Raport o inflacji
Luty 2005

Narodowy Bank Polski
Rada Polityki Pienieznej

Warszawa, Luty 2005



Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajgcym ocene Rady Polityki Pienieznej
dotyczqcq przebiegu bieZqcych i przysztych proceséw makroekonomicznych wply-
wajgcych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu projekcja inflacji zostata
sporzqgdzona z wykorzystaniem modeli makroekonomicznych przez zesp6t ekono-
mistéw Narodowego Banku Polskiego pod kierunkiem Wiceprezesa NBP Krzysztofa
Rybinskiego. Zarzqd NBP zaakceptowat przekazanie projekcji Radzie Polityki Pie-
nieznej. Projekcja inflacji stanowi jednq z przestanek, na podstawie ktérych Rada
Polityki Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych NBP.
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Synteza

W IV kw. 2004 r. tempo wzrostu cen towardw i ushug konsumpcyjnych ksztattowato sie
na $rednim poziomie 4,4% r/r, po czym w styczniu br. nastapil jego spadek do 4,0%. W
okresie od publikacji listopadowego Raportu inflacja nadal utrzymywata sie powyzej
celu inflacyjnego (2,5%), choé jej poziom w styczniu byt nizszy od oczekiwanego.

Spadek inflacji w styczniu br. wynikal przede wszystkim z obnizenia sie¢ dynamiki
cen zywnosci oraz paliw. Wezedniejsza niz zaktadano obnizka dynamiki cen zZywno-
$ci $wiadczy o wygasnieciu impulséw inflacyjnych wynikajacych ze wzrostu tych cen
zwigzanego z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej. Znajduje to réwniez po-
twierdzenie w ksztaltowaniu sie miar inflacji bazowej.

W analizowanym okresie nastapila stabilizacja poziomu oczekiwan inflacyjnych oséb
prywatnych, ktéry od pazdziernika ub.r. ksztaltuje sie ponizej wartosci biezgcej stopy
inflacji znanej w momencie przeprowadzania ankiety. Oczekiwania inflacyjne majg w
dominujgcym stopniu adaptacyjny charakter. Wraz z szybkim spadkiem inflacji, w II
potowie 2005 r. oczekiwania powinny wiec obnizy¢ sie réwniez do poziomu zbliZzonego
do celu inflacyjnego 2,5%.

Jednoczes$nie w ostatnich miesiacach obnizato sie tempo wzrostu cen produkcji sprze-
danej przemyshu. Wynikalo to gtéwnie ze zmniejszenia si¢ dynamiki cen uzyskiwa-
nych w eksporcie, co bytlo zwigzane z umacnianiem sie kursu zlotego. Obnizaniu
rocznej dynamiki cen producenta w analizowanym okresie nie sprzyjaly natomiast
utrzymujgce sie wysokie ceny surowcédw (m. in. ropy naftowej i miedzi) na rynkach
Swiatowych.

W analizowanym okresie nie odnotowano sygnatéw, ktére wskazywalyby na wystgpie-
nie presji ptacowej w sektorze przedsiebiorstw. Na brak silnych naciskéw ptacowych
wskazuje niskie tempo wzrostu nominalnych wynagrodzen w tym sektorze oraz ba-
dania ankietowe NBP, zgodnie z ktérymi planowane podwyzki wynagrodzen w 2005
r powinny by¢ umiarkowane. Presja ptacowa w sektorze przedsiebiorstw jest nadal
ograniczana przez utrzymujacq sie trudng sytuacje na rynku pracy, w tym wysokie
bezrobocie.

Natomiast w catej gospodarce w IV kw. 2004 r. dynamika wynagrodzen wyniosta 5,6%
r/r w pordéwnaniu do 5,1% r/r w III kw. ub. r. Po okresie spadku jednostkowych kosztéw
pracy w gospodarce, od IIT kw. ub. r. wystepuje ich niewielki wzrost. W rezultacie,
dezinflacyjne oddzialywanie tego czynnika stopniowo slabnie.
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Synteza

Po okresie wahan w styczniu br. ztoty ponownie sie umocnil. Silna aprecjacja pol-
skiej waluty ograniczyta tempo wzrostu cen w analizowanym okresie. Przyczynila sie
ona takze do wzrostu prawdopodobienstwa nizszego przebiegu inflacji w stosunku
do przedstawionego w listopadowym Raporcie. Umocnienie zlotego w analizowanym
okresie moze sie réwniez przyczyni¢ do oslabienia wzrostu gospodarczego w 2005 r.

Na podstawie wstepnych danych GUS za 2004 r. mozna oceniaé, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce w IV kw. 2004 r. obnizylo sie w stosunku do poprzednich
kwartaldéw i wyniosto nieco ponad 4% (r/r|. Wstepne szacunki wskazujq, ze wktad eks-
portu netto do wzrostu gospodarczego byt ujemny. Wedlug wstepnej oceny, dynamika
spozycia indywidualnego w IV kw. 2004 r. byta nizsza niz w III kw. ub. r. W tym samym
czasie dynamika realnych wynagrodzen w gospodarce wzrosta z 0,7% do 1,1% r/r. Pel-
na ocena dynamiki spozycia i oszczednosci bedzie mozliwa dopiero po opublikowaniu
danych za IV kw. 2004 r. W ostatnim kwartale 2004 r. wzrosto natomiast tempo na-
kladow na inwestycje. O korzystnych uwarunkowaniach dla inwestycji $wiadcza m.
in. wysoki stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych przedsiebiorstw, zwiekszo-
ne mozliwosci finansowania przez przedsiebiorstwa nakladéow ze Srodkéw wlasnych
oraz naptyw funduszy strukturalnych UE. Na korzystne ksztaltowanie sie przysztych
inwestycji wskazujq rowniez kwartalne badania koniunktury prowadzone przez NBP.

Poczawszy od listopada kolejny miesiac z rzedu obserwuje sie wzrost rocznej dyna-
miki podazy pienigdza M3. Na wysokim poziomie utrzymalo sie takze roczne tempo
kredytow dla gospodarstw domowych, przy czym odnotowad nalezy stopniowy wzrost
udzialu kredytow konsumpcyjnych w kredytach nowo udzielanych. Utrzymuje sie na-
tomiast ujemna dynamika kredytu dla sektora przedsiebiorstw.

W okresie grudzien 2004 r.-luty 2005 r. Rada Polityki Pienieznej utrzymala stopy pro-
centowe NBP na niezmienionym poziomie. Na koniec tego okresu stopa referencyjna
wyniosla 6,5%, stopa lombardowa 8,0%, stopa depozytowa 5,0%. Przy niezmienionym
poziomie stOp procentowych, aprecjacja ztotego przyczyniala sie do wzrostu restryk-
cyjnosci polityki pienieznej.

W miesigcach grudzien 2004 r.-styczen 2005 r. Rada utrzymata restrykcyjne nastawie-
nie w polityce pienieznej, gdyz zgodnie z jej oceng prawdopodobienstwo uksztaltowa-
nia sie inflacji powyzej celu (2,5%) w horyzoncie transmisji impulséw polityki mone-
tarnej bylo nadal wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza niz 2,5%,
aczkolwiek bilans ryzyk zmienial sie stopniowo w kierunku obnizenia presji inflacyj-
nej.

W ocenie Rady przebieg proceséw gospodarczych w okresie listopad 2004 r.-luty 2005
r. wskazywal, ze inflacja w horyzoncie oddzialywania instrumentéw polityki pieniez-
nej bedzie nizsza niz przedstawiono w Raporcie listopadowym. Potwierdza to réwniez
lutowa projekcja inflacji. Zgodnie z nig, przy zalozeniu niezmienionych stép procen-
towych z 50-procentowym prawdopodobienstwem inflacja utrzyma sie w przedziale
1,2-4,0% w IV kw. 2005 r. (2,5-5,2% w poprzedniej projekcji), 0,4-4,2% w IV kw. 2006 r.
(1,3-4,8% w poprzedniej projekeji] oraz 0,5-4,6% w IV kw. 2007 r. Wedlug projekeji, praw-
dopodobienstwo utrzymywania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego w horyzoncie od-
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dzialywania instrumentow polityki pienieznej jest zblizone do prawdopodobienstwa,
ze inflacja uksztaltuje sie ponizej celu.

W ocenie Rady obecny bilans ryzyk dla przyszlej inflacji moze ksztaltowac sie korzyst-
niej niz przedstawiono w lutowej projekcji. Dotychczasowa skala umocnienia ztotego
byla bowiem wieksza niz uwzgledniono w projekcji, a dynamika cen zywnosci mo-
ze obnizaé sie szybciej niz zalozono. Rada dostrzega jednak niepewno$¢ dotyczqca
miedzy innymi ksztattowania sie cen ropy i kursu zlotego.

W zwiazku z tym w lutym br. Rada przyjela lagodne nastawienie w polityce pienieznej.



Synteza




Przebieg procesow inflacyjnych

1.1 Wskazniki inflacji

W IV kw. 2004 r. inflacja utrzymywala sie na poziomie ok. 4,4% r/rl. Roczne tem-
po wzrostu cen w styczniu 2005 r. uksztattowalo sie ponizej oczekiwan i wyniosto
4%?% (Wykres 1.1. Wyhamowanie wzrostu oraz nastepujgca po nim obnizka dynami-
ki rocznego wskaznika cen konsumpcyjnych wynikajg ze stopniowego ustepowania,
a obecnie prawie calkowitego wygasniecia impulséw inflacyjnych wystepujacych w
okresie poprzedzajacym akcesje oraz w pierwszych miesigcach czlonkostwa Polski w
UE. W$réd tych impulséw nalezy wymieni¢ m.in. zwiekszenie popytu wewnetrznego
i zewnetrznego na niektére krajowe surowce i towary, wprowadzenie uregulowan UE
dotyczgcych podatkéw posrednich, polityki celnej, polityki rolnej, jak réwniez skut-
ki wystepujacych w tym samym czasie zaburzen na $wiatowych rynkach surowcow
energetycznych i przemystowych (m.in. ropy naftowej, wegla oraz miedzi). Mimo uste-
powania powyzszych Zrddel wzrostu cen, inflacja w ujeciu rocznym nadal pozostaje na
podwyzszonym poziomie, co wynika z odniesienia biezgacego poziomu cen do poziomu
z okresu poprzedzajacego przystapienie Polski do UE. W rezultacie, wygasanie presji
inflacyjnej, widoczne juz w ujeciu miesiecznym (Tabela 1.1) oraz - do pewnego stopnia
- w rocznym wskazniku CPI za styczen br.,, znajdzie odzwierciedlenie w wyraznym
obnizeniu 12-miesiecznego tempa wzrostu cen dopiero w II kw. br.

Ze wzgledu na silny wzrost cen zywnosci w pierwszych miesigcach cztonkostwa Pol-
ski w UE, roczna dynamika tej kategorii utrzymywata si¢ w analizowanym okresie na
wcigz wysokim poziomie (7,7-7,8% r/r w listopadzie i grudniu oraz 7% w styczniu). W
rezultacie, tempo wzrostu cen zywnos$ci nadal w najwiekszym stopniu przyczynia sie
do utrzymywania inflacji, mierzonej 12-miesiecznym wskaznikiem CPI, na podwyzszo-
nym poziomie (Wykres 1.1, 1.2). Na podstawie danych za styczen br. mozna oceniad,
ze spowolnienie dynamiki cen zywnos$ci wystapito jednak wcze$niej niz zaktadano. W

'W dalszej czesci Raportu przyjeto nastepujace oznaczenia:
r/r - analizowany okres w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku ubiegltym
kw/kw - kwartal do poprzedniego kwartalu
m/m - miesigc do poprzedniego miesigca
’Dane prezentowane za styczen 2005 r. majg charakter wstepny i moga ulec zmianie po dokonaniu
corocznej korekty systemu wag w strukturze wskaznika CPIL.
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Przebieg procesdéw inflacyjnych

OGOLEM CPI
8 7 —— Zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe
—— Ceny kontrolowane
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Wykres 1.1: Zmiany (r/r) CPI i gtéwnych kategorii cen
Zroédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

pkt. proc.
4,5 1 Pozostate towary i ustugi og6tem
B Ceny kontrolowane
B Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
30 4 CPI
1,5 1
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Wykres 1.2: Dekompozycja CPI lr/r)
Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

2005 r. wzrost popytu zewnetrznego na polska zywnos$¢ bedzie prawdopodobnie niz-
szy niz w roku ubieglym i w konsekwencji nie bedzie wywieral tak silnego wplywu
na wzrost jej cen, jak to miato miejsce w pierwszych miesigcach po akcesji. Jednocze-
$nie sytuacja na rynku zbdz, gdzie zbiory w sezonie 2004/2005 bylty o 26,7% wyzsze
od zbioréw z poprzedniego sezonu, oraz tendencja spadkowa dynamiki cen miesa be-
da sprzyja¢ dalszemu spowolnieniu rocznego tempa wzrostu cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych, przy czym oczekuje si¢, ze jego wyrazne obnizenie nastapi w naj-
blizszych miesigcach.

W IV kw. 2004 r. inflacja w grupie cen kontrolowanych ulegta niewielkiemu spadkowi
(Wykres 1.1)°. Wplynely na to przede wszystkim zmiany cen paliw na rynku krajowym,

*Dane dotyczace inflacji w grupie cen kontrolowanych oraz cen pozostatych towaréw i ushug kon-
sumpcyjnych obejmuja okres do grudnia 2004 r. Wskazniki cen za styczen 2005 r. zostana podane pod
koniec I kw.
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Wskazniki inflacji

6,57 Pozostale towary i ustugi ogotem (po
55 wytaczeniu cen kontrolowanych)

' — towary nigywnosciowe (po wydczeniu cen
45 kontrolowanych)

' — ustugi (po wydczeniu cen kontrolowanych)
3,51
2,51
1,54
0,5
-0,5-

sty-02 cze-02 lis-02  kwi-03 wrz-03 lut-04  lip-04  gru-04

Wykres 1.3: Zmiany (r/r) cen pozostalych towardéw i ustug konsumpcyjnych
Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

6 /o mmm— CPI

—Inflacja bazowa po wylgczeniu cen
57 kontrolowanych
—— Inflacja bazowa po wylgczeniu cen o
44 najwiekszej zmiennosci
——Inflacja bazowa po wylaczeniu cen o
nag'lwiekszej zmiennodci i cen paliw
31 —n agja "netto”
2 4 = = =15% s$rednia obcieta
1 -
0 -

sty 03 kwi03 lip03 paz03 sty04 kwi04 lip04 paz04 sty05

Wykres 1.4: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej (zmiany do analogicznego miesigca roku poprzedniego
W proc.)
Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

ktére w okresie listopad-grudzien ub.r. obnizyty sie lacznie o 1,5%. Wg szacunkdéw
NBP, miesieczny spadek cen paliw w styczniu br. byt drugim — obok obnizenia cen
zywnosci — czynnikiem przyczyniajgcym sie do spowolnienia rocznego tempa wzrostu
cen. Natomiast do wzrostu cen kontrolowanych w styczniu w najwiekszym stopniu
przyczynila sie prawdopodobnie zmiana taryf na energie elektryczna oraz gaz*. Nie w
pekni jeszcze zrealizowaly sie efekty podwyzek akcyzy dokonanych w styczniu 2005 r.

*Zgodnie z komunikatami Urzedu Regulacji Energetyki Prezes URE zatwierdzit w grudniu 2004 r.
nowe taryfy dla energii elektrycznej na 2005 r. oraz przedtuzyl do 31 marca 2005 r. obowigzywanie
taryf dla paliw gazowych stosowanych od 1 pazdziernika 2003 r. Jednoczes$nie Prezes URE zatwierdzit
nowe, wyzsze ceny paliw gazowych. Pozostate elementy decydujace o wysokosci optat, jakimi obcigzeni
sq odbiorcy za dostarczane im paliwa, tj. stawki optat abonamentowych oraz stawki oplat przesytowych
pozostaja na niezmienionym poziomie.
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Przebieg procesdéw inflacyjnych

Zmiany do analogicznego miesigca poprzedniego roku

2004
sty | lut | mar | kwi | maj | cze | lip | sie | wrz | paz | lis | gru
CPI 16| 16 1,7 22 34| 44| 46| 456 44| 45| 45| 44
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:
Cen kontrolowanych 13| 15 1,7 23 32| 45| 49| 50| 46| 46| 46| 46
Cen o najwiekszej zmiennosci 1,1 1,2 13| 22 37| 45| 51| 51 52| 54| 54| 5,1
Cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw 09| 11 13| 21 32 38| 46| 46| 47| 47| 47| 4,6
Cen zywnodci i paliw (inflacja "netto") 1,2 1,1 1,1 12 2,00 23| 23| 23| 24| 24| 24| 24
15% $rednia obcieta 15| 15 15| 20| 27| 32| 31| 32| 31| 31| 32| 3,1

Zmiany do poprzedniego miesigca

2004
sty | lut | mar | kwi | maj | cze | lip | sie | wrz | paz | lis | gru
CPI 04,01 03| 08 10| 09| -01| 04| 03] 06| 03] 01
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:
Cen kontrolowanych 03/ 01 03| 09| 10| 12| -02] -06| 02| 06| 03| 03
Cen o najwiekszej zmienno$ci 01| 0,1 02 07 1,1} 00| 08| 02| 03| 08| 04| 03
Cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw 0,0 0,0 01| 07 09 00| 09| 01 02| 07| 04| 04
Cen zywnodci i paliw (inflacja "netto") 02| 0,0 01| 02 09| 02| 02| 01| 01| 03| 03| 0,0
15% $rednia obcieta 02|01 02| 02| 04] 02| 02] 01| 02| 02| 01| 00
Wskazniki inflacji — odsezonowane (metoda TRAMO/SEATS):
CPI -01| 02, 03| 06| 09 09| 05| 03| 00| 03| 03] 01
Inflacja "netto” 00/ 01| 02| 02| 04| 03] 02] 02| 02| 03] 03] 03

’["abela 1.1: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej w 2004 r.
Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

Niemniej, przewidywana dynamika cen kontrolowanych w ciggu najblizszych miesiecy
wskazuje, ze nie beda one istotnym Zrdédlem presji inflacyjnej w br.

Ceny pozostalych towaréw i ustug konsumpcyjnych® w IV kw. 2004 r. pozostaty na zbli-
zonym poziomie, a ich roczne tempo wzrostu wykazywalo powolng tendencje spad-
kowaq, obnizajac sie z 2,8% w pazdzierniku (najwyzszy poziom w ciggu 2004 r.), do 2,7%
w listopadzie i 2,6% w grudniu 2004 r. (Wykres 1.3).

Przedstawiona powyzej charakterystyka procesow inflacyjnych wskazuje na prawie
catkowite wygasniecie impulséw inflacyjnych zwigzanych z akcesjg Polski do UE. Ten
wniosek znajduje réwniez potwierdzenie w stabilizacji (w ujeciu rocznym) i obnizeniu
(w ujeciu miesiecznym) miar inflacji bazowej® (Wykres 1.4, Tabela 1.1). Podobnie jak w
miesigcach poprzednich 15% $redniq obcietq oraz tzw. inflacje “netto”” charakteryzuje
duzo nizsza roczna dynamika w porédwnaniu z pozostatymi miarami inflacji. Zmniej-

szenie roznicy pomiedzy CPI a “inflacjg netto” (szczegdlnie w styczniu br.) potwierdza

Do grupy cen pozostalych towardéw i ustug konsumpcyjnych zaliczane sa ceny towardw i ustug,
ksztaltowane przede wszystkim przez mechanizmy rynkowe, tj. wytlaczone z nich zostaly grupy cen
kontrolowanych.

®Dane dotyczgce wskaznikéw inflacji bazowej w styczniu br. nie sq dostepne ze wzgledu na dokony-
wana przez GUS korekte systemu wag. Niemniej, szacunki NBP wskazuja, Ze inflacja “netto” w styczniu
br. uksztattowala sie na poziomie 2,5% r/r.

"Miara inflacji powstala po wylaczeniu ze wskaznika CPI cen zywnosci i paliw
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Oczekiwania inflacyjne

ustepowanie proinflacyjnego wptywu zmian cen zywnosci i paliw na dynamike wskaz-
nika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (r/r). Ta réznica jednak w dalszym ciggu
jest znaczna. Jest to przede wszystkim wynikiem wzrostu cen zywnosci i paliw w IT kw.
2004 r., na co wskazuje poréwnanie miesiecznych zmian (po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych) obu analizowanych miar inflacji (Tabela 1.1).

Podsumowujac, poczawszy od II kw. 2005 r. mozna oczekiwac¢ obnizenia 12-miesigecznego
tempa wzrostu cen, ktére w II polowie br. powinno zblizy¢ sie do poziomu 2,5%. Da-
ne dotyczace tempa wzrostu cen towardéw i uslug konsumpcyjnych w styczniu br.
wskazujg, ze obnizenie inflacji moze nastgpi¢ wczes$niej niz oczekiwano.

1.2 Oczekiwania inflacyjne

Oczekiwania inflacyjne oso6b prywatnych

W analizowanym okresie oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych nadal ksztattowaty
sie powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%) (Wykres 1.5, lewy panel). Niemniej, stopnio-
we ustepowanie przejsciowych czynnikéw prowadzgcych do przyspieszenia inflacji w
2004 r., a nastepnie zahamowanie jej wzrostu, doprowadzito réwniez do ustabilizowa-
nia poziomu oczekiwan inflacyjnych. Od pazdziernika 2004 r. oczekiwania inflacyjne,
po raz pierwszy od wrzesnia 2003 r., zaczely przyjmowac wartosci nizsze niz biezaca
stopa inflacji, znana w momencie przeprowadzania ankiety.

Nalezy réwniez wspomnied, ze od maja ub.r. obserwuje sie postepujacq poprawe struk-
tury odpowiedzi na pytanie ankietowe (Wykres 1.5, prawy panel). Zatem wzrost ocze-
kiwan inflacyjnych oséb prywatnych trwajacy do wrzes$nia 2004 r., a nastepnie stabi-

—=—CPIr/r oczekiwany (+12 m-cy) - miara zobiektywizowana B odpowiedz (1) O odpowiedz (2) B odpowiedz (3)
— = CPIr/r biezacy (znany w momencie przeprowadzania ankiety) O odpowiedz (4) O odpowiedz (5) B odpowiedz (6)
5,0 7 % s o T 5,0 s :%x 2
451 pes oo
4,0 A 440 &gg: 5
3,5 1 t 3,5 cTi 00
, . re-
3,0 1 r 3,0 El‘g’ié%
ut-2004
2,51 2,5 gStKZ% 4
154 ‘ 115 1250
| L, B
1,0 1,0 re-
W00
0,5 1 T05 n}ﬁl{:é E
0,0 00 S
sty-04 maj-04 wrz-04 sty-05 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Wykres 1.5: Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych. Lewy panel: Oczekiwana inflacja w horyzoncie
12 miesiecy. Prawy panel: Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Ipsos

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

Pytanie ankiety firmy Ipsos: “Jak Panli) sadzi, patrzgc na to, co sie¢ obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych
12 m-cy ceny: (1) beda rosly szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tempie; (3) bedq rosty wolniej;
|4 beda takie same jak teraz; (5 beda nizsze; (6) trudno powiedzied”
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Przebieg procesdéw inflacyjnych

lizacja ich poziomu, wynikaja gtdwnie ze zmian stopy inflacji biezacej, ktéra stanowi
dla ankietowanych punkt odniesienia przy deklarowaniu swoich przewidywan.

Biorac pod uwage dominujgcq role czynnikéw adaptacyjnych w ksztaltowaniu ocze-
kiwan osob prywatnych mozna spodziewaé sie, ze w drugiej potowie br., wskutek
oczekiwanego obnizenia tempa wzrostu cen, nastapi spadek oczekiwan inflacyjnych
tej grupy podmiotéw do poziomu zblizonego do celu inflacyjnego NBP (2,5%).

Prognozy inflacyjne analitykow bankowych

W okresie od listopada ub.r. do stycznia br. prognozowana przez analitykéw banko-
wych roczna inflacja za 11 miesiecy nieznacznie wzrosta (do 2,8% w styczniu br.). Jed-
nakze w lutym br. oczekiwania analitykéw w tym horyzoncie czasowym uleglty znacz-
nemu obnizeniu (do 2,3%) (Wykres 1.6, lewy panel). Jednocze$nie zmalala niepewnos$é
dotyczaca przebiegu proceséw inflacyjnych w przyszlo$ci, wyrazona zmniejszeniem
przedziatu deklaracji pomiedzy maksymalnym a minimalnym poziomem oczekiwanej
inflacji (Wykres 1.6, prawy panel).

5,0 1 - 5,0 o
45 - : - 45 407 %
4,0 - 4,0 377
34
3,5 r 35 31 1
3,0 1 r 3,0 2,8 1
25417% 2,5 25 1
2,0 r2,0 22
154 7 15 19 1
1,0 - 1,0 1,6
0,5 -+ 0,5 1,3
0,0 0,0 1,0 T T T T )
sty-04 maj-04 wrz-04 sty-05 minimum 1. kwartyl 2. kwartyl 3. kwartyl 4. kwartyl
CPIr/r prognozowany (grudzier 2005 r.) (mediana)
—&— CPI r/r prognozowany (+11 m-cy) — —paz-04 —lis-04 gru-04

== =CPIr/r biezacy (znany w momencie przeprowadzania ankiety)

sty-05 lut-05

WpykKkres 1.6: Prognozy inflacyjne analitykéw bankowych. Lewy panel: Inflacja prognozowana za 11 mie-
siecy oraz w grudniu 2005 r. Prawy panel: Rozklad prognoz inflacyjnych formultowanych w odniesieniu
do rocznej stopy inflacji za 11 miesiecy.

Zrodlo: Dane GUS, Reuters, obliczenia NBP.

1.3 Kryterium inflacyjne z Maastricht

Przyspieszenie inflacji w Polsce w 2004 r. w okresie poprzedzajacym wstgpienie Pol-
ski do Unii Europejskiej oraz w pierwszych miesigcach cztonkostwa, a nastepnie jej
utrzymywanie sie na podwyzszonym poziomie, spowodowalo wzrost sredniorocznego
tempa wzrostu cen, mierzonego indeksem cen konsumpcyjnych HICPS. W rezultacie,

87asadnicza réznica miedzy indeksem CPI i HICP polega na tym, ze indeks zharmonizowany uwzgled-
nia dodatkowo wydatki ponoszone przez cudzoziemcdw na zakup dobr i uslug w Polsce, szacunkowe
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Kryterium inflacyjne z Maastricht

od sierpnia 2004 r. Polska nie spelia kryterium stabilnosci cen (Wykres 1.7). Réznica
pomiedzy $rednioroczng inflacja w Polsce a wartoscia referencyjng” zwieksza sie ze
wzgledu na wzrost Sredniorocznego tempa wzrostu cen w Polsce. Niemniej, do po-
glebienia si¢ tej roznicy przyczynito si¢ rowniez obnizenie Sredniej inflacji w grupie
krajow referencyjnych, przy czym jej najsilniejszy spadek nastapit we wrzes$niu ub.r.
(do 1,4%)1°.

124 o

Wartos¢ referencyjna z Maastricht

- oo e e
e " e meom

------- - TRt te el Tl 07

0
sty 00 cze 00 1lis00 kwiOl wrz01 lut02 lip02 gru02 maj03 paz03 mar04 sie 04

Wykres 1.7: Inflacja w Polsce (HICP 12-miesieczna $rednia ruchoma) a kryterium z Maastricht (w proc.)
Zrodlo: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

wydatki ponoszone przez osoby przebywajace w tzw. gospodarstwach instytucjonalnych (np. szpitalach,
wiezieniach, domach spokojnej starosci) oraz wydatki ponoszone na gry losowe. Cho¢ koszyki cen indek-
séw HICP i CPI réznig sie strukturq wag, réznice pomiedzy tymi indeksami sa w praktyce nieznaczne.

9Wartos¢ referencyjna jest wyznaczana na postawie $redniej inflacji w trzech krajach UE o najniz-
szym S$redniorocznym tempie wzrostu cen (mierzonym indeksem HICP| powiekszonej o 1,5 pkt. proc.
Kraj akcesyjny spelnia kryterium stabilnosci cen, gdy jego Srednioroczna inflacja nie przekracza tak
wyznaczonej wartosci referencyjnej. Wiecej na temat kryteridow z Maastricht zobacz: Raport na temat
korzysci i kosztéw przystgpienia Polski do strefy euro, NBP, 2004.

Opowyzsze szacunki wartosci referencyjnej sa zgodne ze stanowiskiem prezentowanym przez Komisje
Europejska, przedstawiona w Raporcie o konwergencji za 2004 r. W odréznieniu od stanowiska Komisji,
Europejski Bank Centralny (EBC) nie uzaleznia wylgczenia danego kraju z grupy trzech cztonkéw UE o
najbardziej stabilnych cenach od tego, czy wystapita w nim deflacja, lecz od tego, czy jego $rednioroczna
inflacja rézni sie w sposob znaczacy od tempa wzrostu cen odnotowanego w innych krajach. Ocena, czy
taka sytuacja ma miejsce, jest jednak dokonywana w poszczegdlnych przypadkach indywidualnie przez
Rade Ogdlna [General Council) EBC. W rezultacie, o ile w sierpniu 2004 r. do grupy krajow referencyjnych
nie zostala wlaczona Litwa z deflacja 0,2%, w przeciwienstwie do Finlandii z inflacja 0,4%, to na przyklad
odnotowana we wrzes$niu na Litwie srednioroczna inflacja w wysokosci 0,1% nie gwarantuje — w ocenie
EBC, ze ten kraj powinien by¢ juz uwzgledniany przy wyznaczaniu wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen.
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Determinanty inflacji

2.1 Popyt

Wedlug wstepnych szacunkéw GUS, tempo wzrostu PKB w 2004 r. wyniosto 5,4%.
Opublikowane dane sg tylko nieznacznie nizsze od wczes$niejszych szacunkéw NBP
(5,5%) oraz oczekiwan analitykéw rynkowych (5,5-5,6%).

Trzeba podkresli¢, ze nie ma jeszcze informacji umozliwiajgcych ocene tempa wzrostu
gospodarczego w IV kw. 2004 r. W zwigzku z tym szacunki wzrostu gospodarczego
w calym 2004 r. sqa obarczone znaczng niepewnoscia. Uwzglednienie niedostepnych
jeszcze informacji, ktére sq gromadzone w cyklu rocznym, moze spowodowac korekte
temp wzrostu PKB w pierwszych trzech kwartatach 2004 r. Biorac to pod uwage,
szacunki dotyczace tempa wzrostu PKB w IV kw. 2004 r.,, uzyskane poprzez zestawienie
szacunkéw rocznych z réwniez wstepnymi danymi za trzy pierwsze kwartaty 2004 r.,
s3 jeszcze niepewne.

Szacunki na podstawie wstepnych danych GUS o PKB w calym 2004 r. oraz danych
o PKB w pierwszych trzech kwartalach 2004 r. wskazujq, ze tempo wzrostu PKB w
IV kw. 2004 r. wyniosto nieco ponad 4% r/r i byto niewiele nizsze od oczekiwanego.
Postepujgc w analogiczny sposéb ze skladowymi popytu finalnego, mozna uznad, ze
przyczynilty sie do tego w zbliZzonym stopniu nizsze tempo wzrostu popytu krajowego
oraz ujemny wklad eksportu netto do wzrostu PKB.

Wstepne dane wskazujq na to, Zze zgodnie z oczekiwaniami w IV kw. 2004 r. przyspie-
szyta dynamika nakladéw brutto na $rodki trwale (ponad 7% r/r). Wysoka dynamika
akumulacji ([ponad 14% r/r w catym 2004 r.) wskazuje, ze GUS przyjal wysoki przyrost
rzeczowych skladnikéw majgtku obrotowego (zapaséw) w gospodarce w IV kw. 2004 r.
w skali podobnej do zaobserwowanego w poprzednich kwartatach!!.

O obnizeniu rocznej dynamiki popytu krajowego zadecydowalo niespodziewane, w
Swietle innych dostepnych informacji, znaczgce obnizenie si¢ dynamiki spozycia. Do-
tyczylo to szczegdlnie spozycia indywidualnego, ktérego szacowane tempo wzrostu w
IV kw. 2004 r. spadto ponizej 2% r/r, podczas gdy od potora roku utrzymywalo sie na
poziomie 3,5% - 3,9%.

"W dniu publikacji oceny wzrostu PKB w 2004 r. nie byty znane wyniki badania sektora przedsie-
biorstw (FO1).
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Determinanty inflacji

Wyréwnane sezonowo (proc.) 2002q4 | 2003q1 | 2003q2 | 2003q3 | 2003q4 | 2004q1 | 2004q2 | 200493
PKB 0,7 0,7 15 14 1,2 1,7 11 038
Popyt krajowy 04 04 0,7 1,0 1,0 1,6 1,2 11
Spozycie ogétem 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
Spozycie indywidualne 0,7 0,7 0,9 0,8 0,9 0,7 0,9 0,7
Akumulacja 04 02 -0,7 2,0 3,0 6,0 24 3,1
Naklady na srodki trwale brutto 0,5 -0,8 0,5 0,5 0,4 1,6 1,1 1,3

Tabela 2.2: Tempo wzrostu PKB i skladnikéw popytu w stosunku do poprzedniego kwartalu w proc. -
Wyréwnane S€eZonowo
Zrodto: Dane GUS.

o, ~HH Spozycie ogétem 0 Akumulacja
8 1 Bl Eksport netto ——PKB
——PKB kw/kw odsez.
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WpykKkres 2.8: Udziaty sktadnikéw popytu finalnego zros$cie PKB

Zrodto: Dane GUS, szacunki NBP.

(§]

Wstepne szacunki NBP wskazujqg, Zze po bardzo wysokim wzroscie w III kw. 2004 r. dy-
namika eksportu i importu w IV kw. ulegla obnizeniu. W wiekszym stopniu dotyczyto
to jednak dynamiki eksportu, w wyniku czego w IV kw. wktad eksportu netto do rocz-
nego tempa wzrostu PKB by}t ujemny, wobec bliskiego zeru w kwartale poprzednim.
Sytuacja ta zgodna jest z oczekiwaniami, wedlug ktérych ozywieniu inwestycyjnemu
bedzie towarzyszy¢ pogarszajgcy sie bilans wymiany handlowej.

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

Jak podkreslono w podrozdziale 2.1, wstepne szacunki dotyczace wzrostu spozycia in-
dywidualnego w 2004 r. wskazuja na zaskakujace obnizenie si¢ jego dynamiki w IV
kw. 2004 r. (do 1,8% z 3,5% r/r w III kw.. Takie spowolnienie tempa wzrostu spozycia
indywidualnego trudno jednak wythumaczy¢ w $wietle innych informacji dotyczgcych
sektora gospodarstw domowych. Jak bowiem wskazuja szacunki NBP na podstawie
rejestrowanych skladowych dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych (docho-
déw z pracy najemnej, dochodéw z dzialalnos$ci gospodarczej na wilasny rachunek,
dochodow z tytulu wlasnosci, rent, emerytur, Swiadczen spolecznych oraz wyplat dla
rolnikéw) wzrost dochodéw do dyspozycji brutto w ujeciu realnym w IIT i IV kw. 2004 r.
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14 1% — Spozycie indywidualne
12 Dochody do dyspozycji brutto
10 - — Sprzedaz detaliczna
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Wykres 2.9: Roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego, dochodéw do dyspozycji brutto, sprzedazy
C}etalicznej (ceny stale)
Zrodro: Dane GUS, IV kw. 2004 r. - szacunki NBP.

2003q4[2004q1]200492]2004q3] 2003q4]2004q1]200492] 200493
kw/kw odsezonowane T/t

Zatrudnienie w gospodarce -0,5 0,0 -0,1 -1,0 -2,9 -1,3 -0,7 -1,6

Przecietne wynagrodzenie nominalnie 0,8 2,8 0,3 1,3 2,3 4,6 42 51

Zmiana (proc.)

Przecietne wynagrodzenie realnie -0,8 2,8 -1,2 -1,9 0,9 3,0 1,0 0,8
Fundusz plac w gospodarce nominalnie | 0,5 2,6 0,5 -04 1,3 44 4,5 3,0
Fundusz plac w gospodarce realnie -04 2,8 -1,2 -1,9 -0,2 2,8 1,2 -14
Tabela 2.3: Wzrost zatrudnienia, przecietnego wynagrodzenia oraz funduszu ptac w gospodarce (w proc.)
w okresie IV kw 2003 — III kw 2004

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

byt podobny!2. Dynamika dochodéw nie tlumaczy zatem obniZenia tempa wzrostu
spozycia o ponad 1,5 pkt. proc.

Nie nalezy wigza¢ zmniejszenia dynamiki spozycia indywidualnego z ostabieniem tem-
pa wzrostu sprzedazy detalicznej towardéw, ktére z 4,0% r/r w III kw. obnizyto sie do
1,1% r/r w IV kw. W styczniu br. nastapito przyspieszenie tempa wzrostu sprzedazy
detalicznej(do 7,5% r/r). Spowolnienie sprzedazy w IV kw. 2004 r. byto gtéwnie spowodo-
wane prawie 25% (r/r) spadkiem sprzedazy w branzy motoryzacyjnej's. Gospodarstwa
domowe sprowadzily do Polski blisko 800 tys. uzywanych samochoddéw, co miato z
jednej strony bezposredni wpltyw na spadek sprzedazy nowych aut, a z drugiej — na
wzrost konsumpcji. Jest prawdopodobne, ze GUS w szacunkach spozycia nie uwzgled-
nit efektu znacznego zanizania wartosci importowanych samochodéw uzywanych, co
mogto by¢ przyczyng odnotowania nizszej niz faktyczna dynamiki spozycia indywidu-
alnego w ujeciu realnym.

Badania koniunktury konsumenckiej GUS wskazujq, ze gospodarstwa domowe spo-

2Do wzrostu dochodéw do dyspozycji brutto w IV kw. 2004 r. przyczynilo sie zwigkszenie dochodéw
z dziatalnosci gospodarczej na wlasny rachunek oraz dochodéw prywatnych wilascicieli. Nieco silniejszy
niz w III kw. 2004 r. byt wzrost dochodéw z pracy najemnej. Realna warto$¢ wyplaconych $wiadczen spo-
lecznych w IV kw. 2004 r. obnizyla sie, podobnie jak w poprzednim kwartale. Rolnicy otrzymali natomiast
wyplaty $wiadczen unijnych.

15Do ostabienia dynamiki sprzedazy detalicznej przyczynil sie réwniez niewielki wzrost (o 0,5% r/r)
sprzedazy detalicznej débr konsumpcyjnych trwalego uzytkowania (meble, sprzet RTV, AGD).
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dziewajq sie poprawy swojej sytuacji finansowej w ciggu najblizszych 12 miesiecy.
Obserwowana od wielu miesiecy systematyczna poprawa oczekiwan konsumentéw
powinna wiec przyczynic¢ sie do wzrostu dynamiki popytu konsumpcyjnego. Jednocze-
$nie jednak skala wzrostu popytu konsumpcyjnego bedzie prawdopodobnie nizsza od
skali wzrostu dochodéw, poniewaz wyniki badan sygnalizujg, ze gospodarstwa domo-
we planujg zwiekszy¢ oszczednosci i zmniejszy¢ wydatki na wazne zakupy.

Jednoczesnie w IV kw. 2004 r. nastapilo zwiekszenie oszczednosci sektora gospodarstw
domowych, zaréwno niefinansowych (m.in. przeznaczonych na finansowanie budow-
nictwa mieszkaniowego) jak i finansowych. Wzrost ten musiatby by¢ jednak bardzo
silny, aby spowodowacd tak wyrazne obnizenie dynamiki spozycia przy zblizonej do
poprzedniego kwartalu dynamice dochoddéw.

Trudno jednak przyja¢, ze gospodarstwa domowe zwiekszyly swoje oszczednosci w
IV kw. ub.r. kosztem silnego ograniczenia konsumpcji. Dane pokazujg, ze konsumpcja
charakteryzuje sie do$¢ silng inercjq, a nieoczekiwane zmiany dochodéw do dyspo-
zycji w wiekszym stopniu prowadzg do zmian oszczednos$ci niz konsumpcji. Ponadto
sygnalizowany wzrost optymizmu konsumentéw (Wyprzedzajgcy Wskaznik UfnoSci
Konsumenckiej jest na poziomie nienotowanym od przeszlo pieciu lat) rowniez nie jest
spojny z informacjami o radykalnym obnizeniu dynamiki spozycia indywidualnego.

W rezultacie, pelna ocena wzrostu spozycia w IV kw. i w calym 2004 r. bedzie mozliwa
dopiero po opublikowaniu ostatecznych danych. Nim to nastapi, szacunki dynamiki
spozycia uzyskane przez pordéwnanie wstepnych szacunkéw rocznych i kwartalnych
nalezy traktowac jako niepewne.

2.1.2 Popyt sektora finanso6w publicznych

W IV kw. 2004 r. dynamicznie zwiekszyl sie popyt kreowany przez sektor finanséw
publicznych, czego ilustracjg jest poziom deficytu budzetu panstwa w tym okresie.
Kwota tego deficytu (12,7 mld z} byla prawie trzykrotnie wyzsza od notowanej w IV
kw. poprzedniego roku.

W IV kw. ub. r. budzet panstwa odnotowal umiarkowany wzrost dochodéw, gtdéwnie
z podatkéw posrednich. Ponadto na rachunek dochodéw budzetu wptynety Srodki z
UE w ramach tzw. instrumentu Schengen'*. W caltym roku dochody budzetu panstwa
byly nominalnie o 2,7% wyzsze niz w 2003 r., co w ujeciu realnym oznacza jednak ich
spadek o 0,8%.

W IV kw. ub. r. realizacja wydatkéw budzetu panstwa ulegla przyspieszeniu. Nominal-
ne tempo wzrostu wydatkow wyniosto w analizowanym okresie 19,4% r/r wobec 1,7%
r/r odnotowanych w III kw. Po sprowadzeniu do poréwnywalnosci (tj. skorygowaniu
wydatkéw budzetu panstwa o dotacje dla FUS z tytulu ubytku skladek na ubezpiecze-
nia spoleczne przekazywane do OFE) byty one nominalnie wyzsze o 26,7% r/r, wobec
7,6% r/r odnotowanych w III kw. 2004 r. W duzej mierze wzrost wydatkéw budzetowych

4Instrument Schengen to $rodki z UE przeznaczone na modernizacje granicy wschodniej UE.
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wynikal m. in. ze zwiekszenia $rodkéw na wspoHinansowanie projektéw z funduszy
unijnych oraz dofinansowanie doplat bezposrednich dla rolnikéw. Budzet przekazat
tez Funduszowi Ubezpieczen Spolecznych dodatkowa dotacje, dzieki ktérej Fundusz
zmniejszyl swoje zobowigzania wobec bankéw komercyjnych. W analizowanym okre-
sie wystgpitl prawdopodobnie dalszy wzrost wydatkow realizowanych przez jednostki
samorzadu terytorialnego®. Istotnym czynnikiem wplywajacym na popyt krajowy w
IV kwartale 2004 r. byly wyptaty doplat bezposrednich dla rolnikéw — w kwocie ok. 1,7
mld z} - realizowane przez Agencje Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa, finan-
sowane z rozchoddéw i wydatkéw budzetu panstwa. W IV kw. ub.r. wystapil réwniez
wzrost wydatkow o charakterze inwestycyjnym zaréwno z budzetu panstwa, jak i sa-
morzaddw, co moze swiadczy¢ o wiekszym wkladzie sektora finanséw publicznych w
ozywienie popytu inwestycyjnego w kraju. W calym 2004 r. wydatki budzetu panstwa
wzrosty o 4,6% r/r (realnie o 1,1% r/r). W warunkach poréwnywalnych!® wydatki budze-
tu panstwa byly jednak znaczgco wyzsze. W pordwnaniu z rokiem 2003 ich nominalny
wzrost wyniédst 10,3% r/r (6,6% r/r realnie), po wyeliminowaniu za$ wplat z tytutu skla-
dek czlonkowskich do UE - tempo wzrostu wydatkéw budzetu panstwa wyniosto 7,1%
r/r (3,5% r/r realnie).

W konsekwencji w ostatnich trzech miesigcach 2004 r. nastgpit dynamiczny wzrost
deficytu budzetu panstwa. Jego poziom, znaczqco wyzszy od zrealizowanego w po-
przednich kwartalach roku, wynikal przede wszystkim ze wzrostu wydatkéw budze-
towych, ograniczanych w pierwszej potowie roku. Na koniec 2004 r. deficyt budzetowy
uksztaltowal sie jednak ponizej wielkos$ci ustawowej (91,6% planu) i wynidst 41,5 mld z}
(4,7% PKB). Bylo to efektem wyzszych niz prognozowano dochodéw budzetu panstwa
(0 1,1%) oraz realizacji wydatkéw budzetowych ponizej limitu (0 1%).

Pomimo znaczacego skumulowania wydatkéw, gtdwnie budzetu panstwa i prawdo-
podobnie jednostek samorzadu terytorialnego w IV kwartale ub.r, prowadzona w I
polowie roku polityka ograniczania wydatkow oraz dobra sytuacja dochodowa przy-
czynity sie do mniejszego niz planowano deficytu sektora finanséw publicznych. We-
dhug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finanséow w 2004 r. wynidst on ok. 5,6% PKB
wobec planowanego 6,3% PKB. Oznacza to jednak wzrost deficytu sektora finanséw
publicznych w relacji do PKB w stosunku do 2003 roku o 0,3 pkt. proc. (w warunkach
poréwnywalnych o 1,4 pkt. proc.), a tym samym zwiekszenie popytu kreowanego przez
sektor finanséw publicznych w ubiegltym roku. W rezultacie nizszego deficytu sektora
finanséw publicznych , a ponadto wyzszych niz planowano przychodéw z prywatyzacji
oraz aprecjacji ztotego (wpltywajacej na obnizenie wartosci zobowigzan zgranicznych
w wyrazeniu zlotowym), panstwowy dtug publiczny uksztattowat sie w 2004 r. na po-
ziomie nieprzekraczajacym 51% PKB'7, tj. ponizej wielkosci z 2003 r.

®Na podstawie sprawozdan z wykonania budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego, w I kw. 2004
r. jednostki te wykazaly nominalny wzrost wydatkow ogdlem w wysokosci 4,2% r/r, w II kw. ub. r. 85%
r/r., natomiast w III kw. ub. r. 10,8%.

1675, po skorygowaniu wydatkéw budzetu panstwa o dotacje dla FUS z tytutu ubytku sktadek na ubez-
pieczenia spoleczne przekazywane do OFE.

"Wedlug wstepnych informacji z Ministerstwa Finanséw.
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W Uzasadnieniu do Ustawy Budzetowej na 2005 r, w biezacym roku zaklada sie
zmniejszenie deficytu sektora finanséw publicznych do poziomu 4,5% PKB, gtdwnie
poprzez obnizenie relacji deficytu budzetu panstwa do PKB o ok. 1,0 pkt. proc. Po-
zwoli to jedynie na zahamowanie dotychczasowej tendencji wzrostu deficytu sektora
finanséw publicznych, gdyz planowany w 2005 r. spadek udzialu wydatkéow sztyw-
nych i socjalnych w wydatkach publicznych jest w duzym stopniu efektem jednorazo-
wym. Poziom wydatkow sektora finanséw publicznych do PKB bedzie nadal wysoki
[ok. 45,0% PKB), a wiec niekorzystny z punktu widzenia wzrostu gospodarczego. Po-
nadto istnieje duze zagrozenie wystgpienia wyzszego, niz planowano, deficytu sektora
finanséw publicznych w 2005 r. z uwagi na nieprzyjecie przez parlament istotnych
ustaw majacych zmniejszy¢ wydatki, ktérych efekty finansowe zostaty uwzglednione
w budzecie!®. Ponadto, wedtug oceny NBP, do lutego br. efekty finansowe dzialan juz
zrealizowanych z Programu Uporzqgdkowania i Ograniczenia Wydatkéw Publicz-
nych wyniosa w latach 2005-2007 ok. 17 mld z}, co stanowi zaledwie 31% planowanej
wielko$ci!®. Wprowadzenie w zycie kolejnych rozwigzan oszczednosciowych pozosta-
je, zatem kluczowym zadaniem polityki fiskalnej, jest bowiem jednym z warunkéw
utrzymania dhugotrwalego i zréwnowazonego wzrostu gospodarczegdo.

Realizacja reformy fiskalnej ograniczajacej nierownowage finanséw publicznych jest
réwniez warunkiem koniecznym przystapienia Polski do strefy euro. Zakladany na
2005 r. wysoki poziom deficytu sektora finanséw publicznych — ok. 4,2% PKB (wedtug
ESA 95), stanowi gléwne wyzwanie na drodze do spelienia kryteriéw fiskalnych z
Maastricht.

2.1.3 Popyt inwestycyjny

Wedlug wstepnych szacunkéw GUS, ktére sq zgodne z oceng NBP, w IV kw. 2004 r.
nastapitlo wyrazne przyspieszenie popytu inwestycyjnego. Naklady brutto na srodki
trwale zwiekszyly sie o ponad 7% r/r, wobec wzrostu w granicach 4% r/r w poprzed-
nich trzech kwartatach. Ocenia sieg, ze przyspieszenie dynamiki nakladéw wynikato z
utrzymujgcego sie wzrostu inwestycji w sektorze przedsiebiorstw, ktéry zostal wzmoc-
niony przez istotny wzrost nakladéw inwestycyjnych w sektorze instytucji rzadowych
i samorzgdowych. Trzeba jednak podkresli¢, ze w chwili publikowania wstepnych sza-
cunkoéw rocznych GUS nie byly dostepne dane o nakladach inwestycyjnych na $rodki
trwalte w IV kw. 2004 r.

W przedsiebiorstwach zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikéw, zwiekszong ak-
tywnos$¢ inwestycyjng obserwuje sie od poczgtku ub.r. (wzrost o 9% r/r w ciggu trzech

18Skutki finansowe nieprzyjecia tych ustaw szacowane sq na ok. 3,6 mld zt, tj. 0,4% PKB

9Ministerstwo Gospodarki i Pracy podaje, iz efekty finansowe zrealizowanych juz dziatan z “planu
Hausnera” stanowig 24 mld z}, tj. 44% planu. Powyzsza réznica wynika z uwzglednienia w szacunkach
NBP kosztéw likwidacji tzw. “starego portfela”, dodatkowych kosztéw wyplat zasitkéw przedemerytalnych
osobom, ktére uzyskaly do nich uprawnienia w ostatnich miesigcach obowiazywania starych przepiséw, a
ponadto nie wliczania kwot podatkéw wplacanych przez PKP i kopalnie wegla kamiennego. Wymienione
kwestie wplynely na zmniejszenie efektéw finansowych prognozowanych w Programie.
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kwartaléw 2004 r.). O ile jednak w I pdlroczu 2004 r. gldéwnym zZrédlem wzrostu na-
kladéw inwestycyjnych byly naklady na budynki i budowle oraz zwiekszone zakupy
$rodkéw transportu (w zwigzku z oczekiwang zmiang przepiséw podatkowych od 1
maja 2004 r.), w III kw. odnotowano silny wzrost nakladéw na maszyny i urzadzenia
[ponad 9% r/r wobec 1,4% r/r w I pétroczu)?.

83 1 proc. —GUS —NBP

81

79

77 A

75 -

73

71

69 -

67

-
P e e e el e e e e e e NN NN N NN NN NN
O W YW YW YW VW VW VW YW YW VW Vv ©C O O © © © o o o o 9o
O O O O O W W VW W W VW vV © © © © O O O o o o O
= e U1l gl NN 0 00 0 OO0 == NN W W s e gl
2 o oo oo o o0 o o oo o0 o0 o0 o0 o o o 0o o o0 0o O 0 O
=W = W W W W W W W W W = 0

Wykres 2.10: Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle (GUS) oraz w sektorze przedsiebiorstw

(NBP) w proc.

Stopien wykorzystania mocy produkeyjnych z badan koniunktury GUS jest wyraznie nizszy od tego,
ktéry wynika z badan ankietowych NBP. RézZnica ta jest spowodowana uwzglednianiem w obu badaniach
réznych prob przedsiebiorstw. Proba GUS liczy ok. 2500 jednostek przemystowych i obejmuje tylko trzy
sekcje przemystu. Proba NBP liczy natomiast (we wrzes$niu 2004 r.) ok. 640 przedsiebiorstw z calego
sektora przedsiebiorstw. R6znica moze réwniez wynika¢ z faktu nadreprezentatywnosci duzych przed-
siebiorstw w probie NBP, podczas gdy préba GUS jest reprezentatywna, co do wielkosSci przedsiebiorstw.
Zrodto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

O korzystnych uwarunkowaniach dla inwestycji przedsiebiorstw decyduja: utrzymujq-
cy sie od dhuzszego czasu bardzo wysoki stopien wykorzystania zdolnosci produkcyj-
nych oraz zwigekszone mozliwosci finansowania naktadéw, gtéwnie ze srodkéw wia-
snych. W przypadku instytucji rzqdowych i samorzgdowych Zrédlem zwiekszonego
popytu inwestycyjnego jest rozpoczecie realizacji projektow finansowanych z fundu-
szy strukturalnych UE. Ponadto korzystnie rysujg sie perspektywy naptywu do Polski
bezposrednich inwestycji zagranicznych, bowiem po przystapieniu do UE, postrzegana
przez inwestoréw zagranicznych atrakcyjnos$¢ Polski wyraznie wzrosta.

Ocenia sie, ze wyzej wymienione czynniki przyczyniq sie do dalszego ozywienia na-
kladéw na $rodki trwate w 2005 r. Potwierdzajq to wyniki badan koniunktury NBP,
zgodnie z ktéorymi odsetek firm planujacych nowe inwestycje osiggngl poziom naj-

20W pierwszych trzech kwartatach 2004 r. nastapito wyhamowanie wzrostu wartosci kosztorysowej in-
westycji rozpoczetych w duzych przedsiebiorstwach (spadek o 1,3% r/r). Nalezy jednak pamieta¢é, ze dane
o inwestycjach rozpoczetych charakteryzuja sie bardzo duzq zmienno$cia i bezposrednie wnioskowanie
na ich podstawie o przysztych trendach w inwestycjach moze by¢ mylace. Warto zauwazy¢, Zze niewielki
spadek odnotowany w 2004 r. nastgpil po bardzo wysokim wzroscie w roku poprzednim (o blisko 50% r/r)
i obecnie wartos¢ inwestycji rozpoczetych zblizona jest do obserwowanej w latach 1998-2000, a wiec w
okresie szczytowego poziomu nakladéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach. Niemniej wartos¢ kosz-
torysowa inwestycji rozpoczetych powinna byé uwaznie analizowana, a ewentualny brak dalszego jej
wzrostu mégltby stanowi¢ sygnal wyhamowania tendencji wzrostowych w inwestycjach przedsiebiorstw.
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wyzszy od 1998 r. Polowa badanych przedsiebiorstw zamierza rozpoczaé istotne?! in-
westycje w 2005 r., z czego 50% planuje inwestowa¢ juz od poczatku roku. Mozna
oczekiwad, ze napltyw Srodkéw z UE zwiekszy popyt inwestycyjny takze w pozostakych
sektorach gospodarki. Dotyczy to nie tylko sektora instytucji rzadowych i samorzg-
dowych w zwigzku z realizacjg inwestycji infrastrukturalnych, lecz réwniez matych
przedsiebiorstw i gospodarstw rolnych. Przynajmniej cze$¢ otrzymywanych od kon-
ca ubiegtego roku doptat bezposrednich rolnicy przeznacza bowiem na modernizacje
produkcji.

Pomimo korzystnych uwarunkowan biezgcej i przyszlej aktywnosci inwestycyjnej,
utrzymuje sie znaczna niepewnos¢ co do ksztaltowania sie dynamiki nakladéw na
SrodKki trwale w najblizszych kwartalach. Powodem tej niepewnosci jest niejasna per-
spektywa fiskalna (rok wyborczy) i towarzyszqca jej istotna niepewnos¢ dotyczgca wa-
runkoéw gospodarowania (ryzyko kursu walutowego, koszt kredytu).

2.1.4 Popyt zewnetrzny i bilans obrotow biezacych

Skumulowany deficyt obrotdéw biezgcych w okresie styczen-listopad 2004 r. wynidst,
wedhug wstepnych szacunkdéw, 2,73 mld EUR, wobec 3,34 mld EUR w analogicznym
okresie poprzedniego roku. Poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych wynikala
przede wszystkim ze wzrostu nadwyzki transferéw biezacych i ustug (Wykres 2.11).

saldo transferéw biezacych Ml saldo obrotéw towarowych

I saldo dochodéw I saldo ustug
06 |, —rachunek biezacy
’ . I II -_-.
0,3 |m ...-- l - mmEnl n _I...
0,0
-0,3
-0,6
-0,9
1,2
SEEsgSELgsgsrrgep =

Wykres 2.11: Bilans obrotéw biezacych — dane miesieczne (trzymiesieczna $rednia ruchoma, mld EUR)
Zroédlo: Dane NBP.

W okresie styczen-listopad 2004 r. warto$é eksportu towardéw (w EUR) wzrosta o 21,5%
(r/r), natomiast warto$¢ importu towaréw — o 19,5% r/r. W II polowie 2004 r. (lipiec-
listopad) nastgpilo nieznaczne poglebienie sie deficytu obrotéw towarowych w porow-
naniu z analogicznym okresem poprzedniego roku, ktéremu towarzyszyto obnizenie
sie dynamiki zaréwno eksportu (silniejsze), jak i importu. Ponadto, od sierpnia 2004 r.
import rést juz szybciej niz eksport?2,

#7godnie z pytaniem z badania koniunktury NBP: "Czy przedsiebiorstwo planuje rozpoczqé reali-
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mm eksport (lewa 05) Bl import (lewa 0§) —saldo (prawa o05)

6,5 0,0
5,9 -0,2
5,3 -0,4
4,7 -0,6
4,1 '0/8
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Wykres 2.12: Polski handel zagraniczny — eksport i import towaréw — dane miesieczne (trzymiesieczna
$rednia ruchoma, w mld EUR)
Zrodro: Dane NBP.

Wedtug danych GUS w okresie styczen-listopad 2004 r. deficyt w polskim handlu zagra-
nicznym zmniejszyt sie o 840 mln EUR do poziomu 10,7 mld EUR. Na poprawe salda w
obrotach handlowych najbardziej wplynelo zmniejszenie deficytu w wymianie z Unia
Europejska.?®. Rok 2004 byl sz6stym z kolei, w ktérym nastepowalo zmniejszanie sie
nieréwnowagi w obrotach handlowych z UE. Bylo to wynikiem wyzszego wzrostu eks-
portu (22% r/r) niz importu (16% r/r). Jednoczes$nie wzrost polskiego eksportu do UE w
roku ubiegltym byl najwyzszy od 2000 r.

Wysokiej dynamice eksportu do Unii Europejskiej w 2004 r. sprzyjat wzrost popytu
importowego u najwazniejszych partneréw handlowych Polski. W II potowie 2004 r. na-
stapito przyspieszenie importu w strefie euro, w szczegélnosci w Niemczech. Wyraznie
poprawito sie rowniez saldo w handlu z Rosjg, gdzie obserwowano bardzo dynamiczny
wzrost gospodarczy (wzrost PKB o ponad 7% r/r).

Podobnie jak w latach poprzednich najwiekszy wpltyw na wzrost polskiego eksportu
mialy towary klasyfikowane jako maszyny i sprzet transportowy 2*. Na przyspieszenie
dynamiki eksportu duzy wpltyw mial réwniez wzrost sprzedazy wyrobéw metalurgicz-
nych, co bylo przede wszystkim zwigzane z wysokim popytem na metale na rynkach
Swiatowych oraz silnym wzrostem ich cen.

Najwyzszym tempem wzrostu odznaczat sie jednak eksport produktéw nieprzetworzo-
nych, przede wszystkim wegla i koksu (na skutek wzrostu cen na rynkach $wiatowych)

zacje istotnych inwestycji w 2005 r.?”

22 Analize i ocene zjawisk wystepujacych w ub.r. w eksporcie i imporcie w znaczacy sposéb utrudniaja
zmiany w systemie polskiej statystyki handlu zagranicznego wprowadzone po przystapieniu Polski do
Unii Europejskiej (Por. Raport o Inflacji, sierpienr 2004 r.. Na obecnym etapie funkcjonowania nowego
systemu do publikowanych danych nalezy odnosi¢ sie z ostroznoscia i uwazaé je za wstepne, gdyz w
kolejnych miesigcach ulegaja one glebokim korektom.

W ciggu 11 miesiecy ub.r. deficyt w wymianie z Unig Europejska obnizy} sie o 1,7 mld EUR.

% Analiza zmian w strukturze towarowej eksportu i importu opiera sie na danych GUS obejmujacych
okres styczen-wrzesien 2004 r.
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| 200391 | 2003g2 | 200393 [ 20034 | 2004q1 | 200492 | 200493 | 200494

Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

r/t 13,1 18,6 11,1 20,8 25,6 32,8** 13,0 bd.

kw./kw. -1,8 9,4 5,3 6,8 2,1 15,6** -10,4 bd.
Ceny importu / ceny krajowe producentéw

1/t 11,3 11,4 52 6,0 6,5 -1,1 -6,9 bd.

kw./kw. 3,0 2,5 04 0,0 35 -4,8 -55 bd.
REER ULC

1/t -15,0 -19,5 -11,9 -23,2 -23,3 -18,4 -5,3 8, 7%+

kw./kw. 1,0 -10,5 -6,4 9,2 0,9 -4,7 8,7 o

Tabela 2.4: Wskazniki krajowej konkurencyjnosci eksportu i importu (zmiana w proc.)

Oznaczenia:

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

= — dane skorygowane na podstawie biezgacych publikacji GUS,

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

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

oraz artykuléw rolnych. Najszybciej wzrdst eksport artykuldéw rolnych do UE, co byto
efektem wyeliminowania cel w handlu rolnym z tym obszarem. W II polowie ub.r.
znaczgco zwiekszyl sie takze eksport produktéw rolnych na rynki wschodnie, zwig-
zany w duzej mierze z objeciem polskiego eksportu rolnego, po przystapieniu do UE,
doptatami do eksportu do krajow trzecich.

W I polowie 2004 r. widoczna byta bardzo wyrazna poprawa wskaznikéw konkurencyj-
nosci kosztowej polskich eksporteréw, mierzonej zmianami relacji indeksu cen trans-
akcyjnych eksportu do indeksu jednostkowych kosztéw pracy, a takze zmianami re-
alnego efektywnego kursu walutowego deflowanego jednostkowymi kosztami pracy.
Od III kw. 2004 r. mozna jednak zauwazy¢ stopniowe oslabienie tak mierzonej kon-
kurencyjnosci. Wynika to z nizszej dynamiki cen eksportu, zwigzanej z aprecjacja
ztotego, oraz sltabszego niz w I potowie 2004 r. rocznego spadku jednostkowych kosz-
tow pracy w Polsce. Pogorszenie konkurencyjnosci eksporteréw sygnalizujq badania
koniunktury NBP%, Wedtug nich w stosunku do poprzedniego kwartalu wzrdst zaréw-
no Sredni udzial nieoptacalnego eksportu w przychodach ze sprzedazy, jak réwniez
odsetek przedsiebiorstw, ktére informowaly o wystepowaniu nieoplacalnej sprzedazy
eksportowej?0. Wzrdst takze znacznie odsetek eksporterdw, dla ktérych rzeczywisty
kurs zlotego przekroczyl podawany przez nich graniczny kurs optacalnego eksportu
(w przypadku euro odsetek ten wynidst 32% w pordéwnaniu z 18,3% w poprzednim

BWstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu
koniunktury w I kw. 2005 r., NBP

%3Sredni udziat eksportu w przychodach ankietowanych przedsiebiorstw wynosi obecnie 39,3%. Nato-
miast odsetek podmiotéw informujgcych o nieoplacalnej sprzedazy eksportowej wzrdost z 9,2% w III kw.
do 18,4% w IV kw. 2004 r.
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Wskaznik ostrzegawczy 2003q1 | 2003q2 | 2003g3 | 2003q4 | 2004q1 | 2004q2 | 2004q3

Saldo obrotéw biezacych/PKB* -2,7% -2,4% -2,4% -2,2% -1,7% -1,8% -1,8%
Saldo ptatnosci towarowych/PKB* -3,7% -3,2% -3,1% -2,7% -2,4% -2,6% -2,6%
Inwestycje bezposrednie/ deficyt obrotéw biezacych 78,1% 52,8% 104,2% 137,0% 142,7% 79,2% -34,7%
(Saldo obrotéw biezacych + inwestycje bezposrednie)/PKB|  -0,8% -1,2% 0,1% 0,5% 0,6% -0,6% 2,1%
Obstuga zadtuzenia zagranicznego/wplywy zeksportu | 5050 | 3660, | 253% | 310% | 283% | 277% | 281%
towardéw i ustug

Oﬁqal,ne e_iktywa rezerwowe —w miesigcach importu 54 51 48 44 52 44 43
towardw i ustug

*w skali rocznej.

’!‘abela 2.5: Wybrane wskazniki ostrzegawcze
Zrodlo: Dane GUS, Dane NBP, Obliczenia NBP.

kwartale, w przypadku dolara 62,7% wobec 42% analogicznie). W ostatnim badaniu
koniunktury NBP deklarowane kursy graniczne, zarowno dla dolara, jak i euro ksztal-
towaly sie na nizszym (zaprecjonowanym) poziomie niz w poprzednim kwartale. Nale-
zy jednak zaznaczyd, ze oceny kursu granicznego oplacalnosci eksportu, deklarowane
przez ankietowane przedsiebiorstwa, zmieniajq si¢ w czasie. W historii badania sygna-
lizowana graniczna dla optacalnosci eksportu warto$é kursu EUR/PLN (mediana odpo-
wiedzi) ksztaltowala sie w przedziale 3,5-4,2. Pelna ocena konkurencyjnosci eksportu
musi jednak bra¢ pod uwage przede wszystkim poziom realnego kursu walutowego.

W przypadku polskiego importu najwiekszy wpltyw na jego wzrost mial przywoéz to-
wardw zaopatrzeniowych, co wynikato z relatywnie wysokiej dynamiki produkcji prze-
mystowej i eksportu. W III kw. nastgpito natomiast obnizenie dynamiki importu débr
inwestycyjnych w stosunku do I polowy 2004 r. (w okresie styczen-czerwiec 2004 r.
wzrost warto$ci importu tych débr wynidst 15% r/r, natomiast po dziewieciu miesig-
cach: 10%). Najnizsza dynamikg odznaczal sie jednak przywoz towaréw konsumpcyj-
nych (wzrost wartosci o 7% r/r). Mimo to, w tej grupie towaréw istotnie zwiekszyt sie
import zywnosci, co byto efektem eliminacji cet na towary z UE oraz obniZzenia cet
na towary z krajéw trzecich po przystgpieniu Polski do UE. Czynnikiem, ktéry moze
prowadzi¢ do wzrostu importu jest — widoczne od potowy 2004 r. — pogorszenie wskaz-
nika konkurencyjnosci cenowej polskich producentéw, mierzonego zmianami relacji
indeksu cen transakcyjnych importu do indeksu krajowych cen producentéw w prze-
mysle przetwdrczym (Tabela 2.4). Pogorszenie tak liczonej konkurencyjnosci jest m.in.
wynikiem aprecjacji ztotego w tym okresie.

W III kw. 2004 r. nastapilo pogorszenie struktury finansowania deficytu na rachunku
obrotéw biezacych. Odnotowano wéwczas ujemne saldo bezposrednich inwestycji za-
granicznych w wysokosci 266 min EUR (wynikajagce z mniejszego naptywu kapitatu
zagranicznego w postaci zakupéw udziatéw lub akcji przy jednoczesnym odplywie wy-
nikajacym ze splaty kredytéw udzielonych przez inwestoréw zagranicznych). W efekcie
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych zostal w tym kwartale w calosci sfinansowany
naplywem kapitalu w postaci dtuznych papieréw wartosciowych. Natomiast w IV kw.
2004 r. nastgpila zmiana struktury naplywu kapitatu, tj. wzrost inwestycji bezposred-
nich w relacji do inwestycji portfelowych.
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W III kwartale 2004 r. wszystkie wskazniki ostrzegawcze wybrane dla oceny nierdw-
nowagi zewnetrznej pozostawaly na bezpiecznym poziomie (Tabela 2.5).

2.2 Produkcja

Na podstawie wstepnych szacunkéw GUS za 2004 r. mozna oceniaé, ze warto$¢ dodana
w IV kw. 2004 r. przekroczyla poziom sprzed roku o blisko 4%. W calym 2004 r. tem-
po wzrostu wartosci dodanej wyniosto 5% r/r, jednakze w poszczegdlnych kwartalach
stopniowo malalo. O wzroscie warto$ci dodanej w 2004 r. decydowaly gtéwnie sekcje
nalezgce do przemystu i ushug rynkowych, przy czym na ksztaltowanie sie dynami-
ki wartos$ci dodanej w poszczegdlnych kwartatach najwiekszy wptyw mialo stabnace
roczne tempo wzrostu w przemysle (Wykres 2.13).

W IV kw. 2004 r. oraz w styczniu 2005 r. znaczaco zmniejszyta sie dynamika wzrostu
produkcji przemystowej. Sytuacja ta dotyczyta szczegdlnie tych dziatdw przetwodrstwa,
ktére odnotowaly silne wzrosty produkcji w I potowie 2004 r. wskutek znacznych na-
kladéw inwestycyjnych poczynionych w latach poprzednich (przemyst motoryzacyjny,
produkcja wyrobow z metali, maszyn i urzadzen, maszyn i aparatury elektrycznej, wy-
robéw gumowych i z tworzyw sztucznych, przemyst meblarskil. Mozna przypuszczac,
ze jedna z gtéwnych przyczyn wyhamowania tendencji wzrostowych w wymienionych
dzialach jest osiggniecie wysokiego stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych, sy-
gnalizowane przez badania koniunktury GUS.

W niektérych dziatach istotng role odegraly rowniez czynniki popytowe, zardwno o
charakterze krajowym (wygasniecie boomu przedakcesyjnego m.in. w sprzedazy ma-
terialéw budowlanych), jak i zewnetrznym (wstrzymanie eksportu niektérych towardw
przetwérstwa spozywczego do Rosji).

Wobec pogorszenia sie ocen koniunktury formulowanych przez przedsiebiorstwa (ob-
jete badaniami koniunktury przez GUS|) mozna oczekiwad, ze niska dynamika produk-
cji przemystowej (m/m) utrzyma sie w ciggu najblizszych miesiecy. Jednak efekt bazy

proc. I przemyst B budownictwo
7 o [Juslugirynkowe  [Jusluginierynkowe
6 1 I rolnictwo ——w.dodana ogélem
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Wykres 2.13: Udzialy sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto
Zrodlo: Dane GUS
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doprowadzi do dalszego obnizenia rocznych dynamik, szczegdlnie w miesigcach odpo-
wiadajgcych okresowi zeszlorocznego boomu przedakcesyjnego. Ponownego przyspie-
szenia dynamiki (m/m) produkcji przemyslowej mozna spodziewac si¢ wraz z ujawnie-
niem sie efektéw nakladéw inwestycyjnych, m.in. rozpoczetych przez przedsiebiorstwa
w okresie poprawy koniunktury. Z badan przedsiebiorstw prowadzonych w NBP wyni-
kaq, iz niezaleznie od ogdlnego klimatu koniunktury w caltym sektorze przedsiebiorstw,
inwestorami zazwyczaj byty te firmy, ktére pozytywnie ocenialy sytuacje gospodarcza
i perspektywy rozwoju.

Wyréwnane sezonowo | 5, 4 | 2003q1 | 200392 | 2003q3 | 2003q4 | 2004q1 | 2004q2 | 200493
(procent)

Warto$é dodana ogétem 0,7 0,8 1,2 1,3 1,3 16 1,3 0,9

Przemyst 0,5 0,4 3,1 2,6 35 3,8 1 04

Budownictwo 25 0,38 1 0,1 0,2 3 09 -1,8

Ustugi rynkowe 0,9 0,9 0,8 1 1,1 1,2 1,5 1,1

Tabela 2.6: Tempo wzrostu wartosci dodanej i jej skltadnikéw w stosunku do poprzedniego kwartalu w
proc. - wyréwnane sezZonowo
Zrodlo: Dane GUS

Wstepne szacunki GUS wskazuja na kontynuacje tendencji wzrostowych w ustugach
rynkowych w IV kw. 2004 r., aczkolwiek w tempie nieco nizszym od obserwowane-
go w I pélroczu. Silnemu obnizeniu ulegta dynamika sprzedazy detalicznej w IV kw.
Warto jednak zaznaczyé, ze byto to wynikiem zalamania sprzedazy nowych samocho-
déw osobowych wskutek rekordowego napltywu uzywanych samochodéw z importu.
Wysoka dynamika obrotéw utrzymala sie natomiast w pozostatych dzialach handlu
detalicznego. Podobnie jak w przypadku przemyshu, niekorzystny wplyw na roczng
dynamike sprzedazy detalicznej w najblizszym okresie bedzie mial jej wysoki poziom
w miesigcach poprzedzajacych ubiegloroczng akcesje. Korzystne sygnalty z badan ko-
niunktury wskazuja jednak na mozliwos$¢ dalszego ozywienia w tej sekcji.

Wsrod pozostatych sekeji ustug rynkowych zwraca uwage spowolnienie wzrostu w
handlu hurtowym oraz silny spadek sprzedazy ustug transportu. O utrzymaniu sie
stosunkowo wysokiego tempa wzrostu wartosci dodanej w ushugach rynkowych decy-
dujg wiec pozostate sekcje, przy czym szczegdlnie korzystnie ksztattuje sie sprzedaz
ustug tacznosci.

W IV kw. 2004 r. rozpoczeto sie dlugo oczekiwane ozywienie w budownictwie, wy-
nikajace z wyhamowania spadku robot o charakterze inwestycyjnym oraz dalszego
przyspieszenia robét o charakterze remontowym. Wobec bardzo optymistycznych sy-
gnatéw plyngcych z badan koniunktury GUS, w najblizszym okresie mozna spodzie-
wac sie wzmocnienia tendencji wzrostowych w budownictwie. Ozywieniu w branzy
sprzyja¢ beda inwestycje infrastrukturalne realizowane w ramach projektéw wspoHi-
nansowanych przez UE oraz korzystnie ksztaltujaca sie koniunktura w budownictwie
mieszkaniowym.
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2.5 Rynek pracy

2.53.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W IIT kw. 2004 r. ponownie zaczeta wyraznie wzrastaé liczba pracujgcych wedtug da-
nych BAEL?. Liczba pracujacych byta wéwczas o 230 tys. 0séb [1,7%) wyzsza niz przed
rokiem (Wykres 2.14). Przyrost ten w przewazajacej czesci wynikal ze wzrostu pracu-
jacych na umowe na czas okreslony, co jest zgodne z tendencja obserwowang w po-
przednich kwartatach. Liczba pracujacych na umowe na czas okreslony dynamicznie
ros$nie, natomiast spada liczba pracujacych na umowe na czas nieokreslony. Wedtug
danych BAEL, poprawa na rynku pracy nastgpita we wszystkich podstawowych sekto-
rach gospodarki, lecz w najwiekszym stopniu w sektorze prywatnym poza rolnictwem
(Tabela 2.7).

tys. os6b. —— Pracujacy w gospodarce (lewa 0%) tys. os6b.
8400 7 ——Pracujacy w gospodarce wg BAEL (prawa o) T 14 800
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WykKkres 2.14: Pracujacy wedtug BAEL i pracujacy w gospodarce wg sprawozdan jednostek zatrudnia-

jacych powyzej 9 0s6b
Zroédlo: Dane GUS.

Natomiast wedlug danych ze sprawozdan jednostek zatrudniajacych powyzej 9 oséb
liczba pracujacych w gospodarce byta w III kw. 2004 r. o 60 tys. nizsza niz przed
rokiem (Wykres 2.14/%8. Zatrudnienie rosto w handlu i naprawach (2,1% r/r) oraz w po-
$rednictwie finansowym (4,1% r/r). Wzrosla takze, cho¢ nieznacznie, liczba pracujgcych
w przetworstwie przemystowym (0,7%). Istotnie natomiast obnizyto sie zatrudnienie w
budownictwie (spadek o 8,2% r/r) oraz w ochronie zdrowia i opiece spotecznej [spadek
0 3,8% r/r).

Na przelomie roku w ubieglych pieciu latach nastepowalo zmniejszenie zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw. W grudniu 2004 r. odnotowano mniejszy niz w poprzed-
nich latach miesieczny spadek zatrudnienia, co oznacza niewielki wzrost w skali rocz-
nej (0,2% r/r). W styczniu 2005 r. odnotowano natomiast znaczgcy miesieczny wzrost

?"Definicja pracujacych wg BAEL (Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci) — patrz: Kwartalna
Informacja o Rynku Pracy, GUS.

BDefinicja pracujacych wedtug sprawozdan jednostek zatrudniajacych powyzej 9 0s6b — patrz: Biuletyn
Statystyczny, GUS.
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Liczba pracujacych| Wzrostw Wzrost w
w 200493 2004492 (r/r) 200443 (r/r)
Ogélem 13 974 0,2% 1,7%

Miejsce zamieszkania

miasto 7 648 -0,5% 0,8%

wie§ 6326 1,3% 2,2%
Sektor ekonomiczny

rolniczy 2685 -3,1% 1,0%

przemystowy 4053 1,9% 1,4%

ustugowy 7 236 1,3% 2,1%
Sektor wlasnosci

publiczny 4128 -4,5% -4,5%

prywatny (bez indywidualnych gospodarstw rolny 7 331 3,9% 5,7%

prywatny (indywidualne gospodarstwa rolne) 2515 -1,9% 1,2%
Status zatrudnienia

pracownicy najemni 10 090 0,7% 1,8%

pracodawcy i pracujacy na wlasny rachunek 3044 -2,2% 0,9%

pomagajacy cztonkowie rodzin 841 1,0% 2,1%
Rodzaj umowy o prace

praca na umowe na czas nieokreslony 7 693 -3,7% -2,4%

praca na umowe na czas okreslony 2397 20,1% 18,7%

’!‘abela 2.T: Pracujacy wedlug BAEL w wybranych podziatach
Zrédlo: Dane BAEL, obliczenia NBP.

zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Zatrudnienie zwiekszylo sie o 1,4% m/m (Wy-
kres 2.15), co oznacza wzrost zatrudnienia w skali rocznej (1,2% r/r). Do pozytywnych
danych dotyczacych zatrudnienia w styczniu 2005 r. nalezy jednak podchodzi¢ z ostroz-
noscig, bowiem zawsze na poczgtku roku (tak bylo i tym razem) zmienia si¢ prdba
badanych przez GUS przedsiebiorstw, co moze wplywaé na dane dotyczgce wielkos$ci
zatrudnienia.

4900 7 (tys. os6b)

4 850 -

4 800 -

4750 -

4700 -

4 650 -

4 600 -

4 550 -
TEEEEZENTRITECEEEEEEESRERERS
NES3LEE888s8 g RREEERRR22"23

Wykres 2.15: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (w tys. osob)

Zrodto: Dane GUS.

Zardéwno dane z urzeddw pracy jak i dane BAEL wskazujq, ze bezrobocie jest istot-
nie nizsze niz rok wczesniej. Wprawdzie liczba zarejestrowanych bezrobotnych oraz
stopa bezrobocia zwiekszyla sie sezonowo pod koniec 2004 r. i na poczatku biezgcego
roku, ale w calym roku obnizyta sie znacznie. Pod koniec 2004 r. zarejestrowanych
bezrobotnych bylo o 176 tys. mniej niz rok wczesniej (Wykres 2.16), a stopa bezrobo-
cia byla nizsza o 0,9 punktu procentowego wobec roku poprzedniego. Wedlug danych
BAEL liczba bezrobotnych w III kwartale 2004 r. byta o 194 tys. 0oséb nizsza niz rok
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Wykres 2.16: Bezrobocie rejestrowane wg danych z urzeddéw pracy (w tys. oséb)
Zrodlo: Dane GUS.

wczesniej. W styczniu br. stopa rejestrowanego bezrobocia wyniosta 19,5%.

Badania koniunktury NBP wskazujg, ze perspektywy zatrudnienia w przedsiebior-
stwach w I kwartale 2005 r. sq lepsze niz w latach poprzednich (w analogicznym okre-
sie), cho¢ nieco gorsze niz w poprzednich dwédch kwartatach. Co prawda, nadal wiecej
przedsiebiorstw chce redukowadé zatrudnienie (19,3%) niz je zwiekszaé (7,7%), ale tez
wiecej chee je utrzymac¢ na niezmienionym poziomie (73,0%])%°.

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, ze dane, ktére ukazaly sie od ostatniego Raportu o
inflacji sygnalizujq stopniowa poprawe sytuacji na rynku pracy. Liczba bezrobotnych
jest istotnie nizsza niz rok wczesniej. Zaobserwowano wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw. Sprzeczne sg natomiast sygnaty dotyczgce pracujacych w gospodarce,
bowiem wedtug danych BAEL liczba pracujgcych rosnie (r/r), a wedlug sprawozdan
jednostek zatrudniajacych powyzej 9 0sdb — spada (r/r).

2.5.2 Place i wydajnosé

W IV kw. 2004 r. przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw rosto wolniej
niz w poprzednich kwartatach 2004 r. Przecietne wynagrodzenie wzrosto wéwczas
nominalnie o 2,7% r/r (realnie spadlo o 1,5% r/r] (Wykres 2.17). Niski roczny wzrost
wynagrodzen utrzymal sie rowniez w styczniu 2005 r. Spadek realnych plac w sek-
torze przedsiebiorstw utrzymuje sie od wrzednia 2004 r. Presja placowa w sektorze
przedsiebiorstw jest nadal ograniczana przez trudng sytuacje na rynku pracy, w tym
wysokie bezrobocie. Wedtug ostatnich badan koniunktury NBP, blisko 60% ankietowa-
nych przedsiebiorstw nie odnotowalo naciskéw placowych, a odsetek tych, w ktérych

DPpozytywne perspektywy zatrudnienia w biezacym kwartale sygnalizowane sa przez badania Hud-
son Job Index dotyczace przewidywanych zachowan przedsiebiorcéw odnosnie do zatrudnienia. Wsrdd
badanych firm 37% deklaruje w biezacym kwartale wzrost zatrudnienia pracownikéw etatowych, 7% jego
spadek, a 54% utrzymanie go bez zmian. Firma Hudson Global Resources bada perspektywy rynku pra-
¢y na podstawie badan proby 200 matych, srednich i duzych, polskich i miedzynarodowych firm. Metoda
doboru proby jest losowy wybdr z bazy klientéw i firm zaprzyjaznionych z Hudson Global Resources.
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naciski sie nasility zmniejszyt sie od ostatniego badania. Ponadto badania koniunk-
tury NBP wskazujg, ze — zgodnie z pytaniem zawartym w ankiecie — w najblizszym
kwartale 28% firm planuje podwyzki plac (13% w poprzednim kwartale]. Podwyzka-
mi miatoby by¢ objete ok. 40% pracownikéow ankietowanych firm, jednak skala tych
podwyzek bedzie raczej umiarkowana ($rednio o ok. 5%)°.

10 - % = Wynagrodzenie realne w gospodarce

mm Wynagrodzenie realne w sektorze przedsiebiorstw
—— Wynagrodzenie nominalne w gospodarce

—— Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsiebiorstw

-2

=
=
W

-4 -

WyKkres 2.17: Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w sektorze przedsiebiorstw (nomi-
nalnie i realnie)
Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

28 -+ % —— Przecietne wynagrodzenie - nominalne
24 - — Przecietne wynagrodzenie - realnie
— Wydajnos¢ pracy
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Wykres 2.18: Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy i wynagrodzen w przemysle
Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

Odmiennie wyglada sytuacja w calej gospodarce. W IV kw. 2004 r. przecietne wynagro-
dzenie w calej gospodarce rosto szybciej niz w poprzednich kwartatach oraz szybciej
niz w sektorze przedsiebiorstw - nominalny wzrost o 5,6% r/r (realnie 1,1% r/r] wobec
5,1% r/r w IIT kw. 2004 r. (realnie 0,7% r/r| (Wykres 2.17). Wyzsza — niz w sektorze przed-
siebiorstw — dynamika plac w catej gospodarce wynikala prawdopodobnie z wyzszego
tempa wzrostu wynagrodzen w sekcji edukacja i ustugi finansowe.

Od kilku lat wzrost wydajnosci pracy w przemysle jest szybszy od wzrostu ptac w tym
sektorze (Wykres 2.18). W gospodarce natomiast w ostatnich dwéch kwartatach 2004 r.
dynamika nominalnych wynagrodzen byla wyzsza od dynamiki wydajnosci, czego

9patrz tez: Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem
stanu koniunktury w I kw. 2005 r., NBP
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Wykres 2.19: Roczne tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy (ULC), wydajnosci pracy oraz prze-
cietnych wynagrodzen w gospodarce - wyréwnane $ezZonowo

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP; IV kw. 2004 r. - szacunki NBP.

Uwaga: Wydajnos$é pracy: PKB (w cenach statych) na osobe pracujacg wg BAEL; jednostkowe
koszty pracy (ULC): nominalny fundusz wynagrodzen w gospodarce (przecietne wynagrodze-
nie w gospodarce razy liczba pracujgcych w gospodarce wg BAEL) do PKB (w cenach stalych).

efektem byt wzrost (r/r] jednostkowych kosztéw pracy (jednostkowe koszty pracy rosty
w tempie ok. 1,9-2,4% r/r w 111 i IV kw. 2004 r.) (Wykres 2.19)3!. W rezultacie dezinflacyjne
oddzialywanie jednostkowych kosztéw pracy stabnie.

2.4 Inne Kkoszty i ceny

2.4.1 Ceny zewnetrzne

W IV kw. 2004 r. zaobserwowano dalszy wzrost cen na miedzynarodowych rynkach
surowcowych. Wzrost ten byl sie jednak wolniejszy w poréwnaniu z poprzednimi
kwartalami ub.r. (Tabela 2.8). Do oslabienia si¢ wzrostowej tendencji, obserwowanej
od poczatku 2004 r., przyczynito sie obnizenie cen zywnosci oraz nizszy wzrost cen
metali®2. Niemniej, w ciggu 2004 r. ceny surowcéw wzrosty o ponad 30%33 (tzn. przeszto
dwukrotnie silniej w porédwnaniu z 2003 r., do czego przede wszystkim przyczynily
sie wzrosty cen metali oraz paliw, tj. tych surowcéw, na ktére popyt wzrdst w ub.r.
najsilnie;j.

Wzrostowa tendencja na rynkach ropy naftowej utrzymata sie¢ do konca pazdzierni-
ka 2004 r. (Wykres 2.20), kiedy ceny osiggnely swoje historyczne maksimum. Wysoka
produkcja krajow OPEC oraz przywrocenie wielkos$ci dostaw ropy z rejonu Zatoki

Jednostkowe koszty pracy (ULC): nominalny fundusz wynagrodzeh w gospodarce (przecietne wyna-
grodzenie w gospodarce razy liczba pracujacych w gospodarce wg BAEL) do PKB (w cenach stalych).

%2Na obnizenie sie tempa wzrostu cen metali wplynela przede wszystkim nizsza dynamika PKB w USA
w III kwartale 2004 r. oraz oczekiwane — po podwyzszeniu stop procentowych — spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Chinach.

%W USD, dane HWWA.
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W poréwnaniu z analogicznym W poréwnaniu z poprzednim
kwartatem poprzedniego roku kwartalem
2004q1 | 2004g2 | 200493 | 2004q4 | 2004q1 | 2004q2 | 2004q3 | 2004q4

Ogdtem 13,1 36,2 38,2 35,1 12,1 8,7 6,7 3,8
Surowce nieenergetyczne| 25,4 25,5 20,5 11,8 13,4 0,5 -3,9 2,0
Zywno$é 18,4 25,3 9,0 -5,0 134 3,7 -16,0 -3,7
surowce przemystowe 291 25,6 25,8 19,5 13,4 -1,0 2,1 4,3
pochodzenia rolnego | 17,3 11,0 10,2 1,6 3,2 -0,4 -1,2 -0,1
metale niezelazne 39,8 414 374 29,7 18,3 -0,1 3,1 6,2
Surowce energetyczne 7,6 42,0 47,2 47,3 11,5 13,1 11,7 45
ropa naftowa 3,0 35,2 42,2 46,2 9,0 11,4 13,3 6,2

’!‘abela 2.8: Zmiany $wiatowych cen gtéwnych grup surowcéw w USD (zmiany w proc. r/r)
Zroédro: HWWA - Hamburg Institute of International Economics.

Meksykanskiej** przyczynily sie do wzrostu poziomu zapaséw surowej ropy i jej pro-
duktow. W efekcie od poczatku listopada do potowy grudnia 2004 r. ceny ropy obnizyty
sie 0 15 USD/b. Jednak dalszy spadek cen ropy powstrzymata decyzja OPEC o zmniej-
szeniu od poczatku 2005 r. produkcji do poziomu oficjalnych limitéw.
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Wykres 2.20: Ceny ropy naftowej Brent w latach 2003-2004 (USD)
Zrédlo: Dane Bloomberg.

Wysoki popyt w caltym 2004 r.° sprawil, ze zapasy ropy wcigz utrzymuja sie na re-
latywnie niskim poziomie. Powoduje to duza zmiennos¢ cen, a wszelkie zakldcenia w
produkeji i dostawach wplywaja na ich znaczacy wzrost’. Wzrost cen w styczniu br.
sprawil, ze OPEC podczas kolejnej konferencji ministerialnej (30.01.2005 r.) pozostawil
bez zmian poziom deklarowanej produkcji.

Notowania rynkdéw terminowych oraz oceny zewnetrznych osrodkéw badawczych wska-

%Po ich wezesniejszym zmniejszeniu spowodowanym przez jesienne huragany.

SWedtug Miedzynarodowej Agencji Energetyki (MAE) w 2004 r. popyt na rope naftowq zwiekszy! sie o
2,68 min b/d, co byto najwyzszym wzrostem od 1976 r. (Oil Market Report, International Energy Agency,
10 lutego 2005 r.)

%Tak stalo sie rowniez w polowie stycznia 2005 r., kiedy instalacje naftowe Iraku ponownie staly sie
celem atakow sabotazowych w zwiazku ze zblizajacymi sie w tym kraju wyborami

35



Determinanty inflacji

zZUujg, ze ceny ropy nadal bedg utrzymywacd sie na relatywnie wysokim poziomie, przy
czym powinien dominowa¢ trend ich stopniowego spadku. Mozna sie spodziewacd, ze
$rednia cena ropy naftowej w 2005 r. przekroczy 40 USD/b, a wiec bedzie wyzsza niz
$rednio w roku poprzednim. Oczekuje sie rowniez, ze najwieksza role w ksztattowaniu
sie cen ropy w br. odegraja czynniki popytowe. Wzrost popytu w 2005 r. bedzie jednak
prawdopodobnie nizszy niz w roku ubiegtym?’.

2.4.2 Ceny produkcji sprzedanej

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemyshu (mierzony indeksem PPI) w analizowa-
nym okresie obnizat sie i w styczniu 2005 r. wynidst 4,4% r/r (Wykres 2.21). Ze wzgledu
na nieoczekiwane wzrosty cen surowcdw (ropy naftowej i miedzi) w II potowie ub.r.
spadek dynamiki cen byl nieco wolniejszy od oczekiwan.

10 1 %

PPI ogétem — PPI krajowy

sty 02 cze 02 lis02 kwi03 wrz 03 lut04 lip 04 gru 04

Wykres 2.21: Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle (PPI) oraz cen producentéw na rynku
lgrajowym
Zrodto: GUS, Eurostat.

Ceny producentéw wzrosly przede wszystkim w pierwszej polowie 2004 r. (0 6,3% w
okresie styczen-czerwiec ub.r., podczas gdy w drugiej polowie ub. r. zanotowano ich
spadek (0 0,5%).

Najwiekszy wplyw na ksztaltowanie sie rocznej dynamiki PPI w 2004 r. miaty zmiany
cen w przetworstwie przemystowym — gkdwnie ze wzgledu na jego wage we wskazniku
ogdlem3s. Istotny wplyw na poziom wskaznika PPI miala réwniez sekcja gérnictwo i
kopalnictwo (Wykres 2.22).

"Oceny tego wzrostu sq jednak do$é zréznicowane, co odzwierciedla niepewnos$é¢ dotyczaea tempa
wzrostu w gospodarce $wiatowej. W raportach opublikowanych w lutym 2005 r. Departament Energii
USA przewiduje, ze popyt na rope w 2005 r. wzrosnie o 2,0 mln b/d, z kolei OPEC szacuje, ze zwiekszy si¢
on o 1,73 min b/d, natomiast Miedzynarodowa Agencja Energetyki ocenia, ze zapotrzebowanie na rope
wzroénie o 1,52 mln b/d. W poréwnaniu ze styczniem br. swoje prognozy popytu na rope zweryfikowaly
w goére zaréwno OPEC, jak i MAE.

%W grudniu ub.r. tempo wzrostu cen w tej sekcji ksztattowane bylo przede wszystkim przez dynamike
cen w dziatach produkcja koksu i rafinacji ropy naftowej, gdzie ceny w wzroslty o ponad 38,6% r/r oraz
produkcja metali (wzrost o ponad 26,9% r/r). Ze wzgledu na duzy udzial branzy spozywczej w produkcji
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Zaobserwowany spadek wskaznika PPI wynikat gtdwnie z obnizenia tempa wzrostu
cen uzyskiwanych w eksporcie, co byto zwigzane z umocnienieniem si¢ kursu zlotego.
Natomiast dynamika cen krajowych produkcji sprzedanej przemystu nadal utrzymu-
je sie na wysokim poziomie i od czerwca ub.r. przewyzsza dynamike PPI ogdélem
(Wykres 2.21). Wynika to gltéwnie z wysokiego tempa wzrostu cen w przetwdrstwie
przemystowym. Niemniej, w grudniu 2004 r. nastapit znaczgcy spadek dynamiki cen
krajowych (do 7,9% r/r z 9,1% r/r w listopadzie ub. r.]. Do tego spadku przyczynilo sie
przede wszystkim obnizenie dynamiki cen w przemysle spozywczym (z 10,8% r/r w
listopadzie 2004 r. do 9,4% r/r w grudniu 2004 r.), produkcji pojazdéw mechanicznych
(z 13,5% do 11,3% r/r), produkeji koksu i rafinacji ropy naftowej (z 49,3% r/r do 39,2%
r/r] oraz produkcji wyrobéw chemicznych (z 7,4% r/r do 6,7% r/r). Natomiast w dzialach
przemyslu w niewielkim stopniu uzaleznionych od cen surowcéw oraz w dziatach
nastawionych na produkcje eksportowg w grudniu 2004 r. zanotowano w ujeciu r/r

deflacje cen producentéw?d.

%
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Wykres 2.22: Udzial dynamiki cen produkcji sprzedanej w sekcjach przemystu we wzroscie PPI (dyna-
mika roczna)
Zrodlo: Dane GUS.

2.5 Rynki finansowe

2.5.1 Ceny aktywoéw / Stopy procentowe

Kroétkoterminowe stopy procentowe*’

W analizowanym okresie Rada Polityki Pienieznej nie zmienila gtéwnych stdép pro-
centowych NBDP, pozostawiajgc stope referencyjng na poziomie 6,5%. Bylto to zgodne

przemystowej istotny byt réwniez wzrost cen w dziale produkcja artykutéw spozywcezych (o 7,2% w
grudniu ub.r.)
9Np.: produkeja sprzetu RTV spadek cen o0 9,9% r/r, pozostalego sprzetu transportowego — o 3,5% r/r,
instrumentéw medycznych, precyzyjnych i optycznych — o 3,3% r/r, wyroboéw tytoniowych — o 1,8% r/r.
“0przedstawione w tym rozdziale dane obejmuja okres od 18 listopada 2004 r. do 18 lutego 2005 r.
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z oczekiwaniami analitykdow oraz z oczekiwaniami rynku wyliczanymi ze stawek kon-
traktéw terminowych na stope procentowq (FRA)*!. Poniewaz decyzje RPP nie byty
zaskakujqce, nie prowadzily one do istotnych zmian oprocentowania stawek instru-
mentéw rynku pienieznego.

o, — WIBOR 1M — WIBOR 3M o, — FRA1X4 — FRA 6X9
8,0 1 — WIBOR 6M — WIBOR 12M 857  — FRA 9X12 — Stopa referencyjna NBP
75 | — Stopa referencyjna NBP 8,0 -
7,5
7,0 A
7,0
6,5
6,5 - T
60 1 - W
5,5 - 5,5 |
5,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 5,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Wykres 2.23: Stopa referencyjna NBP i oprocentowanie depozytéw miedzybankowych (lewy panel) oraz
stopa referencyjna NBP i oprocentowanie kontraktéw FRA na 3M WIBOR (prawy panel)
Zrodlo: Dane Reutersa.
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WykKkres 2.24: Krzywe 3-miesiecznych terminowych stép procentowych na podstawie kontraktéw FRA
(lewy panel) oraz oczekiwane zmiany stopy referencyjnej NBP na podstawie kontraktéw FRA oraz ankiety
Reutersa z dnia 11 lutego 2005 r. [prawy panel)

Zrodlo: Dane Reutersa.

Do konca stycznia 2005 r. utrzymywala sie (obserwowana od wrzesnia ub.r.) tenden-
cja spadkowa oprocentowania depozytéw miedzybankowych oraz stawek kontraktéw
terminowych na krotkoterminowa stope procentowa (Wykres 2.23). Wynikato to z wy-
gasniecia oczekiwan rynku na podwyzki oraz pojawienia sie oczekiwan na obnizki stép
procentowych NBP w 2005 r. W istotnym stopniu przyczynila sie do tego utrzymujaca
sie aprecjacja ztotego, ktdra zostala wymieniona przez RPP jako czynnik oddziahujg-
cy w kierunku obnizenia inflacji. Ponadto, opublikowane wskazniki makroekonomicz-
ne wskazujgce na ustepowanie presji na wzrost cen w gospodarce (niska dynamika
plac, malejgca dynamika produkcji przemystowej) wzmocnily oczekiwania rynku co

"1Stopy procentowe odczytywane z krzywych kontraktéw terminowych odzwierciedlajqa jednak nie
tylko oczekiwania uczestnikéw rynku co do wysokosci nominalnych stép procentowych, lecz réwniez
wymagana kompensate z tytulu ponoszonego przez inwestordw ryzyka. Premia za ryzyko ro$nie wraz
z wydtuzajgcym sie horyzontem czasowym, poniewaz inwestycjom dotyczgcym przysztosci towarzyszy
odpowiednio wieksza niepewnos¢.
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do zmiany kierunku w polityce pienieznej. Najwieksza obnizka stawek kontraktéw
FRA miata miejsce po publikacji styczniowego wskaznika inflacji, istotnie nizszego od
oczekiwan analitykéw.

W rezultacie, podstawowa zmiang w stosunku do listopadowego Raportu byto catko-
wite wygasniecie oczekiwan rynku na podwyzki oraz stopniowe nasilenie oczekiwan
na obnizki stop w 2005 r. W koncu analizowanego okresu w stawkach kontraktéow
FRA byly wyceniane redukcje stép, ¥acznie o ok. 100 punktéw bazowych w br. (Wy-
kres 2.24, lewy panel|. Pierwsza obnizka o 0,25 pkt. proc. byla oczekiwana w kwietniu,
natomiast druga w maju lub czerwcu 2005 r. Wzmocnieniu oczekiwan na redukcje
stop procentowych towarzyszyla jednak duza niepewnos$é¢ analitykow rynkowych co
do ich skumulowanej wielkos$ci w 2005 r. Mediana oczekiwan — na podstawie ankiet
Reutersa — ksztaltowala sie powyzej krzywej terminowej FRA (Wykres 2.24, prawy
panel).

Tendencje na miedzynarodowych rynkach finansowych

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, na grudniowym posiedzeniu Komitet Otwarte-
go Rynku Rezerwy Federalnej USA [FOMC) podnidst stopy procentowe o kolejne 25
punktéw bazowych do poziomu 2,5%. Od rozpoczetego w czerwcu 2004 r. cyklu zacie-
$niania polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych, stopa Fedu wzrosta tqcznie o 150
punktéw bazowych. W komunikacie z ostatniego posiedzenia (z dnia 1-2 lutego 2005 r.)
FOMC dat do zrozumienia, Ze obecny poziom stop procentowych jest nadal za niski,
aby ograniczy¢ inflacje. W rezultacie, kolejna 25-punktowa podwyzka jest oczekiwana
juz na nastepnym, marcowym posiedzeniu Komitetu.
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Wykres 2.25: Oczekiwania zmian stép przez FED na podstawie kontraktéw Fed Funds Futures — lewy
panel — oraz oczekiwania zmian stép przez EBC na podstawie kontraktéw EONIA swaps (overnight index
swaps) — prawy panel

Zrodlo: Bloomberg.

Ponadto, w styczniowej ankiecie Reutersa wiekszos$¢ respondentéw oczekuje podwyz-
szenia poziomu stopy Fedu lacznie o 50 punktéw bazowych w I kw. br. ([do poziomu
2,75%), kolejnej 25-punktowej podwyzki w II kw. (do 3%) oraz wzrostu stop do 3,5% na
koniec grudnia 2005 r. Mediana oczekiwan z ankiet Reutersa jest bliska poziomom
odczytywanym z kontraktéw futures na stope Fedu, ktdére réwniez wyceniaja tgczna
podwyzke stdép o 100-125 punktéw bazowych do konca 2005 r. (Wykres 2.25).

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi w analizowanym okresie Europejski Bank Cen-
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tralny (EBC) pozostawit stopy procentowe na niezmienionym, historycznie niskim po-
ziomie 2,0%. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli EBC wskazujg, iz ryzyko wzrostu
inflacji w krotkim okresie ulegto zmniejszeniu dzieki obnizkom cen ropy pod koniec
2004 r., jak réwniez w wyniku braku sygnaléw, ktére moglyby wskazywaé na wystg-
pienie popytowej presji inflacyjnej w krajach strefy euro.

W ankiecie Reutersa (z 18 lutego 2005 r.| wiekszos$¢ respondentéw oczekuje utrzyma-
nia dotychczasowego poziomu stép EBC przez kolejne trzy kwartaly br. Oczekiwana
przez analitykéw podwyzka w IV kw. br. wynosi 25 punktéw bazowych. Znajduje to tak-
ze odzwierciedlenie w oczekiwaniach rynku mierzonych na podstawie kontraktéw na
stope procentowq (kontrakty EONIA Swaps - overnight index swaps), ktére wyceniajq
tgczng podwyzke do konca 2005 r. w wysokosci 25-50 punktéw bazowych (Wykres 2.25).

Dlugoterminowe stopy procentowe*2

Gléwnymi czynnikami wplywajgcymi na rozwdj sytuacji na rynku obligacji w anali-
zowanym okresie byly zmieniajaca sie ocena zagrozen inflacyjnych i zwigzane z tym
oczekiwania co do przyszltego poziomu stép NBP oraz spadek premii za ryzyko, wyni-
kajacy w duzej mierze z korzystnych informacji dotyczacych biezacej sytuacji fiskalnej.
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Wykres 2.26: Zmiany rentownosci obligacji benchmarkowych
Zrodlo: Dane NBP.

Zmiana oczekiwan rynku dotyczgcych kierunku polityki pienieznej NBP w przysztosci
utrwalila si¢ po publikacji listopadowej projekcji inflacji, ktéra byta nizsza od projekcji
przedstawionej w Raporcie sierpniowym. Na spadek rentownosci na rynku obligacji
duzy wpltyw mialy réwniez dane o nizszej od planowanej realizacji budzetu w 2004 r.
oraz zalozone obnizenie deficytu w 2005 r. i zwigzana z tym planowana redukcja poda-
72y papierdw skarbowych. Ponadto umocnienie zlotego oraz stabsze dane o wzroscie
gospodarczym zmniejszaly obawy inflacyjne uczestnikéw rynku. Powyzsze czynniki
skutkowaly rosngcym zainteresowaniem obligacjami skarbowymi we wszystkich seg-
mentach krzywej dochodowos$ci, zwlaszcza dla papieréw o $rednim i dtugim okresie
do wykupu. W rezultacie do konca 2004 r. utrzymywat sie obserwowany od sierpnia
ub.r. silny spadkowy trend rentownosci (Wykres 2.26]. Wyhamowanie tego trendu w

“2przedstawione w tym rozdziale dane obejmuja okres od 18 listopada 2004 r. do 18 lutego 2005 r.
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Wykres 2.27: Krzywe 3-miesiecznych terminowych stép procentowych na podstawie kontraktéw For-
ward

Zrodlo: Bloomberg.

styczniu 2005 r. byto krotkookresowe i wynikalo z korekty na rynku, ktéra bylta spowo-
dowana m. in. ostabieniem kursu zlotego oraz tym, ze wzrost cen obligacji pod koniec
2004 r. byt czesciowo wynikiem spekulacji na ptytkim rynku. Szczegdlne znaczenie dla
kontynuacji spadkowego trendu rentownosci obligacji miata publikacja danych GUS
dotyczacych inflacji w styczniu 2005 r. Wartos$¢ 4,0% byta znacznie ponizej oczekiwan
analitykow rynkowych, ktérzy po publikacji danych zrewidowali swoje oczekiwania na
krétkoterminowe stopy procentowe w przysztosci. Na koniec badanego okresu wskaz-
nik konwergencji, liczony jako réznica pomiedzy rentownoscia 10-letnich obligacji w

Polsce i strefie euro, spadl do poziomu 206 punktéw bazowych, tj. najnizszego od paz-
dziernika 2003 r.
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Wykres 2.28: Srednia rentownosé (12-miesieczna $rednia ruchoma) dtugoterminowych obligacji skarbo-
wych w Polsce a warto$¢ referencyjna dla kryterium z Maastricht
Zrodlo: Szacunki NBP na podstawie danych Eurostat

Spadkowi rentownosci obligacji w analizowanym okresie towarzyszylo znaczace ob-
nizenie krzywej 3-miesigecznych stép terminowych zaréwno w krétkim, jak i dtugim
horyzoncie czasowym (Wykres 2.27). Zmiany cen polskich obligacji znajduja réwniez
odzwierciedlenie w obnizeniu od listopada ub. r. sSredniorocznej rentownosci drugo-
terminowych papieréw skarbowych. Jej poziom nadal jednak przewyzsza wartos¢ re-
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ferencyjng dla kryterium stdp procentowych (Wykres 2.28), ktérego spelnienie jest

jednym z warunkéw uzyskania czlonkostwa w strefie euro®s.

W analizowanym okresie utrzymywalo sie duze zainteresowanie polskim rynkiem ob-
ligacji za strony inwestorow zagranicznych. Do konca 2004 r. obserwowany byt wzrost
zaangazowania nierezydentéw na tym rynku (do poziomu 62,1 mld zt na koniec ub. r.).
W calym 2004 r. wzrost ten wynidst ok. 50% (tj. 21,7 mld z}), osiggajac maksymalny po-
ziom w grudniu. Kapitat zagraniczny by} lokowany przede wszystkim w obligacjach o
$rednich i dhugich terminach zapadalno$ci. W okresie od poczgtku roku do 20 stycznia
zaangazowanie nierezydentéw spadato, co miato zwigzek z trwajgcq na rynku obliga-
cji korekta. Pod koniec badanego okresu (18 lutego| zaangazowanie nierezydentéw
powrdcito do poziomdéw notowanych na poczatku br.

2.5.2 Kurs walutowy

W analizowanym okresie utrzymywala sie obserwowana od I kw. 2004 r. tendencja
do aprecjacji polskiej waluty. W calym 2004 r. realny efektywny kurs zlotego (deflo-
wany indeksem cen konsumenta — REER CPI) umocnil sie o 16,2%, osiggajac poziom
z potowy 2002 r. (Wykres 2.29). Po dluzszym okresie oslabienia, w II polowie 2004 r.
odnotowano réwniez aprecjacje realnego efektywnego kursu ztotego deflowanego jed-
nostkowymi kosztami pracy**. Niemniej, ze wzgledu na dynamike wydajnosci pracy
przewyzszajgcq tempo wzrostu wynagrodzen, umocnienie tak liczonego kursu zlote-
go bylo mniejsze niz w przypadku kursu deflowanego innymi indeksami (CPI oraz
PPI).

Ocenia sig, ze do nominalnej aprecjacji ztotego po wejsciu Polski do UE przyczyni-
ly sie m. in. korzystne tendencje w polskiej gospodarce jak bezpieczny poziom salda
na rachunku obrotéw biezacych, niska dynamika jednostkowych kosztéw pracy oraz
utrzymujacy sie wysoki wzrost gospodarczy. Do umocnienia zlotego mégl réwniez
prowadzi¢ spadek premii za ryzyko wynikajacy ze zwiekszenia w tym okresie stabil-
nosci politycznej po uzyskaniu wotum zaufania przez rzad oraz z korzystnych infor-
macji dotyczacych wykonania budzetu w 2004 r. Aprecjacji polskiej waluty sprzyjat
takze rosngcy naplyw funduszy unijnych.

W najblizszym czasie na ksztaltowanie sie kursu zlotego wplyw bedq mieé przede
wszystkim decyzje dotyczgce realizacji reform finanséw publicznych, zmiany w bieza-
cym i oczekiwanym poziomie stép procentowych NBP oraz wydarzenia zwigzane z te-

“Dany kraj spetia to kryterium, gdy $rednia (12-miesieczna $rednia ruchoma) rentowno$é drugoter-
minowych obligacji skarbowych obserwowana w ciggu roku nie przekracza o wiecej niz 2 pkt. proc.
Sredniej arytmetycznej rentownosci obligacji trzech krajéw czlonkowskich UE o najbardziej stabilnych
cenach. Wiecej na temat kryteriéw z Maastricht zobacz: Raport na temat korzysci i kosztéw przystq-
pienia Polski do strefy euro. NBP, 2004.

“Indeks jednostkowych kosztéw pracy zostal obliczony jako relacja dynamiki kosztu ptacowego, przy-
padajaca na jednego zatrudnionego, do dynamiki wydajnosci pracy - mierzonej za pomoca produkcji
sprzedanej w przetworstwie przemystowym (wolumen) w odniesieniu do jednego pracujgcego w tym
sektorze.
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Wykres 2.29: Realny efektywny kurs zlotego

Zrodto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Uwaga: Dla jednostkowych kosztoéw pracy: dane kwartalne na podstawie danych NBP i Komisji
Europejskiej; IV kw. 2004 r. - szacunki na podstawie danych EBC.

gorocznymi wyborami. Innymi czynnikami wplywajgcymi na wahania polskiej waluty
w krétkim okresie moglyby by¢ inne niz oczekiwane informacje dotyczace ksztatto-
wania sie bilansu obrotéw biezacych oraz PKB w pierwszych dwéch kwartatach br.

2.5.5 Kredyt i pienigdz
Sektor przedsiebiorstw

W ostatnich miesigcach odnotowano sygnaly wskazujace, ze utrzymujgce sie ozywie-
nie gospodarcze zaczyna znajdowac odzwierciedlenie w aktywnos$ci kredytowej przed-
siebiorstw. Cho¢ kredyty dla tej grupy podmiotéw w ujeciu nominalnym obnizyly sie
od konca pazdziernika 2004 r. do konca stycznia 2005 r. o ok. 1,8 mld z}*5, spadek ten
byl w znacznym stopniu rezultatem aprecjacji ztotego, w wyniku ktérej nominalna zto-
towa wartos$¢ kredytéw walutowych ulegla zmniejszeniu. Po wyeliminowaniu wplywu
zmian kursowych wolumen kredytéw dla przedsiebiorstw wzrdst o ok. 0,6 mld zt, a
6-miesieczny przyrost tej kategorii, tj. od konca lipca 2004 r., wyniost 3,2 mld zt. W
rezultacie utrzymuje sie sygnalizowana w poprzednim Raporcie o Inflacji poprawa
w obszarze kredytéw dla przedsiebiorstw. Wiekszos¢ bankéw komercyjnych przewi-
duje dalszy wzrost popytu przedsiebiorstw na kredyty, na co wskazuja wyniki badan
ankietowych prowadzonych przez NBP*S,

Wsréd czynnikéw oddziatujacych w kierunku zwiekszenia akeji kredytowej banki ko-
mercyjne wskazuja przede wszystkim na wzrost zapotrzebowania przedsiebiorstw na

“Wszelkie dane dotyczace kredytéw i depozytéw za styczen 2005 r. w niniejszym Raporcie podawa-
ne sq na podstawie informacji przyspieszonej z systemu bankowego, a zatem moga ulec niewielkim
zmianom po opublikowaniu danych bilansowych.

46Sytuacjot na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. 1
kwartat 2005, www.nbp.pl
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2 7mld zt M kredyty operacyjne M kredyty inwestycyjne
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Wykres 2.350: Miesieczne przyrosty kredytéw na cele operacyjne oraz inwestycyjne dla przedsiebiorstw
w bankach komercyjnych — dane po skorygowaniu o wplyw wahan kursu ztotego.
Zrodto: Dane NBP.

3 1 mld zL M naleznosci zlotowe M naleznosci walutowe

1

-2+

-3 -
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WykKkres 2.31: Miesieczne przyrosty naleznosci ztotowych oraz walutowych dla przedsiebiorstw. Przyro-
sty naleznos$ci walutowych skorygowane o wpltyw wahan kursu ztotego.
Zroédlo: Dane NBP.

finansowanie inwestycji oraz zapasoéw i kapitatu obrotowego. Z drugiej strony, hamu-
jaco na popyt na kredyt oddziatuje wysoki stan $rodkéw wlasnych przedsiebiorstw.
Zgodnie z wynikami styczniowego monitoringu koniunktury w przedsiebiorstwach*’
$rodki wlasne stanowily w IV kw. 2004 r. okoto 50% w strukturze finansowania dziatal-
nosci biezacej przedsiebiorstw, podczas gdy kredyty bankowe zaledwie 16%. Naktady
inwestycyjne byly w IV kw. 2004 r. sfinansowane w 75% ze sSrodkéw wlasnych, a tylko w
15% kredytami. Warto jednakze zwroci¢ uwage, ze wzrost udziatu kredytéw w finan-
sowaniu dzialalnosci biezacej utrzymuje sie od potowy 2004 r., natomiast w przypadku
finansowania dzialalno$ci inwestycyjnej ich wzrost, cho¢ takze niewielki, odnotowano
po raz pierwszy od I kw. ub.r. Powyzsze tendencje, sygnalizowane w badaniach ankieto-
wych przedsiebiorstw i bankéw, znajduja odzwierciedlenie w bilansie systemu bankdéw
komercyjnych w postaci wzrostu kredytéw obrotowych dla przedsiebiorstw (skorygo-
wanych o zmiany kursowe — Wykres 2.30). Podobne zmiany nie sq jednak jeszcze
widoczne w przypadku kredytéw inwestycyjnych dla tej grupy podmiotéw. Niewielka

“"Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu
koniunktury w I kwartale 2005 r., www.nbp.pl
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skala ozywienia na rynku kredytéw dla przedsiebiorstw moze by¢ efektem istotnej
poprawy finansowej, jaka odnotowaly one w ub. r. — dysponujac znacznymi srodkami
wlasnymi przedsiebiorstwa moga finansowaé¢ swa dzialalno$¢ bez zadluzania sie w
sektorze bankowym.

Poziom oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw, ktéry w analizowanym okresie
utrzymywat sie na praktycznie niezmienionym poziomie, juz od wielu kwartatéw nie
stanowi w opinii przedsiebiorcéw bariery rozwoju ich dzialalnosci. W I kw. 2005 r.
odsetek przedsiebiorstw wskazujgcych na koszt kredytu jako czynnik utrudniajacy
prowadzenie ich dzialalno$ci zmalal do 4,8% (z 6,4% w poprzednim kwartale).

Ankietowane banki nie przewidujg w najblizszym czasie zmian warunkéw udzielania
kredytéw dla przedsiebiorstw w wigekszosci kategorii kredytowych. Wyjatkiem sq kre-
dyty dla matych i Srednich przedsiebiorstw — potowa bankéw zamierza nieznacznie zla-
godzi¢ warunki przyznawania kredytéw krétkoterminowych w tym sektorze. Powinno
to sprzyja¢ wzrostowi zadhuzenia malych przedsiebiorstw w sektorze bankowym. Na
realizacje takiego scenariusza wskazujq takze wyniki monitoringu koniunktury, we-
dhug ktérych prognozowane jest ozywienie na rynku kredytéow dla przedsiebiorstw
zatrudniajgcych ponizej 50 osob.

Depozyty przedsiebiorstw w bankach komercyjnych nadal przyrastaja szybko (23,2%
r/r w styczniu br.), cho¢ od wrze$nia ub. r. obserwuje si¢ oslabienie rocznego tempa
wzrostu tej kategorii w ujeciu nominalnym, bedacego przede wszystkim wynikiem
statystycznego efektu bazy odniesienia oraz ostatniej aprecjacji ztotego. Roczne tem-
po wzrostu po oczyszczeniu z wplywu wahan kursowych wyniosto w styczniu ok.
28%. Oczekiwane ozywienie dziatalnosci inwestycyjnej pozostanie prawdopodobnie w
znacznej mierze finansowane ze Srodkéw wlasnych, co moze by¢ jednym z czynnikéw
sprzyjajacych stopniowemu spowalnianiu tempa wzrostu depozytéw przedsiebiorstw
w bankach.

Sektor gospodarstw domowych

Kredyty dla gospodarstw domowych wecigz przyrastajg w szybkim tempie (Wykres
2.32). W analizowanym oKkresie (tj. od pazdziernika ub. r. do stycznia br.| stan naleznosci
sektora bankowego od gospodarstw domowych zwiekszyt sie w ujeciu nominalnym
o ok. 1 mld z¥*8. Jednakze podobnie jak w przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw
aprecjacja ztotego oddzialywala w kierunku zmniejszenia ztotowej wartosci kredytéw
udzielonych gospodarstwom domowym. Po skorygowaniu o réznice kursowe wzrost
wolumenu kredytéw udzielonych gospodarstwom domowym byt znacznie wyzszy, wy-
noszac ok. 3,8 mld zk.

“8Jest to wzrost wzgledem stanu kredytéw na koniec pazdziernika skorygowanego o kredyty udzielone
na zakup akcji PKO BP. Wzrost wolumenu kredytéw z tytulu oferty prywatyzacyjnej tego banku miak
charakter jednorazowego i krétkotrwatego zaburzenia. Jako referencyjng warto$¢ kredytéw dla gospo-
darstw domowych na koniec pazdziernika ub. r. przyjeto $rednig ze standéw na koniec wrzes$nia oraz
listopada.
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Wykres 2.32: Nominalne roczne tempo wzrostu naleznosci od przedsigbiorstw oraz gospodarstw do-
mowych
Zrodto: Dane NBP. Dane za styczen 2005 r. na podstawie informacji przyspieszonej — moga ulec zmianie.

O ile od 2002 r. do wzrostu zadluzenia gospodarstw domowych przyczynialy sie gtdéw-
nie kredyty mieszkaniowe, to w IV kw. 2004 r. bardzo zblizony udzial w strukturze
wzrostu wolumenu kredytéw dla tej grupy podmiotéw miaty kredyty o charakterze
konsumpcyjnym. Warto$¢ kredytéw mieszkaniowych zwiekszyla sie w tym okresie o
ok. 2,7 mld zk, za$ przyrost kredytéw o charakterze konsumpcyjnym wynidst ok. 2,5
mld z¥9. Wzrastajgcy udziat kredytow konsumpcyjnych we wzroscie naleznosci od
gospodarstw domowych ogdétem widoczny jest od polowy 2004 r. (Na wykresie 2.33
przedstawiono zmiany struktury przyrostu kredytéw dla gospodarstw domowych w
ub. r. — dane zostaly oczyszczone z wpltywu zaburzenia wywolanego jednorazowym
wzrostem kredytéw na zakup akcji PKO BP, jaki mial miejsce w pazdzierniku, w ce-
lu lepszego zobrazowania trendu zmian). Wczes$niej wzrost zadluzenia kredytowego
w tym sektorze wynikal przede wszystkim z szybko rosngcych kredytéw mieszka-
niowych, co doprowadzito do istotnych zmian w strukturze zadluzenia gospodarstw
domowych (Wykres 2.33). Zmiane kompozycji kredytéw udzielanych gospodarstwom
domowym sygnalizuja réwniez banki ankietowane przez NBP,

Stopniowemu lagodzeniu ulegaja warunki przyznawania kredytow — zaréwno miesz-
kaniowych jak i konsumpcyjnych, przy czym tendencja ta jest silniejsza w przypadku
drugiej z wymienionych kategorii zadtuzenia. Wyniki badan ankietowych wskazuja na
wzrost odsetka bankéw, ktére ztagodzity swaq polityke w obszarze kredytow konsump-
cyjnych w ostatnim kwartale 2004 r. Wérédd najwazniejszych przyczyn zwiekszania do-
stepnosci kredytéw banki wymieniaja rosngcg konkurencje ze strony innych bankéw i
niebankowych instytucji finansowych a takze poprawiajqcga sie sytuacje ekonomiczng
gospodarstw domowych.

Srednie wazone oprocentowanie kredytéw udzielanych gospodarstwom domowym
uleglo w IV kw. 2004 r. nieznacznemu obnizeniu (Tabela 2.9), co wynikalo przede wszyst-
kim ze spadku oprocentowania kredytéw mieszkaniowych (z 8,8% w listopadzie do 8,1%

“0Obie wielkosci po skorygowaniu o wptyw wahan kursowych
5OSytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. I
kwartat 2005, www.nbp.pl
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Wykres 2.33: Struktura kredytéw dla gospodarstw domowych. Lewy panel przedstawia strukture przy-
rostu kredytéw dla oséb prywatnych w pélrocznych okresach konczacych sie w miesigcach zaznaczonych
na wykresie. Dane oczyszczono z zaburzenia wywolanego kredytami na zakup akcji prywatyzowanego
PKO BP. Prawy panel przedstawia strukture wolumenu kredytéw dla gospodarstw domowych w miesiq-
cach zaznaczonych na wykresie. Wykorzystano dane nominalne skorygowane o szacunki wptywu zmian
kursu ztotego.
Zrédro: Dane NBP.

Kredyty Depozyty
ogolem gosp. przeds. ogotem gosp. przeds.
dom dom.
Sty04 9,6 12,1 71 3,0 3,0 2,9
Lut04 9,5 12,0 71 3,0 3,0 2,9
Mar04 9,3 11,6 71 3,0 3,0 2,9
Kwi04 9,5 11,6 73 3,0 3,0 2,9
Maj04 9,6 11,6 74 3,0 3,0 2,9
Cze04 9,6 11,6 74 3,0 3,0 2,9
Lip04 9,9 11,8 7,8 31 31 31
Sie04 10,3 12,2 8,2 35 35 3,2
Wrz04 10,5 12,3 8,4 338 39 34
Paz04 10,7 12,5 8,4 3,8 39 34
Lis04 10,5 124 8,4 3,8 39 33
Gru04 104 12,1 83 37 338 34

Tabela 2.9: Srednie wazone oprocentowanie kredytéw i depozytéw terminowych w bankach komercyj-
nych
Zrodlo: Dane NBP.

w grudniul. Utrwalenie si¢ ozywienia gospodarczego i dobre perspektywy rozwoju
sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych powinny sprzyja¢ wzrostowi akcji kre-
dytowej dla tej grupy podmiotéw m. in. poprzez utatwienie dostepu do tej formy finan-
sowania oraz obnizanie marz kredytowych. W przypadku kredytow mieszkaniowych
wzrost kosztow zwigzany z wprowadzaniem (od poczatku 2005 r.) nowych rozwigzan
nadzorczych moze jednak oddziatywac w kierunku wzrostu marz kredytowych w tym
segmencie.

Po wyhamowaniu spadkowej tendencji wartosci depozytéw gospodarstw domowych w
IIT kw. 2004 r.,, w IV kw. odnotowano ich wzrost. Po skorygowaniu o réznice kursowe

&7



Determinanty inflacji

B depozyty bankowe M pieniadz gotéwkowy
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WykKkres 2.34: Struktura aktywdéw finansowych gospodarstw domowych
Zrédto: Dane NBP.

wynidst on 54 mld zt a w styczniu br. depozyty bankowe gospodarstw domowych
ponownie zwiekszyly sie o ok. 1 mld zt. Wzrostowi depozytéw bankowych sprzyjato ich
rosngce oprocentowanie, ktére zwieksza koszt alternatywny utrzymywania pieniadza
w postaci gotéwkowej oraz depozytéw biezacych. Jest to réwniez jedna z przyczyn
obserwowanego obnizenia rocznego tempa wzrostu pienigdza gotéwkowego w obiegu
oraz depozytow biezgcych gospodarstw domowych.

Gospodarstwa domowe moga lokowa¢ swoje oszczednosci finansowe takze poza sekto-
rem bankowym. Tempo wzrostu oszczednosci gospodarstw domowych gromadzonych
w innych niz banki instytucjach finansowych®! przewyzsza obecnie tempo przyrostu
depozytéw bankowych. Taka sytuacja znajduje odzwierciedlenie w zmianach struk-
tury aktywoéw finansowych gospodarstw domowych — udzial depozytéw bankowych
systematycznie maleje (Wykres 2.34). Znaczny spadek marzy depozytowej w bankach
komercyjnych obserwowany w ostatnim kwartale jest w gldwnej mierze wynikiem
opdznionych dostosowan bankéw do zmian stop WIBOR. Moze on réwniez swiadczy¢
o intensyfikacji staran bankéw komercyjnych o pozyskanie nowych klientéw detalicz-
nych.

Agregaty monetarne

Tendencje na rynku kredytéow i depozytéw opisane powyzej znajduja odzwierciedle-
nie w zmianach podstawowych agregatéw monetarnych. W ostatnim kwartale ub. r.
roczne nominalne tempo wzrostu szerokiego pieniadza M3 kontynuowalo wzrostowy
trend, osiggajac poziom 8,7% na koniec grudnia 2004 r.%% (Wykres 2.35). Jednorazowy

Mpod uwage wzieto sume aktywdw gospodarstw domowych zgromadzonych w Spoétdzielczych Kasach
Oszczednosciowo-Kredytowych, funduszach inwestycyjnych oraz instrumentach skarbowych; w grudniu
roczne tempo wzrostu tych aktywéw wyniosto 12% wobec 1,4% wzrostu depozytéw bankowych gospo-
darstw domowych (po skorygowaniu o zmiany kursu)

%2 Aprecjacja zlotego oddziatywata w kierunku zmniejszenia wartosci ztotowej komponentéw M3 — po
korekcie 0 zmiany kursu tempo wzrostu M3 r/r byto wyzsze: ok. 11,3% w grudniu 2004 r.
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Stan na Zmiana w kwartale Zmiana do analogicznego
31.12.2004 r. okresu poprzedniego roku
mld zt procent mld zi procent
KREDYTY, POZYCZKI I INNE 266,8 0,5 0,2 79 3,0
Gospodarstwa domowe 115,5 2,6 2,3 13,5 13,3
w tym osoby prywatne 86,4 3,3 4,0 12,4 16,8
Niemonetarne instytucje finansowe 9,6 -0,8 -7,6 -1,1 -10,5
Przedsiebiorstwa 125,1 -2,7 2,1 -5,0 -39
Instytucje niekomercyjne dzialajace na 08 0,0 1,0 01 64
rzecz gospodarstw domowych

Instytucje samorzadowe 11,1 0,7 6,9 0,6 5,8
Fundusze ubezpieczen spotecznych 48 0,8 18,8 -0,1 -1,1

Tabela 2.10: Naleznosci od pozostaltych sektoréw krajowych
Zrodlo: Dane NBP.

Stan na Zmiana w kwartale Zmiana do analogicznego
31.12.2004 r. okresu poprzedniego roku
mld z1 procent mld zi procent

DEPOZYTY I INNE ZOBOWIAZANIA
ZALICZANE DO PIENIADZA M3 3117 152 51 234 81
Gospodarstwa domowe 192,6 4,8 2,6 0,1 0,1
w tym osoby prywatne 178,8 2,1 1,2 -2,5 -1,4
Niemonetarne instytucje finansowe 11,3 3,0 36,8 24 26,8
Przedsiebiorstwa 85,2 8,6 11,3 16,9 24,8
Instytucje niekomercyjne dzialajace nar: 8,9 0,0 -0,1 04 4,2
Instytucje samorzadowe 11,3 -1,8 -14,0 2,5 28,8
Fundusze ubezpieczen spotecznych 2,4 0,6 31,0 1,0 75,9

’!‘abela 2.11: Zobowigzania wobec pozostalych sektorow krajowych zaliczane do pieniadza M3
Zrodio: Dane NBP.

wzrost odnotowany w pazdzierniku ub.r. byt skutkiem akcji prywatyzacyjnych banku
PKO BP oraz Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicznych, jakie wowczas miaty miejsce.
Zmniejszanie réznicy miedzy tempem wzrostu agregatu M1 oraz M3 przyczynia sie
do hamowania wzrostu stopnia ptynnosci M3, mierzonego udzialem M1 w M3. Na
koniec grudnia wynidst on 47,6%.

kraj Czechy Slowacja  Wegry strefaeuro Polska

udzial gotéwki

w M3 14,4 13,0 14,4 6,9 13,7

Tabela 2.12: Udziat pienigdza gotéwkowego w obiegu w agregacie M3 — stan na listopad 2004 r. (grudzien
2004 r. dla Polski oraz strefy euro), dane w procentach
Zrodto: Dane EBC.

W IV kw. 2004 r. dalszemu spowolnieniu ulegto tempo wzrostu pienigdza gotéwkowego.
Wydaje sie, ze jest to oznaka powrotu dynamiki gotéwki do réwnowagi po okresie
utrzymywania sie jej na podwyzszonym poziomie (od I kw 2002 r. do I kw. 2004 r.)
Udzial pieniadza gotéwkowego w szerokim agregacie M3 ustabilizowat sie w 2004 r.
na poziomie ok. 14%, poréwnywalnym z innymi krajami Europy Srodkowo-Wschodniej
(Tabela 2.12).

Wstepne dane monetarne na styczen 2005 r. wskazujg na utrzymywanie sie trendéw
obserwowanych w koncu ub. r. Od poczgtku br. zmieniona zostata metodologia wyzna-
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Determinanty inflacji
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Whykres 2.35: Agregaty monetarne M1 oraz M3 — nominalne roczne tempa wzrostu
Zrodto: Dane NBP.

czania agregatéw monetarnych® Z tego wzgledu poréwnywanie ich stanu ze stycznia

br. i konca ub. r. jest utrudnione®*.

%0d stycznia 2005 r. kredyty udzielane przez Spétdzieleze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe (SKOK)
zostaty wtaczone do czynnikéw kreacji pieniadza, a przyjmowane przez nie depozyty do agregatu pienigz-
nego M3. Posuniecie takie zostalo podyktowane wymogami dalszej harmonizacji statystyki monetarnej
z zasadami obowigzujacymi w eurosystemie. Ze wzgledu na stosunkowo nieznaczna warto$¢ aktywow
SKOK spowodowalo ono jedynie niewielkie zmiany w warto$ciach agregatéw monetarnych: Stan M3
powiekszyl sie o ok. 1%, depozyty i inne zobowigzania sektora monetarnych instytucji finansowych o ok.
1,3%, naleznosci ogdtem tego sektora réwniez o ok. 1,3%, a stan gotéwki w obiegu zmniejszyt si¢ o ok.
0,1%.

*“Szacunkowy spadek M3 wedlug starej metodologii wynidstby ok. 4,7 mld z}, a nie jak odnotowano w
styczniu 0,9 mld zt. Zmniejszenie agregatu M3 w styczniu ma charakter sezonowy.
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Polityka pieniezna w oKkresie
grudzien 2004 r.—luty 2005 r.

W okresie grudzien 2004 r.-luty 2005 r. Rada Polityki Pienieznej utrzymala stopy pro-
centowe NBP na niezmienionym poziomie. Na koniec tego okresu stopa referencyjna
wyniosta 6,5%, stopa lombardowa 8%, stopa depozytowa 5,0%. Przy niezmienionym
poziomie stop procentowych, aprecjacja zltotego przyczyniala sie do wzrostu restryk-
cyjnosci polityki pienieznej.

W miesigcach grudzien 2004 r.-styczen 2005 r. Rada utrzymala restrykcyjne nastawie-
nie w polityce pienieznej, gdyz zgodnie z jej oceng prawdopodobienstwo uksztaltowa-
nia sie inflacji powyzej celu (2,5%) w horyzoncie transmisji impulséw polityki mone-
tarnej byto nadal wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza niz 2,5%,
aczkolwiek bilans ryzyk zmieniat sie stopniowo w kierunku obnizenia presji inflacyj-
nej.

W ostatnim kwartale 2004 r. inflacja ksztattowala sie na $rednim poziomie 4,4% r/r.
W styczniu br. roczne tempo wzrostu cen bylo nizsze niz oczekiwano i wyniosto 4,0%
r/r, utrzymujac sie na poziomie wyzszym od celu inflacyjnego (2,5%). Spadek infla-
cji w styczniu wynikat gldéwnie z obnizenia sie dynamiki cen Zywnos$ci oraz paliw.
Obnizka dynamiki cen zywnos$ci wystapila wczed$niej niz zakladano, co $wiadczy o
wygasnieciu impulséw inflacyjnych wynikajacych ze wzrostu tych cen zwigzanego z
przystgpieniem Polski do Unii Europejskiej. Ocenia sig, Ze inflacja netto utrzymala sie
w styczniu na poziomie zblizonym do grudniowego (2,4% r/r|.

W IV kw. 2004 r. oraz w styczniu 2005 r. nie odnotowano sygnatéw, ktére wskazywalyby
na wystgpienie presji ptacowej wynikajacej z podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych
lefektéw drugiej rundy). Do ograniczenia presji na wzrost wynagrodzen moglo przy-
czyni¢ sie zwiekszenie restrykcyjnosci polityki pienieznej w miesigcach letnich 2004
r. Dostepne dane oraz wyniki badan ankietowych NBP wskazuja na umiarkowane
planowane podwyzki plac w 2005 r. Wiekszos¢ planowanych podwyzek bedzie mia-
la miejsce w I kw. 2005 r. Dlatego pelniejsza ocena mozliwej dynamiki ptac bedzie
mozliwa dopiero w II kw. br.

Po okresie spadku jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce od III kw. ub. r. wy-
stepuje ich niewielki wzrost. Tym samym dezinflacyjne oddzialtywanie tego czynnika
stopniowo stabnie.
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Polityka pieniezna w okresie grudzien 2004 r— luty 2005 r.

W okresie listopad 2004 r.-luty 2005 r. istotnym czynnikiem oddzialujagcym w kierun-
ku obnizania inflacji byla znaczaca aprecjacja ztotego. Wskazywala ona na wzrost
prawdopodobienstwa nizszego przebiegu inflacji w stosunku do przedstawionego w
listopadowym Raporcie.

Ceny ropy naftowej utrzymaty sie w okresie listopad 2004 r.-luty 2005 r. nadal na
wysokim poziomie.

Na podstawie wstepnych danych o PKB w 2004 r. mozna oceniad, ze tempo wzrostu go-
spodarczego w Polsce w IV kwartale 2004 r. obnizyto sie w poréwnaniu z poprzednimi
kwartatami i wyniosto nieco ponad 4% (r/r). Wstepne szacunki wskazujg, ze dynamika
spozycia indywidualnego w IV kw. 2004 r. byla nizsza niz w III kw. ub. r. W tym sa-
mym czasie dynamika realnych wynagrodzen w gospodarce wzrosta z 0,7% do 1,1%
r/r. Pelna ocena dynamiki spozycia i oszczednosci bedzie mozliwa dopiero po opubli-
kowaniu danych za IV kw. 2004 r. Zgodnie z oczekiwaniami wzrosto tempo nakladoéw
na srodki trwale; styczen br. byt kolejnym miesigcem, w ktérym wzrosta produkcja
budowlano-montazowa. Mozna szacowa¢d, ze przyspieszeniu inwestycji w IV kw. ub. r.
towarzyszyt spadek eksportu netto, a jego wktad do rocznego tempa wzrostu PKB w
IV kw. byt ujemny. O korzysthych uwarunkowaniach dla inwestycji swiadcza wyso-
ki stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych przedsiebiorstw, rosnace mozliwo-
$ci finansowania przez przedsiebiorstwa nakladéw ze srodkéw wlasnych oraz napltyw
funduszy strukturalnych UE. Kwartalne badania koniunktury prowadzone przez NBP
takze wskazuja na korzystne ksztaltowanie sie przysztych inwestycji, chociaz réwno-
czednie sygnalizuja pewne pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w pierw-
szym polroczu 2005 r. Styczniowa analiza innych obserwowanych przez NBP wskaz-
nikéw koniunktury wskazuje, ze sytuacja gospodarcza jest oceniana pozytywnie, przy
czym od kilku miesiecy wiekszos$¢ wskaznikéw sygnalizuje tendencje do stopniowego
wyhamowania tempa ozywienia.

W okresie grudzien 2004 r.-luty 2005 r. na podwyzszonym poziomie utrzymywaly sie
oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych. W lutym oczekiwania inflacyjne obnizyly sie
0 0,2 pkt. proc. do poziomu 3,9%. Rada spodziewa sig, ze - ze wzgledu na w dominujacym
stopniu adaptacyjny charakter oczekiwan — wraz z szybkim spadkiem inflacji, w II
potowie 2005 r. obniza si¢ one réwniez do poziomu zblizonego do celu inflacyjnego
2,5%.

Poczawszy od II kw. 2005 r. mozna oczekiwac¢ obnizenia 12-miesiecznego tempa wzro-
stu cen, ktére w II potowie br. powinno zblizy¢ sie do poziomu 2,5%. Potwierdza to réw-
niez projekcja inflacji przedstawiona w 4. rozdziale Raportu, zgodnie z ktéra tempo
wzrostu cen bedzie nizsze od oczekiwanego w listopadowym Raporcie. Przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych, prawdopodobienstwo utrzymania si¢ inflacji po-
nizej celu inflacyjnego w horyzoncie oddzialywania instrumentéw polityki pienieznej
jest zblizone do prawdopodobienstwa utrzymania sie inflacji powyzej celu.

W ocenie Rady obecny bilans ryzyk dla przyszlej inflacji moze ksztaltowac sie korzyst-
niej niz przedstawiono w lutowej projekcji. Dotychczasowa skala umochnienia ztotego
byla bowiem wieksza niz uwzgledniono w projekcji, a dynamika cen zywnosci mo-
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ze obnizaé sie szybciej niz zalozono. Rada dostrzega jednak niepewno$¢ dotyczaca
miedzy innymi ksztattowania sie cen ropy i kursu ztotego.

W zwiazku z tym w lutym br. Rada przyjeta lagodne nastawienie w polityce pienieznej.

53



Polityka pieniezna w okresie grudzien 2004 r— luty 2005 r.
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Projekceja inflacji

Projekcja inflacji zostala opracowana z wykorzystaniem modeli ekonometrycznych
przez zespol ekonomistow NBP pod kierunkiem Wiceprezesa NBP. Zarzad NBP za-
akceptowal przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja inflacji stanowi
jedna z przeslanek, na podstawie ktorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje
w sprawie stop procentowych NBP.

4.1 Wstep

Sytuacja gospodarcza w punkcie wyjscia projekeji moze by¢ scharakteryzowana na-
stepujgco: Na przetomie 2004 i 2005 r. obserwuje sie stosunkowo wysoki poziom aktyw-
nosci gospodarczej mierzonej tempem wzrostu PKB (szacowanym na 4,0-4,5%). Tempo
to jest jednak znacznie nizsze niz osiggniete w I pdlroczu 2004 r. Wysoka dynamika
wzrostu w pierwszych dwoch kwartatach 2004 r. byla spowodowana w duzym stop-
niu przystapieniem do Unii Europejskiej. Utrzymuje sie¢ natomiast niepewnos$¢ co do
struktury tego wzrostu. Spowolnienie dynamiki PKB moze thumaczy¢ brak wyrazne-
go ozywienia na rynku pracy — zardwno spadek bezrobocia, jak i wzrost plac sqa nadal
umiarkowane.

Przystapienie do UE przyczynilo sie rowniez w istotnej mierze do przyspieszenia in-
flacji w II i III kw. ub. r. — cho¢ stabilizacja inflacji na przetomie 2004 i 2005 r. pokazuje,
ze byl to najprawdopodobniej jednorazowy wzrost poziomu cen, a nie bardziej trwale
zwiekszenie ich dynamiki.

Projekcja inflacji zostala przygotowana przy wykorzystaniu dwdéch makroekonomicz-
nych modeli inflacji®® oraz wiedzy i doswiadczenia ekspertéw. Wiedza ekspertéw zo-
stala wykorzystana do opracowania zatozen o tendencjach w gospodarce $wiatowej
(rynki paliw, rynki finansowe, koniunktura gospodarcza u gtéwnych partneréw han-
dlowych) oraz przewidywanych zmianach innych czynnikéw oddzialujgcych na inflacje
w Polsce [(np. sytuacja w rolnictwie i finansach publicznych), a takze do oceny rozwoju
sytuacji gospodarczej w ostatnim kwartale (np. struktura PKB). Przedstawiona ponizej

55Opis modeli mozna znalez¢ w opracowaniu: B. Klos, R. Kokoszczynski, T. Lyziak, J. Przystupa, E.
Wrébel (2004): Modele strukturalne w prognozowaniu inflacji w NBP, Materiaty i Studia nr 180, NBP,
Warszawa, www.nbp.pl.
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Projekcja inflacji

projekcja zostala sporzadzona na podstawie informacji dostepnych do 21 stycznia 2005
r. i obejmuje lata 2005-2007.

Dla I kw. br. wszystkie zmienne wystepujace w modelach, a wiec réwniez tempo wzro-
stu cen, zostaly oszacowane za pomocg metod eksperckich. Podobnie oszacowano
najwazniejsze skladowe rachunkéw narodowych dla IV kw. 2004 r. Wplyw ewentual-
nych bledoéw tych szacunkéw na projekcje inflacji ujawnia si¢ zazwyczaj w pierwszych
dwéch-trzech kwartatach projekcji, a nastepnie zanika. Ryzyko blednego szacunku
wartos$ci inflacji w punkcie startowym wzrosto po opublikowaniu — juz po sporzadze-
niu projekcji — znacznie odmiennych od oczekiwan danych o inflacji w styczniu 2005
r. Wynikalo to gtdwnie z nizszego niz prognozowano ksztaltowania sie cen zywnosci
oraz cen kontrolowanych (przede wszystkim paliw). Gdyby inflacja w kolejnych miesig-
cach I kw. odbiegata w tej samej skali od wczes$niejszych szacunkéw ekspertéw NBP,
to centralna projekcja inflacji w pierwszych trzech kwartatach 2005 r. bytaby sred-
nio nizsza od przedstawionej w niniejszym Raporcie o podobng wielko$¢. W chwili
obecnej nie mozna jednak precyzyjnie oceni¢ skali tego ryzyka, gdyz nie jest jeszcze
znana dokladnie struktura wzrostu cen w styczniu br. Poniewaz efekty podwyzek ak-
cyzy hie zmaterializowaly sie w pelni w styczniu, mozliwe jest wyzsze niz zalozone
w projekcji tempo wzrostu cen kontrolowanych w lutym i marcu 2005 r. i — w rezul-
tacie — uksztattowanie sie inflacji w I kw. br. na poziomie zblizonym do zalozonego w
projekcji.

W projekcji przyjeto zalozenie natury technicznej, ze w okresie, dla ktérego sporzadza-
na jest projekcja, stopa referencyjna NBP nie ulegnie zmianie. Oznacza to, Ze projekcja
— szczegdlnie w dhuzszym horyzoncie czasowym — nie pokazuje zapewne takiego po-
ziomu inflacji, jaki sie uksztaltuje w rzeczywistosci, gdyz nie uwzglednia mozliwych
zmian stép procentowych NBP. W modelach stuzgcych do sporzadzenia projekcji krot-
koterminowaq stopa procentowq odzwierciedlajaca wptyw polityki pienieznej jest staw-
ka WIBOR3M. Jej poziom przyjety do projekcji lutowej byt o 0,2 pkt. proc. nizszy od
wielkos$ci przyjetej w listopadzie.

4.2 Zaltozenia projekcji dotyczace uwarunkowan zewnetrznych

Popyt zewnetrzny i inflacja w strefie euro

Ocena koniunktury w strefie euro jest obecnie nieco gorsza niz w poprzedniej run-
dzie prognostycznej. Wzrost PKB w strefie euro w latach 2005 i 2006 jest obecnie
szacowany na poziomie odpowiednio: 1,8% i 2,0%, to jest o ok. 0,4 pkt. proc. nizej niz
przedstawiono w projekcji listopadowej; w 2007 r. oczekiwany jest nieznaczny wzrost
dynamiki PKB do 2,1%. Gléwng przyczyng tych zmian jest — widoczny juz w danych za
IIT kw. 2004 r. — mniejszy wklad eksportu netto do wzrostu PKB oraz nizsza dynamika
spozycia indywidualnego, w istotnej mierze spowodowana nizszg dynamika ptac. In-
flacja w strefie euro (HICP) w latach 2005-2006 bedzie sie stopniowo obnizaé: z 2,1% w
2004 do 1,8% w 2005 i 1,6% w 2006 r.; wartosci te sq nizsze o 0,1 pkt. proc. od wielko$ci
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Zalozenia projekcji dotyczace uwarunkowan krajowych

zakladanych w projekcji listopadowej. ROznica ta wynika gtdéwnie z aprecjacji euro i
nizszej dynamiki ptac. W 2007 r. zaktada sie natomiast lekki wzrost inflacji do poziomu
1,8%.

Skala spodziewanych zmian popytu i inflacji w krajach bedgcych gtéwnymi partne-
rami handlowymi Polski oraz ich niewielki wplyw na inflacje w Polsce oznaczajg, ze
w stosunku do projekcji listopadowej czynniki te nie wplywaja w istotny sposéb na
zmiane obecnej projekcji inflacji.

Ceny ropy naftowej

Obecna prognoza cen ropy haftowej dla lat 2005 i 2006 nie ré6zni sie od prognozy
listopadowej. Zgodnie z niq, ceny ropy naftowej wyniosa $rednio nieco ponad 40 USD
za barytke w 2005 r. i ok. 37 USD w 2006 r. Ich poziom w 2007 r. bedzie nieco nizszy
niz w 2006 r. i w calym roku wyniesie srednio 36 USD za barylke.

Kurs EUR/USD i zagraniczne stopy procentowe

Prognozy zagranicznych stdép procentowych (LIBOR 3M dla USD) oraz kursu krzy-
zowego EUR/USD wyliczone zostaly z cen odpowiednich instrumentéw rynkowych.
Obecne oczekiwania co do stdp procentowych sqg w pierwszej potowie horyzontu pro-
jekeji wyzsze niz w poprzednim kwartale, cho¢ réznica ta jest niewielka, a od poltowy
2006 r. bliska zeru.

Oczekiwany kurs krzyzowy EUR/USD w obecnej projekcji wskazuje na znaczne za-
kladane wzmocnienie euro w stosunku do oczekiwan formutowanych w listopadzie w
calym praktycznie horyzoncie projekeji (z 1,23-1,24 do 1,31-1,34), cho¢ zakladana obec-
nie dynamika kursu nie rézni si¢ od dynamiki przyjetej w projekcji listopadowej.

4.3 Zalozenia projekceji dotyczgace uwarunkowan krajowych

Wydatki budzetu panstwa

W zalozeniach do projekcji lutowej nie nastgpily powazniejsze zmiany w stosunku do
poprzedniego kwartalu. Przyjeto, ze wydatki budzetu panstwa uksztaltujg sie zgodnie
z projektem ustawy budzetowej na 2005 rok. Dla lat 2006 i 2007 wykorzystano szacun-
ki Ministerstwa Finanséw z listopada ub.r., ktére skorygowano o wplyw zaktadanych
przez ekspertéw NBP warto$ci zmiennych makroekonomicznych (inflacja, stopy pro-
centowe, kurs walutowy).
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Projekcja inflacji

Ceny zywnos$ci

Obecna prognoza cen zywnosci nie rézni sie istotnie od przyjmowanej w listopadzie
2004 r. Opublikowane — juz po sporzadzeniu projekcji — dane GUS wskazuja jednak
na znacznie nizszg od oczekiwan dynamike cen zywnosci w styczniu 2005 r., co moze
spowodowad, ze tempo wzrostu cen zywnosci w br. bedzie nizsze niz zalozono w
projekcji.

4.4 Projekcja inflacji

Prezentowana obecnie projekcja — zgodnie z przyjeta w NBP zasadq — obejmuje rok
jej sporzadzania i dwa pelne lata po nim nastepujgce. Oznacza to, Ze po raz pierwszy
przedstawiana jest projekcja réwniez na 2007 r.

Zgodnie z lutowa projekcjaq inflacji, przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych
z 950-procentowym prawdopodobienstwem inflacja utrzyma sie w przedziale 1,2-4,0%
w IV kw. 2005 r. (2,5-5,2% w poprzedniej projekeji), 0,4-4,2% w IV kw. 2006 r. (1,3-4,8% w
poprzedniej projekeji] oraz 0,5-4,6% w IV kw. 2007 r. Prawdopodobienstwo utrzymywa-
nia sie inflacji powyzej celu inflacyjnego w horyzoncie oddzialywania instrumentéw
polityki pienieznej bedzie zblizone do prawdopodobienstwa, ze inflacja uksztaltuje sie
ponizej celu.

Réznice w inflacji dla lat 2005 i 2006 miedzy obecna a projekcja z listopada 2004 r.
polegaja przede wszystkim na szybszym spadku inflacji w II pdlroczu 2005 r. i na
nieco odmiennym jej przebiegu w 2006 r. W obecnej projekcji inflacja maleje w kolej-
nych kwartatach 2005 r. do poziomu nieco ponad 2% na poczatku 2006 r., a nastepnie
nieznacznie ros$nie, by ustabilizowac¢ sie w 2007 r. na poziomie celu inflacyjnego.

Podstawowa przyczyna tych rdznic to silniejsze wzgledem projekcji listopadowej fak-
tyczny kurs ztotego w IV kw. 2004 r. i zakladana warto$¢ kursu na I kw. 2005 r. Sciezka
nominalnego kursu walutowego w projekcji lutowej przebiega na wyzszym (bardziej
zaprecjonowanym)| poziomie niz w projekcji listopadowej. W poréwnaniu z poziomem
kursu notowanym w styczniu modele nie przewiduja dalszego umocnienia ztotego,
a wrecz przeciwnie — niewielkg deprecjacje. Szybszy spadek inflacji w poczatkowych
kwartatach oznacza tez, ze realna stopa procentowa szybciej rosnie w obecnej projek-
¢ji niz w projekcji listopadowej, co powoduje gtebszy spadek inflacji w koncu 2005 i w
2006 r.

Oczekuje sie, ze w 2005 r. tempo wzrostu PKB wyniesie 4,0%-4,5% i bedzie nieco nizsze
niz oczekiwano w listopadowym Raporcie, gtdéwnie na skutek przewidywanego obec-
nie mniejszego wktadu eksportu netto do wzrostu PKB. Z uwagi na wyzszy wzrost
popytu krajowego oraz mocniejszy kurs walutowy wklad eksportu netto do wzrostu
PKB jest ujemny od poczatku 2005 r. Nieco szybciej rosng natomiast inwestycje. Ich
wzrost nie zrekompensuje jednak w pelni spadku eksportu netto. Oczekiwana wysoka
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dynamika inwestycji w latach 2005-2007 bedzie poczatkowo skutkiem niskiej bazy in-
deksu, a nastepnie oddzialtywania inwestycji finansowanych z funduszy unijnych oraz
spadku kosztu kapitalu (malejgcy koszt importu maszyn i urzadzen). Z drugiej stro-
ny, hamujaco na wzrost inwestycji moze jednak oddzialywac niepewnos$é dotyczgca
perspektyw wzrostu popytu, wynikajaca z niewielkiego wzrostu zatrudnienia ($red-
niorocznie w okresie projekeji ponizej 1%). W latach 2006-2007 oczekuje sie, ze — o ile
nastapi spodziewany wzrost inwestycji — dynamika PKB przyspieszy do 4,5%-5,5%.

Niepewnos$¢ projekeji

Kazda projekcja jest obarczona niepewnoscig. Przedstawiona w niniejszym Raporcie
projekcja ma charakter warunkowy, z czego wynikajq podstawowe Zrddla jej niepew-
nosci.

Pierwsza grupa warunkéw wigze si¢ z tym, ze odwzorowywanie rzeczywistosci go-
spodarczej za pomoca modeli ekonometrycznych ma zawsze charakter przyblizony, a
korzystanie z modeli przy sporzadzaniu projekcji wymaga ponadto zalozenia o statosci
podstawowych mechanizméw ekonomicznych w okresie prdby i w okresie projekcji.

Druga grupa warunkéw dotyczy formutowanych przez ekspertéw zalozen (zmienne
egzogeniczne) oraz oszacowania poziomu zmiennych endogenicznych w IV kw. 2004 r.
iwlkw 2005 r. W krétkim horyzoncie czasowym prognozowanie typu eksperckiego
daje zazwyczaj lepsze wyniki niz zastosowanie modeli strukturalnych, jednak i w tym
wypadku nie mozna wykluczy¢ innej od oczekiwan realizacji zmiennych.

Wiedza ekspercka zostata tez wykorzystana do oceny, jak bardzo prognozowane zmien-
ne egzogeniczne mogaq sie odchyli¢ od przyjetych wartosci. W obecnej projekcji naj-
wiekszg niepewnos$cig obarczona jest prognoza cen zywnosci i cen ropy naftowej, a
takze zmiennych fiskalnych (w 2006 r.) z uwagi na wybory parlamentarne w 2005 r.
Nadal trudno jest ocenié, jak dtugo i jak silnie popyt zewnetrzny bedzie wplywat na
ceny zywnos$ci w Polsce. Ponadto nie wiadomo, jakie beda zbiory w sezonie 2005/2006
i 2006/2007. Prognozowanie cen ropy utrudnia fakt, iz szczuptos$é jej zapaséw w USA
oraz niepewnos¢ dostaw sprawiajg, ze sq one bardzo podatne na spekulacje, a co za
tym idzie, sq bardzo zmienne. Wyniki wyboréw parlamentarnych w Polsce moga spo-
wodowa¢ trudne obecnie do przewidzenia zmiany wydatkéw budzetu. Nalezy przy tym
zwréci¢ uwage, ze wyrazna zaleznosé kursu walutowego od czynnika ryzyka, jakim
jest deficyt budzetowy, moze sprawié, ze rzeczywiste zmiany kursu ztotego bedg inne
niz przewidywane w lutowej projekcji. Nie mozna réwniez wykluczyé, ze wydarze-
nia polityczne (wybory parlamentarne, referendum konstytucyjne) mogaq nie tworzy¢
korzystnego klimatu dla przedsiewzie¢ inwestycyjnych i wzrostu gospodarczego.

Dodatkowym czynnikiem zwiekszajacym niepewnos$¢ projekceji jest wstepny charakter
danych dotyczgcych elementéw sktadowych PKB w 2004 r., a szczegdlnie struktury
jego wzrostu w kolejnych kwartatach ub. r.

W celu zilustrowania niepewnosci projekcji w sposdb umozliwiajgcy jej pomiar skon-
struowano prezentowany ponizej wykres wachlarzowy. Nalezy jednak podkresli¢, ze
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na wykresie wachlarzowym znajduje odzwierciedlenie jedynie niepewnos¢ dotyczaca
ksztaltowania sie zmiennych, ktérych przebieg w horyzoncie projekcji jest zakladany
z gory [cen zywnosci i ropy naftowej, zmiennych fiskalnych, w tym gléwnie wydatkdw
budzetu panstwa, popytu zewnetrznego i proceséw inflacyjnych w otoczeniu Polski,
jak réwniez zagranicznych stép procentowych i kursu krzyzowego EUR/USD).
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WpykKkres 4.36: Wykres wachlarzowy, centralna projekcja inflacji i cel inflacyjny RPP
Zrodlo: NBP.

Jak nalezy czyta¢ wykres wachlarzowy?

Kazda projekcja przyszltych wartosci wskaznikéw ekonomicznych obarczona jest ryzykiem i niepewno-
$ciq. Skale i zakres kwantyfikowalnego ryzyka projekcji inflacji banki centralne prezentuja na wykresach
wachlarzowych. Szeroko$¢ “wachlarza” pokazuje ogdlny poziom ryzyka, ktére zazwyczaj zmienia si¢ z
kwartalu na kwartalt. Dla kazdego z kwartaléw wyznacza sie centralng wartos¢ projekeji - jest to naj-
bardziej prawdopodobne tempo wzrostu cen - i wokol niej buduje sie przedzial, w ktérym wskaznik
inflacji znajdzie sie z prawdopodobienstwem 30%. Przedzialy te tworza centralny pasek wachlarza, za-
znaczony na wykresie najciemniejszym odcieniem czerwieni. Nastepnie dla kazdego kwartatu przedziat
ten jest poszerzany z obu stron tak, by prawdopodobienstwo znalezienia sie inflacji w przesunietych
granicach wzrosto o kolejne 30 punktéw procentowych. Kolejne rozszerzenia tworza paski wachlarza za-
Znaczone coraz mniej intensywnymi odcieniami czerwieni. Calos¢ wachlarza pokazuje za$ przedziat, w
ktorym inflacja znajdzie sie z 90-procentowym prawdopodobienstwem. Z wykresu wynika, na przyklad,
ze prawdopodobienstwo, iz inflacja w IV kwartale 2006 r. miesci¢ sie bedzie w przedziale dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego, wynosi okolo 27%, prawdopodobienstwo wyzszej inflacji wynosi okoto 34%,
natomiast prawdopodobienstwo nizszej wynosi 39%. W stosunku do projekcji listopadowej prawdopodo-
bienstwo, ze inflacja znajdzie si¢ w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego, praktycznie
sie nie zmienilo, wzrosto o ok. 10 punktéw procentowych prawdopodobienstwo, ze bedzie ona ponizej
tego przedziatu, spadto o podobna wielko$¢ prawdopodobienstwo, ze inflacja okaze sie wyzsza niz 3,5%.
Prawdopodobienstwa znalezienia sie inflacji w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego
oraz ponizej i powyzej tego przedzialu dla ostatniego kwartalu horyzontu projekeji, tj. IV kwartatu 2007
roku, sq praktycznie takie same jak dla 2006 roku.
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Z.algcznik

Wyniki glosowania czlonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnio-
skami i uchwatami podjetymi w IV kw. 2004 r.

e Data: 26 pazdziernika 2004

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwata zmieniajgca uchwale w sprawie zasad rachunkowos$ci, ukltadu aktywdéw
i pasywoéw bilansu oraz rachunku zyskéw i strat NBP

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

e Data: 23 listopada 2004

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwata w sprawie zatwierdzenia planu finansowego NBP na rok 2005

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: L. Balcerowicz Przeciw: Nieobecni: S. Nieckarz
]. Czekaj
D. Filar
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Slawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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Zalacznik: Wyniki glosowania RPP

e Data: 23 listopada 2004

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwata w sprawie wyboru biegtego rewidenta badajacego roczne sprawozdanie
finansowe NBP za rok obrotowy 2004

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

e Data: 14 grudnia 2004

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwata w sprawie zasad prowadzenia operacji otwartego rynku

Wuyniki glosowania czlonkéw RPP:

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