacji na rynku nieruchomoéci mieszkaniowych w Polsce w pierwszym kwartale 2011 r., dostepnej na stronie internetowej NBP

(www.nbp.pl).
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2.4.3. Kurs walutowy

Od publikacji poprzedniego Raportu nominalny
kurs zlotego umocnil sie wobec euro oraz
dolara amerykanskiego o odpowiednio 0,4%
oraz  3,0%, natomiast wobec franka
szwajcarskiego ostabit si¢ 0 6,9% (Wykres 2.40).
Frank szwajcarski, uznawany za bezpieczng i
stabilng walute, umocnit sie réwniez wobec
dolara amerykarskiego oraz euro.

Po przejsciowej deprecjacji w potowie marca
br.,, zwigzanej ze wzrostem niepewnosci na
rynkach  finansowych  wskutek katastrof
naturalnych w Japonii, zloty stopniowo sie
umacnial. W kierunku aprecjacji zlotego
oddziatywaly podwyzki stép procentowych
NBP oraz rozpoczecie przez Ministerstwo
Finansow wymiany czeéci transferow z Unii
Europejskiej na rynku walutowym. W drugiej
polowie maja oraz w czerwcu br. zloty ostabit
sie¢ ze wzgledu na wzrost obaw inwestoréw
dotyczacych sytuacji fiskalnej w niektérych
krajach strefy euro oraz zwigzang z tym
wyprzedaz walut postrzeganych jako bardziej
ryzykowne, w tym zlotego.

2.5. Kredyti pieniadz3!

2.5.1. Kredyty

W okresie luty - maj 2011 r. nastapito ozywienie
akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. W tym
czasie firmy zwiekszaly swoje zadluzenie w
bankach krajowych &rednio o 2,6 mld zi
miesiecznie w poréwnaniu ze zmniejszaniem
zadluzenia o 0,3 mld zt w okresie listopad
2010r. - styczen 2011 r. (Wykres 2.41). Roczna
dynamika kredytow ogotem dla
przedsiebiorstw w marcu 2011 r. po raz
pierwszy od prawie péttora roku byta dodatnia
i w maju br. wyniosta 6,2%. Dane wskazuja na
silniejszy wzrost zadluzenia matych i érednich
firm niz duzych przedsiebiorstw, ktére sa mniej

Wykres 2.38
Srednie* ceny mieszkant w siedmiu duzych miastach w Polsce
Poznan,

(Gdansk, Gdynia,
Wroctaw).
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Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych transakcyjnych z
badania NBP oraz z bazy cen ofertowych PONT Info
Nieruchomosci.

* Ceny ofertowe - $rednia wazona liczbg ofert; ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym - $rednia wazona udzialem zasobu mieszkaniowego danego
miasta w zasobie 7 miast ogétem; ceny transakcyjne na rynku wtérnym -
$rednia uwzgledniajgca roznice jakosci mieszkan (z wykorzystaniem indeksu
hedonicznego).

Wykres 2.39

Liczba mieszkaii oddanych do wuzytkowania, wydanych
pozwoleri na budowe oraz rozpoczetych budéw (pierwszy
kwartal w poszczegéInych latach).
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Zrédlo: Dane GUS.
Wykres 2.40
Nominalny  kurs  zlotego  wzgledem  euro, dolara

amerykanskiego i franka szwajcarskiego (styczenn 2004 = 100,
wzrost oznacza aprecjacje).
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Zrodto: Dane EcoWin.

31 Prezentowane w tym rozdziale dane odnosza sie do wielkosci oczyszczonych z wptywu wahar kursu zlotego w stosunku do

glownych walut.
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uzaleznione od Zrodet

finansowania.

zewnetrznych

Na wzrost akcji kredytowej zlozyl sie przede
wszystkim znaczacy wzrost stanu kredytéw o
charakterze biezacym (tj. kredytéw w rachunku
biezagcym i  operacyjnych),  udzielanych
przedsiebiorstwom na finansowanie biezacych
zobowigzan  zwigzanych z  podstawowa
dziatalnoscia  gospodarcza. Ponadto, do
zwiekszenia skali zadluzenia firm przyczynit
sie systematyczny wzrost kredytow
inwestycyjnych widoczny juz od lipca 2010 r.,
co mozna wigza¢é z poprawa perspektyw
dzialalnosci inwestycyjnej (por. rozdz. 2.2.2
Popyt inwestycyjny).

Ankieta do przewodniczacych komitetow
kredytowych bankéw wskazuje, ze do wzrostu
akcji kredytowej dla przedsiebiorstw mogly sie
przyczyni¢ zaréwno czynniki popytowe, jak i
podazowe32. W IV kw. 2010 r. i I kw. 2011 r.
banki deklarowaly zlagodzenie kryteriow i
wiekszosci warunkéw przyznawania kredytu
dla firm. Ponadto, wyniki badan ankietowych
przedsiebiorstw  $wiadcza o  utrzymaniu
wzrostu odsetka zaakceptowanych wnioskéw
kredytowych (dane wyréwnane sezonowo;
Wykres 2.42) 3 . Jednoczesnie w okresie
grudzienn 2010 r. - kwiecien 2011 r. nastapit
wzrost  oprocentowania  kredytow  dla
przedsiebiorstw (Wykres 2.43; Wykres 2.44), co
bylo w czeéci wynikiem wzrostu stopy na
rynku miedzybankowym (na skutek podwyzek
stop przez NBP), a takze wynikiem wzrostu
marz.

Uzupelnieniem krajowych Zrédel finansowania
przedsiebiorstw bylo zadluzenie zagraniczne,
ktére w IV kw. 2010 r. rosto szybciej niz kredyt
krajowy dla przedsiebiorstw34. Stan kredytow
zagranicznych wyniést w IV kw. ub.r. 93,7 mld
EUR, przy rocznej dynamice na poziomie
11,9%?35.

Wykres 2.41
Kredyty dla przedsiebiorstw.

mm Kredyty biezace (m/m, lewa 0§)
mm Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (m/m, lewa 0$)
—XKiredyty biezace (1/r, prawa 0§)
—Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (r/r, prawa os)
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Zrodto: Dane NBP.
Wykres 2.42
Udgzial przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt oraz odsetek
pozytywnie rozpatrzonych wnioskéw kredytowych.

—Odsetek przedsiebiorstw

biegajacych sie o kredyt (lewa 03)

—Odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych si¢ o kredyt (s.a., lewa 0s)
—Udzial wnioskéw zaakceptowanych (prawa o§)
—Udziat wniosk6w zaakceptowanych (s.a., prawa 0s)
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Zroédto: Dane NBP.

Wykres 2.43

Zmiana $redniego oprocentowania kredytéw i depozytéw na
tle zmian stawki WIBOR 3M i zmian stopy referencyjnej NBP w
okresie grudzien 2010 r. - kwiecieri 2011r..

==Zmiana stopy WIBOR 3M
0.56

Zmiana stopy referencyjnej NBP
0.6
0.49

0.41

kredyty dla
przedsigbiorstw
kredyty konsumpcyjne
depozyty gospodarstw
domowych

kredyty mieszkaniowe
depozyty przedsiebiorstw

Zrédto: Dane NBP.

32 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych II kw. 2011 r., NBP.

3 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2011 r. oraz prognoz

koniunktury na II kw. 2011 r., NBP.

3 Poréwnanie dotyczy stop wzrostu zadtuzenia zagranicznego wyrazonego w EUR i krajowego wyrazonego w PLN.

% Dla poréwnania catkowita wielkos¢ zadluzenia polskich przedsiebiorstw w bankach krajowych wyniosta w grudniu 2010 r.

204 mld zi.
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Nadal relatywnie szybko rosng kredyty
mieszkaniowe dla gospodarstw domowych,
ktérych stan w okresie luty - maj 2011 r.
zwiekszatl sie $redniomiesiecznie o 2,2 mld zt
(Wykres 2.45). Skutkiem tego bylo utrzymanie
duzego udziatlu tych kredytéw w kredytach
ogblem sektora niefinansowego (Wykres 2.47).
Roczna dynamika kredytéw mieszkaniowych
znajduje si¢ od roku w przedziale 13%-14% (w
przypadku kredytéw  przyznawanych w
zlotych jest to poziom zblizony do 30%, a
walutowych - ok. 4-6%), co oddzialuje w
kierunku ograniczenia spadku cen na rynku
nieruchomosci (por. rozdz. 2.4.2 Ceny mieszkan).

W  ostatnim okresie wiekszos¢ nowych
kredytéw mieszkaniowych udzielana byla w
ztotych (77,6% w kwietniu 2011 r.), co
przekladato si¢ na systematyczny wzrost
udzialu kredytéow zlotowych w kredytach
mieszkaniowych ogétem (Wykres 2.46) i
oddziatywato w kierunku wzrostu
efektywnoséci mechanizmu transmisji polityki
pienieznej.

Jak wynika z badann ankietowych bankéw,
wzrostowi na rynku kredytéw mieszkaniowych
towarzyszylo w I kw. 2011r. nieznaczne
zaostrzenie kryteriow  przydzielania tych
kredytéow. Jednoczesnie banki deklaruja
tagodzenie warunkéw udzielania kredytu, w
szczegoOlnosci w zakresie marz i - w mniejszym
stopniu - wymaganego udzialu wlasnego
kredytobiorcy w inwestycji oraz
pozaodsetkowych kosztéw kredytu. Znalazto to
odzwierciedlenie w spadku $redniej wartosci
marz dla nowych zlotowych kredytow
mieszkaniowych o 0,1 pkt. proc. pomiedzy
kwietniem 2011 r. a grudniem 2010 r. Natomiast
Srednie catkowite oprocentowanie nowych
kredytéw mieszkaniowych wzrosto w tym
czasie o 0,3 pkt. proc., na co wplynal wzrost
stawek WIBOR 3M w I kw. 2011 r. (Wykres
2.48; por. rozdz. 2.4.1 Ceny aktywow finansowych
i stopy procentowe).

W okresie luty - maj 2011 r. nadal obnizal sie
stan zadluzenia gospodarstw domowych z
tytutu kredytow konsumpcyjnych ($rednio o 0,4
mld zl miesiecznie przy rocznej dynamice
ujemnej od lutego 2011 r. i wynoszacej w maju
br. -2,0%; Wykres 2.45). Przyczynit sie do tego

Wykres 2.44
Miesieczne przyrosty i S$rednie oprocentowanie nowych
kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw.

mmPrzyrosty kredytow dla przedsigbiorstw (m/m, prawa 08)
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Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.45
Kredyty dla gospodarstw domowych.

mm Konsumpcyjne (m/m, lewa 0§) mmMieszkaniowe (m/m, lewa 0$)

mld PLN —Konsumpcyjne (1/r, prawa 0§) —Mieszkaniowe (1/r, prawa os) mld PLN
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.46
Struktura walutowa nowych kredytéw
gospodarstw domowych.

mieszkaniowych dla
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Zrédlo: Dane NBP.

Struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane do
sprawozdawczosci stop procentowych z proby 20 bankow, ktérych udzial w
rynku kredytéw dla sektora niefinansowego stanowi okoto 75%.
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proces zaostrzania kryteriow kredytowych w
tym segmencie w 2010 r. zwigzany
wprowadzeniem  przez  banki  zalecen
Rekomendacji T oraz z relatywnie duzym
udzialem kredytéw zagrozonych w portfelach
kredytowych bankéw. W zakresie warunkéw,
w pierwszych czterech miesigcach br. wzrosty
marze pobierane przez banki i oprocentowanie
kredytow konsumpcyjnych (Srednio
odpowiednio o 0,1 pkt. proc. i 0,5 pkt. proc.).
Jak wynika z ankiety do przewodniczacych
komitetéow kredytowych bankéw, popyt na ten
rodzaj kredytu wciaz stabnie, pomimo
deklarowanego  przez  banki  slabszego
zaostrzania polityki kredytowej (Wykres 2.49).

2.5.2. Depozyty i agregaty monetarne

Po przejsciowym przyspieszeniu wzrostu
agregatow monetarnych w marcu 2011 r., ktéry
byt zwigzany w duzej mierze z czynnikiem o
charakterze jednorazowym, ich dynamiki
wrocily do umiarkowanych pozioméw w maju
2011 r. (Wykres 2.50) 3. Jednocze$nie tempo
wzrostu szerokiego pieniadza wcigz
pozostawato zblizone do dynamiki
nominalnego PKB. W maju br. roczne tempo
wzrostu agregatu M3 ksztaltowalo sie na
poziomie 8,3%, tj. 0 0,1 pkt. proc. nizszym niz w
styczniu br. Nieco szybciej od szerokiego
pieniagdza rosly jego plynne skladniki zaliczane
do agregatu M1, ktérego roczna dynamika
uksztattowata sie¢ w maju br. na poziomie 9,9%.
Roczna  dynamika  agregatu MO, po
przyspieszeniu w okresie luty - kwiecien br., co
bylo zwigzane z silnym spadkiem tej kategorii
w analogicznym okresie ub.r., spowolnita w
maju do poziomu 4,4% r/r.

W okresie luty - maj 2011 r. przyrost depozytow
przedsiebiorstw (Sredniomiesiecznie o 1,8 mld
zt) byt wyzszy niz w okresie listopad 2010 r. -
styczen 2011r. (0,5 mld zt) (Wykres 2.51).
Jednoczesnie ich roczna dynamika w maju br.
wyniosta 9,1%. Nizsza niz w poprzednim
okresie dynamika depozytéw przedsiebiorstw
wynika¢ moze ze wzrostu aktywnosci
inwestycyjnej firm.

Wykres 2.47
Udgzial kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
w kredytach dla sektora niefinansowego.
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Zrédlo: Dan

Wykres 2.48

Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie nowych
kredytéw zlotowych dla gospodarstw domowych.
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Zrodto: Dane NBP.

Wykres 2.49
Popyt na kredyty i polityka kredytowa bankéw w segmencie

kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.
proc. netto —Popyt na kredyty konsumpcyjne
80 7 —Polityka kredytowa
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Zro6dto: Dane NBP.

Wazone odpowiedzi bankéw. Wartos¢ dodatniag obu wskaznikéw nalezy
interpretowac¢ odpowiednio jako wzrost popytu na kredyt lub zlagodzenie
polityki kredytowej w stosunku do poprzedniego kwartatu.

% Wysoki przyrost agregatoéw monetarnych w marcu br. byl w duzej mierze wynikiem naplywu z zagranicy srodkéw
przeznaczonych na realizacje jednorazowej transakcji wiascicielskiej w sektorze bankowym.
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Tempo wzrostu depozytow gospodarstw
domowych przyspieszylo w okresie luty - maj
2011 r. Ich stan zwiekszal sie¢ w tym okresie
sredniomiesiecznie o 2,3 mld zt, a roczna
dynamika wyniosta w maju br. 10,5% wobec
9,6% w styczniu (Wykres 2.51). Przyspieszeniu
tempa wzrostu depozytéw  gospodarstw
domowych w okresie luty - kwiecieri 2011 r.
sprzyjal wzrost oprocentowania nowych
depozytow ztotowych (w kwietniu 2011 r. byto
ono o 0,2 pkt. proc. wyzsze niz w grudniu br.).

Na poczatku 2011 r. nadal rosla wartosc
pozostalych aktywoéw finansowych ludnosci, co
bylo przede wszystkim wynikiem dobrej
koniunktury na rynku akcji. W okresie styczen -
kwieciern 2011 r. wartos¢ aktywoéw funduszy
inwestycyjnych wzrosta o 1,8 mld zi, przy czym
wplaty netto nowych srodkéw byly ujemne i
wyniosty 0,3 mld zl. £aczna wartos¢ aktywow
finansowych gospodarstw domowych
zwiekszyla sie w tym okresie o 19,9 mld zt
(wzrost 0 10,7% r/r)%.

2.6. Bilans platniczy

Wraz z kontynuacja ozywienia gospodarczego
roénie deficyt obrotow biezacych (Wykres 2.52),
do czego w najwiekszym stopniu przyczynia sie
wzrost deficytu w  handlu  towarami.
Obserwowany wzrost deficytu w handlu
zagranicznym jest zwigzany nie tylko ze
wzrostem popytu na dobra importowane w
warunkach rosnacej aktywnosci gospodarczej w
kraju, ale czeSciowo wynika réwniez z
pogorszenia sie terms-of-trade (w nastepstwie
rosngcych cen importu surowcéw). Dobre
wyniki finansowe przedsiebiorstw przektadaja
sie z kolei na wzrost dochodéw zagranicznych
wladcicieli firm, co powieksza deficyt
dochodé6w w rachunku obrotéw biezgcych.

Deficyt obrotéw biezacych bilansu platniczego
w IV kw. 2010 r. wzrést do 5,7 mld EUR (wobec
4,5 mld EUR w IV kw. 2009 r.), a w I kw. 2011 r.
wyniost 3,4 mld EUR (wobec 2,2 mld EUR w I
kw. 2010 r.)38.

Wykres 2.50
Stan MO oraz roczna stopa wzrostu M1 i M3.
mld PLN MO (lewa 08) —MS3 (r/r, prawa 0$) —MI1 (r/r, prawa o) proc.
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Zrodto: Dane NBP.

Wykres 2.51
Depozyty bankowe gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

mm Depozyty przedsigbiorstw (m/m, lewa o0§)

m Depozyty gospodarstw domowych (m/m, lewa 03)
—Depozyty przedsigbiorstw (1/r, prawa 0s) T 80
—Depozyty gospodarstw domowych (r/r, prawa 0§)
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Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.52
Saldo obrotéw biezacych (mld EUR).

5 - mm Saldo transferow biezacych
Saldo dochodow

Saldo obrotéw towarowych
Saldo ustug

31 —Rachunek biezacy
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2010q4
2011q1
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2001q1
2001q2
200193
2001q4
2002q1
2002q2
200293
2002q4
2003q1
2003q2
200393
2003q4
2004q1
20042
200493
2004q4
2005q1
2005q2
200593
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2006q2
200693
2006q4
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200793
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Zrédto: Dane i szacunki NBP.

% Podana suma aktywoéw finansowych uwzglednia zaréwno depozyty ponizej 2 lat, jak i depozyty powyzej 2 lat niezaliczane

do agregatu M3.

3 W I kw. 2011 r. do poglebienia sie deficytu obrotéw biezacych (w poréwnaniu do I kw. 2010 r.) przyczynilo sie zwiekszenie
deficytu w obrotach towarowych i obnizenie nadwyzki w transferach biezacych.
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Roéwnoczesnie, zwiekszenie wykorzystania
srodkéw z UE na finansowanie projektow
inwestycyjnych znajduje odzwierciedlanie w
silnym naplywie $rodkéw na rachunek
kapitalowy. Nadwyzka na tym rachunku
wyniosta w IV kw. 2010 r. 2,9 mld EUR (wobec
1,7 mld EUR w IV kw. 2009 r.), a w [ kw. 2011 r.
na rachunek kapitalowy naptyneto 1,6 mld EUR
(wobec 1,3 mld EUR w I kw. 2010 r.).

Zgodnie z danymi z rachunku finansowego, w
IV kw. 2010 r. w naplywie netto kapitalu do

Polski dominowaly inwestycje portfelowe.
Znaczaca pozyca byl naplyw kapitatu
zagranicznego w udziatowe papiery

warto$ciowe 3 . Natomiast w I kw. 2011 r.
kapital netto w przewazajacej czesci napltywat
do przedsiebiorstw w postaci tzw. pozostalych
inwestycji*0.

Dane za IV kw. 2010 r. i I kw. 2011 r. wskazuja
na wysoki naplyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich do Polski*!. Jednoczesnie jednak
obserwuje sie wzrost polskich inwestycji
bezposrednich za granica.

W efekcie powyzszych zmian w IV kw. 2010 r.
nadwyzka na rachunku finansowym wyniosta
1,9 mld EUR (wobec 6,9 mld EUR w IV kw.
2009r.), a wl kw. 2011 r. na rachunek
finansowy bilansu platniczego naptyneto 11,9
mld EUR (wobec 9,4 mld EUR w I kw. 2010 r.).

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych (w
ujeciu czterech kolejnych kwartatéw) wzrést do
4,5% PKB na koniec IV kw. 2010 r. (wobec 4,3%
na koniec III kw. 2010 r.), natomiast na
rachunku biezagcym i kapitalowym wyniost
2,6% PKB (wobec 2,7% na koniec III kw. 2010 r.;
Wykres 2.53). W I kw. 2011 r. deficyty te
wzrosly odpowiednio do 4,6% i 2,8% PKB.

W IV kw. 2010 r. zmniejszytlo si¢ pokrycie
deficytu obrotéw biezacych i kapitalowych
naplywem kapitalu netto w postaci inwestycji
bezposrednich (Tabela 2.2). W ujeciu czterech

Wykres 2.53

Saldo obrotéw biezacych i kapitalowych w relacji do PKB (4
kwartaty kroczaco).

Saldo dochodéw

m Saldo transferéw biezacych

Saldo ustug
5 _ proc. Saldo obrotéw towarowych

—Rachunek biezacy —Rachunek biezacy i kapitalowy

Tabela 2.2
Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej.

2010 2011

2006 {2007 | 2008 | 2009 | 2010

ql g2 g3 q4 | ql
-38 38 -43 -4,6

Saldo obrotow
biezacych/PKB (w %)
Saldo obrotow
biezacych i
kapitatlowych/PKB
(w %)

Saldo obrotéw
towarowych/PKB (w %)
Inwestycje
bezposrednie/deficyt
obrotéw biezacych
(w %)

Inwestycje
bezposrednie/deficyt
obrotéw biezacych i
kapitatowych (w %)

-3,8 -6,6 | -3,9

-3,2

2,1

68,7(296(|494 |154 | 63,0 59,8 30,4 154

83,5(358|85,0 (261|988 92,9 479 261 9,8

Oficjalne aktywa
rezerwowe w
miesigcach importu
towarow i ustug

38139(33(53|55(59 61 60 56|57

Zadluzenie
zagraniczne/PKB (w %)
Zadluzenie zagraniczne
krotkoterminowe
/oficjalne aktywa
rezerwowe (w %)

50,9(479|625 66,4 | 643 62,2 67,0 664|663

92,6 (107,8/88,0 | 81,4 | 77,0 76,2 78,2 81,4873

Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna
netto/PKB (w %)

Zroédto: Dane NBP.

-46,4(-52,6-47,5|-61,9 [-63,5|-59,2 -53,9 -62,0 -63,5(-62,1

3 Na wielko$¢ naplywu inwestycji bezposrednich i portfelowych do Polski w IV kw. 2010 r. istotny wptyw miala jednorazowa
transakcja polegajaca na sprzedazy udzialéw przez zagranicznego inwestora bezposredniego zagranicznym inwestorom

portfelowym, przeprowadzona w listopadzie tego roku.

40 Inwestycje pozostale obejmuja inwestycje, ktére nie sa ujete w inwestycjach bezposrednich i inwestycjach portfelowych, a w
szczegolnosci: kredyty handlowe, pozostate kredyty i pozyczki sektora przedsiebiorstw, kredyty i pozyczki sektora bankowego

irzadowego.

4 Silny odplyw kapitalu w postaci inwestycji bezposrednich w listopadzie 2010 r. byt spowodowany jednostkowa transakcja
polegajaca na sprzedazy udzialéw przez zagranicznego inwestora bezposredniego zagranicznym inwestorom portfelowym.
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kwartatéw wyniosto ono 26%, podczas gdy w
pierwszej potowie 2010 r. deficyt byt prawie w
calosci pokrywany naplywem inwestycji
bezposrednich, a w III kw. w prawie polowie.
W I kw. 2011 r. tylko 10% deficytu bylo
sfinansowane naplywem inwestycji
bezposrednich.

Zadluzenie zagraniczne Polski wyrazone w
EUR wzrosto w IV kw. 2010 r. o0 5,4 mld EUR
(do 2354 mld EUR wobec 230,1 mld EUR na
koniec IIT kw. 2010 r.), gtéwnie ze wzgledu na
wzrost zadluzenia sektora bankowego i
przedsiebiorstw (Wykres 2.54). W I kw. 2011 r.
nastapit dalszy wzrost zadluzenia
zagranicznego - o 8,0 mld EUR do 243,5 mld
EUR. Nowe transakcje bilansu platniczego
zwigkszyly to zadluzenie o 13,7 mld EUR,
natomiast ujemne réznice kursowe i inne

zmiany spowodowaly obnizenie przyrostu
zadluzenia o 5,7 mld EUR.
Wzrost krajowej aktywnosci gospodarczej

sprzyjal pogtebieniu nieréwnowagi zewnetrznej
Polski, a w szczegdélnosci wzrostowi deficytu
obrotéw biezacych i zwiekszeniu zadluzenia
zagranicznego, co widoczne jest w pogorszeniu
podstawowych wskaznikéw obrazujacych te
nieréwnowage w 2010 r. i w I kw. 2011 r.(Tabela
2.2). Jednocze$nie na stosunkowo wysokim
poziomie utrzymuje sie relacja aktywow
rezerwowych do importu.

Stan oficjalnych aktywéw rezerwowych na
koniec I kw. 2011 r. wyniést 75 mld EUR, przy
czym transakcje zrealizowane w tym okresie
przez NBP zwiekszyly go o 7,5 mld EUR, a
réznice kursowe i zmiany wyceny obnizyly o
2,4 mld EUR.

Znaczna skala naptywu kapitatu zagranicznego
do Polski przeklada sie na ujemna pozycje
inwestycyjng Polski. Jednoczesnie zwiekszenie
w ostatnim okresie skali odplywu polskiego
kapitatu za granice spowodowato
wyhamowanie poglebiania sie ujemnej pozycji
inwestycyjnej Polski, ktéra w I kw. 2011 r.
wyniosta ok. 62% PKB (Wykres 2.55).

Wykres 2.54

Zadluzenie zagraniczne Polski (mld EUR).
300 -
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Zrodto: Dane NBP.

Wykres 2.55
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski.
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Zroédto: Dane NBP.
Od I kw. 2010 r. dostosowano metodologie liczenia

miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski do nowych
standardéw miedzynarodowych przyjetych przez MFW, co
spowodowatlo  wzrost  wartoéci  polskich  inwestycji
bezposrednich za granica oraz spadek wartosci kapitaléw
wlasnych w zagranicznych inwestycjach bezposrednich.
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Ramka 3. Zadluzenie sektora publicznego i prywatnego w Polsce

Od poczatku kryzysu na rynkach finansowych w 2007 r. dtug publiczny w wielu gospodarkach, zwtaszcza
rozwinietych, wyraznie wzrést (Wykres R.3.1). Negatywne konsekwencje obaw inwestoréw o terminowa
splate zobowigzan staly sie szczegdlnie widoczne w niektérych krajach strefy euro - Grecji, Irlandii i
Portugalii -istotnie wplywajac na kondycje tych gospodarek. W tym samym okresie, cho¢ o wiele wolniej,
rosto tez zadluzenie publiczne Polski (Wykres R.3.1). W 2010 r. dtug publiczny Polski w ujeciu ESA95,
zgodnie z notyfikacja fiskalng GUS z kwietnia 2011 r., uksztaltowal sie na poziomie 55% PKB wobec
poziomu ok. 80% PKB notowanego dla catej Unii Europejskiej.

Wykres R.3.1
Dtug publiczny w Polsce (lewy panel) i w krajach Unii Europejskiej wg. ESA95 (prawy panel).
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Zrédlo: dane Eurostat i notyfikacja fiskalna GUS z kwietnia 2011 .

Oznaczenia: IE - Irlandia, UK - Wielka Brytania, SE - Szwecja, PT - Portugalia, ES - Hiszpania, DE - Niemcy, GR - Grecja, HU - Wegry, CZ - Czechy, SK -
Stowacja, PL - Polska.

Szczegdlnym uwarunkowaniem polityki fiskalnej w Polsce sg trzy progi ostroznosciowe dla relacji dtugu
publicznego w ujeciu krajowym do PKB - 50%, 55% oraz 60%. Ustawa o finansach publicznych okresla
dzialania, jakie musza zosta¢ podjete w przypadku przekroczenia przez zadluzenie kolejnych progéw. Takie
rozwigzanie zmniejsza ryzyko niestabilnosci finanséw publicznych i zwieksza wiarygodnosé kraju na
miedzynarodowych rynkach finansowych.

W 2010 r. diug publiczny w ujeciu krajowym uksztaltowal sie¢ na poziomie 52,8% PKB, tj. przekroczy?l
pierwszy prég ostroznosciowy*2. W konsekwencji, w projekcie ustawy budzetowej na 2012 r. relacja deficytu
budzetu panstwa do dochodéw nie bedzie mogla przewyzszaé¢ analogicznej relacji przyjetej w Ustawie
budzetowej na rok 2011%4. Po przekroczeniu przez diug publiczny progu 55% PKB, skala wymaganego
dostosowania bylaby znacznie wieksza. Rada Ministréw zobowigzana jest wéwczas m.in. do opracowania
projektu ustawy budzetowej na kolejny rok, nieprzewidujacego deficytu budzetu panistwa lub zakladajacego
saldo budzetu parnistwa, ktére zapewni zmniejszenie si¢ relacji dtugu Skarbu Paristwa do PKB na koniec roku
budzetowego. Wedltug rzadowych prognoz przedstawionych w Wieloletnim Planie Finansowym Patistwa 2011-

42 Wielkosé¢ dltugu publicznego w ujeciu krajowym rézni sie od prezentowanej wczesniej wielkodci w ujeciu ESA95, co wynika
przede wszystkim z réznic w zakresie sektora finanséw publicznych pomiedzy tymi metodologiami. Zakres sektora finansé6w
publicznych w ujeciu krajowym okreslony jest w ustawie o finansach publicznych, a zatem o przyporzadkowaniu danej
jednostki do sektora decyduje kryterium prawne. Natomiast w ujeciu ESA95, o przyporzadkowaniu jednostek do
poszczegélnych sektoréw instytucjonalnych, w tym sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, decyduja kryteria
ekonomiczne, okreslone w rozporzadzeniu Rady UE o Europejskim Systemie Rachunkéw Narodowych. Katalog jednostek
spelniajacych te kryteria przedstawiony jest w opracowaniu Gléwnego Urzedu Statystycznego Statystyka sektora instytucji
rzgdowych i samorzqdowych. Obejmuje on miedzy innymi fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa Krajowego - Krajowy
Fundusz Drogowy oraz Fundusz Kolejowy - ktore nie naleza do sektora finanséw publicznych w ujeciu krajowym. Zgodnie ze
Sprawozdaniem z wykonania ustawy budzetowej za rok 2010, inne ujecie tych funduszy (wliczajac zobowigzania Krajowego
Funduszu Drogowego z tytulu partnerstwa publiczno-prywatnego) wyjasniato 33,0 mld z (tj. 2,3% PKB) réznicy w wielkosci
dlugu publicznego pomiedzy ujeciem krajowym a ESA95.

4 Zasada ta bedzie réwniez obowigzywac¢ w kolejnych latach, az do momentu obnizZenia panstwowego dlugu publicznego
ponizej 50% PKB.
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2014, dtug publiczny w relacji do PKB w ujeciu krajowym w najblizszych latach ma stopniowo male¢,
osiggajac w 2014 r. poziom 49,7 % PKB.

Polska, podobnie jak inne kraje regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, ma takze relatywnie niski wskaznik
$redniej zapadalnosci dtugu - na poziomie ok. 5 lat. Jest on wyraZnie nizszy niz w wiekszosci krajow OECD,
gdzie ksztaltuje sie on w przedziale 6-7 lat, dochodzac do niemal 14 lat w Wielkiej Brytanii. Ze wzgledu na
pozytywny zwiazek pomiedzy wrazliwoscig realnej wartoéci dlugu na inflacje i jego zapadalnoscia, niska
Srednia zapadalnos¢ dlugu zwieksza wiarygodnoéé celu inflacyjnego (Missale i Blanchard 1994) 4. Nalezy
jednak pamietaé, ze obnizenie zapadalnosci dlugu moze by¢ takZze wyrazem braku zaufania inwestoréw (np.
obaw o wyplacalno$¢ czy monetyzacje dtugu) i powodowaé wzrost ryzyka zwigzanego z jego rolowaniem.

W przypadku polskich firm poziom zadluzenia jest maty na tle innych krajow (Wykres R.3.2). Dodatkowo, w
przeciwienistwie do sektora publicznego, ktérego zadluzenie wyraznie wzrosto w trakcie kryzysu,
zadluZenie krajowych przedsiebiorstw niefinansowych pozostato na poziomie ok. 40% PKB (Wykres R.3.2).

Wykres R.3.2
Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce (lewy panel) i w krajach Unii Europejskiej (prawy panel).
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Zr6dto: dane NBP, GUS i Eurostat.

Oznaczenia jak wyzej.

Wzglednie bezpiecznie ksztaltuje sie struktura terminowa zadtuzenia przedsiebiorstw - udzial zadluzenia
krotkoterminowego w catkowitym zadluzeniu wyniést na koniec 2010 r. niespelna 24% i byl niski w
poréwnaniu z innymi krajami. Dominujaca pozycje w finansowaniu przedsiebiorstw w Polsce nadal
stanowig zaciggniete kredyty i pozyczki (ok. 88% catosci). W innych krajach europejskich kredyty i pozyczki
maja mniejszy udzial w zadluzeniu ogétem, a relatywnie wieksze znaczenia ma pozyskiwanie finansowania
w drodze emisji dtuznych papieréw wartosciowych. W Wielkiej Brytanii, gdzie emisja diuznych papieré6w
wartoséciowych jest najbardziej rozpowszechniona, w latach 2004-2009 zadluzenie z tego tytulu stanowito ok.
25% catosci. W ostatnich latach widoczny byt wzrost zainteresowania papierami diuznymi takze w Gregji i
Portugalii.

Zadluzenie gospodarstw domowych wykazuje wiele podobienistw do zadluzenia przedsiebiorstw. Po
okresie dynamicznego wzrostu zadluzenia przed kryzysem - z poziomu ok. 17% dochodéw do dyspozycji w
2004 r. do 46% w 2008 r., jego tempo wzrostu wyraznie spowolnito (Wykres R.3.3). Obnizeniu ulegta takze
dynamika kredytéw walutowych, ktére w ponad 90% przeznaczone byly na cele mieszkaniowe.

4 Im wyzsza jest zapadalnoé¢ dlugu, tym silniejszy jest wplyw nieoczekiwanej inflacji na jego realng wartoéé. Wysoka
zapadalnoé¢ dlugu moze zatem rodzi¢ pokuse ograniczenia realnej wartoéci diugu poprzez wyzsza inflacje, stanowigc tym
samym ryzyko dla wiarygodnosci celéw inflacyjnych. Niska zapadalnos¢ diugu, zmniejszajaca to ryzyko, nie jest jednak
warunkiem koniecznym wiarygodnosci polityki pieniezne;j.
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Zadtuzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytéw w Polsce (lewy panel) i w krajach Unii Europejskiej (prawy panel).

Wykres R.3.3
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Zrodlo: dane NBP, GUS i Eurostat.

Oznaczenia jak wyzej.

500

- 450

400

- 350

300

- 250

0

250 m2004 =2009

% dochodu do
dyspozycji
brutto

200 -

o[lltllﬁﬁkﬁﬁ

Przy zadluzeniu na poziomie 50% rocznych dochodéw do dyspozycji polskie gospodarstwa domowe
pozostaja jednymi z najmniej zadtuzonych w Unii Europejskiej (Wykres R.3.3). ZadluzZenie krétkoterminowe
(z terminem zapadalnosci do 1 roku) stanowilo w 2010 r. ok. 12% catosci zadtuzenia i bylo zblizone do
wielkosci obserwowanych w krajach regionu. Wyzsze wskazniki zadluzenia krétkoterminowego, na
poziomie ok. 15% w 2010 r. odnotowano m.in. w Gregji i Wielkiej Brytanii.
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Rozdziat 3

Polityka pieniezna w okresie marzec -
lipiec 2011 r.

Na posiedzeniu w marcu Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjna na poziomie 3,75%. Natomiast na posiedzeniu w kwietniu,
maju oraz czerwcu Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe NBP, kazdorazowo o 0,25
pkt. proc., lacznie do poziomu: stopa referencyjna 4,5%; stopa lombardowa 6,0%; stopa
depozytowa 3,0%; stopa redyskonta weksli 4,75%. W lipcu br. Rada pozostawila stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

W  kolejnej czesci rozdzialu przedstawiono opublikowane wczedniej Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej (ang. minutes) w marcu, kwietniu, maju oraz
czerwcu br., a takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w lipcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 2 marca 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala o perspektywach wzrostu
gospodarczego i inflacji w Polsce, sytuacji na krajowym rynku pracy oraz w otoczeniu polskiej
gospodarki.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki, wskazywano, ze wzrost PKB
w br. utrzyma sie najprawdopodobniej na poziomie zblizonym do ub.r. Cze$¢ cztonkéw Rady
zwracala uwage na brak wyraznego ozywienia inwestycji przedsiebiorstw. Podkreélali oni, ze
przy obecnym tempie wzrostu gospodarczego ryzyko pojawienia sie silnych nieréwnowag
makroekonomicznych jest ograniczone. Czlonkowie ci zwracali takze uwage, ze dane
naplywajace w ostatnim okresie z gospodarki zwiekszaja niepewno$¢ dotyczaca
krotkookresowych perspektyw wzrostu PKB. Wskazywali oni w szczegélnosci na dalszy wzrost
stopy bezrobocia (po skorygowaniu o czynniki sezonowe), relatywnie niska dynamike produkcji
budowlano-montazowej, ostabienie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej w styczniu br.,
pogorszenie sie niektérych wskaznikow koniunktury, a takze wyrazZnie nizszy niz w
analogicznych okresach lat ubiegtych przyrost kredytu.

Jednoczesnie wskazywano jednak, ze na ksztaltowanie sie¢ wielu danych w grudniu ub.r. i
styczniu br. mogly znaczaco wpltywac czynniki jednorazowe (ekonomiczne i statystyczne), co
utrudnia ich ocene. W tym kontekscie czes¢ czlonkéw Rady oceniata, ze niska dynamika
produkgjii budowlano-montazowej byla zwigzana przede wszystkim z niekorzystnymi
warunkami atmosferycznymi i nie stanowi negatywnego sygnalu dla ozywienia inwestycji
przedsiebiorstw. Podobnie, zdaniem tych czlonkéw Rady, oslabienie dynamiki sprzedazy
detalicznej nie wskazuje na ryzyko silnego spowolnienia wzrostu spozycia indywidualnego,
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gdyz bylto ono zwigzane gléwnie ze spadkiem sprzedazy samochodéw, do ktérego przyczynito
sie¢ zniesienie odliczen VAT na zakup samochodéw z homologacji ciezarowej od 2011 r.
Wskazywali oni jednoczeénie, ze przesuniecie zakupéw samochodéw z 2011 r. na 2010 r.
zwiekszylo dynamike popytu krajowego, ale jednoczesnie pogorszyto wkiad eksportu netto do
PKB.

Odnoszac sie do wzrostu PKB w latach 2012-2013, wskazywano, ze w marcowe]j projekcji NBP
jest oczekiwane jego spowolnienie, a dynamika spozycia indywidualnego i naktadéw brutto na
srodki trwate sa nizsze niz w poprzedniej projekcji. Zwracano uwage, ze wolniejszy wzrost
inwestycji wynika z oczekiwanego przesuniecia absorpcji czesci srodkéw z UE z 2012 r. na
kolejne lata, a takze niekorzystnego oddzialywania wzrostu cen surowcéw na aktywnosé
inwestycyjna przedsiebiorstw. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala jednak na duza niepewnosé
dotyczaca ksztaltowania sie inwestycji wspoétfinansowanych ze srodkéw UE. Ponadto niektérzy
czlonkowie Rady oceniali, ze korzystniejsze niz w projekgji ksztaltowanie sie sytuacji na rynku
pracy bedzie zapobiega¢ obnizeniu si¢ dynamiki spozycia indywidualnego. Zdaniem tych
czlonkéw Rady szybciej niz w projekcji rosng¢ moga takze inwestycje przedsiebiorstw. Ich
ozywieniu bedzie sprzyja¢ rosnace wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz dobra sytuacja
finansowa przedsiebiorstw, umozliwiajaca im finansowanie inwestycji ze srodkéw wiasnych i
ulatwiajaca dostep do finansowania zewnetrznego.

Dyskutujac na temat presji inflacyjnej w gospodarce, podkreslano, ze wyrazny wzrost inflacji CPI
jest zwigzany glownie ze wzrostem cen surowcéw rolnych i energetycznych na rynkach
Swiatowych oraz podwyzkami stawek VAT i cen administrowanych, tj. przede wszystkim z
czynnikami niezaleznymi od krajowej polityki pienieznej. Wskazywano, ze wzrost biezacej
inflacji przeklada si¢ na wzrost oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw, a takze oczekiwan implikowanych z rentownosci dlugoterminowych papieréw
skarbowych. Jednoczesnie podkreslano, ze dostepne prognozy, wskazuja, ze inflacja CPI moze
jeszcze wzrosnac¢ w najblizszych miesigcach, ale w II pot. br. wplyw czynnikéw podwyzszajacych
ja obecnie bedzie stopniowo wygasal i - zdaniem czesci cztonkéw Rady - inflacja obnizy sie.
Wskazywano jednak, ze prawie w calym horyzoncie marcowej projekcji, przy zatozeniu braku
zmian stép procentowych NBP, inflacja CPI utrzymuje sie powyzej celu inflacyjnego. W ocenie
niektérych cztonkéw Rady ryzyko, ze inflacja bedzie wyzsza od centralnej éciezki projekgji jest
wyzsze niz prawdopodobienistwo, ze bedzie ona nizsza.

Dyskutujac na temat presji placowej w gospodarce, czeé¢ cztonkéw Rady podkreélala, ze obecna
sytuacja na rynku pracy nie wskazuje na jej nasilanie sie. Zwracali oni uwage, ze wyrazne
przyspieszenie dynamiki ptac w gospodarce w IV kw. ub.r. bylo najprawdopodobniej
przejsciowe, gdyz przyczynil sie¢ do niego silny wzrost wynagrodzefi w administracji
poprzedzajacy ich zamrozenie w br. Czlonkowie ci wskazywali, ze tempo wzrostu pltac w
przedsiebiorstwach jest nadal umiarkowane, w szczegélnosci w poréwnaniu z dynamika
wydajnosci pracy, i jest ono spdjne ze stabilizacja inflacji na poziomie celu inflacyjnego. Inni
czlonkowie Rady zwracali jednak uwage, Ze przyspieszenie wzrostu ptac w przedsiebiorstwach
na przetomie 2010 i 2011 r. wskazuje na niepewno$¢ dotyczaca utrzymania sie umiarkowanego
wzrostu plac i moze sygnalizowaé ryzyko nadmiernego nasilenia si¢ presji ptacowej w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Oceniali oni takze, ze relacja miedzy tempem
wzrostu plac i wydajnosci pracy bedzie sie stopniowo pogarszad, silniej niz wskazuje marcowa
projekgja inflacji i PKB.

Wsroéd czynnikéw wskazujacych na ograniczone ryzyko nasilenia sie presji ptacowej, w tym
ograniczone ryzyko przelozenia sie¢ podwyzszonej inflacji i oczekiwan inflacyjnych na wzrost
plac, czeéé¢ czlonkéw Rady wymieniala wzrost stopy bezrobocia oraz spadek ofert pracy i
zwigzany z tym wyrazny spadek indeksu napie¢ na rynku pracy. Cztonkowie ci zwracali uwage,
ze spadek popytu na prace, mimo ze wynika gléwnie z obniZenia sie¢ liczby ofert pracy
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subsydiowanej, powinien lagodzi¢ presje na wzrost wynagrodzen. Inni cztonkowie Rady
podkreslali jednak, ze mimo obnizenia sie liczby ofert pracy subsydiowanej, badania ankietowe
wskazuja na wzrost aspiracji placowych oséb bezrobotnych. Zmniejsza to prawdopodobieristwo,
ze wzrost bezrobocia bedzie znaczaco lagodzil presje placowa. Cztonkowie ci zwracali takze
uwage, ze zgodnie z marcowa projekcja mozna oczekiwag, ze stopa bezrobocia bedzie sie powoli
obniza¢ i od II pol. br. bedzie ksztaltowaé sie ponizej stopniowo rosnacej stopy bezrobocia
NAWRU. Zdaniem tych czlonkéw Rady na mozliwos¢ szybkiego nasilenia sie presji ptacowej
wskazuje réwniez dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, wskazywano na kontynuacje
umiarkowanego wzrostu PKB w gléwnych gospodarkach rozwinietych oraz towarzyszacy mu
wzrost biezacej inflacji zwigzany ze wzrostem cen surowcéw na rynkach swiatowych. Czeséé
czlonkéw Rady podkreslala, ze gtéwne banki centralne, mimo pewnych sygnatéw wskazujacych
na mozliwo$¢ zacie$nienia polityki pienieznej przez niektoére z nich, utrzymuja stopy procentowe
na niskim poziomie. Czlonkowie ci wskazywali ponadto, Ze szybko rosnacy ditug publiczny w
gospodarkach rozwinietych pozostaje istotnym czynnikiem niepewnosci dla wzrostu
gospodarczego, w tym dla sytuacji na §wiatowych rynkach finansowych. Jednoczesnie zwracano
uwage na utrzymywanie si¢ dobrej koniunktury w Niemczech, wskazujac przy tym na silng
zbieznos¢ cykliczng miedzy gospodarka niemiecka i polska. Czes¢ cztonkéw Rady oceniala, ze
zacieénienie polityki pienieznej w Chinach moze wplyngé niekorzystnie na perspektywy
niemieckiego, a w konsekwengji takze polskiego eksportu. Ich zdaniem w kierunku ostabienia
polskiego eksportu moze oddziatywaé takze konsolidacja fiskalna w krajach Unii Europejskiej
oraz prawdopodobne zaciesnienie polityki pienieznej w czesci tych gospodarek.

Dyskutujac na temat szybkiego wzrostu cen surowcéw, czeé¢ czlonkéw Rady oceniala, ze
wstrzasy cenowe na rynkach surowcéw maja najprawdopodobniej charakter przejsciowych
szokéw podazowych. Zwracano jednak réwniez uwage, ze duza plynnoé¢ na Swiatowych
rynkach finansowych w polaczeniu z niska krétkookresowa elastycznoécia podazy surowcow
moze spowodowaé, ze ich ceny beda rosly silniej niz sie obecnie oczekuje. Ponadto inni
czlonkowie Rady wskazywali, ze do wzrostu cen surowcéw moze przyczyniac sie takze szybki
wzrost popytu na surowce ze strony gospodarek wschodzacych i w zwigzku z tym wzrost ten
moze mie¢ bardziej trwaly charakter. Zdaniem tych czlonkéw Rady wzrost cen surowcéw moze
by¢ takze wyrazem wzrostu obaw inflacyjnych wéréd uczestnikow rynkéw finansowych.
Jednoczesnie zwracano uwage, Ze wzrost cen surowcéw na rynkach Swiatowych moze
oddziatywac w kierunku ostabienia aktywnosci gospodarczej na $wiecie.

Analizujac ksztaltowanie sie agregatow kredytowych, czes¢ czlonkéw Rady zwracata uwage na
utrzymujacy sie spadek kredytéw konsumpcyjnych oraz wyhamowanie przyrostu kredytow
mieszkaniowych na poczatku br. Jednoczesnie inni czlonkowie Rady podkreslali, ze tempo
wzrostu kredytéw mieszkaniowych nadal ksztaltuje si¢ na wysokim poziomie w poréwnaniu z
dynamikg dochodéw do dyspozycji osiggalng w warunkach niskiej inflacji. Czeé¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze niski przyrost kredytéw dla przedsiebiorstw moze ogranicza¢ wzrost inwestydcji.
Wskazywali oni takze, Zze wzrost liczby podmiotéw bez zdolnosci kredytowej w IV kw. ub. r. jest
niekorzystnym sygnatem dla perspektyw ozywienia akcji kredytowej. Inni cztonkowie Rady
zwracali jednak uwage, ze wzrostowi temu towarzyszyl spadek udziatu naleznosci podmiotow
bez zdolnosci kredytowej w catosci naleznosci wobec sektora bankowego.

Odnoszac sie do popytu sektora finanséw publicznych, czes¢ czlonkéw Rady oceniala, Ze istotne
zacie$nienie fiskalne w latach 2011-2012 jest mato prawdopodobne, biorac pod uwage termin
wyboréw parlamentarnych. Inni czlonkowie Rady podkreélali jednak, Ze konieczno$¢ spetnienia
wymogow dotyczacych deficytu sektora finanséw publicznych, wynikajacych z procedury
nadmiernego deficytu, przetozy sie na zwiekszenie skali zacie$nienia w 2012 r. W tym kontekscie
wskazywano takze na decyzje Komisji Europejskiej dotyczacq utrzymania obecnego sposobu
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uwzgledniania kosztéw reformy emerytalnej przy okredlaniu deficytu i dilugu sektora.
Jednoczesnie jednak cztonkowie ci oceniali, ze skala zacie$nienia fiskalnego nie bedzie
wystarczajaca, by ograniczy¢ narastanie presji popytowej w gospodarce. Wskazywano, ze
pelniejsza ocena perspektyw ksztaltowania sie popytu sektora finanséw publicznych bedzie
mozliwa po przedstawieniu przez rzad dzialann ograniczajacych deficyt sektora w ramach
aktualizacji Programu Konwergengji.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP, podkreslano, ze ich podwyzszenie w
styczniu br. rozpoczelo proces stopniowego zacie$niania polityki pienieznej, ktérego skala i
tempo beda warunkowane naplywajagcymi danymi dotyczacymi przebiegu procesow
makroekonomicznych. Zdaniem czeéci czlonkéw Rady ponowne podwyzszenie stop
procentowych na biezacym posiedzeniu byloby uzasadnione ze wzgledu na utrzymujace sie
ryzyko nasilenia sie presji placowej i inflacyjnej w $rednim okresie. Ograniczatoby ono takze
ryzyko utrwalenia sie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. Czlonkowie ci argumentowali
rowniez, ze szybkie podwyzki stép procentowych zmniejszytyby taczng skale podwyzek stop
niezbedng dla stabilizacji inflacji na poziomie celu inflacyjnego w érednim okresie. W opinii tych
czlonkéw Rady za szybkimi podwyzkami stop przemawia takze zmniejszona wrazliwosé¢ kursu
zlotego na dysparytet stép procentowych.

Wiekszoé¢ czlonkéw Rady uznala, ze ostatnie dane zwiekszaja niepewnosé dotyczaca tempa
wzrostu aktywnosci gospodarczej, w tym ozywienia inwestycji i trwalosSci przyspieszenia
konsumpgji, i tym samym uzasadniajag pozostawienie stop procentowych na niezmienionym
poziomie na biezacym posiedzeniu. Za taka decyzja - zdaniem tych czlonkéw Rady -
przemawiaja takze utrzymujacy sie wzrost stopy bezrobocia oraz umiarkowana presja ptacowa
w sektorze przedsiebiorstw, zmniejszajace ryzyko utrwalenia sie wzrostu biezacej inflacji, ktéry
jak dotad wynika gléwnie z czynnikéw pozostajacych poza bezposrednim wplywem krajowej
polityki pienieznej. Ponadto zdaniem niektérych cztonkéw Rady decyzje dotyczace stop
procentowych NBP powinny uwzgledniac¢ polityke pieniezng gtéwnych bankéw centralnych, w
szczegolnosci Europejskiego Banku Centralnego.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25
pkt proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawila podstawowe stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa
2,25%, stopa redyskonta weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 kwietnia
2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala o sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki, perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce oraz sytuacji na krajowym
rynku pracy, w tym ryzyku efektéw drugiej rundy.

Oceniajac sytuacje w otoczeniu Polski, zwracano uwage na stabilny wzrost aktywnosci w
gospodarce $wiatowej. Podkreslano jednak, zZe niepewnos¢ dotyczaca jego perspektyw utrzymuje
sie na wysokim poziomie, a w ostatnim okresie jest dodatkowo zwiekszana przez wydarzenia w
Japonii oraz w Afryce Péinocnej i na Bliskim Wschodzie. Niektérzy czlonkowie Rady
wskazywali przy tym, ze ozywienie w wielu gospodarkach rozwinietych jest nadal powolne, a
wzrost aktywnosci w Stanach Zjednoczonych moze nie utrzymacé sie na obecnym, relatywnie
wysokim poziomie, gdyz jest oparty na znaczacej stymulacji monetarnej. Jednoczesnie zwracano
uwage na szybki wzrost PKB w gospodarkach wschodzacych oraz w Niemczech, podkreslajac
przy tym silng zbieznos¢ cykliczng miedzy gospodarka polska i niemiecka.
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Czeé¢ cztonkéw Rady wskazywala réwniez, ze utrzymywaniu sie podwyzszonej inflacji w
gospodarkach wschodzacych towarzysza sygnaly narastania presji inflacyjnej w gospodarkach
rozwinietych. Czlonkowie ci zwracali uwage, Ze banki centralne w wielu gospodarkach
wschodzacych, a takze w niektérych matych otwartych gospodarkach rozwinietych, znaczgco
podwyzszyly stopy procentowe, a Europejski Bank Centralny prawdopodobnie rozpocznie
zacie$nianie polityki w najblizszym okresie. Inni czlonkowie Rady podkreslali jednak, ze nawet
po podwyzce, stopy procentowe EBC, podobnie jak stopy procentowe innych gléwnych bankow
centralnych, nadal beda ksztaltowac sie na niskim poziomie. Jednoczesnie niektérzy czlonkowie
Rady oceniali, ze prawdopodobna kontynuacja ekspansywnej polityki pienieznej w czeéci
najwiekszych gospodarek rozwinietych bedzie sprzyjala utrzymaniu sie wysokiej globalnej
plynnosci, a w konsekwencji podwyzszonej presji inflacyjnej na Swiecie.

Dyskutujac na temat cen surowcéw na rynkach $wiatowych, oceniano, ze do ich wzrostu
przyczynia si¢ wysokie zaangazowanie inwestoréw krétkoterminowych na tych rynkach.
Zdaniem czesci cztonkéw Rady wskazuje to, ze wzrost tych cen ma charakter przejsciowy i w
dalszej czesci roku mozna oczekiwac ich spadku. Za taka oceng, w ich opinii, przemawiaja takze
prognozy wskazujace na poprawe warunkow podazowych na rynkach surowcéw rolnych w
biezagcym roku. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze do wzrostu cen surowcoéw istotnie
przyczynia si¢ rowniez rosnacy popyt ze strony gospodarek wschodzacych, co wskazuje, ze -
mimo mozliwych przejsciowych wahan tych cen zwigzanych ze zmianami zaangazowania
krétkoterminowych inwestoréw na rynkach surowcéw - utrzyma sie ich wzrostowa tendencja.

Odnoszac sie¢ do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, cze$¢ czlonkéw Rady
wskazywala, ze dynamika PKB w br. i kolejnych latach bedzie najprawdopodobniej zblizona lub
nieznacznie wyzsza niz w 2010 r. Oceniano, ze do wzrostu PKB bedzie przyczynia¢ sie rosnacy
popyt zewnetrzny, a wzrost popytu krajowego bedzie oparty gtéwnie na wzroscie konsumpgji
gospodarstw domowych, wspieranym przez rosngce zatrudnienie. Inni czlonkowie Rady
podkreslali jednak, ze przy braku ozywienia inwestycji przedsiebiorstw oraz w Swietle
prawdopodobnego ostabienia inwestycji infrastrukturalnych, wspétfinansowanych ze srodkéow
Unii Europejskiej, a takze wobec przewidywanego zacieSnienia polityki fiskalnej, mozna
oczekiwa¢ spowolnienia wzrostu gospodarczego w kolejnych latach. Wskazywano réwniez, ze w
kierunku nizszego wzrostu inwestycji i konsumpcji moze oddziatywaé wzrost cen surowcéw na
rynkach $wiatowych.

W odniesieniu do perspektyw ozywienia inwestycji, czes¢ czlonkéw Rady oceniata, ze wzrost
inwestycji przedsiebiorstw moze by¢ szybszy niz sie obecnie oczekuje. Wskazuja na to: wzrost
nakladéw brutto na srodki trwate w duzych przedsiebiorstwach w IV kw. ub.r., bardzo dobra
sytuacja finansowa, w tym plynnosciowa, przedsigebiorstw oraz systematycznie rosnace,
przekraczajace obecnie wieloletnia $rednia, wykorzystanie mocy produkcyjnych. Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali jednak, ze stopiefi wykorzystania mocy produkcyjnych w Polsce
jest nadal umiarkowany w poréwnaniu z innymi krajami Unii Europejskiej. Zwracano takze
uwage na utrzymywanie sie spadkowego trendu produkcji budowlano-montazowej na poczatku
br. oraz na obnizenie si¢ wskaZznika nowych inwestycji w badaniach ankietowych
przedsiebiorstw. Wskazywano, ze czynnikiem zmniejszajacym sklonnos¢ przedsiebiorstw do
inwestycji jest utrzymujaca sie niepewnosc¢ dotyczaca przyszlej sytuacji gospodarcze;.

Odnoszac sie do ksztaltowania sie spozycia indywidualnego, czeé¢ cztonkéw Rady oceniala, ze
jej przyspieszenie pod koniec ub.r. nie byto zwigzane wylacznie z przesunieciem zakupéw czesci
dobr w reakcji na oczekiwane zmiany podatkowe od stycznia 2011 r. Zdaniem tych cztonkéw
Rady wskazuja na to dane o sprzedazy detalicznej z poczatku br. Niektérzy czlonkowie Rady
podkreslali jednak, Ze miesieczne dane dotyczace sprzedazy detalicznej charakteryzuja sie duza
zmiennoécia, a jej wysoka dynamika w lutym br. wynikata czesciowo z efektu bazy.
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Dyskutujac na temat sytuacji na rynku pracy, czes¢ cztonkéw Rady oceniala, ze dane, ktére
naplynely w ostatnim okresie, oslabiaja ryzyko szybkiego nasilenia si¢ presji placowej i
inflacyjnej. Cztonkowie ci wskazywali w szczeg6lnosci na wyhamowanie dynamiki ptac w
przedsiebiorstwach na poczatku br. oraz na utrzymywanie sie wysokiego poziomu bezrobocia w
efekcie relatywnie szybkiego wzrostu liczby oséb aktywnych zawodowo. Jednoczesnie
wskazywano jednak na niepewnos¢ dotyczaca wplywu otwarcia rynku pracy w Niemczech na
ksztaltowanie si¢ podazy pracy w Polsce. Czlonkowie ci zwracali ponadto uwage, ze przy
jednoczesnym spadku liczby ofert pracy, wskaznik napie¢ na rynku pracy (liczba ofert pracy
przypadajacych na jednego bezrobotnego) ksztaltuje si¢ obecnie na najnizszym poziomie od
pieciu lat. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze spadek liczby ofert pracy jest zwiazany
glownie ze spadkiem ofert pracy subsydiowanej, ktéra nie odzwierciedla dobrze ksztaltowania
si¢ popytu na prace w gospodarce. Czlonkowie ci wskazywali réwniez na utrzymujace sie
relatywnie wysokie tempo wzrostu zatrudnienia w przedsiebiorstwach.

Dyskutujac na temat ksztaltowania sie inflacji CPI i jej perspektyw, podkreslano, ze jej
podwyzszony poziom jest zwiazany glownie ze wzrostem cen surowcéw rolnych i
energetycznych na rynkach Swiatowych, ktéry nie jest neutralizowany przez zmiany kursu
zlotego, oraz - w wyraznie mniejszym stopniu - ze wzrostem stawek podatku VAT. Czes¢
czlonkéw Rady zwracata uwage na ryzyko utrzymywania sie inflacji powyzej gérnej granicy
odchyleni od celu inflacyjnego NBP w br. Niektérzy czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze po
przejsciowym wzroscie inflacja obnizy sie wyraznie w II polowie br. Jednoczesnie, zdaniem
wiekszosci czlonkéw Rady, ryzyko znaczacego nasilenia sie presji inflacyjnej zwigzanej ze zbyt
szybkim wzrostem popytu jest obecnie ograniczone. Niektoérzy cztonkowie Rady zwracali jednak
uwage na niepewnoéc¢ dotyczaca szacunkéw produktu potencjalnego i wskazywali na ryzyko, ze
dodatnia luka popytowa bedzie wyzsza niz wskazuje marcowa projekcja inflacji i PKB.

Czesé¢ czlonkéw Rady podkreélata, ze w kierunku wzrostu inflacji moze oddziatywaé réwniez
ewentualny wzrost presji placowej wywolany podwyzszonymi oczekiwaniami inflacyjnymi.
Zdaniem tych czlonkéw Rady wyrazny wzrost oczekiwan inflacyjnych zaréwno os6b
prywatnych, jak i przedsiebiorcow w ostatnim okresie wskazuje na wzrost ryzyka nasilenia sie
zadan placowych i jego przelozenia si¢ na wzrost wynagrodzen, zwlaszcza przy bardzo dobrej
sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Zwracali oni uwage, ze odsetek przedsiebiorstw
planujacych podwyzki ptac w II kw. br. jest najwyzszy od dziesieciu kwartalow. Jednoczednie
niektérzy czlonkowie Rady podkreslali ze w warunkach podwyzszonych oczekiwan
inflacyjnych przedsigbiorcy moga mie¢ wieksza sklonnos¢ do przenoszenia wyzszych kosztow
na ceny produktéw. Inni czlonkowie Rady zwracali jednak uwage na niepewnosé¢ dotyczaca
ryzyka wystapienia efektow drugiej rundy w warunkach wysokiego bezrobocia. Podkreslali oni,
ze ryzyko to jest takze zmniejszane przez ograniczong role zwigzkéw zawodowych w polskiej
gospodarce.

W odniesieniu do ksztaltowania si¢ agregatow kredytowych, czes¢ cztonkéw Rady oceniala, ze
przyrost kredytéw dla sektora prywatnego jest umiarkowany i nie stanowi czynnika
zwiekszajacego presje popytowa w gospodarce. Czlonkowie ci zwracali w szczeg6lnosci uwage
na oslabienie przyrostu kredytow mieszkaniowych na poczatku br. oraz na niska dynamike
kredytéow inwestycyjnych dla przedsiebiorstw. Wskazywano réwniez na spadek kredytow
konsumpcyjnych, cho¢ podkreslano przy tym, ze jest on zwigzany z zaostrzeniem polityki
kredytowej przez banki w reakcji na pogorszenie si¢ jakosci tych kredytéw oraz zmianami
regulacyjnymi. Inni czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze dynamika kredytow
mieszkaniowych jest wysoka w poréwnaniu ze wzrostem dochodéw do dyspozycji osiggalnym
w warunkach stabilnosci cen. Podkreslali oni takze, ze niska dynamika kredytow dla
przedsiebiorstw jest zwigzana z ich dobra sytuacja plynnosciowa oraz niskim poziomem
aktywnosci inwestycyjnej.
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Dyskutujac na temat sytuacji w sektorze finanséw publicznych, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata,
ze w biezacym roku polityka fiskalna pozostanie luzna, co ich zdaniem wymaga prowadzenia
bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze wobec
oczekiwanego zacie$nienia polityki fiskalnej w biezacym roku nie stanowi ona czynnika
uzasadniajacego podwyzszanie stép procentowych. Jednocze$nie zwracano uwage na
niepewnos¢ dotyczaca skali i struktury zacie$nienia fiskalnego w kolejnych latach.

Odnoszac sie do ksztaltowania sie kursu zlotego, czes¢ cztonkéw Rady oceniala, ze wzrost
dysparytetu stop procentowych sprzyjatby aprecjacji ztotego. Inni cztonkowie Rady podkreslali
jednak, ze wplyw zwiekszonego dysparytetu na kurs walutowy moze by¢ ograniczany przez
ryzyko rewizji szacunkéw deficytu obrotéw biezacych, niepewnos$¢ zwiazang z wyborami
parlamentarnymi oraz utrzymujace sie ryzyko fiskalne w czesci krajow strefy euro.

Rada przeprowadzita dyskusje na temat skali i tempa zacie$nienia polityki pienieznej. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali, ze szybkie podwyzszenie stép procentowych bytoby skuteczniejszym
sposobem ograniczania oczekiwan inflacyjnych niz stopniowe zacie$nianie polityki pieniezne;j.
Podkreslali oni réwniez, ze szybsze zakoniczenie cyklu podwyzek stép procentowych
zmniejszaloby niepewnos¢ na rynkach finansowych i mogtoby sprzyjaé¢ aprecjacji kursu ztotego.
Inni czlonkowie Rady oceniali jednak, ze w warunkach utrzymujacej sie podwyzszonej
niepewnosci dotyczacej perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji na $wiecie i w kraju
uzasadnione jest kontynuowanie stopniowego zaciesniania polityki pieniezne;j.

Rozwazajac decyzje dotyczaca zmiany stop procentowych na biezacym posiedzeniu, niektérzy
czlonkowie Rady byli zdania, Ze utrzymujaca si¢ niepewnos¢ dotyczaca perspektyw wzrostu
aktywnosci w polskiej gospodarce i jej otoczeniu uzasadnia pozostawienie stép procentowych na
niezmienionym poziomie. Wiekszoé¢ czlonkéw Rady uznala jednak, ze wyraZzny wzrost
oczekiwan inflacyjnych wraz z silnym wzrostem cen surowcéw na rynkach swiatowych rodza -
w warunkach postepujacego ozywienia gospodarczego - ryzyko utrwalenia sie¢ podwyzszonego
poziomu inflacji. W celu ograniczenia ryzyka ksztaltowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego
w érednim okresie uzasadnione jest wiec kontynuowanie cyklu zacie$niania polityki pienieznej i
podwyzszenie stop procentowych na biezacym posiedzeniu Rady. Cze$¢ czlonkéw Rady
wskazywala takze, ze za podwyzka stop procentowych przemawia niski poziom realnych stop
procentowych zwiagzany z ksztaltowaniem sie inflacji i w efekcie oczekiwan inflacyjnych na
podwyzszonym poziomie.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25
pkt proc. Wniosek zostal przyjety. Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu:
stopa referencyjna 4,00%, stopa lombardowa 5,50%, stopa depozytowa 2,50%, a stopa redyskonta
weksli 4,25%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 11 maja 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata perspektywy wzrostu gospodarczego i
inflacji, w tym ryzyko utrwalenia sie¢ jej podwyzszonego poziomu, a takze dyskutowala na temat
tempa i mozliwej 1acznej skali podwyzek stop procentowych.

Dyskutujac na temat perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego, czes¢ czlonkéw Rady
zwracala uwage, Ze roczne tempo wzrostu gospodarczego - po osiggnieciu wysokiego poziomu
w I kw. br. - bedzie si¢ prawdopodobnie stopniowo obniza¢ w kolejnych kwartatach, co powinno
ograniczac¢ taczng skale podwyzek stép procentowych niezbedna dla stabilizowania inflacji na
poziomie celu inflacyjnego w $érednim okresie. Wskazywano, ze tempo wzrostu PKB bedzie
ograniczane przez nieco wolniejszy niz w pierwszej fazie ozywienia wzrost popytu
zewnetrznego, niekorzystne oddzialywanie podwyzszonej inflacji na dynamike spozycia
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indywidualnego i inwestycji przedsiebiorstw, a takze przez zaciesnienie krajowej polityki
fiskalnej. Niektérzy czlonkowie Rady zwracali przy tym uwage na utrzymujace sie ryzyko dla
wzrostu PKB wynikajace z ksztaltowania sie sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym na
niepewnos¢ dotyczaca trwalosci ozywienia gospodarczego w gléwnych gospodarkach
rozwinietych zwigzana z podwyzszonym poziomem bezrobocia oraz ograniczaniem wysokiej
nieréwnowagi fiskalnej.

Inni cztlonkowie Rady oceniali natomiast, ze wzrost gospodarczy w Polsce moze by¢ szybszy niz
wskazujg aktualne prognozy. Na taka mozliwos¢ wskazuja - ich zdaniem - korzystne
perspektywy wzrostu polskiego eksportu zwigzane z utrzymujacym sie¢ szybkim wzrostem
eksportu w Niemczech oraz sygnaly ozywienia inwestycji przedsiebiorstw. Czlonkowie ci
zwracali uwage, ze w sytuacji poprawiajacych sie oczekiwan przedsiebiorstw dotyczacych
popytu i przyszlej sytuacji gospodarczej, utrzymujacego sie wzrostu wykorzystania mocy
produkcyjnych oraz dobrej sytuacji ptynnosciowej, inwestycje przedsiebiorstw moga rosna¢
szybciej niz si¢ obecnie oczekuje, mimo podwyzek stép procentowych NBP. Zdaniem tych
cztonkéw Rady, przyspieszeniu inwestycji towarzyszytby prawdopodobnie dalszy szybki wzrost
zatrudnienia, co wspieraloby wzrost spozycia indywidualnego. Gléwnego zagrozenia dla
wzrostu inwestycji upatrywali oni we wzroécie cen surowcéw i materiatéw, ktéry zaczat by¢
wskazywany przez przedsigebiorstwa jako gléwna bariera dla ich rozwoju. Jednocze$nie - w
ocenie tych cztonkéw Rady - dobra sytuacja plynnosciowa przedsiebiorstw ogranicza ryzyko, ze
ewentualne podwyzszenie stop procentowych zahamuje wzrost inwestycji.

Omawiajac ryzyko nasilenia sie presji ptacowej, w tym wystapienia efektow drugiej rundy, czes¢
czlonkéw Rady oceniata, ze obecnie jest ono ograniczone. Zwracali oni uwage na utrzymywanie
sie umiarkowanego wzrostu plac w przedsiebiorstwach oraz argumentowali, Ze ryzyko
pojawienia si¢ efektow drugiej rundy jest zmniejszane przez podwyzszony poziom bezrobocia,
zamrozenie funduszu plac w sektorze finanséw publicznych w br. oraz ograniczong role
zwigzkéw zawodowych w ksztaltowaniu ptac w polskiej gospodarce. Cztonkowie ci wskazywali
rowniez, ze jak dotad nie ma sygnaléw, by otwarcie rynku pracy w Niemczech i Austrii
skutkowatlo zwiekszona skalg migracji do tych krajow. Inni czlonkowie Rady podkreslali, ze na
rosngce ryzyko nasilenia sie presji placowej wskazuje utrzymywanie sie szybkiego wzrostu
zatrudnienia w przedsiebiorstwach. Zwracali oni réwniez uwage, ze w ostatnim okresie nasilily
si¢ zadania ptacowe w branzach charakteryzujacych sie wysokim stopniem uzwigzkowienia,
podkreslajac, ze wzrost wynagrodzenn w przedsiebiorstwach z tych branz moze wzmacnia¢
zadania wzrostu plac w pozostalych przedsiebiorstwach. Czlonkowie ci zwracali uwage, ze
ryzyko przyspieszenia wzrostu plac jest podwyzszane przez wysokie oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych i przedsiebiorcéw. Podkreslali oni takze, ze od 2012 r. dynamika plac w
gospodarce bedzie zwigekszana przez podwyzszenie ptacy minimalnej.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku kredytowym, czes¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze dynamiki
kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw ksztaltuja sie nadal na relatywnie
niskim poziomie. Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, Ze nastepuje pewne ozywienie akgcji
kredytowej w odniesieniu do sektora przedsiebiorstw. W szczegolnosci zwracali oni uwage na
sygnaly ozywienia popytu na kredyt przedsiebiorstw, ktéry byl istotnym czynnikiem
ograniczajgcym wzrost kredytéw bankowych dla tego sektora. Wskazywali oni takze na
zapowiedzi lagodzenia polityki kredytowej wobec przedsiebiorstw w I kw. br.

Dyskutujac na temat polityki stop procentowych NBP, czlonkowie Rady byli zgodni, ze aktualna
ocena perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji uzasadnia kontynuowanie zacie$niania
polityki pienieznej w zakladanej dotychczas skali. Przedmiotem dyskusji bylo natomiast
rozlozenie w czasie dalszego zacie$nienia tej polityki.



3. Polityka pieniezna w okresie marzec - lipiec 2011 r. 59

Czes¢ cztonkow Rady byta zdania, ze uzasadnione jest kontynuowanie zacie$niania polityki
pienieznej zakladajacego podwyzszanie stéop procentowych w kilkumiesiecznych odstepach.
Zwracali oni uwage, ze dane, ktére naptynely w ostatnim okresie, nie zmienily zasadniczo oceny
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji oraz podkreslali, ze wiekszosé¢ uczestnikéw rynkow
finansowych oczekuje kontynuacji dotychczasowego tempa zacie$niania polityki pienieznej. Za
takim tempem zacie$nienia polityki pienieznej - w opinii czesci uczestnikow posiedzenia -
przemawiaja w szczegdlnosci: podazowy charakter wzrostu inflacji odzwierciedlony w
ksztaltowaniu sie inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii wyrazZnie ponizej
wskaznika CPI, brak sygnalow o pojawianiu sie efektéw drugiej rundy, a takze prognozy
wskazujgce na oslabienie rocznego tempa wzrostu gospodarczego w dalszej czesci 2011 r.,
wyhamowanie wzrostu cen surowcéw na rynkach $wiatowych i zwigzany z tym prognozowany
spadek inflacji w okolice celu inflacyjnego w przysztym roku. Uczestnicy ci oceniali takze, ze
przyspieszenie podwyzek stép procentowych moze nie ograniczy¢ oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych, ktére maja silnie adaptacyjny charakter.

Ponadto niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage na decyzje Ministerstwa Finanséw o
wymianie czesci srodkéw z Unii Europejskiej na rynku walutowym. Podkreslali oni, ze
pelniejsza ocena skutkéw tej decyzji dla uwarunkowan polityki pienieznej bedzie mozliwa w
kolejnych miesigcach, co przemawia - ich zdaniem - za utrzymaniem stép procentowych na
niezmienionym poziomie na biezagcym posiedzeniu.

Wiekszoé¢ czlonkéw Rady uznala, ze przyspieszenie podwyzek stép procentowych byloby
skuteczniejszym sposobem ograniczania ryzyka utrwalenia sie podwyzszonej inflacji niz ich
podnoszenie w dotychczasowym tempie. Zdaniem tych czlonkéw Rady za szybszymi
podwyzkami stép procentowych przemawia potrzeba wyprzedzajacego reagowania na rosnace
ryzyko przelozenia si¢ wzrostu kosztow przedsiebiorstw oraz podwyzszonych oczekiwan
inflacyjnych na ceny i ptace. W tym kontekscie czlonkowie ci zwracali uwage na dane dotyczace
inflacji CPI w marcu br., wskazujace, ze przyspieszenie wzrostu cen dotyczy juz nie tylko
zywnoSci i energii, ale takze wiekszosci pozostatych kategorii towaréw i ustug konsumpcyjnych.
Cztonkowie ci podkreslali réowniez, ze w warunkach silnych wstrzagséw na rynkach surowcow
zywnosciowych i energetycznych, inflacja bazowa po wylaczeniu cen Zywnosci i energii moze
nie odzwierciedla¢ wlasciwie trwaltych zmian presji inflacyjnej. Cztonkowie ci zwracali ponadto
uwage, ze prognozowane obnizenie sie inflacji w okolice celu inflacyjnego na poczatku 2012 r.
jest zwigzane z efektami bazy oraz zaklada zahamowanie szybkich wzrostéw cen surowcéw na
rynkach $wiatowych. Wskazywano, ze zalozZenie to jest obarczone niepewnoscia ze wzgledu
utrzymujace sie ryzyko polityczne w czesdci krajow eksportujacych rope naftowa oraz rosnacy
popyt na surowce ze strony gospodarek wschodzacych. Niektérzy czlonkowie Rady
argumentowali réwniez, ze w sytuacji prawdopodobnego utrzymywania sie inflacji i oczekiwan
inflacyjnych na podwyzszonym poziomie w kolejnych miesigcach, za przyspieszeniem
podwyzek stép procentowych NBP przemawia takze ryzyko ksztaltowania sie realnych stép
procentowych na bardzo niskim poziomie. Podkreslano ponadto, ze przyspieszenie podwyzek
stop procentowych ograniczyloby potrzebe ewentualnych silnych dostosowan stop
procentowych w przysziosci.

Argumentujac za przyspieszeniem podwyzek stép procentowych, niektérzy czlonkowie Rady
uzasadniali to niepewnoscia co do ksztattowania sie kursu zlotego.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 0,25
pkt proc. Wniosek zostal przyjety. Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu:
stopa referencyjna 4,25%, stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa 2,75%, a stopa redyskonta
weksli 4,50%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 czerwca
2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata biezace i oczekiwane ksztaltowanie sie
wzrostu gospodarczego i inflacji, w tym perspektywy powrotu inflacji do celu inflacyjnego, a
takze dyskutowala na temat przyszlych decyzji dotyczacych stép procentowych NBP.

Odnoszac sie do uwarunkowan zewnetrznych wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce czesé
czlonkéw Rady zwracala uwage, ze cho¢ gospodarka swiatowa znajduje sie w fazie ozywienia, to
pojawily sie sygnaty Swiadczace o mozliwosci ostabienia koniunktury za granica w kolejnych
kwartatach. W szczegélnosci wskazywano na negatywne skutki duzej skali nieréwnowagi
fiskalnej w czesci krajow strefy euro, w tym na pogorszenie si¢ nastrojow konsumenckich w
peryferyjnych krajach strefy euro oraz na ryzyko nasilenia si¢ napie¢ na rynkach finansowych w
zwigzku z problemami fiskalnymi Grecji. Jednoczesnie niektérzy czionkowie Rady zwracali
uwage na ograniczony wplyw tzw. poluzowania iloéciowego polityki pienieznej na aktywnosc¢
gospodarcza w Stanach Zjednoczonych. Podkreélali oni przy tym, ze biorac pod uwage ryzyko
ponownego ostabienia koniunktury w gospodarce amerykanskiej, mozliwe jest podjecie przez
Fed dodatkowych dziatari wspierajacych wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych, mimo
rosngcej tam inflacji.

Inni cztonkowie Rady argumentowali, Ze z punktu widzenia koniunktury w Polsce szczeg6lnie
istotna jest sytuacja gospodarcza w Niemczech, gdzie perspektywy pozostaja dobre, na co
wskazuje m.in. korzystna struktura wzrostu PKB. Rosnaca rola popytu krajowego, w tym
inwestycji i konsumpcji prywatnej, we wzroédcie gospodarczym Niemiec oznacza mniejsza
wrazliwos¢ tej gospodarki na wahania popytu zewnetrznego. Ponadto, czes¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze aktywnos¢ gospodarcza w Polsce moze rosna¢ w relatywnie wysokim tempie,
nawet w przypadku, umiarkowanego wzrostu PKB za granica.

Odnoszac sie do sytuacji na rynkach surowcowych wskazywano, ze pogorszenie si¢ nastrojow
inwestorow zwigzane z obawami o wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych przetozyto sie
na wyhamowanie wzrostow cen surowcéw na rynkach Swiatowych. Czlonkowie Rady
podkreslali jednak, ze - biorac pod uwage perspektywy wzrostu popytu na surowce, przy
ograniczonym zwiekszeniu sie ich podazy - obserwowane wyhamowanie cen moze by¢
przejéiciowe. Ponadto czes¢ czlonkéw Rad wskazywala, ze niekorzystne warunki
agrometeorologiczne w niektérych regionach waznych w punktu widzenia $wiatowej podazy
zywnoéci (np. przedtuzajaca sie susza w Chinach) moga przyczynic sie do dalszego wzrostu cen
surowcoéHw rolnych. Jednoczesnie zaznaczali oni, ze oczekiwane dobre zbiory w Rosji beda
ograniczaly wzrost cen zywnosci.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce czes¢ czlonkéw Rady argumentowata,
ze w kolejnych kwartatach dynamika PKB moze obnizy¢ sie w stosunku do I kw. 2011 r., na co
wskazuje m.in. pewne wyhamowanie tendencji wzrostowych w przemyséle i budownictwie.
Zdaniem tych czlonkéw Rady czynnikami ograniczajagcymi wzrost beda: ostabienie dynamiki
inwestycji publicznych, ktéremu prawdopodobnie nie bedzie towarzyszyto odpowiednio silne
przyspieszanie dynamiki inwestycji przedsiebiorstw, oraz spowolnienie wzrostu spozycia
indywidualnego. W ich ocenie, wyhamowanie dynamiki spozycia indywidualnego zwigzane
bedzie ze stabym - w sytuacji podwyzszonej inflacji - wzrostem realnych dochodéw do
dyspozycji. Czlonkowie ci zwracali przy tym uwage, Ze przyspieszenie rocznej dynamiki
sprzedazy detalicznej w kwietniu wynikato gléwnie z oddziatywania statystycznego efektu bazy.

Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze tempo wzrostu gospodarczego moze utrzymac sie
na relatywnie wysokim poziomie ze wzgledu na korzystne perspektywy wzrostu zaréwno
popytu zewnetrznego, jak i krajowego. Zdaniem tych cztonkéw Rady wzrost eksportu wspierany
jest przez dobra koniunkture w gospodarce niemieckiej, wzrostowi inwestycji sprzyjaja dobre
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wyniki finansowe przedsigbiorstw oraz rosnacy stopient wykorzystania mocy produkcyjnych, a
wzrost konsumpcji zwigzany jest z rosnagcym zatrudnieniem, ktére moze by¢ kontynuowany w
efekcie ozywienia inwestycji. Odnoszac sie do czynnikéw mogacych ostabia¢ wzrost konsumpgji,
czlonkowie ci zwracali uwage, ze utrzymanie si¢ dynamiki spozycia indywidualnego w I kw.
2011 r. na poziomie zblizonym do IV kw. 2010 r. - mimo podwyzZszonej juz wéwczas inflacji,
jednoczesnego spadku kredytow konsumpcyjnych i przesuniecia na koniec 2010 r. zakupéw w
zwigzku ze zmianami stawek VAT od 2011 r. - moze $wiadczy¢ o tym, ze sila oddzialywania
tych czynnikéw jest ograniczona, a kluczowe znaczenie dla perspektyw konsumpcji ma poprawa
sytuacji na rynku pracy.

Odnoszac sie do oceny wplywu rosnacej aktywnosci gospodarczej na inflacje, cztonkowie Rady
byli zdania, ze dokonywane zacie$nienie polityki fiskalnej wraz ze wzrostem restrykcyjnosci
polityki pienieznej bedzie ograniczalo ryzyko zbyt szybkiego wzrostu lacznego popytu i
nasilania si¢ presji inflacyjnej. Ponadto, ozywienie inwestycji przedsigbiorstw powinno
zwiekszaé¢ tempo wzrostu produktu potencjalnego, co jest czynnikiem wspierajacym powrdt
inflacji do celu w $rednim okresie. Jednoczesnie cze$¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze - ich
zdaniem - potencjalne tempo wzrostu jest obecnie nizsze niz przed kryzysem finansowym, co
nalezy uwzglednia¢ w analizie luki popytowej i presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady oceniali,
ze wplyw globalnego kryzysu finansowego na dynamike produktu potencjalnego w Polsce nie
byl znaczacy.

Oceniajac ksztattowanie sie wzrostu ptac podkreslano, ze przyspieszenie dynamiki wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu moglo w znacznym stopniu wynikaé¢ z przesuniecia
wyplat premii i nagréd w gornictwie i energetyce, a wiec trudno oceni¢ jego trwalosé.
Jednoczesnie czes¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze czynnikami oddzialujagcymi w kierunku
wzrostu presji ptacowej moga by¢: wzrost biezacej inflacji, podwyzszone oczekiwania inflacyjne,
stabszy niz w poprzednich latach wzrost liczby aktywnych zawodowo, dobra sytuacja finansowa
firm, w szczegolnosci w branzach charakteryzujacych sie wysokim stopniem uzwigzkowienia,
gdzie w ostatnim okresie nasilily sie Zadania ptacowe, oraz wzrost ptacy minimalnej. Czlonkowie
ci podkreslali réwniez, ze cho¢ dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce w I kw.
2011 r. obnizyla sie, to w ustugach - majacych najwiekszy udzial w wartosci dodanej w
gospodarce - wzrost wydajnosci pracy jest istotnie nizszy od wzrostu wynagrodzen. Zwracali
takze uwage na opodznienia wystepujace miedzy negocjacjami placowymi a faktycznym
wzrostem wynagrodzen. Inni czlonkowie Rady argumentowali natomiast, ze nadal
podwyzszony poziom stopy bezrobocia ogranicza ryzyko nasilenia sie presji ptacowej. Ryzyko to
- zdaniem czlonkéw Rady - ogranicza réwniez dokonane znaczace zacie$nienie polityki
pienieznej NBP.

Analizujac  rozw6j akcji kredytowej dla sektora przedsiebiorstw czes¢ czionkéw Rady
wskazywala, ze dotychczasowe zacieénienie polityki pienieznej, cho¢ przetozylo sie na wzrost
kosztu kredytu, nie zahamowalo przyrostu kredytéow dla firm, co moze $wiadczy¢ o
korzystnych perspektywach akcji kredytowej dla tego sektora. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze
rosnagcy koszt kredytu moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym przyrost kredytéw dla
przedsiebiorstw.

Odnoszac sie do ksztaltowania sie inflacji wskazywano, ze przyspieszenie wzrostu cen dotyczy
wiekszosci kategorii towaréw i ustug, a przez to takze inflacji bazowej. Podkreslano ponadto, ze
istotng zmiang w stosunku do lat ubieglych jest slabnacy antyinflacyjny wplyw spadku cen
towaréw importowanych z krajéw o niskich kosztach wytwarzania. Niektérzy czlonkowie Rady
oceniali przy tym, ze wyhamowywanie spadku cen tych towaréw moze by¢ zjawiskiem trwatym,
zwigzanym ze zmianami na rynku pracy w najwiekszych gospodarkach wschodzacych.
Zwracano réwniez uwage, ze szybkiemu wzrostowi cen towarzyszy podwyzszony poziom
oczekiwan inflacyjnych.
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Oceniajac perspektywy powrotu inflacji do celu inflacyjnego, cze$¢ cztonkéw Rady zwracala
uwage, ze do korica biezacego roku inflacja pozostanie prawdopodobnie powyzej gérnej granicy
odchyleri od celu inflacyjnego, na co wskazuja prognozy krétkoterminowe przygotowywane w
NBP. Jednoczeénie argumentowano, ze zgodnie z tymi prognozami inflacja niedtugo zacznie sie
stopniowo obnizac i w 2012 r. zblizy sie do celu inflacyjnego, tj. 2,5%.

Dyskutujac na temat stép procentowych NBP wiekszosé cztonkéw Rady byla zgodna, ze szybki
wzrost cen w wiekszosci grup towaréw i ustug oraz wysoki poziom oczekiwan inflacyjnych w
polaczeniu z ryzykiem nasilenia si¢ zadar ptacowych uzasadniaja ponowne podwyzszenie stop
procentowych NBP na biezagcym posiedzeniu. Za podwyzszeniem stop przemawial - ich
zdaniem - takze niski poziom realnej stopy procentowe;j.

Niektorzy czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze podwyzszenie stop procentowych na
biezacym posiedzeniu nie jest konieczne, w szczegdlnosci bioragc pod uwage oczekiwane
utrzymanie w czerwcu br. stép procentowych EBC na niezmienionym poziomie, a takze
zewnetrzny charakter szokéw podwyzszajacych obecnie inflacje w Polsce.

Jednoczednie wiekszos¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze dokonane od poczatku 2011 r. istotne
zacie$nienie polityki pienieznej powinno umozliwi¢ powrét inflacji do celu inflacyjnego w
Srednim okresie, a dalsze zacies$nienie polityki pienieznej byloby uzasadnione w przypadku
pogorszenia sie perspektyw powrotu inflacji do celu. Ocena tych perspektyw bedzie mozliwa po
analizie danych naptywajacych w kolejnych okresach. Czes¢ czlonkéw Rady oceniata, ze w
kolejnych kwartatach bardziej prawdopodobne jest dalsze zacie$nienie polityki pienieznej niz jej
lagodzenie. Inni czlonkowie Rady argumentowali natomiast, Ze z punktu widzenia
stabilizowania inflacji na poziomie celu, obecny poziom stép procentowych NBP moze okazac sie
wlasciwy w dluzszej perspektywie.

Na posiedzeniu odnoszono si¢ takze do kwestii ksztaltowania sie stawki POLONIA ponizej
stopy referencyjnej NBP. Zdaniem niektorych cztonkéw Rady, uzasadnione byloby symetryczne
zawezenie korytarza miedzy stopa depozytowa a stopa lombardowa NBP, co przyczyniloby sie
do zmniejszenia odchylenia stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25
pkt proc. Wniosek zostal przyjety. Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu:
stopa referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa 3,00%, a stopa redyskonta
weksli 4,75%.

Na posiedzeniu zlozono takze wniosek o symetryczne zawezenie korytarza miedzy stopa
depozytowaq a stopa lombardowa NBP tacznie o 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostat przyijety.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 5-6 lipca 2011 r.

Rada postanowila utrzymaé stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 4,50% w skali rocznej; stopa lombardowa 6,00% w skali rocznej; stopa depozytowa
3,00% w skali rocznej; stopa redyskonta weksli 4,75% w skali roczne;j.

Naptywajace dane sygnalizuja utrzymywanie si¢ umiarkowanego tempa wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych. Jednoczesnie w strefie euro dynamika PKB w II kw. prawdopodobnie
obnizyla sie, po wyjatkowo silnym wzroscie w I kw. Inflacja w wiekszosci krajow nadal
ksztaltuje sie na podwyzszonym poziomie, co w duzej mierze jest zwigzane z wysokimi cenami
surowcow. W ostatnich dwoch miesigcach wyhamowat jednak wzrost cen surowcéw na rynkach
Swiatowych. Ponadto, utrzymywaty sie obawy o destabilizacje sytuacji gospodarczej w Gregji, co
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przyczynialo si¢ do podwyzszenia awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach
finansowych.

W Polsce, w pierwszych miesiacach II kw. br. wzrost aktywnosci gospodarczej byt zblizony do
obserwowanego w poprzednich kwartalach. Pewnemu spowolnieniu wzrostu produkcji
sprzedanej przemysiu towarzyszyla wyzsza dynamika produkcji budowlano-montazowej oraz
sprzedazy detalicznej. Zatrudnienie w przedsiebiorstwach pozostawato stabilne, a dynamika
wynagrodzen, po przejsciowym przyspieszeniu w kwietniu, obnizyla si¢ do umiarkowanego
poziomu. Jednoczesdnie trwato ozywienie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw, w tym w zakresie
kredytow inwestycyjnych. Utrzymat sie tez relatywnie szybki wzrost kredytéw hipotecznych dla
gospodarstw domowych oraz ujemna dynamika kredytéw konsumpcyjnych.

W maju roczna inflacja CPI wzrosta do 5,0%, pozostajac wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP
(2,5%). Przyspieszenie wzrostu cen bylo zwigzane gléwnie ze wzrostem cen zywnosci oraz
odziezy i obuwia, do czego przyczynila si¢ takze zmiana metodyki notowan cen towaréw
sezonowych wprowadzona na poczatku br. W maju wzrosta tez inflacja bazowa. Oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych pozostaly na podwyzszonym poziomie. Obnizyla sie
natomiast dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu.

W najblizszych miesigcach roczny wskaznik CPI bedzie nadal ksztaltowac sie na podwyzszonym
poziomie, co jest zwigzane gléwnie z poprzedzajacym przyspieszenie inflacji silnym wzrostem
cen surowcoéw na rynkach §wiatowych.

Rada zapoznala si¢ z przygotowana przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji i PKB,
stanowigca jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje dotyczace stop
procentowych NBP. Zgodnie z lipcowa projekcja - przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP - inflacja znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobieristwem w
przedziale 3,7-4,4% w 2011 r. (wobec 2,8-3,7% w projekcji marcowej), 2,1-3,4% w 2012 r. (wobec
2,2-3,4%) oraz 1,8-3,4% w 2013 r. (wobec 2,1-3,7%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej
projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 3,0-4,9% w 2011 r.
(wobec 3,3-5,1% w marcowej projekgji), 1,9-4,5% w 2012 r. (wobec 2,3-4,8%) oraz 1,5-4,3% w 2013
r. (wobec 1,7-4,4%).

W ocenie Rady, dokonane od poczatku br. istotne zaciesnienie polityki pienieznej powinno
umozliwi¢ powrét inflacji do celu inflacyjnego w Srednim okresie. Taka ocene wspiera tez
lipcowa projekcja inflacji i PKB. W S&rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez
prawdopodobne obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego, w warunkach zacie$nienia
polityki fiskalnej, w tym obnizenia inwestycji publicznych, oraz dokonanego podwyzszenia stép
procentowych.

Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie
perspektywy powrotu inflacji do celu.

Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest sytuacja finanséw publicznych. Podjecie
zdecydowanych dzialan majacych na celu trwale zmniejszenie deficytu sektora finanséw
publicznych i zahamowanie narastania diugu publicznego jest niezbedne dla stabilnosci
makroekonomicznej oraz umozliwi spetnienie kryteriéw niezbednych dla przyjecia euro.

Cho¢ udziat kredytéw walutowych dla gospodarstw domowych w nowo udzielanych kredytach
hipotecznych dla tych podmiotéw zmniejszyt sie, to wedlug Rady dla stabilnosci
makroekonomicznej wazne jest podejmowanie dziatan, ktére zapobiegna szybkiemu wzrostowi
kredytéw walutowych dla gospodarstw domowych. Dziatania te moga przyczyni¢ sie do
zwiekszenia efektywnosci mechanizmu transmisji monetarnej. Dlatego tez Rada oczekuje
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przyjecia rozwigzan zmierzajacych do ograniczenia podazy nowych kredytéw walutowych dla
gospodarstw domowych.

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

Rada przyjela Raport o Inflacji - Lipiec 2011.



Rozdziat 4
Projekcja inflacji i PKB

Projekgja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym (IE) Narodowego Banku
Polskiego i przedstawia prognozowany rozwoj sytuacji w gospodarce przy zalozeniu statych
stop procentowych NBP. Nadzoér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat
Zbigniew Hockuba, czlonek Zarzadu NBP. Prace koordynowane byly przez Biuro Prognoz
i Projekcji IE. Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny NECMOD®.
Projekcja powstala jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane byly Sciezki
niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicja ekonomiczng ekspertéw NBP,
bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzil przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych
Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja lipcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od II kw. 2011r. do IV kw. 2013 r.
Punktem startowym projekgji jest I kw. 2011 r. Datg zamkniecia bazy danych dla projekdji jest 25
maja 2011 r. (za wyjatkiem przyjetej w projekcji stopy procentowej, ktérej poziom uwzglednial
decyzje RPP z 8 czerwca br.).

45 Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowej NBP.
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Synteza

Pozytywny wplyw gtéwnych czynnikéw, ktére w
latach 2009-2010 utrzymywaty wzrost PKB w Polsce
na stosunkowo wysokim poziomie (ostabienie kursu
walutowego, wzrost absorpcji transferow z UE,
obnizenie stop procentowych, odlozenie w czasie
zacie$nienia polityki fiskalnej) bedzie w horyzoncie
projekcji stopniowo wygasa¢. W scenariuszu
centralnym projekcji kurs walutowy bedzie
w najblizszych latach wzglednie stabilny, od 2012 r.
obnizy sie poziom transferéw z UE, uwidocznia sie
skutki podniesienia stopy referencyjnej NBP o 100
pkt. bazowych od poczatku roku oraz wzrosna
obcigzenia podatkowe i obnizy sie dynamika
niektérych kategorii wydatkow sektora finansow
publicznych. Ze wzgledu na brak istotnych
pozytywnych sygnatéw plynacych z zagranicy (w
horyzoncie projekcji zaklada sie umiarkowany
wzrost PKB w strefie euro oraz utrzymanie
wysokich cen surowcéw energetycznych na rynkach
Swiatowych), prognozowana dynamika PKB obniza
sie z okolo 4% w latach 2010-2011 r. do okoto 3% w
latach 2012-2013 (Wykres 4.1). Ozywienie w polskiej
gospodarce w okresie po Swiatowym kryzysie
finansowym bedzie wiec stabsze niz po poprzednim
spowolnieniu, gdy przez dwa lata (2006-2007)
roczne tempo wzrostu PKB przewyzszalo 6%,
dynamika konsumpcji byta zblizona do 5%, a
inwestycje rosty w tempie dwucyfrowym.

Inflacia CPI w krétkim horyzoncie projekcji
utrzymywac sie bedzie na wysokim poziomie (4,0%
w  2011r, Wykres 4.2), co jest skutkiem
niekorzystnych ~ uwarunkowan  podazowych,
utrzymujacych wysoki wzrost krajowych cen
zZywnosci i energii oraz zmiany stawek VAT od
poczatku stycznia br. W latach 2012-2013 czynniki te
juz tylko w ograniczonym stopniu beda zwieksza¢
inflacje w ujeciu r/r: wyzsza efektywna stawka VAT
zostanie juz uwzgledniona w cenach w2011r., a
ceny surowcéw rolnych ienergetycznych na
rynkach $wiatowych ustabilizuja sie od potowy
2011r. na wysokich poziomach. Dodatkowym
czynnikiem obnizajagcym stope inflacji w okolice
celu inflacyjnego (2,5% r/r) w latach 2012-2013
bedzie wolniejsze tempo wzrostu PKB, zblizone do
potencjalnego.

Wykres 4.1
PKB (r/1, %).
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wszystkich wykresow i tabel w ponizszym rozdziale).

Wykres 4.2
Inflacja CPI (r/1, %).
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4. Projekgja inflacji i PKB

Otoczenie zewnetrzne

Dane za Ikw.br. wskazuja, ze wzrost
gospodarczy w  Stanach  Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii byl wolniejszy niz zalozono
w projekcji marcowej, wzrost w strefie euro
uksztaltowal sie natomiast na poziomie
zblizonym do prognozowanego. W strefie euro
szczegodlnie wysoka dynamike PKB
odnotowano w Niemczech (4,8% r/r), bedacych
glownym partnerem handlowym  Polski.
Wzrost gospodarczy w Niemczech wspierany
byl przez rosngcy popyt ze strony krajow
rozwijajagcych sie, w tym zwlaszcza Chin.

W horyzoncie projekcji zaklada sie, ze
ozywienie = w  strefie = euro,  Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii bedzie
stabsze niz po wczedniejszych recesjach

(Wykres 4.3). Co najmniej do korica 2012 r. PKB
w tych gospodarkach utrzymywac sie bedzie
ponizej poziomu potencjalnego, na co wplynie
takze wygasanie efektow poluzowania polityki

fiskalnej imonetarnej oraz wysokie ceny
surowcOw  energetycznych na  rynkach
Swiatowych.

W zwiazku z rosngca inflacja w krajach strefy
euro, oczekuje si¢, Zze w najblizszych kwartatach
EBC bedzie kontynuowal cykl podwyzek stép
procentowych (Wykres 4.4). Niekorzystna
sytuacja na rynku pracy, a takze obawy
o trwalo$¢ ozywienia gospodarczego w USA,
sprawiajg, ze rozpoczecie cyklu podwyzek
przez Fed oczekiwane jest dopiero na poczatek
2013 roku.

Notowania cen ropy naftowej i gazu ziemnego
na rynkach s$wiatowych w Ikw.2011r.
przewyzszyly poziom zalozony w poprzedniej
projekeji, gléwnie ze wzgledu na destabilizacje
sytuacji politycznej w Afryce Péinocnej. Takze
ceny surowcoéw rolnych bylty w Ikw.2011r.
wyzsze niz przyjeto w projekcji marcowej,
glownie ze wzgledu na, zwigzane z rosngcymi
cenami ropy naftowej, rosnace koszty produkgji
oraz wzrost cen biopaliw. W érednim i dtugim
horyzoncie projekcji ceny SuUrowcow
energetycznych i rolnych ustabilizuja sie na
poziomie wyzszym niz przyjeto w poprzedniej
projekcji (Wykres 4.5). Wysokie ceny surowcow
beda podtrzymywane przez rosnacy popyt,

Wykres 4.3
PKB za granica (r/1, %).
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Wykres 4.4

Stopa procentowa za granicg (%).
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w szczego6lnosci ze strony krajow rozwijajacych Wykres 4.6
sie, oraz bariery po stronie podazy (bliskie WZrostgospodarczy.
9 -

maksymalnemu wykorzystanie mocy
produkcyjnych przy wydobyciu ropy naftowej
w wiekszosci krajow OPEC, rosngce koszty
produkgji rolnej etc.).

Gospodarka polska w latach 2011-
2013

Popyt zagregowany

Stosunkowo  szybka odbudowa  popytu
krajowego, bedaca gléwnym Zrédtem wzrostu
w 2010 r., kontynuowana bedzie takze w roku
biezagcym. W latach 2012-2013, w wyniku
dziatann obnizajacych deficyt SFP, zmniejszonej
absorpgji transferow z UE, ograniczenia tempa
wzrostu konsumpcji oraz zakoriczenia procesu
odbudowy zapaséw, dynamika popytu
krajowego istotnie si¢ obnizy do poziomu
ponizej 3% r/r. Ze wzgledu na powiagzane
z wolniejszym wzrostem popytu krajowego
ograniczenie dynamiki importu, w mniejszym
stopniu obnizeniu ulegnie tempo wzrostu PKB:
z 40% w2011 r., do okoto 3% w latach 2011-
2012 (Wykres 4.6, Wykres 4.7).

W 2011 roku, pomimo wzglednie wysokiego
wzrostu nominalnego funduszu ptac, dynamika
realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych pozostanie na niskim, bliskim zera,
poziomie, co wynika¢ bedzie z wysokiej inflacji
CPI oraz obnizenia tempa wzrostu transferéw
socjalnych w tym okresie (wynikajacego m.in.
z nizszego niz w 2010 r. wskaznika waloryzacji
rent i emerytur oraz ze zmian systemowych
obnizajacych te wydatki). Wzrost spozycia
indywidualnego w biezagcym roku (3,7%,
Wykres 4.8) bedzie wiec finansowany w duzym
stopniu spadkiem stopy oszczednosci. W latach
2012-2013, pomimo obnizenia tempa wzrostu
konsumpcji, = pozostanie = ona  istotnym
czynnikiem wzrostu PKB. Bariera dla szybszego
wzrostu konsumpcji w tym okresie bedzie
umiarkowany wzrost dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych, w tym funduszu plac
(efekt ograniczonej poprawy sytuacji na rynku
pracy) oraz dochodéw z dziatalnosci na wlasny
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rachunek  (efekt  obnizenia  aktywnosci Wykres4.9
Naklfady brutto na érodki trwale (r/r, %) - dekompozycja.

gospodarczej w dlugim horyzoncie projekgji).

Po obnizeniu w 2010r., stopa inwestycji
nieznacznie wzroénie w latach 2011-2013, przy
Sredniej dynamice nakladéw brutto na srodki
trwale w tym okresie 4,7% r/r (Wykres 4.9). W
krotkim  horyzoncie projekcji na  wzrost
inwestycji ogoétem nadal sklada¢ sie bedzie
przede wszystkim wysoka dynamika nakladow
w sektorze publicznym, finansowanych
wistotnej  czesci  naplywem = funduszy
strukturalnych UE (Wykres 4.10). W latach
2012-2013 absorpcja funduszy UE oraz wydatki
sektora  finanséw  publicznych na jej
wspotfinansowanie prawdopodobnie zmniejsza
sig, co przelozy sie na istotne obnizenie
dynamiki inwestycji publicznych. Argumentem
przemawiajagcym za tym scenariuszem sg plany
rzadowe przedstawione w Wieloletnim Planie
Finansowym Panstwa 2011-2014 oraz Programie
Budowy Drég Krajowych na lata 2011-2015,
atakze mozliwe ograniczenie nakladéw
inwestycyjnych przez jednostki samorzadu
terytorialnego, ze wzgledu na wzrost ich
zadluzenia oraz obowiazujace reguly fiskalne.
Wzrost nakladéw brutto na $Srodki trwale
bedzie wspierany, poczatkowo umiarkowanie,
natomiast w dluzszym horyzoncie projekcji
istotnie, przez rosnacy popyt inwestycyjny
przedsiebiorstw. Do stopniowego wzrostu
inwestycji  przedsiebiorstw  przyczyni sie
rosngce wykorzystanie mocy produkcyjnych,
oraz wzglednie niski koszt wuzytkowania
kapitalu (wynikajacy z przyjetego w projekcji
zalozenia o stalej stopie referencyjnej NBP).
Oprécz poziomu stép procentowych, takze
niska stopa bezrobocia bedzie w horyzoncie
projekcji  sprzyja¢é  wzrostowi  inwestycji
mieszkaniowych, ktérych dynamika bedzie
nieco przewyzszac tempo wzrostu konsumpcji.

Po wysokim wzroécie obrotéow handlowych
w 2010r., zwigzanym 2z odbudowa relacji
handlowych  po  Swiatowym  kryzysie
finansowym, w latach 2011-2013 oczekuje sie
obnizenia dynamiki eksportu i importu - ich
poziomy wrcigz jednak beda przewyzszac
tempo wzrostu PKB (Wykres 4.11). O ile
w krétkim horyzoncie projekcji wktad eksportu
netto do wzrostu PKB pozostanie ujemny,
w latach 2012-2013, ze wzgledu na obnizenie
dynamiki popytu krajowego (przy wzglednie
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stabilnym  poziomie efektywnego kursu Wykres4.12

walutowego oraz wzroécie w strefie euro Mk

utrzymujacym sie na poziomie zblizonym do
2% r/r), wzrosnie on do okoto 0,5 pkt. proc.

Réwnowaga makroekonomiczna

Stosunkowo szybki wzrost PKB w krétkim
horyzoncie projekcji oraz obnizona po okresie
spowolnienia dynamika produktu
potencjalnego spowoduja domkniecie w II kw.
2011 r. ujemnej luki popytowej i jej niewielkie
rozszerzenie w kolejnych kwartatach (Wykres
412). W latach  2012-2013  dynamika
potencjalnego  PKB  bedzie  stopniowo
przyspiesza¢, co przy wolniejszym wzroscie
gospodarczym przelozy sie na stabilizacje luki
popytowej na poziomie nieznacznie wyzszym
od zera.

Oprécz  wolniejszego  tempa  akumulacji
kapitatu prywatnego (zwigzanego z,
oddzialujagcym z opdznieniem, zmniejszeniem
inwestycji przedsiebiorstw w latach 2009-2010),
czynnikiem obnizajagcym dynamike produktu
potencjalnego w krotkim horyzoncie projekcji
(Wykres 4.13) jest wyhamowanie wzrostu stopy
aktywnosci zawodowej (ze wzgledu na rosnacy
udzial os6b w wieku poprodukcyjnym) oraz
liczby ludnosci (zwigzany z odwréceniem
obserwowanych w latach 2009-2010 tendencji,
tj. ograniczeniem migracji powrotnych oraz
wzrostem emigracji, w tym do Niemiec
i Austrii). W dluzszym horyzoncie projekcji na
wzrost dynamiki produktu potencjalnego
wplynie  szybsza  akumulacja  kapitaly,
odzwierciedlajgca wzrost inwestycji
przedsiebiorstw, oraz stopniowy powré6t tempa
wzrostu wydajnosci czynnikéw produkcji (TFP)
do poziomu sprzed Swiatowego kryzysu
finansowego.

W krétkim horyzoncie projekgji systematycznie
poprawia sie sytuacja na rynku pracy - rosnie
zatrudnienie i dynamika wynagrodzerr (Wykres
4.14, Wykres 4.15, Wykres 4.16). W diuzszym
horyzoncie, wraz z oczekiwanym
spowolnieniem tempa wzrostu gospodarczego,
tendencje te ulegaja wyhamowaniu. Stopa
bezrobocia obniza sie wcalym horyzoncie
projekcji, 1acznie 01,1 pkt. proc, przy
wzglednie  stabilnej  stopie  bezrobocia
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rownowagi (NAWRU). Zwigkszenie luki na
bezrobociu  ograniczy = przelozenie  sie
spowolnienia gospodarczego na place i w latach
2012-2013 dynamika ptac realnych nieznacznie
przewyzszy tempo wzrostu wydajnosci pracy,
a dynamika jednostkowych kosztéw pracy
wzroénie do ponad 3% r/r .

Utrzymujacy sie w horyzoncie projekcji deficyt
dochodéw oraz obrotéw handlowych w duzym

stopniu kompensowany bedzie naplywem
funduszy unijnych. Nieréwnowaga
zewnetrzna, mierzona stosunkiem deficytu

obrotéw biezacych i kapitalowych do PKB,
obniza sie z 2,9% w br. do 1,6%-2,0% w latach
2012-2013 ze wzgledu na poprawe bilansu
handlowego.

Kurs walutowy i inflacja

W  calym horyzoncie projekgi czynniki
wzmacniajace oraz oslabiajace kurs walutowy
beda sie rownowazy¢ i w efekcie bedzie sie on
ksztaltowal na stosunkowo stabilnym poziomie.

W kierunku aprecjacji kursu oddzialywac
bedzie systematycznie umacniajacy sie kurs
rownowagi. Proces ten bedzie skutkiem
dodatniego  salda transferéow  biezacych

i kapitalowych zUE oraz szybszego niz w
strefie euro wzrostu produktu potencjalnego w
Polsce. Czynnikiem oslabiajacym kurs zlotego
bedzie natomiast zmniejszajacy sie dysparytet
stop procentowych, wynikajacy z przyjetego w
projekcji zalozenia o stalej stopie referencyjnej
NBP.

Wzrost inflacji bazowej w I kw. br. byl
wduzym  stopniu  efektem = podwyzki
efektywnej stawki podatku VAT. W krétkim
horyzoncie projekcji dodatkowym czynnikiem
zwiekszajacym inflacje bazowgq sa, oddziatujace
z op6znieniem i rosnace od III kw. 2010 r., ceny
importu (Wykres 4.17, Wykres 4.18). W
dltuzszym horyzoncie projekcji dynamika cen
importu obniza sie, a stopniowy wzrost inflacji
bazowej bedzie podtrzymywany przez rosnace
jednostkowe koszty pracy.

W krotkim horyzoncie projekcji silne wzrosty
cen surowcow rolnych na rynkach swiatowych,
przy utrzymujacym sie wzglednie stabilnym
kursie zlotego wzgledem dolara i niskiej

Wykres 4.15
Bezrobocie.
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podazy zbdéz na rynku krajowym, przeloza sie
na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu cen
zywnosci (Wykres 4.19). W $rednim i dtugim
horyzoncie  projekcji mozna  natomiast
oczekiwad istotnego obnizenia dynamiki tych
cen ze wzgledu na oczekiwana poprawe
podazy na rynku krajowym oraz istotne
zmniejszenie dynamiki cen surowcéw rolnych
na rynkach swiatowych (Wykres 4.5).

Inflacja cen energii w krétkim horyzoncie
projekcji utrzyma sie¢ na wysokim poziomie
(8,8% w2011 r.) ze wzgledu na rosnace ceny
surowcOw  energetycznych na  rynkach
Swiatowych, wzrost od poczatku 2011 r. stawki
podatku VAT oraz zatwierdzenie przez URE
podwyzek cen administrowanych nosnikéw
energii. W drednim i dlugim horyzoncie
projekcji ceny surowcéw energetycznych na
rynkach $wiatowych wustabilizuja sie na
stosunkowo wysokim poziomie.
W konsekwencji dynamika cen energii obnizy
sie, jakkolwiek pozostanie wyzsza niz inflacja
ogotem.

Dynamika CPI w 2011 r. bedzie istotnie wyzsza
niz w roku ubieglym (Wykres 4.20). Przyczyna
wzrostu inflacji sa czynniki podazowe,
wplywajgce na wysoki wzrost cen zywnosci i
energii oraz zmiana stawek VAT od poczatku
stycznia 2011 r. Od II kw. 2012 r. inflacja obnizy
si¢ do poziomu zblizonego do wysokosci celu
inflacyjnego. Stope inflacji w $rednim i dltugim
horyzoncie projekcji zwieksza¢ beda rosnace
koszty pracy, natomiast ograniczony popyt
wewnetrzny oraz obnizajaca sie dynamika cen
surowcow rolnych i energetycznych na rynkach
swiatowych beda czynnikami zmniejszajacymi
wzrost cen konsumenta. Przy zalozeniu braku
zmian stopy referencyjnej NBP w calym
horyzoncie projekcji, prawdopodobiefistwo
uksztaltowania si¢ Sredniorocznej inflacji w
przedziale (1,5%-3,5%) roénie z 17% w 2011 r.
do 69% w 2012 r., a nastepnie obniza sie do 60%
w ostatnim roku projekgji.

Biezaca projekcja na tle poprzedniej

Gléwnymi czynnikami zmieniajagcymi $ciezke
inflacji i PKB pomiedzy marcowa a lipcowa
runda prognostyczng sa: wzrost prognoz cen
surowcow energetycznych i rolnych na rynkach

Wykres 4.18
Inflacja CPIi bazowa.
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Inflacja cen Zywnoéci i no$nikéw energii.
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Swiatowych, uwzglednienie = dodatkowych
dziatar redukujacych deficyt sektora finansow
publicznych, wyzsza Sciezka stop
procentowych oraz dane o PKB, inflacji
i inwestycjach publicznych, ktére ukazaly sie od
zamkniecia poprzedniej projekcji. W efekcie
tych zmian prognozowana roczna dynamika
cen konsumenta w krétkim horyzoncie projekcji
ksztaltuje sie istotnie powyzej, natomiast
w dluzszym - ponizej Sciezki inflacji CPI
z poprzedniej rundy prognostycznej, projekcja
wzrostu gospodarczego obnizyla sie natomiast
w catlym horyzoncie projekcji (Srednio o 0,3 pkt.
proc.,, Tabela 4.1). Szczegdélowo przyczyny
réznic pomiedzy projekcja marcowq a lipcowa
omoéwiono ponizej.

PKB

W 2011r. na obnizenie prognozowanej
dynamiki PKB zlozyt sie mniejszy wkiad
zapasOw do wzrostu, przy wyzszym wkladzie
spozycia indywidualnego (Wykres 4.21, Wykres
4.22). Zmiana pomiedzy projekcjami wynika
przede wszystkim z wplywu danych, ktére
ukazaly sie po zamknieciu projekcji marcowe;j.
Wstepny szacunek GUS dla IV kw. ub.r. (oraz
jego pOzniejsze rewizje) wskazuja na bardzo
wysoki wklad zmian zapasow do wzrostu
wtym kwartale (2,3 pkt. proc.), co moze
oznaczaé, ze proces odbudowy zapaséw
zakonczy sie szybciej niz  oczekiwano
w poprzedniej rundzie prognostycznej. Od
projekcji marcowej naplynely tez dane
wskazujace na prawdopodobny wyzszy od
oczekiwann wzrost popytu konsumpcyjnego
w 2011 r. (korzystne dane w I kw. br. dla
spozycia indywidualnego i funduszu plac).

Wyzsza w  poréwnaniu do oczekiwan
z projekcji marcowej dynamika inwestycji
publicznych w  2011r. (efekt zalozenia

o wyzszej absorpgji srodkéw unijnych w 2011 r.,
przy jednoczesnej rewizji w dot szacunkow za
2010 r.) zostanie prawdopodobnie w istotny
spos6b skompensowana nizszym poziomem
inwestycji przedsiebiorstw.

W 2012 i 2013 r. na korekte w d6t dynamiki PKB
sklada sie obnizenie prognozy nakltadéw brutto
na $rodki trwale (w tym zwlaszcza
przedsiebiorstw i publicznych) oraz spozycia
zbiorowego. Rewizja w dot prognozy dynamiki

Tabela 4.1
Projekcja lipcowa na tle marcowej.

2010 2011 2012 2013

Inflacja CPI (/r,%)

VII 2011 2,6 4,0 2,7 2,4

111 2011 2,6 3,2 2,8 2,9

PKB (1/r,%)

VII 2011 3,8 4,0 32 2,9

111 2011 3,8 4,2 3,6 31

Wykres 4.21
Projekgja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB (r/1, %).
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Wykres 4.22
Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu PKB miedzy
runda lipcowa a marcowa (p.p.).
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inwestycji  przedsiebiorstw  jest  efektem
wyzszych cen surowcéw energetycznych na
rynkach $wiatowych, wzrostu krajowych stop
procentowych oraz nizszego tempa wzrostu
PKB. Zmniejszenie dynamiki inwestycji
publicznych w2012 r. wynika natomiast
zefektu bazy - wyzszej przyjetej absorpcji
funduszy wunijnych w 2011r. Obnizenie
dynamiki spozycia zbiorowego w 2012 r.
zwigzane jest gléwnie z planowanym przez
rzad zamrozeniem plac w sferze budzetowej
oraz oszczednosciami jednostek samorzadu

terytorialnego wynikajacymi z ich szybko
narastajacego zadluzenia. Ograniczony
w biezacej rundzie prognostycznej import,

wynikajacy z nizszego popytu krajowego,
przeklada sie na wyzszy wkiad eksportu netto

do wzrostu w 20121 2013 r.
Inflacja
W krotkim  horyzoncie  projekcji  ceny

konsumenta rosng szybciej niz w projekcji
marcowej, na co sklada sie istotnie silniejszy
wzrost krajowych cen zywnosci i cen energii
(Wykres 4.23, Wykres 4.24), bedacy w duzym
stopniu efektem wyzszych, niz zakladano
w poprzedniej projekgji, cen surowcéw rolnych
i energetycznych na rynkach $wiatowych.
W latach 2012-2013, pomimo stabilizacji cen
surowcOw nha Wyzszym = poziomie niz
prognozowano w marcu, silniejszy ujemny
efekt bazy powoduje, ze inflacja krajowych cen
energii i1 zywnosci ksztaltuje sie ponizej
wartoéci z poprzedniej projekcji. Ponadto
wzrost cen konsumenta (w tym takze inflacje
bazowa) ogranicza slabszy popyt wewnetrzny
oraz, obnizajacy ceny importu, mocniejszy kurs
zlotego, zwigzany z wyzsza Sciezka stop
procentowych.  Czynnikiem zwigkszajacym
stope inflacji pomiedzy marcowa a lipcowa
runda prognostyczng jest natomiast wyzsza
dynamika jednostkowych kosztéw pracy,
bedaca efektem nizszej prognozy aktywnosci
zawodowej ludnosci (a zatem i nizszej stopy
bezrobocia).

Zrbdla niepewnosci projekcji

Ocenia sie, ze w horyzoncie projekcji bilans
réoznorodnych  czynnikéw  ryzyka  jest

Wykres 4.23
Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI (r/1, %).
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Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPlI miedzy runda
lipcowa a marcowa (p.p.).
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zrownowazony dla wzrostu PKB, natomiast
bardziej prawdopodobne jest uksztaltowanie sie
stopy inflacji powyzej Sciezki centralnej
projekcji (Tabela 4.2). Najwazniejsze Zrodia
niepewnosci projekcji wymieniono ponize;.

Otoczenie zewnetrzne

Otoczenie zewnetrzne pozostaje
najwazniejszym Zrédltem niepewnosci projekcji
inflaci i PKB. W dalszym ciaggu duza
zmienno$cia cechuja si¢ prognozy wzrostu
gospodarczego dla krajow rozwinietych, w tym
zwlaszcza krajow czlonkowskich UE. Trudna
do przewidzenia pozostaje reakcja gospodarek
tych krajow na wycofywanie sie ich rzadéow
i bankéw centralnych z polityki silnej stymulacji
fiskalnej i monetarnej. Wzmagaja sie obawy
zwiagzane z rosnacym zadluzeniem niektérych
krajéow strefy euro, czego skutkiem moze by¢
oslabienie kursu euro wzgledem dolara
amerykanskiego oraz obnizenie tempa wzrostu
gospodarczego w strefie. Istotnym Zrédiem
niepewnosci pozostaje rozwdj sytuacji na
rynkach surowcéw rolnych i energetycznych, ze
wzgledu na trudne do oszacowania przetozenie
rosnacego popytu krajéw rozwijajacych sie,
przy ograniczonych mozliwosciach zwiekszenia
podazy tych surowcéw.

Ocenia si¢, Ze wymienione powyzej Zrédia
niepewnosci zwigzane z otoczeniem
zewnetrznym polskiej gospodarki zwiekszaja
prawdopodobienistwo  uksztaltowania  sie
Sciezki inflacji powyzej, a dynamiki PKB -
ponizej Sciezki centralne;j.

Kurs walutowy

Nieuniknionym Zrédlem niepewnosci projekcji
inflacji i PKB jest przyszle ksztaltowanie sie
kursu zlotego. Z jednej strony, wcigz wysoki
deficyt finanséw publicznych oraz mozliwosé
ewentualnego  przekroczenia przez dlug
publiczny kolejnych progéw ostroznosciowych
stwarza ryzyko zwigkszenia premii za ryzyko
i ostabienia si¢ kursu zlotego, zwlaszcza przy
utrzymujacej sie niepewnosci na $wiatowych
rynkach finansowych. Z drugiej strony,
relatywnie wysoki na tle krajéw regionu
i krajow strefy euro wzrost gospodarczy

Tabela 4.2

Prawdopodobieristwo ze inflacja bedzie:

ponizej
1,5%

ponizej
2,5%

ponizej
3.5%

ponizej
projekaji
centralnej

w przedziale
(1,5%;3,5%)

11q2
1193
11q4

0,00
0,00
0,00

0,00
0,03
0,07

0,08
0,22
0,34

0,49
0,48
0,47

0,08
0,22
0,34

12q1
12q2
12q3
12q4

0,04
0,14
0,08
0,08

0,26
0,50
0,38
0,35

0,66
0,84
0,75
0,71

0,45
0,43
0,43
0,42

0,62
0,69
0,67
0,63

13q1
13q2
13q3
13q4

0,11
0,15
0,18
0,20

0,39
0,44
0,47
0,48

0,72
0,74
0,75
0,75

0,43
0,43
0,43
0,43

0,61
0,59
0,57
0,56
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w Polsce moze - w warunkach utrzymujacej sie
nadplynnoéci na  Swiatowych  rynkach
finansowych - przyciaga¢ naplyw inwestycji
bezposrednich i portfelowych z zagranicy,
sprzyjajac aprecjacji waluty krajowej.

Popyt wewnetrzny

W W zwiagzku z oczekiwanym zacie$nieniem
fiskalnym w horyzoncie projekcji, w tym
obnizeniem dynamiki inwestycji publicznych
zwigzanych z przygotowaniami do organizacji
mistrzostw Europy w pilce noznej (EURO 2012),
istotnym Zrédlem niepewnosci dla projekcji jest
reakcja popytu gospodarstw domowych
i sektora przedsiebiorstw, w tym
w szczegblnoéci  konsumpcji i inwestycji
przedsiebiorstw. Z jednej strony historycznie
stabilny wzrost spozycia indywidualnego,
rosngce wykorzystanie mocy produkcyjnych
w gospodarce oraz wysoka plynnosé finansowa
przedsiebiorstw pozwalaja oczekiwac
wzglednie wysokiego wzrostu konsumpcji
iinwestycji przedsiebiorstw w przyszlosci.
Z drugiej strony, negatywnymi sygnatami dla
wzrostu w horyzoncie projekgji tych kategorii
popytu krajowego sa biezace dane o bliskiej
zera dynamice inwestycji sektora
przedsiebiorstw oraz dochodéw realnych
gospodarstw domowych.

Polityka fiskalna

Polityka fiskalna pozostaje waznym czynnikiem
niepewnosci dla przyszlej inflacji i PKB,
zwlaszcza w dlugim horyzoncie projekgji.
Konsekwencja procedury nadmiernego
deficytu, ktéra obliguje Polske do redukgji
deficytu sektora finanséw publicznych ponizej
3% do 2012 r., moga by¢ dalsze dostosowania
zwiekszajace wplywy i ograniczajace wydatki
tego sektora w latach 2012-2013.
W konsekwencji rosnie prawdopodobieristwo
uksztaltowania si¢ PKB ponizej Sciezki
centralnej, natomiast wplyw zmian polityki
fiskalnej na inflacje CPI obarczony jest duza
niepewnoscig, gdyz w zaleznosci od przyjetych
rozwigzan moze by¢ czynnikiem
oddzialywujacym w kierunku wyzszych badz
nizszych cen konsumenta. Dodatkowym
zrédlem niepewnosci dla prognozy PKB jest
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ksztaltowanie si¢ inwestycji sektora finansow
publicznych, Iaczace si¢ ze  stopniem
wykorzystania srodkéw UE.

Ceny zywnosci i energii w Polsce

W zwigzku z istotnym wplywem polityki
regulacyjnej na ksztaltowanie sie cen energii
i zywnosci, podobnie jak w poprzednich
rundach  prognostycznych  pozostaje ona
istotnym Zrédtem niepewnosci projekcji inflacji.
Znaczgca niepewnos$¢ zwigzana jest z przyszig
polityka Unii Europejskiej w zakresie ochrony
srodowiska (w tym stosowania wymogoéw
dotyczacych  emisji ~ dwutlenku  wegla),
dziataniami regulacyjnymi na rynku zywnosci
oraz przyszla polityka taryfowa URE.

Omoéwienie danych, ktére naplynety
po 25 maja 2011 r.

Dane, ktére naptynety po 25 maja br. wskazuja
na mozliwe uksztattowanie sie indeksow cen
surowcow energetycznych i rolnych powyzej
poziomu  prognozowanego w  projekgji.
Informacje te, wraz z wyzszym od oczekiwan
odczytem inflacji CPI w maju br., zwiekszaja
prawdopodobienstwo  uksztaltowania  sie
inflacji powyzej Sciezki centralnej w krétkim
horyzoncie projekcji, nie zmieniaja natomiast
istotnie bilansu czynnikéw ryzyka dla projekcji
w jej dluzszym horyzoncie.

Wraz z publikacja 29 czerwca br. danych
obilansie  platniczym  za  Ikw.2011r.,
zweryfikowane zostaly takze dane za okres od
2004 r. Dane te nie zmieniaja znaczaco oceny
odnoénie ksztaltowania sie inflacji i PKB
w horyzoncie projekgji.
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Tabela 4.3
Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB.
2009 2010 2011 2012 2013
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 3,5 2,6 4,0 2,7 2,4
Ceny zywnoSci (% 1/r) 4,1 2,7 57 2,2 1,5
Ceny energii (% 1/r) 55 6,2 8,8 59 42
Wskainik ge_n‘inﬂacj_i. bazowej po wylaczeniu 27 16 21 1,9 23
cen zywno$ci i energii (% 1/r)
PKB (% t/r) 1,6 3,8 4,0 32 2,9
Popyt krajowy (% 1/r) -1,1 44 4,3 2,8 2,4
Spozycie indywidualne (% 1/r) 2,1 3,2 3,7 3,0 2,7
Spozycie zbiorowe (% 1/r) 19 3,8 19 1,6 24
Naklady inwestycyjne (% 1/r) -1,2 -1,0 7,6 4,0 2,6
Wklad eksportu netto (pkt. proc. r/r) 2,7 -0,6 04 0,4 0,5
Eksport (% 1/r) -6,8 10,1 7,5 6,3 6,7
Import (% 1/r) -12,4 11,5 8,4 5,3 5,6
Place brutto (% 1/r) 54 4,0 5,0 6,5 6,2
Liczba pracujacych (% 1/r) 04 0,6 1,4 0,5 0,2
Stopa bezrobocia (%) 8,2 9,6 8,4 7,9 7,6
NAWRU (%) 9,7 9,7 9,7 9,6 94
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 54,9 55,8 55,7 55,8 55,7
Wydajnosé pracy (% 1/r) 1,3 3,2 2,6 2,7 2,7
Jednostkowe koszty pracy (% 1/r) 4,2 0,7 24 3,7 3,4
Produkt potencjalny (% 1/r) 4,6 4,0 3,1 3,1 3,3
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,3 -04 04 0,5 0,1
Indeks cen surowcéw rolnych (USD; 2009=1,00) 1,00 1,13 1,33 1,32 1,25
2835515185;1 surowcéw energetycznych (USD; 1,00 137 1,88 1,92 1,93
Poziom cen za granica (% 1/r) 1,5 0,7 13 1,8 2,0
PKB za granica (% 1/r) -4,2 2,2 2,2 2,0 2,2
paldo rachunkey kicsego trachunk
WIBOR 3M (%) 4,32 3,89 4,52 4,75 4,75

Zrédlo: Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia zroédlem sa dane BAEL. Indeks cen
surowc6éw rolnych zbudowany jest w oparciu o prognozy MFW dotyczace ksztaltowania sie cen pszenicy, wieprzowiny,
wolowiny, drobiu, ryb, cukru, oleju rzepakowego, pomaranczy, napojéw oraz bananéw, z uwzglednieniem wag
odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcéw energetycznych obejmuje
ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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Ramka 4. Zmiany w metodologii wyznaczania wykres6w wachlarzowych

W biezacej rundzie prognostycznej zmodyfikowany zostat sposéb wyznaczenia wykreséw wachlarzowych,
ilustrujacych niepewnosé sciezek inflacji i PKB. Celem zmiany byto dalsze uspdjnienie asymetrii i wariacji
wokot Sciezki centralnej z wyszczegdlnionymi gléwnymi Zrédtami niepewnosci projekcji. Do wyznaczania
asymetrii rozkladéw wykreséw wachlarzowych zastosowano procedure zblizong do stosowanej w Banku
Anglii (Britton E., Fisher P., Whiley J., The Inflation Report projections: understanding the fan chart, Bank of
England Quarterly Bulletin, February 1998). Nie zmienita si¢ natomiast znaczaco metoda wyznaczania
wariancji (por. opis w Raporcie o Inflacji, Pazdziernik 2008, s. 72).

W pierwszym kroku procedury, eksperci dokonuja oceny gtéwnych obszaréw niepewnosci projekcji, na
podstawie ktérych tworzy sie, w oparciu o model NECMOD, kilka scenariuszy przedstawiajacych inny, niz
w projekgji centralnej, rozwéj sytuacji makroekonomicznej. Kazdemu ze scenariuszy przypisywane jest
prawdopodobienistwo realizacji (przy czym scenariuszowi centralnemu przypisywane jest najwyzsze
prawdopodobienistwo). Nastepnie na podstawie uzyskanych w scenariuszach $ciezek PKB i inflacji oraz
przypisanych im prawdopodobienstw, wyznacza sie, dla kazdego horyzontu oddzielnie, miare sko$nosci
rozkladu (ré6znica pomiedzy wartoéci oczekiwang a dominantg). Miara sko$noéci oraz wariancja rozkladu
(wyznaczana na podstawie dotychczasowej metodologii), wraz z wartoécia centralng, jednoznacznie
okreslaja rozklad niepewnosci z rodziny rozkladéw TPN (ang. two piece normal, rodzina rozktadéw o
trzech parametrach, ktérej szczegélnym przypadkiem jest rozklad normalny). Podobnie jak w przypadku
procedury stosowanej przez Bank Anglii, centralng éciezka projekcji jest dominanta, a przedziaty wykreséw
wachlarzowych budowane sg wokoét Sciezki centralnej, w taki sposéb by minimalizowa¢ ich szerokos¢.
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Rozdziat 5

Wyniki glosowan RPP w okresie styczen
- maj 2011 r.

* Data: 19 stycznia 2011 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwata nr 1/2011 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
Podwyzszono stopy procentowe NBP o 25 punktéw bazowych.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. KaZzmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

* Data: 15 lutego 2011 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2011 w sprawie regulaminu Rady Polityki Pienieznej.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: J]. Winiecki
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
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A. KazZzmierczak
A. Rzonca
A. Zieliniska-Gtebocka

Data: 2 marca 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o podwyzszenie stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskal wiekszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Bratkowski Przeciw: M. Belka
J. Hausner E. Chojna-Duch
A. Rzonca Z. Gilowska

A. Glapinski

A. KaZmierczak

A. Zielinska-Glebocka
J. Winiecki byt nieobecny na posiedzeniu.

Data: 4 kwietnia 2011 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/2011 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego
Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2010 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

Data: 5 kwietnia 2011 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 4/2011 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.
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Decyzja RPP:
Podwyzszono stopy procentowe NBP o 25 punktéw bazowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: E. Chojna-Duch
A. Bratkowski
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielitiska-Gtebocka

* Data: 10 maja 2011 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 5/2011 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zalozen polityki
pienieznej na rok 2010.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. KaZzmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

* Data: 10 maja 2011 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 6/2011 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzgdu Narodowego Banku Polskiego w
zakresie realizacji zalozen polityki pienieznej na rok 2010.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. KaZzmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka
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* Data: 11 maja 2011 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 7/2011 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
Podwyzszono stopy procentowe NBP o 25 punktéw bazowych.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: E. Chojna-Duch
A. Bratkowski A. Glapinski
Z. Gilowska
J. Hausner
A. KaZmierczak
A. Rzorca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka

* Data: 17 maja 2011 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 8/2011 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dzialalnosci Narodowego
Banku Polskiego w 2010 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Glebocka byta nieobecna na posiedzeniu.



