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

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych; zostaly w nim uwzglednione dane dostepne do 21 lutego 2011 r. Z kolei
periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sie
poszczegoblnych zmiennych.
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Synteza

W ostatnich kilku kwartatach trwalo ozywienie w gospodarce Swiatowej. Skala poprawy
koniunktury gospodarczej na $wiecie jest nadal silnie zré6znicowana: ozywienie w gospodarkach
rozwinietych jest stabsze niz w gospodarkach rozwijajacych sie, zwlaszcza azjatyckich. Ponadto
w 2010 r. wystepowato silne zréznicowanie dynamiki wzrostu w krajach rozwinietych. Szybszy
wzrost odnotowaly te kraje rozwiniete, ktére duza czesé¢ swojego eksportu kieruja do gospodarek
wschodzacych w Azji (Niemcy, Szwajcaria, Szwecja, Japonia) lub Ameryce bLaciniskiej (Stany
Zjednoczone). Staba koniunktura utrzymywala sie w peryferyjnych krajach strefy euro.

Od kilku kwartatéw obserwowany jest silny wzrost Swiatowych cen surowcéw, w tym ropy
naftowej i zywnosci. Przyczynit sie on do globalnego wzrostu inflacji. Wzrost inflacji dotyczy
zwlaszcza duzej czeSci gospodarek rozwijajacych sie, w ktérych presja inflacyjna jest
wzmacniana przez silny wzrost PKB. W przypadku najwiekszych gospodarek rozwinietych
umiarkowane tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej oddzialuje w kierunku ograniczenia
wzrostu inflacji.

W ostatnim okresie sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych pozostawala pod wpltywem
umiarkowanie korzystnych danych makroekonomicznych ze Stanéw Zjednoczonych i Niemiec,
ktérym towarzyszyly jednak obawy o stabilnos¢ finanséw publicznych w peryferyjnych krajach
strefy euro i kondycje europejskiego sektora bankowego. Wzrosty rentownosci obligacji Stanéw
Zjednoczonych i Niemiec. Jednoczeénie, w przeciwieristwie do II kw. ub. r., wzrost napie¢ w
strefie euro pod koniec 2010 r. nie przelozy! sie na wzrost globalnej awersji do ryzyka.

Od publikacji poprzedniego Raportu gtéwne banki centralne nadal prowadzily ekspansywna
polityke pieniezng, w tym niekonwencjonalne dzialania w ramach ilosciowego tagodzenia
polityki pienieznej. W przeciwienstwie do gléwnych gospodarek rozwinietych, banki centralne
w niektérych matych gospodarkach rozwinietych oraz w gospodarkach wschodzacych
kontynuowaty zacie$nianie polityki pienieznej.

W 2010 r. roczne tempo wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce wyniosto 2,6%,
tj. byto zblizone do celu inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%. W ostatnich miesigcach nastgpit
jednak wyrazny wzrost inflacji powyzej 2,5% - do 3,1% w grudniu 2010 r. i 3,8% (dane wstepne)
w styczniu 2011 r. Gtéwng przyczyna wzrostu inflacji w okresie pazdziernik - grudzieri 2010 r.
byl skokowy wzrost cen paliw, a takze gazu i opalu. Istotnym czynnikiem powodujacym
utrzymywanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie byta tez wysoka dynamika cen zywnosci.
Dodatkowo do wzrostu inflacji w grudniu 2010 r. przyczynit sie efekt bazy zwigzany z cenami
ustug internetowych. Przyspieszenie inflacji w styczniu 2011 r. wynikato przede wszystkim z
przetozenia sie na ceny krajowe wzrostu stawek VAT od 1 stycznia br. oraz dalszego wzrostu cen
surowcéOw rolnych i ropy naftowej na rynkach s$wiatowych, a takze z podwyzek cen
administrowanych w grupie noénikéw energii.

Wzrost Swiatowych cen surowcéw energetycznych, rolnych oraz metali przelozy? sie na wzrost
w III kw. 2010 r. cen importu towaréw wyrazonych w zlotych (po okresie ich spadku w pierwszej
potowie 2010 r.), jak réwniez przyczynil sie do dalszego silnego wzrostu cen produkcji
sprzedanej przemystu w IV kw. 2010 r.

Prognozy inflacji analitykéw sektora finansowego w horyzoncie roku ksztaltuja sie od sierpnia
2010 r. w przedziale 2,9-3,1%. Z kolei oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw w IV kw. 2010 r.
zwiekszyly sie do 3,4%, co jednak wynikalo z wyzszej biezacej inflacji, a nie pogorszenia
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struktury odpowiedzi na pytanie ankietowe. W okresie listopad 2010 r. - luty 2011 r. wzrost
biezacej inflacji przetozyl sie réwniez na podwyzszenie oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych.
Na wzrost oczekiwan inflacyjnych mogta tez mie¢ wptyw podwyzka stawek VAT od poczatku
2011 r.

W III kw. 2010 r. PKB w ujeciu realnym wzrést o 4,2% r/r wobec 3,5% r/r w II kw. 2010 r. Na
podstawie wstepnych danych GUS o PKB w 2010 r. mozna szacowac, ze w IV kw. 2010 r. PKB w
ujeciu realnym wzrést 0 4,3% r/r. Dynamika spozycia indywidualnego w drugiej potowie 2010 r.
istotnie wzrosta, ksztaltujac sie na poziomie zblizonym do wieloletniej sredniej. W poréwnaniu z
pierwsza polowaq 2010 r. wyraznie zwigkszylo sie réwniez tempo wzrostu spozycia publicznego.
Dynamika nakladéw brutto na srodki trwate w drugim poétroczu 2010 r. byla nieznacznie
dodatnia, co bylo efektem poprawy dynamiki wydatkéw na srodki trwale zaréwno sektora
publicznego, jak i przedsiebiorstw. Wklad eksportu netto do wzrostu PKB w III kw. byt bliski
zera, natomiast w IV kw. 2010 r. byl ujemny. Ujemny wklad eksportu netto w IV kw. 2010 r.
czesciowo wynikatl ze zwigkszonego importu na skutek przesuniecia wydatkéw zwigzanego ze
zmianami podatkowymi od poczatku 2011 r.

Dostepne dane wskazuja, ze stopien wykorzystania mocy produkcyjnych dalej wzrasta i
ksztaltuje si¢ obecnie nieco powyzej wieloletniej Sredniej, co przy relatywnie korzystnych
ocenach ogélnego stanu koniunktury moze sprzyja¢ poprawie dynamiki inwestycji w 2011 r.
Czynnikiem ograniczajacym sklonnos¢ przedsigbiorstw do inwestowania w 2011 r. pozostaje
niepewnos¢ dotyczaca perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie i w Polsce.

Pomimo wyraZnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego, w 2010 r. nastapilo dalsze
poglebienie deficytu sektora finanséw publicznych, ktéry w ujeciu ESA95 wzrést do ok. 7,9%
PKB. W 2010 r. zwigkszyt si¢ réwniez panistwowy dtug publiczny - do poziomu ok. 53,5% PKB.
W 2011 r., uwzgledniajac zapowiedziane zacie$nienie wynikajace z dostosowari strukturalnych
oraz wprowadzenie zmian w systemie emerytalnym, deficyt sektora finanséw publicznych w
ujeciu ESA95 w 2011 r. uksztaltuje sie¢ prawdopodobnie na poziomie ponizej 6% PKB.

W I i IV kw. 2010 r. obnizyla sie¢ dynamika polskiego eksportu, co wynikato w duzym stopniu
ze spadku wartosci eksportu Srodkéw transportu. Réwnoczes$nie, oslabienie dynamiki
niemieckiego eksportu w drugiej potowie 2010 r. oddzialywalo w kierunku zmniejszenia tempa
wzrostu  polskiego eksportu doébr posrednich. Spowolnienie dynamiki eksportu,
charakteryzujacego sie relatywnie wysoka importochtonnoscia, mialo wplyw na obnizenie
dynamiki importu.

Na rynku pracy obserwowany jest dalszy wzrost zatrudnienia, na co wskazujg zaréwno dane
BAEL o liczbie pracujacych w III kw., jak i dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw w IV
kw. 2010 r. i styczniu 2011 r. Jednoczes$nie silny przyrost liczby oséb aktywnych zawodowo
powoduje wzrost stopy bezrobocia. W IV kw. 2010 r. odnotowano wyrazny wzrost dynamiki
wynagrodzen w gospodarce, ktéra okazala sie istotnie wyzsza niz w sektorze przedsiebiorstw,
gdzie tempo wzrostu plac utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie. Wzrost wydajnosci pracy
w gospodarce w III kw. 2010 r. byl zblizony do dynamiki wynagrodzeri nominalnych i w efekcie
jednostkowe koszty pracy nieznacznie si¢ obnizyly. Z kolei w IV kw. ub. r. wedlug szacunkéw
NBP dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce wzrosta do ok. 3%. W przemysle od
sierpnia 2009 r. utrzymuje sie spadek jednostkowych kosztéw pracy, typowy dla fazy ozywienia
gospodarczego, przy czym od potowy 2010 r. jest on coraz stabszy.

W styczniu 2011 r. Rada Polityki Pienieznej podwyzszyla stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc.,
co znalazlo odzwierciedlenie we wzroscie stawek rynku miedzybankowego. Od publikacji
poprzedniego Raportu wzrosty takze rentownosci polskich obligacji, do czego przyczynily sie
oczekiwania podwyzek kréotkoterminowych stép procentowych i publikacja korzystnych danych
o PKB w Polsce. W kierunku wzrostu rentownosci oddziatywat takze wzrost premii za ryzyko
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towarzyszacy eskalacji napie¢ w strefie euro pod koniec listopada 2010 r. Od publikacji
poprzedniego Raportu zaangazowanie nierezydentéw na krajowym rynku dlugu wzrosto, cho¢
wolniej niz w ciggu ostatnich dwéch lat. Jednoczesnie nastapil dalszy wzrost zaangazowania
nierezydentow na GPW w Warszawie.

W III kw. 2010 r. sytuacja na rynku mieszkaniowym w najwiekszych miastach Polski nie ulegta
istotnej zmianie. Ofertowe ceny mieszkann na rynku pierwotnym nieco wzrosty, natomiast
ofertowe ceny na rynku wtérnym oraz transakcyjne ceny na rynkach pierwotnym i wtérnym
nieznacznie si¢ obnizyly.

Przez wigkszosc¢ listopada 2010 r. kurs zlotego byl relatywnie stabilny, natomiast pod koniec
miesigca nastgpilo wyrazne oslabienie polskiej waluty zwigzane ze wzrostem napie¢ na
europejskim rynku finansowym wskutek kryzysu zadluzeniowego w czesci krajow strefy euro.
Zloty zaczal sie ponownie umacnia¢ wobec dolara i euro w grudniu ub. r., jednak w dalszym
ciagu stabl w stosunku do franka szwajcarskiego. W styczniu 2011 r. zloty zyskal na wartosci
wobec wszystkich trzech analizowanych walut.

Po wzrodcie we wczedniejszym okresie, w listopadzie i grudniu stan kredytéow dla
przedsiebiorstw w bankach krajowych zmniejszyt sie, a w styczniu ponownie wzrést. W ujeciu
rocznym dynamika kredytow dla przedsiebiorstw pozostala nieznacznie ujemna, cho¢
systematycznie rosta. W analizowanym okresie utrzymalo si¢ ozywienie na rynku kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, ktéremu towarzyszyl spadek zadluzenia
gospodarstw domowych z tytulu kredytéw konsumpcyjnych. W efekcie roczna dynamika
kredytéw mieszkaniowych utrzymala sie na relatywnie wysokim poziomie, a konsumpcyjnych
obnizyla sie. W okresie wrzesieri 2010 1. - styczerr 2011 r. roczne tempo wzrostu agregatu M3
ksztaltowalo sie na poziomie ok. 9%.

Deficyt obrotéw biezacych bilansu platniczego wzrést w III kw. 2010 r., do czego przyczynito sie
przede wszystkim zwiekszenie deficytu obrotéw towarowych i spadek nadwyzki w transferach
biezacych. Wedlug wstepnych szacunkéw deficyt obrotéw biezacych pogtebil sie rowniez w IV
kw. 2010 r. W II kw. 2010 r. wzroslo saldo naptywu kapitalu do Polski, co bylo przede
wszystkim wynikiem dalszego naptywu netto inwestycji portfelowych. Réwniez w IV kw.
odnotowano nadwyzke - cho¢ znacznie mniejsza - na rachunku finansowym bilansu platniczego.

Raport o inflacji ma nastepujaca strukture: W rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji
gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki w kontekscie jej wplywu na procesy inflacyjne w
Polsce. Procesy te oraz wplywajace na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji
na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej (ang. minutes) w pazdzierniku, listopadzie i
grudniu 2010 r. oraz w styczniu 2011 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w
marcu br. umieszczone sa w Rozdziale 3. Opis dyskusji na marcowym posiedzeniu RPP zostanie
opublikowany 17 marca br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca
jedna z przestanek, na podstawie ktérych RPP podejmuje decyzje o wysokosci stép
procentowych NBP. Zgodnie z marcowa projekcja - przy zalozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP - inflacja znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobieristwem w
przedziale 2,8-3,7% w 2011 r. (wobec 2,5-3,5% w projekcji pazdziernikowej), 2,2-3,4% w 2012 r.
(wobec 2,4-3,7%) oraz 2,1-3,7% w 2013 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekgji
znajdzie sie¢ z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 3,3-5,1% w 2011 r. (wobec
3,3-5,5% w pazdziernikowej projekgji), 2,3-4,8% w 2012 r. (wobec 2,8-5,5%) oraz 1,7-4,4% w 2013 r.
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Rozdziat 1

Otoczenie zewnetrzne polskiej

gospodarki

1.1. Aktywnosé na

Swiecie

gospodarcza

W ostatnich kilku kwartatach trwato ozywienie
w gospodarce Swiatowej. Skala poprawy
koniunktury gospodarczej na Swiecie jest nadal
silnie zréznicowana: ozywienie w gospodarkach
rozwinietych jest stabsze niz w gospodarkach
rozwijajagcych  sie, zwlaszcza  azjatyckich.
Ponadto w 2010 r. wystepowalo silne
zréznicowanie dynamiki wzrostu w krajach
rozwinietych. Szybszy wzrost odnotowaly te
kraje rozwiniete, ktére duza cze$¢ swojego
eksportu kieruja do gospodarek wschodzacych
w Azji (Niemcy, Szwajcaria, Szwecja, Japonia)
lub Ameryce taciriskiej (Stany Zjednoczone).

Staba koniunktura utrzymywala sie w
peryferyjnych krajach strefy euro.
Dane naplywajagce w  ostatnim  okresie

sygnalizuja, Ze wzrost w gospodarce Swiatowej
w IV kw. ub. r. nieco przyspieszyl w
poréwnaniu z III kw., w szczegolnosci nastapit
wzrost wolumenu handlu $wiatowego (Wykres
1.3) oraz poprawa globalnych wskaznikéw
koniunktury w przemysle i ustugachl. W
kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego
oddziatuje stopniowa odbudowa konsumpcji
prywatnej w gospodarkach rozwinietych oraz
nadal silny popyt wewnetrzny w krajach
wschodzacych.  Niekorzystnie na  wzrost
oddziatuje gleboka nieréwnowaga fiskalna w

Wykres 1.1
Wozrost gospodarczy w wybranych gospodarkach rozwinietych
(kw/kw)
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Zrédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

Wykres 1.2
Wzrost gospodarczy w Chinach, Indiach, Brazylii i Rosji (r/r).

20 1 proc. @===Chiny ====Indie Brazylia ====Rosja

15

Zrodto: Dane Reuters, OECD.

1 Globalny wskaznik aktywnosci w przetwoérstwie przemystowym i ustugach (JP Morgan Global Manufacturing & Services
PMI) wzrést z 52,6 pkt proc. we wrzesniu do 57,0 pkt proc. w grudniu 2010 r.
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wielu krajach. Zwieksza ona niepewnos¢
dotyczacq przyszlej koniunktury, w tym rodzi
obawy o kryzys fiskalny (stanowi on nadal
potencjalne  zagrozenie  dla  stabilnosci
finansowej strefy euro). Istotnym czynnikiem
niepewnosci dla rozwoju sytuacji gospodarczej
na Swiecie pozostaja takze skutki ekspansji
monetarnej, w tym niekonwencjonalnych
dziatan podejmowanych przez gléwne banki
centralne?.

W drugiej polowie 2010 r. dynamika PKB w
Stanach Zjednoczonych przyspieszyta: w Il i IV
kw. wyniosta odpowiednio 0,6% kw/kw i 0,8%
kw/kw po skorygowaniu o czynniki sezonowe
(wobec 0,4% kw/kw w Il kw. ub. r.; Wykres 1.1).
W III kw. na przyspieszenie dynamiki PKB
zlozylo sie¢ zmniejszenie ujemnego wkiadu
eksportu netto oraz wzrost dodatniego wktadu
zmiany zapaséw do wzrostu PKB. W kierunku
oslabienia tempa  wzrostu oddziatywato
natomiast spowolnienie inwestycji w maszyny i
urzadzenia oraz inwestycji mieszkaniowych. W
IV kw. na przyspieszenie dynamiki PKB miaty
wplyw: wzrost dynamiki konsumpgji prywatnej
i inwestycji mieszkaniowych oraz spadek tempa
wzrostu importu przy jednoczesnym
przyspieszeniu eksportu. Tempo wzrostu PKB
ograniczal silny spadek wkladu zapaséw oraz
spowolnienie wzrostu inwestycji w maszyny i
urzadzenia. Jednoczesnie, pomimo
postepujacego  ozywienia gospodarczego,
bezrobocie w Stanach Zjednoczonych jest nadal
wysokie.  Brakuje = wyraznych  sygnalow
$wiadczacych o odwréceniu negatywnych
tendencji na rynku mieszkaniowym.

Po przyspieszeniu w pierwszej potowie 2010 r.
wzrost PKB w strefie euro wyraznie spowolnit
w III kwartale ub. r. (do 0,3% kw/kw po
skorygowaniu o czynniki sezonowe wobec 1,0%
kw/kw w II kw. ub. r.). Za spowolnienie
wzrostu  odpowiadat spadek  nakladow
inwestycyjnych oraz malejagcy wkiad wzrostu
zapasow (Wykres 1.4). Konsumpcja prywatna,
ktérej odbudowa jest ograniczana przez nadal
niekorzystng sytuacje na rynku pracy (Wykres
1.6), utrzymata niewielki dodatni wklad do

Wykres 1.3
Wolumen importu (2000 r.=100).

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

Wykres 1.4
Wzrost PKB w strefie euro (kw/kw).

Eksport netto
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Zrédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).
Wykres 1.5

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

—PMI w przemysle przetworczym (lewa os)
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Zr6dto: Dane Eurostat, Markit.

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

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

obligacji rzadowych.
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wzrostu PKB. W kierunku wzrostu PKB nadal
oddziatywat réwniez eksport netto, wspierany
przez deprecjacje euro w pierwszej polowie
2010 r. oraz ozywienie w gospodarce Swiatowej.
Wedlug wstepnych szacunkéw, w IV kw. ub. r.
dynamika PKB w strefie euro utrzymata sie na
poziomie 0,3% kw/kw po skorygowaniu o
czynniki sezonowe. Na stabilizacje aktywnosci
gospodarczej w strefie euro w tym okresie
wskazujg réwniez dane dotyczace koniunktury
w przemysle (Wykres 1.5). W drugiej potowie
2010 r. wcigz wyrazne bylo zréznicowanie skali
ozywienia gospodarczego pomiedzy gléownymi
gospodarkami strefy euro (Niemcy, Francja), a

gospodarkami krajow najsilniej dotknietych
kryzysem  zadluzeniowym i fiskalnym,
odnotowujacymi  niski poziom aktywnosci

(Grecja, Irlandia, Portugalia i Hiszpania).

W Wielkiej Brytanii wzrost PKB w drugiej
polowie 2010 r. ulegl wyraznemu ostabieniu.
Wprawdzie dynamika PKB w III kw. ub. r.
pozostata stosunkowo wysoka (0,7% kw/kw po
skorygowaniu o czynniki sezonowe, wobec 1,1%
kw/kw w Il kw. ub. r.), ale w IV kw. ub. r. miat
miejsce spadek PKB o 0,5% kw/kw. Spadek ten
moégl jednak w duzym stopniu wynikaé z
niekorzystnych warunkéw pogodowych w IV
kw. ub. r, ktére negatywnie wplynely na
produkcje w budownictwie i sektorze ustug.

Wzrost gospodarczy w Chinach, Brazylii i
Indiach utrzymuje si¢ na wysokim poziomie,
natomiast w Rosji nadal jest istotnie nizszy niz
w najwiekszych gospodarkach wschodzacych
(Wykres 1.2). W III kw. ub. r. dynamika PKB w
Chinach obnizyta sie do 9,6% r/r z 10,3% r/r w
II kw., po czym w IV kw. wzrosta do 9,8% r/r
(Wykres 1.2). Nieznaczne spowolnienie rocznej
dynamiki PKB w drugiej potowie roku wynikato
ze zmniejszenia skali inwestycji rzadowych.
Jednoczesnie nastgpilo ozywienie dynamiki
konsumpcji prywatnej, zwigzane z rosngcymi
dochodami gospodarstw domowych.

W I kw. ub. r. PKB wzrést w ujeciu
kwartalnym we wszystkich nowych krajach
czlonkowskich UE spoza strefy euro (Wykres
1.7, Wykres 1.8) z wyjatkiem Rumunii, gdzie
odnotowano spadek PKB o 0,7% kw/kw. W
analizowanym okresie nadal wystepowalo
wyrazne zréznicowanie tempa i struktury
wzrostu w tych gospodarkach. Szybszy wzrost

Wykres 1.6
Zatrudnienie (r/r) oraz stopa bezrobocia w strefie euro.
11, proc. Zatrudnienie, dane kwartalne (prawa o0$) proc. 4
—Stopa bezrobocia (lewa 0s)
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Zrodto: Dane Eurostat.

Wykres 1.7
Wzrost PKB w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (kw/kw).
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Zrodlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).
Wykres 1.8
Wzrost PKB w krajach battyckich (kw/kw).
Estonia —Yotwa —Litwa
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Zrédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).
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odnotowaly gospodarki totwy i Czech,
natomiast wolniej rozwijaly sie gospodarki
Litwy, Estonii, Wegier i Bulgarii. Wedlug
wstepnych szacunkéw w IV kw. ub. r. wszystkie
nowe kraje czlonkowskie UE spoza strefy euro
odnotowaly wzrost gospodarczy w ujeciu
kwartalnym, przy czym byl on najszybszy w
Bulgarii i krajach battyckich, nieco wolniejszy w
Czechach, a na Wegrzech i w Rumunii bliski
zera.

1.2. Procesy inflacyjne za granica

Od kilku kwartaléw obserwowany jest silny
wzrost $wiatowych cen surowcéw, w tym ropy
naftowej i zywnosci. Przyczynil sie on do
globalnego wzrostu inflacji. Wzrost inflacji
dotyczy zwlaszcza duzej czesci gospodarek
rozwijajacych sie, w ktérych presja inflacyjna
jest wzmacniana przez silny wzrost PKB. W
przypadku najwiekszych gospodarek
rozwinietych umiarkowane tempo wzrostu
aktywnosci gospodarczej oddziatuje w kierunku
ograniczenia wzrostu inflacji.

Od publikacji ostatniego Raportu inflacja CPI w
Stanach Zjednoczonych, po okresie stabilizacji
na poziomie nieco powyzej 1%, w grudniu
2010r. i styczniu 2011 r. wzrosta do 1,5-1,6%.
(Wykres 1.9). Jednoczeénie stopniowo rosta
inflacja HICP w strefie euro, przekraczajac pod
koniec 2010 r. poziom 2%. W Niemczech inflacja
HICP wzrosta do 2,0% w styczniu 2011r.
Ksztaltujace si¢ nadal na niskim poziomie
wskazniki inflacji bazowej wskazuja jednak na
brak wyrazniej presji inflacyjnej w glownych
gospodarkach  rozwinietych. =~ W  Stanach
Zjednoczonych i strefie euro na utrzymanie sie
inflacji bazowej na niskim poziomie wptywa w
szczegolnosci  wcigz  wysokie  bezrobocie.
Réwnoczesdnie inflacja CPI w Chinach i innych
krajach rozwijajacych sie rosta ze wzgledu na
wzrost cen  surowcéw  oraz  wysokie
wykorzystanie mocy produkcyjnych.

We wszystkich krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej w ostatnich miesigcach 2010 r.
odnotowano wzrost inflacji (Wykres 1.10;
Wykres 1.11). W przewazajacej czesci byl to
efekt wzrostu dynamiki cen zywnoSci i energii,
przy wcigz niskiej inflacji bazowe;j.

Wykres 1.9
Inflacja CPI w najwiekszych gospodarkach (r/r).
—Stany Zjednoczone

10 1 proc.

—Strefa euro

8 4 Chiny

Zrodto: Dane OECD, Eurostatu, MFW.

Wykres 1.10
Inflacja CPI w Czechach, Polsce i na Wegrzech (r/r).
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Zrédlo: Dane krajowych urzedéw statystycznych.

Wykres 1.11
Inflacja CPI w krajach battyckich (r/1).
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Zrédlo: Dane krajowych urzedow statystycznych.
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1.3. Miedzynarodowe rynki
finansowe i polityka pieniezna za
granica

W ostatnim okresie sytuacja na $wiatowych
rynkach  finansowych  pozostawala  pod
wplywem umiarkowanie korzystnych danych
makroekonomicznych ze Stanow
Zjednoczonych i Niemiec, ktérym towarzyszyly
jednak  obawy o  stabilnoé¢  finansow
publicznych w peryferyjnych krajach strefy euro
i kondycje europejskiego sektora bankowego.

W listopadzie ub. r. doszto do kolejnej - od maja
2010 r. - eskalacji napie¢ w strefie euro. Tym
razem  przyczyna byl  wzrost  potrzeb
pozyczkowych Irlandii oraz nasilenie sie
probleméw z ich realizacja na rynkach
finansowych. W rezultacie doszlo do silnego
wzrostu rentownosci obligacji oraz cen CDS
opiewajacych na obligacje skarbowe krajow
najbardziej dotknietych kryzysem
zadluzeniowym, ktore pozostaja na
podwyzszonych poziomach (Wykres 1.13).

Jednoczesnie, w przeciwienistwie do Il kw. ub. r.,
wzrost napie¢ w strefie euro pod koniec 2010 r.
nie przetozy! sie¢ na wzrost globalnej awersji do
ryzyka. W IV kw. ub. r. oraz w styczniu i lutym
br. wyraznie wzrosty ceny akcji na gléwnych
Swiatowych gieldach (Wykres 1.15). W tym
samym okresie wyhamowaly wzrosty cen akcji
na gietdach w gospodarkach wschodzacych.

Od publikacji poprzedniego Raportu wzrosty
rentownoéci obligacji Stanéw Zjednoczonych i
Niemiec (Wykres 1.12), gtéwnie w zwigzku z
publikacja relatywnie korzystnych danych o
koniunkturze w tych gospodarkach.
Stosunkowo dobre dane makroekonomiczne i
wzrost cen surowcow, przekladajac sie na
wzrost  obaw inflacyjnych,  przyblizyly
oczekiwany przez rynki okres, gdy banki zaczna
zacie$nia¢ polityke pieniezng, co podwyzszyto
odzwierciedlong w rentownosciach obligacji
oczekiwang wysokos¢ krétkoterminowych stop
procentowych. Wzrost rentownosci obligacji
amerykanskich mégt wynikaé takze ze wzrostu
premii za ryzyko zwigzanego z obawami o
pogorszenie sie sytuacji w budzecie Stanéw
Zjednoczonych wskutek wprowadzenia nowego

Wykres 1.12
Rentownosé¢ 10-letnich obligacji w Stanach Zjednoczonych i w
Niemczech.
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Zrédlo: Dane Bloomberg.

Wykres 1.13
Stawki CDS w wybranych krajach rozwinietych.
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Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg,

Wykres 1.14
Kurs euro wzgledem dolara (wzrost oznacza aprecjacje).
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pakietu stymulujacego gospodarke.

Nasilenie sie kryzysu zadluzeniowego w czesci
krajow strefy euro w listopadzie ub.

doprowadzilo w tym miesigcu do deprecjacji
euro wzgledem dolara amerykanskiego. Od
grudnia kurs euro umocnit sie (Wykres 1.14).
Aprecjacja euro mogla by¢ zwigzana z
relatywnym zmniejszeniem si¢ obaw o
wyplacalnos$é¢ peryferyjnych krajéw strefy euro
(odzwierciedlonym w spadku stawek CDS),
zwigzanym w szczegodlnosci z nasileniem prac
nad ostatecznym ksztaltem Europejskiego
Funduszu Stabilnosci Finansowej. Aprecjacji
euro mogt sprzyja¢ rowniez wzrost oczekiwan
na wczedniejsze niz dotychczas oceniano
podwyzszenie stop procentowych przez EBC.

Od publikacji poprzedniego Raportu gléwne
banki centralne nadal prowadzily ekspansywna
polityke pieniezng (Wykres 1.16). Fed utrzymat
stope procentowa na poziomie 0,00-0,25%,
Europejski Bank Centralny (EBC) na poziomie
1,00%, Bank Anglii na poziomie 0,50%, a
Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) nie zmienit
pasma dla 3-miesiecznej stopy LIBOR, ktoére
wynosi  0,00-0,75%, nadal starajac  sie
utrzymywac te stope na poziomie zblizonym do
0,25%, tj. w dolnej czeéci tego przedziatu.

W listopadzie ub. r. Fed oglosil decyzje o
dalszym iloSciowym lagodzeniu polityki
pienieznej i rozpoczal zakupy obligacji
skarbowych o wartosci ok. 75 mld USD
miesiecznie. Catkowita wartoé¢ zakupionych
obligacji ma wynie$¢ 600 mld USD, a program
ma sie zakorniczy¢ w polowie 2011 r. W efekcie
nasilenia sie napie¢ na rynkach finansowych w
zwigzku z kryzysem zadluzeniowym w czesci
krajow strefy euro, EBC zwiekszyt w listopadzie
i grudniu ub. r. oraz w pierwszej polowie
stycznia br. skale skupu obligacji rzadowych. Po
wzglednym uspokojeniu sytuacji na rynkach
finansowych w styczniu br., EBC wstrzymat
zakupy obligacji. W lutym br. - w odpowiedzi
na nasilenie sie¢ obaw o sytuacje fiskalng i wzrost
rentownoéci obligacji rzadowych Portugalii
EBC dokonat zakupu obligacji rzadowych tego
kraju.

W przeciwienstwie do gléwnych gospodarek
rozwinietych, banki centralne w niektérych
matych gospodarkach rozwinietych (m. in. w

Wykres 1.15
Indeksy gietdowe w Niemczech (DAX 30), Japonii (Nikkei 225) i
Stanach Zjednoczonych (S&P 500), styczeri 2004 r. = 100.
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Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 1.16
Stopa funduszy federalnych Fed, stopa refinansowa EBC i stopa
procentowa SNB.
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Zrédlo: Dane bankéw centralnych.

Wykres 1.17
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.
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- Zrédto: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.
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Szwecji, Kanadzie i Australii) oraz w
gospodarkach wschodzacych (m. in. w Chinach,
Indiach, Korei Poludniowej, Chile, Peru oraz na
Wegrzech) kontynuowaly zacie$nianie polityki
pienieznej. Od publikacji poprzedniego Raportu
kursy walut wschodzacych nie aprecjonowaly,
co mozna czesciowo wigza¢ z podjeciem przez
niektore banki centralne interwencji
walutowych ~ w  celu  przeciwdzialania
nadmiernemu umocnieniu kurséw ich walut.

1.4. Swiatowe rynki surowcow

Od publikacji poprzedniego Raportu ceny ropy
naftowej znaczaco wzrosly i obecnie ksztaltujg
sie na poziomie nieco powyzej 100 USD/b
(Wykres 1.17). Wzrostowa tendencja na rynku
surowcOw jest w znacznym stopniu zwigzana z
czynnikami dlugookresowymi, tj. z rosnacym
popytem, zwlaszcza krajow wschodzacych, przy
ograniczonym w perspektywie kilku
najblizszych lat wzroscie podazy. Wzrostowi
cen ropy sprzyjat spadek poziomu zapaséw tego
surowca wynikajacy z utrzymania produkcji w
krajach OPEC na niskim poziomie, mimo
wzrostu konsumpcji i podniesienia prognoz
globalnego zapotrzebowania na rope. Do
wzrostu cen przyczynily sie réwniez: decyzja
FED o kontynuacji ekspansywnej polityki
pienieznej, ponowny wzrost zainteresowania
inwestorow finansowych rynkami
surowcowymi oraz niespokojna  sytuacja
polityczna w krajach Maghrebu na poczatku
2011 r.

Ceny wegla wzrosly w styczniu 2011 r. do 142
USD/t (wobec 104 USD/t w pazdzierniku
2010r.). Natomiast ceny gazu ziemnego, po
okresie stabilizacji, wzrosty na poczatku br. do
ok. 330 USD/1000 m3 (wobec 311 USD/1000 m3
w pazdzierniku 2010 r.; Wykres 1.18).

Od publikacji poprzedniego Raportu nadal rosty
ceny surowcow rolnych na  rynkach
Swiatowych. Indeks cen zywnoséci wzrést w
okresie pazdziernik 2010 r. - styczen 2011 r. o
6,1% (przyrost ten byl jednym z najsilniejszych
w latach 1999-2010; Wykres 1.19). W kierunku
wzrostu cen surowcéw rolnych oddziatywaty
niekorzystne warunki agrometeorologiczne.
Znaczacy wplyw na ksztaltowanie sie cen
surowcoéw rolnych miata duza podaz ptynnosci

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

Wykres 1.19

Indeks cen surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych (I kw.
2004=100).
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Zrodto: Dane MFW, obliczenia NBP.

W sktad Indeksu wchodza pszenica, wolowina, wieprzowina, drob, ryby,
cukier, banany, pomararicze, olej rzepakowy i indeks napoje.
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na globalnych rynkach finansowych, ktéra
sprzyjata dziatalnosci spekulacyjnej na rynkach
terminowych. Czynnikiem o dlugookresowym
charakterze, oddzialujgjcym w  kierunku
wyzszych cen Zywnosci, moze by¢ zwiekszona
produkcja biopaliw.



Rozdziat 2

Gospodarka krajowa

2.1. Procesy inflacyjne

2.1.1. Ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych

W 2010 r. roczne tempo wzrostu cen towaréw i
ustug konsumpcyjnych w Polsce wyniosto 2,6%,
tj. bylo zblizone do celu inflacyjnego NBP, ktory
wynosi 2,5%. W ostatnich miesigcach nastapit
jednak wyrazny wzrost inflacji powyzej 2,5% -
do 3,1% w grudniu 2010 r. i 3,8% (wedlug
wstepnych danych GUS) w styczniu 2011 r.3
(Wykres 2.1).

Gléwna przyczyna wzrostu inflacji w okresie
pazdziernik - grudzien 2010 r. byl skokowy
wzrost cen energii, w tym przede wszystkim
cen paliw (wskutek wzrostu cen ropy naftowej
na rynkach $wiatowych), a takze gazu (efekt
wejscia w zycie od pazdziernika ub. 1.
wyzszych taryf) i opalu (Wykres 2.2).
Dodatkowo do wzrostu inflacji w grudniu
2010r. przyczynil sie efekt bazy, bedacy
konsekwencjg silnego spadku cen ustug
internetowych w grudniu 2009 r.

Istotnym czynnikiem powodujacym
utrzymywanie sie inflacji w analizowanym
okresie na podwyzszonym poziomie byla tez
wysoka dynamika cen zywnosci. Do wzrostu
cen zywnosci przyczynila sie¢ niekorzystna
sytuacja podazowa na krajowym rynku

Wykres 2.1
Zmiany CPIi gléwnych kategorii cen (r/r).
8 proc. mm Ustugi
7 Towary
== Energia
6 B Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
—CPI
5
4
3
2
1 | el
. it il
-1
-2
SN 8sTIILLLE 8888888322 S
A A A A A A A A i A A A A A A A A G A SRR I
.B*FEb'gﬁb'gﬁb'?ﬁb'gﬁb'gﬁb'?ﬁb'gﬁb'gﬁb'?ﬁb
CEZ®EZ"HEYEZ"HR"ER"ER"EZ"ERER®

rodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.2
Zmiany cen zywnosci i energii (r/r).

2 Tproc.

—— Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe

—Energia* - Paliwa

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

3 Dane o inflacji w styczniu br. mogg zosta¢ zrewidowane w zwigzku ze zmiang wag w koszyku CPI przeprowadzang na
poczatku kazdego roku. Ze wzgledu na wstepny charakter danych, GUS nie opublikowat informacji o zmianach cen wszystkich
sktadowych koszyka konsumpcyjnego, co uniemozliwia przeprowadzenie poglebionej analizy zmian cen w poszczegélnych

grupach.
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owocoéw, warzyw i zbdz, zwigzana ze zlymi
warunkami agrometeorologicznymi
panujacymi wiosng i latem 2010 r. W tym
samym kierunku oddzialywal obserwowany od
poczatku ub. r. wzrostowy trend cen surowcow
rolnych na rynkach $wiatowych (por. rozdziat
1.4 Swiatowe rynki surowcow).

Przyspieszenie inflacji w styczniu 2011 r.
wynikato przede wszystkim z przelozenia sie
na ceny krajowe wzrostu stawek VAT od 1
stycznia br. oraz dalszego wzrostu cen
surowcow rolnych i ropy naftowej na rynkach
Swiatowych, a  takze z  podwyzek
administrowanych cen no$nikéw energii.

2.1.2. Inflacja bazowa

W  okresie pazdziernik - grudzien 2010 r.
wzrosly wszystkie miary inflacgji bazowej
(Wykres 2.4). Wskaznik inflacji bazowej po
wylaczeniu cen zywnosci i energii, ktéry od
lipca ub. r. pozostawal na niezmienionym
poziomie 1,2% r/r, wzrést w grudniu ub. r. do
1,6% r/r. Przyczynil si¢ do tego przede
wszystkim wspomniany efekt bazy zwigzany z
duzym spadkiem cen ustug internetowych pod
koniec 2009 r. W kierunku wzrostu inflacji
bazowej oddzialywal réwniez wzrost cen
wyrobow  tytoniowych  oraz = towaréw
zwigzanych z rekreacja i kultura (gazety,
czasopisma, ksigzki). Wedlug wstepnych
szacunkéw NBP+4, w styczniu br. wskaznik
inflacji bazowej wzrést do 1,9% r/1, co wynikato
glownie z podwyzki stawek VAT od 1 stycznia
br.

2.1.3. Kryterium stabilnosci cen z Maas-
tricht

W  okresie pazdziernik - grudzien 2010 r.
dwunastomiesieczna $rednia inflacja HICP w
Polsce, brana pod uwage przy ocenie spelniania
kryterium stabilnosci cen z Maastricht, obnizyta
sie nieznacznie z 2,8% do 2,7%. W tym samym
okresie, wedlug szacunkéw NBP, wartosé
referencyjna dla kryterium inflacyjnego wzrosla

Wykres 2.3
Zmiany cen ustug i towaréw (r/r).
16 -
ch. — Ustugi
\ — Ustugi zw. z uzytkowaniem mieszkania

A Towary*

12 Wyroby akcyzowe

4]

sszggsgsoszzenessesEngsegzass
2T TREEREE RN TR TR TR TR TR TR
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*Kategoria towary nie obejmuje zZywnosci i napojow bezalkoholowych oraz
energii .

Wykres 2.4
Wskazniki inflacji bazowej (r/r).
9 Tproc
2 Przedzial zmiennosci znikoéw inflacji bazowej
81 — Inflacja bazowa po wyl. cen administrowanych
7 1 — Inflacja bazowa po wyl. cen najbardziej zmiennych
6 Inflacja bazowa po wyl. cen zywnoscii energii
5 | —15% srednia obcigta
4
3 4
2
1
0
HeEHANANNONONOHHHOOIWLOOODNDLDN®RDONDNDO OO
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Ealoa A Al A i I o i O I I ol
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.5
Inflacja HICP w Polsce (12-miesieczna $rednia ruchoma) a
kryterium z Maastricht.

—Polska
—~Sredniaw 3 krajach UE najlepszych pod wzgledem stabilnoscicen

5 —Wartos¢ referencyjna

O YW W D > > - - - == ]
32288383885 5588333833 37
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Zrodto: Dane Eurostat, szacunki i obliczenia NBP.

¢ Ostateczne dane o inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii w styczniu br., wraz z pozostalymi wskaznikami
inflacji bazowej NBP opublikuje w marcu br., po publikacji przez GUS zrewidowanych danych o inflacji i wag koszyka CPL
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z 2,2% do 2,4%5 (Wykres 2.5). W rezultacie
réznica miedzy dwunastomiesieczng Srednig
inflacja HICP w Polsce a wartoscia referencyjna
w okresie pazdziernik - grudzien 2010 r.
zmniejszyla sie z 0,6 pkt proc. do 0,3 pkt proc.

2.1.4. Ceny produkcji sprzedanej

Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
wzroslty w IV kw. 2010 r. o 49% r/r (po
wzroécie o 4,0% r/r w poprzednim kwartale)®,
co bylo zwigzane przede wszystkim z
przyspieszeniem wzrostu cen w przetworstwie
przemystowym (Wykres 2.6). Do wzrostu PPl w
analizowanym okresie przyczynil sie glownie
dalszy wzrost cen surowcéw na rynkach
Swiatowych.

Dynamika cen producenta na rynku krajowym
w IV kw. 2010 r. wzrosta do 6,4% r/r (wobec
52% r/r w poprzednim kwartale; Wykres 2.6),
a na rynku doébr eksportowanych - do 1,5% r/r
(wobec odpowiednio 1,2% r/r).

2.1.5. Ceny importu

W III kw. 2010 r. ceny importu towaréw
wyrazone w zlotych wzrosly o 7,6% r/r wobec
spadku o 3,5% r/r w poprzednim kwartale
(Wykres 2.7), czemu towarzyszylo dalsze
oslabienie tendencji aprecjacyjnej zlotego w
ujeciu rocznym. Do wzrostu tych cen przyczynit
sie przede wszystkim wzrost cen surowcow
energetycznych i metali, a takze artykulow
spozywczych. Jednocze$nie zmniejszyla sie
skala spadku cen importowanych débr
trwatego uzytku.

2.1.6. Oczekiwania inflacyjne

Prognozy  inflacji ~ analitykéw  sektora
finansowego w horyzoncie roku od sierpnia
2010r. ksztaltujg sie w przedziale 2,9-3,1% (w
lutym 2011 r. oczekiwana przez analitykow
inflacja wyniosta 3,0%; Wykres 2.8).

Wykres 2.6
Struktura rocznej dynamiki PPI wedlug sekcji przemystu oraz
PPI krajowy i eksportu.

= Gornictwo i wydobywanie
proc. B Przetworstwo przemystowe
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—PPI krajowy
—PPI eksportu
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Zrodto: Dane GUS.

Wykres 2.7
Zmiany cen importu ogétem oraz ropy naftowej wyrazonych w
ztotych (r/r).

proc. _

15 4 Proc. mmOgolem (L) —Ropa naftowa (P) - 60
10 - - 40
5 20
0 0
5 r -20
-10 - -40

Zrédto: Dane GUS.

5 Szacunki te s oparte na zalozeniu, ze w pazdzierniku i listopadzie 2010 r. do grupy referencyjnej dla kryterium stabilnoéci cen
weszlyby: Stowacja, Holandia i Litwa, a w grudniu 2010 r. - Stowacja, Holandia i Niemcy. Formalnej oceny, czy dany kraj
spelnia kryterium stabilnosci cen, dokonuja Komisja Europejska i Europejski Bank Centralny w Raportach o konwergencji,

ostatnio opublikowanych w maju 2010 r.

¢ W styczniu br. PPl utrzymat sie na poziomie z grudnia ub. r., tj. 6,2% r/z.
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P J
Oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw w Wykres2.8
. . . . CZeKlwania 1infrlacyjne oso wa Ch 1 przedsigblorstw oraz
horyzoncie 12 miesiecy (miara Oczekiwania inflacyjne 0sob prywatnych 1 przedsiebiorst

zobiektywizowana), pozostajace od II kw.
2009r. na poziomie zblizonym do celu
inflacyjnego NBP, w IV kw. 2010 r. zwiekszyly
siec do 3,4% (wobec 24% w poprzednim
kwartale). Wzrost oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw wynikal z wyzszej biezacej
inflacji znanej im podczas przeprowadzania
badania.

Ze wzgledu mna adaptacyjny charakter
oczekiwan inflacyjnych o0séb prywatnych,
zobiektywizowana miara tych oczekiwan
ksztattuje sie zwykle na poziomach zblizonych
do inflacji Znanej w momencie
przeprowadzania ankiety. W okresie listopad
2010 r. - luty 2011 r. wzrost biezacej inflacji,
przy  niewielkich  zmianach  struktury
odpowiedzi na pytania ankietowe, przetozyt sie
na podwyzszenie oczekiwan inflacyjnych oséb
prywatnych. Na wzrost oczekiwan inflacyjnych
mogta tez mie¢ wptyw podwyzka stawek VAT
od poczatku 2011 r.

2.2. Popyti produkcja?

W III kw. 2010 r. PKB w ujeciu realnym wzrést
0 4,2% r/r wobec 3,5% r/r w II kw. 2010 r.
(Wykres 2.9). Na podstawie wstepnych danych
GUS o PKB w 2010 r. mozna szacowa¢, ze w IV
kw. 2010 r. PKB w ujeciu realnym wzrést o 4,3%
r/r. W drugiej potowie 2010 r. utrzymata sie
relatywnie wysoka dynamika PKB w ujeciu
kwartalnym (1,3% kw/kw oraz 1,2% kw/kw
odpowiednio w III kw. i IV kw. 2010 r.).

Dynamika spozycia indywidualnego w drugiej
potowie 2010 r. istotnie wzrosta, ksztattujac sie
na poziomie zblizonym do wieloletniej sredniej.
W poréwnaniu do pierwszej polowy roku,
wyraznie zwiekszylo sie réwniez tempo
wzrostu spozycia publicznego.

Dynamika naktadéw brutto na $rodki trwate w
drugim poétroczu 2010 r. byla nieznacznie
dodatnia. Niewielki wzrost inwestycji w III kw.
2010r. byl efektem poprawy dynamiki
wydatkéw na $rodki trwale zaréwno sektora

prognozy inflacyjne analitykéw sektora finansowego.

CPIy/r biezacy (-2 m-ce) - znany w momencie
przeprowadzania ankiety
—CPI 1/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby prywatne,
miara zobiektywizowana
< CPIy/r oczekiwany (+12 m-cy) - przedsigbiorstwa,
miara zobiektywizowana
—CPI y/r prognozowany (+11 m-cy) - banki

proc.

10

Zré6dto: Dane Ipsos, Reuters, GUS, NBP.

Wykres 2.9
Udgzialy skladnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB.

Eksport netto Przyrost zapasow
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Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.10
Udzialy sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto.
proc.  EEPrzemyst Budownictwo
8 - = Ustugi rynkowe Ustugi nierynkowe
Rolnictwo —W.dodana ogote

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

7 Dane o PKB i jego sktadowych w IV kw. 2010 r. stanowig szacunki NBP na podstawie opublikowanych przez GUS wstepnych

danych o PKB w 2010 r.
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publicznego, jak i przedsiebiorstw. Tempo
wzrostu  inwestycji  duzych i  $rednich
przedsiebiorstw byto dodatnie po raz pierwszy
od IV kw. 2008 r. Jednoczesnie, w III i IV kw.
2010 r. firmy kontynuowaly odbudowe
zapasoéw, wskutek czego wkiad tej kategorii do
wzrostu PKB byl nadal dodatni.

Lacznie popyt krajowy w III kw. 2010 r.
zwiekszyt sie 0 4,2% r/r (wobec wzrostu o 4,0%
r/r w Il kw. ub.r.). W IV kw. 2010 r. jego wzrost
byl wyzszy i wyniést wedlug wstepnych
szacunkow 5,1% r/r.

W  drugiej polowie 2010r. tempo wzrostu
zar6wno eksportu, jak i importu obnizylo sie w
stosunku do pierwszej polowy roku. Wkiad
eksportu netto do wzrostu PKB w III kw. byt
bliski zera, natomiast w IV kw. 2010 r. byt
ujemny. Ujemny wklad eksportu netto w IV kw.
2010 r. czeSciowo wynikal ze zwiekszonego
importu na skutek przesuniecia wydatkéw
zwigzanego ze zmianami podatkowymi od
poczatku 2011 r.

W IIT i IV kw. 2010 r. najwiekszy udzial we
wzroécie wartosci dodanej brutto miat nadal
przemyst, cho¢ jego wktad do jej wzrostu nieco
sie obnizyl. Zwiekszenie dodatniego wktadu do
wzrostu wartoéci dodanej brutto odnotowano
w przypadku ustug rynkowych i budownictwa
(Wykres 2.10), przy czym szczegélnie silnie
wzrést wkiad sektora ustug rynkowych.

2.2.1. Popyt konsumpcyjny

W drugiej potowie 2010 r. nastgpilo dalsze
przyspieszenie wzrostu popytu
konsumpcyjnego. Wedtug danych GUS w III
kw. 2010 r. dynamika spozycia indywidualnego
wzrosta do 3,5% r/r (wobec 3,0% r/r w II kw.
2010 r.). Natomiast implikowana na podstawie
rocznego szacunku GUS dynamika tej kategorii
w IV kw. 2010 r. wyniosta 3,9% r/r (Wykres
2.11).

Wykres 2.11
Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji brutto i
sprzedaz detaliczna (r/1, ceny stale).

Spozycie indywidualne (lewa 0$)

8 1 proc. proc. [ 20

—Dochody do dyspozycji brutto (lewa os)

—Sprzedaz detaliczna (prawa os)
r 15

r 10

Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Wzrostowi dynamiki popytu konsumpcyjnego

Wykres 2.12

w III kw. 2010 r. sprzyjala poprawa tempa Wskazniki ufnosci konsumenckiej.

wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych. Ich wysoka dynamika8 w III kw.
2010 r. wynikala z szybkiego wzrostu
dochodéw z pracy najemnej®. W kierunku
ograniczenia  dynamiki = dochodéw  do
dyspozycji oddzialywalo obnizenie tempa
wzrostu  Swiadczen  spotecznych  oraz
dochodéw os6b fizycznych z dziatalnosci na
wlasny rachunek.

Wyzsza dynamika dochodéw do dyspozycji niz
spozycia indywidualnego oznaczata wzrost
stopy oszczednosci gospodarstw domowych w
I kw. 2010 r. do 10,3% wobec 8,1% w II kw.
2010 r.10

W drugiej potowie 2010 r. wyraZznie wzrosta
realna dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra
wyniosta 2,9% r/r oraz 7,3% r/r odpowiednio
w III'i IV kw. ub. r. (wobec 1,1% r/r w II kw.
2010r.). Wzrost ten potwierdza dalsze
ozywienie popytu konsumpcyjnego w ostatnim
kwartale 2010 r. Najsilniej wzrosta sprzedaz
dobr trwatego uzytku (tj. w grupach pojazdy
samochodowe, meble, RTV, AGD), do czego
moglo sie przyczyni¢ odtwarzanie majatku na
terenach popowodziowych, a takze
przesuniecie czeSci wydatkéw ze wzgledu na
podwyzke stawek VAT na poczatku 2011 r.,
oraz zniesienie odliczen VAT na zakup
samochodéw z homologacja ciezarowa od

2011r. (por. podrozdziat 222  Popyt
inwestycyjny).

Pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych, widoczne w badaniach

koniunktury (szczegélnie silne w styczniu
2011r.), moze sygnalizowa¢ wyhamowanie
poprawy popytu konsumpcyjnego na poczatku
biezacego roku (Wykres 2.12). W styczniu br.
obnizyly sie wszystkie sktadniki wskaznikéw
ufnoéci konsumenckiej GUS =z wyjatkiem
wskaznika  zmiany  sytuacjii  finansowej

—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

—Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)

sty 04
maj 04
wrz 04

sty 05
maj 05
wrz 05

sty 06 |
maj 06 |

Zr6dto: Dane GUS, NBP.

wrz 06 |

sty 07

maj 07 |

wrz 07 |

sty 08 7

maj 08 |

wrz 08 |

sty 09 7

maj 09 |

wrz 09

sty10 7

maj 10 |

wrz10 7

sty11 1

8 Niska roczna dynamika dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych z II kw. 2010 r. wynikata w duzym stopniu z

efektu bazy.

9 Zgodnie z szacunkami NBP, dynamika dochodéw z pracy najemnej w III kw. byla znaczaco wyzsza niz dynamika funduszu
wynagrodzen wyznaczonego na podstawie danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w gospodarce. Dochody z pracy
najemnej uwzgledniaja - poza wynagrodzeniem za prace - takze m.in. zasitki chorobowe, wyréwnawcze i opiekuricze, dochody
w formie niepienigznej, transfery z Zakladowego Funduszu Swiadczen Socjalnych oraz odprawy.

10 Stopa oszczednosci po odsezonowaniu. Srednia stopa oszczednosci (po odsezonowaniu) w okresie T kw. 1999 r. - IIT kw.

2010 r. wyniosta 9,5%.
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gospodarstw domowych w ostatnich 12
miesigcach. Najwiekszy wplyw na spadek
wartosci wskaznikow BWUK i WWUK' miato
pogorszenie sie wskaZnika zmiany ogolnej
sytuacji ekonomicznej kraju w najblizszym
roku. Mozliwe spowolnienie wzrostu popytu
konsumpcyjnego  moze oddzialtywaé —w
kierunku obnizenia importu.

2.2.2. Popyt inwestycyjny

W drugiej potowie 2010 r. dynamika naktadow
inwestycyjnych w gospodarce przestala by¢
ujemna. Wedlug danych GUS inwestycje
zwiekszyly sie o 04% r/r w III kw. 2010 r.
(wobec spadku o 1,7% r/r w poprzednim
kwartale; Wykres 2.13). Z kolei na podstawie
opublikowanego przez GUS szacunku PKB w
2010 r. mozna szacowad, iz wzrost nakladow
inwestycyjnych na Srodki trwate w IV kw. ub. r.
wyniost 1,0% r/r.

Szacunki za III kw. 2010 r. wskazuja na istotne
zwiekszenie sie tempa wzrostu inwestycji
publicznych oraz inwestycji duzych i $rednich
przedsiebiorstw.  Jednocze$nie = inwestycje
mieszkaniowe  nieznacznie  zmalaly w
poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego
roku (Wykres 2.13).

W IV kw. 2010 r. dynamika inwestycji
publicznych utrzymata si¢ na poziomie
zblizonym do odnotowanego w III kw.,
dynamika inwestycji mieszkaniowych okazata
sie dodatnia, po raz pierwszy od I kw. 2009 r.

Na  wzrost nakladow  inwestycyjnych
przedsiebiorstw (w ujeciu nominalnym) w III
kw. 2010 r. zlozylo sie¢ wyhamowanie spadkow
w kategoriach budynki i lokale oraz maszyny,
urzadzenia i narzedzia, przy utrzymujacej sie
wysokiej (10% r/r), cho¢ wyraznie nizszej niz w
IT kw. (43,3% r/r), dynamice w kategorii $rodki
transportu (Wykres 2.14). Wysokie tempo
wzrostu wydatkéw na Srodki transportu bylo
zwigzane z niska baza z 2009 r., gdy
przedsiebiorstwa gwaltownie ograniczaly ten
rodzaj inwestycji, a takze z zapowiedzianym na
koniec 2010 r. zniesieniem odliczeri VAT na
zakup samochodéw z homologacja ciezarowa.

Wykres 2.13
Inwestycje w gospodarce (r/r).
Naklady brutto na srodki trwate w gospodarce
—Naklady inwestycyjne duzych i érednich przedsigbiorstw*
35 - ' —Inwestycje mieszkaniowe**
30 Inwestycje sektora finansé6w publiczny

0 g 7a

Zrodto: Dane GUS i Ministerstwa Finanséw, szacunki NBP.

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

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

Wykres 2.14
Naklady brutto na érodki trwale w sektorze przedsiebiorstw
(w yjeciu nominalnym, r/r).
Ogoétem
~—Budynkii lokale

—Maszyny, urzadzenia oraz narz¢dzi
Srodki transportu
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.



24

Raport o inflacji - marzec 2011 r.

Wedtug badani koniunktury NBP1, w 2011 r.
mozna oczekiwaé ozywienia inwestycji, na co
wskazuje wzrost liczby firm planujacych
inwestycje i zwiekszenie wielkosci
przewidywanych nakladéw inwestycyjnych.
Biorac pod uwage plany na I kw. br., aktywnos¢
inwestycyjna przedsiebiorstw moze nieznacznie
wzrosnaé w stosunku do IV kw. 2010 r. (Wykres
215), cho¢ wskaznik nowych inwestycji
pozostal na poziomie nizszym od wieloletniej
$redniej. Podobnie jak w  poprzednich
kwartatlach  prawie wszyscy  inwestorzy
deklaruja kontynuowanie swoich przedsiewzie¢
zgodnie z przyjetymi planami.

Badania koniunktury NBP wskazuja na
zréznicowanie przedsiebiorstw pod wzgledem
planowania rozpoczecia inwestycji w I kw.
2011 r. Wskaznik nowych inwestydji jest nadal
znaczaco wyzszy w przedsiebiorstwach duzych
niz matych i érednich, cho¢ w obu przypadkach
systematycznie  ro$nie.  Istotny =~ wzrost
planowanych inwestycji  deklaruja  firmy
eksportowe, podczas gdy prognozy pozostatych
firm znaczaco sie pogorszyly, co znajduje
odzwierciedlenie w silnym wzroscie prognoz
nowych inwestycji w sekcji przetworstwa
przemystowego, w ktorej dominuja
przedsiebiorstwa eksportowe.

Dostepne  dane  wskazujg, ze stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych dalej
wzrasta i ksztaltuje sie obecnie nieco powyzej
wieloletniej Sredniej (Wykres 2.16), co przy
relatywnie korzystnych ocenach ogélnego stanu
koniunktury 12 moze sprzyja¢é poprawie
dynamiki inwestycji w 2011r. Silny wzrost
wartosci kosztorysowej noworozpoczynanych
inwestycji w II i III kw. 2010 r. réwniez
sygnalizuje mozliwoé¢ przyspieszenia wzrostu
nakladéw mna S$rodki trwale. Czynnikiem
ograniczajagcym sktonnoé¢ przedsiebiorstw do
inwestowania w 2011 r. pozostaje niepewnosc¢
dotyczaca perspektyw wzrostu gospodarczego
na $wiecie i w Polsce.

W III kw. 2010 r. dalszej poprawie ulegta
wiekszosé wskaznikéw efektywnosci

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

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

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

1 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2010 oraz prognoz

koniunktury na I kw. 2011, NBP.

12 Na dobry stan koniunktury wskazuja: ogélny wskaznik koniunktury IRG - SGH, wskaznik PMI, oraz wskaznik

wyprzedzajacy koniunktury BIEC (dane za grudzieri 2010 r.).
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finansowej ~w  sektorze  przedsiebiorstw.
Wzrosta rentownosc sprzedazy i obrotu netto, a
wskazniki ptynnosci utrzymaty sie na wysokich
poziomach (w III kw. 2010 r. warto$¢ wskaznika
plynnoéci I stopnia wyniosta 37,7%13; Tabela
2.1). Dobra sytuacja plynnosciowa firm moze
mie¢ pozytywny wplyw na ich dziatalnosé
inwestycyjna w szczeg6lnosci dlatego, ze
znaczna cze$¢ przedsiebiorstw  deklaruje
finansowanie inwestycji ze srodkéw wtasnych.
Duzy zas6b ptynnych srodkéw powinien takze
ulatwi¢  przedsiebiorstwom  dostep  do
finansowania zewnetrznego.

2.2.3. Popyt sektora finanséw publicznych

Pomimo wyraZznego przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, w 2010 r. nastapilo dalsze
poglebienie  deficytu  sektora  finansow
publicznych, ktéry w ujeciu ESA95 wzrést z
7,2% PKB w 2009 r. do ok. 7,9% PKB.1* W 2010 r.
utrzymywalo sie¢ niskie tempo wzrostu
dochodéw z tytulu podatkéw i skladek na
ubezpieczenie spoleczne, czeSciowo bedace
efektem ujemnego salda rozliczeri podatkéow
bezposrednich za rok poprzednil>. Natomiast
dostepne dane o realizacji wydatkéw budzetu
panstwa i jednostek samorzadu terytorialnego
w trakcie roku wskazuja, ze dynamika
wydatkéw  publicznych byta wyzsza od
dynamiki dochodéw. W rezultacie wzrost
deficyt budzetu panistwa, najwazniejszych
funduszy celowych i prawdopodobnie takze
jednostek samorzadu terytorialnego. W 2010 r.
zwiekszyt sie réwniez panstwowy dlug
publiczny - do poziomu ok. 53,5% PKB1°,
przekraczajac pierwszy prog ostroznosciowy
Ustawy o finansach publicznych, tj. 50% PKB7.

Wedlug wstepnych informacji Ministerstwa
Finansow8, deficyt budzetu panstwa w 2010 r.
uksztattowal sie na poziomie ponizej 45 mld zl,

Tabela 2.1
Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w sektorze
przedsiebiorstw.

2010

2004 (2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009

proc. qa 2 B3

Wskaznik rentownosci

sprzedazy 59

5355|5650 (50| 48 55 5,6

Wskaznik rentownosci

obrotu netto 48

39147 (50(33 |41 4,0 4,7 5,0

Wskaznik poziomu

kosztow 943

9511943939958 (95,0 | 950 94,7 945

dane na koniec okresu

Wskaznik ptynnosci I
stopnia

Zrédto: Dane GUS.

375 37,7

30,3| 31,8| 34,9| 33,7 | 33,6 |38,5 | 38,7

13 Wskaznik ptynnosci I stopnia informuje, jaka cze$¢ swoich zobowiazan krétkoterminowych przedsiebiorstwo mogloby
uregulowaé natychmiast tj. z wykorzystaniem najptynniejszych aktywoéw, do ktérych ma natychmiastowy dostep (inwestycje

krotkoterminowe).

14 Wedlug jesiennej notyfikacji fiskalnej EDP (Excessive Deficit Procedure - procedura nadmiernego deficytu).

15 W szczegblnosci dotyczy to rozliczenia podatku dochodowego od oséb prawnych. Wedlug informacji Ministerstwa
Finanséw, wielkoé¢ naleznego podatku CIT za 2009 r. wyniosta 25,4 mld z1, wobec 31,2 mld zt w 2008 r.

16 Wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finanséw ze stycznia 2011 r.

17 Przekroczenie tego progu oznacza, ze relacja deficytu budzetu parnistwa do dochodéw budzetu paristwa w projekcie ustawy
budzetowej na rok 2012 nie moze by¢ wyzsza niz w ustawie budzetowej na rok 2011.

18 Wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finanséw ze stycznia 2011 r.
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a zatem byl o ponad 7 mld zt nizszy od
zaplanowanego w ustawie budzetowej. Nizsza
realizacja deficytu byla gléwnie wynikiem
mniejszych od zaplanowanych wydatkéw
budzetu panistwa i wyzszych dochodow
niepodatkowych!®. Dochody i wydatki ogétem
budzetu panstwa w 2010 r. byly nizsze od
zrealizowanych w 2009 r., ze wzgledu na
wyodrebnienie z budzetu od 2010 r. srodkow
europejskich.

Jednostki samorzadu terytorialnego po trzech
kwartatach 2010 r. zanotowaly nadwyzke w
wysokosci 0,9 mld zl, tj. o 3,3 mld zt mniejsza
niz w 2009 r. Wedlug statystyki pienieznej NBP,
przyrost zadluzenia samorzadéw w sektorze
bankowym wyniést w catym 2010 r. 8,8 mld zt i
byt o 1,8 mld zI wyzszy niz w roku
poprzednim. Na podstawie tych informacji
mozna wnioskowaé, ze deficyt jednostek
samorzadu terytorialnego byl w  ub.r.
prawdopodobnie wyzszy niz odnotowany w
2009 r.

W 2010 r. deficyty odnotowaly najwazniejsze
fundusze celowe, przy czym najwieksze
znaczenie miala sytuacja finansowa Funduszu
Ubezpieczent Spotecznych. Pomimo
wykorzystania srodkéw z Funduszu Rezerwy
Demograficznej (7,5 mld zl), zwiekszyt sie stan
zadluzenia FUS z tytulu pozyczek z budzetu
patistwa.

W 2011 r. spodziewane jest zacie$nienie polityki
fiskalnej. Zgodnie z szacunkami NBP
przedstawionymi w Opinii RPP do projektu
Ustawy budzetowej na rok 2011, skale zacie$nienia
wynikajacego z dostosowart strukturalnych
mozna szacowaé¢ na ok. 1 pkt proc. PKB.
Dodatkowo  obnizenie  deficytu  sektora
finanséw publicznych ma by¢ wynikiem
zapowiedzianego obnizenia skladki trafiajacej
do otwartych funduszy emerytalnych z 7,3% do
2,3% podstawy wymiaru, co poprawi biezaca
sytuacje finanséw publicznych?. Uwzgledniajac
wprowadzenie zmian w systemie emerytalnym,
deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA95 w2011 r.  uksztaltuje  sie
prawdopodobnie na poziomie ponizej 6% PKB.

19 W tym nieplanowanej wplaty z zysku NBP w wysokosci 4,0 mld zt.

2 Zgodnie z przygotowanym przez Kancelarie Prezesa Rady Ministréow uzasadnieniem do projektu ustawy wprowadzajacej
ww. rozwigzanie, jego wplyw na wynik sektora finanséw publicznych w 2011 r. mozna szacowac na ok. 0,7 pkt proc. PKB.
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2.2.4. Eksportiimport?

Wi IV kw. 2010 r. zmniejszyla si¢ dynamika
zamOwien zagranicznych, co przetozylo sie na
obnizenie dynamiki polskiego eksportu. Jego
wartos¢ (Wykres 2.17) w III kw. spadta o 1,1%
kw/kw (po wyeliminowaniu czynnikéw
sezonowych) i wzrosta o 23,0% r/r. W IV kw.
2010 r. wartos¢ eksportu obnizyla sie¢ o 2,6%
kw/kw i wzrosta o 12,5% r/r. Spowolnienie
dynamiki eksportu wynikato w duzym stopniu
ze spadku wartosci eksportu Srodkow
transportu, ktérych sprzedaz we
wczedniejszych okresach byla wspierana przez
realizowany w Niemczech program doptat do
zakupu nowych samochodéw. Réwnoczeénie,
oslabienie dynamiki niemieckiego eksportu w
drugiej potowie 2010r. oddziatywalo w
kierunku  zmniejszenia  tempa  wzrostu
polskiego eksportu débr posrednich (z 33,2%
r/r w Il kw. ub. r. do 28,7% w IIIl kw. i 20,1% w
IV kw.).

Spowolnienie dynamiki eksportu,
charakteryzujacego sie relatywnie wysoka
importochlonnoscig, mialo wptyw na obnizenie
dynamiki importu. W III kw. 2010 r. wartos¢
importu zwiekszyla sie 0 4,6% kw/kw i 24,5%
r/r (po wyeliminowaniu czynnikow
sezonowych). W IV kw. 2010 r. wartos¢ importu
wzrosta o 3,1% kw/kw i 19,8% r/r. Obnizenie
sie dynamiki eksportu w IIl i IV kw. ub. r.
przetozylo sie na spadek tempa wzrostu
importu dobr posrednich (z 32,4% r/r w II kw.
ub. r. do 26,9% r/r w IIl kw. i 19,3% w IV kw.).
Dynamika importu débr  kapitalowych,
pomimo przyspieszenia w drugiej polowie 2010
r., nadal byla niZzsza niz dynamika importu
doébr posrednich (w II kw. ub. r. wyniosta 11,9%
r/r, wobec 22,6% r/r i 14,5% r/r odpowiednio
w1 IV kw. ub.r.).

W IV kw. 2010 r. nastapita niewielka deprecjacja
realnego i nominalnego efektywnego kursu
zlotego (por. podrozdziat 2.4.3 Kurs walutowy;
Wykres 218), co sprzyjalo utrzymaniu
konkurencyjnoéci cenowej eksportu. Badania
koniunktury NBP wskazujg, ze w IV kw. 2010 r.

Wykres 2.17
Wartosc polskiego eksportu i importu débr (w mld EUR).
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Zrédlo: Obliczenia NBP na
(wyréwnanych sezonowo).
Wykres 2.18

Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost oznacza
aprecjacje; styczen 2008=100).
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Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.
Wykres 2.19

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

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

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

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

sezonowych.



przemystu oraz portfela zaméwien wskazuja na
utrzymywanie sie wysokiej aktywnosci w tym

45 -

40 A

28 Raport o inflacji - marzec 2011 r.
kurs zlotego nadal byl stabszy od
dekl dsiebiorst Wykres 2.20
eklarowanego przez przedsieblorstwa  yygiaznik PMI oraz roczne dynamiki produkcji sprzedanej
ranicznego kursu oplacalnosci eksportu przemystu i portfela zaméwieri w przemysle.
P Y P P y
—PMI s.a. (lewa 08) roc.
(Wykres 219) 70 4 PO —Produkcja sprzedana przemystu (prawa o§) P r3s
P Portfel zaméwien w przemysle (prawa o§) r 30
A 25
. ] 20
2.2.5. Produkcja * |
55 1 N 10
.. — L5
Dane  dotyczace  produkcji  sprzedanej I
L5
/ L -10
-15

sektorze pod koniec 2010 r. i w styczniu 2011 r.
(Wykres 2.20). Takze wysoki poziom wskaZnika
PMI wskazuje na utrzymywanie sie tendencji
wzrostowych w przemysle.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej,
po silnym spadku na poczatku 2010 r.
(zwigzanym w duzym stopniu z czynnikami
pogodowymi), w kolejnych miesigcach rosta.
Tym niemniej (Wykres 2.21) od wrze$nia ub. r.
tempo wzrostu portfela zaméwien utrzymuje
si¢ na poziomie bliskim zera, co sugeruje
mozliwo$¢ ostabienia dynamiki produkcji
budowlano-montazowej w 2011 r.

Ksztaltowanie sie wskaznikow koniunktury
GUS w IV kw. 2010 r. oraz w styczniu i lutym
2011 r. wskazuje na réznokierunkowe zmiany
w poszczegdlnych sekcjach (Wykres 2.22). W
szczegllnosci  dzialalno$¢  finansowa i
ubezpieczeniowa charakteryzuje sie wysokim
poziomem wskaznika w poréwnaniu z
wieloletniag Srednia, podczas gdy wskaznik dla
budownictwa jest relatywnie niski.

2.3. Rynek pracy

Na rynku pracy obserwowany jest dalszy
wzrost zatrudnienia. W III kw. 2010 r. liczba
pracujacych wedtug BAEL wzrosta o 1,1% r/r
(wobec 0,9% r/r w II kw. ub. r.; Wykres 2.23).
Wzrost liczby pracujacych ogoétem byt zwigzany
ze wzrostem liczby zatrudnionych na czas
okreslony przy niewielkim spadku
zatrudnionych na czas nieokreslony. W okresie
pazdziernik 2010 - styczen 2011 r. nadal rosto
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw 22
(Wykres 2.24), przy czym skokowy przyrost
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Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).
Wykres 2.21

Roczne dynamiki produkcji budowlano-montazowej i portfela
zamowient w budownictwie.

proc. —Produkcjabudowlano-montazowa
42 A P -
—Portfel zaméwien w budownictwie
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Wykres 2.22
Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach.
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Zrédlo: Badania koniunktury GUS

2 Przecietne miesieczne przyrosty zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w 2010 r. byly nieznacznie wyzsze niz w latach

2005 i 2008 i istotnie nizsze niz w okresie 2006-2007.
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zatrudnienia na poczatku br. spowodowany byt
glownie uwzglednieniem w probie
przedsiebiorstw, ktérych wzrost zatrudnienia w
catym 2010 r. pozwolit im przekroczy¢ granice
udzialu w badaniu (9 0s6b zatrudnionych).

W I kw. 2010 r. nadal zwigekszata sie liczba
osob aktywnych zawodowo wedtug BAEL (o
23% r/r wobec 2,8% r/r w poprzednim
kwartale; Wykres 2.23). Wzrost liczby
aktywnych zawodowo wcigz wynikal gléwnie
ze  wzrostu  wspélczynnika  aktywnosci
zawodowej os6b mtodych (tj. 15-24 lat) i 0s6b w
wieku przedemerytalnym (tj. 45-59/64 lat), co
moglo sie¢ wigza¢ odpowiednio ze zniesieniem
obowigzkowego poboru do wojska i likwidacja
(poczawszy od 2009 r)  mozliwosci
przechodzenia na wczedniejsze emerytury.

W III kw. 2010 r. stopa bezrobocia wedlug
BAEL, skorygowana o czynniki sezonowe,
wzrosta do 9,9% (wobec 9,4% w II kw. 2010 r.).
Natomiast odsezonowana stopa bezrobocia
rejestrowanego, po niewielkim spadku w
okresie kwiecien-sierpien ub. r., poczawszy od
wrzeénia znowu nieznacznie wzrosta i wedlug
wstepnych szacunkéw 2 wyniosta 12,4% w
styczniu 2011r. (wobec 12,0% we wrzesniu
ub.r; Wykres 2.25). Obserwowany wzrost
stopy bezrobocia byl zwigzany ze wzrostem
liczby 0s6b aktywnych zawodowo.

Liczba ofert pracy w wurzedach pracy,
skorygowana 0 czynniki sezonowe,
utrzymywata sie na stabilnym poziomie do
konca 2010 r., jednak w styczniu 2011 r. nastapit
jej wyrazny spadek, co przyczynilo sie do
spadku liczby wakatéw przypadajacych na
jednego bezrobotnego (Wykres 2.26). Silny
spadek liczby ofert pracy w styczniu 2011 r.
wynikal przede wszystkim ze zmniejszenia sie
liczby ofert pracy subsydiowanej. Szczegdlnie
silnie obnizyta sie liczba tzw. miejsc aktywizacji
zawodowej, w calosci finansowanych z
Funduszu Pracy oraz Europejskiego Funduszu
Spotecznego.

Wykres 2.23
Pracujacy oraz aktywni zawodowo w gospodarce wedlug
BAEL.
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Zrodto: Dane GUS

Wykres 2.24

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw.
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Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.25
Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedlug danych BAEL.

proc. Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
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Zrédlo: Dane GUS (wyréwnane sezonowo).

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

Roéznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego maja dwie
przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja
populacji, do ktérej odnoszona jest liczba 0s6b bezrobotnych.

2 Dane o stopie bezrobocia w styczniu 2011 r. na podstawie szacunku Ministerstwa Pracy i Polityki Spolecznej.
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Wyniki badari koniunktury NBP?* wskazuja, ze
nadal nieznacznie przewaza liczba
przedsiebiorstw  planujacych  ograniczenie
zatrudnienia niz jego zwiekszanie, cho¢ wobec
poprzedniego kwartalu wskaznik prognoz
zatrudnienia nieco wzrést (o 0,2 pkt. proc. po
korekcie sezonowej) i utrzymuje sie powyzej
dtugookresowej srednie;j.

W IV kw. 2010 r. odnotowano wyrazny wzrost
dynamiki wynagrodzen. Place nominalne w
gospodarce wzrosty w IV kw. 2010 r. 0 6,0% r/r
(wobec 2,9% r/r w III kw. ub. r.), natomiast
realne o 3,0% r/r (wobec 0,8% r/r w III kw.
ub.r.; Wykres 2.27). \W sektorze
przedsiebiorstw  dynamika  wynagrodzen
nominalnych wzrosta w IV kw. 2010 r. do 4,3%
r/r (z 20% r/r w III kw. ub. r.), a realnych do
1,6% r/r (wobec -0,1% r/r w poprzednim
kwartale). Istotnie  wyzsza dynamika
wynagrodzen w gospodarce niz w sektorze
przedsiebiorstw wynikala prawdopodobnie z
wysokiego wzrostu ptac w administracji, gdzie
w II i IIl kw. ub. r. wynagrodzenia wzrastaly w
tempie 0,1-0,2% r/r, a w 2011 r. ma nastapi¢ ich
zamrozenie.

Wzrost wydajnosci pracy w gospodarce w III
kw. 2010 r. wyniést 3,1% r/r (wobec 2,5% r/r w
II kw. ub. r.) i byl zblizony do dynamiki
wynagrodzen  nominalnych. W  efekcie
nieznacznie obnizyly sie jednostkowe koszty
pracy w gospodarce (o 0,2% r/r w III kw.
2010r. wobec wzrostu o 12% r/r w
poprzednim kwartale; Wykres 2.28). Z kolei
zgodnie z szacunkami NBP uwzgledniajacymi
implikowane dane o PKB w IV kw. 2010 r.
dynamika jednostkowych kosztéw pracy w
gospodarce w IV kw. wzrosta do ok. 3%. W
przemysle od sierpnia 2009 r. utrzymuje sie
spadek jednostkowych kosztéow pracy, przy
czym od polowy 2010 r. jest on coraz stabszy
(-22% r/r w grudniu 2010 r. wobec -5,0% r/r
we wrzeésniu ub. r.). Obnizanie sie
jednostkowych kosztéw pracy w przemysle
odzwierciadla szybki wzrost wydajnosci pracy
w tym sektorze typowy dla fazy ozywienia
gospodarczego.

Wykres 2.26
Indeks napie¢ na rynku pracy (liczba wakatéw przypadajaca na
jednego bezrobotnego).
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Indeks jest wprost proporcjonalny do prawdopodobienstwa znalezienia pracy
przez bezrobotnego (im wiecej wakatow przypada na bezrobotnego, tym
wigksze ma on szanse na znalezienie pracy) i odwrotnie proporcjonalna do
prawdopodobienstwa zapelnienia wakatu przez pracodawce (im wiecej ofert
pracy w stosunku do bezrobotnych, tym mniejsza szansa na szybkie
zapelnienie wakatu). Miara ta odzwierciedla relatywna sile pracownika w
negocjacjach ptacowych z pracodawca.

Wykres 2.27
Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w
sektorze przedsigbiorstw (nominalnie i realnie).
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.28

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

2 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2010 oraz prognoz

koniunktury na I kw. 2011, NBP.
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24. Rynkifinansowe

24.1. Ceny aktywow finansowych i stopy
procentowe

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada
Polityki  Pienieznej = podwyzszyla  stopy
procentowe NBP o 0,25 pkt proc., w tym stope
referencyjng do poziomu 3,75% (Wykres 2.29).

Podwyzka stép procentowych NBP dokonana
w styczniu 2011 r. znalazla odzwierciedlenie we
wzroscie stawek rynku miedzybankowego.
Jednoczesnie w styczniu br. nastapil spadek
spreadu miedzy oprocentowaniem depozytéw
na rynku miedzybankowym a stawka OIS
(Wykres 2.30). Mimo spadku spreadu rynek
miedzybankowy wcigz nie dzialat w pelni
efektywnie, a banki krajowe wykorzystywaly
przede wszystkim operacje miedzybankowe o
najkrotszych terminach zapadalnosci.

Zgodnie z wynikami ankiety agencji Reuters? z
11 lutego 2011 r. wiekszos¢ analitykow
bankowych oczekiwala podwyzszenia stopy
referencyjnej NBP o 50-75 punktéw bazowych
do konca 2011r. Z kolei kontrakty FRA
odzwierciedlajg  oczekiwania, Ze  stopa
WIBOR 1M bedzie sie ksztaltowaé¢ pod koniec
br. na poziomie 5,00-5,25%.

Od publikacji poprzedniego Raportu wzrosty
rentownosci polskich obligacji, przy czym
wzrost byl silniejszy w przypadku obligacji
dltugoterminowych niz krétkoterminowych. Do
wzrostu rentownosci obligacji przyczynily sie
oczekiwania podwyzek krétkoterminowych
stop procentowych i publikacja korzystnych
danych o PKB w Polsce. W kierunku wzrostu
rentownosci oddzialywat takze wzrost premii
za ryzyko towarzyszacy eskalacji napieé¢ w
strefie euro pod koniec listopada 2010 r.

Wykres 2.29
Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M i stopa 1-miesieczna
implikowana z kontraktow FRA.
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Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 2.30

Réznica miedzy oprocentowaniem 3-miesiecznego depozytu na
rynku miedzybankowym a stawka OIS w Polsce.
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Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 2.31
Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych.
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Zrédlo: Dane Reuters.

% Zgodnie z ankietg agencji Reuters osmiu z 15 analitykéw oczekiwato podwyzki stopy referencyjnej do poziomu 4,25%,

natomiast pozostatych siedmiu - do 4,50%.
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Stawki CDS dla polskich obligacji nadal
ksztaltowaly sie na wyraznie nizszym poziomie
niz dla obligacji krajow peryferyjnych strefy
euro (Wykres 2.32). Od pazdziernika 2010 r.
zaangazowanie nierezydentéw na krajowym
rynku dlugu wzrosto, cho¢ wolniej niz w
ostatnich dwoch latach (Wykres 2.33).

W grudniu 2010 r. rentownos¢ polskich obligacji
dlugoterminowych w ujeciu $redniorocznym,

wykorzystywana  do  oceny  spelnienia
kryterium stép procentowych z Maastricht,
wyniosta  58%, ksztaltujac sie powyzej

szacowanej wartosci referencyjnej dla tego
kryterium (5,2%).

Od publikacji poprzedniego Raportu indeks
WIG, mimo pewnych wahan, utrzymat sie na
poziomie  zblizonym do  poziomu @z
pazdziernika ub. r.  przy  wzroscie
zaangazowania nierezydentéw (Wykres 2.34,
Wykres 2.35).

2.4.2. Ceny mieszkan

W I kw. 2010 r. sytuacja na rynku
mieszkaniowym w najwiekszych miastach
Polski nie ulegta istotnej zmianie?¢. Ofertowe
ceny mieszkan na rynku pierwotnym nieco
wzrosly, natomiast ofertowe ceny na rynku
wtérnym oraz transakcyjne ceny na rynkach
pierwotnym i wtérnym nieznacznie sie
obnizyty.

W 2010 r. oddano do uzytkowania o ok. 15%
mniej mieszkan niz w 2009 r. Marze w sektorze
budownictwa mieszkaniowego jednak nadal sa
wysokie, co zacheca deweloperéw do
rozpoczynania nowych inwestycji. W 2010 r.
liczba rozpoczetych budéw byla wyraznie
wyzsza niz w 2009 r., co powinno przetozy¢ sie
na wzrost liczby mieszkann oddanych do uzytku
w nadchodzacych kwartatach (Wykres 2.37).

Wykres 2.32
Stawki CDS dla obligacji polskich na tle krajéow peryferyjnych
strefy euro.

1200
pb —Grecja
— Portugalia
1000 — Hiszpania
——Irlandia

=—Polska

800

sie-09
wrz-09
paz-09
lis-09
lut-10
mar-10
kwi-10
maj-10 -
cze-10
lip-10 1
sie-10
wrz-10
paz-10
lis-10
gru-10
sty-11
lut-11

sty-08
lut-08
mar-08 - ‘
kwi-08 - [
maj-08 -
cze-08
lip-08 11
sie-08
wrz-08
paz-08 -
1is-08
gru-08 -
sty-09
lut-09 -
mar-09 -
kwi-09
maj-09 | &
cze-09 \
lip-09 {1
gru-09 1
sty-10

Zrédlo: Dane Reuters.

Wykres 2.33

Zaangazowanie nierezydentéw na rynku polskich papieréow
skarbowych.
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Zrédlo: Dane KDPW.

Wykres 2.34
Wartosci indeksow WIG i WIG 20.

~—WIG 20 (lewa 08) — WIG (prawa o)

3800 - 65000

3300 55000

2800 45000
2300 - 35000

1800 - 25000

1300

15000

sty-04

kwi-04 -
lip-04 -
paz-04 -
sty-05 -
kwi-05
lip-05 -
paz-05 -
sty-06 -
kwi-06 -
lip-06 -
paz-06 -
sty-07 -
kwi-07 -
lip-07 -
paz-07 -
sty-08
kwi-08 -
lip-08 -
paz-08
sty-09 -
kwi-09
lip-09 -
paz-09 |
sty-10 -
kwi-10
lip-10 -
paz-10

sty-11

Zrodto: Dane Reuters.

2 Wiecej informagji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP pt. Informacja o cenach mieszkaii i
sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w trzecim kwartale 2010 r., dostepnej na stronie internetowej NBP
(www.nbp.pl).
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2.4.3. Kurs walutowy

Od publikacji poprzedniego Raportu nominalny
kurs zlotego umocnit si¢ wobec euro o 1,1%
natomiast wobec dolara amerykanskiego i
franka szwajcarskiego ostabit si¢ odpowiednio o
0,1% 14,0% (Wykres 2.38).

Przez wiekszos¢ listopada 2010 r. kurs zlotego
byt relatywnie stabilny, natomiast pod koniec
miesigca nastapilo wyrazne ostabienie polskiej
waluty. Deprecjacja zlotego byla zwigzana ze
wzrostem napie¢ na europejskim rynku
finansowym wskutek zwiekszonych obaw o
sytuacje finanséw publicznych w Irlandii oraz
innych peryferyjnych krajach strefy euro. Ztoty
zaczal sie ponownie umacnia¢ wobec dolara i
euro w grudniu ub. r., jednak w dalszym ciggu
stabl w stosunku do franka szwajcarskiego. W
styczniu 2011 r. ztoty zyskal na wartoSci wobec
wszystkich trzech analizowanych walut. Od
publikacji poprzedniego Raportu kurs zlotego
ksztaltowal sie podobnie jak kursy walut
innych gospodarek wschodzacych.

2.5. Kredyti pieniadz?’

2.5.1. Kredyty

Po wzroscie w okresie maj - pazdziernik 2010 r.,
stan kredytow dla przedsiebiorstw w bankach
krajowych zmniejszyl sie w listopadzie i
grudniu, a nastepnie w styczniu wzrdst
(Wykres 2.39) 22 . Bylo to zwigzane przede
wszystkim ze znaczacymi zmianami stanu
kredytéw o charakterze biezacym (tj. kredytow

w  rachunku biezacym i operacyjnych),
udzielanych przedsiebiorstwom na
finansowanie biezacych zobowigzan
zwigzanych z podstawowa dziatalnoscia
gospodarcza. Dynamika roczna kredytéow
ogélem dla  przedsiebiorstw  pozostata

Wykres 2.35
Zaangazowanie nierezydentéw mna polskim rynku akcji
(ustalone wedltug wartosci rynkowej akgji).
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Zrodlo: Dane NBP.

Wykres 2.36
Srednie* ceny mieszkan w siedmiu duzych miastach w Polsce
Krakow, todz,

(Gdansk, Gdynia,
Wroctaw).
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* Ceny ofertowe - $rednia wazona liczba ofert; ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym - $rednia wazona udzialem zasobu mieszkaniowego danego
miasta w zasobie 7 miast ogélem; ceny transakcyjne na rynku wtérnym -
$rednia uwzgledniajaca réznice jakosci mieszkan (z wykorzystaniem indeksu
hedonicznego).

Wykres 2.37

Liczba mieszkait oddanych do uzytkowania,
pozwoleri na budowe oraz rozpoczetych budow.
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Zrédto: Dane GUS.

% Prezentowane w tym rozdziale dane odnosza sie do wielkosci oczyszczonych z wptywu wahari kursu zlotego w stosunku do

glownych walut.

28 Silne obnizenie stanu zadluzenia przedsiebiorstw w grudniu i jego wzrost w styczniu sg zjawiskiem typowym.
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nieznacznie ujemna, cho¢ w okresie kwiecier
2010 r. - styczenn 2011 r. systematycznie rosla.
Przy tym dynamika zadluZzenia malych i
srednich firm byla znaczaco wyzsza niz duzych
przedsiebiorstw, ktére sa mniej uzaleznione od
zewnetrznych zrédet finansowania.

Z badarn ankietowych przedsiebiorstw 2°
wynika, ze w IV kw. 2010 r. odsetek firm
ubiegajacych sie o kredyt obnizyl sie do
najnizszego poziomu w historii badania (dane
wyréwnane sezonowo; Wykres 2.40), przy
czym szczegoélnie silny spadek mial miejsce w
przypadku  najwiekszych  przedsiebiorstw.
Rownoczeénie udzial zaakceptowanych przez
banki wnioskéw o kredyt pozostal na
relatywnie wysokim poziomie. Z kolei wyniki
ankiety do przewodniczacych komitetow
kredytowych bankéw wskazuja na wzrost
popytu przedsiebiorstw - gléwnie matych i
$rednich - na kredyt30.

Uzupelnieniem krajowych Zrédel finansowania
przedsiebiorstw bylo zadluzenie zagraniczne.
Stan kredytéw zagranicznych wyniost w III kw.
2010 1. 91,2 mld EUR, przy rocznej dynamice na
poziomie 11,4%. Catkowita wartos¢ zadluzenia
zagranicznego firm (uwzgledniajacego takze
papiery dluzne) zwiekszyla sie natomiast do
92,8 mld EUR, tj. 0 8,0% r/r.

Utrzymuje si¢ ozywienie na rynku kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych,
ktérych stan w okresie wrzesien 2010r. -
styczen 2011 r. zwigkszal sie Srednio o ok. 2,6
mld zl miesiecznie (Wykres 2.41). Wiekszos¢
nowych kredytow mieszkaniowych udzielana
byta w zlotych (77,2% w grudniu 2010 r.), co
przekladalo sie na systematyczny wzrost
udzialu kredytéow zlotowych w kredytach
mieszkaniowych ogétem (Wykres 2.42).

W okresie wrzesieri 2010r. - styczen 2011r.
nadal obnizal sie stan zadluzenia gospodarstw
domowych z tytulu kredytéw konsumpcyjnych
(érednio 0 0,4 mld zl miesiecznie; Wykres 2.41).

Wykres 2.38
Nominalny  kurs  zlotego  wzgledem euro, dolara
amerykanskiego i franka szwajcarskiego (styczeri 2004 = 100,
wzrost oznacza aprecjacje).
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Zrédlo: Dane EcoWin.
Wykres 2.39
Kredyty dla przedsiebiorstw.
= Kredyty biezace (m/m, lewa o$)
H Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (m/m, lewa os)
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.40
Udzial przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt oraz odsetek
pozytywnie rozpatrzonych wnioskéw kredytowych.
—Odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych si¢ o kredyt (lewa 08)
—Odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sie o kredyt (s.a., lewa 08)

—Udzial wnioskow zaakceptowanych (prawa os)
—Udzial wnioskow zaakceptowanych (s.a., prawa 0s)
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Zrédlo: Dane NBP.

2 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym wwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2010 r. oraz prognoz

koniunktury na I kw. 2011 r., NBP.

30 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych IV kw. 2010 r., NBP.
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Wyniki badan ankietowych bankéw wskazuja,
ze w IV kw. 2010r. zlagodzily one warunki
udzielania kredytow mieszkaniowych.
Wiekszoé¢  bankéw  obnizyla marze i
pozaodsetkowe koszty kredytu, do czego
przyczynila sie presja konkurencyjna na rynku.
Jednoczesnie zdecydowana wiekszo$¢ bankéw
zaostrzyla  kryteria  przyznawania  tych
kredytéw, co zwigzane byto - wedtug deklaracji
bankéw - z koniecznoscia = wdrozenia
Rekomendacji T.

W IV kw. 2010 r. po raz kolejny banki
zaostrzyly  kryteria udzielania kredytéw
konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.
Z kolei w zakresie warunkéw kredytowania
banki obnizyly koszty ich obstugi, ale
zwigkszyly marze dla klientéw o wyzszym
ryzyku i zmniejszyly maksymalng kwote
kredytu 31 (Wykres 2.43). Wedlug bankow
podstawowa przyczyna zaostrzania polityki
kredytowej byla konieczno$¢ wdrozenia
Rekomendacji T. Zaostrzanie kryteriow
wynikalo takze ze wzrostu odsetka kredytow z
utrata wartosci.

W  okresie wrzesien - grudzien 2010 r.
przecietne oprocentowanie nowych kredytow
zlotowych dla przedsiebiorstw wahalo sie
wokot poziomu 5,9% (Wykres 2.45). W dalszym
ciggu obnizalo si¢ (w analizowanym okresie o
0,2 pkt proc) oprocentowanie nowych
kredytow zlotowych na cele mieszkaniowe dla
gospodarstw domowych, osiagajac w grudniu
poziom 6,1%, najnizszy od sierpnia 2007 r.
(Wykres 2.46). O zblizona wartos¢ (0,3 pkt
proc.) spadlo  oprocentowanie = nowych
kredytow konsumpcyjnych, przyjmujac w
grudniu wartoé¢ 14,9%. Przy umiarkowanym
wzroscie poziomu stawek WIBOR 3M, spadek
oprocentowania oznacza dalsze zlagodzenie
warunkéw  przyznawania kredytéw  dla
gospodarstw domowych w wyniku obnizenia
pobieranych przez banki marz.

Wykres 2.41
Kredyty dla gospodarstw domowych.

m Konsumpcyjne (m/m, lewa 0§) BEMieszkaniowe (m/m, lewa 0$)
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Zrodlo: Dane NBP.

Wykres 2.42
Struktura walutowa nowych kredytéw
gospodarstw domowych.

mieszkaniowych dla
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Zrédto: Dane NBP.

Struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane do
sprawozdawczosci stép procentowych z préby 20 bankoéw, ktorych udzial w
rynku kredytéw dla sektora niefinansowego stanowi okoto 75%.

Wykres 2.43

Popyt na kredyty i polityka kredytowa bankéw w segmencie
kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.
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Zroédto: Dane NBP.

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

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



36

Raport o inflacji - marzec 2011 r.

2.5.2. Depozyty i agregaty monetarne

W okresie wrzesien 2010r. - styczen 2011r.

roczne tempo  wzrostu agregatu M3
ksztaltowalo si¢ na poziomie ok. 9% (Wykres
2.47) %2 . Znacznie szybciej od szerokiego

pieniagdza rosly jego plynne skladniki zaliczane
do agregatu M1, ktérego roczna dynamika
wyniosta w grudniu ub. r. i styczniu br.
odpowiednio 159% oraz 14,7%. Roczna
dynamika agregatu MO uksztaltowala sie w
styczniu br. na poziomie 7,7%.

W okresie wrzesienn - grudzien 2010 r. stan
depozytow bankowych przedsiebiorstw
zwiekszyt sie o 17,7 mld zl, za§ w styczniu
2011 r. obnizyt sie o 13 mld zt (Wykres 2.48)33.
Roczna dynamika depozytéw przedsiebiorstw
od maja 2010 r. wykazuje tendencje malejaca.
Sytuacja plynnosciowa sektora przedsiebiorstw
w IV kw. 2010 r. pozostala dobra. Wsrod
przedsiebiorstw ankietowanych przez NBP w
ramach badani koniunktury, 69,5% podmiotow
deklarowalo brak probleméw z ptynnosciag, co
jest poziomem bliskim $redniej z lat 2004-2010.

Stan depozytow gospodarstw domowych
zwiekszal sie w okresie wrzesien 2010 r. -
styczen 2011r. S$rednio o 45 mld =zt
miesiecznie % , a ich roczna dynamika
ustabilizowala sie na poziomie ok. 10% (Wykres
2.48). Do nizszego tempa wzrostu depozytow
gospodarstw domowych w 2010 r. w
poréwnaniu z 2009 r. przyczynil sie spadek
oprocentowania nowych depozytéw zltotowych
(w grudniu 2010 r. bylo ono o 0,5 pkt proc.
nizsze niz rok wczesniej).

Jednoczesnie szybko rosty inne kategorie
aktywow finansowych ludnosci, co
oddzialywalo ~w  kierunku ograniczenia

dynamiki agregatu M3. W okresie wrzesienr -
grudzien 2010 r. wartos¢ aktywéw funduszy
inwestycyjnych wzrosta o 8,3 mld zl, z czego

Wykres 2.44

Udziat kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
w kredytach dla sektora niefinansowego.
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Zro6dto: Dane NBP.
Wykres 2.45

Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie nowych
kredytéw zlotowych dla przedsiebiorstw.

= Przyrosty kredytéw dla przedsiebiorstw (m/m, prawa os)

mld zt —Oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw (lewa 0$) proc.
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Zrodto: Dane NBP.

Wykres 2.46
Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie nowych
kredytéw zlotowych dla gospodarstw domowych.

= Konsumpcyjne (n/m, lewa o§)

mild zt = Mieszkaniowe (m/m, lewa 0$) proc.
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Zrédlo: Dane NBP.

32 Spadek rocznej dynamiki w pazdzierniku do 6,7% byt w duzym stopniu spowodowany efektem bazy. W pazdzierniku 2009 r.
nastapil bardzo wysoki przyrost podazy pienigdza zwiazany z silnym przyrostem kredytéw krétkoterminowych dla klientéw
zainteresowanych zakupem akgji Polskiej Grupy Energetycznej w ramach prywatyzacji tego podmiotu.

3 Silny wzrost stanu depozytéw przedsiebiorstw w grudniu i jego obniZzenie w styczniu sa zjawiskiem typowym.

3 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2010 oraz prognoz

koniunktury na I kw. 2011 r., NBP.

% Najwiekszy miesieczny wzrost depozytéw gospodarstw domowych odnotowano w grudniu 2010 r. (o 14 mld zl)., co jest

zjawiskiem typowym dla korica roku.
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wplaty netto nowych srodkéw wyniosty Wykres 247 .

1.9 mld . Eaczna wartoéé aktyw()w Stan MO oraz roczna stopa wzrostu M1 i M3.
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zwigkszyla sie w tym okresie o0 35,6 mld zt, za§ 10 MO (v 06) M3 (7, prawa of) ML, pravea o) 5

w calym 2010 r. - 0 69,7 mld zt (wzrost 0 10,2% ,,, | 30

36

r/r) ° 120 4 - 25

100 [
15

2.6. Bilans platniczy 80 - o
60 | 5

Deficyt obrotéw biezacych bilansu platniczego © .

w III kw. 2010 r. wyni6st 3,6 mld EUR (wobec ~ sz zscsssssssbszzzaaassess

19mld EURwWITkw.2010r.i1,5mld EURwWIII ~ FEEFEE8E 88808282878 ¢

kw. 2009 r.). Do wzrostu deficytu obrotow
biezacych przyczynilo sie¢ przede wszystkim
zwiegkszenie deficytu obrotéw towarowych i
spadek nadwyzki w transferach biezacych
(Wykres 2.49). Wedlug wstepnych szacunkéw
w IV kw. 2010 r. deficyt obrotéw biezacych
wyniést ok. 5,0 mld EUR (wobec deficytu w
wysokosci 3,0 mld EUR w analogicznym
okresie 2009 r.), co wynikalo glownie z
poglebienia  sie  deficytu ~w  obrotach
towarowych.

W I kw. 2010 r. wzrést naptyw netto kapitatu
do Polski. Nadwyzka na rachunku finansowym
wyniosta 12,7 mld EUR (wobec 6,5 mld EUR w
II kw. 2010 r. i 11,1 mld EUR w III kw. 2009 r.),
co bylo przede wszystkim wynikiem dalszego
naplywu netto inwestycji portfelowych w
wysokosci 7,2 mld EUR. Wedlug wstepnych
szacunkéw w IV kw. 2010 r. na rachunek
finansowy bilansu platniczego Polski naptyneto
ok. 1,5 mld EUR (wobec 7,0 mld EUR w
analogicznym okresie 2009 r.).

Inwestorzy zagraniczni inwestowali w III kw.
2010 r. gitownie w obligacje skarbowe.
Zadluzenie zagraniczne Polski wyrazone w
EUR wzrosto w IIT kw. 2010 r. o 20,6 mld EUR
do 229,8 mld EUR (Wykres 2.51).

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych (w
ujeciu czterech kolejnych kwartaléw) wzrést do
2,8% PKB w III kw. 2010 r. (wobec 2,2% w II kw.
2010 r.), natomiast na rachunku biezacym i
kapitatowym w III kw. 2010r. odnotowano
deficyt wynoszacy 1,3% PKB (wobec deficytu w
wysokosci 0,9% w II kw. 2010 r.; Wykres 2.50).

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.48
Depozyty bankowe gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
B Depozyty przedsigbiorstw (m/m, lewa 0$)
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.49
Saldo obrotéw biezacych (mln EUR).

Saldo dochodéw

mm Saldo transferéw biezacych

Saldo ustug

4000 Saldo obrotow towarowych

—Rachunek biezacy
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3% Podana suma aktywoéw finansowych uwzglednia zaréwno depozyty ponizej 2 lat, jak i depozyty powyzej 2 lat niezaliczane

do agregatu M3.
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Deficyt obrotéw biezacych w III kw. 2010 r.
zostat w ponad polowie sfinansowany
naplywem inwestycji = bezposrednich  (w
poprzednim kwartale deficyt ten byt w calosci
sfinansowany naplywem inwestycji
bezposrednich).

Wykres 2.50
Saldo obrotéw biezacych i kapitalowych w relacji do PKB (dane
zagregowane z czterech ostatnich kwartatow).

Saldo ustug m Saldo dochodéw
proc. mm Saldo obrotow towarowych B Saldo transferéw biezacych
4 —Rachunek biezacy —Rachunek biezacy i kapitalowy

Wykres 2.51
Zadtuzenie zagraniczne w EUR i PLN
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Zrédlo: Dane NBP.



Rozdziat 3

Polityka pieniezna w okresie
pazdziernik 2010 - marzec 2011 r.

Na posiedzeniach w pazdzierniku, listopadzie i grudniu 2010 r. Rada postanowita utrzymac
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,50%; stopa
lombardowa 5,00%; stopa depozytowa 2,00%; stopa redyskonta weksli 3,75%, stopa dyskontowa
weksli®” 4,00%. Na posiedzeniu w styczniu 2011 r. Rada postanowita podwyzszyé stopy
procentowe NBP do poziomu: stopa referencyjna 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa
depozytowa 2,25%, a stopa redyskonta weksli 4,00%. Natomiast w marcu br. Rada pozostawita
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

W kolejnej czesci rozdzialu przedstawiono opublikowane wczedniej Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w pazdzierniku, listopadzie,
grudniu 2010 r. oraz styczniu 2011 r., a takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w
marcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 27
pazdziernika 2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala na temat perspektyw wzrostu
gospodarczego i inflacji, sytuacji w sektorze finanséw publicznych i na rynku pracy, agregatow
monetarnych i kredytowych oraz ksztattowania sie kursu zlotego.

Analizujac biezaca sytuacje w sferze realnej gospodarki i perspektywy wzrostu gospodarczego w
Polsce, wskazywano na szybki wzrost produkcji sprzedanej przemystu, sprzedazy detalicznej i
eksportu. Czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze dane dotyczace konsumpgji gospodarstw
domowych w II kw. br. i sprzedazy detalicznej §wiadcza o tym, ze wzrost gospodarczy, ktéry
dotychczas byl wzmacniany gléwnie przez rosnacy popyt zewnetrzny, jest w coraz wiekszym
stopniu wspierany przez czynniki krajowe. W ich ocenie biezacego wzrostu konsumpcji nie da
sie w pelni wyjasni¢ czynnikami o charakterze jednorazowym, tj. odtwarzaniem majatku na
terenach popowodziowych oraz przesunieciem czesci zakupow z 2011 r. w zwigzku z
oczekiwang zmiana stawek VAT i zmianami w przepisach dotyczacych odliczania VAT od
zakupu samochodéw. Zdaniem tych czlonkéw Rady, w kierunku dalszego wzrostu konsumpcji
bedzie oddzialywala poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy, w tym relatywnie szybki wzrost
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Z kolei, umacniajgca si¢ konsumpcja prywatna, przy

% W zwiazku z decyzja RPP z dnia 29 wrzesnia 2010 r. (uchwata RPP nr 7/2010) przestawiong w Zalozeniach polityki
pienieznej na 2011 r. o0 wycofaniu z dniem 1 stycznia 2011 r. kredytu wekslowego z instrumentarium polityki pienieznej stopa
dyskontowa weksli obowigzywata do korica 2010 r.
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dalszym wysokim wzroscie eksportu, moze przelozy¢ si¢ na ozywienie inwestycji
przedsiebiorstw, cho¢ ze wzgledu na niepewnosé dotyczaca przyszlej sytuacji gospodarczej, w
tym sytuacji sektora finanséw publicznych, ich dynamika w najblizszych kwartalach moze
pozostac niska. Czlonkowie ci podkreslali, ze na mozliwos¢ ozywienia aktywnosci inwestycyjnej
wskazuje wzrost stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych przedsiebiorstw powyzej
wieloletniej $redniej oraz ich korzystna sytuacja finansowa i plynnosciowa, umozliwiajaca im
finansowanie inwestycji ze Srodkéw wlasnych. Ponadto w opinii tych czlonkéw Rady, w
kierunku wzrostu inwestycji w gospodarce w najblizszych kwartatach - poza szybko rosnacymi
inwestycjami publicznymi - moze oddzialywac¢ takze ozywienie na rynku mieszkaniowym,
ktérego symptomy pojawity sie w III kw. 2010 r.

Inni cztonkowie Rady podkresélali jednak, ze naptywajace dane nie potwierdzaja jednoznacznie,
iz ozywienie aktywnosci gospodarczej ma trwaly charakter. Zwracali oni uwage, ze niektoére
prognozy wskazuja na mozliwos¢ ostabienia tempa wzrostu gospodarczego w przysztym roku
lub na mozliwosé¢ jego utrzymania sie na stosunkowo niskim poziomie przez najblizsze dwa lata.
Podkreslali oni takze, ze dynamika sprzedazy detalicznej jest obecnie prawdopodobnie
podwyzszana przez szybki wzrost sprzedazy samochodéw i débr trwatego uzytku, do ktérego
przyczyniaja sie czynniki o charakterze jednorazowym. Po wygasénieciu oddzialywania tych
czynnikéw - zdaniem tych cztonkéw Rady - dynamika wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych moze sie ostabi¢. Wskazuje na to niska dynamika plac realnych.
Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze dynamika inwestycji jest nadal bardzo niska, a w
ostatnim okresie pogorszyly sie nastroje przedsiebiorstw, w tym ich oczekiwania dotyczace
produkgji, popytu i zatrudnienia.

Dyskutujac na temat perspektyw ksztalttowania sie inflacji w Polsce, omawiano wyniki projekcji
inflacji z modelu NECMOD oraz innych prognoz. Wskazywano, ze zgodnie z pazdziernikowa
projekcja, w catym jej horyzoncie, prawdopodobienistwo wzrostu inflacji CPI powyzej celu
inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%, jest wyzsze niz prawdopodobieristwo spadku inflacji
ponizej celu. Podkresdlano, ze na taki rozklad tych prawdopodobieristw wskazuja rowniez inne
prognozy wewnetrzne sporzadzane w NBP.

Czlonkowie Rady zauwazali, ze w krétkim okresie do wzrostu inflacji przyczynia¢ sie bedzie
wzrost cen zywnosci, wywolany wstrzasami podazowymi w kraju i za granica, zmiany stawek
podatkéw posrednich oraz wzrost cen administrowanych, przede wszystkim cen energii.
Niektérzy czlonkowie Rady oceniali, ze w kierunku wyzszej inflacji beda takze oddziatywac
opdznione efekty silnej deprecjacji ztotego w trakcie kryzysu gospodarczego, ktéra mogta nie
przetozy¢ sie jeszcze w pelni na ceny konsumpcyjne w Polsce. Zdaniem innych czlonkéw Rady
czynnikami ograniczajacymi inflacje bedzie obserwowana od kilku miesiecy aprecjacja kursu
zlotego, niska inflacja w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki oraz staba jeszcze presja
popytowa i placowa, w tym korzystne ksztaltowanie sie relacji miedzy wzrostem wydajnosci
pracy i wzrostem funduszu plac. Czes¢ czlonkéw Rady oceniala jednak, ze biorac pod uwage
mozliwe obnizenie si¢ potencjalnego tempa wzrostu polskiej gospodarki w wyniku kryzysu
finansowego, a takze czynnikéw od niego niezaleznych obecne tempo wzrostu gospodarczego
jest juz relatywnie wysokie i nie bedzie czynnikiem ograniczajagcym wzrost inflacji w Polsce.

Zdaniem czesci czlonkéw Rady, po wygasnieciu oddzialywania czynnikéw przejsciowo
zwigkszajacych inflacje, moze ona - w przypadku braku zaostrzenia polityki pienieznej -
utrzymacé sie¢ na podwyzszonym poziomie ze wzgledu na oczekiwany wzrost krajowej pres;ji
popytowej i placowej, w tym prawdopodobne przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosztow
pracy oraz wzrost inflacji za granicg. Wskazuje na to prognozowany systematyczny wzrost
wskaznika inflacji bazowej po wytaczeniu cen Zywnosci i energii w projekcji z modelu NECMOD.
Inni czlonkowie Rady oceniali jednak, ze presja inflacyjna moze by¢ ograniczana przez aprecjacje
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kursu zlotego oraz zapowiadane przez rzad zacie$nienie polityki fiskalnej w 2012 r. Zwracali oni
tez uwage, ze inflacja obnizy si¢ w wyniku wygasniecia czynnikéw o charakterze podazowym.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze na temat sytuacji sektora finanséw publicznych. Czes¢
czlonkéw Rady zwracata uwage, ze planowana skala zacie$nienia fiskalnego w 2011 r. nie jest
wystarczajagca do zahamowania narastania dlugu publicznego. Niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali takze, ze w zwigzku z ryzykiem nizszych od zakladanych dochodéw z podatku
VAT oraz przychodéw z prywatyzacji w 2011 r. skala zacieénienia fiskalnego, a takze obnizenia
potrzeb pozyczkowych budzetu panistwa moze by¢ mniejsza niz zalozono. Czlonkowie ci
podkreslali réwniez, ze przychody, ktére w 2011 r. maja obnizy¢ potrzeby pozyczkowe budzetu
panstwa, maja charakter jednorazowy i nie beda w nastepnych latach ograniczaly narastania
ditugu publicznego. W celu zahamowania szybkiego narastania diugu publicznego niezbedne
bedzie wiec zwiekszenie skali zacie$nienia fiskalnego. Czlonkowie ci podkreslali takze, ze
prawdopodobny brak zgody na odliczanie kosztéw reformy emerytalnej od deficytu sektora
finanséw publicznych bedzie wigzal sie¢ z koniecznoscig silnego zacies$nienia fiskalnego w
kolejnych latach w celu spelnienia wymogéw Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Zdaniem tych
czlonkéw Rady silne zacieSnienie fiskalne bedzie czynnikiem ograniczajgcym wzrost
gospodarczy i presje inflacyjna w Polsce. Czes¢ czlonkéw Rady zwracala jednak uwage na
niepewnos¢ dotyczaca ksztattu polityki fiskalnej po 2011 r. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady
wskazywali takze, ze ze wzgledu na mozliwos¢ wystgpienia tzw. niekeynesowskich skutkow
zacie$nienia fiskalnego zaostrzenie polityki fiskalnej nie musi w krétkim okresie istotnie
ograniczy¢ dynamiki wzrostu gospodarczego, jezeli bedzie ono oparte gtéwnie na zmniejszaniu
wydatkéw publicznych. Jezeli natomiast byloby ono oparte na podwyzkach podatkow
posrednich, to dziataloby woéwczas w kierunku wzrostu inflacji w Polsce w krétkim okresie,
zwigkszajac jednoczesnie ryzyko jej utrwalenia sie na podwyzszonym poziomie.

Dyskutujagc na temat sytuacji w otoczeniu zewnetrznym, wskazywano na kontynuacje
umiarkowanego ozywienia wzrostu w gospodarce $wiatowej, w tym na utrzymywanie sie
niskiego wzrostu PKB w gléwnych gospodarkach rozwinietych oraz na stopniowe obnizanie sie
tempa wzrostu gospodarki chiriskiej w wyniku zacie$niania polityki makroekonomicznej w tym
kraju. Podkreslano, ze istotnym czynnikiem niepewnosci dla wzrostu gospodarczego na $wiecie
pozostaja skutki wysokiej nierownowagi fiskalnej oraz zapowiadanego jej ograniczania, a takze
skutki ekspansji monetarnej, w tym niekonwencjonalnych dziatari podejmowanych i
planowanych przez gléwne banki centralne. Czes¢ cztonkéw Rady oceniala, ze obnizenie sie
wzrostu gospodarczego w Chinach poprzez niekorzystny wplyw na perspektywy eksportu
Niemiec moze przelozy¢ sie na spowolnienie polskiego eksportu. Jednak zdaniem innych
cztonkéw Rady, zakladajac, ze nie nasilg sie konkurencyjne dewaluacje kurséw walutowych i nie
nastapi zalamanie w handlu $wiatowym, mozna oczekiwaé utrzymania si¢ szybkiego tempa
wzrostu w najwiekszych gospodarkach wschodzacych, co bedzie wspiera¢ relatywnie wysoki
popyt na niemiecki, a posrednio takze na polski eksport.

Niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze tempo wzrostu PKB w strefie euro jest obecnie
zblizone do tempa wzrostu gospodarki Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, ktére w
przesztosci rosly szybciej niz strefa euro. Cztonkowie ci wskazywali, ze moze to by¢ zwigzane z
odmienng reakcja polityki gospodarczej na kryzys finansowy w tych gospodarkach. W
szczegolnosci, zwracali oni uwage, ze relatywnie szybkiej poprawie nastrojow przedsiebiorcow
niemieckich w okresie wychodzenia z recesji moglo sprzyja¢ niedopuszczenie do wzrostu
deficytu do wysokiego poziomu w Niemczech, ograniczajace ryzyko wzrostu przyszlych
obcigzen podatkowych w tym kraju.

Czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze - wobec prawdopodobnego wydluzenia okresu
utrzymywania niskich stép procentowych przez gtéwne banki centralne oraz ponownego
wprowadzenia poluzowania iloSciowego w Stanach Zjednoczonych - ewentualna podwyzka
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stop procentowych NBP mogtaby zwiekszaé¢ ryzyko szybkiego naptywu kapitalu i nadmiernej
aprecjacji ztotego.

Zdaniem innych czlonkéw Rady ewentualny wzrost dysparytetu stép procentowych moégtby
mie¢ jedynie ograniczony wplyw na ksztaltowanie sie¢ kursu zlotego. Czlonkowie ci zwracali
uwage, ze na kurs zlotego, podobnie jak na waluty innych gospodarek wschodzacych, istotnie
wplywaja zmiany w percepdji ryzyka przez inwestoréw na §wiatowych rynkach finansowych. W
zwiazku z tym, ewentualnej aprecjacji zlotego najprawdopodobniej towarzyszylaby takze
aprecjacja walut innych gospodarek wschodzacych, z ktérymi Polska konkuruje na rynkach
miedzynarodowych. ~ Ponadto niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze ponowne
wprowadzenie poluzowania iloSciowego w Stanach Zjednoczonych moze takze sprzyjac
aprecjacji kursu euro wzgledem dolara, co bedzie miato korzystny wplyw na ksztaltowanie sie
relacji miedzy cenami polskiego eksportu i importu.

Czeé¢ czlonkow Rady oceniata takze, Ze stabilizacja udzialu inwestycji nierezydentéw na rynku
krajowych papieréw skarbowych w pazdzierniku br. moze sygnalizowa¢ pewne wyhamowanie
naplywu kapitalu na ten rynek, co zmniejsza prawdopodobienistwo silnej aprecjacji kursu zlotego.
Czlonkowie ci podkreslali jednoczesnie, ze udzial ten ksztaltuje si¢ obecnie na relatywnie
wysokim poziomie, co moze zwigksza¢ wrazliwos¢ kursu ztotego na zmiany percepcji ryzyka na
rynkach $wiatowych.

Niektoérzy cztonkowie Rady odnosili sie takze do zwigzanych z kryzysem finansowym zmian w
otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, ktére mogly wplynac¢ na ksztaltowanie sie stopy
procentowej rownowagi w Polsce. Oceniali oni, Zze prawdopodobnemu spadkowi potencjalnego
wzrostu polskiej gospodarki nie musial towarzyszy¢ podobny spadek stopy procentowej
rownowagi ze wzgledu na mozliwe zwiekszenie premii za ryzyko lokowania kapitalu w
gospodarkach wschodzacych (obnizenie si¢ poziomu deficytu obrotéw biezacych uznawanego
przez inwestoréw za bezpieczny).

Analizujac sytuacje na krajowym rynku pracy, zwracano uwage nha utrzymanie si¢ wzrostu
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw przy jednoczesnym wzroscie stopy bezrobocia we
wrzeéniu br. (po skorygowaniu o czynniki sezonowe), co moglo by¢ zwiazane z utrzymujacym
si¢ wzrostem aktywnosci zawodowej w gospodarce, przyczyniajacym sie do ograniczania presji
placowej. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze przy wychodzeniu z obecnego
spowolnienia gospodarczego zatrudnienie zaczelo rosnaé przy wyraznie nizszej dynamice PKB
niz w przesztosci, co wraz z rosnaca aktywnoscia zawodowg moze wskazywacé, ze w ostatnich
latach na polskim rynku pracy zaszly korzystne zmiany strukturalne. Zwracano uwage na
ustabilizowanie sie relagji liczby ofert pracy do liczby bezrobotnych. Jednoczesnie wskazywano
na niepewnos¢ odnosnie do wplywu otwarcia rynku pracy w Niemczech i Austrii w maju 2011 r.
na ksztaltowanie sie podazy pracy w Polsce, w szczegolnosci liczby wysoko wykwalifikowanych
pracownikow. Czeé¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze przy wysokim odsetku przedsiebiorstw, w
ktoérych produkcja rosta w ostatnim okresie znacznie szybciej niz zatrudnienie, mozna oczekiwac
dalszego wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Ponadto, oceniali oni, ze wysoka
dyscyplina ptacowa w przedsigbiorstwach w okresie spowolnienia byla raczej zaburzeniem niz
zmiang strukturalng, ktére powinno wygasa¢ wraz z poprawa koniunktury. W konsekwencji, w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej mozna oczekiwaé nasilenia sie presji ptacowej w
gospodarce.

Czlonkowie Rady dyskutowali takze na temat ksztaltowania sie oczekiwan inflacyjnych.
Wskazywano, ze po wzroscie w sierpniu br. w kolejnych miesigcach wigkszo$¢ miar oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych obnizyla sie i obecnie ksztaltuja sie one na poziomie
bliskim celowi inflacyjnemu NBP. Zwracano takze uwage na spadek odsetka przedsiebiorstw,
ktéore w badaniach koniunktury deklaruja podwyzki cen wlasnych, mimo spodziewanego
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wzrostu cen surowcéw. Jednak wedlug niektérych cztonkéw Rady na podstawie danych z
przeszioSci mozna oceniaé, ze wywolane tym zawezenie si¢ marz producentéw bedzie miato
niewielki i szybko wygasajacy wplyw na inflacje. Jednocze$nie wskazywano, ze wzrosty
oczekiwania przedsiebiorstw i analitykéw sektora finansowego dotyczace wzrostu cen w calej
gospodarce. Podkreslano, ze oczekiwana podwyzka VAT i akcyzy nie doprowadzila do
znaczacego pogorszenia sie oczekiwan inflacyjnych. Czeé¢ cztonkéw Rady wskazywata jednak
na ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych na poczatku 2011 r., po wejsciu w zycie
zapowiadanych zmian stawek podatkéw posrednich.

Na posiedzeniu odnoszono si¢ takze do ksztaltowania sie agregatéw monetarnych. Wskazywano
na utrzymywanie sie relatywnie stabilnej dynamiki podazy pienigdza M3, obnizajace sie roczne
tempo wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych oraz na nadal ujemng, choé¢ stopniowo
rosnagca dynamike roczng kredytéw dla przedsiebiorstw 3 . Podkre$lano, ze popyt
przedsiebiorstw na kredyt pozostaje niski, a przyrost zadtuzenia w sektorze bankowym dotyczy
glownie duzych przedsiebiorstw, natomiast nadal brak jest wyraznego ozywienia akcji
kredytowej w odniesieniu do sektora matych i $rednich przedsiebiorstw. Zdaniem czesci
czlonkéw Rady obecny umiarkowany wzrost agregatéw monetarnych nie wskazuje na ryzyko
nasilenia si¢ presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze dynamika M3 nie jest
niska w zestawieniu z tempem wzrostu nominalnego PKB. Czltonkowie ci zwracali szczeg6lng
uwage na ksztaltowanie sie kredytow mieszkaniowych, ktérych przyrost jest znaczaco wyzszy
od przyrostu innych kategorii kredytow dla gospodarstw domowych i dla przedsiebiorstw.
Cztonkowie ci wskazywali, Ze wobec spadku oprocentowania kredytéw hipotecznych wskutek
obnizania marz przez banki oraz oczekiwanego przez banki wzrostu popytu na te kredyty,
mozna oczekiwaé¢ dalszego przyspieszenia dynamiki tych kredytéw, ktéra juz obecnie
przekracza osiggalne tempo wzrostu dochodéw do dyspozycji.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czes¢ cztonkéw Rady podkredlata, ze oczekiwane
przyspieszenie wzrostu gospodarczego wspierajace poprawe sytuacji na rynku pracy moze - w
przypadku braku zaostrzenia polityki pienieznej - prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji
placowej i inflacyjnej w Srednim okresie. Aby ograniczy¢ ryzyko pojawienia sie tej presji,
czlonkowie ci twierdzili, ze uzasadniona bylaby podwyzka stép procentowych NBP. Podwyzka
taka bylaby dostosowaniem parametrow polityki pienieznej do obecnej oceny sytuacji
gospodarczej po okresie silnego obnizenia aktywnosci gospodarczej wywotanego globalnym
kryzysem finansowym. Sprzyjalaby ona takze zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych na
poziomie celu inflacyjnego NBP.

Zdaniem innych czlonkéw Rady nadal umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego w Polsce,
niska obecnie presja ptacowa i popytowa (potwierdzane przez ksztalttowanie sie inflacji bazowej
na niskim poziomie) oraz mozliwos¢ zwiekszenia sie naptywu kapitalu do gospodarek
wschodzacych, w tym do Polski w warunkach wydluzenia okresu ekspansywnej polityki
pienieznej przez gléwne banki centralne, w poltaczeniu z ryzykiem dalszego ostabienia wzrostu
gospodarczego na S$wiecie, uzasadniaja pozostawienie podstawowych stép procentowych na
niezmienionym poziomie na biezagcym posiedzeniu Rady. Czlonkowie ci podkreslali takze, ze
wzrost dysparytetu stop procentowych w polaczeniu z aprecjacja kursu moégtby sprzyjac
wzrostowi kredytowania w walutach obcych.

Na posiedzeniu Rada rozwazata takze podwyzke stopy rezerwy obowiazkowej o 0,5 pkt. proc.
Czes¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze stopa rezerwy obowiazkowej zostala obnizona w
ramach dzialaii antykryzysowych w okresie silnych zaburzefi plynnosciowych na rynkach
finansowych i wobec wygasniecia tych zaburzeni uzasadnione jest podwyzszenie tej stopy do
poziomu sprzed kryzysu finansowego. Taka decyzja bylaby zarazem sygnalem gotowosci Rady

3 Wielkosci oczyszczone z wptywu wahar kursowych.
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do reagowania na nasilanie sie presji inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze
podwyzka stopy rezerwy obowigzkowej bedzie miata jedynie niewielki wplyw na poziom
plynnoéci na krajowym rynku pienieznym i nie bedzie czynnikiem, ktéry mégtby przetozy¢ sie
na ograniczenie presji inflacyjnej w gospodarce. Jednoczeénie wskazywali, ze podwyzka stopy
rezerw obowigzkowych nie jest najlepszym sygnatem gotowosci Rady do reagowania na
nasilanie sie presji inflacyjne;j.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie stopy rezerwy obowiazkowej o 0,5 pkt. proc. z
3,0% do 3,5%. Wniosek zostat przyjety. Decyzja ta ma zastosowanie do rezerwy obowigzkowej
podlegajacej utrzymaniu od 31 grudnia 2010 r. Na posiedzeniu zlozono takze wniosek o
podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,5 pkt. proc. Wniosek nie zostal
przyjety. Rada pozostawila podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna wynosi 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta
weksli 3,75%, a stopa dyskontowa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 23 listopada
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala na temat perspektyw wzrostu
gospodarczego i inflacji, sytuacji na rynku pracy, agregatéw monetarnych i kredytowych oraz
ksztaltowania sie kursu ztotego.

Rada zwracala uwage na dalsze ozywienie aktywnosci gospodarczej w Polsce, ktére bedzie
prawdopodobnie kontynuowane w kolejnych kwartatach. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala na
podwyzszenie przez miedzynarodowe instytucje prognoz wzrostu PKB na 2011 r. dla Polski.
Czlonkowie ci podkreslali, ze wzrost PKB jest w coraz wiekszym stopniu wspierany przez
czynniki krajowe, w szczegélnodci przez wzrost spozycia indywidualnego, ktéremu sprzyja
poprawa sytuacji na rynku pracy. Wskazywali oni takze na stosunkowo wysoki poziom
wykorzystania mocy produkcyjnych, co powinno przelozy¢ sie na ozywienie popytu
inwestycyjnego przedsiebiorstw, zwlaszcza bioragc pod uwage ich bardzo dobra sytuacje
finansowa. Utrzymaniu wysokiej - w ich ocenie - dynamiki PKB w kolejnych kwartatach
powinny réwniez sprzyjaé¢ korzystne perspektywy dla eksportu zwigzane w szczegélnosci z
wysoka aktywnoscia gospodarcza w Niemczech i szybkim wzrostem niemieckiego eksportu.
Zdaniem tych czlonkéw Rady w 2011 r. nie nalezy spodziewac sie znaczacego ograniczenia
popytu ze strony sektora finanséw publicznych w Polsce. Inni czlonkowie Rady argumentowali,
ze nadal istnieje ryzyko obnizenia sie wzrostu gospodarczego na Swiecie, a popyt krajowy
uzalezniony jest od ksztaltowania sie nastrojow konsumenckich, ktére w listopadzie ponownie
nieco sie pogorszyly oraz od wielkosci inwestycji publicznych, ktérych realizacja moze sie
op6zni¢. Zdaniem tych czlonkéw Rady przesuniecie inwestycji publicznych oraz ograniczenie
innych wydatkéw sektora finanséw publicznych, w potaczeniu z mozliwym dalszym wzrostem
obciazen podatkowych, bedzie rowniez wynikiem koniecznego zacie$nienia polityki fiskalnej w
2011 r., ktéore w krotkim okresie bedzie obnizato dynamike PKB. Niektérzy czionkowie Rady
wskazywali ponadto, ze bez istotnego ozywienia kredytu inwestycyjnego nie bedzie mozliwy
wzrost inwestycji przedsiebiorstw.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy czes¢ czlonkéw Rady podkreélata, ze wzrost aktywnosci
zawodowej w gospodarce powoduje, ze zwiekszaniu si¢ zatrudnienia nie towarzyszy w
ostatnich miesigcach spadek stopy bezrobocia, przez co wskaznik napie¢ na rynku pracy nie
roénie, a presja placowa pozostaje ograniczona. Brak wyraznej presji ptacowej potwierdzaja - w
ich ocenie - réwniez dane o wynagrodzeniach w gospodarce, ktérych dynamika w III kw. 2010 r.
byla niska. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze dalsze zwigkszanie zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw w polaczeniu z rosnacq liczba ofert pracy sygnalizujg ozywienie na
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rynku pracy, ktére moze przyczynic sie do stopniowego wzrostu presji ptacowej. Zdaniem tych
czlonkéw Rady czynnikiem sprzyjajacym przyspieszeniu wzrostu ptac moga by¢ bardzo dobre
wyniki finansowe firm, w szczeg6lnosci kontrolowanych przez panstwo przedsiebiorstw sektora
surowcowego. Czes¢ czlonkéw Rady nadal wskazywala, ze czynnikiem niepewnosci dla
ksztaltowania sie podazy pracy w Polsce sa skutki otwarcia rynkéw pracy Niemiec i Austrii w
maju 2011 r. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali, ze rozwoj sytuacji na rynku pracy, w tym
wielkoé¢ podazy pracy, bedzie zalezala takze od zmian w polityce podatkowej i emerytalnej.

Omawiajac ksztaltowanie sie agregatow kredytowych wskazywano, ze lekkiemu wyhamowaniu
przyrostu kredytu dla gospodarstw domowych (wynikajagcemu w duzym stopniu ze
stopniowego wprowadzania w zycie zalecert Rekomendacji T) towarzyszyt dalszy powolny
przyrost akcji kredytowej dla sektora przedsiebiorstw. Czes¢ cztonkéw Rady zwracala przy tym
uwage, ze biorac pod uwage wzrost odsetka kredytéow zagrozonych, banki nie bede skionne
tagodzi¢ swojej polityki kredytowej. Powinno to ograniczac ryzyko zbyt silnej ekspansji kredytu i
wzrostu cen na rynkach aktywow, a takze nasilenia sie pres;ji inflacyjnej. Zdaniem tych czionkéw
Rady na ograniczone ryzyko nadmiernego wzrostu presji inflacyjnej wskazuje rowniez obnizenie
si¢ w ostatnim okresie dynamiki agregatow monetarnych. Inni cztonkowie Rady argumentowali,
Ze miesieczne przyrosty kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych utrzymuja sie
na relatywnie wysokim poziomie (nizszym jedynie niz w latach 2007-2008), a kredyt dla
przedsiebiorstw od kilku miesiecy systematycznie rosnie. Zdaniem tych czlonkéw Rady
oczekiwane przyspieszenie dynamiki PKB moze sprzyja¢ przyspieszeniu wzrostu akcji
kredytowej - z jednej strony poprzez wzmocnienie popytu sektora prywatnego na kredyt, a z
drugiej strony poprzez zachecenie bankéw do tagodzenia warunkéw kredytowania. Czlonkowie
ci zwracali uwage, ze spadek dynamiki podazy pienigdza w pazdzierniku wynikal z efektu bazy,
bedacego rezultatem zwiekszonego zapotrzebowania na kredyt krotkoterminowy w
pazdzierniku 2009 r. zwigzanego z prywatyzacja PGE.

Analizujac wzrost inflacji CPI w pazdzierniku 2010 r. do 2,8% wskazywano, ze wynikal on ze
wzrostu dynamiki cen Zywnosci i energii, tj. czynnikéw w znacznym stopniu niezaleznych od
polityki pienieznej. Czeé¢ czlonkéw Rady podkreslala przy tym, ze inflacja bazowa po
wylaczeniu cen Zywnosci i energii utrzymuje si¢ na niskim poziomie, a niektére prognozy
wskazujg, ze po przejsciowym wzroscie inflacja CPI obnizy sie w II potowie 2011 r. Inni
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze pozostate miary inflacji bazowej wzrosly, a w kolejnych
miesigcach mozna oczekiwaé takze wzrostu inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i
energii. Czlonkowie ci argumentowali ponadto, ze wzrostu cen zZywnosci i energii nie mozna
uznaé za przejsciowy. W ich ocenie wynika on bowiem w znacznym stopniu z oddzialywania
czynnikéw globalnych (tj. silnego wzrostu cen surowcéw na rynkach $wiatowych zwigzanego z
rosnagcym popytem ze strony gospodarek wschodzacych). Czynniki te réwniez w przysztosci
moga podtrzymywac wysoka dynamike cen tych kategorii débr.

Rada dyskutowala takze na temat oczekiwan inflacyjnych i ryzyka wystapienia efektéw drugiej
rundy. Czesé¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze oczekiwania inflacyjne w Polsce charakteryzuja sie
znaczng adaptacyjnoscia, a wiec wraz ze wzrostem biezacej inflacji beda one rosty, zwiekszajac
ryzyko wystgpienia efektow drugiej rundy. Do podwyzszenia oczekiwan moze si¢ réwniez
przyczynia¢ wzrost cen dobr czesto kupowanych, a takze podwyzka wiekszosci stawek VAT w
2011 r. Inni cztonkowie Rady oceniali, Zze ryzyko przelozenia wzrostu oczekiwan inflacyjnych na
wzrost plac jest nieduze ze wzgledu na niewielkie znaczenie zwigzkéw zawodowych w polskiej
gospodarce. Podkreslali oni réwniez, ze dynamika jednostkowych kosztéw pracy jest nadal niska,
co oznacza, ze ze wzgledu na rosnaca wydajnos¢ pracy ewentualne przyspieszenie dynamiki
wynagrodzen bedzie mialo ograniczony wplyw na inflacje.

Analizujagc wplyw uwarunkowan zewnetrznych na ksztaltowanie sie perspektyw wzrostu
gospodarczego i inflacji w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage na stosunkowo wysoki
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wzrost gospodarczy na $wiecie, w tym na dalsze ozywienie w krajach rozwinietych oraz wysoka
dynamike PKB w krajach rozwijajacych sie. Zdaniem tych czlonkéw Rady wzrost aktywnosci w
gospodarce $wiatowej bedzie sprzyjal przyspieszeniu wzrostu PKB w Polsce oraz utrzymaniu
wysokiej dynamiki cen surowcéw na rynkach swiatowych w najblizszych latach - przekiadajac
sie na wzrost krajowej presji inflacyjnej. Niekt6rzy cztonkowie Rady podkreslali w szczegdélnosci
relatywnie korzystng sytuacje w Niemczech, co poprzez pozytywny wplyw na polski eksport i
wzrost PKB réwniez moze prowadzi¢ do stopniowego narastania presji inflacyjnej. Inni
czlonkowie Rady wskazywali, ze aktywnos¢ w gospodarce niemieckiej jest w znacznym stopniu
uzalezniona od wzrostu PKB w Chinach, ktére obecnie zaostrzaja polityke makroekonomiczna,
co bedzie oddzialywa¢ w kierunku obnizania ich wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie
czlonkowie Rady podkreslali, ze istotnym czynnikiem niepewnosci dla wzrostu gospodarczego
na $wiecie pozostaje trudna sytuacja fiskalna czesci krajow strefy euro oraz skutki dalszej
ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarnej w Stanach Zjednoczonych, a takze napiecia miedzy
rzagdami najwiekszych gospodarek na $wiecie dotyczace polityki kursowe;j.

Omawiajgc zmiany w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki mogace mie¢ wplyw na
ksztaltowanie sie kursu zlotego zwracano uwage, z jednej strony, na decyzje Fed o zwiekszeniu
skali ekspansji monetarnej oraz, z drugiej strony, na pogtebienie sie probleméw budzetowych w
Irlandii. Niektérzy czlonkowie Rady podkreslali przy tym, ze reakcja rynkéw finansowych na
oba wydarzenia byta stabsza niz na podobne wcze$niejsze wydarzenia. Moze to wskazywacd, ze
ewentualne dalsze zaburzenia zwigzane z sytuacja w niektérych krajach strefy euro beda mialy
ograniczony wplyw na nastroje na globalnych rynkach finansowych. Czes¢ cztonkéw Rady
argumentowala rownocze$nie, ze na ksztaltowanie sie kursu ztotego moga mie¢ wptyw nie tylko
czynniki zewnetrzne, ale takze krajowe, w szczegolnosci wielko$¢ emisji skarbowych papierow
wartosciowych. W tym kontekscie czlonkowie ci wskazywali, ze wyhamowanie naplywu
inwestycji portfelowych do Polski w ostatnim okresie moglto by¢ zwigzane ze zmniejszeniem
nowych emisji obligacji, wynikajacym z zaspokojenia potrzeb pozyczkowych parnstwa na 2010 r.

Odnoszac sie do wptywu krajowej polityki pienieznej na kurs zlotego w warunkach wydluzenia
okresu ekspansji monetarnej przez gléwne banki centralne, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze
znaczenie ewentualnego wzrostu dysparytetu stop procentowych mogloby by¢ ograniczone ze
wzgledu na zwiekszenie sie - w wyniku kryzysu - roli zmian globalnej awersji do ryzyka dla
ksztaltowania sie kursu walutowego. Zdaniem tych cztonkéw Rady mniejsza obecnie wrazliwos¢
kursu na zmiany dysparytetu przemawia za jak najszybszym zaostrzeniem polityki pienieznej w
Polsce. Czlonkowie ci zwracali przy tym wuwage, ze mozliwej aprecjaci zlotego
najprawdopodobniej towarzyszylaby takze aprecjacja walut innych gospodarek wschodzacych.
Wskazywali oni, Ze ryzyko silniejszej aprecjacji zlotego niz walut innych gospodarek
wschodzacych jest ograniczane przez duzy deficyt w finansach publicznych w Polsce. Inni
czlonkowie Rady podkreslali, Zze ksztaltowanie sie¢ kursu zlotego jest waznym czynnikiem
wplywajacym - wraz z poziomem stop procentowych - na taczng restrykcyjnosé¢ warunkow
monetarnych i dlatego powinno by¢ uwzgledniane w prowadzeniu polityki pienieznej.

Podczas posiedzenia cztonkowie Rady dyskutowali takze na temat ewentualnych zmian
potencjalnego tempa wzrostu polskiej gospodarki. Czes¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze
niezaleznie od zmian potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego w kierunku wzrostu stopy
procentowej réwnowagi oddzialuje, z jednej strony, spadek deficytu obrotéw biezacych
uznawanego przez uczestnikéw rynkéw finansowych za bezpieczny, a z drugiej strony, wzrost
deficytu w finansach publicznych. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze w kierunku spadku
stopy procentowej réwnowagi oddzialuje duza skala plynnosci na Swiatowych rynkach
finansowych.

Rada dyskutowata réwniez na temat bilansu kosztéw, odpowiednio, zbyt pdézZnego i zbyt
wczesnego zacie$nienia polityki pieniezne;.
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Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czes¢ czlonkéw Rady wuznala, ze ryzyko
zwigkszenia sie presji placowej i inflacyjnej zwiazanej z przyspieszajaca dynamika PKB wraz z
ryzykiem wzrostu oczekiwan inflacyjnych przemawia za podwyzszeniem stop procentowych
NBP. W ich ocenie podwyzszenie stép procentowych o 0,50 pkt. proc. mogtoby by¢
jednorazowym dostosowaniem parametréw polityki pienieznej do obecnej sytuacji gospodarczej,
po okresie silnego obnizenia aktywnosci gospodarczej wywolanego globalnym kryzysem
finansowym. Z kolei podwyzszenie stép o 0,25 pkt. proc. mogloby by¢ rozpoczeciem cyklu
stopniowego zacies$nienia polityki pienieznej, ktérego skala i tempo bylyby uzaleznione od
ksztaltowania sie koniunktury w kolejnych kwartatach.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady uznala, ze brak wyraznej presji ptacowej i inflacyjnej, nadal staba
presja popytowa oraz ograniczona skala akcji kredytowej uzasadniaja utrzymanie stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie w listopadzie. Za utrzymaniem stép na
dotychczasowym poziomie przemawia takze - zdaniem tych czlonkéw Rady - utrzymujace sie
ryzyko nadmiernej aprecjacji zlotego zwigzane z silng ekspansja monetarng w najwiekszych
gospodarkach rozwinietych, a takze niepewnos¢ dotyczaca rozwoju koniunktury gospodarczej
za granica.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50
pkt. proc. Wniosek nie zostal przyjety. Ztozono takze wniosek o podwyzszenie podstawowych
stop procentowych NBP o 0,25 pkt. proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawita
podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi 3,50%,
stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa
dyskontowa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 22 grudnia
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala na temat sytuacji w otoczeniu
polskiej gospodarki, perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego i inflacji oraz sytuacji
sektora finanséw publicznych w Polsce.

Odnoszac sie do sytuacji w otoczeniu zewnetrznym, wskazywano na kontynuacje ozywienia w
gospodarce $wiatowej, przy nieznacznym przyspieszeniu wzrostu PKB w III kw. 2010 r. w
Stanach Zjednoczonych i jego obnizeniu w strefie euro. Zwracano jednak réwnocze$nie uwage na
utrzymujace si¢ zréznicowanie sytuacji gospodarczej krajow Unii Europejskiej, a w szczegolnosci
na korzystng koniunkture w Niemczech, Wielkiej Brytanii i Francji, bedacych najwiekszymi
odbiorcami polskiego eksportu, ktérej towarzyszy poglebianie sie probleméw w peryferyjnych
krajach UE. Cze$¢ czlonkéw Rady podkreélala, ze korzystna koniunktura u najwazniejszych
partneréw handlowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej przektada sie na podwyzszenie
prognoz wzrostu gospodarczego dla tych krajow, w tym dla Polski.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze napiecia zwigzane z gleboka nier6wnowaga fiskalna
stopniowo rozszerzaja si¢ na kolejne kraje i w przyszloéci moga dotkna¢ duze gospodarki
rozwiniete. W tym kontekscie wskazywano, ze nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia pojawiania sie
kolejnych zaburzeni na rynkach finansowych, co moze ogranicza¢ skale naptywu kapitatu do
krajow wschodzacych, w tym do Polski. Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze
konieczne ograniczenie skali nieréwnowagi fiskalnej w krajach strefy euro w krétkim okresie
bedzie dziatalo w kierunku obnizenia dynamiki ich PKB. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage
na mozliwos¢ wystapienia efektow nie-keynesowskich w warunkach planowanego zaciesnienia
fiskalnego w krajach strefy euro.
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Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze ekspansywna polityka pieniezna, w tym niestandardowe
dziatania podejmowane przez gtéwne banki centralne, w polgczeniu z poprawq nastrojéw na
rynkach finansowych, przyczyniaja si¢ do silnego wzrostu cen surowcéw na rynkach
Swiatowych, wzmacniajac tendencje dlugookresowe. Nasila to presje kosztowa, a w efekcie
réwniez inflacyjna w gospodarkach wschodzacych, co jest widoczne w wysokiej dynamice PPI w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce. W dtuzszej perspektywie ekspansywna
polityka pieniezna i dlugookresowe tendencje wzrostowe cen surowcéw moga doprowadzi¢ do
wzrostu inflacji takze w gospodarkach rozwinietych. Czlonkowie ci argumentowali, Zze krajowa
polityka pieniezna powinna uwzglednia¢ te uwarunkowania. W szczegélnosci powinna brac¢ pod
uwage, ze rosnacy popyt na surowce ze strony krajow rozwijajacych sie bedzie sprzyjat dalszym
wzrostom ich cen takze w perspektywie $rednio- i dlugookresowej. Inni czlonkowie Rady
argumentowali, Zze wzrost cen $wiatowych jest czynnikiem niezaleznym od polityki pienieznej
prowadzonej przez banki centralne krajéw bedacych malymi gospodarkami otwartymi.

Cztonkowie Rady wskazywali na stopniowe przyspieszanie wzrostu gospodarczego w Polsce,
ktéry w III kw. okazal sie wyzszy od oczekiwan. Czeé¢ czlonkéw Rady oceniala jednak, ze w
kolejnych kwartatach jego tempo najprawdopodobniej nie zwiekszy sie znaczaco, na co wskazuje
brak wyraznej poprawy wyprzedzajacych wskaznikow koniunktury. Ograniczajagco na wzrost
PKB moze takze wplywaé zapowiadane zaciesnienie polityki fiskalnej. Cztonkowie ci podkreslali,
ze utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca trwalosci przyspieszenia wzrostu PKB, zwigzana z
mozliwym ostabieniem dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych na poczatku 2011 r., po
wygasnieciu czynnikéw, ktére przejéciowo ja wzmocnily. Inni czlonkowie Rady oceniali jednak,
ze oslabieniu dynamiki konsumpcji bedzie przeciwdziata¢ dalsza stopniowa poprawa sytuacji na
rynku pracy, w tym rosngce zatrudnienie, co bedzie wplywalo korzystnie na nastroje
konsumentéw.

Wsréd czynnikow zwiekszajacych niepewnos¢ dotyczacq trwalosci przyspieszenia wzrostu
gospodarczego czes¢ czlonkéw Rady wymieniala dotychczasowy brak ozywienia inwestycji
przedsiebiorstw. Wskazywali oni, ze aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw moze ograniczac
niepewnos¢ zwigzana z sytuacja w otoczeniu polskiej gospodarki, ograniczona akcja kredytowa,
stosunkowo wysokie obcigzenia fiskalne i przeszkody administracyjno-prawne. Jednak inni
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze stopienn wykorzystania mocy produkcyjnych w gospodarce
systematycznie ros$nie i obecnie ksztaltuje si¢ nieco powyzej poziomu wieloletniej Sredniej, co
powinno sprzyja¢ ozywieniu popytu inwestycyjnego. W kierunku wzrostu inwestycji moze
rowniez oddzialywac¢ dobra sytuacja ptynnosciowa przedsiebiorstw, zwlaszcza duzych, ktére
inwestujg wiecej niz mate i Srednie firmy.

Dyskutujac na temat inflacji, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze cho¢ w listopadzie inflacja CPI
nieco sie obnizyla, to nadal ksztaltuje sie powyzej celu inflacyjnego 2,5%. Ponadto w kolejnych
miesigcach, ze wzgledu na wzrost wiekszosci stawek VAT oraz podwyzki cen energii, mozna
oczekiwaé wzrostu wskaznika inflacji. Analizujac ryzyko utrwalenia sie inflacji na
podwyzszonym poziomie, czlonkowie ci wskazywali, ze zwigksza je stopniowo rosnace tempo
wzrostu PKB, ktore - ich zdaniem - moze utrzymac sie w kolejnych kwartalach powyzej tempa
wzrostu produktu potencjalnego. W ocenie tych czlonkéw Rady, czynnikiem, ktéry z jednej
strony wzmacnia popyt, a z drugiej strony moze ostabia¢ dynamike produktu potencjalnego jest
ksztaltowanie sie kursu zlotego. Niektérzy czlonkowie Rady zwracali ponadto uwage, ze
utrwaleniu sie wyzszej inflacji moze sprzyja¢ adaptacyjny charakter oczekiwan inflacyjnych. Inni
czlonkowie Rady argumentowali, ze dotychczas wzrost inflacji wynikal przede wszystkim z
oddzialywania czynnikéow podazowych, w znacznym stopniu niezaleznych od polityki
pienieznej. Zdaniem tych czlonkéw Rady na brak wyraznej presji popytowej wskazuje wcigz
niski i stabilny poziom inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii. Czlonkowie ci
podkreslali réwniez, Zze umiarkowana skala oczekiwanego wzrostu inflacji w kolejnych
kwartatach bedzie zmniejszata ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji.
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Odnoszac sie¢ do sytuacji na rynku pracy czes¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze
utrzymywanie sie niskiej dynamiki plac i relatywnie wysokiej stopy bezrobocia - wynikajace
m.in. ze wzrostu aktywnosci zawodowej - beda ograniczaly wzrost presji placowej, a w
konsekwengji takze inflacyjnej. Czlonkowie ci zwracali przy tym uwage, ze zgodnie z wynikami
badari NBP znaczaco obnizyt sie odsetek zatrudnionych, ktérzy maja by¢ objeci podwyzkami
ptac w I kw. 2011 r. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze ze wzgledu na rosnacy
udzial wéréd bezrobotnych oséb pozostajacych dlugotrwale bez pracy wysoki poziom stopy
bezrobocia bedzie w coraz mniejszym stopniu hamowaé wzrost plac.

Niektorzy czlonkowie Rady nadal podkreslali ponadto, ze istotnym czynnikiem niepewnosci w
odniesieniu do wielkosci podazy pracy, pozostaje wplyw otwarcia rynku pracy Niemiec i Austrii
dla polskich obywateli w potowie 2011 r. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze wraz ze
zmniejszaniem sie réznicy w zarobkach oferowanych w kraju i za granica bodZce do emigracji
zarobkowej slabng i w zwiazku z tym otwarcie niemieckiego i austriackiego rynku pracy nie
powinno skutkowaé znaczacym odplywem sily roboczej z Polski, a raczej zalegalizowaniem
zatrudnienia Polakéw juz obecnie pracujacych w Niemczech i Austrii.

Dyskutujac na temat akcji kredytowej, czes¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze miesieczne
przyrosty kredytéw na cele mieszkaniowe dla gospodarstw domowych sa zblizone do
obserwowanych w okresie boomu kredytowego w latach 2007-2008, a roczna dynamika tych
kredytéw wyraznie przekracza tempo wzrostu dochodéw do dyspozycji mozliwe do osiggniecia
bez ryzyka wzrostu inflacji. Ponadto, zdaniem tych czlonkéw Rady, przyspieszenie wzrostu
gospodarczego zwieksza ryzyko nadmiernego wzrostu akgji kredytowej w przysztosci, gdyz z
jednej strony sprzyja lagodzeniu warunkéw kredytowania przez banki, a z drugiej strony
powoduje zwiekszenie popytu sektora prywatnego na kredyt. Inni cztonkowie Rady podkresdlali,
ze przyrost kredytow dla przedsiebiorstw jest nadal bardzo ograniczony, a istotny wzrost
udzialu kredytéw zagrozonych w portfelach bankéw moze skloni¢ je do zwiekszenia
restrykcyjnoéci polityki kredytowej, co bedzie przeciwdziatalo ozywieniu akcji kredytowe;.
Wskazywano przy tym na duze znaczenie dla skutecznosci krajowej polityki pienieznej kwestii
dostepnosci kredytow walutowych dla gospodarstw domowych.

Analizujac sytuacje sektora finanséw publicznych, czes¢ czlonkéw Rady zwracata uwage, ze
skala planowanego zacie$nienia fiskalnego w Polsce w latach 2011-2012 jest mniejsza niz w
innych krajach europejskich, charakteryzujacych sie¢ podobnym poziomem deficytu sektora
finanséw publicznych. Zdaniem tych czlonkéw Rady, w warunkach wysokich potrzeb
pozyczkowych wielu krajow moze to niekorzystnie oddzialtywa¢ na mozliwos¢ pozyskiwania
przez Polske érodkéw na sfinansowanie diugu publicznego od inwestoréw zagranicznych. Inni
czlonkowie Rady oceniali, ze skala zacie$nienia fiskalnego w Polsce w 2011 r. nie bedzie mniejsza
niz w wiekszosci krajéw europejskich. Niektérzy cztonkowie Rady podkredlali, Ze obok
niewielkiej skali ograniczenia nieréwnowagi fiskalnej w Polsce, takze ewentualna zmiana zasad
dotyczacych podzialu skladek emerytalnych miedzy czeé¢ repartycyjng i kapitalowa systemu
emerytalnego moze przyczynic sie do spadku zaufania inwestoréw zwiekszajac w efekcie skale
wahan kursu zlotego i cen instrumentéw finansowych. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze
wprowadzenie zmian do systemu emerytalnego moze zwiekszy¢ wiarygodnosé polskiej
gospodarki.

Dyskutujgc na temat poziomu stép procentowych w polskiej gospodarce, czes¢ cztonkow Rady
wskazywala, Ze ryzyko ksztaltowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w $rednim
okresie, ktore zwieksza si¢ wraz ze stopniowym przyspieszaniem wzrostu gospodarczego,
wymaga rozpoczecia cyklu stopniowego zacie$niania polityki pienieznej na biezacym
posiedzeniu. Czlonkowie ci argumentowali ponadto, Ze podwyzka stop procentowych
wyprzedzajaca oczekiwany wzrost inflacji sprzyjataby stabilizacji oczekiwan inflacyjnych
podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych. Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady
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podkreslali, Ze mniejsza niz w przeszloSci wrazliwod¢ kursu zlotego na dysparytet stop
procentowych zwieksza koszty ewentualnej zbyt p6Znej reakcji banku centralnego na presje
inflacyjna.

Inni czlonkowie Rady zwracali uwage, ze presja placowa i popytowa pozostaje obecnie
ograniczona, nadal brak jest ozywienia akcji kredytowej, a dotychczasowy i oczekiwany w
krotkim okresie wzrost inflacji wynika przede wszystkim z czynnikéw niezaleznych od polityki
pienieznej. Zdaniem tych czlonkéw Rady argumenty te uzasadniaja utrzymanie stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie. Jednoczeénie niektérzy z tych czlonkéw Rady
podkreslali, ze wzrost aktywnosci gospodarczej zwiekszajacy ryzyko utrzymania sie inflacji
powyzej celu inflacyjnego w érednim okresie moze wymagac zacie$niania polityki pienieznej w
nieodleglej perspektywie, jednak rozpoczecie stopniowego podwyzszania stop procentowych
NBP powinno nastapi¢ po pewnej poprawie nastrojéw na rynkach finansowych.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 0,25
pkt. proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawila podstawowe stopy procentowe na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa
depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa dyskontowa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 19 stycznia
2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowala o sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym o ksztaltowaniu sie cen surowcéw i sytuacji na rynkach finansowych, oraz o
perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.

Odnoszac sie do sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki wskazywano, ze cho¢ w wielu krajach
istotnie rosnie inflacja CPI, wzrostowi gospodarczemu na $wiecie towarzyszy nadal niska inflacja
bazowa. Zwracano uwage, Zze mimo utrzymujacego sie ryzyka pojawienia sie kolejnych zaburzen
w globalnej gospodarce, dotychczasowe ozywienie aktywnosci w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych - niezbyt silne - wydaje sie stosunkowo trwale. Jednoczeénie, wedlug czesci
czlonkéw Rady, malejg wczedniejsze obawy o znaczace spowolnienie wzrostu w najwazniejszych
gospodarkach wschodzacych.

Analizujac sytuacje w strefie euro, czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze ozywienie aktywnosci
w tej gospodarce jest stosunkowo stabe i nastepuje przy wcigz wysokim bezrobociu. Zdaniem
tych czlonkéw Rady, w krétkim okresie, w kierunku obnizenia dynamiki PKB w krajach strefy
euro moze oddzialtywac¢ zapowiedziane ograniczanie skali nieréwnowagi fiskalnej. Czlonkowie
ci podkredlali, Ze silne uzaleznienie polskiej gospodarki od koniunktury w Niemczech moze
oznaczaé, iz wraz z oczekiwanym w 2011 r. pewnym ostabieniem wzrostu PKB w Niemczech
obnizeniu moze takze ulec dynamika PKB w Polsce. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze
ksztaltowanie si¢ koniunktury w Wielkiej Brytanii, gdzie nastepuje istotne zacie$nienie polityki
fiskalnej, moze $wiadczy¢ o ograniczonej skali negatywnych - w krétkim okresie - skutkow
konsolidacji fiskalnej dla wzrostu gospodarczego. Ponadto, zdaniem tych czlonkéw Rady
oczekiwana dobra koniunktura u gtéwnych partneréw handlowych Polski, w tym w Niemczech,
gdzie wzrost PKB ma si¢ utrzymaé powyzej wieloletniej $redniej, oraz dalsze ozywienie
aktywnoéci w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, beda podtrzymywaty wzrost polskiego
eksportu i - w konsekwencji - PKB.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji, wskazywano na dalszy wzrost cen surowcow
energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych. Czlonkowie Rady podkreslali, Ze tendencja ta
jest w znacznym stopniu zwigzana z czynnikami dlugookresowymi, tj. z rosngcym popytem,
zwlaszcza krajow wschodzacych, przy ograniczonym w perspektywie kilku najblizszych lat
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wzroscie podazy. Do podwyzszenia cen niektérych surowcéw przyczyniaja sie takze
niekorzystne warunki klimatyczne w niektérych krajach oraz rosngca produkcja biopaliw.
Jednoczesnie czeé¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, zZe ekspansywna polityka pieniezna
glownych bankéw centralnych, w polaczeniu z poprawa nastrojow na rynkach finansowych,
sprzyja zwiekszonej dziatalnosci spekulacyjnej na rynkach surowcowych. Niektérzy cztonkowie
Rady wskazywali przy tym na proby ograniczenia skali tej dzialalnosci przez amerykarskie
instytucje nadzorcze.

Rozwazajac kwestie wlasciwej reakcji polityki pienieznej na silne wzrosty cen na swiatowych
rynkach surowcow, czeé¢ cztonkéw Rady przywolywata doswiadczenia kryzyséw naftowych z
lat 70. XX wieku. Podkreélali oni, ze krajom, ktére zdecydowaly sie woéwczas prowadzi¢
stosunkowo restrykcyjna polityke makroekonomiczng udalo sie utrzymac inflacje na relatywnie
niskim poziomie. Zdaniem tych czlonkéw Rady, cho¢ szoki surowcowe maja charakter
zewnetrzny nalezy je bra¢ pod uwage przy ksztalttowaniu krajowej polityki pienieznej, aby nie
dopusci¢ do utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym poziomie. W tym kontekscie czionkowie ci
wskazywali, ze wzrost §wiatowych cen surowcoéw przeklada sie obecnie na wzrost inflacji w
wiekszosci krajow.

Niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage na ogromng skale ekspansji fiskalnej w
najwiekszych gospodarkach rozwinietych, ktéra - przy ograniczonej mozliwosci jej zmniejszenia
- bedzie dodatkowym czynnikiem mogacym zwiekszy¢ inflacje w otoczeniu zewnetrznym
polskiej gospodarki w dtuzszym okresie.

Odnoszac sie do perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego cztonkowie Rady wskazywali,
ze dane o PKB w III kw. ub.r., miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej w IV kw. 2010 r. oraz
wskazniki koniunktury w styczniu 2011 r. $wiadcza o utrwalaniu sie relatywnie szybkiego
wzrostu gospodarczego w Polsce. Podkreslano, ze w kolejnych kwartatach wzrost PKB moze
zaczg¢ prowadzi¢ do stopniowego nasilenia krajowej presji inflacyjnej, mimo ze dynamika PKB
nie bedzie prawdopodobnie przekracza¢ wieloletniej Srednie;j.

Czes¢ czlonkéw Rady zwracala uwage na relatywnie wysoka dynamike spozycia
indywidualnego, ktérego dalszy wzrost moze by¢ wspierany przez rosnace zatrudnienie.
Zdaniem tych czlonkéw Rady, zwiekszeniu konsumpcji moze réwniez sprzyjaé wysoka
dynamika kredytu mieszkaniowego dla gospodarstw domowych, ktéra przekracza tempo
wzrostu dochodéw do dyspozycji mozliwe do osiggniecia bez ryzyka wzrostu inflacji.
Cztonkowie ci wskazywali réwniez, ze stosunkowo wysokie i rosngce wykorzystanie mocy
produkcyjnych oraz bardzo dobre wyniki finansowe firm, zwlaszcza duzych, stosujacych
kapitalochtonne technologie, powinny przyczyni¢ sie do ozywienia inwestycji. Korzystne
perspektywy dla popytu sektora prywatnego, w polaczeniu z dobra koniunktura za granica
powinny - zdaniem tych cztonkéw Rady - sprzyja¢ stosunkowo szybkiemu wzrostowi PKB.

Inni cztonkowie Rady podkreélali, ze czynnikiem niepewnosci co do skali dalszego ozywienia
jest wcigz wysokie i rosngce w ostatnich miesigcach 2010 r. bezrobocie, ktére moze ograniczac
wzrost konsumpgji prywatnej. Wedtug tych czlonkéw Rady, brak ozywienia akcji kredytowej dla
sektora przedsigbiorstw i mozliwe zaostrzenie polityki kredytowej bankéw w efekcie
pogorszenia si¢ ich portfeli kredytowych moga oddzialywaé w kierunku obnizenia inwestycji
przedsiebiorstw, zwlaszcza matych i srednich. Ponadto wskazywano, ze nadal nalezy liczy¢ sie z
ryzykiem ostabienia krajowego wzrostu gospodarczego w przypadku wystapienia silnych
zaburzen, zwigzanych zwlaszcza z duzg nieréwnowaga fiskalng w czesci krajow strefy euro.

Niektorzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze mozliwe wypychanie przez kredyt dla
gospodarstw domowych innych rodzajéw dziatalnosci bankéw, w tym finansowania przez nie
inwestycji przedsiebiorstw, oraz relatywnie slaby kurs zlotego, ktéry m.in. zwieksza koszty
importu dobr kapitalowych, mogg oddziatywaé w kierunku obnizania sie potencjalnego tempa



52 Raport o inflacji - marzec 2011 r.

wzrostu polskiej gospodarki. Czlonkowie ci argumentowali, Ze negatywny wplyw na dynamike
produktu potencjalnego moze miec¢ takze ograniczenie czesci kapitalowej systemu emerytalnego.
Inni cztonkowie Rady oceniali, ze zmiany dotyczace podziatu skladek w systemie emerytalnym
nie beda negatywnie oddzialywaé¢ ani na tempo wzrostu PKB, ani na dynamike produktu
potencjalnego.

Dyskutujac na temat inflacji wskazywano, ze - zgodnie z oczekiwaniami - inflacja CPI w
grudniu 2010 r. wzrosta do poziomu 3,1%, pozostajac powyzej celu inflacyjnego NBP, ktory
wynosi 2,5%. Czeé¢ cztonkéw Rady podkreslata przy tym, ze choé¢ w najblizszych miesigcach
prawdopodobny jest dalszy wzrost wskaznika CPI na skutek dziatania czynnikéw niezaleznych
od krajowej polityki pienieznej, takich jak podwyzka wiekszosci stawek VAT, to w drugiej
polowie roku mozna oczekiwaé obnizenia sie inflacji. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
wzrost inflacji w grudniu 2010 r. zwigzany byl czeSciowo ze wzrostem inflacji bazowej, a
dostepne prognozy wskazuja, ze w horyzoncie najsilniejszego oddziatywania polityki pienieznej
inflacja CPI utrzyma sie powyzej celu inflacyjnego. Czlonkowie ci podkreélali, ze ryzykiem dla
stabilnosci cen jest wzrost swiatowych cen surowcéw. Przeklada sie on na zwiekszenie kosztow
produkgji, co jest widoczne w wysokiej dynamice PPI. Kontynuacja ozywienia aktywnosci w
polskiej gospodarce, w polaczeniu z rosnaca inflacja za granica - zdaniem tych cztonkéw Rady -
beda wufatwia¢ przedsiebiorcom przenoszenie rosnacych kosztéw na ceny konsumenta.
Czlonkowie Rady zgadzali sig, ze ryzyko utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym poziomie jest
zwiekszane przez istotny wzrost pod koniec 2010 r. oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych i
przedsigbiorstw, ktéremu towarzyszylo podwyzszenie prognoz inflacji przez analitykéw sektora
finansowego.

Analizujac wplyw podwyzki stawek VAT na ksztaltowanie sie inflacji, czeé¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze bedzie on niewielki i przejéciowy, gdyz w przypadku niektérych dobr podwyzka
stawek VAT zostanie skompensowana obnizka marz. Inni czlonkowie Rady wskazywali, ze jezeli
- zgodnie ze wstepnymi szacunkami - podwyzka stawek VAT bedzie miala najwiekszy wpltyw
na ceny transportu drogowego, to jej wtorne efekty inflacyjne moga okazac sie silniejsze niz
wczesniej oceniano. Niektérzy czlonkowie Rady argumentowali ponadto, ze silniejsze
przelozenie si¢ podwyzki stawek VAT na inflacje moze réwniez wynika¢ z efektu
psychologicznego, skutkujacego wzrostem oczekiwan inflacyjnych.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, czes¢ czlonkéw Rady zwracala uwage na
utrzymywanie sie relatywnie wysokiej stopy bezrobocia oraz spadek jednostkowych kosztow
pracy w III kw. 2010 r., co oddziatuje w kierunku ograniczenia presji inflacyjnej. Inni cztonkowie
Rady argumentowali jednak, Ze wraz z kontynuacja ozywienia gospodarczego nasila si¢ zagdania
placowe pracownikéw oraz zmniejszy sie odpornos¢ przedsiebiorstw na te zadania. Skala
zadanych podwyzek moze by¢ dodatkowo zwiekszana przez utrzymywanie sie podwyzszonej
inflacji. Z kolei zmniejsza¢ odpornos¢ przedsiebiorstw na zadania ptacowe moga - obok zwie
kszonej rotacji pracownikéw - bardzo dobre wyniki finansowe firm, zwlaszcza surowcowych, w
ktorych sita zwigzkéw zawodowych jest stosunkowo duza.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych w polskiej gospodarce, czlonkowie Rady
uznali, ze utrwalanie si¢ ozywienia gospodarczego za granica oraz przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w Polsce, w polaczeniu z dalszym silnym wzrostem $wiatowych cen surowcow i
podwyzszeniem oczekiwan inflacyjnych, zwiekszaja ryzyko ksztaltowania sie inflacji powyzej
celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. W ocenie Rady wymaga to zacie$nienia polityki
pienieznej i - biorgc pod uwage pewna poprawe nastrojéow na rynkach finansowych - powinno
ono nastapi¢ na biezagcym posiedzeniu Rady. Jednoczesnie niektérzy czlonkowie Rady
podkreslali, Ze mniejsza niz w przeszloSci wrazliwod¢ kursu zlotego na dysparytet stop
procentowych zwiekszalaby koszty ewentualnej zbyt p6Znej reakcji banku centralnego na presje
inflacyjna.
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Wiekszoé¢ czlonkéw Rady uznala, ze podwyzszenie stop procentowych na styczniowym
posiedzeniu jest poczatkiem procesu stopniowego zacie$niania polityki pienieznej, ktérego skala
i tempo beda uzaleznione od naptywajacych danych dotyczacych przebiegu procesow
makroekonomicznych. Niektérzy czlonkowie Rady oceniali natomiast, Ze obecnie trudno oceni¢
czy konieczne bedzie dalsze zacie$nienie polityki pienieznej. Zdaniem tych czlonkéw, Rada
powinna uwzglednia¢ w swoich decyzjach m.in. polityke pieniezng Europejskiego Banku
Centralnego, ktéry moze rozpoczaé podwyzszanie stop procentowych dopiero w drugiej polowie
2011 r.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stop procentowych NBP o 0,25
pkt proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowila podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu:
stopa referencyjna 3,75%, stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, a stopa redyskonta
weksli 4,00%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 1-2 marca 2011 r.

Rada postanowila utrzymaé stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 3,75% w skali rocznej, stopa lombardowa 5,25% w skali rocznej, stopa depozytowa
2,25% w skali rocznej, stopa redyskonta weksli 4,00% w skali rocznej.

Naptywajace dane wskazuja na utrwalenie tendencji wzrostowych w gospodarce swiatowej na
przetomie 2010 i 2011 r. W IV kw. ub. r. nieznacznie przyspieszyl PKB w Stanach Zjednoczonych,
a tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej w strefie euro ustabilizowato sie na umiarkowanym
poziomie. Rosnacy popyt zewnetrzny i odbudowa popytu krajowego sprzyjaja utrzymaniu
korzystnej koniunktury w Niemczech, ktére sg gtéwnym partnerem handlowym Polski. Wzrost
gospodarczy w wiekszosci krajéw rozwinietych jest nadal ograniczany przez wysoki poziom
bezrobocia oraz trwajace dostosowania w bilansach gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i
instytucji finansowych. W najwiekszych gospodarkach wschodzacych, a takze w niektérych
matych otwartych gospodarkach rozwinietych nastepuje zaostrzanie polityki monetarnej.
Czynnikiem niepewnosci dla wzrostu gospodarczego na Swiecie pozostaja skutki wysokiej
nieréwnowagi fiskalnej oraz zapowiadanego jej ograniczania w gospodarkach rozwinietych, a
takze skutki ekspansji monetarnej, w tym niekonwencjonalnych dzialai podejmowanych przez
gléwne banki centralne.

Korzystne dane makroekonomiczne z gléwnych gospodarek rozwinietych sprzyjaly poprawie
nastrojow na rynkach finansowych, cho¢ w ostatnim okresie niepewnos¢ dotyczaca sytuacji
politycznej na Bliskim Wschodzie i w Afryce Péinocnej oddzialywata w kierunku podwyzszenia
awersji do ryzyka. Jednocze$nie wzmocnila ona wzrost cen surowcéw na rynkach swiatowych.
Wysoka dynamika tych cen przyczynia sie¢ do wzrostu wskaznikéw biezacej inflacji na $wiecie,
szczegdlnie w gospodarkach wschodzacych. Silny wzrost cen surowcéw moze tez ostabiac
aktywnosc¢ gospodarcza.

Dane o PKB w Polsce wskazuja na stabilizacje tempa wzrostu gospodarczego w IV kw. ub.r. na
poziomie zbliZzonym do poprzedniego kwartalu. Utrzymaniu relatywnie wysokiej dynamiki
wzrostu gospodarczego sprzyjalo szybkie tempo wzrostu konsumpcji. Byto ono wspierane przez
wzrost zatrudnienia i przyspieszenie wzrostu wynagrodzen w gospodarce. Podwyzszalo je takze
przesuwanie czeéci zakupow przez gospodarstwa domowe w celu unikniecia wyzszych stawek
VAT od stycznia br. Na niskim poziomie pozostat natomiast wzrost inwestycji. Najnowsze dane
miesieczne wskazuja na kontynuacje na poczatku br. szybkiego wzrostu produkcji przemystowej
przy braku wyraznych sygnaléw dotyczacych ozywienia aktywnosci inwestycyjnej i ostabieniu
dynamiki sprzedazy detalicznej. Jednoczeénie utrzymata sie¢ umiarkowana dynamika plac oraz
przyspieszyt wzrost zatrudnienia w przedsiebiorstwach, natomiast stopa bezrobocia (po



54 Raport o inflacji - marzec 2011 r.

skorygowaniu o czynniki sezonowe) ponownie wzrosta. Do wzrostu bezrobocia przyczynia sie
kontynuacja wzrostu aktywnoéci zawodowej.

Akcja kredytowa dla przedsiebiorstw pozostaje ograniczona, co wynika gltéwnie z przyczyn
lezacych po stronie popytu firm na kredyt. Utrzymuje sie¢ natomiast relatywnie szybki wzrost
kredytéw hipotecznych dla gospodarstw domowych (po skorygowaniu o wplyw zmian kursu
walutowego) przy spadku kredytow konsumpcyjnych.

W styczniu 2011 r. roczna inflacja CPI wzrosta do poziomu 3,8%, tj. wyraznie powyzej celu
inflacyjnego NBP na poziomie 2,5%. Wzrost inflacji CPI wynikal przede wszystkim z
podwyzszenia wiekszosci stawek VAT, wzrostu cen surowcéw rolnych i ropy naftowej na
rynkach $wiatowych oraz podwyzek cen administrowanych. Wedlug wstepnych szacunkow
wzrosta takze inflacja bazowa. Wzrostowi inflacji towarzyszylo podwyzszenie oczekiwan
inflacyjnych.

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

W ocenie Rady, kontynuacja ozywienia gospodarczego w Polsce wspierajgca wzrost zatrudnienia
moze prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji placowej i inflacyjnej w Srednim okresie.
Jednoczesnie wyrazny wzrost biezacej inflacji rodzi - w warunkach ozywienia gospodarczego -
ryzyko utrwalenia sie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych i moze wymagaé¢ dalszego
zacie$nienia polityki pienieznej. Rada uznata jednak, ze dokonane w styczniu podwyzszenie stop
procentowych wraz z niepewnoscia dotyczaca trwalosci przyspieszenia popytu konsumpcyjnego
oraz brakiem sygnaléw wyraZnego ozywienia inwestycji, a takze utrzymujaca sie umiarkowana
presja placowa w sektorze przedsiebiorstw i dalszy wzrost bezrobocia zmniejszaja ryzyko
utrwalenia sie inflacji powyzej celu inflacyjnego w érednim okresie. W zwiazku z tym, Rada
postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

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

Wedlug Rady dla stabilnosci makroekonomicznej wazne jest takze podejmowanie dziatan, ktére
zapobiegna szybkiemu wzrostowi kredytéw walutowych dla gospodarstw domowych. Dziatania
te moga przyczynic sie do zwiekszenia efektywnosci mechanizmu transmisji monetarnej. Dlatego
tez Rada oczekuje przyjecia rozwigzan zmierzajacych do ograniczenia podazy nowych kredytow
walutowych dla gospodarstw domowych.

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

Rada przyjela Raport o Inflacji - Marzec 2011.



Rozdziat 4
Projekcja inflacji i PKB

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

Otoczenie miedzynarodowe

Dane za III kw. ub.r. wskazuja, ze wzrost gospodarczy w strefie euro, Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii byl w 2010 r. silniejszy niz zalozono w projekcji pazdziernikowej. W strefie
euro szczegodlnie wysoka dynamike PKB odnotowano w Niemczech (3,9% r/r w III kw. ub.r.),
bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski. Wzrost gospodarczy w Niemczech wspierany
byl przez rosnacy popyt ze strony krajow rozwijajacych sie, w tym zwtlaszcza Chin.
W horyzoncie projekcji zaklada sie, ze wychodzenie z recesji gospodarek strefy euro, Stanow
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii bedzie wolniejsze niz w czasie wczeéniejszych recesji. Co
najmniej do korica 2012 r. PKB w tych gospodarkach utrzymywac sie bedzie ponizej poziomu
potencjalnego, na co wplynie takze wygasanie efektow poluzowania polityki fiskalnej
i monetarnej oraz wzglednie wysokie ceny surowcéw energetycznych na rynkach $wiatowych.
W zwiazku z kryzysem zadluzeniowym w niektérych krajach strefy euro, obawami o trwatosé
obecnego ozywienia gospodarczego oraz istotnie nizsza od potencjalnego poziomu aktywnoscia
gospodarcza, oczekiwane przez rynki finansowe rozpoczecie cyklu podwyzek stop
procentowych przez EBC i Fed przypada na przelom lat 2011 i 2012. Ceny surowcow
energetycznych w krétkim horyzoncie projekcji pozostana w trendzie wzrostowym, co wynika
z ozywienia w gospodarce Swiatowej, zwlaszcza w krajach rozwinietych, a nastepnie ustabilizuja
sie¢ na wzglednie wysokim poziomie. Takze ceny surowcéw rolnych beda w krétkim horyzoncie
projekgji relatywnie wysokie, na co wplywa zmniejszenie ich podazy w 2010 r., wzrost popytu na
zywno$c¢ oraz prawdopodobne zaangazowanie kapitatu spekulacyjnego. W srednim i dtuzszym
horyzoncie projekcji oczekiwane jest stopniowe wygasanie tych efektéw, jednak ograniczeniem
dla istotnego obnizenia cen surowcéw rolnych bedzie wzrost kosztow ich produkcji oraz
ewentualne dzialania instytucjonalne zwigzane z ochrong rynkéw w niektérych krajach.

3 Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowej NBP.
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Wykres 4.1

Centralna projekcja PKB oraz wykres wachlarzowy.
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Popyt zagregowany

Stosunkowo szybka odbudowa popytu krajowego, bedaca gléwnym zrédlem wzrostu
w ostatnich kwartatach, kontynuowana bedzie jedynie w 2011 r. W latach 2012-2013, wraz ze
spadkiem dynamiki inwestycji publicznych (wynikajacym m.in. z nizszych transferéw UE) oraz
zmniejszeniem wkladu zmian zapaséw do wzrostu (zakonczenie procesu ich odbudowy),
dynamika popytu krajowego obnizy sie, co przy bliskim zera wkladzie eksportu netto do
wzrostu przetozy sie na spowolnienie dynamiki PKB w tym okresie do érednio 3,4% r/1.

W horyzoncie projekcji utrzyma sie stabilne, nieco nizsze niz w II pot. 2010 r., tempo wzrostu
spozycia indywidualnego - na $rednim poziomie zblizonym do 3% r/r. Bariera dla szybszego
wzrostu konsumpgji jest umiarkowany wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
ze wzgledu na ograniczong poprawe sytuacji na rynku pracy, niski wzrost dochodéw
z dzialalnosci na wlasny rachunek (efekt wyzszej efektywnej stawki VAT od 2011r. oraz
obnizenia aktywnosci gospodarczej w dlugim horyzoncie projekgji) oraz stosunkowo wysoki
wzrost cen zywnosci i energii, zmniejszajacy site nabywcza gospodarstw domowych. Dodatkowo,
w krétkim horyzoncie projekcji, wraz z wygasnieciem obserwowanego w ostatnich miesigcach
efektu zwiekszonych zakupéw gospodarstw domowych, zwigzanych ze zmianami podatkowymi
od stycznia 2011 r., obnizy sie popyt na dobra trwatego uzytku.

Po obnizeniu w 2009 i 2010 r., stopa inwestycji wzrosnie w latach 2011-2013, przy s$redniej
dynamice nakladéw brutto na Srodki trwate okoto 6% r/r. W krétkim horyzoncie projekcji na
wzrost inwestycji ogélem nadal sktada¢ sie bedzie przede wszystkim wysoka, cho¢ nizsza niz
w ostatnich latach, dynamika nakladow w sektorze publicznym, wspieranych przez naptyw
funduszy strukturalnych UE. Poczawszy od 2012 r., zmniejszy sie naptyw funduszy UE oraz
wydatki majatkowe sektora finansow publicznych zwigzane zich wspoétfinansowaniem,
powodujac wyhamowanie wzrostu inwestycji publicznych w 2012 r., a nastepnie ich obnizenie
o blisko 10% w 2013 r. Dodatkowym argumentem przemawiajagcym za tym scenariuszem jest
Sciezka wydatkéw na budowe drég zatozona w rzagdowym Programie Budowy Drég Krajowych
na lata 2011-2015, a takze mozliwe ograniczenie nakladéw inwestycyjnych przez jednostki
samorzadu terytorialnego ze wzgledu na znaczacy wzrost ich zadtuzenia.

Wzrost nakladéw brutto na Srodki trwate bedzie, poczatkowo umiarkowanie, natomiast
w dluzszym horyzoncie projekcji istotnie, wspierany przez rosnacy popyt inwestycyjny
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przedsiebiorstw. Do stopniowego wzrostu inwestycji przedsiebiorstw przyczyniaja sie rosnace
wykorzystanie mocy produkcyjnych, stopniowa poprawa koniunktury za granica oraz malejacy,
w relacji do kosztow pracy, realny koszt uzytkowania kapitatu (wynikajacy ze wzrostu inflacji
cen producenta i przyjetego w projekcji zalozenia o stalej stopie referencyjnej NBP). Poprawiajaca
sie sytuacja gospodarstw domowych oraz niskie stopy procentowe przeloza sie na nieco wyzszy
od dynamiki konsumpcji wzrost inwestycji mieszkaniowych. Scenariusz ten wspieraja
pozytywne dane o dynamice nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych w ostatnich
miesigcach.

Po wysokim wzroécie obrotéw handlowych w 2010 r., w latach 2011-2013 oczekuje si¢ obnizenia
dynamiki eksportu i importu - ich poziomy wciaz jednak beda przewyzszac tempo wzrostu PKB.
O ile w krotkim horyzoncie projekeji wkiad eksportu netto do wzrostu PKB pozostanie ujemny,
w latach 2012-2013, ze wzgledu na spowolnienie dynamiki popytu krajowego, przy stabilnym
poziomie kursu walutowego, bedzie on juz nieznacznie dodatni (Srednio 0,2 pkt. proc.).

Réwnowaga makroekonomiczna

Stosunkowo szybki wzrost PKB w krétkim horyzoncie projekcji oraz obniZzona po okresie
spowolnienia dynamika produktu potencjalnego spowoduja domkniecie w II kw. 2011 r. ujemnej
luki popytowej i jej niewielkie rozszerzenie w kolejnych kwartatach. W latach 2012-2013
dynamika potencjalnego PKB bedzie stopniowo przyspieszaé, co przy wolniejszym wzroscie
gospodarczym przelozy sie na stabilizacje luki popytowej na lekko dodatnim poziomie.

Oprocz wolniejszego tempa akumulacji kapitalu prywatnego, zwigzanego z oddzialujacym
z opdznieniem zmniejszeniem inwestycji przedsiebiorstw w latach 2009-2010, czynnikiem
obnizajagcym dynamike produktu potencjalnego w krotkim horyzoncie projekcji jest rosnaca
stopa bezrobocia rownowagi NAWRU, m.in. ze wzgledu na relatywny wzrost cen konsumenta
w stosunku do cen producenta (efekt wysokiego wzrostu cen zywnosci i podwyzki podatku VAT)
oraz wzrost kosztow produkgji (skutek wzrostu cen débr zaopatrzeniowych z importu, w tym
ropy i gazu ziemnego). W 2011 r. oczekiwany jest takze wolniejszy wzrost liczby ludnosci,
zwigzany z odwréceniem obserwowanych w latach 2009-2010 tendencji, tj. ograniczeniem
migracji powrotnych oraz wzrostem emigracji, w tym do Niemiec i Austrii. Czynniki te tylko
czedciowo kompensowane beda stosunkowo szybkim, cho¢ wolniejszym niz w 2010 r., wzrostem
stopy aktywnosci zawodowej. W dtuzszym horyzoncie projekcji na wzrost dynamiki produktu
potencjalnego wplynie szybsza akumulacja kapitalu, odzwierciedlajgca wzrost inwestycji
przedsiebiorstw, oraz stopniowy powrét tempa wzrostu wydajnosci czynnikéw produkgeji (TFP)
do poziomu sprzed swiatowego kryzysu finansowego.

W krétkim horyzoncie projekgji systematycznie poprawia sie¢ sytuacja na rynku pracy - rosnie
zatrudnienie i dynamika realnych wynagrodzeni. W dtuzszym horyzoncie, wraz z oczekiwanym
spowolnieniem tempa wzrostu gospodarczego, tendencje te ulegaja wyhamowaniu.
Umiarkowany wzrost liczby pracujacych przeklada sie na obnizenie stopy bezrobocia o 0,7 pkt.
proc. od poczatku horyzontu projekcji do korica 2013 r. Ze wzgledu na réwnoczesny wzrost
stopy bezrobocia rownowagi, stopa bezrobocia spadnie ponizej NAWRU, a w 2013 r. dynamika
plac realnych nieznacznie przewyzszy tempo wzrostu wydajnosci pracy.

Utrzymujacy sie w horyzoncie projekcji na wzglednie stabilnym poziomie deficyt obrotow
handlowych oraz dochodéw kompensowany bedzie w duzym stopniu naptywem funduszy
unijnych. W rezultacie nieréwnowaga zewnetrzna, mierzona stosunkiem salda obrotow
biezacych i kapitatlowych do PKB, ksztaltowac sie bedzie na poziomie miedzy -2,8% w krétkim
a -1,5% w dtuzszym horyzoncie projekgji.
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Wykres 4.2
Centralna projekgja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny NBP.
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Kurs walutowy i inflacja

W calym horyzoncie projekcji czynniki wzmacniajace oraz ostabiajace kurs walutowy beda sie
rownowazy¢ i w efekcie bedzie sie on ksztaltowal na stosunkowo stabilnym poziomie.
W kierunku aprecjacji kursu oddzialywaé bedzie systematycznie umacniajacy sie kurs
réwnowagi. Proces ten bedzie skutkiem dodatniego salda transferéw biezacych i kapitatowych
z UE oraz szybszego niz w strefie euro wzrostu produktu potencjalnego w Polsce. Czynnikami
ostabiajagcymi kurs zlotego beda natomiast zmniejszajacy sie dysparytet stop procentowych
(wynikajacy z przyjetego w projekcji zalozenia o stalej stopie referencyjnej NBP) oraz wysoki
poziom premii za ryzyko fiskalne (w zwiazku z zaloZeniem o utrzymaniu obecnego ksztalttu
polityki fiskalnej i nie uwzglednieniu w projekci ewentualnych dodatkowych dzialan
konsolidacyjnych w latach 2012-2013).

W krétkim horyzoncie projekcji wzrost inflacji bazowej wynikat bedzie z wyzszej od poczatku
2011 r. efektywnej stawki podatku VAT oraz, oddziatujacych z op6znieniem i rosnacych od III
kw. 2010 r., cen importu. W latach 2012-2013 przyczyna dalszego wzrostu inflacji bazowej beda
rosnace jednostkowe koszty pracy (ze wzgledu na stopniowa poprawe sytuacji na rynku pracy),
natomiast stabilny kurs walutowy bedzie utrzymywal tempo wzrostu cen importu na
umiarkowanym poziomie.

W krotkim horyzoncie projekgji silne wzrosty cen surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych,
przy utrzymujacym sie stabilnym kursie zlotego wzgledem dolara i niskiej podazy zb6z na rynku
krajowym, przeloza sie¢ na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu cen zywnosci. W srednim
horyzoncie mozna natomiast oczekiwa¢ obnizenia si¢ dynamiki tych cen ze wzgledu na
oczekiwang poprawe podazy na rynku krajowym, jakkolwiek utrzymaja sie wysokie ceny
surowcow rolnych na rynkach swiatowych.

Inflacja cen energii w krétkim horyzoncie projekcji utrzyma sie na wysokim poziomie (6,2%
w 2011 r.) ze wzgledu na rosnace ceny surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych,
wzrost od poczatku 2011 r. stawki podatku VAT oraz zatwierdzenie przez URE wyzszych taryf
na energie elektryczna od poczatku 2011 r. i gaz ziemny od kwietnia 2011 r. W dluzszym
horyzoncie projekcji ceny surowcéw energetycznych na rynkach $wiatowych ustabilizuja sie na
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stosunkowo wysokim poziomie. W konsekwengji dynamika cen energii obnizy sie, jakkolwiek
pozostanie wyzsza niz inflacja ogétem.

Inflacja CPI prawie w calym horyzoncie projekcji (poza poczatkiem 2012 r.) utrzymywac sie
bedzie powyzej celu inflacyjnego - na Srednim poziomie zblizonym do 3% r/r. W krétkim
horyzoncie projekcji za wzrost inflacji odpowiada zmiana stawek VAT od 1 stycznia 2011 r. oraz
czynniki podazowe, wplywajace na wysoki wzrost cen zywnosci i energii. W diluzszym
horyzoncie projekgji stope inflacji powyzej celu podtrzymywaé beda rosnace koszty pracy,
natomiast obnizajagca si¢ dynamika cen surowcéw rolnych i energetycznych na rynkach
Swiatowych beda czynnikami ograniczajacymi wzrost cen konsumenta. Przy zalozeniu braku
zmian stopy referencyjnej NBP w calym horyzoncie projekcji, prawdopodobieristwo
uksztattowania sie sredniorocznej inflacji w przedziale (1,5%-3,5%) rosnie z 64% w 2011 r. do 72%
w 2012 r., a nastepnie obniza si¢ do 60% w ostatnim roku projekcji.

Tabela 4.1
Prawdopodobienistwa ksztaltowania sie przysztej inflacji.
Prawdopodobienistwo, ze inflacja bedzie:
ponizej 1,5% ponizej 2,5% ponizej 3,5% pli'g;gli(i}i v(vl%f’zt‘%ngi;:)e
centralnej et
2011q1 0,00 0,02 0,52 0,49 0,52
201192 0,01 0,12 0,55 0,48 0,54
2011q3 0,02 0,19 0,65 0,50 0,63
2011q4 0,04 0,28 0,75 0,50 0,71
2012q1 0,13 0,53 0,90 0,50 0,77
201292 0,09 0,45 0,84 0,50 0,75
2012q3 0,05 0,29 0,70 0,50 0,65
2012q4 0,06 0,28 0,65 0,50 0,59
2013q1 0,09 0,32 0,67 0,50 0,59
201392 0,11 0,37 0,70 0,50 0,60
2013q3 0,13 0,41 0,72 0,49 0,59
2013q4 0,15 0,43 0,73 0,50 0,58

Zrodlo: NBP.

Biezaca projekcja na tle poprzedniej

W projekcji marcowej prognozowana roczna dynamika cen konsumenta w 2011 i 2012 r. nie r6zni
sie znaczaco w poréwnaniu do ocen z poprzedniej rundy prognostycznej. Nie zmienita sie takze
istotnie projekcja wzrostu gospodarczego na rok 2011, natomiast w 2012 r. jest ona nizsza o 0,6
pkt. proc.

W I pot. 2011 r. dynamika PKB uksztaltuje sie, ze wzgledu na wyzszy punkt startowy (IV kw.
2010r.), na poziomie nieznacznie wyzszym od projekcji pazdziernikowej. W Kkolejnych
kwartatach zaczynaja jednak przewazac czynniki obnizajace dynamike PKB. Istotng przyczyna
rewizji projekcji wzrostu PKB w dot jest ograniczenie nakladéw brutto na érodki trwate, na co
sklada si¢ mniejsza dynamika inwestycji publicznych w 2012r. (wynikajgca gléwnie
z przesuniecia absorpcji czesci transferéw z UE z 2012 r. na kolejne lata) oraz inwestycji
przedsigbiorstw (efekt wyzszych cen surowcéw energetycznych na rynkach $wiatowych oraz
wolniejszego tempa wzrostu w horyzoncie projekeji). Nizszy fundusz plac, a przez to i mniejsze
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dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, obnizaja z kolei $sciezke spozycia
indywidualnego. Przy zblizonej dynamice eksportu, ograniczony w biezacej rundzie
prognostycznej import (wynikajacy z nizszego popytu krajowego) przeklada sie, pomimo
mocniejszego kursu zlotego, na wigekszy wktad eksportu netto do wzrostu od korica 2011 r.

Wykres 4.3
Projekcja marcowa na tle projekcji pazdziernikowej: PKB.

97 proc.
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Wykres 4.4
Projekcja marcowa na tle projekcji pazdziernikowej: inflacja CPI.
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W krétkim horyzoncie projekcji ceny konsumenta rosng szybciej niz w projekcji pazdziernikowej.
Oproécz wyzszego punktu startowego, wplyw na to maja wyzsze niz zakladano w pazdzierniku
ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych (pomimo korzystnego ksztaltowania sie kursu
zlotego wzgledem dolara), a takze nizsza podaz zboz na krajowym rynku w 2010 r. Wyzsze niz
w projekcji pazdziernikowej ceny zywnosci i energii sa réwniez efektem podwyzszonych,
w krétkim horyzoncie projekgji, krajowych cen producentéw (mierzonych deflatorem wartosci
dodanej brutto). W érednim horyzoncie czynnikiem wplywajacym na wzrost krajowych cen
zywnosci i energii wzgledem poprzedniej projekcji sa wyzsze ceny surowcéw na rynkach
Swiatowych. Z drugiej strony jednak, juz w II pot. 2011 r. spodziewane jest obnizenie wzrostu cen
zywnosci, zwlaszcza nieprzetworzonej, wynikajace z nieuwzglednionego w pelni w poprzedniej
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projekgji ujemnego efektu bazy (spowodowanego przez silne wzrosty cen owocéw, warzyw oraz
pieczywa i produktéw zbozowych w analogicznym okresie roku ubieglego). Czynnikiem
obnizajacym inflacje bazowa (ale i inflacje cen producentéw, wplywajaca na ksztalttowanie sie
pozostatych komponentéw CPI) jest natomiast nizszy niz w poprzedniej rundzie prognostycznej
wzrost jednostkowych kosztéw pracy, wynikajacy z ograniczonej presji ptacowej, przy zblizonej
Sciezce wydajnosci pracy. Dodatkowym czynnikiem obnizajacym projekcje inflacji CPI jest
mocniejszy kurs zlotego.

Zrédla niepewnosci projekcji

Ocenia sig¢, ze w horyzoncie projekcji bilans r6znorodnych czynnikéw ryzyka jest zrownowazony
dla wzrostu PKB, natomiast dane, ktére naplynely po 26 stycznia br. zwiekszaja
prawdopodobienistwo uksztaltowania sie stopy inflacji powyzej Sciezki centralnej projekgji.
Najwazniejsze Zroédia niepewnosci projekcji wymieniono ponizej.

Otoczenie zewnetrzne

Otoczenie zewnetrzne pozostaje najwazniejszym zrodlem niepewnosci projekeji inflacji i PKB.
W dalszym ciggu duzg zmiennoscig cechujg si¢ prognozy wzrostu gospodarczego dla krajow
rozwinietych. Trudna do przewidzenia pozostaje reakcja gospodarek tych krajow na
nieuniknione wycofywanie sie ich rzadéw i bankéw centralnych z polityki silnej stymulacji
fiskalnej i monetarnej. Ponadto, utrzymuja sie obawy o skutki rosnacego zadluzenia niektérych
krajéow strefy euro. Istotnym Zrédlem niepewnosci pozostaje ksztaltowanie sie cen surowcow
rolnych i energetycznych.

Kurs walutowy

Nieuniknionym Zrédlem niepewnosci projekcji inflacji i PKB jest przyszte ksztaltowanie sie
kursu zlotego. Z jednej strony, wysoki deficyt finansow publicznych oraz mozliwosc¢
ewentualnego przekroczenia przez dltug publiczny kolejnych progéw ostroznosciowych stwarza
ryzyko ostabienia sie kursu zlotego, zwlaszcza przy utrzymujacej sie niepewnoséci na §wiatowych
rynkach finansowych. Z drugiej strony, relatywnie wysoki na tle krajow regionu i krajow strefy
euro wzrost gospodarczy w Polsce moze - w warunkach utrzymujacej sie nadplynnosci na
$wiatowych rynkach finansowych - przyciggac¢ naptyw inwestycji bezposrednich i portfelowych
z zagranicy, sprzyjajac aprecjacji waluty krajowej.

Ceny zywnosci i energii w Polsce

W zwigzku z istotnym wplywem polityki regulacyjnej na ksztaltowanie sie cen energii
i zywnosci, podobnie jak w poprzednich rundach prognostycznych pozostaje ona istotnym
zrédlem niepewnosci projekcji inflacji. Znaczaca niepewnosé zwigzana jest z przyszla polityka
Unii Europejskiej w zakresie ochrony srodowiska (w tym stosowania wymogéw dotyczacych
emisji dwutlenku wegla), dzialaniami regulacyjnymi na rynku zywnosci oraz przyszla polityka
taryfowa URE.



62 Raport o inflacji - marzec 2011 r.

Polityka fiskalna

Polityka fiskalna pozostaje waznym czynnikiem niepewnosci dla przyszlej inflacji i PKB,
zwlaszcza w dlugim horyzoncie projekcji. Projekcja przygotowywana jest bowiem przy
zalozeniu braku zmian systemowych w polityce fiskalnej, a zatem uwzglednia tylko
obowiazujacy stan prawny lub, w wyjatkowych przypadkach, jasno sprecyzowane planowane
zmiany, ktére z duzym prawdopodobieristwem przejda proces legislacyjny. Reakcja rzadu na
wzrost zadluzenia sektora finanséw publicznych moga by¢ dostosowania zwiekszajace wpltywy
i ograniczajagce wydatki tego sektora w latach 2012-2013. W konsekwencji rosnie
prawdopodobieristwo uksztattowania si¢ PKB ponizej $ciezki centralnej, natomiast wplyw zmian
polityki fiskalnej na inflacje CPI obarczony jest duza niepewnoscig, gdyz w zaleznosci od
przyjetych rozwigzan moze by¢ czynnikiem oddzialywujagcym w kierunku wyzszych badz
nizszych cen konsumenta. Dodatkowym Zrédlem niepewnosci dla projekgji PKB jest
ksztaltowanie sie inwestycji sektora finanséw publicznych, aczace sie ze stopniem
wykorzystania srodkéw UE.

Omowienie danych, ktére naplynely po 26 stycznia 2011 r.

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej w IV kw. ub.r. wzrosty o 6,0% r/r, powyzej zalozen
projekgji, co oznacza wyzsza od oczekiwan dynamike jednostkowych kosztow pracy w tym
kwartale. Dane, ktére naplynely na przelomie stycznia i lutego br. wskazuja na mozliwe
uksztaltowanie sie indeksu cen surowcéw rolnych powyzej poziomu prognozowanego w
projekcji. Informacje te zwiekszaja prawdopodobienistwo uksztaltowania sie inflacji powyzej
Sciezki centralnej w kréotkim horyzoncie projekgji.
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Tabela 4.2
Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB.
2009 2010 2011 2012 2013
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 3,5 2,6 3,2 2,8 2,9
Ceny zywnoSci (% 1/r) 4,1 2,7 3,9 2,5 2,4
Ceny energii (% 1/r) 55 6,2 6,2 53 49
Wskainik ge_n‘inﬂacj_i. bazowej po wylaczeniu 27 16 22 23 25
cen zywno$ci i energii (% 1/r)
PKB (% t/r) 17 3,8 42 3,6 31
Popyt krajowy (% 1/r) -1,0 3,9 44 3,5 2,8
Spozycie indywidualne (% 1/r) 2,1 3,2 3,3 3,0 2,9
Spozycie zbiorowe (% 1/r) 1,8 2,6 2,0 2,3 24
Naklady inwestycyjne (% 1/r) -1,1 -2,0 7.2 6,4 4,5
Wklad eksportu netto (pkt. proc. r/r) 2,8 0,1 -0,2 0,1 0,3
Eksport (% 1/r) -6,8 11,1 8,8 8,7 8,8
Import (% 1/r) -12,4 11,4 9,1 8,3 7.8
Place brutto (% 1/r) 5,2 3,7 4.8 6,3 6,6
Liczba pracujacych (% 1/r) 04 0,6 0,8 0,3 0,0
Stopa bezrobocia (%) 8,2 9,7 10,0 9,5 9,5
NAWRU (%) 9,7 9,9 10,1 10,2 10,5
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,0 55,8 56,3 56,3 56,3
Wydajnosé pracy (% 1/r) 1,3 3,2 34 3,3 3,1
Jednostkowe koszty pracy (% 1/r) 3,8 0,4 1,3 2,9 3,4
Produkt potencjalny (% 1/r) 4,5 3,5 3,1 3,1 3,5
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -1,2 -1,1 0,0 0,5 0,2
Indeks cen surowcéw rolnych (USD; 2008=1,00) 0,84 0,95 1,03 1,02 0,99
égggi(ls’(gg? surowcéw energetycznych (USD; 0,54 0,72 0,92 0,90 0,90
Poziom cen za granica (% 1/r) 1,4 0,7 1,6 2,0 2,0
PKB za granica (% 1/r) -4,0 1,8 1,8 1,9 2,1
paldo rachunkey kicsego trachunk
WIBOR 3M (%) 4,32 3,89 4,05 4,00 4,00
Zrodlo: NBP.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia zrédlem sg dane BAEL. Indeks cen surowcéw rolnych zbudowany jest w
oparciu o prognozy MFW dotyczace ksztaltowania sie cen pszenicy, wieprzowiny, wotowiny, drobiu, ryb, cukru, oleju rzepakowego, pomararczy, napojow
oraz bananéw, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcéw energetycznych
obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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Rozdziat 5

Wyniki glosowan RPP w okresie
wrzesien - grudzien 2010 r.

e Data: 28 wrzeénia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwata nr 8/2010 w sprawie okre$lenia gornej granicy zobowigzan wynikajacych z
zaciggania przez Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytow w zagranicznych instytucjach
bankowych i finansowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

* Data: 29 wrze$nia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwata nr 7/2010 w sprawie ustalenia zalozen polityki pienieznej na rok 2011.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Glebocka
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* Data: 29 wrzesnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskal wiekszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

* Data: 27 pazdziernika 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskal wiekszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

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

Uchwata nr 9/2010 zmieniajgca uchwalte w sprawie stép rezerwy obowigzkowej bankow i
wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowe;j.

Decyzja RPP:
Podwyzszono stopy rezerwy obowigzkowej bankéw z 3,0% do 3,5%.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. KaZmierczak A. Zieliniska-Gtebocka
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* Data: 17 listopada 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 10/2010 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku
Polskiego na rok 2011.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

* Data: 23 listopada 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: ].Hausner Przeciw: M. Belka
A. Rzofica A. Bratkowski
J. Winiecki E. Chojna-Duch
A. Zielinska-Glebocka Z. Gilowska

A. Glapinski
A. KazZmierczak

* Data: 23 listopada 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskal wiekszosci gloséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: ].Hausner Przeciw: M. Belka
A. Rzofica A. Bratkowski
J. Winiecki E. Chojna-Duch
A. Zielinska-Glebocka Z. Gilowska

A. Glapinski
A. KazZmierczak
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* Data: 14 grudnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 11/2010 zmieniajaca uchwate nr 16/2003 z dn. 16 grudnia 2003 r. w sprawie zasad
rachunkowosci, uktadu aktywoéw i pasywoéw bilansu oraz rachunku zyskéw i strat NBP.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

* Data: 14 grudnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 12/2010 w sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka
zmian kursu ztotego do walut obcych w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. KazZmierczak
A. Rzofica
A. Zieliniska-Gtebocka
J. Winiecki nie brat udziatu w glosowaniu.

* Data: 22 grudnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskal wiekszosci gloséw.
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Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. KaZmierczak
J. Hausner byt nieobecny na posiedzeniu.

Data: 22 grudnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 13/2010 zmieniajagca uchwate w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania
kredytow refinansowych, oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i
stopy dyskontowej weksli w NBP.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
A. KaZmierczak
A. Rzonica
J. Winiecki
A. Zieliniska-Gtebocka
J. Hausner byt nieobecny na posiedzeniu.



