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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajagcym ocene Rady Polityki Pie-
nieznej dotyczaca przebiegu biezacych i przysztych procesé6w makroekonomicz-
nych wplywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu projekcja
inflacji i PKB zostala opracowana w Instytucie Ekonomicznym Narodowego Ban-
ku Polskiego. Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny
NECMOD. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat
Zbigniew Hockuba, cztonek Zarzadu NBP. Zarzad NBP zaakceptowat przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja inflacji stanowi jedna z przestanek,
na podstawie ktéorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stép
procentowych NBP.
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Synteza

Po spadku w dwdch poprzednich kwartatach, w II kw. 2009 r. nastgpit wzrost aktywnosci
w gospodarce $wiatowej, czemu sprzyjaty dziatania antykryzysowe wielu rzadéw i bankow
centralnych. Poprawe aktywnosci gospodarczej odnotowano zaréwno w gospodarkach roz-
winietych, jak i rozwijajacych sie, cho¢ w wiekszosci z nich dynamika PKB pozostaje niska.
Dane naptywajace w ostatnim okresie wskazujg na dalszq stopniowq poprawe sytuacji w
gospodarce $wiatowej w III kw. br. Niskiej aktywnosci gospodarczej na $wiecie w IT kw. br.
towarzyszyl spadek ogdlnego poziomu cen konsumpcyjnych w gospodarkach rozwinietych
oraz dalsze ograniczenie inflacji w gospodarkach rozwijajacych sie. Jednoczeénie wskaz-
niki inflacji bazowej w najwiekszych gospodarkach pozostaja dodatnie, cho¢ w ostatnich
miesigcach nastapit ich dalszy spadek.

Sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych ulegta w ostatnim okresie pewnej
stabilizacji, a rozwdj globalnego kryzysu finansowego zostat zahamowany. Gléwne rynko-
we miary ryzyka powrdcity do poziomédw zblizonych do obserwowanych przed upadkiem
banku Lehman Brothers. Wskutek spadku awersji inwestoréw do ryzyka na $wiatowych
gietdach miaty miejsce silne wzrosty indeksdw, natomiast rentownosci obligacji rzado-
wych krajow rozwinietych pozostaly stabilne. Gldwne banki centralne nadal prowadzity
akomodacyjna polityke pieniezng, a na rynku pienieznym nastapil istotny spadek ryzyka
plynnosciowego i kredytowego.

Od marca 2009 r., wraz ze stopniowym zmniejszaniem sie awersji do ryzyka na miedzy-
narodowych rynkach finansowych i sygnatami mozliwej poprawy perspektyw wzrostu w
gospodarce $wiatowej, cena ropy wykazywata tendencje wzrostowq. Z kolei ceny surow-
cOw rolnych — po silnym wzroscie obserwowanym od I kw. 2007 r. do III kw. 2008 r. i
gwattownym spadku w IV kw. ub.r. — w 2009 r. ustabilizowaty sie na relatywnie niskim
poziomie, do czego przyczynilo sie ostabienie popytu zwigzane z globalnag recesja oraz
korzystne warunki podazowe w biezacym roku.

W okresie czerwiec—sierpient 2009 r. roczne tempo wzrostu cen towardw i ustug konsump-
cyjnych w Polsce utrzymywato sie w przedziale 3,5%-3,7%, tj. nieznacznie powyzej gérnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, po czym we wrzeéniu obnizyto sie do 3,4% r/r.
Do utrzymywania sie inflacji na podwyzszonym poziomie przyczynity sie w znacznym stop-
niu dotychczasowe podwyzki cen regulowanych, a takze wzrost cen wyrobdéw tytoniowych
i wysoka dynamika cen napojoéow alkoholowych, bedace efektem podwyzek stawek akcyzy.
W kierunku utrzymania podwyzszonej inflacji oddziatywalo réwniez silne ostabienie zto-
tego w II pot. 2008 r. i na poczatku 2009 r. Z drugiej strony inflacja byta ograniczana przez
dalszy spadek cen paliw oraz nizsze ceny gazu ziemnego dla gospodarstw domowych.

Wiekszos$¢ miar inflacji bazowej w okresie czerwiec—wrzesienn br. nieznacznie sie obni-
zyla, utrzymujac sie jednak na stosunkowo wysokim poziomie. Wskazuje to, Zze spadek



Synteza

presji inflacyjnej zwiazanej z dotychczasowym ostabieniem popytu nie w peli zneutrali-
zowat wzrost cen regulowanych, stawek akcyzy i efekty wczedniejszej deprecjacji kursu
walutowego.

W IIT kw. 2009 r. dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) obnizyta sie do
22% r/r (wobec 42% r/r w Il kw. br.), co byto w znacznym stopniu efektem ujemnej
rocznej dynamiki cen w przetwdrstwie przemystowym. W dwéch pierwszych miesigcach
III kw. 2009 r. dynamika cen producenta na rynku krajowym byta nizsza niz w poprzednim
kwartale. Utrzymata sie natomiast wysoka dynamika cen producenta dla débr eksporto-
wanych, co wynikalo w znacznym stopniu z wczedniejszej silnej deprecjacji ztotego.

W I kw. 2009 r. wskutek wzrostu cen surowcdw, w tym ropy naftowej, oraz silnej deprecjacji
zlotego ceny importu wyrazone w ztotych wyraznie wzrosty, a w II kw. br. — w zwigzku z
aprecjacjq ztotego — nieznacznie sie obnizylty. W ujeciu rocznym ceny importu wzrosty o
12,4% i 13,0% odpowiednio w [ i IT kw. br., wobec wzrostu o 4,1% w IV kw. 2008 r.

Od publikacji ostatniego Raportu prognozy inflacji CPI analitykéw bankowych w hory-
zoncie 11 miesiecy pozostawaty wzglednie stabilne, ksztattujac sie na poziomie nieznacznie
nizszym lub réwnym celowi inflacyjnemu NBP. Natomiast zobiektywizowana miara ocze-
kiwan inflacyjnych oséb prywatnych w horyzoncie 12 miesiecy, po wzroscie w maju i
czerwcu br. do 3,8%, obnizyta sie do 3,4% we wrzesdniu i pazdzierniku br.

W II kw. 2009 r. PKB w ujeciu realnym wzrést o 1,1% r/r (wobec 0,8% r/r w I kw. br.).
Spozycie indywidualne, mimo ostabienia tempa wzrostu w stosunku do poprzedniego kwar-
talu, miato dodatni wktad do dynamiki PKB. Jednoczesnie niska aktywnos¢ inwestycyjna
przedsiebiorstw oraz dokonane przez nie redukcje zapasdw, bedace reakcja na spowolnie-
nie gospodarcze, sprawity, ze wktady naktadéw brutto na srodki trwate oraz zmiany stanu
zapaséw do wzrostu PKB byty ujemne. W rezultacie popyt krajowy w II kw. br. obnizyt
sie, a gldwnym czynnikiem wzrostu PKB stat sie eksport netto.

Ostabienie tempa wzrostu spozycia indywidualnego w II kw. 2009 r. bylo w znacznym
stopniu efektem spadku dynamiki realnych dochodéw gospodarstw domowych. Spadek
ten wynikal z jednej strony ze spowolnienia wzrostu przecietnych nominalnych wynagro-
dzen i zmniejszenia zatrudnienia, a z drugiej — z utrzymywania sie podwyzszonej inflacji. Do
oslabienia popytu konsumpcyjnego przyczyniat sie takze wyraznie wolniejszy niz przed ro-
kiem wzrost kredytéw konsumpcyjnych. W przeciwnym kierunku oddzialywat natomiast
relatywnie szybki wzrost dochodéw ze swiadczen spotecznych. Badania nastrojow gospo-
darstw domowych w III kw. br. moga jednak sygnalizowaé odwrdcenie sie niekorzystnych
tendencji w koniunkturze konsumenckiej.

W II kw. 2009 r. naklady brutto na $rodki trwate spadly o 3,0% r/r. Spadek inwestycji
obserwowany byl w sektorze przedsiebiorstw oraz w budownictwie mieszkaniowym. Jed-
noczesnie odnotowano wzrost nakladéw inwestycyjnych sektora finanséw publicznych,
ktére czesciowo rekompensowaty spadki nakladéw inwestycyjnych sektora prywatnego.
Wyniki badan koniunktury NBP wskazujg, ze w III kw. br. przedsiebiorstwa nadal przeja-
wiaty niewielkie — choé nieco wieksze nizZ w poprzednich kwartatach b.r. — zainteresowanie
rozpoczynaniem nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Wedhug wstepnych danych Ministerstwa Finanséw, w ciggu pierwszych dziewieciu miesie-
cy 2009 r. dochody ogdlem budzetu panstwa wzrosty o 5,2% r/r. Przyczynit sie do tego
bardzo wysoki wzrost dochodéw z Unii Europejskiej, podczas gdy dochody podatkowe by-
ty nizsze niz w analogicznym okresie ub.r. Z kolei wydatki budzetu panstwa wzrosty w tym



okresie 0 13,9% r/r. W rezultacie budzet panstwa w okresie styczen—-wrzesien br. odnotowat
deficyt w wysokosci 21,5 mld zl, co stanowi 79,0% planu rocznego po nowelizacji Ustawy
budzetowej na rok 2009. Ponadto w II kw. 2009 r. zaobserwowano wyrazne pogorszenie
sytuacji dochodowej jednostek samorzadu terytorialnego oraz funduszy celowych. Wsku-
tek wzrostu deficytu budzetu panstwa oraz deficytéw innych jednostek sektora finanséw
publicznych, w 2009 r. nastapi znaczne pogorszenie salda sektora finanséw publicznych w
ujeciu ESA95 w stosunku do 2008 r, co bedzie prowadzi¢ do wzrostu dtugu publicznego.

W warunkach niskiej aktywnoéci za granicq oraz spowolnienia gospodarczego w kraju, w
IT kw. br. pogtebil sie silny spadek importu oraz — w mniejszym stopniu — eksportu. Ze
wzgledu na wczedniejsza znaczng deprecjacje ztotego oraz strukture polskiego handlu za-
granicznego spadek importu byl wiekszy niz spadek eksportu, czego efektem byt znaczacy
dodatni wktad eksportu netto do wzrostu PKB.

Wzrost wartosci dodanej brutto w II kw. br. wynikal gtéwnie z jej wzrostu w sektorze
ustug rynkowych oraz — w mniejszym stopniu — w sektorze budownictwa. Ujemny wktad
do wzrostu wartosci dodanej odnotowano w przypadku przemyshu, gdzie nastgpit znaczny
spadek produkcji w ujeciu rocznym.

Niska aktywnos¢ gospodarcza przeklada sie na sytuacje na rynku pracy, na co wskazuja
m.in. wzrost stopy bezrobocia, spadek zatrudnienia oraz ograniczenie dynamiki wynagro-
dzen. Ostabienie tempa wzrostu wynagrodzen przy jednoczesnym wzroécie wydajnosci
pracy doprowadzito do ograniczenia dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w gospodar-
ce w II kw. br.

Po dokonanej w czerwcu br. obnizce stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych, w
tym stopy referencyjnej do 3,50%, w kolejnych miesigcach Rada Polityki Pienieznej utrzy-
mala stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W slad za obnizka stop procentowych
NBP w czerwcu br. obnizyly sie stopy rynku miedzybankowego, natomiast premia ptynno-
4ciowa, mierzona spreadem WIBOR-OIS, utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie, choé
jest wyraznie nizsza niz na przetomie 2008 i 2009 r. Rentownodéci polskich obligacji skar-
bowych nieznacznie sie zmniejszyty. Istotnie wzrosty natomiast ceny akeji. W IT kw. 2009 r.
ceny mieszkan — w zaleznosci od segmentu rynku — byty stabilne lub wykazywaty niewiel-
ka tendencje spadkowa. Od publikacji ostatniego Raportu nastapilo znaczne umocnienie
nominalnego kursu ztotego.

Ze wzgledu na utrzymujaca sie dekoniunkture i negatywna ocene perspektyw zbytu przez
przedsiebiorstwa, a takze dalsze zaostrzenie przez banki polityki kredytowej, od kwiet-
nia 2009 r. utrzymywata sie spadkowa tendencja kredytéw dla przedsiebiorstw. Natomiast
w sektorze gospodarstw domowych kredyty nadal rosng, choé znacznie wolniej niz w
poprzednich latach, przy czym spadek dynamiki kredytéw mieszkaniowych jest zdecydo-
wanie wiekszy niz kredytéw konsumpcyjnych. W opinii bankéw najwazniejsza przyczyna
ograniczenia podazy kredytow sa niepewne perspektywy gospodarcze, zwiekszajace ry-
zyko zwigzane zaréwno z udzielaniem nowych kredytdéw, jak i pogorszeniem sie jakosci
portfela kredytéw juz udzielonych. Spowolnienie akcji kredytowej jest odzwierciedlone w
obnizeniu tempa wzrostu szerokiego pienigdza M3.

W II kw. 2009 r. nastgpita dalsza poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych — w ujeciu
czterech kolejnych kwartaldéw deficyt na rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB
obnizyt sie do 2,9% (wobec 4,0% w I kw. br.). Poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych
byta zwigzana gtdwnie z dalszym ograniczeniem deficytu obrotéw towarowych w wyniku
znacznie gtebszego spadku importu niz eksportu.
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Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes)
w czerwcuy, lipcu, sierpniu i wrzesniu 2009 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady
Polityki Pienieznej w pazdzierniku br. umieszczone sa w rozdziale "Polityka pieniezna w
okresie czerwiec—pazdziernik 2009 r." Opis dyskusji na pazdziernikowym posiedzeniu RPP
zostanie opublikowany 19 listopada br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono przygotowana przez analitykéw NBP projekcje in-
flacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jedna z przestanek, na podstawie ktérych RPP
podejmuje decyzje w sprawie stdp procentowych NBP. Przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych prognozowana inflacja z 50-procentowym prawdopodobienistwem znajdzie
sie w przedziale 3,3-3,5% w 2009 r. (wobec 2,8-3,5% w projekcji czerwcowej), 0,8-22% w
2010 r. (wobec 1,1-3,2%) oraz 1,1-3,2% w 2011 r. (wobec 0,8-3,4%). Roczne tempo wzrostu
PKB zgodnie z pazdziernikowa projekcja znajdzie sie natomiast z 50-procentowym prawdo-
podobienstwem w przedziale 1,1-1,5% w 2009 r. (wobec -0,4-1,1% w czerwcowej projekcji),
0,8-28% w 2010 r. (wobec 0,2-2,5%) oraz 2,2-4,2% w 2011 r. (wobec 2,4—4,5%).



Rozdziat 1

Otoczenie zewnetrzne polskiej

gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza
na swiecie

Po spadku w dwéch poprzednich kwartatach, w Wykres 1.1:

IT kw. 2009 r. nastgpil wzrost aktywnosci w go-

Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach roz-

spodarce $wiatowej, czemu sprzyjaty dziatania an- winigtych (kw/kw).

tykryzysowe wielu rzadéw i bankow centralnych!.
Ostatnie informacje, w tym dane o PKB w IT kw.
2009 r., wskazuja na poprawe aktywnosci gospo-
darczej w Stanach Zjednoczonych, strefie euro
i Japonii, cho¢ aktywnos¢ ta nadal utrzymuje sie
na niskim poziomie, a takze na ostabienie zjawisk
recesyjnych w Wielkiej Brytanii (Wykres 1.1). W
ITII kw. br. ponownie przyspieszyt wzrost PKB w
Chinach. Ponadto w IT kw. br. nieznacznie zwiek-
szyt sie wzrost PKB w Indiach (Wykres 1.2), a w
innych azjatyckich gospodarkach wschodzacych
PKB w ujeciu kwartalnym wzrdst znaczaco po
spadku w poprzednim kwartale.

Po silnych spadkach w dwéch poprzednich kwar-
tatach, w Il kw. br. nastgpita takze stabilizacja
obrotéw handlu $wiatowego. Ponadto wskazniki
koniunktury wskazuja na dalsza poprawe sytu-
acji w gospodarce $wiatowej w III kw. br.? Za-
hamowaniu zjawisk recesyjnych w gospodarce

Wedlug szacunkéw MFW z pazdziernika br. PKB w go-
spodarce $wiatowej wzrost w IT kw. br. 0 3% kw/kw (po zan-
nualizowaniu) wobec spadku odpowiednio o 6,25% w I kw.
br.

2Wskaznik aktywnosci (JPMorgan Global All-Industry
Output Index) oraz wskaznik nowych zamdéwien przemy-
stu gospodarki $wiatowej (Global All-Industry New Orders
Index) wzrosty ponownie we wrzeéniu br. po wzroscie w
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Zrédro: Dane Eurostat, MEFW (wyréwnane sezonowo).
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(] Wykres 1.2:

Wzrost gospodarczy w Chinach i Indiach (r/r).
proc. —Chlny = Indie
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Zrodto: Dane Reuters.
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] Wykres 1.3:
Wzrost PKB w strefie euro (kw/kw).

mmm Spozycie indywidualne
mmm Naklady inwestycyjne brutto
mm Eksport netto

roc.
P P
—PKB

2001q1
2001q2
200193
2001q4
2002q1
2002q2
200293
2002q4
2003q1
200392
2003q3
2003q4
2004q1
200492
200493
2004q4
2005q1
2005q2
200593
2005q4
2006q1
200692
200693
2006q4
2007q1
200792
200793
2007q4
2008q1

Zrodto: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

[ Wykres 1.4:

Produkcja przemystowa (r/r) i wskaznik PMI w prze-

mysle przetwdrczym w strefie euro.

proc. = PMI w przemysle przetwérczym (lewa 08)

ST —— Produkcja przemystowa (prawa 08)

Spozycie zbiorowe
mm Zmiana zapaséw

200892
200893
2008q4

proc.

40 +
35 +
30 -

=

2

E
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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

Zrodto: Dane Eurostat, Markit.

[ Wykres 1.5:

Zatrudnienie (r/r) oraz stopa bezrobocia w strefie euro.

Zatrudnienie, dane kwartalne (lewa 0$)
— Stopa bezrobocia (prawa o$)

10,0 - Proc.
9,5 =
904
8,5 [
8,0
7,5
7,0
6,5
6,0 -
5,5
5,0

kwi-09
lip-09

proc.

Zrodto: Dane Eurostat.

2009q1
200992

Swiatowej w II kw. br. towarzyszyto podniesienie
prognoz wzrostu na lata 2009-2010 r.

PKB w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w
IT kw. br. po raz czwarty z kolei (o0 0,2% kw/kw),
jednak skala spadku byla znacznie mniejsza niz
w poprzednich dwéch kwartatach (Wykres 1.1).
Ponadto dane makroekonomiczne naplywajace
w ostatnich miesigcach wskazuja na wzrost ak-
tywnodci w wiekszosci sektordow amerykanskiej
gospodarki w III kw. br.

Po silnych spadkach w dwdch poprzednich kwar-
talach, w II kw. br. PKB strefy euro obnizyt sie
jedynie nieznacznie (o 0,2% kw/kw wobec 2,5%
kw/kw w I kw. br., Wykres 1.3), a w dwdch naj-
wiekszych gospodarkach tego regionu, bedacych
najwazniejszymi odbiorcami polskiego ekspor-
tu, Niemczech i Francji, nastgpit jego niewielki
wzrost (0 0,3% kw/kw)*.

Silny popyt ze strony panstw azjatyckich przeto-
7yt sie na znaczace zmniejszenie spadku ekspor-
tu strefy euro. W analizowanym okresie ogra-
niczony zostal takze — choé¢ w mniejszym stop-
niu — spadek importu. W rezultacie eksport net-
to miat w II kw. br. dodatni wktad do wzrostu
PKB strefy euro (wobec ujemnego wkladu w po-
przednim kwartale). W okresie tym utrzymat sie
wzrost spozycia publicznego, a takze nieznacz-
nie wzrosty wydatki konsumpcyjne gospodarstw
domowych. W dalszym ciggu obnizaty sie nato-
miast inwestycje prywatne, cho¢ skala ich spad-
ku zmniejszyta sie. Podobnie jak w poprzednim
kwartale, znaczacy ujemny wklad do wzrostu
PKB strefy euro miato ograniczanie zapasow.

W III kw. br. aktywnos$¢ gospodarcza w strefie
euro ksztaltowala sie na niskim poziomie, na co
wskazuje m.in. utrzymujacy sie spadek sprzeda-
7y detalicznej. W ostatnim okresie nadal pogar-

poprzednim miesigcu do najwyzszego poziomu od grudnia
2007 r., drugi miesigc z kolei przekraczajac poziom 50 pkt.,
co wskazuje na przejscie do fazy ozywienia w $wiatowym
przemysle.

*Prognozy MFW z pazdziernika br. wskazuja, Ze $wiato-
wy PKB moze obnizy¢ sie w 2009 r. o 1,1% r/r, a nastepnie
zwiekszyé sie 0 3,1% r/r w 2010 r. wobec prognozowanego
w kwietniu br. odpowiednio spadku o 1,3% r/r i wzrostu o
1,9% r/r.

“W ujeciu rocznym dynamika PKB strefy euro w
IT kw. br. byta jednak nadal bardzo niska (-4,8% r/r wobec
-4,9% w T kw. br.).
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szala sie sytuacja na rynku pracy w strefie eu-
ro (Wykres 1.5). W kierunku utrzymania niskiej
aktywnosci w gospodarce strefy euro oddziaty-
waty w dalszym ciggu takze zaostrzone warunki
kredytowe. Z drugiej strony utrzymatl sie wzrost
produkcji przemyslowej (w ujeciu m/m, po od-
sezonowaniu) oraz kontynuowana byta poprawa
wskaznikow koniunktury w przemysle (Wykres
1.4). Poprawily sie takze nastroje konsumentdw.

Wséréd  krajéow regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej w II kw. br. zahamowanie tendencji
recesyjnych nastgpitlo na Stowacji oraz w Cze-
chach, w ktérych PKB w ujeciu kwartalnym
wzrdst w I kw. br. odpowiednio o 2,2% oraz 0,1%
po silnym spadku w poprzednim kwartale. W po-
zostatych krajach regionu z wyjatkiem Polski (tj.
na Wegrzech i w krajach baltyckich) w IT kw. br.
utrzymal sie spadek PKB, choé¢ w ujeciu kwar-
talnym jego skala byta mniejsza niz w poprzed-
nim kwartale (Wykres 1.6). W kierunku wzrostu
aktywnosci w tych krajach oddziatywala popra-
wa popytu zewnetrznego, nadal ostabial sie nato-
miast popyt krajowy.

1.2 Procesy inflacyjne za granica

W II kw. 2009 r. niskiej aktywnosci w gospodar-
ce $wiatowej towarzyszyl spadek ogdlnego po-
ziomu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w
gospodarkach rozwinietych oraz dalsze ograni-
czenie inflacji w gospodarkach rozwijajacych sie.
Do spadku inflacji w gospodarce swiatowej przy-
czynit sie takze ujemny efekt bazy zwigzany ze
znaczacym wzrostem cen surowcoéw energetycz-
nych w okresie do lipca 2008 r. (Wykres 1.7).
Stopniowe wygasanie tego efektu zwigzane z sil-
nym obnizeniem sie cen surowcdéw na rynkach
Swiatowych w II pok. 2008 r. i ich stopniowego
wzrostu w 2009 r., przetozyto sie z kolei na nie-
wielki wzrost inflacji w gospodarce $wiatowej i
zahamowanie spadku cen w gospodarkach roz-
winietych w sierpniu br.

W okresie czerwiec—wrzesien br. utrzymat sie
spadek ogdlnego poziomu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w Stanach Zjednoczonych. W
tym okresie deflacja miata miejsce takze w stre-
fie euro. Jednoczesdnie wskazniki inflacji bazowej

(] Wykres 1.6:
Wzrost gospodarczy w wybranych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej (kw/kw).

7 - proc. — Wegry Czechy
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34
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1 . ——
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200592
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2006q1
200692
200693
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200792
200793
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2008q1
200892
20083
2008q4
200991
200992

Zrodto: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

] Wykres 1.7:
CPI w gospodarce $wiatowej (r/r).

10 —— Gospodarka $wiatowa
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Zrodto: Dane MFW.

] Wykres 1.8:
CPI w wybranych Kkrajach FEuropy Srodkowo-
Wschodniej (r/r).
_ proc. Czechy —— Wegry Stowacja = Polska
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Zrédro: Dane krajowych urzedoéw statystycznych.
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[ Wykres 1.9:

Poziom ryzyka na miedzynarodowych rynkach finan-
sowych (zmiennos$é na amerykanskich rynkach akcji i
obligacji oraz zmiennosé kurséw walut krajéw G7; sty-
czen 2008 r.=100, wzrost oznacza wzrost zmiennosci).
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300
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t
® ®
S o
23
w =

kwi-09 1

Zrodto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Zmiennos$¢ na amerykanskim rynku akcji mierzona na podsta-
wie indeksu VIX, zmienno$¢ na amerykanskim rynku obligacji
na podstawie indeksu MOVE, zmiennos¢é kurséw walut krajow
GT7 - na podstawie indeksu JPMVXVYG7.

[ Wykres 1.10:

Poziom ryzyka ptynnosciowego i kredytowego na mie-
dzynarodowym rynku pienieznym (spread pomiedzy 3-
miesiecznag stopa LIBOR i 3-miesieczna stawka OIS w
Stanach Zjednoczonych i strefie euro).

4 — Stany Zjednoczone — Strefa euro

pkt. proc.
3,5
34
2,54
24
1,5
14
0,5 1
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T I2TITIITIILTTITITITITIITLZTZZETZRITZRITRR
IS E R E R Y EER IS EEE R
FEEEENESGEERAETESEESEEL

Zrodto: Dane Reuters, obliczenia NBP.

[0 Wykres 1.11:

Poziom indekséw gietldowych w Stanach Zjednoczo-
nych (S&P 500), Niemczech (DAX 30) i Japonii (Nikkei
225). Indeks: styczen 2004 r. = 100.

210 — DAX 30
— Nikkei 225
~——S&P 500

190 +
170
150
130 4
110 4

90 4

lip-04 4
sty-05 1
lip-05 -
sty-06 -
lip-06 4
sty-07
lip-07 4
sty-08 |
lip-08 -
sty-09 1
lip-09 4
paz-09

Zrodto: Dane Reuters Ecowin, obliczenia NBP.

w tych gospodarkach pozostaja dodatnie, choé w
ostatnich miesigcach nastapit ich dalszy spadek
(do 1,5% r/r w Stanach Zjednoczonych oraz 1,2%
r/r w strefie euro we wrzesniu br.).

Znaczgce ostabienie presji inflacyjnej zwigzane
z niskg aktywnoscig gospodarcza przelozyto sie
takze na dalszy wyrazny spadek inflacji w wiek-
szoéci krajow regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej (Wykres 1.8). W ostatnich miesig-
cach inflacja znaczgaco wzrosla jedynie na We-
grzech w zwigzku z wprowadzong tam podwyzka
stawek podatku VAT od lipca 2009 r.

1.3 Miedzynarodowe rynki finan-
sowe i polityka pieni¢zna za
granica

W ostatnim okresie sytuacja na miedzynarodo-
wych rynkach finansowych ulegla pewnej stabi-
lizacji, a rozwdj globalnego kryzysu finansowego
zostatl zahamowany. Gtdwne rynkowe miary ry-
zyka powrdcity do poziomdéw zblizonych do ob-
serwowanych przed upadkiem banku Lehman
Brothers (15 wrzeénia 2008 r.), ktérego bankruc-
two zapoczatkowato okres gwattownych zaburzen
na rynkach finansowych (Wykres 1.9). Na rynku

pienieznym nastapit istotny spadek ryzyka plyn-
nosciowego i kredytowego, odzwierciedlony

przez spadek spreadu LIBOR-OIS® (Wykres 1.10).
W wyniku publikacji pozytywnych danych eko-

nomicznych (m.in. lepsze od prognoz wyniki ame-
rykanskich spoétek gietdowych, lepsze od ocze-

kiwan dane dotyczace PKB w Stanach Zjedno-

czonych oraz strefie euro, wzrost wskaznikdéw

wyprzedzajacych koniunktury w Stanach Zjed-

noczonych i niektérych gospodarkach europej-

skich) nastapit spadek awersji inwestoréw do ry-

zyka, ktéry doprowadzil do silnych wzrostéw in-

dekséw na $wiatowych gietdach (Wykres 1.11).

Pomimo wzrostu sktonnoéci inwestoréw do bar-

dziej ryzykownych inwestycji, rentownosci obli-

gacji rzadowych krajéw rozwinietych pozostaty

stabilne (Wykres 1.12).

5Spread LIBOR-OIS uwazany jest za miare awersji ban-
koéw do pozyczania sobie pieniedzy. Jest to réznica pomiedzy
stopa LIBOR a stawka OIS.
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Poprawa nastrojow na $wiatowych rynkach fi-
nansowych w ostatnich kilku miesigcach znala-
zta odzwierciedlenie w cenach aktywoéw krajow
wschodzacych. Informacje o stopniowym wycho-
dzeniu kolejnych gospodarek z recesji, korzyst-
ne rewizje prognoz gospodarczych na rok biezg- . — Stany Zjednoczone .
cy i przyszty oraz wzrost sklonnosci globalnych 55
inwestoréw do bardziej ryzykownych strategii in- 2‘;
westycyjnych doprowadzity do silnych wzrostéw 41
cen akcji, spadkéw rentownosci obligacji oraz *°

aprecjacji walut w tych krajach. 22

W okresie od poprzedniego Raportu gtéwne ban- :(5) ]

] Wykres 1.12:
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich w Stanach Zjedoczo-
nych i strefie euro.

ki centralne nadal prowadzily akomodacyjngapo- (33 2323323333353 3%3%33¢383%
PEEIIIEIPIEIEIEIEIAYEEEY
Z % g 8% % - % g g% 5 9

lityke pieniezng. Fed utrzymat stope procento-
wa funduszy federalnych na niezmienionym po-
ziomie 0,00-0,25%, a Europejski Bank Central-
ny (EBC) utrzymat gtéwna stope na poziomie
1,00%. Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) takze
nie zmienil pasma dla 3-miesiecznej stopy LI-
BOR, ktére wynosi 0,00-0,75% (wskazujac, ze na-
dal bedzie staral sie utrzymywacd te stope w dol-
nej czesci tego przedziahy, tj. na poziomie zblizo-
nym do 0,25%; Wykres 1.13). Zgodnie z oczeki- 1
waniami analitykéw (dane Bloomberg) Fed, SNB
i EBC nie zmienig stép procentowych w hory-
zoncie najblizszych szesciu miesiecy. Oczekiwa-

Zrédro: Dane Bloomberg.

] Wykres 1.13:
Poziom stép funduszy federalnych Fed, stopy refinan-
sowej EBC i stopy procentowej SNB.

6. proc. — Stopa FED — Stopa EBC — Stopa SNB

TzzzooEBEEse 55588888888
nia analitykéw oraz rynku terminowego wskazu- TESEVESESESLYESLTE SRS
ja, ze Fed podniesie stopy procentowe pod koniec  Zrsdto: Dane bankéw centralnych.

IT kw. 2010 r., natomiast pierwszych podwyzek

stép przez EBC i SNB mozna si¢ spodziewad nie & Wykres 1.14:

wczesdniej niz w 111 kw. 2010 r. Produkcja ropy w krajach OPEC-11 (bez Iraku).
Oprécz utrzymania stop procentowych na nie- 307 minb/d

zmienionym poziomie gtdwne banki centralne |

kontynuowaty niekonwencjonalne dziatania poli-

tyki pienieznej polegajace za zakupach aktywéw %1

finansowych i majace na celu wsparcie rynkow |

kredytowych. Fed wydluzyt termin wygadniecia

programu zakupu aktywoéw do konca l kw. 2010 r., 26

cho¢ zapowiedzial tez stopniowe ograniczanie je- | | |
go skali. EBC réwniez kontynuuje niestandar- L 8 8 5 & 5 5 B 8 8 3 8
dowe dziatania, jednakze wykluczyt koniecznosé ¥ 0§y £ F P2 F R OEOE G

ich rozszerzenia. Jedynie Bank Anglii w sierpniu

br. rozszerzyl program zakupu aktywéw o dodat- Zrédto: Dane Departamentu Energii USA.
kowe 50 mld funtéw do lgcznej kwoty 175 mld

funtéw.
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] Wykres 1.15:
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.
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1 Wykres 1.16:
Ceny gazu i wegla na rynkach $wiatowych.
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] Wykres 1.17:

Indeks cen surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych

(I kw. 2004=100).
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Zrodto: Dane MFW, obliczenia NBP.
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1.4 Swiatowe rynki surowcow

Od marca 2009 r. wraz ze stopniowym zmniej-
szaniem sie awersji do ryzyka na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych oraz pierwszymi
sygnatami mozliwej poprawy perspektyw wzro-
stu w gospodarce swiatowej cena ropy wykazy-
wata tendencje wzrostowa. Wzrost cen ropy na-
stepowal mimo spadajgcego popytu na ten su-
rowiec. Czynnikiem ograniczajagcym wzrost cen
bylto zwiekszanie produkcji ropy przez jej pro-
ducentéw (Wykres 1.14). W III kw. 2009 r. $red-
nia cena ropy Brent wyniosta 69,4 USD/b i by-
ta 0 92/b USD (tj. o 15,4%) wyzsza niz w I kw.
br. W ostatnich miesiqcach nastagpito zahamowa-
nie wzrostowej tendencji cen ropy naftowej (Wy-
kres 1.15).

Po znaczacej obnizce zwigzanej z zapoczatkowa-
nym w lipcu ub.r. odptywem kapitatu z rynku su-
rowcodw, ceny wegla ustabilizowaty sie na pozio-
mie ok. 60 USD/t. Natomiast ceny gazu ziemne-
go, ktérych zmiany cechuja sie 6-9 miesiecznym
opdznieniem wzgledem zmian cen ropy naftowej
(co wynika z charakteru umoéw terminowych),
po osiggnieciu najwyzszego poziomu w IV kw.
2008 r. spadty o ok. 60% i obecnie ksztattujq sie
na poziomie ok. 220 USD/1000 m? (Wykres 1.16).

Po silnym wzroscie obserwowanym od I kw.
2007 r. do IIT kw. 2008 r., ceny surowcoéw rolnych
w IV kw. ub.r. obnizyty sie gwattownie, a nastep-
nie ustabilizowaly na relatywnie niskim poziomie
(Wykres 1.17).

Do spadku cen surowcdéw rolnych przyczynit sie
stabszy popyt zwigzany z globalng recesja. Dodat-
kowym czynnikiem wplywajacym na obnizenie
cen surowcéw rolnych byt wezesniejszy spadek
cen ropy naftowej, ktéry przyczynil sie do obni-
zenia cen transportu i kosztéow produkcji (m.in.
cen nawozdw sztucznych) oraz zmniejszenia opta-
calnosci produkcji biopaliw, co skutkowato spad-
kiem zapotrzebowania na surowce rolne do ich
produkcji. Po stronie podazy czynnikiem oddzia-
hujacym w kierunku obnizenia cen produktow
rolnych byly wyjatkowo wysokie zbiory zbdz,
zwlaszcza pszenicy w sezonie 2008/09, oraz wyz-
sze prognozy instytucji miedzynarodowych do-
tyczace ich $wiatowej produkcji w kolejnych la-
tach.
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Gospodarka krajowa

2.1 Procesy inflacyjne

2.1.1 Ceny towardéw i ustug konsumpcyj-
nych

W okresie czerwiec—sierpien 2009 r. roczne tem-
po wzrostu cen towardéw i uslug konsumpcyj-

nych w Polsce utrzymywato sie w przedziale 3,5%—

3,7%, tj. nieznacznie powyzej gérnej granicy od-
chylent od celu inflacyjnego NBP, po czym we
wrzesniu obnizyto sie do 3,4% r/r, tj. nieco poni-
zej tej granicy (Wykres 2.1).

Utrzymywanie sie rocznego wskaznika inflacji na
podwyzszonym poziomie wynikalo w znacznym
stopniu z dotychczasowych podwyzek cen regu-
lowanych, w tym cen noénikéw energii (ener-
gii elektrycznej i cieplnej dla gospodarstw do-
mowych) oraz ushug zwigzanych z uzytkowaniem
mieszkania. Przyczynit sie do tego takze wzrost
cen wyrobdw tytoniowych, wynikajacy ze zmian
podatku akcyzowego6 oraz wysoka dynamika cen
napojow alkoholowych, stanowigca efekt wcze-
Sniejszych podwyzek stawek akcyzy. W kierun-
ku utrzymania podwyzszonej inflacji oddziatywat
réwniez wysoki, choé stabnacy, wzrost cen zZyw-
nosci i napojéw bezalkoholowych oraz wysoka

50d lipca br. weszly w Zycie nowe przepisy w zakresie
podatku akcyzowego, na mocy ktérych z koncem czerw-
ca br. zostaly wycofane z obrotu wyroby tytoniowe opa-
trzone znakami akcyzowymi z 2008 r. Wyroby tytoniowe,
ktdre znajduja sie w legalnym obrocie od lipca br. musza
by¢ opatrzone tegorocznymi znakami akcyzy, a w konse-
kwencji opodatkowane wedtug tegorocznej, wyzszej stawki
podatku. Podwyzki akcyzy na wyroby tytoniowe wynikaly
z dostosowania przepiséw krajowych do minimalnej stawki
akcyzy obowigzujacej w Unii Europejskiej.

(] Wykres 2.1:
Zmiany CPI i gléwnych kategorii cen.
proc. Towary
7 mmm Ustugi rynkowe
mmm Ustugi nierynkowe
6 = Energia

B Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

] Wykres 2.2:
Zmiany cen zywnosci i energii (r/r).
13 | proc. —— Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe —Energia*
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Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.

“Kategoria energia obejmuje nos$niki energii (energia elek-
tryczna, gaz, cieplo, opat) oraz paliwa silnikowe (do prywatnych
$rodkéw transportu).
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roczna dynamika cen opatu (zwlaszcza wegla).
Czynnikami oddziatujacym w kierunku utrzyma-
nia podwyzszonej inflacji byty takze: silne osta-
bienie nominalnego kursu ztotego w II pot. 2008 r.
i na poczatku 2009 r. oraz nadal wysoka dynami-
ka cen ustug zwigzana z utrzymujaca sie, choé
slabnacqg, presja popytowa.

[ Wykres 2.3: Z drugiej strony inflacja byta ograniczana w ana-
Zmiany cen ushug i towaréw (r/r). lizowanym okresie przez dalszy spadek cen pa-
2. ) liw oraz wprowadzone w czerwcu br. nizsze ceny
proc. — Ustugi Towary* . 7
10 1 gazu ziemnego dla gospodarstw domowych'.
8 4
6 4
4] Inflacja bazowa
21 7
0 o W okresie czerwiec—wrzesien br. wiekszos$¢ miar
2- inflacji bazowej nieznacznie sie obnizyta. Jedy-
FEE858282333338333335558883888 . PR s : .
EEibeideideideiiwiiwisvissy nie wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen
S E:GE:GE:CE:sE:OEIOEIOEEOE S

zywnosci i energii wzrdst z 2,7% w czerwcu do
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. 2,9% we wrzesniu 2009 r. (Wykres 2.4). Do wzro-
“Kategoria fowary nie obejmuje zywnosci i napojéow bezalko- inflacii b . ) . . s .
holowych oraz energii. stu inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci
i energii przyczynito sie przede wszystkim pod-
wyzszenie stawek akcyzy na wyroby tytoniowe
(patrz przypis na poprzedniej stronie). Utrzymy-
wanie sie relatywnie wysokiego poziomu infla-
9- —— Inflacja bazowa po wyl. cen administrowanych cji bazowej oznacza, ze dotychczasowe ostabienie
8 — Inflacja bazowa po wyl. cen najbardziej zmiennych popytu nie W pe}ni Zneutralizowal—o WZPOSt cen
i ——Inflacja b 1. 7 §cii i . s e e
7 N R PAEOWA PO WYT cen Eywhoselt ehergh regulowanych, stawek akcyzy i efekty wczeéniej-
szej deprecjacji kursu walutowego.

[ Wykres 2.4:
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej.

proc. I Inflacja CPI

6 ——15% $rednia obcieta

Kryterium inflacyjne z Maastricht

W okresie czerwiec—sierpien 2009 r. dwunasto-
miesieczna $rednia ruchoma inflacji HICP w Pol-
sce, brana pod uwage przy ocenie spekiania kry-
terium inflacyjnego z Maastricht, utrzymywata
sie na poziomie 4,0%, a we wrzedniu br. zmniej-
[ Wykres 2.5: o o szyka sie do 3,9%. Natomiast wartoé¢ referencyj-
Inflacja HICP w Polsce (12-miesieczna $rednia rucho- dla krvteri infl . bnizvla si 0 6%
ma) a kryterium 7z Maastricht. na dla kryterium inflacyjnego obnizyta sie z 2,6%
w czerwcu do 1,7% w sierpniu, tj. do historycz-
" - - $rednia trzech krajéw UE najlepszych pod wzgledem stabilnosci cen nie najnizszego poziomu, po czym we wrzesniu
IV)"T‘;@‘;;‘CE:“CY"“&‘ wzrosta do 1,8% W rezultacie roéznica miedzy dwu-

Olska . . 7 . . .o

nastomiesieczng $redniag ruchoma inflacji HICP

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

"Wedlug nowych taryf ceny gazu ziemnego dla gospo-
darstw domowych zostaly obnizone $rednio o 9,7%, przy
jednoczesnej podwyzce taryf za jego dystrybucje - drednio
0 10,4%. W rezultacie, wedtug danych GUS, rachunki dla
gospodarstw domowych z tego tytutu obnizyly sie $rednio
0 1,2%.

Nl n e e K S DD DY O WO DD ® WO
o O O 0O O OO0 O 0 00 o o oo oo oo oo o oo oo
S T N B N B B B B M S SR> RN T
“Ef®ffeE:OE:OEEZ ®E:OEEOE %

Zrodto: Dane Eurostat, obliczenia NBP.



2.1 Procesy inflacyjne

17

w Polsce a wartodcig referencyjng w okresie
czerwiec—sierpien br. poglebita sie do 2,3 pkt.
proc., a we wrzesniu br. zmniejszylta sie do 2,1 pkt.
proc.

2.1.2 Ceny produkcji sprzedanej®

W IIT kw. 2009 r. odnotowano spadek dynami-
ki cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) do
2,2% r[r, wobec 4,2% r/r w II kw. br. (Wykres
2.6). Na wyrazne obnizenie tempa wzrostu PPI
ogdétem wplynela przede wszystkim ujemna — po
raz pierwszy od 2006 r. — roczna dynamika cen w
przetwdrstwie przemystowym. Najwiekszy, choé
mniejszy niz w kwartale poprzednim, wktad do
dynamiki PPI ogétem miata sekcja wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektrycznq, gaz, pa-
re wodnq, gorqgcq wode i powietrze do uktadéw
klimatyzacyjnych (Wykres 2.7).

Dynamika cen producenta na rynku krajowym
bylta w dwoéch pierwszych miesigcach III kw.
2009 r. nizsza niz w kwartale poprzednim (0,6%
r/r w lipcu i 0,9% r/r w sierpniu, wobec 2,4% r/r w
IT kw. br.). Utrzymatla sie natomiast wysoka dyna-
mika cen producenta dla débr eksportowanych,
co bylo zwigzane z obserwowang we wczesniej-
szym okresie silng deprecjacja ztotego.

2.1.3 Ceny importu

W I kw. 2009 r. wskutek wzrostu cen surow-
coOw, w tym ropy naftowej, oraz silnej deprecja-
cji ztotego nastapil wyrazny wzrost cen importu
wyrazonych w ztotych (o 10,5% kw/kw, wobec
4,8% kw/kw w IV kw. 2008 r.). Natomiast w II kw.
2009 r. w zwigzku z aprecjacja zltotego ceny im-
portu spadly o 0,3% kw/kw. W ujeciu rocznym

8Ceny produkcji sprzedanej przemystu ogdtem oraz w
czterech gltownych sekcjach (tj. gérnictwo i wydobywanie,
przetwdrstwo przemystowe, wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektrycznq, gaz, pare wodng, gorqcq wode i po-
wietrze do uktadéw klimatyzacyjnych oraz dostawa wody,
gospodarowanie sciekami, rekultywacja) odnoszace sie do
okredlonego miesigca sq publikowane w kolejnym miesig-
cu kalendarzowym, natomiast ceny w poszczegdlnych dzia-
tach przetwdrstwa przemystowego oraz ceny producentéw
na rynku krajowym dostepne sa z wiekszym opdznieniem
(okoto dwumiesiecznym).

] Wykres 2.6:
CPI i PPI (r/r).

12 CPI = PPI og6lem — PPI krajowy

proc.

Zrédro: Dane GUS.

Od stycznia 2009 r. GUS publikuje dane dotyczace PPI przy
uzyciu Kklasyfikacji PKD 2007 (zamiast wcze$niej stosowanej
klasyfikacji PKD 2004).

[ Wykres 2.7:

Struktura rocznej dynamiki PPl wedtug sekcji przemy-
stu(dla TIT kw. br. szacunek IE w oparciu o dane mie-
sieczne GUS.

mmm Gornictwo i wydobywanie

proc.
12

10

Em Przetwérstwo przemystowe
mmm Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wode
Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami, rekultywacja

= PPI ogétem

O H=NOHHNNOH NN AN HH NN NN H NN
2= 2= 2= 2= - ol - - alL- al - 2t - pl aie ail- pL= L= pilL= pit= Dl pi= p= A= 2= 2= A= al - pl - i -l
AN NFHFIOOIODIHN OOOODNNNN®DDPDANRNRN
SO0 DSOS S S
=R R - E=-E=-E=-R=-R-R=- === E=]
A8

Zrodto: Dane GUS.

[ Wykres 2.8:
Zmiany cen importu ogdétem wyrazonych w zlotych.

15 1 proc. mr/r m kw/kw

10 4

-10

-15 4

2001q1
2001q2
200193
2001q4
2002q1
200292
200293
2002q4
2003q1
200392
2003q3
2003q4
2004q1
2004q2
20043
2004q4
2005q1
2005¢2
2005q3
2005q4
2006q1
200692
200693
2006q4
2007q1
200792
200793
2007q4
2008q1
200892
200893
2008q4
2009q1
200992

Zrodto: Dane GUS.

wn
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[ Wykres 2.9:
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz prognozy
inflacyjne analitykéw bankowych.

proc. e CPI r/r biezacy (-2 m-ce) - znany w momencie
przeprowadzania ankiety

10 - = CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby prywatne,
miara zobiektywizowana

8 = CPI r/r prognozowany (+11 m-cy) - banki

-———
Rl = = S > o I o T o = - N T S o BN - BN - BN - T S A - - s B o = N - 3}
LPIFIIFIITIIIITIIIIIIIIIPRRRIZRREY
bGJ'IJ'-'N""Qq "“N"‘W'E‘UW'N"'& ‘= N
g 2 BE5&E TR &3 N 5 & BT W
“U“EB””wEnE““U”EE”“wEm

Zrodto: Dane Ipsos, Reuters, GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 2.10:
Oczekiwania inflacyjne 0séb prywatnych — struktura od-
powiedzi na pytanie Ipsos.

W odpowiedz (1) W odpowiedz (2) m odpowiedz (3)
odpowiedz (4) W odpowiedz (5) m odpowiedz (6)

S
o

80%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Zrodto: Dane Ipsos.

Pytanie ankiety Ipsos: "Jak Pan(i) sadzi, patrzac na to, co sie
obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 m-cy ceny: (1) beda
rosty szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tempie;
(3) beda rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz; (5) beda
nizsze; (6) trudno powiedzie¢?"

ceny importu wzrosty o 12,4% i 13,0% odpowied-
nio w [ i II kw. br.,, wobec wzrostu o 4,1% w
IV kw. 2008 r. (Wykres 2.8).

2.1.4 Oczekiwania inflacyjne

Od publikacji ostatniego Raportu prognozy infla-
cji analitykéw bankowych w horyzoncie 11 mie-
siecy pozostawaty wzglednie stabilne, ksztaltujac
sie na poziomie nieznacznie nizszym lub réwnym
celowi inflacyjnemu NBP (Wykres 2.9). Jednocze-
$nie wzrosty prognozy analitykéw bankowych na
koniec 2009 r. (z 3,0% w czerwcu do 3,7% w paz-
dzierniku br.) oraz ich prognozy inflacji Srednio-
rocznej w 2009 r. (odpowiednio z 3,1% do 3,5%).

Z kolei zobiektywizowana miara oczekiwan in-
flacyjnych o0sdb prywatnych, po wzroécie w ma-
ju i czerwcu br. do 3,8%, obnizyta sie do 3,4%
we wrzesniu i pazdzierniku br. Jednoczesnie w
badaniach ankietowych oczekiwan inflacyjnych
0s6b prywatnych struktura odpowiedzi nie zmie-
nita sie istotnie (Wykres 2.10).

2.2 Popyt i produkcja

W II kw. 2009 r. PKB w ujeciu realnym wzrdst
o 1,1% r/r (wobec 0,8% r/r w I kw. 2009 r.), tj.
szybciej niz oczekiwano w poprzednim Raporcie
(Wykres 2.11).

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego obni-
zyto sie w stosunku do poprzedniego kwartahy,
jednak jego wktad do wzrostu PKB pozostat do-
datni. Utrzymata sie natomiast ujemna dynamika
inwestycji. Proces dostosowania przedsiebiorstw
do biezacego, niskiego poziomu aktywnosci go-
spodarczej znalazt odzwierciedlenie w dalszej re-
dukcji zapaséw — wktad zmiany stanu zapaséw
do wzrostu PKB byt ujemny, podobnie jak wktad
naktadéw brutto na $rodki trwate. W rezultacie
pomimo wzrostu konsumpcji popyt krajowy w 11
kw. br. spadl o0 2,1% r/r.

Spowolnienie gospodarcze w kraju i recesja za
granicq przyczynily sie do dalszego spadku wo-
lumenu importu oraz stabilizacji wolumenu eks-
portu na niskim poziomie w IT kw. br. Ze wzgledu
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na wczesniejsza silng deprecjacje ztotego i zmia-
ne relacji cenowych w handlu zagranicznym spa-
dek importu byt znacznie gtebszy niz spadek eks-
portu, co sprawito, ze w II kw. br. eksport netto
stal sie gléwnym czynnikiem wzrostu PKB.

Wzrost wartosdci dodanej brutto w II kw. br. wyni-
kat gltdéwnie ze wzrostu w sektorze ustug rynko-
wych oraz — w mniejszym stopniu — w sektorze
budownictwa. Ujemny wktad do wzrostu warto-
Sci dodanej odnotowano w przypadku przemy-
shu, gdzie nastqpil znaczny spadek produkcji w
ujeciu rocznym.

2.2.1 Popyt konsumpcyjny

W II kw. 2009 r. tempo wzrostu spozycia indywi-
dualnego obnizyto sie do 1,7% r/r (wobec 3,3% r/r
w [ kw. br.). Spozycie publiczne w II kw. 2009 r.
zwiekszylto sie 0 0,9% r/r (wobec 5,7% r/r w I kw.
2009 r.).

Ostabienie popytu konsumpcyjnego byto w znacz-
nym stopniu efektem ograniczenia dynamiki do-
choddéw gospodarstw domowych. Wedtug szacun-
kéw GUS dynamika nominalnych dochodéw do
dyspozycji brutto gospodarstw domowych zna-
czaco sie obnizyta (do 2,9% r/r i 5,0% odpowied-
nio w I i IT kw. br., wobec 10,8% r/r w IV kw. 2008
r.). Wynikalo to m.in. ze zmian na rynku pra-
cy zwigzanych ze spowolnieniem tempa wzrostu
gospodarczego (por. rozdzial 2.3 Rynek pracy).
Po trwajacym nieprzerwanie od 2005 r. wzroscie,
przecietne zatrudnienie w gospodarce w I i IT kw.
2009 r. obnizylo sie w ujeciu kwartalnym. Jed-
noczesnie nastgpito wyrazne spowolnienie wzro-
stu przecietnych wynagrodzen za prace, w tym
w sektorze przedsiebiorstw z 6,8% r/r w I kw. do
4,4% r/r w II kw. br.” W efekcie tempo wzrostu
nominalnego funduszu plac w gospodarce obni-
zyto sie do 3,9% r/r w II kw. br. (wobec 9,9% r/r
w IV kw. 2008 r. i 7,0% r/r w I kw. br.).

W I pot. br. utrzymato sie natomiast wysokie tem-
po wzrostu dochodéw ze $wiadczen spotecznych!®,

“Dochody z pracy najemnej stanowiq nieco ponad 50%
dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych, z
czego ok. potowa przypada na dochody z pracy najemnej
w sektorze przedsiebiorstw.

"Dochody ze $wiadczen spolecznych stanowiq mniej niz
25% dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domo-

] Wykres 2.11:
Udzialty sktadnikéw popytu finalnego we wzroécie PKB.

mmm Naklady brutto na érodki trwate
Eksport netto

12 4

proc. I Spozycie ogétem
m Przyrost zapaséw
— PKB
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NAadAdAdAdNAdAAadAdNdANddN AN AN NN AN
Zrddro: Dane GUS

] Wykres 2.12:
Roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego, docho-
dow do dyspozycji brutto i sprzedazy detalicznej (ceny
state).

Spozycie indywidualne (lewa 0$)

—— Dochody do dyspozycji brutto (lewa 0§)
—— Sprzedaz detaliczna (prawa 0$)

proc. proc.

“‘V“"l‘“““‘\\‘/“““““““y‘
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200192
2001q3
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] Wykres 2.13:

Spozycie indywidualne oraz dochody do dyspozycji go-
spodarstw domowych z uwzglednieniem przyrostu kre-
dytéw konsumpcyjnych (ceny biezace).

240 - mld zt

Spozycie indywidualne
——Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych
= Dochody do dyspozycji + przyrost kredytu konsumpcyjnego

220 -

200 -

180 4

160 4
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] Wykres 2.14:

Wskazniki ufnosci konsumenckiej.

—— Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

0+

-5 4
-10 4
-15 4
=20 4
=25 4
=30 4
-35 -
-40 4
-45 -
-50

—— Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)

sty 04
maj 04
wrz 04

sty 05
maj 05 |
wrz 05

sty 06 |
maj 06 |
wrz 06

sty 07

Zrodto: Dane GUS, NBP.

[ Wykres 2.15:

Spozycie indywidualne i koniunktura konsumencka
(oceny zamierzen dotyczacych realizacji waznych zaku-

péw).

10 - proc.
——Spozycie indywidualne (r/r; lewa 05)

8 ——Obecne dokonywanie waznych zakupéw (saldo ocen; prawa o)

6 -
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Zrodto: Dane GUS,
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co bylto czedciowo zwigzane z przeprowadzong
w marcu 2009 r. waloryzacja rent i emerytur. W
IT kw. 2009 r. wysokos$¢ przecietnej emerytury i
renty brutto z pozarolniczego systemu ubezpie-
czen spotecznych nominalnie zwiekszyla sie o
8,6% r/r (wobec 10,4% r/r w I kw. br.), a wyso-
koé¢ przecietnej emerytury rolniczej — o 6,1%
r/r (wobec 6,6% r/r w I kw. br.).

Przy utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji'! ob-
nizenie dynamiki nominalnych dochodéw do dys-
pozycji gospodarstw domowych wptyneto na sil-
ne ograniczenie dynamiki dochodéw w ujeciu re-
alnym (zwtaszcza w I kw. br., w ktérym dochody
te spadly o 0,4% r/r'%; w II kw. br. wystapil nato-
miast niewielki ich wzrost — o 1,3%), oddziatujac
w kierunku oslabienia popytu konsumpcyjnego
(Wykres 2.12).

Dodatkowym zrédlem finansowania popytu kon-
sumpcyjnego w I i II kw. 2009 r. byty, podobnie
jak w poprzednim okresie, kredyty konsumpcyj-
ne, ktérych wartosé wzrosta w tych dwdch kwar-
talach odpowiednio o 56 mld zt i o 5,7 mld zt
(Wykres 2.13). Jednak w pordéwnaniu z sytuacja
sprzed roku przyrost tego typu kredytéw zmniej-
szyt sie w II kw. br. o 40%, tj. o 3,7 mld zt (por.
rozdzial 2.5 Kredyt i pieniqdz'%).

Oslabienie popytu konsumpcyjnego znalazto od-
zwierciedlenie w spadku dynamiki sprzedazy de-
talicznej w ujeciu realnym: w I kw. 2009 r. ob-
nizyla sie ona do 0,4% r/r (wobec 4,8% r/r w IV
kw. ub.r.), po czym w II kw. br. wzrosla nieznacz-
nie — do 1,4% r/r (Wykres 2.12). Spadek dyna-
miki sprzedazy dotyczyt w szczegdlnosci samo-

wych.

"33% r/r i 3,7% r/r odpowiednio w pierwszych dwéch
kwartatach br.

12Warto zaznaczyé, ze spadek dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych w I kw. 2009 r. byl silniejszy niz
spadek dynamiki spozycia indywidualnego, wskutek czego
oszczednosci brutto gospodarstw domowych byly w I kw.
2009 r. ujemne — po raz pierwszy od 1995 r.

*Dane omawiane w rozdziale 2.5 Kredyt i pienigdz do-
tyczq zmian wielkosci kredytéw oczyszczonych z wplywu
wahan kursu ztotego w stosunku do gtéwnych walut, nato-
miast dane przytoczone w niniejszym rozdziale odnosza sie
do danych monetarnych nieuwzgledniajacych zmian kur-
sowych. W przypadku kredytéw konsumpcyjnych zmiany
kursu zlotego nie maja silnego wptywu na ksztattowanie sie
zadtuzenia gospodarstw domowych z tego tytutu, poniewaz
udziat kredytéw walutowych w kredytach konsumpcyjnych
jest niewielki.
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chodéw oraz paliw. Z kolei w IIT kw. br. dynami-
ka sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym wzro-
sta do 3,7% r/r, co moze sygnalizowaé stopniowe
ozywienie popytu konsumpcyjnego.

Badania kondycji gospodarstw domowych wska-
zujq, ze w III kw. 2009 r. ponownie zmniejszy-
ty sie obawy konsumentéw przed wzrostem bez-
robocia. Lepiej postrzegane byty tez mozliwosci
oszczedzania oraz dokonywania waznych zaku-
péw w najblizszym roku. Jednoczeénie poprawi-
ly sie oczekiwania dotyczace przyszltych zmian
sytuacji finansowej wtasnego gospodarstwa do-
mowego i zmian ogdlnej sytuacji ekonomicznej
kraju. Wyniki tych badan moga sygnalizowaé od-
wrdcenie sie dotychczasowych niekorzystnych
tendencji w koniunkturze konsumenckiej i stop-

J Wykres 2.16:
Inwestycje w gospodarce (r/r).

Naklady brutto na érodki trwale w gospodarce
—— Naktady inwestycyjne duzych i srednich przedsiebiorstw*
—— Inwestycje mieszkaniowe**
35 proc.—— Inwestycje sektora finanséw publicznych**
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Zrodto: Dane GUS i Ministerstwa Finanséw, szacunki NBP.

niowa poprawe nastrojéw gospodarstw domowych, * Ze wzgledu na brak danych dotyczqcych inwestycji przedsie-

choé¢ obecnie trudno ocenié, czy zmiana ta be-
dzie miata charakter trwaty. W polaczeniu z ob-
serwowanym w II i III kw. br. wzrostem dyna-
miki sprzedazy detalicznej, wyniki badan kondy-
cji gospodarstw domowych (w tym m.in. oceny
zamierzen dotyczacych realizacji waznych zaku-
péw w najblizszym roku — por. Wykres 2.15) mo-
ga wskazywac¢ na mozliwos¢ zahamowania osta-
biania sie popytu konsumpcyjnego w nadchodza-
cym okresie.

2.2.2 Popyt inwestycyjny

W II kw. 2009 r. naklady brutto na srodki trwate
spadty o 3,0% r/r (Wykres 2.16), a stopa inwesty-
cji (relacja inwestycji do PKB) zmniejszyta sie do
21,6% (Wykres 2.17).

Spadek inwestycji obserwowany byl w sektorze
przedsiebiorstw oraz budownictwie mieszkanio-
wym. Jednoczes$nie zaobserwowano wzrost na-
ktaddéw inwestycyjnych sektora finanséw publicz-
nych, ktére czesciowo rekompensowaty spadki
nakladdéw inwestycyjnych sektora prywatnego.

W ujeciu nominalnym dynamika inwestycji w sek-
torze przedsiebiorstw niefinansowych utrzyma-
ta sie w Il kw. br. na bardzo niskim, lecz na-
dal dodatnim poziomie. Dodatnia dynamika in-
westycji w ujeciu nominalnym byta w duzej mie-

*Stopa inwestycji obliczona jest na podstawie danych za
ostatnie cztery kwartaty.

biorstw w I i II kw. poszczegdlnych lat, na wykresie pokazano
dynamiki dla I pot. roku.

** Szacunki NBP na potrzeby modelu NECMOD; dane odsezo-
nowane.

] Wykres 2.17:

Stopa inwestycji w gospodarce (relacja naktadéw brutto
na $rodki trwate do PKB w ujeciu nominalnym; dane
zagregowane z czterech ostatnich kwartatéw).
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o

ane GUS, obliczenia NBP.

[«

] Wykres 2.18:

Wskaznik nowych inwestycji (odsetek przedsiebiorstw
planujacych rozpoczaé nowe inwestycje w perspektywie
kwartatu).
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Zrédro: Badania koniunktury NBP.
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Tabela 2.1: Struktura naktadéw brutto na $rodki trwale w sektorze przedsiebiorstw (proc.).

2007 2008 2009
Wyszczegdlnienie ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2
Grunty 02 0,0 01 0,0 01 01 01 01 0,0 0,0
Budynki i lokale 32,3 357 384 408 | 355 358 404 399 | 372 402
Maszyny i urzadzenia AT14 442 438 426 | 442 443 425 432 | 451 472
Srodki transportu 131 137 11,3 110 | 134 133 10,7 90 91 7,0
Inne $rodki trwake 6,1 57 6,0 53 58 5,6 53 5,9 6,0 4,7

Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 2.19:
Wpykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
(GUS) oraz w sektorze przedsiebiorstw (NBP).

85 - proc.
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= = =GUSs.a.

——NBP
83 = = =NBPs.a.
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Zrodro: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie ba-
dan koniunktury GUS jest wyraznie nizszy od tego, ktdry wyni-
ka z badan ankietowych NBP, jednak zmiany tego wskaznika
sg podobne w obu badaniach. Réznica poziomu jest spowodo-
wana uwzglednianiem w obu badaniach réznych préb przed-
siebiorstw. Préba NBP liczyta we wrzeéniu 2009 r. 897 przed-
siebiorstw z calego sektora przedsiebiorstw niefinansowych.
Natomiast préba GUS liczy obecnie ok. 3500 jednostek z sek-
cji C wg klasyfikacji PKD 2007 (przetwdrstwo przemystowe;
dane do 2001 r. dotyczq préby GUS liczacej ok. 3500 jedno-
stek z sekcji przetwdrstwo przemystowe z wyltgczeniem dziatlu
zagospodarowanie odpadéw). Réznica moze réowniez wynikac
z faktu nadreprezentatywnosci duzych przedsiebiorstw w proé-
bie NBP, podczas gdy prdba GUS jest reprezentatywna co do
wielkoéci przedsiebiorstw.

rze efektem wczeéniejszej silnej deprecjacji zto-
tego. Przedsiebiorstwa nadal zwiekszaly wydat-
ki na maszyny i urzadzenia (ktére pochodza w
jednej trzeciej z importu, stad nominalna war-
tosé¢ wydatkdw na nie zalezy w duzym stopniu od
kursu walutowego) oraz na nieruchomoéci, nato-
miast zmniejszaty przede wszystkim naktady na
$rodKki transportu.

Wyniki badarn koniunktury NBP® wskazujq, ze
w III kw. br. przedsiebiorstwa nadal przejawiaty
niewielkie — cho¢ nieco wieksze niz w poprzed-
nich kwartatach b.r. — zainteresowanie rozpoczy-
naniem nowych przedsiewzieé¢ inwestycyjnych!®
— wskaznik prognoz nowych inwestycji, mimo
pewnej poprawy, pozostaje na historycznie ni-
skim poziomie po gtebokim spadku w 2008 r.
(Wykres 2.18). Jednoczes$nie w s$wietle tych ba-
dan w III kw. br. nastgpita pewna poprawa wie-
lu wskaznikéw kondycji przedsiebiorstw i ocen
formulowanych przez przedsiebiorcéw. Wobec
niepewnoéci odnosnie do czasu trwania spowol-
nienia gospodarczego, utrudnionego dostepu do
finansowania ze zZrddet zewne;trznych17 oraz ni-
skiego stopnia wykorzystania mocy produkcyj-
nych (Wykres 2.19) mozna jednak oczekiwad, ze
aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw utrzyma

Spatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczeglélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IIT kw. br. i prognoz koniunktury na IV kw. 2009, NBP.

W IV kw. 2009 r. nowe inwestycje zamierza rozpoczaé
21,6% respondentéw, wobec 17,5% w III kw. br. (wskazniki
po korekcie sezonowej).

"W 11 i ITT kw. br. nastgpito dalsze zaostrzenie warunkéw
udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw; patrz: Sytuacja na
rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych
komitetéw kredytowych. III kwartal 2009, NBP. W $wietle
badan koniunktury NBP uzyskanie kredytéw bankowych
nadal stanowi powazny problem dla znacznej czesdci inwe-
stordéw.
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sie w IV kw. br. na niskim poziomie.

2.2.3 Popytsektora finanséw publicznych

Wedtug wstepnych danych Ministerstwa Finan- [ Wykres 2.20:

sow, w ciggu pierwszych dziewigciu miesiecy br.  pochody budzetu paristwa ze érodkéw z UE.
dochody ogdétem budzetu panstwa wzrosty o 5,2%

r/r. Warto jednak podkresli¢, ze na poziom do- * miazt —2007  ——2008  ——2009
choddéw ogdltem w analizowanym okresie pozy-
tywnie wplynely bardzo wysokie dochody z Unii
Europejskiej (wzroslty one o 103,6% r/r; Wykres
2.20). Dynamiczny wzrost tej kategorii dochodo-
wej — szczegdlnie w okresie maj-lipiec br. — byt |
przede wszystkim skutkiem przewalutowania cze-

4ci srodkoéw otrzymanych z Komisji Europejskiej o —— ; ‘ ‘
na zaliczki w ramach funduszy strukturalnych i - ; ;
Funduszu Spéjnosci z Perspektywy Finansowej Zrodro: Dane Ministerstwa Finansow.

na lata 2007-2013. W okresie styczen—-wrzesien

br. spadly natomiast dochody podatkowe (0 3,7% [ Wykres 2.21:

r/ r)18, Dochody i wydatki jednostek samorzadu terytorialnego.
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Z kolei wydatki budzetu panstwa wzrosty w okre- s, _ua mDochody mWydatki mSaldo
sie styczen—wrzesien br. o 13,9% r/r. Na ich wyso-
ka dynamike ztozyty sie przede wszystkim wyz-
sze koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego i kra- 31
jowego, wieksza dotacja do FUS, a takze uregu- |
lowanie zobowigzan Ministerstwa Obrony Naro-
dowej powstatych w 2008 r.

39,6

37,8
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W rezultacie w okresie styczen-wrzesien 2009 r.
budzet panstwa odnotowat deficyt w wysokosci -0
21,5 mld zH'9, co stanowi 79,0% planu rocznego
po nowelizacji Ustawy budzetowej na rok 2009
(por. ramka ponizej)?°.

2008q1 200892 2009q1 200992

Zrodto: Dane Ministerstwa Finansow.

W II kw. 2009 r. zaobserwowano wyrazne pogor-
szenie sytuacji finansowej jednostek samorzadu
terytorialnego (JST), przede wszystkim w efekcie
istotnego spowolnienia dynamiki dochodéw wta-
snych przy utrzymaniu wysokiego tempa wzro-

18W okresie styczen-wrzesien br. spadek odnotowaty do-
chody z wszystkich kategorii podatkéw z wyjatkiem akcyzy:
dochody z VAT o 5,5% r/r, z PIT 0 6,7% r/r, a z CIT o 14,3%
r/r. Bylo to gtéwnie wynikiem pogarszajacej sie sytuacji
gospodarczej, a takze wprowadzenia zmian systemowych
(m.in. skrocenie terminu zwrotéw VAT ze 180 do 60 dni
oraz zastgpienie trzech stawek PIT dwiema w wysokosci
18% i 32%).

W analogicznym okresie ub.r. deficyt budzetu panstwa
wynidst 4,2 mld zl, tj. 17,4% planu rocznego.

Planowany w znowelizowanej Ustawie budzetowej na
rok 2009 poziom deficytu to 27,2 mld zk.
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stu wydatkéw. W IT kw. br. JST odnotowaly defi-
cyt w wysokosci ok. 2,0 mld zt wobec nadwyzki w
tej samej kwocie w analogicznym okresie ub.r.!
(Wykres 2.21). Sytuacja dochodowa funduszy ce-
lowych réwniez ulegta pogorszeniu, gtéwnie wsku-
tek pogtebienia sie niekorzystnych tendencji na
rynku pracy. Ponadto wzrost bezrobocia oraz zmia-
ny systemowe?2 przetozyly sie na znaczace zwiek-
szenie wydatkéw Funduszu Pracy.

Wskutek wzrostu deficytu budzetu panstwa oraz
deficytéw innych jednostek sektora finanséw pu-
blicznych, w 2009 r. nastapi znaczne pogorsze-
nie salda sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA95 w stosunku do 2008 r, co bedzie prowa-
dzi¢ do wzrostu dtugu publicznego.

Szczegdtowe omodwienie mozliwych kierunkéow
rozwoju sytuacji finanséw publicznych w 2010 r.
zostalo przedstawione w Opinii Rady Polityki Pie-
nieznej do projektu Ustawy budzetowej na rok
2010.

Nowelizacja Ustawy budzetowej na rok 2009

W lipcu br. Sejm przyjal nowelizacje Ustawy budzetowej na rok 2009. Nowelizacja zaktada wzrost
deficytu budzetu panstwa w 2009 r. z 18,2 do 27,2 mld z}, przy spodziewanym spadku dochodéw
ogétem o ok. 30,1 mld zt (w tym dochodéw podatkowych o ok. 45,1 mld zl) i redukcji wydatkéw o
21,1 mld zt. Warto przy tym zwrdci¢ uwage, iz czesé redukeji wydatkow polegala na przesunieciu
ok. 9,9 mld zl, przeznaczonych na budowe i modernizacje drdg, z budzetu panstwa do Krajowego
Funduszu Drogowego, na ktéry przeniesiono obowiazek sfinansowania tych wydatkow.

Zgodnie z nowelizacjg, odnotowany w 2009 r. ubytek dochodéw podatkowych ma zosta¢ czesciowo
zrekompensowany przez zwiekszenie dochodéw z Unii Europejskiej i innych $rodkéw bezzwrot-
nych oraz wzrost dochodéw niepodatkowych. Wplywy z UE majgq przekroczyé o 8,2 mld zt (tj. o
24,4%) wielkos$¢ zapisang w Ustawie budzetowej na rok 2009, gtéwnie w efekcie zasilenia rachun-
ku dochodéw budzetu panstwa czeécia Srodkéw otrzymanych z Komisji Europejskiej w postaci
zaliczki na poczet wydatkéw w ramach funduszy strukturalnych i Funduszu Spdjnosci na lata 2007—
2013. Wykorzystanie tych zaliczek do finansowania niedoboru dochodéw budzetu panistwa w 2009 r.
bedzie stanowilo obcigzenie dla budzetéw lat przysztych, kiedy to wydatki zwigzane ze srodkami
unijnymi beda przewyzszaly dochody z tego tytulu. Prognoza dochodéw niepodatkowych budzetu
panstwa zostata zwiekszona (w stosunku do ustawy przed nowelizacjg) o 7,3 mld zt, tj. o 40,6%,
gtéwnie w efekcie podwyzszenia dochodéw z tytutu dywidend wyptacanych przez spétki z udzia-
lem Skarbu Panstwa oraz wzrostu pozostalych dochodéw niepodatkowych (m.in. wplywow z tytutu
dodatnich réznic kursowych zwigzanych z realizacjq ptatnosci w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej).

2'W catym pierwszym pdlroczu br. JST wykazaly nad-
wyzke w wysokoscei 6,6 mld zt wobec 12,2 mld zt w I pol.
2008 r.

?’M.in. finansowanie przez Fundusz Pracy wyptaty zasil-
koéw i $wiadczen przedemerytalnych, pokrycie kosztéw sta-
7y podyplomowych oraz specjalizacji lekarzy i pielegniarek,
a takze zwiekszenie kwoty, jaka moze otrzymad bezrobotny
podejmujacy dziatalnosé gospodarcza.
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2.2.4 Eksport i import

W warunkach niskiej aktywnosci w otoczeniu ze-
wnetrznym polskiej gospodarki oraz spowolnie-
nia gospodarczego w kraju, w II kw. br. pogtebit
sie znaczacy spadek wolumenu importu oraz -
w mniejszym stopniu - wolumenu eksportu. Ze
wzgledu na wczedniejsza silna deprecjacje ztote-
go oraz strukture polskiego handlu zagraniczne-
go spadek importu (o 19,9% r/r wobec 17,2% r/r
w [ kw. br.) byt znacznie gtebszy niz spadek eks-
portu (o 13,9% r/r w Il kw.br. wobec 13,3% w
I kw. br.), co przetozyto sie na znaczacy dodatni
wklad eksportu netto do wzrostu PKB w IT kw.
br.?% (Wykres 2.22).

W pordwnaniu z I kw. br. mniejszy byt spadek
eksportu $rodkéw transportu, w tym przede
wszystkim samochodéw osobowych, oraz czesci
motoryzacyjnych, czemu sprzyjat wzrost popytu
na matle i wzglednie tanie samochody (dominujg-
ce w eksporcie motoryzacyjnym krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej, w tym Polski) zwigzany
z wprowadzeniem doptat za ztomowanie starych
samochodéw w niektérych krajach Europy Za-
chodniej. W warunkach nadal niskiego popytu
krajowego u gtéwnych odbiorcéw eksportu Pol-
ski pogtebil sie spadek eksportu débr inwestycyj-
nych, a takze — po niewielkim wzroscie w I kw. br.
— obnizyt sie eksport towardéw konsumpcyjnych.
Ograniczony zostal natomiast spadek eksportu
débr posrednich, co byto prawdopodobnie zwig-
zane z pewnym ozywieniem w sektorze ekspor-
towym czesci gospodarek strefy euro (por. roz-
dziat 1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza na Swiecie), w
szczegodlnosci gospodarki niemieckiej.

] Wykres 2.22:
Zmiany polskiego eksportu i importu (w cenach statych,

r/r).
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

J Wykres 2.23:
Deklarowany przez przedsiebiorstwa przecietny kurs
graniczny optacalnosci eksportu (EUR/PLN).
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Zrédro: Dane i szacunki NBP.

Kurs graniczny optacalnosci eksportu ustalany jest jako sred-
nia z odpowiedzi na pytanie ankiety skierowanej do przedsie-
biorstw w ramach szybkiego monitoringu NBP Informacja o
kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem stanu koniunktury. Badanie obejmuje podmioty nie-

Wobec wysokiej impOI’tOChl’Ol’ll’lOS’Ci polskiego eks- finansowe reprezentujgce wszystkie sekcje PKD (poza rolnic-

portu oraz dalszego ostabienia dziatalnosci inwe-
stycyjnej przedsiebiorstw, w II kw. br. utrzymat
sie silny spadek importu débr posrednich oraz
débr inwestycyjnych. Ze wzgledu na dalsze osta-
bienie popytu konsumpcyjnego pogtebit sie na-
tomiast spadek importu zywnosci oraz towardéw
konsumpcyjnych, do czego przyczynila sie takze

ZDane o dynamice eksportu i importu z rachunkéw na-
rodowych. Wedlug statystyki handlu zagranicznego GUS
eksport w cenach stalych obnizyt sie w II kw. br. o 15,6%
wobec spadku o 16,6% w [ kw. br., natomiast import w ce-
nach stalych obnizyt sie o 22,9% wobec spadku o 19,9% w
I kw. br.

twem, ryboléwstwem i le$nictwem) zaréwno sektora niepu-
blicznego, jak i publicznego, w tym matle i érednie przedsie-
biorstwa oraz duze jednostki.

Pytanie ankiety: "Jaki jest progowy poziom kursu walutowego,
przy ktérym eksport bedzie (jest) nieoptacalny (w PLN)?"
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Tabela 2.2: Wskazniki krajowej konkurencyjnosci eksportu i importu.

Zmiana 2006 2007 2008 2009
(proc.)
q2 q3 q4 ql qQ2 q3 q4 | q1 q2 q3 q4 ql
Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

r/r 95 133 141 | 127 67 62 1,7 | 16 05 50 1,0 171
kw/kw | 62 40 1,0 11 05 34 33|10 -16 -13 29 171
Ceny importu / Ceny krajowe producentow**

r/r 34 09 03 1,8 28 37 39|59 50 59 41 14,8
kw/kw | 09 -10 16| 37 -38 -19 19|16 28 28 85 121
REER ULC**

r/r 10 42 23| -40 22 34 55|93 125 143 -70 | 241
kw/kw | 38 -13 23 | 12 24 01 43 | 24 53 1,6 -151 | -165

Zrodto: Dane Eurostat, OECD, GUS oraz szacunki NBP.

* Indeks jednostkowych kosztéw pracy (ULC) obliczony jako relacja dynamiki kosztu ptacowego przypa-
dajacego na jednego zatrudnionego do dynamiki wydajnoéci pracy, mierzonej jako wolumen produkcji
sprzedanej w przetwdrstwie przemystowym w odniesieniu do jednego pracujacego w tym sektorze.

** PPI krajowy w przetwdrstwie przemystowym.

*** Szacunek na bazie danych miesiecznych GUS oraz danych OECD. REER ULC (realny efektywny kurs
walutowy): nominalny efektywny kurs walutowy skorygowany o zmiany jednostkowych kosztéw pracy w
przetwdrstwie przemystowym. Minus oznacza deprecjacje.

wczedniejsza silna deprecjacja zlotego oddziatu-
jaca w Rierunku wzrostu popytu na dobra krajo-
we kosztem débr importowanych. W kierunku
silniejszego spadku importu towaréw konsump-
cyjnych mogto oddzialywaé takze ograniczanie
zapasOw przez przedsiebiorstwa.

W I kw. 2009 r. nadal bardzo wyraznie popra-
wiata sie pozycja konkurencyjna przedsiebiorstw
produkujacych na rynek krajowy oraz polskich
eksporterdw, co zwigzane bylo ze znaczacq de-
precjacja kursu zlotego (Tabela 2.2). Aprecjacja
ztotego w II i IIT kw. 2009 r. oddzialywata w kie-
runku pogorszenia konkurencyjnosci cenowej pol-
skich producentéw, choé¢ badania koniunktury
NBP wskazuja, ze nadal ksztaltuje sie ona na wy-
sokim poziomie (Wykres 2.23).

[ Wykres 2.24:
Udziaty sektoréw we wzroécie wartoéci dodanej brutto.
mm Budownictwo

mm Ustugi nierynkowe
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

2.2.5 Produkcja

W II kw. 2009 r. dynamika wartoéci dodanej brut-
to obnizyta sie w stosunku do I kw. br. i wyniosta
0,8% r/r (Wykres 2.24). W kierunku obnizenia sie
dynamiki wartosci dodanej w IT kw. br. oddziaty-
wat spadek wartosci dodanej w przemysle, przy
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jednoczesnej stabilizacji dodatnich wktadéw bu-
downictwa i ustug rynkowych. Gléwna sktadowa
wzrostu wartoéci dodanej brutto pozostaly ustugi
rynkowe.

Dane miesieczne dotyczace przemystu, w tym
zwlaszcza stopniowe zmniejszanie spadku (w uje-
ciu rocznym) produkeji sprzedanej przemystu oraz
portfela zaméwien w przemysle, a takze wrze-
$niowy wzrost portfela zamowien (Wykres 2.25),
sygnalizuja stopniowa poprawe sytuacji w tym
sektorze. Rowniez w budownictwie mozliwy jest
pewien wzrost produkcji w nadchodzacym okre-
sie, 0 czym moze $wiadczyé obserwowane w ostat-
nich miesigcach wyhamowanie spadkowej ten-
dencji portfela zaméwien oraz dodatnia roczna
dynamika produkcji budowlano-montazowej (Wy-
kres 2.26). Warto przy tym zaznaczy¢, ze na wzrost
produkcji budowlano-montazowej silnie wplywa
dynamiczny wzrost produkcji w zakresie budo-
wy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, co mo-
ze by¢ zwiazane ze zwiekszonymi wydatkami pu-
blicznymi na inwestycje infrastrukturalne.

Tendencje sygnalizowane przez miesieczne da-
ne dotyczace przemyshu i budownictwa w duzej
mierze potwierdzajg réwniez badania koniunktu-
ry GUS, ktoére wskazuja na ogdlng poprawe na-
strojow przedsiebiorcéw w I1I kw. 2009 r. w sto-
sunku do poprzedniego kwartatu. W wiekszosci
sekeji gospodarki wskazniki prognozowanej sy-
tuacji gospodarczej osiggnety najnizsze wartosci
w lutym badz marcu br. (Wykres 2.27). Od tej po-
ry mozna zaobserwowadé systematyczng popra-
we wskaznika dla przetworstwa przemystowego,
natomiast wskazniki dla budownictwa i handlu
detalicznego, po poczatkowej nieznacznej popra-
wie, ustabilizowaly sie na niskim poziomie.

2.5 Rynek pracy

Ostabienie wzrostu gospodarczego coraz wyraz-
niej przeklada sie na sytuacje na rynku pracy.
Dane BAEL wskazuja na stabilizacje (w ujeciu
kwartalnym) liczby pracujgcych w I i IT kw. br.
(Tabela 2.3; Wykres 2.28). Po nieznacznym wzro-
4cie w poprzednim kwartale, w II kw. br. obnizy-
to sie przecietne zatrudnienie w gospodarce na-
rodowej (o 0,5% r/r). Ponadto dane o przeciet-

] Wykres 2.25:
Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkeji sprze-
danej przemystu i portfela zamdwienn w przemysle.

——PMI s.a. (lewa 0§)

= Produkcja sprzedana przemystu (prawa 0s)
~— Portfel zaméwien w przemysle (prawa os)
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Zrodto: Dane GU
wo).

, obliczenia NBP (dane wyrdéwnane sezono-

] Wykres 2.26:
Roczne dynamiki produkcji budowlano-montazowej i
portfela zamowienn w budownictwie.
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Zréddro: Dane GUS, obliczenia NBP (dane wyréwnane sezono-
wo).

] Wykres 2.27:
Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach.

—— Przetwérstwo przemystowe
—— Budownictwo
—— Handel detaliczny
Transport i gospodarka magazynowa
—— Dzialalnoé¢ finansowa i ubezpieczeniowa
—— Dzialalnos¢ profesjonalna naukowa i techniczna
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Zrbddro: Badania koniunktury GUS.
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Tabela 2.3: Pracujacy wedlug BAEL w wybranych podziatach.

Pracujacy Wzrost Wzrost Wzrost Wzrost
w 2009q2 w 2009q1 w 2009q2 w 2009q1 w 2009q2
, struktura r/r r/r r/r r/r kw/kw kw/kw
tys. 0s6b (proc.) tys. 0séb  (proc.) | tys. 0s6b  (proc.) odsezo- odsezo-
proc. ys. proc. ys. proc. nowany nowany
Ogoéltem 15 847 100 199 1,3 158 1,0 0,0 01
Poza rolnictwem 13 866 875 931 1,7 280 21 02 04
indywidualnym
Miejsce zamieszkania
miasto 9 805 61,9 T4 038 49 05 -0,6 0,3
wies 6 042 38,1 125 2.1 109 1,8 05 0,2
Sektor ekonomiczny
rolniczy 2120 13,4 57 2,7 -149 -6,6 -0,8 -A,7
przemystowy 4910 31,0 21 0,4 -45 -09 -1,5 0,1
ustugowy 8 806 55,6 277 33 352 4,2 08 1,0
Sektor wlasnosci
publiczny 4 298 271 29 0,7 53 1,2 05 0,3
prywatny 11 548 72,9 171 1,5 104 09 -0,2 -01
Status zatrudnienia
pracownicy najemni 12197 77,0 177 1,5 189 1,6 -0,2 05
pracodawcy i pracujaey | 5 55 19,2 2% 038 3 01 02 01
na wlasny rachunek
pomagajacy 615 39 3 05 35 54 10 16
cztonkowie rodzin
Rodzaj umowy o prace
na czas okreslony 3 232 26,5 -49 -1,6 5 0,2 -0,3 0,4
na czas nieokres$lony 8 965 735 226 2,6 194 2,2 -0,7 0,2

Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wszystkie dynamiki na danych odesezonowanych obliczono po odsezonowaniu odpowiednich szeregdéw metoda
TRAMOY/SEATS na proébie od I kw. 1995 r. Szereg pracujacych w sektorze publicznym odsezonowano na prébie

rozpoczynajacej sie od I kw. 2002 r.

] Wykres 2.28:

Pracujacy w gospodarce oraz aktywni zawodowo w go-

spodarce wedtug BAEL.

min os6b
8 4

17 4

16 4

15 4

14 4

13 4

12

—— Pracujacy —— Aktywni zawodowo

N——~——— N~

Zroédto: Dane G

2001q1
2001q2 |
2001q3 |
2001q4
2002q1 |
200292
200293 |
2002q4 |
2003q1
2003q2 |
2003q3 |
2003q4 |
2004q1 |
200492
200493 |
200494
2005q1 |
200592 |
200593
2005q4 |
2006q1 |
200692 |
200693 |
200694 |
2007q1
2007q2 |
200793
2007q4 |
2008q1
200892 |
200893
2008q4 |

c
%2

200991
200992 |

nym zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw w
III kw. br. wskazuja na pogtebienie sie jego spad-
ku (do 1,8% r/r wobec spadku o0 1,0% w II kw. br.;
Wykres 2.30).

W II kw. br. zmniejszyla sie skala redukcji za-
trudnienia na czas okreslony, stanowigca dotych-
czas element dostosowan do warunkéw spowol-
nienia gospodarczego ze strony pracodawcow. W
dwéch poprzednich kwartatach proces ten istot-
nie przyczyniat sie do zmniejszenia wzrostu licz-
by pracujgcych (Tabela 2.3).Zwiekszyly sie nato-
miast dostosowania po stronie liczby przepraco-
wanych godzin®.

%Ppo skorygowaniu o czynniki sezonowe $rednia liczba
godzin pracy w tygodniu w podstawowym miejscu zatrud-
nienia obnizyta sie w I kw. br. 0 05% w pordwnaniu z po-
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Zmniejszajacy sie popyt na prace znajduje tak-
ze odzwierciedlenie w danych o liczbie ofert pra-
cy zgtaszanych przez pracodawcéw do urzeddw
pracy25, a takze w szybkim wzroécie bezrobocia
0s6b mtlodych.

Mimo niekorzystnych zmian na rynku pracy, w I
kw. br. utrzymat sie wzrost podazy pracy. Wzrost
ten wynikal przede wszystkim z kontynuacji trwa-
jacego od I kw. 2008 r. wzrostu sktonnosci do
podejmowania przez ludnoéé aktywnosci zawo-
dowej, w mniejszym za$ — ze zmian demogra-
ficznych (Wykres 2.28).W pordwnaniu z analo-
gicznym okresem poprzedniego roku w II kw.
br. wspétczynnik aktywnosci zawodowej wzrdst
we wszystkich grupach wieku.

Przy utrzymujacym sie wzroscie podazy pracy,
oslabienie popytu na prace przetozyto sie na dal-
szy — choé wolniejszy niz w poprzednim okresie
— wzrost stopy bezrobocia. Po skorygowaniu o
czynniki sezonowe stopa bezrobocia BAEL wzro-
sta w IT kw. br. do 7,6% (z 7,5% w poprzednim
kwartale), a stopa bezrobocia rejestrowanego do
11,3% we wrzeéniu br. (z 10,8% w maju br.). Wol-
niejszy wzrost bezrobocia — przy stabilizacji spad-
ku liczby wakatow — przetozyt sie na wyhamowa-
nie spadku indeksu napieé¢ na rynku pracy (Wy-
kres 2.34).

Whyniki badann NBP?® wskazujq, ze w najblizszym
okresie mozna oczekiwaé pewnego ostabienia do-
tychczasowych niekorzystnych tendencji na ryn-
ku pracy. W III kw. br. drugi kwartat z rzedu
poprawily sie prognozy zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw. Poprawa prognoz zatrudnienia
w IV kw. br. nastgpita w przetwdrstwie przemy-
stowym, budownictwie oraz handlu. Nadal jed-
nak we wszystkich branzach prognozy spadku
zatrudnienia dominujq nad prognozami jego wzro-
stu.

przednim kwartalem, wobec spadku odpowiednio o 0,1% w
I kw. br.

BW okresie czerwiec—wrzesien 2009 r. liczba ofert pracy
zgltaszanych przez pracodawcéw do urzeddw pracy zmniej-
szyla sie 0 22% r/r (wobec spadku o 23% r/r w poprzednich
czterech miesigcach).

patrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IIT kw. br. i prognoz koniunktury na IV kw. 2009, NBP.

J Wykres 2.29:
Stopa bezrobocia rejestrowanego wedlug danych z
urzeddw pracy oraz stopa bezrobocia wedtug BAEL.

05 - Proc. Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

— Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy

20 4

15 4

Zrédro: Dane GUS (wyréwnane sezonowo), obliczenia NBP.
Dane do 2002 r. skorygowane o wyniki Narodowego Spisu Po-
wszechnego 2002.

W II'i I kw. 1999 r. badania BAEL nie przeprowadzono.
Roéznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego
majq dwie przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobot-
nej, (2) inna jest definicja populacji, do ktérej odnoszona jest
liczba 0s6b bezrobotnych.

] Wykres 2.30:
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw.
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Zrodto: Dane GUS.

[«})

] Wykres 2.31:

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w
sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie).

mmm Wynagrodzenie realne w gospodarce

mmm Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw

—— Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
—— Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw

14 - proc.

AN AN H= AN ANNDH = AN H =N =D =N Hr=

fealicalioali-alioali=al=aloal = al - alf - al = ali = o pi - alll = it = > pll = il = = pl = pll = e il o al = pllle = = pl = i = 1 - 25 =2 =

HFom AN NN DD DN OO OO0 WP D

SOOI D

SR R R R =R R R R EEEEEEE

LS U S I oI U o S I U U I o U I S U I o I o I U I o S I oI o IR o TSI S SIS U S I U S U S I U
Zrodro: Dane GUS, obliczenia NBP.
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[ Wykres 2.32:
Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen
oraz jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.

——Jednostkowe koszty pracy
—— Wydajnos¢ pracy
——— Wynagrodzenia - nominalnie
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

[ Wykres 2.33:
Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen
oraz jednostkowych kosztéw pracy w przemysle.

Jednostkowe koszty pracy
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Od 1 stycznia 2009 r. w statystyce uzywana jest nowa klasyfika-
cja PKD (PKD 2007), co powoduje, ze dynamiki wynagrodzen
i zatrudnienia w przemysle w okresie od listopada 2008 r. nie
sg w pelni poréwnywalne z dynamikami notowanymi we wcze-
$niejszym okresie.

[ Wykres 2.34:
Indeks napieé na rynku pracy (liczba wakatéw na jed-
nego bezrobotnego).
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Zrodto: Dane GUS (wyréwnane sezonowo), obliczenia NBP.

Indeks V/U jest wprost proporcjonalny do prawdopodobien-
stwa znalezienia pracy przez bezrobotnego (im wiecej waka-
téw przypada na bezrobotnego, tym wieksze ma on szanse na
znalezienie pracy) i odwrotnie proporcjonalna do prawdopo-
dobienstwa zapeklienia wakatu przez pracodawce (im wiecej
ofert pracy w stosunku do bezrobotnych, tym mniejsza szansa
na szybkie zapetnienie wakatu). Miara ta odzwierciedla relatyw-
na site pracownika w negocjacjach ptacowych z pracodawca.

Obnizajacy sie popyt na prace przetozyl sie takze
na ostabienie wzrostu wynagrodzen. W II kw. br.
znaczaco obnizyt sie wzrost nominalnych wyna-
grodzen w gospodarce, do czego przyczynito sie
przede wszystkim istotne spowolnienie ich wzro-
stu w sektorze przedsiebiorstw (Wykres 2.31). W
IIT kw. br. dynamika wynagrodzen nominalnych
w sektorze przedsiebiorstw nieznacznie wzrosta
(do 3,9% r/r wobec 3,7% r/r w II kw. br.).

Po spadku w dwéch poprzednich kwartatach, w
IT kw. br. nieznacznie wzrosta wydajnosé¢ pracy
(0 01% r/r)?’, co przy oslabieniu tempa wzro-
stu wynagrodzen przetozyto sie na spadek dyna-
miki jednostkowych kosztéw pracy w gospodar-
ce?8, choé nadal pozostaje ona relatywnie wyso-
ka (w II kw. br. wyniosta 4,3% r/r wobec 7,3% r/r
w poprzednim kwartale; Wykres 2.32). W ostat-
nich miesigcach znaczaco obnizyta sie dynamika
jednostkowych kosztéw pracy w przemysle, a w
sierpniu i wrzesniu br. nastapit ich spadek w uje-
ciu rocznym (Wykres 2.33).

Badania koniunktury NBP?° wskazuja, Ze w naj-
blizszych miesigcach spowolnienie wzrostu wy-
nagrodzen w sektorze przedsiebiorstw moze ulec
ograniczeniu. W III kw. br. odsetek firm, ktére
planuja podwyzki ptac, nie zmienit sie i drugi
kwartal z rzedu byt wyzszy niz odsetek przedsie-
biorstw, ktére planujg redukcje wynagrodzen.
Badania koniunktury konsumenckiej GUS wska-
zujq takze, ze odsetek 0séb obawiajacych sie bez-
robocia — mimo nadal wysokiego poziomu — ob-
nizyt sie znaczaco w pordwnaniu z poprzednim
kwartatem.

2"\Wydajnos¢ pracy w gospodarce: PKB w cenach statych
$redniorocznych roku poprzedniego na jednego pracujace-
go w gospodarce wedlug BAEL.

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

PPpatrz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczeglolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w
IIT kw. br. i prognoz koniunktury na IV kw. 2009, NBP.

9podwyzki w I i IV kw. br. planowato 7,3% przedsie-
biorstw. Jednoczeénie 4,2% ankietowanych zadeklarowato
redukcje wynagrodzen w IV kw. 2009 r. (wobec 5,6% dekla-
rowanych w poprzednim kwartale).
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2.4 Rynki finansowe?3!

2.41 Ceny aktywdéw i stopy procentowe
Krétkoterminowe stopy procentowe

Po dokonanej w czerwcu br. obnizce stopy re-
ferencyjnej o 25 punktéw bazowych do poziomu
3,50%, w kolejnych miesigcach Rada Polityki Pie-
nieznej utrzymata stopy procentowe na niezmie-
nionym poziomie. W $lad za obnizeniem stép w
czerwcu nastapito obnizenie stép rynku miedzy-
bankowego. Stopa WIBOR 3M obnizyta sie z po-
ziomu 4,60% przecietnie w czerwcu br. do pozio-
mu 4,19% przecietnie w dn. 1-21 pazdziernika br.

Zgodnie z wynikami ankiety agencji Reutera z
9 pazdziernika br. analitycy oczekuja pozostawie-
nia stopy referencyjnej w IV kw. 2009 r. na pozio-
mie 3,50%. Rézniag sie natomiast w swoich ocze-
kiwaniach dotyczacych wysokosci stopy referen-
cyjnej w perspektywie roku: ok. 2/3 analitykéw
oczekuje wzrostu stopy referencyjnej w hory-
zoncie roku (o 25 lub 50 punktéw bazowych), a
ok. 1/3 oczekuje braku zmian tej stopy32.

Implikowane z kontraktéw FRA stopy WIBOR 1M
(bez wytgczenia premii za ryzyko; Wykres 2.35)
moglyby wskazywaé na oczekiwania uksztaltto-
wania sie stéop NBP na poziomie 3,50-3,75% w
ciggu najblizszych trzech miesiecy oraz 4,50-4,75%
w horyzoncie roku. Nalezy jednak podkresli¢, ze
kwotowania tych kontraktéw moga by¢ nadal za-
burzone przez podwyziszona premie za ryzyko
plynnosciowe-kredytowe zawarta w stopie
WIBOR. Premia ptynnoéciowa, mierzona spre-
adem WIBOR-OIS, utrzymuje sie na podwyzszo-
nym poziomie, choé jest wyraznie nizsza niz na
przetomie 2008 i 2009 r. Oznacza to, ze pomimo
pewnej poprawy sytuacji na rynku miedzyban-
kowym sklonnos$¢ bankéw do wzajemnego po-
zyczania sobie sSrodkéw jest nadal ograniczona.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych ob-
nizyty sie nieznacznie od poprzedniego Raportu,

S Przedstawione w tym rozdziale dane uwzgledniajg in-
formacje dostepne do 21 pazdziernika 2009 r.

%235% analitykéw oczekuje pozostawienia stopy na po-
ziomie 3,50%, 31% oczekuje jej podwyzszenia do poziomu
3,75% i réwniez 31% — do poziomu 4,00%. Pozostali analitycy
oczekuja stopy referencyjnej na poziomie 4,50%.

[ Wykres 2.35:

Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 3M oraz stopa
1-miesieczna implikowana z kontraktéw FRA.

© R N W B U N ®
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[ Wykres 2.36:

Rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych.
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Zrodto: Dane Reuters.

[ Wykres 2.37:

Zaangazowanie nierezydentéw w rynek polskich papie-

réw skarbowych.
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Zrodto: Dane KDPW.
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[ Wykres 2.38:

Rentowno$é obligacji skarbowych w Polsce a wartoéé

referencyjna dla kryterium stép procentowych.

Rentownos¢é 10-letnich obligacji skarbowych w
Polsce
Wartos¢ referencyjna z Maastricht

12 - proc.

10

= = =Srednia stopa procentowa w trzech krajach UE
najlepszych pod wzgledem stabilnosci cen

o © © © © 0o o o ©o ©o ©o o o o <o <o <o
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PEREREREEEREEEEEG

Zrédro: Szacunki NBP na podstawie danych Eurostat.

] Wykres 2.39:
Wartoéci indekséow WIG i WIG 20.

—— WIG 20 (lewa 0§) —— WIG (prawa g§)
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Zrodto: Dane Reuters.

] Wykres 2.40:

Zaangazowanie nierezydentéw w polski rynek akcji

(ustalone wg wartosci rynkowej akcji).
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Zrodto: Dane NBP.

wykazujg jednak do$é znaczng zmiennoséé¢ (Wy-
kres 2.36). Wsrdd czynnikéw zewnetrznych od-
dzialujacych w kierunku spadku rentownosci klu-
czowa role odgrywata poprawa nastawienia uczest-
nikéw rynkéw finansowych wobec gospodarek
krajéw wschodzacych oraz zwigzany z tym na-
plyw zagranicznych inwestycji portfelowych do
tych krajow. Czynnikiem oddzialujagcym w kie-
runku wzrostu rentownoéci byl natomiast stop-
niowy wzrost oczekiwan uczestnikéw rynku do-
tyczacych przysztego poziomu stép procentowych
w Polsce. Ponadto w kierunku wzrostu rentow-
noéci oddzialtywaty prawdopodobnie obawy zwia-
zane z pogorszeniem sytuacji sektora finanséw
publicznych.

W III kw. 2009 r., w wyniku stabilizacji sytuacji na
rynkach finansowych oraz poprawy nastawienia
inwestorow do krajéw wschodzacych, odnotowa-
no dalszy wzrost zaangazowania nierezydentéw
na rynku dtugu w Polsce (Wykres 2.37).

Od publikacji ostatniego Raportu spread polskiej
10-letniej obligacji skarbowej wzgledem obligacji
niemieckiej o zbliZzonym terminie zapadalnosci
obnizyt sie do poziomu 284 punktéw bazowych z
poziomu 293 punktéw bazowych?’.

W analizowanym okresie Polska nadal speia-
la kryterium dhugoterminowych stép procento-
wych. We wrzesniu br. rentownos¢ polskich ob-
ligacji dlugoterminowych w ujeciu sredniorocz-
nym, wykorzystywana do oceny speklienia kry-
terium stop procentowych z Maastricht, wynio-
sta 6,1%, podczas gdy wartosé referencyjna réw-
niez uksztaltowata sie na poziomie 6,1% (Wykres
2.38).

Od poprzedniego Raportu w Polsce — podobnie
jak w innych krajach — nastapit znaczacy wzrost
cen akeji (Wykres 2.39). Wzrostowi cen towarzy-
szyt wyrazny wzrost zaangazowania inwestoréw
zagranicznych na polskim rynku (Wykres 2.40).

%W przypadku obligacji czeskich i wegierskich spread
ten wynidst odpowiednio 98 i 388 punktéw bazowych.
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Ceny mieszkan

W IT kw. 2009 r. ceny mieszkan — w zaleznosci od
segmentu rynku — byty stabilne lub wykazywaty
niewielkg tendencje spadkowa. Na rynkach wtdr-
nych najwiekszych miast utrzymata sie tenden-
cja spadkowa cen transakcyjnych, podczas gdy
ceny ofertowe w wiekszosci miast nieco wzrosly
w pordwnaniu z I kw. br. Nieznaczny wzrost cen
ofertowych mieszkan na rynku wtérnym mogt

by¢ jednak zwigzany ze wzrostem ilosci ofert miesz-

kan o podwyzszonym standardzie. Na rynku pier-
wotnym dynamika cen ofertowych oscylowala
wokot zera zaréwno w duzych, jak i matych oraz
$rednich miastach.

Wedtug informacji rynkowych sprzedaz nieru-
chomosci mieszkaniowych byla w biezagcym ro-
ku znaczaco nizsza od ubiegtorocznej, co w ze-
stawieniu z ich rosngcaq podaza skutkowato wzro-
stem liczby niesprzedanych mieszkan. Bylo to
wynikiem nadal wysokich cen mieszkan (ulegly
one jedynie umiarkowanym spadkom od kon-
ca 2007 r.;, Wykres 2.41), zaostrzenia przez banki
kryteriow przyznawania kredytéw mieszkanio-
wych oraz powstrzymywania sie czesci gospo-
darstw domowych od zakupu mieszkan w ocze-
kiwaniu na dalszy spadek ich cen.

Biorgc pod uwage istniejaca nadwyzke podazy
mieszkan nad popytem oraz nadal wysokie ce-
ny mieszkan i ograniczong dostepnosé kredy-
tdw mieszkaniowych, w nadchodzacych miesia-
cach utrzyma sie prawdopodobnie silna presja
na spadek cen. W zwigzku z tym prawdopodob-
ne sq dalsze spadki cen mieszkan, przesuniecie
czesci niedokonczonych inwestycji mieszkanio-
wych na kolejne lata, a takze spadek liczby no-
wo rozpoczynanych budéw mieszkan (czego od-
zwierciedleniem jest spadek liczby pozwolen wy-
dawanych na budowe; Wykres 2.43).

2.4.2 Kurs walutowy

Od publikacji ostatniego Raportu nastgpito znacz-

ne umocnienie nominalnego kursu ztotego wzgle-

dem euro, dolara amerykanskiego i franka szwaj-

] Wykres 2.41:
Srednie ofertowe ceny (PLN/m2) mieszkan na rynku
pierwotnym w szeéciu najwiekszych miastach w Polsce.
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Zrédro: Dane z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomo-

Sci.

[ Wykres 2.42:
Srednie ofertowe ceny (PLN/m?) mieszkan na rynku
wtérnym w szeéciu najwiekszych miastach w Polsce.
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Zrddlo: Dane z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomo-

Sci.

] Wykres 2.43:
Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania, wydanych
pozwolent na budowe oraz rozpoczetych budéw.
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40 000 -
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Zrodto: Dane GUS.

carskiego. Od 18 czerwca do 21 pazdziernika 2009 r.

ztoty umocnit sie o 15% wobec dolara amerykan-
skiego oraz po ok. 9% wobec euro i franka szwaj-
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] Wykres 2.44:
Nominalne kursy walut Czech, Polski i Wegier wzgle-
dem euro (wzrost oznacza aprecjacje).
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Zrodto: Dane EcoWin.

] Wykres 2.45:
Realny i nominalny efektywny kurs ztotego (wzrost
oznacza aprecjacje).

160 - —REER deflowany CPI ——REER deflowany PPI
150 4 —— REER deflowany ULC =— NEER

140 4
130 4
120
110 4
100 ~
90 -
80
70
60

T T T T T T T T
® ® NN O O = NN MM H KOO NN ®® QRN
FFIT TS S3533583333 33335583388
= = T O - - - - - - R -
= w2 e HE e E B E SR B=E A A =GR m:g

Zrodto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Dla ULC (jednostkowych kosztéw pracy w przetwdrstwie prze-
mystowym): dane kwartalne, szacunki NBP na podstawie da-
nych GUS, EBC i Komisji Europejskiej.

carskiego. W omawianym okresie obserwowane
bylo réwniez wyrazne umocnienie innych wa-
lut regionu, tj. forinta wegierskiego oraz korony
czeskiej (Wykres 2.44).

ZYoty umacnial sie w okresie od konca czerwca
do poczatku sierpnia br., po czym kurs zaczat sie
stopniowo stabilizowaé, zmieniajgc sie jednak w
relatywnie szerokim pasmie wahan. W kierunku
aprecjacji polskiej waluty oddziatywaly przede
wszystkim czynniki globalne, w tym dalszy spa-
dek awersji do ryzyka na miedzynarodowych ryn-
kach finansowych prowadzacy do poprawy na-
stawienia uczestnikdéw rynku wobec walut gospo-
darek wschodzacych. Umocnieniu ztotego sprzy-
jaty takze pozytywne dane makroekonomiczne z
rynku krajowego. Zahamowanie aprecjacji zto-
tego w sierpniu br. mogto by¢ wynikiem oddzia-
lywania czynnikdw zewnetrznych (m.in. negatyw-
nych informacji dotyczacych gospodarek regio-
nu, w tym obnizenia ratingu Lotwy i Estonii przez
Standard & Poor’s), jak i krajowych. Wérédd czyn-
nikoéw krajowych istotna role mogty odegrac prze-
widywania dotyczgce pogorszenia sytuacji finan-
sOéw publicznych w Polsce w 2010 r.

Od marca do sierpnia br. wraz z aprecjacja no-
minalnego efektywnego kursu ztotego obserwo-
wana byla zblizona co do skali aprecjacja kursu
realnego (Wykres 2.45).

2.5 Kredyt i pienigdz*

Kredyty

Od kwietnia 2009 r. utrzymywala sie spadkowa
tendencja kredytéw dla przedsiebiorstw, ktérych
wartosé w okresie kwiecien-wrzesien br. zmniej-
szyta sie w sumie o 3,5 mld zl, tj. o 1,6% (wobec
wzrostu o 19,6 mld z}, tj. o 10,7% w tym samym
okresie ub.r.). Spadek kredytéw dotyczyt gtow-
nie kredytéw biezgcych, ale wyhamowanie ob-

*Nalezy podkredlié, ze publikowane przez NBP dane
monetarne, zwlaszcza dotyczace zmian wielkosci kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych oraz kredy-
tow dla przedsiebiorstw, w ostatnich kwartatach pozosta-
waty pod znacznym wplywem zmian kursu walutowego. Z
zwigzku z tym prezentowane w tym rozdziale dane mone-
tarne odnosza sie do wielkosci oczyszczonych z wpltywu wa-
han kursu ztotego w stosunku do gtéwnych walut.
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Tabela 2.4: Zadtuzenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw w EUR (zmiany r/r w proc.)

Wyszczegdlnienie
(proc.) 2007 2008 2009

ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2
Kredyty niechandlowe 316 353 295 231 | 270 303 279 176 8,2 2.1
Kredyty handlowe 244 236 262 242 | 237 209 162 23 | -158 -18,3

Zrédro: Dane NBP.

jeto takze kredyty dlugoterminowe. W efekcie
roczne przyrosty kredytdw inwestycyjnych i na
zakup nieruchomosci wyraznie sie zmniejszajaq,
a w przypadku kredytéow biezacych od czerwca
br. sq ujemne (Wykres 2.46).

Jak wynika z badan ankietowych NBP3, w IT kw.
br. banki odnotowaly wzrost popytu na kredyt

] Wykres 2.46:
Zmiany r/r i m/m kredytéw dla przedsiebiorstw.

mm Kredyty biezace (m/m, lewa 08)

krétkoterminowy, co byto zwigzane przede wszyst- B Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (nym lewa o§)
—— Kredyty biezace (1/r, prawa 05) mld z1
— Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (r/r prawa os)

kim ze wzrostem zapotrzebowania na finanso- ™44
wanie zwigzane z restrukturyzacjq zadhuzenia%®.
Ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze i nie-
korzystne perspektywy zbytu, przedsiebiorstwa
zmniejszaly wydatki na inwestycje (por. rozdziat

L LA e e B 1 T \I T
2.2.2 Popyt inwestycyjny), co znalazto odzwiercie- :;: l l “L\: 'fo
dlenie w slabnacym popycie na kredyty inwesty- s {as
cyjne oraz na zakup nieruchomosci. ] i
W W W W WY DN DI ® RO B D RD N o
Podobnie jak w dwdch poprzednich kwartatach, 5 E TEL A }E TELA R °§ TEYE23 TE 1
& - ¥

w IT kw. 2009 r. banki zaostrzyly kryteria przy-
znawania kredytéw dla przedsiebiorstw®’. Udziat
bankéw zaostrzajacych polityke kredytowa wo-
bec duzych przedsiebiorstw obniza sie przy tym
systematycznie od IV kw. 2008 r., co moze wska-

zywaé na stopniowe zmniejszanie skali zaostrza- [ Wykres 2.47: .
. . . . Zmiany r/r i m/m kredytéw dla gospodarstw domo-
nia polityki kredytowej.

Zrodto: Dane NBP.

wych.
mld zt mld zt
0. mm Konsumpcyjne (m/m, lewa o$) mm Mieszkaniowe (m/m, lewa 0§) w0
35 . P . 94 — Konsumpcyjne (1/r, prawa 0§) — Mieszkaniowe (t/r, prawa 08)
Patrz: Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety 1so
do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. III kwartat *1
2009, NBP. ] a0
36Roancy popyt na kredyty krétkoterminowe moze byé 5| 1 a0
zwigzany z pogarszaniem sie kondycji finansowej przedsie- N
biorstw i, w mniejszym stopniu, zamiang zobowiazan z ty- 3] T20
tutu walutowych instrumentéw pochodnych na kredyty. 2]
5Zaostrzenie warunkéw oznaczato przede wszystkim 1 v
zwiekszenie zakresu wymaganych zabezpieczen (wskazato 04 0

na to ponad 80% bankéw), a takze wzrost marz kredyto-
wych, w szczegdlnosci dla kredytéw obarczonych wiekszym

ryzykiem. Zrodto: Dane NBP.
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Wedtug danych NBP, w II kw. br. stan zadluze-
nia zagranicznego przedsiebiorstw zwiekszyt sie

[ Wykres 2.48: 0 1,9 mld euro (do 80,5 mld euro) w stosunku do
Struktura walutowa nowych kredytéw mieszkaniowych konca poprzedniego kwartahy, jednak dynamika
dla gospodarstw domowych. roczna obnizyta sie z 0,3% do -3,9% (Tabela 2.4).
proc. & Ziotowe = Walutowe Przedsigbiorstwa korzystaty przede wszystkim z
100 kredytéw niehandlowych, ktére wzrosty o 2,1%
% 1 r/r (wobec 82% r/r na koniec I kw. 2009 r.). W

80 IT kw. br. warto$é¢ kredytéw handlowych zmniej-

szyta sie 0 18,3%, co byto zwigzane z silnym spad-
kiem importu. W tym okresie spadta réwniez
wartos¢ zadhuzenia z tytulu dluznych papierdéw
wartoédciowych przedsiebiorstw w posiadaniu za-
granicznych inwestoréw portfelowych (o 2,9%).
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10 1 W sektorze gospodarstw domowych utrzymuje
04 sie wzrost kredytéw, choé¢ w znacznie mniejszej
523328328388 82832328338338¢8 ;
-y ?é E FyEsry R E E T8 e skali niz w poprzednich latach (Wykres 2.47). W

) okresie kwiecien-wrzesien 2009 r. wartos$¢ kre-
Zrédto: Dane NBP. o ) ) dytéw dla tego sektora zwiekszyta sie o 21,7 mld
Struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane . o .

do sprawozdawczoéci stép procentowych z préby 20 bankéw, zt, tj. 0 5,6%, podczas gdy w analogicznym okre-
ktérych udzial w rynku kredytéw dla sektora niefinansowego gje ub.r. zadluzenie ZWiQkSZB}l’O SiQ o) 38,8 mld
stanowi okoto 75%. . .

B zh, tj. 14,0% (Wykres 2.47). Spadek dynamiki do-
tyczyl w wiekszym stopniu kredytéw mieszka-
niowych niz konsumpcyjnych®. Do silniejszego

L) Wykres 2.49: spadku dynamiki kredytéw mieszkaniowych przy-
Srednie oprocentowan@ l'mar'ze w nowych umowach czynito sie m.in. wyc ofanie przez przewazajaca
kredytowych dla przedsiebiorstw w bankach komercyj- K L, , , .
nych. wiekszo$¢ bankéw oferty kredytow denomino-
wanych w walutach obcych, czego efektem byto
znaczace zmniejszenie udzialu kredytéw waluto-
= Oprocentowanie nowych zlotowych kredytow dla .
przedsigbiorstw (lewa o) 5 wych w nowo przyznanych kredytach mieszka-
niowych (Wykres 2.48).

proc. B Marza w kredytach dla przedsigbiorstw (prawa os) proc.

Spowolnienie w segmencie kredytéw dla gospo-
darstw domowych byto spowodowane w wiek-
szym stopniu czynnikami podazowymi. Pomimo
pogorszenia sytuacji na rynku pracy, wpltywaja-
cej negatywnie na dochody gospodarstw domo-

S =R N W R U N ® O

555555555555 3828232838288238333233 wych, w II kw. 2009 r. banki odnotowaly nie-
RN R RS RN R L R LR R RE , .
EZE = EXE = BXE znaczny wzrost popytu zaréwno na kredyty miesz-
Zrédto: Dane NBP. kaniowe, jak i konsumpcyjne. Jednoczeénie w obu
Marza rozumiana jako spread oprocentowania kredytu wzgle- tach ku banki " } litvke k
dem stawki WIBOR 3M. segmentach rynku banki zaostrzyty polityke kre-

dytowaq, przy czym skala zaostrzenia byta wiek-
sza dla kredytéw konsumpcyjnych, co byto zwia-

BW analizowanym okresie warto$é kredytow mieszka-
niowych wzrosta o 10,9 mld zl, tj. o 5,3% (wobec wzrostu
0 16,2% w analogicznym okresie ub.r.), a warto$é¢ kredy-
tow konsumpceyjnych zwiekszyta sie o 9,3 mld zi, tj. o 6,5%
(wobec 14,2% w analogicznym okresie poprzedniego roku).
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zane z faktem, ze udzial kredytéw zagrozonych
w tych ostatnich rosdnie i w czerwcu br. wynidst
8,0% wobec 1,2% dla kredytéw mieszkaniowych
(Wykres 2.52).

Srednie oprocentowanie nowych kredytéw dla
przedsiebiorstw rosto w okresie kwiecien—czerwiec

R J Wykres 2.50:
2009 r. wraz ze wzrostem stawek rynku miedzy-

Srednie oprocentowanie i marze w nowych umowach

bankowego. W lipcu br., po czerwcowej obnizce kredytowych dla gospodarstw domowych w bankach
stop procentowych NBP, WIBOR 3M réwniez sie  komercyjnych.
obnizyt, co poskutkowato spadkiem oprocento- . B Marza w kredytach konsumpcyjnych (lewa os)

. S, o . B Marza w kredytach mieszkaniowych (prawa os)
wania nOWyCh umow kt’edyfowych do 6,4 /O,Czyh 20 —— Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych (lewa 0s) 10

= Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych (prawa os)

poziomu zblizonego do tego z kwietnia br. (Wy-
kres 2.49). Mimo spadku stawek WIBOR 3M, opro- 12
centowanie nowych kredytéw zlotowych na ce-
le mieszkaniowe wzrosto w okresie kwiecien—-
sierpient 2009 r. z 7,0% do 7,3%, odzwierciedlajac
deklarowany przez czes$¢ bankdéw wzrost marz.
Z kolei przecietne oprocentowanie nowych kre-

dytow konsumpcyjnych obnizyto sie z 159% w
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DEDDDDDDDDDD 00 DR DRDRDRODLAIDIDNDDDDD
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kwietniu do 15,7% w sierpniu br., zgodnie z dekla- ERERRELEE LSRR RN SR

racjami bankoéw, ktére zaostrzyly przede wszyst-  Zrsdto: Dane NBP.

kim standardy i pozacenowe warunki przyzna- Marza rozumiana jako spread oprocentowania kredytu wzgle-
. p . dem stawki WIBOR 3M.

wania kredytéw konsumpcyjnych (Wykres 2.50).

(] Wykres 2.51:
Finansowanie i sytuacja kapitatowa bankow  Sredni wspoétezynnik wypltacalnosci w sektorze banko-
Wym.
Dynamika kredytéw zalezy w czesci od sytuacji 16, proc. = Sredni wspolezynnik wyplacalnosci w sektorze
kapitatowej bankéw oraz mozliwoéci finansowa- 14 | — Mintmu awedlug Ustawy Prawo Bankowe
nia akcji kredytowej. Banki weszly w okres sil- 121
nego spowolnienia gospodarczego z relatywnie 107
niskimi buforami kapitatlowymi, co byto jedna z
istotnych przyczyn ograniczenia podazy kredytu
w IV kw. 2008 r. i I kw. 2009 r.5® W ostatnich

miesigcach znaczenie tego czynnika spadto, co |

byto zwigzane ze wzrostem kapitatéw wiekszosci 2 %3 % 3 § i %a g %; N A
s § g &2 B F 2 £ E F O O& B

bankéw na skutek zatrzymania wysokich zyskow
osiggnietych w 2008 r.*0 Zatrzymanie zyskéw w  Zrédto: Dane NBP.
bankach spowodowato, ze $redni wspdtczynnik

wyplacalnosci sektora bankowego wzrdst do 13,0%

na koniec sierpnia 2009 r., wobec 11,2% na ko-

niec 2008 r. (Wykres 2.51).

FPpatrz: Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety
do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. III kwartat
2009 oraz kwartaty wczeéniejsze, NBP.

“ODodatkowym czynnikiem wplywajacym na wzrost
wspoélczynnika wyptacalnosci sektora bankowego byto do-
kapitalizowanie przez rzad Banku Gospodarstwa Krajowe-

go.
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[ Wykres 2.52:
Udziat kredytéw zagrozonych w poszczegdlnych kate-
goriach kredytéw.
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Zrodto: Dane NBP.

[ Wykres 2.53:
Sredni efektywny koszt pasywéw (wartosci annualizo-
wane).

proc.

® Sredni efektywny koszt pasywow
B Stopa referencyjna NBP

LSS - R |

»

3] o <+ Al o o <+ Al 3] o <+ - o
-3 o o o 2 2 2 =3 -3 o =3 o2 o
0 o O [5 [SY Sy [5Y ® ® R ® =) D
(=3 [=3 (=3 (=3 =3 =3 (=] (=] (=3 (=3 (=] (=3 (=3

=3 =3 (=] =} =3 (=] (=] (=] =3 (=] (=3 (=]
N N N 3 N N 3 3 N N 3 3 N

Zrodto: Dane NBP.

Efektywny koszt pasywéw rozumiany jako stosunek kosztow
odsetkowych do zobowigzann wobec sektoréw: finansowego,
niefinansowego, rzadowego i samorzadowego.

1 Wykres 2.54:
Zmiany m/m i r/r depozytéw bankowych gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw.

mm Depozyty przedsigbiorstw (m/m, lewa 05)

= Depozyty gospodarstw domowych (m/m, lewa 08)
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Zrodto: Dane NBP.

W opinii bankéw najwazniejsza przyczyng ogra-
niczenia podazy kredytow jest niepewnosé doty-
czgca perspektyw sytuacji gospodarczej. Banki
muszg uwzglednié¢ nie tylko wyzsze ryzyko kre-
dytowe zwigzane z udzielaniem nowych kredy-
tow, ale takze pogorszenie sie portfela juz udzie-
lonych kredytéw (Wykres 2.52). Pogorszenie ja-
kosdci kredytdéw udzielonych sektorowi niefinan-
sowemu jest widoczne od IV kw. 2008 r., przy
czym najwiekszy przyrost kredytéw zagrozonych
miat miejsce w przypadku kredytéw dla przed-
siebiorstw. Pogorszenie jakosci kredytdéw nega-
tywnie wplywa na wyniki finansowe bankéw, a
przez to réwniez na ich adekwatnosé kapitatowa
i w konsekwencji zdolnos¢ do udzielania nowych
kredytow.

W3rdd przyczyn ograniczenia podazy kredytu ban-
ki wskazywaly réwniez na bariery zwigzane z
finansowaniem, przede wszystkim na utrzymu-
jaca sie niska pltynnosé i podwyzszona premie
za ryzyko na krajowym rynku niezabezpieczo-
nych depozytéw miedzybankowych o dtuzszych
terminach, a takze wzrost kosztu finansowania
zagranicznego pozyskiwanego od podmiotéw do-
minujgcych (m.in. ze wzgledu na wyzszy koszt
finansowania samych bankéw-matek), co sktoni-
to banki do wzmozonej konkurencji o depozyty
klientéw. W efekcie, $redni efektywny koszt pa-
sywow istotnie sie zwiekszyt i w I pol. br. prze-
wyzszal wysokos$é stopy referencyjnej NBP (Wy-
kres 2.53).

Depozyty i agregaty monetarne

Ze wzgledu na wzrost stanu depozytéw przed-
siebiorstw w maju, czerwcu i wrzeéniu br. war-
tos¢ tego agregatu w okresie kwiecien—-wrzesien
zwiekszyla sie 0 11,2 mld z}, tj. o §,1%. Jednocze-
$nie roczne zmiany depozytéw przedsiebiorstw
obnizajg sie i od lutego br. ksztattuja sie w pobli-
7zu zera (Wykres 2.54).

Depozyty gospodarstw domowych wzrosty w okre-
sie kwiecien-wrzesienn 2009 r. o 10,7 mld z}, tj.
3,0% (wobec 19,8 mld z}, tj. 6,8% w tych samych
miesigcach ub.r.), a ich roczna dynamika obni-
zyta sie o 4,4 pkt. proc. do 17,3%. Byto to praw-
dopodobnie zwigzane ze spowolnieniem wzrostu
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ptac i dochodéw do dyspozycji, a takze wzrostem
zaangazowania gospodarstw domowych w poza-
bankowe formy lokowania oszczednosci (Wykres
2.54). Na przyrost aktywow finansowych w okre-

sie kwiecien-sierpien o 25,7 mld zt ztozy! sie przede

wszystkim wzrost wartosci akeji o 11,6 mld zt (tj.
0 36,0%) i jednostek funduszy inwestycyjnych o
10,3 mld zt (tj. o 16,7%).

Obserwowane od potowy 2008 r. ostabienie eks-
pansji monetarnej znalazto odzwierciedlenie w
obnizeniu sie rocznego tempa wzrostu szerokie-

go pienigdza M3, ktére spadto w okresie kwiecien—

wrzesien br. o dalsze 3,9 pkt. proc. do 7,8% (Wy-
kres 2.55). Spadek dynamiki dotyczyt w ostat-
nim okresie réwniez najbardziej ptynnych kom-
ponentéw pienigdza zaliczanych do agregatu M1,
ktérego roczne tempo wzrostu obnizyto sie od
konca kwietnia do konca wrzesnia br. o 1,8 pkt.
proc. do 3,5%.

2.6 Bilans obrotéw biezacych i ka-
pitatowych

W II kw. br. deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych wyniést 845 mln EUR i byl znaczaco niz-
szy niz w analogicznym okresie ub.r. (51 mld
EUR). Do poprawy salda na rachunku obrotéw
biezacych przyczynito sie ograniczenie deficytu
obrotéw towarowych, zwigzane ze znacznie gteb-
szym spadkiem importu niz eksportu, oraz — w
mniejszym stopniu — wzrost nadwyzki w handlu
ustugami. Spadkowi deficytu na rachunku obro-
tow biezgcych towarzyszyto zmniejszenie naply-
wu netto kapitalu z tytutu kredytéw i pozyczek
oraz kredytéw handlowych otrzymanych przez
polskie podmioty, jak rowniez bezposrednich in-
westycji zagranicznych. Z drugiej strony, w po-
réwnaniu z analogicznym okresem ub.r. zwiek-
szyt sie napltyw inwestycji portfelowych w dtuzne
papiery wartosciowe.

W relacji do PKB deficyt na rachunku obrotéw
biezacych (w ujeciu czterech kwartatéw) obnizyt
sie do 2,9% (wobec 4,0% po I kw. 2009 r. i 51% w
2008 r.). Laczny deficyt rachunku biezacego i ka-
pitalowego w relacji do PKB zmniejszyt sie po Il
kw. 2009 r. do 1,9% (wobec 2,7% po I kw. 2009 r.

] Wykres 2.55:
Agregaty monetarne M3 i M1 oraz pieniadz gotéwkowy
w obiegu (r/r).
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Zrodto: Dane NBP.

[ Wykres 2.56:
Saldo obrotéw biezacych w relacji do PKB (4 kwartaty
kroczaco).

B Saldo transfer6w biezacych

i Saldo dochodéw
—— Rachunek biezacy

Saldo obrot6w towarowych
Saldo ustug

proc. Rach

k biezacy i kapitalowy

Zrodto: Dane NBP.
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i 4,0% w 2008 r.). Deficyt obrotéw biezacych zo-
stat w 58,5% sfinansowany naptywem kapitatu w
postaci inwestycji bezposrednich, a deficyt obro-
téow biezgcych i kapitatowych w 905% (Wykres
2.56).



Rozdzial 3

Polityka pieniezna w okresie
czerwiec-pazdziernik 2009 r.

Na posiedzeniu w czerwcu 2009 r. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procento-
we NBP o 0,25 pkt. proc. Na posiedzeniach w lipcu, sierpniu, wrzesniu i pazdzierniku
br. Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 3,50% w skali rocznej; stopa lombardowa 5,00% w skali rocznej; stopa
depozytowa 2,00% w skali rocznej; stopa redyskonta weksli 3,75% w skali rocznej.

W kolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczedniej Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w czerwcu, lipcu,
sierpniu i wrzesniu 2009 r. oraz Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
w pazdzierniku br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 24 czerw-
ca 2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztat-
towania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na perspektywach wzrostu gospodarczego
na $wiecie i w Polsce, polityce fiskalnej, ksztalttowaniu sie kursu zlotego oraz sytuacji na
rynku kredytowym i w sektorze bankowym. Rada dyskutowata o wptywie tych czynni-
koéw na przyszla inflacje w Polsce na tle czerwcowej projekcji inflacji i PKB.

Dyskutujac na temat krajowego wzrostu gospodarczego, zwracano uwage, ze spadek
produkcji przemystowej i bardzo niska dynamika produkcji budowlano-montazowej w
maju br. potwierdzaja utrzymywanie sie niskiej aktywnoéci w polskiej gospodarce. Czesé
czlonkdéw Rady wskazywala, ze wiele wskaznikdéw makroekonomicznych w ostatnim
okresie, w tym dane na temat produkcji, byta lepsza od oczekiwan, a czesé wskazni-
koéw koniunktury wskazuje obecnie na mozliwoé¢ poprawy perspektyw wzrostu gospo-
darczego w Polsce. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze pogarszajace sie
wskazniki koniunktury w handlu detalicznym moga wskazywa¢ na dalsze ogranicza-
nie popytu konsumpcyjnego, do czego przyczynia sie spadek realnego funduszu ptac w
sektorze przedsiebiorstw. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze w $wietle wstepnych
ocen NBP inwestycje w polskiej gospodarce prawdopodobnie obnizylty sie silnie w II
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kw. 2009 r. Cztonkowie ci podkreslali réwniez, ze czerwcowa projekcja NBP wskazuje
na dalsze znaczace obnizanie sie dynamiki PKB w najblizszych kwartatach. Ponadto
niektorzy czlonkowie Rady oceniali, ze ostabienie aktywnosci gospodarczej w Polsce
moze by¢ silniejsze niz przewiduje projekcja.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, zwracano uwage na
kolejne sygnaty poprawy perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie oraz stabiliza-
cje sytuacji na swiatowych rynkach finansowych. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata jednak,
7Ze recesja w gospodarce swiatowej moze trwac¢ dtuzej niz sie obecnie oczekuje, a po-
prawa sytuacji na rynkach finansowych moze mieé¢ charakter przejsciowy. Czlonkowie
ci podkresdlali, ze dane makroekonomiczne nie wskazuja jednoznacznie na odwrdcenie
spadkowej tendencji wzrostu w Stanach Zjednoczonych. Zdaniem tych cztonkéw Rady
ozywienie w amerykanskiej gospodarce bedzie prawdopodobnie nastepowato powoli,
co moze opdznié¢ wyjscie z recesji strefy euro i innych gospodarek rozwinietych. Czton-
kowie ci zwracali uwage, ze w 2009 r. nadal oczekuje sie silnego obnizenia aktywnosci
gospodarczej w strefie euro, a cze$é¢ prognoz wskazuje na ryzyko spadku PKB w tym
regionie takze w 2010 r.

Analizujac sytuacje sektora finanséw publicznych, wskazywano na niskg dynamike do-
chodéw budzetowych, w tym na znaczacy spadek dochodéw podatkowych, w pierwszych
pieciu miesigcach 2009 r., co przy utrzymujgcym sie wysokim wzroscie wydatkéow do-
prowadzito do szybkiego zwiekszenia sie deficytu budzetowego. Czesé cztonkdéw Rady
zwracata uwage, ze w celu ograniczenia spadku dochoddéw podatkowych w biezacym
roku rzad bedzie dazyl do zwiekszenia dochoddéw niepodatkowych, w tym wplywow
z tytulu dywidend od spdétek z udzialem Skarbu Panstwa, co w warunkach utrudnio-
nego dostepu do kredytu moze oddziatywaé w kierunku dodatkowego zmniejszenia
wydatkow inwestycyjnych tych przedsiebiorstw. Jednoczesnie cztonkowie ci oceniali, ze
— mimo ewentualnego zwiekszenia wplywéw z tytutu dywidend — spadek dochodéw bu-
dzetu panstwa w 2009 r. bedzie prawdopodobnie wiekszy od skali zapowiadanego przez
rzad zwiekszenia planowanego deficytu, co wskazywaloby na koniecznos$¢ ogranicze-
nia czesci wydatkéw. Cztonkowie ci podkredlali, ze ogtaszane wczesniej przez rzad, a
takze ewentualne dalsze obnizenie wydatkéw budzetowych bedzie oddziatywaé w kie-
runku spadku popytu krajowego. W tym samym kierunku moze oddzialywaé réwniez
ewentualna podwyzka podatkéw w 2010 r. Zwracano przy tym uwage, ze niepewnosé
dotyczaca skali rzeczywistego zmniejszenia wydatkdéw oraz obszardw, ktérych mogtoby
ono dotyczyé, w tym niepewnosé¢ wynikajaca z przesuniecia czesci wydatkéw z budze-
tu panstwa do innych jednostek sektora finanséw publicznych, utrudnia ocene wpltywu
zmian polityki fiskalnej na perspektywy krajowego wzrostu gospodarczego.

Oceniajagc wplyw zmian sytuacji sektora finanséw publicznych i polityki fiskalnej na
inflacje, wskazywano na ryzyko wzrostu inflacji w wyniku ewentualnych podwyzek cen
regulowanych oraz podatkéw posrednich w 2010 r. Czeéé cztonkdé4w Rady oceniala, ze
wzrost stawek akcyzy i VAT moze oddzialywaé w kierunku utrzymania sie podwyzszone-
go wskaznika CPI w 2010 r. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze ewentualne
podwyzki podatkdéw, a takze zapowiadane przez rzad ograniczenia wydatkéw budzeto-
wych beda oddzialywaé w kierunku spadku popytu krajowego i w konsekwencji presji
inflacyjnej. Cztonkowie ci wskazywali réwniez, ze wzrost deficytu budzetowego wyni-
ka przede wszystkim z pogorszenia koniunktury, a nie zmniejszenia restrykcyjnosci
polityki fiskalnej.

Analizujgc zmiany biezacej inflacji, wskazywano, ze w maju br. inflacja obnizyta sie do
3,6%, pozostajac jednak powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego okre-
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8lonej na poziomie 3,5%. Zwracano uwage, ze do spadku inflacji w maju br. przyczynit
sie ujemny efekt bazy zwigzany z silnym wzrostem cen gazu i energii w analogicz-
nym miesigcu ubiegltego roku. Czesé czlonkdéw Rady wskazywalta, ze tempo wzrostu
cen konsumpcyjnych w pierwszych miesigcach biezacego roku byto wyzsze od Sred-
niej z ostatnich odmiu lat, co poprzez efekt bazy moze oddziatywaé¢ w kierunku spadku
rocznego wskaznika inflacji na poczatku 2010 r. Czlonkowie ci zwracali jednoczeénie
uwage, ze w 2009 r. inflacja moze utrzymacd sie na podwyzszonym poziomie, do czego
przyczyni sie miedzy innymi dodatni efekt bazy zwigzany z silnym spadkiem cen paliw
w I potowie 2008 r.

Omawiajac ksztaltowanie sie biezacej inflacji, cze$¢ cztonkdédw Rady zwracata réwniez
uwage, ze utrzymywanie sie inflacji powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjne-
go zwigzane jest przede wszystkim z dokonanymi wczesniej podwyzkami cen regulowa-
nych oraz wzrostem cen zywnosci nieprzetworzonej. Inni cztonkowie Rady wskazywali,
ze w kierunku wzrostu inflacji oddziatuje takze — i prawdopodobnie bedzie nadal od-
dziatywat — inercyjny charakter proceséw inflacyjnych. Ponadto oceniali oni, Ze — mimo
oslabienia presji inflacyjnej — w niektérych obszarach gospodarki nadal utrzymuje sie
presja popytowa, o czym $wiadczy miedzy innymi wzrost cen ustug rynkowych.

Na posiedzeniu odnoszono sie takze do ksztaltowania sie inflacji HICP w Polsce. Czeé¢
czlonkéw Rady zwracala uwage, ze rdznica miedzy dwunastomiesieczng $rednia ru-
choma inflacja HICP w Polsce a wartoscia referencyjna dla kryterium stabilnosci cen
zwiekszyla sie w maju br. do 1,0 pkt. proc. Inni cztonkowie Rady podkreélali jednak,
ze inflacja w Polsce jest wyzsza niz w krajach Europy Zachodniej przede wszystkim
ze wzgledu na znaczace podwyzki cen regulowanych, pozostajace poza bezposrednim
wplywem polityki pienieznej. Na réznice w poziomach inflacji moze wplywaé réwniez
wczedniejsza deprecjacja kursu ztotego oraz mniejsza skala ostabienia wzrostu gospo-
darczego w Polsce.

Dyskutujac o perspektywach inflacji w Polsce, zwracano uwage na prognozowane zna-
czgce obnizenie inflacji w horyzoncie projekcji. Cze$é cztonkéw Rady wskazywata jed-
nak, ze sytuacja na czesci terminowych rynkéw surowcéw i zywnosci wskazuje na ry-
zyko utrzymania sie wzrostowej tendencji cen tych towardéw, co moze oddziatywaé w
kierunku wzrostu inflacji w Polsce. Ponadto do ograniczenia spadku inflacji w dtuzszym
okresie beda sie przyczynia¢ zmiany strukturalne w polskiej gospodarce prowadzace do
wzrostu popytu na ushugi rynkowe. Cztonkowie ci zwracali réwniez uwage, ze zgodnie z
projekcja w latach 2010-2011 wskaznik inflacji CPI ma by¢ nizszy od wskaznika inflacji
po wylaczeniu cen zywnosci i energii, co nie byto obserwowane od 2003 r.

Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, Ze czerwcowa projekcja NBP wskazuje
na znaczace poglebienie sie ujemnej luki popytowej prowadzace do silnego oslabienia
presji inflacyjnej w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej. Ponadto niektdérzy
cztonkowie Rady oceniali, ze w $rednim okresie inflacja moze ksztaltowaé sie ponizej
centralnej sciezki projekcji ze wzgledu na ryzyko nizszego niz przyjeto w projekcji
tempa wzrostu gospodarczego za granicq. Zwracali oni takze uwage, ze ze wzgledu na
stosunkowo powolne dostosowanie zatrudnienia w pierwszej fazie spadku koniunktury
jego dynamika, a w konsekwencji takze dynamika jednostkowych kosztéw pracy, moga
by¢ w dtuzszym horyzoncie nizsze niz w projekcji. Czlonkowie ci oceniali réwniez, ze
w warunkach niskiego popytu wptyw wzrostu jednostkowych kosztéw pracy na inflacje
moze byé stosunkowo slaby. Ponadto zdaniem tych cztonkéw Rady kurs ztotego jest
obecnie znaczaco stabszy od kursu rownowagi sSredniookresowej, co wskazuje, Zze moze
sie ksztaltowad na silniejszym poziomie niz uwzgledniono w projekcji.
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Analizujac ksztattowanie sie kursu zlotego, wskazywano na jego wzgledna stabilizacje
w ostatnich miesigcach. Z drugiej strony zwracano jednak uwage, ze w maju i czerwcu
br. kurs zlotego sie ostabit. Podkredlano, ze wptyw na zmiany kursu zlotego majgq obec-
nie gtdwnie czynniki o charakterze regionalnym, w szczegdélnosci niekorzystna sytuacja
makroekonomiczna w niektérych krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Jed-
noczeénie wskazywano na niepewnosé dotyczgaca wpltywu pogorszenia sytuacji fiskalnej
oraz zmieniajacych sie perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce na kurs ztotego. Z
drugiej strony cze$é cztonkdéw Rady oceniata, ze ryzyko deprecjacji ztotego obnizyto sie
znaczaco w zwigzku z poprawa nastrojéw na globalnych rynkach finansowych, a takze,
ze jest ono ograniczane przez relatywnie mocne fundamenty polskiej gospodarki.

Omawiajac wpltyw zmian kursu ztotego na gospodarke, wskazywano, ze wczedniejsza
deprecjacja kursu przyczynila sie do utrzymania sie inflacji na podwyzszonym poziomie.
Czesdé cztonkdédw Rady oceniala jednak, ze w warunkach niskiego popytu wplyw depre-
cjacji ztotego na inflacje bedzie sie stopniowo zmniejszaé. Cztonkowie ci podkreslali, ze
obecny poziom kursu ztotego zwieksza konkurencyjnoé¢ polskich produktéw na ryn-
kach zagranicznych i na rynku krajowym, co znajduje odzwierciedlenie w poprawie
salda na rachunku obrotdéw biezacych oraz ogranicza spadek produkcji krajowej.

Dyskutujgc na temat stép procentowych w kraju i za granicg, wskazywano, ze w obec-
nych warunkach dysparytet stép procentowych miedzy Polska a strefg euro ma ograni-
czony wplyw na ksztaltowanie sie kursu ztotego. Czesé cztonkdéw Rady zwracala jednak
uwage, ze w przypadku dalszego spadku awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach fi-
nansowych obecny dysparytet mégtby przyczyniaé sie do naptywu krétkoterminowego
kapitalu do Polski. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze ryzyko to jest ogra-
niczane przez nadal wysoki poziom premii za ryzyko w odniesieniu do gospodarek
wschodzacych. W opinii tych czlonkéw Rady obecny dysparytet jest zgodny z wyzszym
w pordwnaniu ze strefg euro poziomem naturalnej stopy procentowej oraz korzystniej-
szq sytuacja gospodarcza w Polsce. Ponadto cztonkowie ci zwracali uwage, ze realne
stopy procentowe ex post (deflowane biezaca inflacja) w Polsce ksztattuja sie na pozio-
mie nizszym niz w strefie euro.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, wskazywano na dalszy silny spadek dynami-
ki kredytu dla sektora prywatnego. Czes¢ cztonkéw Rady zwracala uwage na rosnace
ryzyko kredytowe zaréwno w odniesieniu do kredytéw dla przedsiebiorstw, jak i gospo-
darstw domowych. Czlonkowie ci wskazywali, Zze znaczace zwiekszenie akcji kredytowej
moze nastapi¢ dopiero w sytuacji istotnego zmniejszenia sie¢ obaw bankéw o jakos¢ ich
portfeli kredytowych. Ponadto zwracali oni uwage, ze w kierunku ograniczenia akcji
kredytowej oddziatuje wysoka preferencja ptynnoéci zwigzana z dazeniem bankéw do
poprawy struktury swoich bilanséw poprzez zwiekszenie udziatu aktywéw plynnych.
Inni cztonkowie Rady podkreélali, ze zwiekszeniu akcji kredytowej sprzyjatoby wzmoc-
nienie bazy kapitatowej bankéw. W tym kontekscie oceniali oni, Ze ewentualna wyptata
dywidendy przez PKO BP bedzie prawdopodobnie prowadzi¢ do ograniczenia podazy
kredytu przez ten bank. Ponadto czlonkowie ci wskazywali, ze w sytuacji, gdyby inne
banki réwniez zdecydowaly sie na wyptate dywidendy, mogtoby wzrosnaé ryzyko dla
stabilnosci systemu finansowego.

Rozwazajgc decyzje o stopach procentowych, czesé cztonkéw Rady argumentowala, ze
oczekiwane w czerwcowej projekcji znaczqce obnizenie inflacji w horyzoncie oddziaty-
wania polityki pienieznej, a takze dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce,
ryzyko utrzymywania sie przez dtuzszy okres niskiej aktywnosci gospodarczej na swie-
cie oraz relatywnie wysoka restrykcyjnosé polityki fiskalnej przemawiaja za obnizeniem
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stép procentowych NBP na biezacym posiedzeniu. Zdaniem innych cztonkéw Rady ni-
ski poziom realnych stép procentowych, utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie
biezaca inflacja oraz niepewnosé dotyczaca perspektyw inflacji w Polsce w $wietle ro-
snagcych cen surowcéw na rynkach swiatowych i utrzymujacej sie znacznej zmienno-
4ci kursu ztotego, jak réwniez ryzyka zwigzane z przyszlym ksztaltem polityki fiskalnej
uzasadniaty utrzymanie stop procentowych na biezacym posiedzeniu na niezmienionym
poziomie.

Z}tozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 25 punktéw
bazowych. Wniosek zostal przyjety. Rada postanowila obnizyé¢ stopy procentowe do
poziomu: stopa referencyjna 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%,
a stopa redyskonta weksli 3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 29 lipca
2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztat-
towania sie inflacji w kontekscie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na perspektywach wzrostu gospodarczego
na swiecie i w Polsce, sSredniookresowych perspektywach inflacji, polityce fiskalnej oraz
sytuacji na rynku kredytowym.

Rada poswiecita wiele uwagi perspektywom globalnego wzrostu gospodarczego, wska-
zujac przy tym na znaczng niepewnosé co do ksztattowania sie aktywnosci w gospodar-
ce Swiatowej zaréwno w najblizszym okresie, jak i w dalszej perspektywie. Zwracano
uwage, ze w Swietle czedci danych, w tym zwlaszcza dotyczgacych gospodarek Standéw
Zjednoczonych oraz Chin, w II kw. 2009 r. tendencje recesyjne w gospodarce swiatowej
mogly ulec zahamowaniu, co jest w istotnym stopniu zwigzane z realizowanymi w wielu
krajach programami stymulacji fiskalnej i monetarnej. Cze$é cztonkéw Rady oceniata,
ze programy te moga sie przyczyni¢ do ozywienia $wiatowej koniunktury w 2010 r. Ar-
gumentowali oni, Ze przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Chinach moze wptynaé
na wzrost aktywnoéci w innych gospodarkach azjatyckich oraz — poprzez zwiekszenie
wymiany handlowej, w tym wzrost popytu tych krajéw na importowane dobra inwe-
stycyjne — na ozywienie gospodarcze takze w strefie euro i Stanach Zjednoczonych.
Inni cztonkowie Rady byli zdania, Ze naptywajace informacje nie sa jednoznaczne, a
na podstawie danych sygnalizujacych silny wzrost oszczednosci i spadek konsumpcji
gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych oraz dalsze pogorszenie sie sytuacji
na rynku pracy w strefie euro w II kw. br., trudno oczekiwaé wyraznego wzrostu aktyw-
nosci gospodarczej na $wiecie w najblizszym okresie. Ponadto argumentowali oni, ze
wraz z zakonczeniem wprowadzanych w Stanach Zjednoczonych i wielu innych krajach
programéw stymulacyjnych, aktywnos$é w tych gospodarkach moze ulec ponownemu
obnizeniu, do czego moga sie przyczynia¢ zmniejszane, w celu ograniczenia deficytéw
budzetowych, wydatki rzadowe oraz ograniczane wydatki zadtuzonych gospodarstw do-
mowych.

Odnoszac sie do dlugofalowych perspektyw $wiatowego wzrostu gospodarczego, czesé
czlonkéw Rady argumentowata, ze globalny kryzys finansowy moze negatywnie wpty-
naé na tempo wzrostu potencjalnego PKB w wielu krajach. Zlozy¢ sie na to moze: silny
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spadek swiatowej wymiany handlowej oraz miedzynarodowych przeptywéw kapitato-
wych, w szczegdlnosci bezposdrednich inwestycji zagranicznych, zatamanie sie czesci
sektora finansowego i zwigzane z tym zmniejszenie dostepu podmiotéw gospodarczych
do kredytu, a takze relatywnie trwaty wzrost bezrobocia. Zdaniem tych cztonkéw Ra-
dy, wysoki poziom niepewnosci co do wpltywu kryzysu finansowego na gospodarki w
dhuzszym okresie, znaczgco utrudnia ocene przysztego tempa wzrostu gospodarczego i
presji inflacyjnej na $wiecie i w Polsce, zwlaszcza przy pomocy — bazujacych na histo-
rycznych danych — modeli ekonometrycznych.

Odnoszac sie do sytuacji w krajowej gospodarce, wskazywano, ze w ostatnim okresie
pojawity sie pewne pozytywne sygnaty dotyczace aktywnosci gospodarczej. Oceniano, ze
na wyhamowanie tendencji recesyjnych w Polsce moze wskazywaé zmniejszenie tem-
pa spadku produkcji przemystowej, wzrost niektérych wskaznikdw nastrojéw przedsie-
biorcow, a takze to, ze czes¢ danych za czerwiec okazala sie lepsza od oczekiwan. Czesé
cztonkéw Rady oceniala, ze dynamika PKB w II kw. br. mogta by¢ dodatnia i nieco
wyzsza niz przewidywano w czerwcowej projekcji, co zwieksza prawdopodobienstwo
utrzymania dodatniego tempa wzrostu PKB w catym 2009 r.

Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w $wietle czerwcowej projekcji NBP tempo
wzrostu PKB bedzie w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej nizsze od tempa
wzrostu produktu potencjalnego. Cztonkowie ci oceniali, Ze w nadchodzacym okre-
sie utrzyma sie negatywny wplyw recesji w otoczeniu zewnetrznym na aktywnosé w
polskiej gospodarce, w szczegdlnosci niski popyt na polskie produkty eksportowe i spa-
dek bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktéry oddziatuje w kierunku zmniejszenia
wydajnoéci pracy. Zwracali oni uwage, ze wzrost bezrobocia, obnizajgca sie dynamika
realnych wynagrodzen oraz obserwowany do I kw. 2009 r. spadek wartosci aktywow go-
spodarstw domowych beda sie przyczynia¢ do dalszego ograniczenia popytu konsump-
cyjnego w nadchodzacych kwartatach. Argumentowali takze, Ze perspektywy wzrostu
inwestycji w sektorze przedsiebiorstw pozostaja niekorzystne m.in. ze wzgledu na pesy-
mistyczne — mimo pewnej poprawy — nastroje przedsiebiorcéw, utrudniony dostep do
kredytu i mozliwe dalsze zaostrzenie polityki kredytowej bankéw, a takze pogarszajace
sie wyniki finansowe firm. W ocenie niektérych cztonkéw Rady tempo wzrostu gospo-
darczego w Polsce moze ksztalttowacd sie ponizej centralnej $ciezki czerwcowej projekcji
NBP m.in. ze wzgledu na mozliwa nizsza niz przyjeto w projekecji aktywnosé w otocze-
niu zewnetrznym, stabszaq niz to wynika z projekcji dynamike inwestycji w zwigzku z
niekorzystnymi nastrojami przedsiebiorcéw oraz silniejszy wzrost bezrobocia i zwig-
zany z tym spadek dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Cztonkowie ci
argumentowali takze, ze obserwowane w ostatnim okresie umocnienie ztotego bedzie
oddziatywaé w kierunku zmniejszenia eksportu netto, a w konsekwencji spadku tempa
wzrostu PKB.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byta roéwniez polityka fiskalna i jej wplyw na per-
spektywy wzrostu gospodarczego w Polsce. Wskazywano, ze w $wietle przyjetego przez
Sejm projektu nowelizacji Ustawy budzetowej na rok 2009 spadek dochoddéw podat-
kowych w 2009 r. bedzie istotnie wiekszy od skali zatozonego wzrostu deficytu budze-
tu panstwa. Zdaniem czeéci cztonkéw Rady, w warunkach utrzymujacego sie deficytu
strukturalnego sektora finanséw publicznych, cze$¢ ubytku dochodéw podatkowych be-
dzie rekompensowana przez dorazne dzialania majace na celu zwiekszenie dochodéw
niepodatkowych albo zmniejszenie lub przesuniecie w czasie wydatkéw budzetowych.
W ocenie tych czlonkéw Rady, dziatania takie przyczynia sie do jednorazowego ograni-
czenia deficytu budzetu panstwa w 2009 r. i jednoczesnie do jego zwiekszenia w latach
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kolejnych. Stwarza to ryzyko przekroczenia przez panstwowy ditug publiczny przewi-
dzianych w Ustawie o finansach publicznych tzw. progdw ostroznoéciowych oraz limitu
okredlonego w Konstytucji, co skutkowaloby koniecznodcia silnego zaciesnienia polity-
ki fiskalnej i oddziatywatoby procyklicznie w kierunku obnizenia popytu krajowego i
tempa wzrostu PKB. Ponadto, w ocenie tych czlonkéw Rady, zakladane w omawianym
projekcie przesuniecie czesci wydatkéw budzetu panstwa do innych jednostek sektora
finanséw publicznych prowadzi do zmniejszenia przejrzystosci finanséw publicznych i
zwiekszenia niepewnoéci co do rzeczywistej skali nieréwnowagi fiskalnej w Polsce. W
tym kontekscie podkreslano potrzebe przeprowadzenia w Polsce w diuzszym okresie
reform strukturalnych, w tym reformy finanséw publicznych, ktére sprzyjatyby trwa-
temu zwiekszeniu tempa wzrostu gospodarczego.

Dyskutujac na temat biezacej inflacji, wskazywano, ze w czerwcu br. inflacja CPI ob-
nizyta sie do poziomu goérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP (tj. 35%), na
co wplynat przede wszystkim silniejszy niz rok wczedniej sezonowy spadek dynamiki
cen zywnosci oraz wynikajace gtdwnie z efektu bazy obnizenie dynamiki cen nodnikow
energii. Czes$¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze w czerwcu obnizyta sie takze inflacja
bazowa po wytaczeniu cen zywnodci i energii, ktéra w catym II kw. br. okazala sie nie-
znacznie nizsza niz prognozowano w czerwcowej projekeji inflacji. Inni cztonkowie Rady
podkreslali, ze w ostatnich kwartalach inflacja bazowa utrzymywata sie na podwyzszo-
nym poziomie i nie ulegta wyraznemu obniZzeniu mimo silnego spadku tempa wzrostu
gospodarczego, co wskazuje na inercyjny charakter proceséw inflacyjnych. W szczegdl-
noéci ceny czesci ustug rynkowych w ostatnich miesigcach nadal rosty, co zdaniem tych
czltonkéw Rady moze swiadczyé o utrzymywaniu sie presji popytowej w niektérych seg-
mentach gospodarki. Ponadto czlonkowie ci wskazywali, Ze mimo obnizenia w czerwcu,
w catym II kw. inflacja CPI okazala sie wyraznie wyzsza niz w czerwcowej projekcji.
W tym kontekscie wskazywano, ze realne stopy procentowe ex post (deflowane biezaca
inflacjg) w Polsce ksztaltujq sie na poziomie bliskim zera.

Analizujgc $redniookresowe perspektywy inflacji, cze$é czlonkéw Rady oceniata, ze —
zgodnie z czerwcowa projekcja — inflacja w horyzoncie oddzialywania polityki pieniez-
nej obnizy sie ponizej celu inflacyjnego, do czego przyczyni sie ujemna luka popytowa
oraz spadek presji ptacowej. Niektorzy czlonkowie Rady oceniali przy tym, ze inflacja
w Srednim okresie moze byé¢ nizsza niz to przewiduje centralna Sciezka projekcji ze
wzgledu na nizsze tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, co mogtoby wynikaé
z gtebszego niz uwzgledniono w projekcji spadku dynamiki wynagrodzen. Ponadto w
warunkach niskiego popytu wpltyw wzrostu jednostkowych kosztéw pracy na inflacje
moze byé ograniczony. Wérdd czynnikéw, ktére mogq oddziatywaé w kierunku obni-
zenia inflacji w nadchodzacym okresie wymieniano takze obserwowane w ostatnich
miesigcach istotne umocnienie kursu zlotego.

Inni cztonkowie Rady oceniali, ze inflacja w nadchodzgcych kwartalach moze uksztatto-
wacd sie powyzej centralnej sciezki projekeji m.in. ze wzgledu na ryzyko wzrostu cen su-
rowcodw i zywnoséci powyzej poziomdéw uwzglednionych w projekcji, a takze utrzymujacy
sie wysoki popyt na niektére ushugi, wynikajacy ze zmian strukturalnych zachodzacych
w polskiej gospodarce i skutkujacy wzrostem cen tych ushug. Cztonkowie ci zwracali
ponadto uwage, ze zgodnie z czerwcowa projekcja wskaznik inflacji CPI ma byé w la-
tach 2010-2011 nizszy od wskaznika inflacji po wytgczeniu cen zywnosci i energii, co nie
bylo obserwowane od 2003 r. Argumentowali réwniez, ze w zwigzku z trudng sytuacja
dochodowa sektora finanséw publicznych w nadchodzacym okresie moga nastapi¢ ko-
lejne podwyzki cen administrowanych, co opdzniatoby spadek inflacji. Z drugiej strony
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podkreslali oni jednak, ze podwyzszony poziom inflacji w nadchodzacym okresie bedzie
wynika¢ w znacznej mierze z dokonanych wczesniej oraz mozliwych dalszych podwy-
zek cen administrowanych, a jedynie w niewielkim stopniu z utrzymywania sie presji
popytowej.

Rada omawiala sytuacje na rynku kredytowym i ksztaltowanie sie rynkowych stép
procentowych w Polsce. Wskazywano, ze mimo dokonanych obnizek stép procento-
wych NBP w czerwcu br. wzrosto oprocentowanie czeéci nowoudzielonych kredytow,
co przy jednoczesnym obnizeniu oprocentowania czesci nowych uméw depozytowych
wskazuje na wzrost marz odsetkowych bankéw. Zdaniem czeéci cztonkéw Rady, brak
odpowiedniego przetozenia zmiany stopy referencyjnej na stope oprocentowania no-
wych kredytéw stanowi argument przemawiajacy przeciwko dalszym obnizkom stép
procentowych NBP. Inni cztonkowie Rady argumentowali, Zze dokonane obnizki stép
procentowych NBP przyczynily sie w dtuzszej perspektywie do obnizenia oprocentowa-
nia kredytéw, a ograniczenie akcji kredytowej i wzrost marz odsetkowych sa zwigzane
z rosngcym ryzykiem kredytowym, szczegdlnie w odniesieniu do kredytéw dla przed-
siebiorstw. Rada analizowata takze wplyw stép procentowych NBP na dtugoterminowe
stopy procentowe.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, Zze niepewno$é¢ dotyczaca
perspektyw inflacji oraz wzrostu gospodarczego na swiecie i w Polsce uzasadnia pozo-
stawienie stop bez zmian na biezacym posiedzeniu. Czeé¢ cztonkéw Rady byta zdania, ze
wobec niskiego poziomu realnych stép procentowych, utrzymujacej sie na podwyzszo-
nym poziomie biezacej inflacji oraz zréwnowazonego ich zdaniem prawdopodobienstwa
uksztaltowania sie inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie, sto-
py procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie réwniez
w kolejnych miesigcach. Inni czlonkowie Rady oceniali, Zze inflacja w $rednim okre-
sie spadnie ponizej celu inflacyjnego NBP, co w polaczeniu z ryzykiem silniejszego od
oczekiwan obnizenia tempa wzrostu gospodarczego moze uzasadnia¢ kontynuacje ta-
godzenia polityki pienieznej w przysztosci. Na posiedzeniu przewazyto stanowisko, ze
prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w srednim okresie ponizej celu infla-
cyjnego jest wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli
3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 26 sierp-
nia 2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztat-
towania sie inflacji w kontekécie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na perspektywach wzrostu gospodarcze-
go na $wiecie i w Polsce, sredniookresowych perspektywach inflacji, ksztattowaniu sie
kursu ztotego oraz sytuacji na rynku kredytowym.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki zwracano uwage, ze
dane dotyczace Stanéw Zjednoczonych i strefy euro, w tym dane o PKB w IT kw. 2009 r.,
wskazuja na wyhamowanie zjawisk recesyjnych w tych gospodarkach. W szczegdlnosci
podkreslano, ze PKB w ujeciu kwartalnym wzrést w Niemezech i Francji, tj. krajach
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bedacych najwazniejszymi odbiorcami polskiego eksportu. Wskazywano, ze do wzrostu
PKB moégt przyczyni¢ sie rosngcy popyt na eksport tych krajéw ze strony gospodarki
chinskiej, zwigzany z dzialaniem pakietu fiskalnego wspierajacego inwestycje sektora
publicznego w Chinach. Zwracano uwage, ze od lipcowego posiedzenia Rady nastgpita
réwniez dalsza poprawa wiekszoéci wskaznikéw koniunktury oraz nieznacznie podwyz-
szono prognozy wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych i strefie euro na 2010 r.

Réwnoczesdnie podkreslano jednak, ze aktywnosé gospodarcza na swiecie nadal ksztattu-
je sie na niskim poziomie i obecnie trudno ocenié¢ na ile trwate okaze sie wyhamowanie
tendencji recesyjnych i jaka bedzie skala ewentualnego ozywienia. Znaczna niepewnosé
co do perspektyw gospodarki swiatowej zwigzana jest przede wszystkim z wygasaniem
w przyszlym roku pakietdw stymulacyjnych, ktére obecnie w istotny sposdb przyczy-
niajg sie do oslabienia recesji w najwiekszych gospodarkach. Niekorzystna sytuacja na
rynku pracy, silny wzrost oszczednosci i spadek konsumpcji w Stanach Zjednoczonych
oraz dalsze pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy w strefie euro wskazujq takze, ze
pakiety stymulacyjne moga mieé¢ ograniczony wplyw na ozywienie popytu prywatnego.
Waznym uwarunkowaniem globalnego wzrostu gospodarczego bedzie réwniez ksztat-
towanie sie wzrostu PKB w Chinach. Ocena perspektyw wzrostu gospodarczego jest
dodatkowo utrudniana przez utrzymujace sie problemy sektora bankowego.

Czes¢ cztonkdéw Rady argumentowala, ze wymienione czynniki moga spowodowad, ze
po okresie przejsciowego ozywienia koniunktury zwigzanego bezposdrednio z dziataniem
pakietéw stymulacyjnych, nastapi ponowne ostabienie tempa wzrostu w gospodarce
Swiatowej. W szczegdlnodci, cztonkowie ci argumentowali, Ze spodziewane ozywienie w
strefie euro moze nie by¢ trwate. W tym kontekscie wskazywali oni, ze mimo pewnej
poprawy sytuacji na rynkach finansowych, wiekszo$¢ bankéw komercyjnych dziatajg-
cych w strefie euro nadal zaciednia polityke kredytowa. Inni cztonkowie Rady oceniali,
7ze mimo utrzymujacej sie znacznej niepewnoéci, napltywajace informacje wskazuja na
poprawe perspektyw wzrostu gospodarki swiatowej, co moze sugerowad, ze swiatowa
recesja okaze sie fagodniejsza niz weczesdniej oczekiwano. Czlonkowie ci wskazywali po-
nadto, ze rosnaca rola krajéw azjatyckich w gospodarce $wiatowej moze przyczynié sie
do ozywienia koniunktury w strefie euro mimo stabego popytu wewnetrznego w tej
gospodarce.

Analizujgc procesy inflacyjne za granicg zwracano uwage, ze mimo wzrostu cen su-
rowcdw, poglebit sie spadek ogdlnego poziomu cen w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro, przy jednoczesnym dalszym obnizeniu sie dodatnich wskaznikéw inflacji bazowej.
Czedé czlonkoéw Rady argumentowata, ze tendencje te wskazuja, iz ewentualne zagro-
zenia inflacyjne na $wiecie majg prawdopodobnie raczej charakter dlugookresowy i w
najblizszych kwartatach nie nalezy oczekiwaé, aby gltdéwne banki centralne rozpoczely
zaostrzanie polityki pienieznej. Zdaniem tych czlonkéw Rady, utrzymujgca sie presja
na spadek cen w gospodarce swiatowej wptynie poprzez ceny importu na ograniczenie
inflacji w Polsce. Inni cztonkowie Rady wskazywali, Zze ze wzgledu na bezprecedensowa
skale dziatan stymulacyjnych w najwiekszych gospodarkach bardzo duze znaczenie dla
trwatego zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i w konsekwencji dla ustabilizowania
inflacji na niskim poziomie bedzie miata wiarygodnos$é tzw. strategii wyjscia z ekspan-
sywnej polityki makroekonomicznej.

Odnoszac sie do sytuacji w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze dane dotyczace
krajowej koniunktury nie sa jednoznaczne. Z jednej strony, dalszy spadek polskiego
eksportu i utrzymanie sie ujemnej rocznej dynamiki produkcji przemystowej (w tym
produkcji débr zaopatrzeniowych i inwestycyjnych), pogtebienie sie spadku zatrudnie-
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nia w sektorze przedsiebiorstw, wzrost stopy bezrobocia i dalsze ograniczenie akcji
kredytowej wskazuja na utrzymywanie sie niskiej aktywnosci w polskiej gospodarce.
Z drugiej strony, wzrosta wiekszosé¢ wskaznikéw koniunktury, co moze sygnalizowad
poprawe sytuacji gospodarczej w kolejnych miesigcach.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego zwracano uwage, ze zaleza one w
znacznym stopniu od stanu koniunktury za granica i zwigzanego z nia popytu zewnetrz-
nego na polskie produkty. Wskazywano, ze czynnikami wspierajacymi wzrost gospo-
darczy w Polsce jest utrzymujacy sie, cho¢ nizszy niz w poprzednich kwartatach, wzrost
konsumpcji oraz dodatni wklad eksportu netto zwigzany zardwno z poprawa cenowej
konkurencyjnosci produkcji krajowej wzgledem importu wynikajaca z deprecjacji zto-
tego w II pot. 2008 r. i na poczatku 2009 r., jak réwniez z dziataniem pakietéw stymula-
cyjnych w gtdéwnych swiatowych gospodarkach. W tym kontekscie argumentowano, ze
czynnikami niepewnosci dla wzrostu PKB w Polsce sa trwalosé wyhamowania tendencji
recesyjnych u gtdéwnych partneréw handlowych Polski oraz ksztaltowanie sie kursu wa-
lutowego. Czesé cztonkdéw Rady wskazywala, ze obserwowana w ostatnich miesigcach
aprecjacja zlotego, poprzez obnizenie konkurencyjnosci cenowej polskich produktéw,
moze przyczyni¢ sie do zmniejszenia wktadu eksportu netto do wzrostu PKB i oddziaty-
wacé w kierunku wydluzenia okresu spowolnienia w polskiej gospodarce. Czlonkowie ci
argumentowali, Ze w tym samym kierunku moze oddzialywaé¢ pogarszanie sie sytuacji
na rynku pracy, w tym obnizanie sie realnego funduszu ptac, ktére moze przetozyé sie
na ograniczenie popytu konsumpcyjnego. Wskazywano, ze czynnikiem, ktéry negatyw-
nie wplywa na perspektywy wzrostu PKB jest réwniez ograniczenie podazy kredytow
przez banki.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byto réwniez ksztattowanie sie biezacej i ocze-
kiwanej inflacji. Wskazywano, ze do wzrostu inflacji w lipcu br. do 3,6%, tj. powyzej
celu inflacyjnego NBP wynoszacego 2,5%, a takze nieznacznie powyzej gérnej granicy
odchylen od celu okreslonej na poziomie 3,5%, przyczynit sie przede wszystkim silny
wzrost cen wyrobdéw tytoniowych wynikajacy ze zmian stawek podatku akcyzowego
oraz dalszy wzrost cen paliw. Czesé cztonkdéw Rady argumentowala, ze mimo iz w naj-
blizszym okresie inflacja moze nadal ksztattowaé sie na podwyzszonym poziomie — na
co ztoza sie gtdwnie relatywnie wysoka roczna dynamika cen zywnosci oraz cen regulo-
wanych — dostepne prognozy wskazuja na jej spadek w II pot. 2010 r., do czego powinna
przyczynié sie ujemna luka popytowa zwigzana z wcigz stabym popytem zewnetrznym i
wewnetrznym, utrzymujaca sie niska presja ptacowa, a takze dotychczasowa aprecjacja
zlotego.

Inni czlonkowie Rady zwracali uwage, ze inflacja CPI w Polsce charakteryzuje sie rela-
tywnie duza inercjg, a biorgc pod uwage wyniki kolejnych projekcji, horyzont powrotu
inflacji do celu wydtuza sie, co nie sprzyja zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych. Czlon-
kowie ci wskazywali, ze zgodnie z czerwcowq projekcja wskaznik inflacji CPI ma by¢é
w latach 2010-2011 nizszy od wskaznika inflacji po wytaczeniu cen zywnoéci i energii,
co nie bylo obserwowane od 2003 r. Czes$é cztonké4w Rady argumentowata ponadto,
7Ze obnizenie sie tempa wzrostu produktu potencjalnego w polaczeniu z poprawa per-
spektyw wzrostu gospodarczego moze spowodowad, ze domkniecie sie ujemnej luki
popytowej nastapi wczesdniej niz oczekiwano. Zwracano takze uwage, ze obecnie zardw-
no inflacja, jak i dynamika PKB w Polsce sg istotnie wyzsze niz w wiekszosci krajow
Unii Europejskiej.

Rada poswiecita wiele uwagi ksztattowaniu sie kursu walutowego, zwracajac uwage na
jego umocnienie w ostatnim okresie. Czeé¢ cztonkdéw Rady wskazywala, Ze poprawa
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nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych, relatywnie korzystna sytuacja gospo-
darcza w Polsce na tle pozostatych krajow UE oraz dostep do elastycznej linii kredytowej
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego zmniejszajq ryzyko silnej deprecjacji ztote-
go. Jednoczesnie zwracano uwage na utrzymujacq sie podwyzszong zmiennos$¢ kursu
zlotego.

Czedé cztonkdéw Rady wskazywala, ze czynnikiem wplywajagcym na kurs ztotego mo-
ze by¢ utrzymujacy sie dysparytet nominalnych stép procentowych miedzy Polska a
strefg euro i Stanami Zjednoczonymi sprzyjajacy — zwlaszcza w warunkach stabilizowa-
nia sie sytuacji na rynkach finansowych — naptywowi kapitatly, co jest odzwierciedlone
we wzroécie udziatu inwestoréw zagranicznych w rynku polskich skarbowych papie-
réw wartosciowych. Inni czlonkowie Rady oceniali jednak, ze dla perspektyw naptywu
kapitatu do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej wieksze znacznie ma nastawienie in-
westordw zagranicznych do tego regionu oraz dysparytet w ujeciu realnym, ktéry jest
znacznie mniejszy niz w ujeciu nominalnym.

Odnoszac sie do sytuacji w sektorze bankowym, wskazywano — z jednej strony — na dal-
sze ograniczenie akcji kredytowej dla sektora przedsiebiorstw, a z drugiej — na utrzymy-
wanie sie na stabilnym poziomie przyrostu kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw
domowych. Czeé¢ cztonkéw Rady zwracala przy tym uwage na podwyzszenie przez
banki marz, co powoduje, Ze obnizenie kosztu nowych kredytéw jest mniejsze niz skala
dotychczasowych obnizek stép procentowych NBP. Zdaniem tych cztonkéw Rady, w po-
lityce pienieznej nalezy uwzgledniaé¢ zmiany marz wynikajace z cyklu koniunkturalnego.
Inni cztonkowie Rady argumentowali, Ze w obecnej sytuacji dziatanie kanalu kredyto-
wego jest ograniczone, co oznacza, ze ewentualne dalsze obnizki stéop procentowych
mialyby niewielki efekt podazowy dla rozwoju akcji kredytowej.

Analizujac sytuacje w sektorze bankowym Rada dyskutowata réwniez o bankach spét-
dzielczych. Zwracano uwage na duze lokalne znaczenie tych instytucji m.in. ze wzgle-
du na oferowane przez nie preferencyjne kredyty na inwestycje i rozwdj gospodarstw
rolnych oraz zaangazowanie w finansowanie samorzaddw. Wskazywano, ze banki spét-
dzielcze charakteryzuja sie nadwyzka depozytdéw nad kredytami i nizszym niz banki ko-
mercyjne udziatem kredytéw zagrozonych w portfelu kredytéw, co sprawia, ze banki te
dysponuja duzym potencjatem dla rozwoju akcji kredytowej. Zdaniem czesci czlonkéw
Rady, zwiekszenie akcji kredytowej przez banki spétdzielcze wymaga jednak podjecia
dziatann majacych na celu zwiekszenie funduszy wlasnych tego sektora.

Dyskutujac o stopach procentowych niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, Zze realne
stopy ex ante, tj. deflowane oczekiwanag inflacja pozostaja dodatnie, co w polaczeniu z
utrzymaniem sie ujemnej luki popytowej moze uzasadnia¢ dalsze obnizanie stop NBP.
Inni czlonkowie Rady argumentowali, Ze w sytuacji duzej niepewnodci towarzyszacej
prognozom inflacji i jednoczednie jej wysokiej uporczywosci, podmioty przy podejmo-
waniu decyzji w wiekszym stopniu mogq braé¢ pod uwage realne stopy procentowe ex
post tj. deflowane biezacq inflacjg, ktére sa obecnie bliskie zera i mozna oczekiwad, ze
réwniez w najblizszych miesigcach beda ksztaltowaty sie na bardzo niskim poziomie.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, ze niepewnosé dotyczgca
perspektyw inflacji oraz wzrostu gospodarczego na $wiecie i w Polsce uzasadnia pozo-
stawienie stdp bez zmian na biezacym posiedzeniu. Czeéé czlonkéw Rady byla zdania,
ze ryzyko dhugotrwaltego utrzymywania sie niskiego tempa wzrostu gospodarczego w
polaczeniu z prognozowanym znacznym obnizeniem sie inflacji w 2010 r. moze uzasad-
nia¢ kontynuacje tagodzenia polityki pienieznej w przysztosci. Ponadto argumentowano,
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ze przewidywany wzrost deficytu sektora finanséw publicznych bedzie gtdéwnie efektem
dziatania automatycznych stabilizatoréw koniunktury, a nie antycyklicznych dzialan w
polityce fiskalnej, co — zdaniem tych czlonkéw Rady — nie ogranicza mozliwosci dalsze-
go tagodzenia polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze naptywajace
dane wskazujg, iz recesja w gospodarce $wiatowej oraz spowolnienie wzrostu w Polsce
moga okazaé sie tagodniejsze niz wezedniej oczekiwano. Cztonkowie ci argumentowali,
ze oznaki poprawy koniunktury uzasadniajg ocene, iz prawdopodobienstwa uksztatto-
wania sie inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie sa zblizone, a
stopy procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie réwniez
w najblizszych miesigcach.

Na posiedzeniu przewazyto stanowisko, ze prawdopodobienistwo uksztaltowania sie in-
flacji w $rednim okresie ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze od prawdopodobienstwa,
ze inflacja bedzie wyzsza od celu.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli
3,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 30 wrze-
$nia 2009 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat perspektyw ksztat-
towania sie inflacji w kontekécie minionej, biezacej, a przede wszystkim przewidywanej
sytuacji gospodarczej.

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na perspektywach wzrostu gospodarczego
na $wiecie i w Polsce, sredniookresowych perspektywach inflacji, polityce fiskalnej oraz
sytuacji w sektorze bankowym.

Rada poswiecita wiele uwagi sytuacji w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki.
Podkresdlano, ze dane dotyczace Standéw Zjednoczonych, w tym wzrost produkcji prze-
mystowej i sprzedazy detalicznej, poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci oraz dalszy
wzrost wskaznikoéw koniunktury, sygnalizuja ozywienie aktywnosci w tej gospodarce.
Odnoszac sie do sytuacji w strefie euro zwracano uwage, ze mimo poprawy wskazni-
kéw koniunktury, dane dotyczace sfery realnej wskazuja, ze ozywienie w strefie euro
nastapi prawdopodobnie z pewnym opdzZnieniem w stosunku do gospodarki amerykan-
skiej.

Czeé¢ cztonkdéw Rady argumentowata, ze czynnikiem ryzyka dla trwalosci ozywienia
w gospodarce swiatowej pozostaje wzrost bezrobocia w Stanach Zjednoczonych i stre-
fie euro. W tym kontekscie zwracano uwage na niekorzystne perspektywy ozywienia
konsumpcji prywatnej w warunkach pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy w tych
gospodarkach oraz oczekiwanego wygasania pod koniec 2010 r. fiskalnych pakietéw
stymulacyjnych i mozliwoéci rozpoczecia przez banki centralne realizacji tzw. strategii
wyjscia z ekspansywnej polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze do-
datkowymi czynnikami wpltywajacymi negatywnie na perspektywy konsumpcji w Sta-
nach Zjednoczonych sa wzrost oszczednoéci gospodarstw domowych oraz ogranicze-
nie mozliwo$ci zaciggania kredytéw hipotecznych przez sektor prywatny w zwigzku ze
znacznym spadkiem cen nieruchomosci na rynku amerykanskim, ktéry zapoczatkowat
kryzys w sektorze bankowym. Z kolei omawiajac sytuacje w strefie euro, cztonkowie ci
podkreslali, ze do wyhamowania zjawisk recesyjnych w tej gospodarce w I kw. 2009 r.
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prawdopodobnie w istotnym stopniu przyczynit sie wzrost importu débr inwestycyjnych
ze strony Chin. Zdaniem tych czlonkéw Rady, mozliwe ostabienie popytu zewnetrznego
po wygadnieciu pakietu stymulacyjnego w gospodarce chinskiej jest zrédtem ryzyka dla
trwalosci ozywienia w strefie euro.

Odnoszac sie do perspektyw swiatowego wzrostu gospodarczego czes$é cztonkdéw Ra-
dy wskazywala, ze cho¢ konsumpcja prywatna w Stanach Zjednoczonych i strefie euro
moze okazaé sie slaba, to wzrost popytu ze strony najwiekszych gospodarek wscho-
dzacych, w ktérych dokonuje sie proces realnej konwergencji i ktére charakteryzuja
sie istotnie wyzszym tempem wzrostu PKB niz kraje rozwiniete, przelozy sie na trwa-
te ozywienie aktywnosci w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki. Cztonkowie ci
argumentowali ponadto, ze ozywieniu aktywnosci zaréwno w Stanach Zjednoczonych,
jak i strefie euro bedzie sprzyjat stopniowy wzrost wydajnosci pracy, ktérego mozna
oczekiwad biorac pod uwage, ze Zrddtem kryzysu w obu gospodarkach byly gtéwnie
problemy sektora finansowego, a nie zjawiska dotyczace sfery realnej. Zdaniem tych
cztonkéw Rady, wzrost PKB najwazniejszych gospodarek $wiatowych moze relatywnie
szybko powrdci¢ do poziomu ich wzrostu potencjalnego.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji na swiecie, cze$¢ cztonkdéw Rady podkreslala, ze
trudna sytuacja na rynku pracy w najwiekszych gospodarkach rozwinietych i relatywnie
niska presja popytowa, w polaczeniu z zahamowaniem w sierpniu 2009 r. wzrostowej
tendencji cen ropy naftowej, beda ograniczaty wzrost inflacji na $wiecie w najblizszych
kwartatach.

Omawiajac sytuacje w polskiej gospodarce wskazywano, ze dane o PKB w II kw. 2009
r. okazaty sie troche lepsze od oczekiwan. Réwnoczesnie podkreslano, ze wzrost PKB
wynikat gtéwnie z dodatniego — wskutek mniejszego spadku eksportu niz importu -
wkladu eksportu netto, przy spadku popytu krajowego, na ktéry ztozyto sie dalsze wy-
hamowanie konsumpcji oraz spadek inwestycji i zapaséw. Odnoszac sie do danych za
sierpien 2009 r. z jednej strony zwracano uwage na nizszg od oczekiwan dynamike
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a z drugiej strony — na dalszq poprawe
wskaznikow koniunktury.

Czedé cztonkdédw Rady zwracala uwage, ze dynamika eksportu jest nadal ujemna, a ocze-
kiwane nieznaczne ozywienie aktywnosci w strefie euro prawdopodobnie nie od razu
przetozy sie na istotny wzrost popytu zewnetrznego na polskie produkty. Argumento-
wano, ze ewentualne dalsze umocnienie si¢ kursu ztotego, poprzez pogorszenie ceno-
wej konkurencyjnosci dobr krajowych, moze przyczynié sie do oslabienia dodatniego
wkladu eksportu netto do wzrostu PKB w kolejnych kwartatach. Cztonkowie ci wskazy-
wali réwniez na utrzymujaca sie niekorzystna sytuacje na rynku pracy jako na czynnik
oddziatujacy w kierunku nizszej konsumpcji i w konsekwencji stabszej aktywnosci go-
spodarczej. Zdaniem tych cztonkéw Rady, przy weigz niekorzystnych perspektywach
wzrostu inwestycji prywatnych i ryzyku ograniczenia inwestycji publicznych w obliczu
pogarszajacej sie sytuacji sektora finanséw publicznych, utrzymuje sie znaczna niepew-
nos¢ co do perspektyw wzrostu gospodarczego w polskiej gospodarce.

Inni cztonkowie argumentowali, Ze oczekiwane ozywienie w gospodarce swiatowej be-
dzie czynnikiem wspierajacym krajowy wzrost PKB. Ponadto zdaniem tych cztonkéw
Rady, skala pogorszenia sie sytuacji na rynku pracy nie bedzie tak silna jak wczesniej
oczekiwano, w szczegdlnosci ze wzgledu na fakt, ze spadek zatrudnienia bedzie ograni-
czany przez obnizanie sie realnych wynagrodzen. W efekcie — oceniali oni — ze wplyw
niekorzystnej sytuacji na rynku pracy na ksztaltowanie sie konsumpcji bedzie dosé
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ograniczony.

Analizujac ksztaltowanie sie inflacji zwracano uwage, ze nieznaczny wzrost inflacji w
sierpniu 2009 r. wynikal przede wszystkim ze stabszego sezonowego spadku cen zyw-
nosci, przy utrzymaniu sie na niezmienionym poziomie inflacji bazowej po wytaczeniu
cen zywnosci i energii. Czeé¢ czlonkéw Rady argumentowata, ze zgodnie z wiekszoscia
dostepnych prognoz, w kolejnych miesigcach inflacja moze przejsciowo utrzymad sie na
podwyzszonym poziomie, ale w 2010 r. mozna oczekiwa¢d jej obnizenia sie nawet ponizej
celu inflacyjnego. Do istotnego spadku inflacji w 2010 r. — zdaniem tych cztonkdéw Rady
— przyczynia sie opdznione efekty pogorszenia sie sytuacji na rynku pracy powodujace
ograniczenie zardéwno popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych, jak i dynamiki
kosztow przedsiebiorstw. Cztonkowie ci wskazywali, ze spadkowi inflacji sprzyjaé beda
réwniez dotychczasowa aprecjacja kursu, a takze stabilizacja cen surowcdw na rynkach
Swiatowych.

Inni czlonkowie Rady podkreélali, ze stopniowe ozywienie wzrostu gospodarczego po-
winno przektadaé sie na odbudowe popytu, a domkniecie sie ujemnej luki popytowej
moze nastapi¢ wezedniej niz oczekiwano. Ponadto podwyzszony poziom inflacji, w tym
utrzymujacy sie wzrost cen ustug, nie potwierdza — zdaniem tych cztonkéw Rady — zna-
czgcego ograniczenia presji popytowej, jakiego mozna by oczekiwaé biorac pod uwage
silne oslabienie wzrostu PKB. Odnoszac sie do prognoz, cztonkowie ci wskazywali, ze
inflacja w II i III kw. 2009 r. okazala sie istotnie wyzsza niz oczekiwano w czerwcowej
projekcji. Ponadto zdaniem tych cztonkéw Rady mozna oczekiwaé, ze prognozowane
obnizenie sie inflacji ponizej celu w 2010 r. moze by¢ krétkotrwate. Cztonkowie ci argu-
mentowali, Ze zgodnie z aktualnymi prognozami krétkookresowymi oczekiwany spadek
inflacji w 2010 r. ma w znacznym stopniu wynika¢ z silnego obnizenia sie dynamiki cen
zywnosci, co biorac pod uwage przecietna dynamike cen tej grupy towardw w ostatnich
latach jest mato prawdopodobne. Ponadto Rada, omawiajac perspektywy inflacji, wska-
zywata na ryzyko wzrostu cen regulowanych i podatkéw posrednich w 2010 r., ktdre
z jednej strony bezposrednio przekladaja sie na podniesienie ogdélnego poziomu cen, a
z drugiej strony powoduja obnizenie sily nabywczej gospodarstw domowych i spadek
presji popytowej oddzialujac w kierunku nizszej inflacji.

Dyskutujac o sytuacji w sektorze finanséw publicznych, czeéé¢ cztonkéw Rady zwraca-
ta uwage, ze wzrost deficytu i dtugu publicznego w relacji do PKB wynika w duzej
mierze z silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Wskazywano, ze w pozostatych
panstwach UE réwniez nastepuje znaczne zwiekszenie nieréwnowagi finanséw publicz-
nych i to w wiekszej skali niz w Polsce. Inni cztlonkowie Rady podkreslali, ze wazne
dla inwestoréw zagranicznych bedzie pordwnanie relacji deficytu i dtugu publicznego
do PKB w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce, z krajami
wschodzacymi, ktére charakteryzujq sie mniejszq skala nieréwnowagi fiskalnej. W tym
kontek$cie argumentowano, ze pogarszajgca sie sytuacja fiskalna moze oddzialywaé w
kierunku ostabienia kursu zlotego.

Odnoszgc sie do planowanego zwiekszenia w 2010 r. nieréwnowagi w finansach pu-
blicznych, czesé uczestnikéw dyskusji wskazywata, ze silny wzrost deficytu sektora fi-
nansdw publicznych moze uzasadniaé zwiekszenie restrykcyjnosci polityki pienieznej.
Czlonkowie ci zwracali rownoczeénie uwage, ze cho¢ w sytuacji niskiej aktywnosci go-
spodarczej wzrost wydatkéw publicznych wspiera wzrost PKB, to wraz z ozywieniem
dominujacym efektem moze by¢ tzw. efekt wypychania popytu sektora prywatnego wy-
datkami publicznymi. Inni czlonkowie Rady argumentowali, ze przewidywany wzrost
deficytu sektora finanséw publicznych bedzie gldéwnie efektem dziatania automatycz-
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nych stabilizatoréw koniunktury, a nie antycyklicznych dziatan w polityce fiskalnej, co
nie ogranicza mozliwosci utrzymywania akomodacyjnej polityki pienieznej.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu byta réwniez sytuacja w sektorze bankowym.
Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, Ze zaostrzenie polityki kredytowej bankow
wobec przedsiebiorstw jest bardzo silne, co moze prowadzi¢ do istotnego ograniczenia
wzrostu gospodarczego. W tym kontekécie dyskutowano na temat zwiekszenia doste-
pu sektora przedsiebiorstw do kredytu bankowego poprzez wprowadzenie przez bank
centralny, podobnie jak czynig to gtdwne banki centralne na $wiecie, nowych instrumen-
tow polityki pienieznej. Zdaniem czesci cztonkéw Rady wprowadzenie nowych instru-
mentéw, tj. kredytu wekslowego oraz zakupu przez bank centralny obligacji bankow
komercyjnych umozliwi bankom zwiekszenie akcji kredytowej. Cztonkowie ci argu-
mentowali, Ze uruchomienie nowych instrumentéw moze utatwi¢ przedsiebiorstwom
uzyskanie kredytu zaré6wno krétkoterminowego, co ograniczytoby ryzyko utraty przez
nie ptynnosci, jak i kredytu dtugoterminowego, co ograniczytoby skale zmniejszania
inwestycji. Zdaniem tych czlonkéw Rady sposdb implementacji i ksztaltt nowych in-
strumentéw, ograniczaja ryzyko nadmiernej ingerencji banku centralnego w system
zarzadzania ryzykiem kredytowym przez banki.

Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze ograniczenie akcji kredytowej jest typo-
we dla fazy spowolnienia gospodarczego i wynika nie tylko z ograniczenia podazy kre-
dytu oraz wzrostu jego kosztu, ale takze ze zmniejszonego zapotrzebowania na kredyt
ze strony przedsiebiorstw. Podczas dyskusji zwracano takze uwage, ze skala ogranicze-
nia akeji kredytowej w Polsce jest mniejsza niz w innych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Odnoszac sie do dzialan innych bankéw centralnych, cztonkowie ci wska-
zywali na lepsza sytuacje gospodarcza w Polsce niz w krajach, w ktérych podejmowane
sq niekonwencjonalne dzialania w polityce pienieznej. Réwnoczesdnie cztonkowie ci pod-
kreslali, Ze wprowadzenie proponowanych instrumentéw moze oddziatywaé w kierunku
wzrostu luki finansowania bankéw (tj. réznicy miedzy wielkoécig zebranych depozytéw
a udzielonymi kredytami). Cztonkowie ci argumentowali takze, ze utatwione pozyski-
wanie $rodkéw w banku centralnym moze zmniejsza¢ motywacje bankéw do wlasciwej
wyceny ryzyka kredytowego. Ponadto, zdaniem tych cztonkéw Rady, bank centralny nie
powinien zwieksza¢ bazy kapitatowej bankéw poprzez emisje pienigdza, a inwestycje w
gospodarce powinny by¢ finansowane przede wszystkim z oszczednosci. W opinii tych
cztonkéw Rady, wprowadzenie nowych instrumentéw stworzytoby ryzyko nadmiernej
emisji pieniadza w gospodarce.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, ze informacje dotyczace sytu-
acji gospodarczej, ktére naptynety od ostatniego posiedzenia uzasadniaja pozostawienie
stép bez zmian na biezacym posiedzeniu. Czes¢ cztonkdéw Rady byta zdania, ze dostepne
dane — w tym wyzszy od oczekiwan wzrost PKB w II kw. 2009 r. oraz utrzymywanie sie
inflacji powyzej celu i czerwcowej projekeji — a takze dalsza poprawa perspektyw aktyw-
nosci gospodarczej uzasadniaja ocene, ze prawdopodobienistwa uksztalttowania sie infla-
cji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie sq zblizone. Inni cztonkowie
Rady argumentowali, ze niepewno$¢ dotyczaca skali i trwatoséci ozywienia w gospodarce
$wiatowej i polskiej jest nadal wysoka, a peliejsza ocena sytuacji makroekonomicznej
mozliwa bedzie po zapoznaniu sie Rady z pazdziernikowa projekcja inflacji i PKB. Na
posiedzeniu przewazyto stanowisko, ze prawdopodobienstwo uksztaltowania sie infla-
cji w drednim okresie ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze od prawdopodobienstwa,
ze inflacja bedzie wyzsza od celu. Jednoczesnie wiekszoé¢ czlonkdéw Rady uznata, ze w
ostatnich miesigcach prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w Srednim okresie
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ponizej celu inflacyjnego ulegto zmniejszeniu.

Rada pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, a stopa redyskonta weksli
3,75%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 27-28 pazdziernika
2009 r.

Ostatnie dane wskazuja na dalszq poprawe aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjed-
noczonych oraz w strefie euro, choé¢ aktywnos¢ ta utrzymuje sie na niskim poziomie.
W obu gospodarkach ponownie nieznacznie podwyzszono prognozy wzrostu PKB na
2010 r. Nadal trudno ocenié skale i trwato$¢ oczekiwanego ozywienia, szczegdlnie w wa-
runkach utrzymujacych sie problemdéw sektora finansowego i perspektyw stopniowego
ograniczania pakietow stymulacyjnych.

W najwiekszych gospodarkach utrzymal sie — zwigzany z globalna recesja oraz wecze-
dniejszym obnizeniem cen zywnodci i surowcéw — spadek ogdlnego poziomu cen. Z
kolei ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych ponownie wzrosty.

Dane za III kw. 2009 r. dotyczace polskiej gospodarki, w tym dane o produkcji przemy-
stowej, produkcji budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej, a takze wiekszosé
wskaznikow koniunktury sygnalizuja poprawe aktywnosci gospodarczej w tym kwarta-
le. Utrzymuje sie niekorzystna sytuacja na rynku pracy: spada zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw oraz rosnie stopa bezrobocia. Towarzyszy temu jednak nieco wyzszy od
oczekiwan wzrost wynagrodzen w przedsiebiorstwach. Niekorzystnie na wzrost gospo-
darczy wplywa zaostrzanie polityki kredytowej bankéw, w szczegdlnosci w odniesieniu
do sektora przedsiebiorstw.

We wrzesniu br. roczna inflacja CPI obnizyta sie do 3,4%, tj. nieznacznie ponizej gérnej
granicy odchylen od celu okreélonej na poziomie 3,5%, pozostajgc jednak powyzej ce-
lu inflacyjnego NBP wynoszacego 2,5%. Do obnizenia sie inflacji przyczynit sie przede
wszystkim spadek rocznej dynamiki cen Zzywnosci. Utrzymywanie sie rocznego wskazni-
ka inflacji na podwyzszonym poziomie wynika w znacznym stopniu z dotychczasowych
podwyzek cen regulowanych oraz wczesdniejszej deprecjacji kursu zlotego. Utrzymy-
wanie sie relatywnie wysokiego poziomu inflacji bazowej oznacza, ze dotychczasowe
oslabienie popytu nie w peki zneutralizowato wzrost cen regulowanych i wczedniejszej
deprecjacji kursu walutowego.

Rada zapoznata sie z przygotowana przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji
i PKB, stanowiacq jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje w
sprawie stép procentowych NBP. Zgodnie z pazdziernikowa projekcja — przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopo-
dobienstwem w przedziale 3,3-3,5% w 2009 r. (wobec 2,8-3,5% w projekcji czerwcowej),
08-22% w 2010 r. (wobec 1,1-3,2%) oraz 1,1-3,2% w 2011 r. (wobec 0,8-3,4%). Roczne
tempo wzrostu PKB zgodnie z pazdziernikowa projekcja znajdzie sie natomiast z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 1,1-1,5% w 2009 r. (wobec -0,4-1,1%
w czerwcowej projekeji), 0,8-28% w 2010 r. (wobec 0,2-25%) oraz 2,2-42% w 2011 r.
(wobec 2,4-4,5%).

W ocenie Rady, w najblizszym okresie inflacja moze nadal ksztaltowaé sie na pod-

wyzszonym poziomie gtdéwnie ze wzgledu na relatywnie wysoki roczny wskaznik cen
regulowanych, w tym przede wszystkim cen nosnikéw energii oraz cen zywnosci. W



57

kierunku utrzymania podwyzszonej inflacji moze takze oddzialywaé wzrost cen ropy
naftowej, czedciowo tagodzony przez dotychczasowaq aprecjacje zlotego, a takze mozli-
wy dalszy wzrost cen regulowanych. Jednak w $rednim okresie niska presja popytowa i
ograniczenie tempa wzrostu kosztéw pracy, przy utrzymujacej sie niepewnosci dotycza-
cej przysztego tempa wzrostu gospodarczego, powinny prowadzi¢ do spadku inflacji.

Biorac pod uwage powyzsze czynniki, Rada ocenia prawdopodobienstwo uksztattowa-
nia sie inflacji w $rednim okresie ponizej lub powyzej celu inflacyjnego za zblizone. W
ocenie Rady, oczekiwana poprawa globalnej koniunktury, dokonane obnizki stép pro-
centowych NBP wraz ze zmniejszeniem stopy rezerwy obowigzkowej powinny sprzy-
ja¢ powrotowi gospodarki na Sciezke potencjalnego tempa wzrostu. Decyzje Rady w
nadchodzgcych miesigcach beda uwzgledniaé¢ naplywajace informacje dotyczace per-
spektyw wzrostu gospodarczego i inflacji, sytuacje na rynkach finansowych w Polsce i
na Swiecie, informacje dotyczace sektora finanséw publicznych oraz ksztaltowanie sie
kursu ztotego.

Rada bedzie nadal analizowata wpltyw zmian sytuacji na krajowym rynku miedzyban-
kowym na dzialanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce.

Rada podtrzymuje dotychczasowe stanowisko, ze przystgpienie Polski do ERM II i strefy
euro powinno nastapi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po uzyskaniu koniecznego
poparcia politycznego dla zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i innych aktach
prawnych niezbednych dla przyjecia euro w Polsce.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Pazdziernik 2009, Bilans Platniczy Rzeczypospolitej
Polskiej za II kw. 2009 r. oraz Opinie Rady Polityki Pienieznej do Projektu Ustawy
Budzetowej na 2010 r.
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Rozdziat 4
Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym (IE) Naro-
dowego Banku Polskiego. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja
sprawowat Zbigniew Hockuba, czltonek Zarzadu NBP. Prace koordynowane byty przez
Biuro Prognoz i Projekcji IE. Do opracowania projekcji wykorzystano model makro-
ekonomiczny NECMOD*2. Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trak-
cie ktorego korygowane byty Sciezki niektérych zmiennych modeluy, jezeli nie byty one
zgodne z intuicjg ekonomicznag ekspertéw NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach go-
spodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie projekeji Radzie Polityki Pienieznej.
Projekcja sporzadzana jest przy zatozeniu statych stép procentowych NBP i stanowi
jedna z przeslanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje
o ich poziomie.

Otoczenie miedzynarodowe

Najnowsze dostepne dane wskazujg, ze w potowie 2009 r. nastapito przelamanie tenden-
cji recesyjnych w gospodarce $wiatowej. Sytuacja gospodarcza partneréw handlowych
Polski bedzie w nadchodzacych latach ulegaé systematycznej poprawie. Wychodzeniu
gospodarki globalnej z kryzysu sprzyja ekspansywna polityka fiskalna i monetarna za-
réwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w gospodarkach europejskich. Niepewno$¢ co
do trwatodci i skali ozywienia w sferze realnej, a takze brak wyraznej presji inflacyjnej
w krotkim i Srednim okresie przyczynia sie do odsuniecia w czasie cyklu podwyzek stép
procentowych w strefie euro, Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych. Banki central-
ne tych gospodarek zaczng odchodzi¢ od tagodnej polityki pienieznej nie weczesniej niz
na poczatku 2010 r.

Po powrocie aprecjacyjnego trendu euro w stosunku do dolara w I pot. 2009 r., w naj-
blizszych kwartatach oczekuje sie ostabienia tych tendencji i wzglednej stabilizacji kursu
EURUSD. W pordéwnaniu z sytuacjg obserwowang w ostatnich latach, istotnie zmniejszy
sie takze zmiennosé cen surowcoéw. Wahania cen surowcédw rolnych do 2011 r., pomi-
mo odradzajacego sie popytu, beda jedynie nieznaczne, czemu w Srednim horyzoncie
projekcji sprzyjaé bedg m.in. korzystne tegoroczne zbiory zbdz (w poréwnaniu do $red-
niej z poprzednich sezondéw). Ceny surowcdw energetycznych, ze wzgledu na ozywienie
globalnego popytu, beda natomiast stopniowo rosna¢.

“2Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowej NBP.

59



60 Projekcja inflacji i PKB

Popyt zagregowany

Po wyraznym spadku w 2009 r., w kolejnych latach nastepowaé bedzie systematyczna
odbudowa popytu krajowego. W 2010 r. znaczacy udzial we wzroscie dynamiki popy-
tu krajowego bedzie miat przyrost zapaséw, ktérych poziom zostal silnie zredukowany
przez przedsiebiorstwa pod koniec ubiegtego i w I pot. br. Popyt krajowy bedzie tak-
ze stymulowany przez naptyw $rodkéw z funduszy strukturalnych UE i powigzang z
nimi wysoka dynamike inwestycji publicznych. W 2011 r. wzrost popytu krajowego w
coraz wiekszym stopniu bedzie zwigzany z poprawa popytu konsumpcyjnego i rosnaca
aktywnoscia inwestycyjng sektora prywatnego.

W najblizszych kwartalach, ze wzgledu na nadal niekorzystne perspektywy zbytu oraz
ograniczong na skutek restrykcyjnej polityki pozyczkowej bankéw dostepnosé¢ kredy-
toéw, popyt inwestycyjny przedsiebiorstw prywatnych pozostanie niski. W krétkim ho-
ryzoncie projekcji wzrost ryzyka kredytowego, zwigzany z pogorszeniem sytuacji go-
spodarczej, bedzie ograniczal pozytywny wplyw obnizenia stopy referencyjnej banku
centralnego na koszt pozyskania kredytu i w efekcie na pobudzenie aktywnosci in-
westycyjnej. Ponownemu wzrostowi dynamiki naktadéw brutto na $rodki trwate firm
w dhuzszym horyzoncie projekcji beda sprzyjaty natomiast stopniowe ozywienie popy-
tu krajowego i wzrost (po silngym spadku na poczatku 2009 r.) obrotéw handlowych
do poziomdéw obserwowanych przed wybuchem kryzysu, wzrost zaufania inwestoréw
zagranicznych do regionu odzwierciedlony w zwiekszeniu strumienia inwestycji bezpo-
drednich, a takze wysoki poziom inwestycji infrastrukturalnych poprawiajgcych warunki
dziatalnosci przedsiebiorstw w 2010 r. W tym samym kierunku bedzie réwniez oddzia-
lywaé stopniowa odbudowa zaufania na rynku miedzybankowym oraz spadek ryzyka
kredytowego, co bedzie prowadzito do spadku kosztu pozyskania kredytu i obnizenia
stop realnych. Czynnikiem hamujacym popyt inwestycyjny bedzie wzrost cen zaopa-
trzenia, gtéwnie z importu.

W zwiazku z pogarszajaca sie — z pewnym opdzZnieniem wzgledem oslabienia dyna-
miki popytu zagregowanego — sytuacja na rynku pracy i spowolnieniem tempa wzro-
stu dochodéw do dyspozycji, gospodarstwa domowe beda nadal ogranicza¢ popyt kon-
sumpceyjny i inwestycyjny. Negatywny wplyw spowolnienia na rynku pracy na wydatki
gospodarstw domowych w najblizszych kwartatach bedzie wzmacniany przez ostrozna
polityke kredytowa bankéw. Obserwowana w ostatnim okresie duza zmiennos¢ kursu
walutowego, a takze znaczna niepewnoé¢ odnosnie do przysztego ksztaltowania sie kur-
su, jak réwniez wzrost marz na kredytach walutowych beda zmniejszaty atrakcyjnosé
kredytéw hipotecznych denominowanych w walutach obcych, ktére ze wzgledu na re-
latywnie niskie oprocentowanie przyczynily sie do nasilenia boomu mieszkaniowego w
ostatnich latach. Zmniejszenie popytu na mieszkania taczace sie z ograniczeniem mozli-
wodci finansowania inwestycji przez gospodarstwa domowe, przy istotnej sztywnosci cen
mieszkan w dol, znajdzie odzwierciedlenie gtéwnie w silnej redukcji nowych inwestycji
mieszkaniowych po zakonczeniu projektdéw rozpoczetych w ostatnim okresie.

Od konca 2010 r. wyhamowanie spadku dynamiki ptac i wzrostu stopy bezrobocia,
wzrost dochoddéw z wlasnoéci gospodarstw domowych i systematyczna poprawa warun-
koéw kredytowania, przy sprzyjajacej polityce stdép procentowych banku centralnego,
beda oddziatywaé w kierunku przyspieszeniu dynamiki konsumpcji indywidualnej, a w
dtuzszej perspektywie takze dynamiki inwestycji mieszkaniowych.

Ozywienie dynamiki popytu krajowego i umocnienie kursu zltotego w 2009 r. wplynie
na pogorszenie salda obrotéw handlowych w 2010 i 2011 r. W przeciwnym kierunku
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Wykres 4.1: Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB.
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na saldo obrotéw handlowych oddzialywaé bedzie ozywienie popytu importowego w
gospodarkach europejskich i amerykanskiej. W konsekwencji od poczatku przysztego
roku eksport netto przestanie byé czynnikiem wspierajacym tempo wzrostu PKB, jak
to miato miejsce w 2009 r.

Réwnowaga makroekonomiczna

Tempo wzrostu gospodarczego az do III kw. 2010 r. utrzyma sie na poziomie ponizej 2%
r/v. W kolejnych kwartatach dynamika PKB bedzie powoli rosnaé, by w dlugim hory-
zoncie projekcji osiggnaé poziom 3,6% r/r, bliski tempu wzrostu produktu potencjalnego
(Wykres 4.1). Do 2011 r. rzeczywisty PKB bedzie rést wolniej niz produkt potencjalny
gospodarki. W konsekwencji ujemna luka popytowa bedzie sie rozszerzad, wskazujac
na spadek presji popytowej w gospodarce.

Czynnikiem podtrzymujacym wzrost produktu potencjalnego, po ostabnieciu oddziaty-
wania czynnikéw przejéciowo podnoszacych jego dynamike w roku biezacym i poprzed-
nich (m.in. reform podatkowych i efektéw wejscia do Unii Europejskiej), bedzie szybki
wzrost kapitatu produkcyjnego zwigzany z intensyfikacjq inwestycji infrastrukturalnych.
Negatywnie na sredniookresowe tempo wzrostu wpltywaé bedzie natomiast wzrost stopy
bezrobocia réwnowagi i ograniczenie akcji inwestycyjnej przedsiebiorstw prywatnych
w latach 2009-2010.

Efektem spowolnienia gospodarczego bedzie obnizenie popytu na prace. Spadek licz-
by pracujacych, uwzgledniajac skale spowolnienia, bedzie umiarkowany ze wzgledu na
gtebsze dostosowania ptac realnych.

Bardziej elastyczne — w pordéwnaniu do poprzednich faz spowolnienia wzrostu w Pol-
sce — dostosowania na rynku pracy oraz sprzyjajace ochronie miejsc pracy dziatania
rzadu (m.in. uruchomienie programu postojowego i dalsza liberalizacja prawa pracy),
utatwig absorpcje wzrostu podazy pracy taczaca sie z korzystnymi zmianami w struktu-
rze demograficznej populacji (rosngcy udziat w populacji 0s6b w wieku 25-44 lat, cha-
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rakteryzujacych sie wysokim wspoétezynnikiem aktywnosci zawodowej) i obnizeniem
odplywdw migracyjnych netto. W 2011 r., ze wzgledu na ponowne ozywienie popytu
na prace, zmniejszy sie skala spadku liczby pracujacych i przyspieszy tempo wzrostu
ptac. Jednak w calym horyzoncie projekcji dynamika ptac realnych pozostanie nizsza
niz wzrost wydajnosci pracy, co bedzie oddziatywato w kierunku domykania dodatniej
luki miedzy wynagrodzeniami a produktywnoscia.

Do konca 2010 r. wzrost rzeczywistej stopy bezrobocia bedzie szybszy niz wzrost sto-
py bezrobocia réwnowagi, co prowadzi¢ bedzie do domykania sie luki na bezrobociu.
W 2011 r. w wyniku poprawy sytuacji gospodarczej wzrost stopy bezrobocia zostanie
zahamowany i nie powinien przekroczyé poziomu 12%. Natomiast wzrost kosztéw pro-
dukcji zwigzany m.in. ze wzrostem cen ddbr zaopatrzeniowych z importu przetozy sie
na dalsze tagodne podniesienie stopy bezrobocia réwnowagi.

Od IT kw. 2009 r. realny efektywny kurs zlotego umacniat sie. Stopniowa normalizacja
sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych, szybka poprawa salda obrotéw
biezacych i kapitalowych, w tym salda handlowego i korzystny dla umocnienia ztotego
dysparytet realnych stop procentowych sprzyjaly tym tendencjom. W horyzoncie pro-
jekcji kurs réwnowagi, pomimo ozywienia popytu krajowego, ktére wplynie na wzrost
nadwyzki importu nad eksportem, bedzie sie systematycznie umacniat. Wplynie na to
m.in. dodatnie saldo transferéw zwigzane z naptywem funduszy unijnych oraz wzglednie
wysoki wzrost produktu potencjalnego w Polsce.

Poprawa terms-of-trade w 2009 r., ktéra dokonuje sie pomimo aprecjacji ztotego i przy
sprzyjajacych spadkach cen surowcéw energetycznych na rynkach $wiatowych, ulegnie
stopniowemu wyhamowaniu, a nastepnie odwrdéci sie w horyzoncie projekcji. W coraz
wiekszym stopniu ceny w handlu zagranicznym beda wplywadé na obnizenie relacji salda
obrotéw biezacych i kapitatowych do PKB. Relacja ta w 2010 r. ponownie uksztattuje
sie na ujemnym poziomie, a na koniec 2011 r. osiggnie wielkoé¢ ok. -2,5% PKB.

Pogorszenie salda obrotéw biezacych i kapitalowych oraz wzrost ryzyka fiskalnego
zwigzanego z utrzymujacym sie wysokim deficytem budzetowym oraz szybkim nara-
staniem dlugu publicznego, przetoza sie na deprecjacje nominalnego kursu ztotego od
poczatku 2010 r.

Presja kosztowa

Obnizajace sie tempo wzrostu plac oraz redukcja liczby pracujacych, bedace odpowie-
dzig na pogorszenie sytuacji gospodarczej, utatwia przedsiebiorcom redukcje kosztéw
pracy. Ujemne dynamiki jednostkowych kosztéw pracy poza rolnictwem utrzymaja sie
od poczatku 2010 r. az do II kw. 2011 r., kiedy zaczng one powoli rosngé¢ w $lad za
ozywieniem popytu krajowego i zagranicznego.

Wobec oczekiwanej stabilizacji dynamiki cen surowcédw i kursu dolara w stosunku do
euro w horyzoncie projekcji, gtdéwnym czynnikiem wplywajacym na ceny importu beda
wahania kursu ztotego wobec euro. Aprecjacja ztotego w krétkim horyzoncie projek-
cji i jej odwrdcenie w 2010 r. przetoza sie z opdznieniem poczatkowo na obnizenie, a
nastepnie na podniesienie cen importu.



63

Inflacja

Stopa inflacji CPI bedzie sie systematycznie obniza¢ do III kw. 2010 r. osiggajac cel
inflacyjny na poczatku przysztego roku, a nastepnie po okresie ksztaltowania sie ponizej
celu powrdci do poziomu 25% w polowie 2011 r. (Wykres 4.2). Prawdopodobienstwo
ksztaltowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego (2,5%) bedzie wzrastaé do ok. 0,9 w
potowie horyzontu projekcji, a nastepnie obnizy sie do ok. 0,5 w ostatnich kwartatach
2011 r. Natomiast prawdopodobienstwo utrzymania sie inflacji w pasmie odchylent od
celu od konica 2009 r. do 2011 r. obnizy sie niemal dwukrotnie do I kw. 2010 i ustabilizuje
w granicach 0,4.

Wykres 4.2: Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny NBP.
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Zrodro: NBP.

Na tempo wzrostu cen konsumenta w nadchodzacym roku w istotnym stopniu wplynie
obnizajace sie tempo wzrostu cen zywnosci i nosnikéw energii, do czego przyczyni sie
aprecjacja kursu zlotego i brak wyraznego trendu wzrostowego cen surowcoéw energe-
tycznych i rolnych na rynkach swiatowych. Takze inflacja bazowa, w miare stabniecia
presji kosztowej ze strony rynku pracy i przy utrzymujacej sie niskiej dynamice cen im-
portu, bedzie sie stopniowo obniza¢. Deprecjacja kursu i przyspieszenie dynamiki cen
importu w potowie 2010 r. }gcznie z ograniczeniem mozliwosci dalszej redukcji kosztéw
pracy przez przedsiebiorstwa, wraz z pierwszymi wyraznymi sygnatami ozywienia na
rynku pracy, zahamuja dalszy spadek wszystkich komponentéw inflacji cen konsumenta
w 2011 r.
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Tabela 4.1: Prawdopodobienstwa ksztaltowania sie przysztej inflacji.

Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej w przedziale

ponizej 1,5% ponizej 2,5% ponizej 3,5% projekcji 1,5%; 3,5%)

centralnej (1.5%; 3,5%
2009q4 0,00 0,16 0,85 0,48 0,84
2010q1 013 0,53 0,92 0,48 0,79
201092 0,54 0,87 0,98 0,49 0,45
201093 0,66 0,90 0,99 051 0,33
2010q4 0,59 0,85 0,96 0,49 0,37
2011q1 051 0,77 0,92 0,50 0,41
201192 0,41 0,66 0,84 0,51 0,43
201193 0,31 0,55 0,75 0,51 0,44
201194 0,24 0,45 0,66 051 0,42

Zrédto: NBP.

Projekcja pazdziernikowa na tle projekcji czerwcowej

W projekcji pazdziernikowej przyjeto, ze recesja w gospodarkach rozwinietych moze
by¢ nieco plytsza niz oczekiwano w czerwcu. Jednoczednie dane biezgace o aktywnosci
gospodarczej w I i III kw. br. wplynely na istotna rewizje prognoz dynamiki PKB w Pol-
sce w 2009 r. w gére. Struktura wzrostu PKB, w tym wysoki udzial eksportu netto, przy
silniejszych niz zakladano w czerwcu spadkach obrotéw handlowych, sugeruje jednak
jedynie powolng, podobnie jak w projekcji czerwcowej, odbudowe popytu krajowego w
dalszym horyzoncie prognozy.

Wykres 4.3: Projekcja pazdziernikowa na tle projekcji czerwcowej: PKB.
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Zrodro: NBP.

Wyrazna poprawa terms-of-trade w stosunku do projekcji czerwcowej, czedciowo la-
czgca sie m.in. z silniejszq niz przyjmowano przed kwartatem deprecjacja kursu dolara
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wobec euro w roku biezacym, tacznie z wysoka kontrybucjg eksportu netto do wzrostu,
wplynely na istotng poprawe salda obrotéw biezacych i kapitatowych w 2009 r. i na po-
czgtku 2010 r. Pomimo stopniowego odwrdcenia korzystnego stosunku cen eksportu do
cen importu i ponownego ozywienia popytu krajowego w horyzoncie projekcji, nizszy
deficyt na rachunku obrotéw biezacych i kapitatowych wplynie na silniejsze umocnienie
kursu ztotego w 2009 r. i 2010 r. niz oczekiwano w czerwcu.

Zmiany oceny presji kosztowej miedzy projekcjami tacza sie gltdwnie z odmiennym
ksztattowaniem sie kursu ztotego i dolara wzgledem euro. W 2010 r. projekcja paz-
dziernikowa wskazuje na nizszq stope inflacji niz oczekiwano w czerwcu, a szczegdlnie
tych jej komponentéw, ktére charakteryzuja sie wysokim wktadem surowcowym (cen
zywnoéci i no$nikdéw energii). W mniejszym stopniu zmienily sie oczekiwania dotycza-
ce inflacji bazowej, na ktdrq w przeciwnych kierunkach wplynely nieznaczne zmiany
prognoz presji kosztowej ze strony rynku pracy i cen importu. Dopiero pod koniec ho-
ryzontu projekcji silniejsza deprecjacja kursu zlotego spowoduje podniesienie Sciezki
inflacji bazowej powyzej projekcji czerwcowej.

Wykres 4.4: Projekcja pazdziernikowa na tle projekcji czerwcowej: inflacja CPI.
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Zrédio: NBP.

Gléwne obszary niepewnosci

Koniunktura globalna i jej przelozenie na stan gospodarki krajowej

Istotne ryzyko obecnej projekcji stanowi mozliwos¢ przedtuzenia sie recesji w gospo-
darce $wiatowej, w tym w szczegdlnosci w krajach europejskich. Niepewnosé zwigzana
z kontynuacja ozywienia w gospodarkach gtéwnych partneréw handlowych Polski }g-
czy sie m.in. z reakcja gospodarek krajéw rozwinietych na wycofywanie sie rzaddéw
i bankéw centralnych z polityki silnej stymulacji fiskalnej i monetarnej, tempem od-
budowy popytu importowego przez kraje rozwijajace sie oraz mozliwym opdznieniem
ozywienia na rynkach pracy. Trwalo$¢ obserwowanych obecnie sygnatéw ozywienia
w gospodarce Swiatowej przetozy sie na szybkos¢ odbudowy eksportu przez polskich
producentdw.
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Dodatkowym zrddlem niepewnosci sa trudnodci w ocenie przyszltej presji inflacyjnej,
przede wszystkim w gospodarce amerykanskiej. Zmiana percepcji zagrozen inflacyj-
nych w gospodarce Stanéw Zjednoczonych moze przekladaé sie na silne wahania kursu
dolara. W konsekwencji niepewnos¢ ta moze zwiekszaé presje spekulacyjng na rynkach
surowcowych i wplynaé na ksztattowanie sie proceséw cenowych w Polsce.

Ksztaltowanie sie kursu walutowego i konkurencyjnos$¢ polskiej gospodar-
ki

Utrzymuje sie sygnalizowane w poprzednich rundach prognostycznych ryzyko zwigzane
z ksztaltowaniem sie kursu ztotego. Ryzyko innej niz przyjeta w projekcji realizacji kur-
su zlotego jest dwukierunkowe. Niepewnos¢ stabszego ksztaltowania sie kursu ztotego
jest wzmacniana poprzez ryzyka zwiagzane z ksztalttowaniem sie sytuacji w sektorze fi-
nansdw publicznych, w tym z reakcja rynkéw walutowych na mozliwosé przekroczenia
przez dtug publiczny kolejnych progdéw ostroznosciowych. Z drugiej strony, relatyw-
nie wysoki na tle krajéw regionu i innych krajow europejskich wzrost gospodarczy w
Polsce oraz nadwyzka ptynnosci na globalnych rynkach finansowych, moze zintensyfi-
kowaé naptyw inwestycji zagranicznych i przyczynié sie do wzmocnienia kursu ztotego.
Projekcja pazdziernikowa nie uwzglednia takze potencjalnych efektéw zwigzanych z
ewentualnym wprowadzeniem w najblizszych latach ztotego do systemu ERM II.

Zardwno niestabilno$é kursu ztotego jak réwniez mozliwa nizsza niz oczekiwano odpor-
noé¢ struktur gospodarki polskiej na trwajgce spowolnienie gospodarcze moga zagrazad
procesowi odwrdcenia skutkow kryzysu gospodarczego i przyczynié sie do pogorszenia
perspektyw odbudowy popytu krajowego w horyzoncie projekcji. Natomiast ewentualne
odchylenia kursu zltotego moga sprzyja¢ utrzymaniu lub dalszej redukcji tempa wzrostu,
przez wpltyw na eksport netto.

Sytuacja sektora finanséw publicznych i polityka fiskalna

W pordwnaniu do projekcji czerwcowej, ze wzgledu na przyjecie przez Rade Ministréw
projektu Ustawy budzetowej na rok 2010, zmniejszyta sie w najblizszych kwartatach
niepewno$¢ zwigzana z ksztattem polityki dochodowej i wydatkowej rzadu. Utrzymuje
sie jednak wysokie ryzyko zwigzane z finansowaniem deficytu sektora finanséw publicz-
nych. Ryzyko to jest wzmacniane przez mozliwos¢ realizacji nizszych od zatozonych w
projekcie Ustawy budzetowej przychoddéw z prywatyzacji oraz podniesienia kosztéw fi-
nansowania deficytu w wyniku istotnego wzrostu premii za ryzyko w miare akumulacji
dhugu publicznego. Premia za ryzyko moze w szczegdlnosci wzrosngé w wyniku reak-
cji rynkéw finansowych na przekroczenie progdéw ostroznosciowych wyznaczonych w
ustawie o finansach publicznych oraz Konstytucji RP.

Perspektywa przekroczenia progdéw ostroznosciowych i w konsekwencji uruchomie-
nia przewidzianych ustawowo procedur sanacyjnych prowadzi natomiast do wzrostu, w
pordwnaniu do poprzednich rund prognostycznych, ryzyka zwigzanego z dostosowania-
mi polityki fiskalnej w dhuzszym horyzoncie projekceji. Mozliwe wydajg sie ograniczenia
wydatkoéw biezgacych sektora finanséw publicznych, jak réwniez ograniczenia wydatkéw
inwestycyjnych (takze tych finansowanych przez samorzady). Nie mozna réowniez wy-
kluczy¢ podniesienia podatkdéw lub sktadek na ubezpieczenia spoteczne. Jednoczesdnie
nie wygasaja ryzyka zwiagzane z finansowaniem deficytu sektora.
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Ewentualne uruchomienie przez rzad planu oszczednosciowego od 2011 r. moze wply-
na¢ zardéwno na strone popytowaq (ograniczenie popytu wewnetrznego), jak i podazowa
(spowolnienie akumulacji kapitatu czy efektywnej podazy pracy) gospodarki, prowa-
dzac do ograniczenia tempa wzrostu gospodarczego w dhuzszym horyzoncie projekcji.
W calym horyzoncie ryzyka zwigzane z sytuacja finanséw publicznych moga natomiast
przetozy¢ sie na silniejsze ostabienie kursu ztotego i, posrednio, wyzszy niz w biezacej
projekcji wzrost presji inflacyjnej.

Procesy integracyjne i instytucjonalne

Oczekiwane pogorszenie sytuacji sektora finanséw publicznych przy jednoczesnym za-
ostrzeniu kryteriéw przyznawania kredytdéw przez banki w ostatnim roku przektadaja
sie na niepewnos¢ co do skali wykorzystania Srodkéw z Unii Europejskiej zaréwno przez
sektor publiczny, jak i prywatny. Waznym czynnikiem ryzyka jest faktyczne uspraw-
nienie procedur zwigzanych z przyznawaniem i wykorzystaniem tych srodkéw przez
administracje.

Ryzykiem biezacej projekcji pozostaje implementacja standardéw unijnych dotyczacych
emisji dwutlenku wegla oraz ewentualne zakonczenie obowigzywania obnizonych sta-
wek podatku VAT dla wybranych towardéw i ushug. Nie mniej istotna jest niepewnosé
zwigzana z przyszla politykg Unii Europejskiej w zakresie wymiany handlowej z innymi
krajami, polityka rolng czy ewentualnym zaostrzaniem wymogoéw taczacych sie z ochro-
ng Srodowiska, w warunkach pogorszenia sytuacji na wewnatrzunijnym rynku pracy i
mozliwego wzrostu sentymentu do polityki protekcjonistycznej.

Ocenia sie, ze wypadkowaq tych ryzyk jest wyzsze prawdopodobienstwo pogorszenia
Sredniookresowych perspektyw wzrostu oraz zwiekszenia pres;ji inflacyjnej w stosunku
do scenariusza przedstawionego w projekcji.

Rozwéj sytuacji na rynku pracy

W sytuacji wzrostu podazy pracy powigzanego z czynnikami demograficznymi oraz
nasileniem migracji powrotnych, szczegdlne znaczenie dla tempa wzrostu gospodarki
polskiej ma elastycznosé rynku pracy i laczaca sie z tym mozliwoé¢ absorpcji dodat-
kowej podazy pracy. Niedostateczna efektywnos¢ instytucji rynku pracy, w tym brak
oczekiwanych prozatrudnieniowych efektéw wprowadzonych zmian prawa pracy, a tak-
ze potencjalne efekty przyszlej polityki podatkowej i strukturalnej rzadu moga mieé
konsekwencje w postaci stabszego tempa wzrostu oraz wyzszego poziomu inflacji w
najblizszych latach w stosunku do biezacych prognoz.

Omoéwienie danych, ktére naptynely po 21 wrzeénia 2009 r.

Na przelomie wrzesdnia i pazdziernika odnotowano wyrazny wzrost zaré6wno biezacych,
jak i oczekiwanych cen na $wiatowych rynkach wegla. Utrzymanie tych tendencji i
ich przelozenie na ceny hurtowe wegla w kraju moze wplynaé na zwiekszenie ryzyka
wyzszej Sciezki inflacji niz wskazuje projekcja.
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Podsumowanie ryzyk projekcji inflacji i PKB

Ocenia sie, ze w $rednim horyzoncie projekcji, w zwigzku z czynnikami nieuwzgled-
nionymi w pelni w biezacej rundzie prognostycznej, przewaza ryzyko realizacji wyzszej
inflacji niz wskazuje projekcja pazdziernikowa. Za dodatnim kierunkiem ryzyka prze-
mawia gtdwnie mozliwos$¢ nizszej niz zakladana elastycznosci rynku pracy i ryzyko
kursowe zwigzane m.in. z sytuacja w sektorze finanséw publicznych. Ryzyka zwigzane z
przebiegiem Sciezki wzrostu gospodarczego przedstawionym w projekeji pazdzierniko-
wej ocenia sie jako zbilansowane. Bilans czynnikéw zwigzanych z sytuacja w gospodarce
S$wiatowej i efektywnoscia struktur gospodarki polskiej w dostosowaniu sie do spowol-
nienia wzrostu gospodarczego jest negatywny, co w horyzoncie do konca 2011 r. moze
by¢ jednak kompensowane przez efekty silniejszej deprecjacji kursu ztotego.
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Tabela 4.2: Centralna Sciezka projekcji inflacji i PKB

‘ 2008 2009 2010 2011
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 4,2 3,4 1,5 21
Ceny zywnosci (% r/r) 6,1 38 1,7 1,8
Ceny noé$nikow energii (% r/r) 8,4 55 1,9 0,6
Ws.kazmlf c'e.n lnﬂac';y.l bazowej po wylaczeniu 23 28 2.7 26
cen zywnoS$ci i energii (% r/r)
PKB (% r/r) 4,9 1,3 1,8 3,2
Popyt krajowy (% r/r) 5,4 -0,9 2,2 3,2
Spozycie indywidualne (% r/r) 54 21 21 2,5
Spozycie zbiorowe (% r/r) 7.3 1,7 0,4 1,5
Naktady inwestycyjne (% r/r) 8,2 -1,3 2,2 3,5
Whktad eksportu netto (pkt. proc. r/r) -0,7 21 -0,4 0,0
Eksport (% r/r) 7.2 -11,6 3,5 11,7
Import (% r/r) 8,2 -15,5 4,5 11,3
Place brutto (% r/r) 9,4 4,7 1,6 3,4
Liczba pracujacych (% r/r) 1,2 -1,4 -1,6 -0,4
Stopa bezrobocia (%) 7.3 7.8 10,2 11,3
NAWRU (%) 11,0 11,1 12,0 13,0
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 54,3 54,7 54,9 55,1
Wydajnosé pracy (% r/r) 3,7 2,6 3,4 3,7
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 53 1,8 -2,0 -0,3
Produkt potencjalny (% r/r) 538 43 3.4 3,4
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 2,4 0,0 21 -2,8
Indeks cen surowcéw rolnych (USD;
2006=1,00) 1,13 0,95 0,99 0,99
Indeks cen surowcéw energetycznych (USD;
2006=1,00) 1,69 0,90 1,06 1,22
Poziom cen za granica (% r/r) 2,5 1,3 11 2,0
PKB za granica (% r/r) 0,6 -4,0 0,7 1,8
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapita-
Yowego (% PKB) &5 05 1.8 25
WIBOR 3M (%) 6,25 4,37 3,95 3,70

Zrédto: NBP.

Dane dotyczace liczby pracujacych, wydajnosci pracy i jednostkowych kosztéw pracy to szacunki wlasne
IE NBP na podstawie danych BAEL. Indeks cen surowcéw rolnych zbudowany jest w oparciu o prognozy
MFW dotyczace ksztaltowania sie cen pszenicy, wieprzowiny, woltowiny, drobiu, ryb, cukru, oliwy, pomaran-
czy oraz banandéw 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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Zalacznik

Wyniki gtosowania cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad
wnioskami i uchwatami podjetymi od maja do sierpnia 2009 r.

e Data: 13 maja 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie oceny dzialalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w
zakresie realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2008.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 13 maja 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata w sprawie przyjecia Sprawozdania z wykonania zatozen polityki pie-
nieznej na rok 2008.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: S. Skrzypek Przeciw:
]. Czekaj
D. Filar
S. Nieckarz
M. Noga
S. Owsiak
M. Pietrewicz
A. Stawinski
H. Wasilewska-Trenkner
A. Wojtyna
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Zakacznik: Wyniki glosowania cztonkéw RPP

e Data: 26 maja 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwatla w sprawie zatwierdzenia Sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Ban-
ku Polskiego w 2008 roku.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

Jan Czekaj byl nieobecny na gtosowaniu

Data: 27 maja 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala zmieniajaca uchwale w sprawie stép rezerwy obowiazkowej bankdéw i
wysokoéci oprocentowania rezerwy obowigzkowej.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Data: 24 czerwca 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodo-
wym Banku Polskim.

Decyzja RPP:
Glos Przewodniczacego RPP S. Skrzypka rozstrzygnatl o obnizeniu wysokosci stép
procentowych o 0,25 pkt. proc.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: S. Skrzypek Przeciw: D. Filar

]. Czekaj M. Noga
S. Nieckarz A. Slawinski
S. Owsiak H. Wasilewska-Trenkner

M. Pietrewicz A. Wojtyna
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e Data: 29 lipca 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whiosek o zmiane oceny prawdopodobienstwa realizacji celu inflacyjnego w In-
formacji po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dn. 28-29 lipca 2009 r.
Decyzja RPP:

Glos Przewodniczacego RPP S. Skrzypka rozstrzygnal, ze wniosek nie zostat przy-
jety.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: D. Filar Przeciw: S. Skrzypek
M. Noga J. Czekaj
A. Stawinski S. Nieckarz
H. Wasilewska-Trenkner S. Owsiak
A. Wojtyna M. Pietrewicz

e Data: 25 sierpnia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata w sprawie stanowiska Rady Polityki Pienieznej (dotyczqcego Projektu
Rozporzqdzenia Rady Ministrow w sprawie powotania Narodowego Komitetu
Koordynacyjnego do Spraw Euro, Rady Koordynacyjnej oraz Miedzyinstytucjo-
nalnych Zespotéw Roboczych do Spraw Przygotowarnt do Wprowadzenia Euro
przez Rzeczpospolitq Polskq).

Wyniki glosowania cztonké6w RPP:

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

e Data: 26 sierpnia 2009 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whiosek o zmiane oceny prawdopodobienstwa realizacji celu inflacyjnego w In-
formacji po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dn. 25-26 sierpnia 2009 r..
Decyzja RPP:

Glos Przewodniczacego RPP S. Skrzypka rozstrzygnal, ze wniosek nie zostat przy-
jety.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Wojtyna M. Pietrewicz



