Raport o inflacji
pazdziernik 2010 r.

Narodowy Bank Polski
Rada Polityki Pienieznej

Warszawa, pazdziernik 2010 r.



2 Raport o inflacji - pazdziernik 2010 r.

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

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych; zostaly w nim uwzglednione dane dostepne do 20 pazdziernika 2010 r. Z
kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sie
poszczegoblnych zmiennych.
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Synteza

W biezacym roku kontynuowane jest ozywienie w gospodarce $wiatowej. Sposréd gléwnych
gospodarek rozwinietych, w II kw. 2010 r. przyspieszyl wzrost PKB w strefie euro i Wielkiej
Brytanii, obnizyla si¢ natomiast dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych i Japonii. Utrzymat sie
szybki wzrost aktywnosci w najwiekszych gospodarkach wschodzacych, cho¢ w czesci tych
krajow, w tym w Chinach, stopniowe zacie$nianie polityki gospodarczej, majace na celu
ograniczanie ryzyka narastania nier6wnowag makroekonomicznych, przelozylo sie na
nieznaczne obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w II kw. br. w stosunku do I kw. br.
Dostepne dane, w tym oslabienie wzrostu wolumenu $wiatowego handlu oraz produkcji
sprzedanej przemystu na przelomie II i III kw. br, a takze pogorszenie si¢ globalnych
wskaznikéw biezgcej koniunktury, sygnalizuja ostabienie wzrostu w gospodarce swiatowej w 111
kw. br. w poréwnaniu do I pot. br.

Po stopniowym wzroécie w II pot. 2009 r. i stabilizacji w I kw. br., w kolejnych miesigcach inflacja
w gospodarce $wiatowej nieznacznie si¢ obnizyla. Na brak presji inflacyjnej w gtéwnych
gospodarkach rozwinietych wskazuja ksztaltujace sie¢ na niskim poziomie wskazniki inflacji
bazowej, czemu sprzyja nadal niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz wysoki poziom
bezrobocia. Wséréd krajow Europy Srodkowo-Wschodniej kontynuowany byl wzrost
wskaznikéw inflacji CPI w Czechach i krajach battyckich, natomiast na Wegrzech inflacja
wyraznie si¢ obnizyla.

Nasilenie sie w III kw. 2010 r. obaw o spowolnienie wzrostu w Stanach Zjednoczonych
przyczynito sie do wyraZznego spadku rentownosci obligacji amerykarskich i niemieckich.
Slabniecie koniunktury w amerykanskiej gospodarce oraz wzrost oczekiwan, ze Fed przez
diuzszy czas bedzie prowadzil ekspansywna polityke pieniezng oraz dokona dalszego
iloéciowego jej tagodzenia spowodowaly ostabienie kursu dolara wzgledem euro. Jednoczesnie
miala miejsce aprecjacja walut uznawanych za bezpieczne, w tym jena japoriskiego, co sklonito
Bank Japonii do podjecia pierwszej od szeSciu lat interwencji walutowej. Umocnily sie tez kursy
walut gospodarek wchodzacych, czemu sprzyjal wyzszy niz w krajach rozwinietych wzrost
gospodarczy i towarzyszaca mu bardziej restrykcyjna polityka pieniezna. Od publikacji
poprzedniego Raportu gtéwne banki centralne nadal prowadzity tagodna polityke pieniezna.

W okresie czerwiec - wrzesieni br. ceny ropy naftowej byly stabilne, natomiast ceny surowcow
rolnych na rynkach $§wiatowych istotnie wzrosty.

W  okresie czerwiec - sierpien 2010 r. roczne tempo wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w Polsce obnizylo sie z 2,3% do 2,0%, a we wrzesniu br. wzrosto do 2,5%, tj. do
poziomu celu inflacyjnego NBP. W kierunku podwyzszenia inflacji oddziatywal przede
wszystkim wzrost cen zywno$ci oraz cen gazu ziemnego. W przeciwnym kierunku oddziatywaty
natomiast ujemne efekty bazy wynikajace ze znacznego wzrostu cen paliw oraz cen wyrobéw
akcyzowych w analogicznym okresie 2009 r., a takze ograniczona presja popytowa i ptacowa. Na
ograniczona presje popytowa wskazuje spadek wiekszosci miar inflacji bazowej w okresie
czerwiec - wrzesien br.

W III kw. 2010 r. ceny produkcji sprzedanej przemystu silnie wzrosty, do czego przyczynit sie
dodatni efekt bazy wynikajacy ze znacznego obnizenia dynamiki tego wskaznika w
analogicznym okresie ub. r. Z kolei roczna dynamika cen importu wyrazonych w ztotych w II kw.
2010 r. byta ujemna, lecz wyzsza niz w I kw. br., na co wptynelo ostabienie tendencji aprecjacyjnej
zlotego w ujeciu rocznym oraz wyzsze niz przed rokiem ceny surowcéw na rynkach swiatowych.
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Prognozy inflacji analitykow sektora finansowego w horyzoncie roku, ksztaltujace sie od
poczatku 2009 r. na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego NBP, w sierpniu i wrzesniu 2010 r.
wzrosty do 29%, a w pazdzierniku 2010 r. - do 3,0%. Z kolei oczekiwania inflacyjne
przedsiebiorstw w horyzoncie 12 miesiecy (miara zobiektywizowana) sa od poczatku 2009 r.
stosunkowo stabilne i w III kw. 2010 r. wyniosly 2,4%. Zobiektywizowana miara oczekiwan
inflacyjnych os6b prywatnych - z wyjatkiem przejéciowego wzrostu w sierpniu br. - ksztattuje sie
na poziomie zblizonym do inflacji znanej w okresie badania, co wynika z adaptacyjnego
charakteru tych oczekiwar.

W II kw. 2010 r. PKB w ujeciu realnym wzrést wedlug wstepnego szacunku GUS o 3,5% r/r
(wobec 3,0% r/r w poprzednim kwartale). Do wzrostu PKB w ujeciu rocznym przyczynit sie
wzrost spozycia ogétem oraz przyrost zapaséw; w przeciwnym kierunku oddzialywal natomiast
spadek inwestycji. Ujemny wklad do wzrostu PKB - po raz pierwszy od IV kw. 2008 r. - miat
takze eksport netto.

Wedlug wstepnego szacunku GUS w II kw. 2010 r. dynamika spozycia indywidualnego
ponownie wzrosta (do 3,0% r/r). Wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym
odnotowany w lipcu i sierpniu 2010 r. moze wskazywa¢ na dalsze ozywienie popytu
konsumpcyjnego w III kw. br. Jednoczesnie jednak pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych widoczne w badaniach koniunktury moze sygnalizowa¢ wyhamowanie poprawy
popytu konsumpcyjnego.

W II kw. 2010 r. naktady inwestycyjne w gospodarce ponownie si¢ obnizyty (o 1,7% r/r), cho¢ ich
spadek byt znacznie mniejszy niz w I kw. br. Wedlug badan koniunktury NBP, mimo dalszej
poprawy sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw ich sklonno$¢ do realizowania nowych
projektéw inwestycyjnych byta w III kw. 2010 r. wcigz niewielka, cho¢ wyzsza niz w poprzednim
kwartale. Podejmowaniu inwestycji sprzyja rosnacy stopien wykorzystania mocy produkcyjnych
oraz bardzo dobra sytuacja finansowa, w tym plynnosciowa firm, a takze tagodzenie polityki
kredytowej przez Dbanki. Jednocze$nie niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw wzrostu
gospodarczego na $wiecie i w Polsce oraz zwigzane z tym pogorszenie sie w III kw. br.
oczekiwan przedsiebiorstw dotyczacych popytu s czynnikami ograniczajacymi ich aktywnos¢
inwestycyjna.

W okresie styczen - wrzesieni 2010 r. w budzecie paristwa zanotowano deficyt w wysokosci ok.
39,5 mld zl, co stanowi 73,3% planu rocznego. Jednostki samorzadu terytorialnego zanotowaty w
I pot. 2010 r. nadwyzke, jednak byla ona mniejsza niz w analogicznym okresie ub.r. Wedlug
jesiennej notyfikacji fiskalnej EDP, deficyt sektora finanséw publicznych w relacji do PKB (w
ujeciu ESA95) w 2010 r. bedzie wyzszy niz w 2009 r. i wyniesie ok. 7,9% PKB.

W II kw. 2010 r. utrzymaly sie pozytywne tendencje w polskim handlu zagranicznym. Wartosc¢
polskiego eksportu (w EUR) wyraZnie sie zwiekszyla w zwigzku z ozywieniem globalnego
popytu, ktére wplynelo na intensyfikacje handlu korporacyjnego. Przyspieszenie eksportu,
charakteryzujacego sie relatywnie wysoka importochlonnoscia, sprzyjalo wzrostowi importu,
cho¢ wzrost ten byt ograniczany przez wyhamowanie zakupu doébr inwestycyjnych za granica.

W II kw. 2010 r. najwiekszy udzial we wzroscie wartosci dodanej brutto - trzeci kwartat z rzedu -
mial przemyst. Dodatnig, chociaz niewielka kontrybucje do wzrostu wartosci dodanej brutto
miaty takze budownictwo i ustugi rynkowe.

Sytuacja na rynku pracy stopniowo sie¢ poprawia. W Swietle BAEL w II kw. 2010 r. liczba
pracujacych - po dwoéch kwartatach spadku - zwiekszyla sie 0 0,9% r/r, co przy nadal rosnacej
liczbie 0s6b aktywnych zawodowo przelozylo sie na stabilizacje stopy bezrobocia wedtug BAEL
(skorygowanej o czynniki sezonowe) na poziomie 9,7%. W okresie maj - wrzesieti br. nadal rosto
takze zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, a stopa bezrobocia rejestrowanego po
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skorygowaniu o czynniki sezonowe we wrzeéniu br. uksztaltowala si¢ na poziomie 11,9%,
bliskim tego z maja br. W II kw. 2010 r. tempo wzrostu wynagrodzeni w gospodarce obnizyto sie
nieznacznie w ujeciu nominalnym, lecz wzrosto w ujeciu realnym. W sektorze przedsiebiorstw w
IT kw. 2010 r. zwiekszylo sie tempo wzrostu wynagrodzeri zaréwno realnych, jak i nominalnych,
natomiast w III kw. br. dynamika plac nominalnych obnizyta sie. Mimo spadku dynamiki
nominalnych plac, obnizenie si¢ tempa wzrostu wydajnosci pracy w gospodarce w II kw. 2010 r.
doprowadzito do wzrostu dynamiki jednostkowych kosztéw pracy (do 1,2% r/r). W przemysle
od sierpnia ub.r. utrzymuje sie spadek jednostkowych kosztéw pracy, ktéry odzwierciadla
szybki wzrost wydajnosci pracy w tym sektorze typowy dla fazy ozywienia gospodarczego.

Od publikacji poprzedniego Raportu stopy procentowe NBP pozostaly na niezmienionym
poziomie. Stabilne byly réwniez jednomiesieczna i trzymiesieczna stopa procentowa na rynku
miedzybankowym. Zmniejszyly sie natomiast r6znice miedzy rentownosciami polskich obligacji
dlugoterminowych i krétkoterminowych, co bylo efektem wyraznego spadku rentownosci
obligacji o dluzszym terminie zapadalnosci, zwigzanego z publikacja korzystnych danych
dotyczacych polskiej gospodarki. W ostatnim okresie nastapil tez dalszy wzrost zaangazowania
nierezydentéw na krajowym rynku dlugu. Od publikacji poprzedniego Raportu ceny akcji na
GPW w Warszawie wzrosty przy stabilnym zaangazowaniu nierezydentéw.

W II kw. br. sytuacja na rynku mieszkaniowym w najwigkszych miastach Polski nie ulegla
istotnej zmianie. Ofertowe ceny mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym nieznacznie sie
obnizyly, natomiast ceny transakcyjne na obu tych rynkach pozostatly stabilne.

Od publikacji poprzedniego Raportu nominalny kurs ztotego umocnit sie o 14% wobec dolara
oraz o 4% wobec euro i franka szwajcarskiego. Zloty umacniat sie wobec tych trzech walut do
polowy sierpnia br., po czym zaczal ostabia¢ sie¢ wzgledem dolara i franka szwajcarskiego oraz
stabilizowac si¢ wzgledem euro, co bylo efektem pogorszenia nastrojéw na miedzynarodowych
rynkach finansowych. We wrzesniu br. wraz z poprawa nastrojéw nastgpita ponowna aprecjacja
wiekszoéci walut krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym ztotego. W pazdzierniku br.
kurs zlotego nie wykazywal wyraznego trendu wzrostowego lub spadkowego.

Po spadku w pierwszych pieciu miesigcach 2010 r., stan kredytéw dla przedsiebiorstw wzrést w
okresie czerwiec - sierpient. W ujeciu rocznym kredyty dla przedsigebiorstw nadal si¢ obnizaty,
cho¢ skala ich spadku w ostatnich miesigcach ulegla ograniczeniu. Utrzymuje si¢ ozywienie na
rynku kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Natomiast kredyty
konsumpcyjne dla gospodarstw domowych zwiekszyly sie w okresie czerwiec - sierpien jedynie
nieznacznie, co znalazlo odzwierciedlenie w dalszym spadku rocznej dynamiki tej kategorii
kredytow. Od listopada 2009 r. roczne tempo wzrostu pieniagdza M3 utrzymywalo sie na
poziomie 7-8%.

W II kw. 2010 r. deficyt obrotéw biezacych bilansu platniczego zwigkszyl sie w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem, do czego przyczynil sie gléwnie wzrost deficytu dochodéw; w
przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast wzrost nadwyzki ustug. Jednoczesnie miat miejsce
dalszy naptyw netto kapitalu zagranicznego do Polski, przede wszystkim w formie inwestycji
portfelowych, cho¢ jego skala byla mniejsza niz w poprzednim kwartale. Naplyw ten skutkowat
utrzymaniem nadwyzki na rachunku finansowym bilansu platniczego.

Raport o inflacji ma nastepujaca strukture. W rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji
gospodarczej w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy
inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz krajowe czynniki majace na nie wplyw opisano w rozdziale 2.
Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w czerwcu,
sierpniu i wrzesniu 2010 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w pazdzierniku
br. umieszczone sa w Rozdziale 3. Opis dyskusji na pazdziernikowym posiedzeniu RPP zostanie
opublikowany 18 listopada br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Ponadto w
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niniejszym Raporcie zamieszczono dwie ramki: ,Zacie$nienie fiskalne w Unii Europejskiej” oraz
»,Oczekiwania inflacyjne w Polsce”.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca
jedna z przestanek, na podstawie ktérych RPP podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych
NBP. Zgodnie z pazdziernikowa projekcja - przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP - inflacja znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobiefistwem w przedziale 2,4-2,6% w
2010 r. (wobec 2,3-2,9% w projekcji czerwcowej), 2,5-3,5% w 2011 r. (wobec 2,1-3,3%) oraz 2,4-3,7%
w 2012 r. (wobec 2,2-3,7%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z
50-procentowym prawdopodobiefistwem w przedziale 3,3-3,7% w 2010 r. (wobec 2,5-3,9% w
czerwcowej projekgji), 3,3-5,5% w 2011 r. (wobec 3,3-5,9%) oraz 2,8-5,5% w 2012 r. (wobec 2,2-
5,0%).



Rozdziat 1

Otoczenie zewnetrzne polskiej

gospodarki

1.1. Aktywno$é gospodarcza na
Swiecie

W biezacym roku kontynuowane jest ozywienie
w gospodarce $§wiatowej. W II kw. br. obnizyla

sie jednak dynamika PKB w Stanach
Zjednoczonych i Japonii, w ktéorych w
poprzednich kwartatach koniunktura
poprawiala sie najszybciej wsréd najwiekszych
gospodarek rozwinietych. Przyspieszyt

natomiast wzrost PKB w strefie euro i Wielkiej
Brytanii (Wykres 1.1). Jednocze$nie utrzymat sie
szybki wzrost aktywnosci w najwiekszych
gospodarkach wschodzacych (Wykres 1.2), cho¢
w czeéci tych krajow, w tym w Chinach,
stopniowe zacie$nianie polityki gospodarczej,
majace na celu ograniczanie ryzyka narastania
znaczacych nieréwnowag makro-
ekonomicznych, przetozylo sie na nieznaczne
obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w II
kw. br. w stosunku do I kw. br.

Dane naplywajagce w  ostatnim okresie
sygnalizuja ostabienie wzrostu w gospodarce
swiatowej w III kw. br. W szczegdlnosci, na
przetomie II i III kw. br. obnizyl sie wzrost
wolumenu handlu $wiatowego (Wykres 1.3)
oraz produkcji sprzedanej przemystu. W
ostatnich miesigcach stopniowo pogarszaly sie
takze globalne wskazniki koniunktury w
przemysle i ustugach!. W kierunku nizszego

Wykres 1.1
Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach rozwinietych
(kw/kw).
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rédlo: Dane Eurostat, MFW (wyréwnane sezonowo).

Wykres 1.2
Wzrost gospodarczy w Chinach, Indiach, Brazylii i Rosji (r/1).
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Zrédto: Dane Reuters, OECD.

1 Globalny wskaznik aktywnosci w przetworstwie przemystowym i ustugach (JP Morgan Global Manufacturing & Services
PMI) obnizat sie stopniowo od maja br. i we wrzesniu br. wyniést 52,6 pkt. proc., tj. uksztaltowat si¢ na najnizszym poziomie od

dziesieciu miesiecy.
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wzrostu biezacej aktywnosci gospodarczej na
Swiecie oddziatuje stabnacy wptyw odbudowy
zapasOw przedsiebiorstw oraz wygasanie czesci
pakietow fiskalnych. Negatywnie na wzrost
oddziatuje takze gleboka nieréwnowaga
fiskalna w  wielu krajach, zwigkszajaca
niepewno$¢ odnosnie do wynikéw decyzji
gospodarczych przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych. Istotnym czynnikiem niepewnosci
dla wzrostu gospodarczego na §wiecie pozostajg
takze skutki ekspansji monetarnej, w tym
niekonwencjonalnych dziatari podejmowanych i
planowanych przez gléwne banki centralne.

Po silnym wzroécie PKB w Stanach
Zjednoczonych w IV kw. ub.r., w kolejnych
kwartalach dynamika PKB stopniowo sie
obnizata i w II kw. br. wyniosta 0,4% kw/kw po
skorygowaniu o czynniki sezonowe (wobec
09% kw/kw w I kw. br.). Na oslabienie
dynamiki PKB zlozyly sie: poglebienie
ujemnego wkladu eksportu netto oraz
zmniejszenie dodatniego wkladu zapasow.
Wzrost PKB byl natomiast wspierany przez
wyrazne przyspieszenie inwestycji sektora
prywatnego - w szczegdlnosci po raz kolejny
silnie wzrosly inwestycje w maszyny i
urzadzenia, a takze znaczaco zwiekszyly sie
inwestycje mieszkaniowe. Wraz z wygasnieciem
programow wspierajacych rynek
mieszkaniowy, na przelomie II i III kw. br.
wyraznie pogorszyla sie jednak sytuacja na tym
rynku. Czynnikiem wspierajacym w II kw. br.
wzrost PKB w gospodarce amerykanskiej byta
takze odbudowa konsumpcji prywatnej. Na
kontynuacje tej tendencji w III kw. br. wskazuja
dane dotyczace realnych wydatkow
konsumpcyjnych gospodarstw domowych.

Wzrost PKB w strefie euro byl w II kw. br.
wyraznie wyzszy niz w poprzednich kwartatach
(1,0% kw/kw po skorygowaniu o czynniki
sezonowe wobec 03% w I kw. br.).
Przyspieszenie wzrostu aktywnosci bylo w
duzym stopniu efektem silnego wzrostu PKB w
Niemczech. Na niskim poziomie ksztaltowala
sie¢ natomiast aktywno$¢ w krajach strefy euro
najsilniej dotknietych kryzysem zadluzenia (tj.
Gregji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii).

W kierunku zwiekszenia PKB w strefie euro w
IT kw. 2010 r. oddzialywal wzrost wszystkich
jego sktadowych (Wykres 1.4). Po trwajacym od

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

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

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

B Spozycie indywidualne
Spozycie zbiorowe
2 4 mm Naklady inwestycyjne brutto
Zmiana zapasow
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Zré6dto: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

Wykres 1.5
Wzrost produkcji przemystowej* i wskaznik PMI w przemysle
przetwoérczym w strefie euro.

—PMI w przemysle przetworczym (lewa os)

proc. proc.
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Zrodto: Dane Eurostat, Markit.

* Zmiana trzymiesiecznej Sredniej ruchomej indeksu produkcji sprzedanej
przemystu w stosunku do analogicznej $redniej sprzed trzech miesiecy.
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poczatku 2008 r. spadku, w II kw. br. znaczaco
zwiekszyly sie inwestycje przedsiebiorstw, w
tym inwestycje budowlano-montazowe, ktorych
wzrost wspierany byl przez ustgpienie
oddzialywania  niekorzystnych  warunkow
pogodowych z poczatku br. W kierunku
zwiekszenia PKB oddziatywata takze - cho¢ w
mniejszej skali niz w I kw. br. - odbudowa
zapasow przez przedsiebiorstwa. Wyraznie
przyspieszyl natomiast eksport strefy euro,
czemu sprzyjaty: poprawa jego
konkurencyjnoéci  cenowej  zwigzana @z
deprecjacja kursu euro w I pol. br. oraz
ozywienie w gospodarce Swiatowej. Z kolei
import rést nieznacznie wolniej niz w I kw. br.
W efekcie eksport netto mial w II kw. br.
niewielki dodatni wktad do wzrostu PKB strefy
euro. Ponadto trzeci kwartat z kolei zwiekszyla
sie konsumpcja gospodarstw domowych,
jednak jej dynamika ustabilizowala si¢ na
niskim poziomie. Odbudowa konsumpgji jest
ograniczana przez nadal niekorzystna sytuacje
na rynku pracy w strefie euro (Wykres 1.6).

Dane za pierwsze miesigce III kw. br. wskazuja
na utrzymywanie si¢ ozywienia w strefie euro
przy pewnych sygnatach ostabienia wzrostu
aktywnosci w czesdci sektoréw tej gospodarki
(Wykres 1.5).

W II kw. br. wyraznie obnizyla sie¢ dynamika
PKB w Japonii (do 04% kw/kw po
skorygowaniu o czynniki sezonowe z 1,2% w I
kw. br.). Jednoczeénie w analizowanym okresie
wzrost PKB w Wielkiej Brytanii przyspieszyt
(do 1,2% kw/kw po skorygowaniu o czynniki
sezonowe z 0,3% kw/kw w I kw. br.)

Po systematycznym wzroécie od II kw. ub. r. do
I kw. br., roczna dynamika PKB w Chinach
obnizyla sie w II kw. br. do 10,3% r/r (wobec
11,9% r/r w I kw. br.; Wykres 1.2). Dzialania
majace na celu ograniczenie szybkiego wzrostu
cen nieruchomosci (w tym zaostrzenie polityki
kredytowej w zakresie kredytow hipotecznych)
oraz zmniejszenie skali inwestycji rzadowych
przelozyly sie na spowolnienie dynamiki
nakladéw inwestycyjnych. Towarzyszylo temu
spowolnienie wzrostu importu. Utrzymatl sie
natomiast szybki wzrost eksportu, cho¢ na
poczatku III kw. br. jego dynamika nieco
oslabta. Jednoczesnie w analizowanym okresie
nadal szybko rosta konsumpcja chinskich

Wykres 1.6
Zatrudnienie (r/r) oraz stopa bezrobocia w strefie euro.
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Zrédlo: Dane Eurostat.

Wykres 1.7
Wzrost PKB w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (kw/kw).
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rédlo: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).

Wykres 1.8
Wzrost PKB w krajach battyckich (kw/kw).
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Zré6dto: Dane Eurostat (wyréwnane sezonowo).
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gospodarstw domowych.

W II kw. br. PKB wzrést w ujeciu kwartalnym
we wszystkich krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej spoza strefy euro z wyjatkiem
Wegier, gdzie PKB ustabilizowal sie¢ na
poziomie z poprzedniego kwartatu (Wykres 1.7;
Wykres 1.8). W kierunku wzrostu PKB w tych
gospodarkach oddzialywal rosnacy popyt
zewnetrzny. Jednoczesnie w analizowanym
okresie wystepowalo znaczace zréznicowanie w
zakresie ksztaltowania si¢ popytu krajowego w
tych gospodarkach. Kontynuowane bylo jego
powolne ozywienie w Czechach i na Lotwie
oraz znacznie silniejsze na Litwie, zmniejszy? sie
on natomiast w Estonii, na Wegrzech i w
Bulgarii.

Ramka 1. Zacie$nienie fiskalne w Unii Europejskiej

Jedna z konsekwencji kryzysu gospodarczego jest silne pogorszenie sie pozycji fiskalnej krajow Unii
Europejskiej (Wykres R.1). Sredni poziom deficytu sektora finanséw publicznych w UE wzrést z 0,8% PKB w
2007 r. do 7,2% PKB w 2010 1., a dtug publiczny w relacji do PKB zwiekszy! sie przecietnie o 21 pkt. proc. (z
58,8 proc. w 2007 r.)%. Poniewaz pogorszenie sytuacji fiskalnej w krajach UE ma w duzej mierze charakter
strukturalny?, trudno oczekiwaé, ze poprawa koniunktury przelozy sie na spadek deficytu sektora finanséw
publicznych ponizej wartosci referencyjnej z Traktatu z Maastricht. W zwiazku z zagrozeniami dla
stabilnosci gospodarki powodowanymi przez wysokie zadluzenie oraz skutki starzenia sie spoleczenstw dla
finanséw publicznych, niezbedne s dzialania dostosowawcze, redukujace strukturalng luke pomiedzy
poziomem dochodéw i wydatkéw sektora finanséw publicznych.

Skala i tempo dostosowan fiskalnych w poszczegolnych krajach cztonkowskich UE sg zréznicowane. W celu
zahamowania bardzo szybkiego narastania dlugu publicznego, odzyskania wiarygodnosci inwestoréw i
zmniejszenia kosztéw finansowania, w krajach z bardzo staba pozycja fiskalng, ktére poddane zostaty duzej
presji ze strony rynkéw finansowych, konieczne jest przeprowadzenie znaczacego zacie$nienia fiskalnego w
relatywnie krétkim czasie. Skala zacie$nienia fiskalnego zaplanowanego na br. przez Grecje wynosi ponad
7% PKB, a przez Irlandie, Portugalie i Hiszpanie ok. 2,5-3% PKB. W przysztym roku panistwa te przewiduja
dalsze zacie$nienie w wysokosci od 2 do 4% PKB* W krajach, ktére sa oceniane przez rynki finansowe jako
bardziej wiarygodne i w przypadku ktoérych koszty finansowania zadluzenia sg relatywnie niskie (Wykres
R.1), dzialania dostosowawcze moga mie¢ natomiast bardziej stopniowy charakter. Niemcy i Francja
rozpoczng zacie$nienie fiskalne w 2011 r., przy czym jego skala bedzie wyraznie mniejsza niz w przypadku
tzw. krajéw peryferyjnych. W Niemczech planowane jest zacie$nienie fiskalne w wysokosci 0,5% PKB w
2011 r. i 0,75% PKB w 2012 1., a we Frangji - na poziomie ok. 1% PKB w 2011 r. Czes¢ krajéw, w ktérych
rentownosci obligacji rzadowych ksztaltuja sie na relatywnie niskim i stabilnym poziomie, zdecydowata sie
jednak na wczesniejsze rozpoczecie lub wieksza skale dostosowan fiskalnych, gléwnie z uwagi na wysoki
poziom deficytu lub dlugu publicznego i w obawie o nagla zmiane nastrojéw na rynkach finansowych.
Wiochy podjely dzialania dostosowawcze juz w 2010 r. (o skali ok. 0,5% PKB) i zapowiedzialy ich
poglebienie do facznie 1,6% PKB w 2011 i 2012 r. Natomiast w Wielkiej Brytanii aczna skala zacie$nienia

2 Prognozy KE z maja 2010 r.; prognozy nie uwzgledniaja dziatann dostosowawczych ogtoszonych przez kraje cztonkowskie od
gnozy ] prognozy gle Ja y g ych p ]
maja br.

3 Deficyt strukturalny w relacji do PKB wzrést w latach 2007-2010 trzykrotnie.

4 Wedlug wypowiedzi ministra finanséw Irlandii z 30 wrzesnia br. (za PAP), w zwiazku ze wzrostem przewidywanych
kosztéw wsparcia dla sektora bankowego, deficyt finanséw publicznych w Irlandii moze w 2010 r. osiggna¢ poziom 32% PKB
(wobec wczesniej oczekiwanych 11,8% PKB), a dlug publiczny - zblizy¢ sie do 100% PKB. Biorac pod uwage powyzsze
informacje, mozna oczekiwag, ze skala zaciesnienia fiskalnego w tym kraju w 2011 r. bedzie wyzsza od wskazanej powyzej.
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fiskalnego do roku finansowego 2014/2015 wyniesie ok. 6,3 proc. PKB.

Dostosowania fiskalne sa takze prowadzone w tzw. nowych krajach czionkowskich UE, ktérych czesé
rozpoczela je juz w 2009 r. W przypadku Wegier, Lotwy i Rumunii zacie$nienie fiskalne bylo warunkiem
skorzystania z programéw pomocowych MFW i UE. Natomiast w Estonii dzialania ograniczajgce
nieréwnowage finanséw publicznych byly zwigzane z dazeniem do wypelnienia kryterium fiskalnego z
Maastricht i przystapienia do strefy euro w 2011 r. W obliczu silnego spadku PKB, zagrazajacego stabilnosci
finanséw publicznych, na istotne zaciesnienie fiskalne juz w 2009 r. zdecydowala sie takze Litwa. Z kolei
Czechy, w zwiazku z niska realizacja dochodéw podatkowych, pod koniec 2009 r. wstrzymaly czes¢ dziatan
antykryzysowych i przedstawily pakiet konsolidacyjny na 2010 r. Planuja réwniez dalsze dostosowania
fiskalne w 2011 r. Stowacja odtozyta podjecie systemowych dzialarh dostosowawczych na 2011 r. Na poczatku
wrzeénia br. liderzy partii koalicyjnych tworzacych nowy rzad Stowacji przyjeli pakiet dostosowarn
fiskalnych w 2011 r. o wielkosci 2,4 %PKB?.

Wykres R.1
Deficyt i diug sektora finanséw publicznych w krajach UE (w relacji do PKB) w 2010 r.* (lewy panel) oraz pozycja fiskalna
wybranych krajow UE* w 2010 r. a biezgce rentownosci 10-letnich skarbowych papieréw wartosciowych** (prawy panel).
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Zrédto: Komisja Europejska (maj 2010 r.), dane EcoWin Financial.

*Deficyt i dtug sektora finansow publicznych wedtug prognoz Komisji Europejskiej z maja 2010 r. Deficyt sektora finanséw publicznych w Irlandii w 2010 r.
moze by¢ wyzszy w zwigzku z dodatkowg pomocg parnstwa dla sektora finansowego i moze wynies¢ nawet 32%PKB, a dlug publiczny moze przekroczy¢
poziom 100% PKB.

**Dzienne rentownosci z dnia 27 wrzesnia br. Na wykresie w prawym panelu $rednice kot reprezentuja wysokos¢ rentownosci dla poszczeg6lnych krajow (w
nawiasach podano takze ich wartosé liczbowa).

Wsréd ekonomistéw brak jest konsensusu co do krétkookresowych skutkéw zacie$nienia fiskalnego. Z
jednej strony obnizki wydatkéw lub/i podwyzki podatkéw moga zmniejszy¢ zagregowany popyt,
oddziatlujac w kierunku spadku aktywnosci gospodarczej w krotkim okresie. Z drugiej strony jednak
zacie$nienie fiskalne moze przelozy¢ sie na poprawe oczekiwan gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
dotyczacych przyszltego wzrostu gospodarczego i dochodéw tych podmiotéw (na skutek nizszych
przyszlych obciazeni podatkowych), a takze na spadek realnych stép procentowych w wyniku obnizenia sie
zawartej w tych stopach premii za ryzyko, co sprzyja wzrostowi popytu prywatnego w krétkim okresie (sa
to tzw. niekeynesowskie skutki zaciesnienia fiskalnego). Korzystne skutki zacie$nienia fiskalnego moga
pojawic sie zwlaszcza w panistwach, w przypadku ktérych wystepuja istotne obawy o ich wypltacalnosé, a
planowane dostosowania maja duza skale, wigza si¢ z dzialaniami wzmacniajacymi dlugookresowa
stabilnosé finanséw publicznych i - w efekcie - s3 uznawane za wiarygodne.

Oprécz zmniejszenia obaw o wyplacalnosé finanséw publicznych, zrédtem niekeynesowskich efektow
zacie$nienia fiskalnego moga by¢ takze korzystne zmiany w ksztaltowaniu sie kosztéw przedsiebiorstw
(gtéwnie kosztéw ptacowych), prowadzace do poprawy miedzynarodowej konkurencyjnosci i rentownosci
tych podmiotéw, a przez to wzrostu ich mozliwosci inwestycyjnych oraz sklonnosci do inwestyciji.
Wystapienie tych efektéw zalezy jednak od struktury zacie$nienia fiskalnego. Moga sie one pojawié¢ w
przypadku zacieSnienia opartego na zmniejszeniu wydatkéw (w szczegélnosci wydatkéw na
wynagrodzenia w sektorze publicznym), sprzyjajacego ograniczeniu presji placowej w gospodarce. W
przeciwnym kierunku moze oddziatywac natomiast zacie$nienie fiskalne oparte na podwyzkach podatkéw.

5 Szczegdlowy opis dziatari dostosowawczych w nowych krajach cztonkowskich UE zawarto w Raporcie NBP ,, Analiza sytuacji
gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej”, czerwiec 2010.
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Po kryzysie finansowym zaciesnieniu fiskalnemu towarzyszy proces ograniczania akcji kredytowej przez
banki, co moze zwieksza¢ negatywny wplyw zaostrzenia polityki fiskalnej na PKB. Wplyw zacie$nienia
fiskalnego na aktywnos$¢ gospodarcza bywal w przeszlosci czesto lagodzony przez deprecjacje lub
dewaluacje nominalnego kursu walutowego, wspierajaca wzrost eksportu i ograniczajaca dynamike
importu, oraz przez akomodacyjng polityke pieniezng®. W obecnych warunkach, przy prawdopodobnych
jednoczesnych dostosowaniach fiskalnych w wielu krajach oraz utrzymujacych sie na niskim poziomie
stopach procentowych gléwnych bankéw centralnych, mozliwo$é wykorzystania kanalu kursowego i
obnizek stép procentowych do fagodzenia skutkéw zaciesnienia fiskalnego jest ograniczona. Zaniechanie
dostosowan fiskalnych moze jednak prowadzi¢ do wzrostu rynkowych stép procentowych, oddzialujac tym
samym niekorzystnie na aktywnos¢ gospodarcza.

Ostatnie symulacje MFW (2010) pokazuja, ze przy jednoczesnych dostosowaniach fiskalnych w wielu
krajach i braku mozliwosci obnizenia stop procentowych, zacie$nienie fiskalne na poziomie 1% PKB moze
zmniejszy¢ poziom PKB w ciagu 2 lat o 2% Jednocze$nie symulacje MFW? wskazujg, ze w dlugim okresie
redukcja diugu publicznego o 10 pkt. proc. podwyzsza poziom PKB o 1,4%°.

Podsumowujac, w warunkach wysokiej awersji do ryzyka na rynkach finansowych oraz w kontekscie
rosnacych kosztéw wynikajacych ze starzenia sie spoteczenistw, znaczaca nieréwnowaga fiskalna w krajach
Unii Europejskiej wigze sie z zagrozeniami dla stabilnosci gospodarczej tych krajow. Mimo, ze w krétkim
okresie dostosowania fiskalne moga mie¢ niekorzystny wpltyw na PKB, sa one niezbedne dla ograniczenia
tych zagrozen. Sprzyjaja one réwniez wzrostowi gospodarczemu w diuzszej perspektywie.
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1.2. Procesy inflacyjne za granica o odarkach o/, ) ey
10 - —Stany Zjednoczone
Po stopniowym wzroscie w II pot. 2009 r. i T T

stabilizacji w I kw. br., w kolejnych miesigcach ~ # —Gospodarka swiatowa
inflacja w gospodarce $wiatowej nieznacznie sie
obnizyla (Wykres 1.9).

Ujemny efekt bazy (zwigzany =z silnym
wzrostem cen energii pod koniec II kw. ub.r.)
spowodowal wyrazny spadek rocznej inflacji
CPI w Stanach Zjednoczonych w III kw. br.
(Wykres 1.9). Jednocze$nie nieco wzrosta

inflacja w strefie euro. Ksztaltujace si¢ na niskim
Zrodto: Dane OECD, Eurostatu, MFW.

6 Akomodacyjna polityka pieniezna towarzyszy przede wszystkim zacie$nieniom fiskalnym opartym na dostosowaniach po
stronie wydatkéw sektora finanséw publicznych.

7 Symulacja przeprowadzana jest w oparciu o model skalibrowany dla matlej otwartej gospodarki (o charakterystykach
podobnych do gospodarki Kanady). Symulacje nie uwzgledniaja mozliwosci zastosowania niekonwencjonalnych narzedzi
polityki pienieznej. Ponadto w symulacji zalozono, ze dostosowanie fiskalne odbywa sie tylko poprzez ciecia wydatkow.
Badania empiryczne wskazuja natomiast, ze zacieénienie oparte na obnizkach wydatkéw wigza sie z mniejszym spadkiem
dynamiki PKB niz konsolidacje polegajace na podwyzkach podatkéw.

8 Symulacja dotyczy zmniejszenia dlugu publicznego w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Japonii, tj. w paristwach o
wysokim wyjsciowym poziomie dlugu publicznego. Zmniejszenie dtugu publicznego w ramach symulacji ma miejsce poprzez
redukcje konsumpcji publicznej i transferéw.

9 Spadek realnych stép procentowych wspiera wzrost inwestycji przedsiebiorstw. Ponadto mniejsze koszty finansowania dtugu
sprzyjaja obnizaniu podatkéw znieksztatcajacych decyzje uczestnikéw zycia gospodarczego (ang. distortionary taxes).
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poziomie wskazniki inflacji bazowej wskazuja
na brak presji inflacyjnej w gléwnych
gospodarkach rozwinietych. Sprzyja temu
niskie, cho¢ stopniowo rosnagce wykorzystanie
mocy produkcyjnych oraz wysoki poziom
bezrobocia.

Jednoczesnie na poczatku III kw. br. nieznacznie
zmniejszyta sie  inflaca w  gléwnych
gospodarkach wschodzacych, z wyjatkiem Chin
(Wykres 1.9).

Wéréd krajow Europy Srodkowo-Wschodniej,
wzrost cen regulowanych oraz silniejszy niz w
poprzednich miesigcach wplyw podwyzek
podatkéw posrednich!® przetozyty sie na dalszy
wzrost wskaznika inflacji CPI w Czechach. W
analizowanym okresie byl kontynuowany takze
wzrost wskaznikéw inflacji CPI w krajach
battyckich (Wykres 1.9, Wykres 1.10, Wykres
1.11). W szczegodlnosci, po przejéciowym spadku
inflacji w lipcu br. wskutek ujemnego efektu
bazy zwigzanego z podwyzka stawki VAT w
ub. r., we wrzeéniu br. wyraznie wzrosla inflacja
w Estonii. Stopniowemu wzrostowi
wykorzystania mocy wytwoérczych w Czechach
i krajach baltyckich towarzyszy wzrost
wskaznikow inflacji bazowej, cho¢ w wiekszosci
z nich wskazniki te nadal ksztaltuja sie na
bardzo niskim poziomie. W analizowanym
okresie wyraZnie obnizyla sie roczna inflacja
CPI oraz inflacja bazowa na Wegrzech, do czego
przyczynit sie przede wszystkim ujemny efekt
bazy zwigzany z podwyzka stawek VAT w
lipcu ub. r.

1.3. Miedzynarodowe rynki
finansowe i polityka pieniezna za
granica

W III kw. 2010 r. nasility sie obawy o
spowolnienie wzrostu w Stanach
Zjednoczonych oraz wolniejsze niz wczesniej
zakladano ozywienie w gospodarce Swiatowej.
Obawy te przyczynily sie do silnego spadku
rentownoséci  obligacji ~ amerykanskich i
niemieckich (Wykres 1.12). Oczekiwania, ze
krotkoterminowe stopy procentowe utrzymaja
sie na niskim poziomie dluzej niz wcze$niej

Wykres 1.10
Inflacja CPI w Czechach, Polsce i na Wegrzech (r/r).

—Czechy —Polska

Wegry

11 - Proc.

r\“\

A
7 T i i —N

Zré6dto: Dane krajowych urzedéw statystycznych.

Wykres 1.11
Inflacja CPI w krajach battyckich (r/1).
—Lotwa

—Litwa Estonia

20 - Pproc

18

16
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10 -

8 -

6
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2]
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5535%93393335855935555388382858¢%
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rédlo: Dane krajowych urzedéw statystycznych.

Wykres 1.12
Rentownos¢ 10-letnich obligacji w Stanach Zjednoczonych i w
Niemczech.

6,0 1 proc. — Stany Zjednoczone — Niemcy

5,5
5,0
45 -
4,0
3,5
3,0
2,5 1

2,04

1,5

Zré6dto: Dane Bloomberg.

100d stycznia br. stawki VAT w Czechach zostaly podwyzszone o 1 pkt. proc. Podniesione zostaly takze stawki akcyzy od

paliw, napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych.
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zakladano znalazly wsparcie w komunikatach
Fed, w ktorych wskazywano na mozliwos¢
utrzymania stép procentowych na bardzo
niskim poziomie przez dluzszy czas oraz
podjecia ewentualnego dalszego ilosciowego
tagodzenia polityki pienieznej.

Od publikaciji poprzedniego Raportu
rentownosci obligacji oraz stawki CDS krajow
peryferyjnych strefy euro (Wykres 1.13)
utrzymywaly sie¢ na podwyzszonym poziomie.
Wplyw na to miala nadal wysoka niepewnosé
dotyczaca sytuacji fiskalnej w tych krajach,
odzwierciedlona w obnizkach ratingéw ich
obligacjill.

Ponowne stabniecie koniunktury w
amerykanskiej  gospodarce oraz  wzrost
oczekiwan, ze Fed przez dluzszy czas bedzie
prowadzil ekspansywna polityke pieniezng
spowodowaly  oslabienie = kursu  dolara
wzgledem euro (Wykres 1.14). Jednocze$nie
miala miejsce aprecjacja walut uznawanych za
bezpieczne, w tym jena japoriskiego, co sktonito
Bank Japonii do podjecia pierwszej od szesciu
lat interwencji walutowej. Umocnily sie rowniez
waluty gospodarek wchodzacych (Wykres 1.15),
czemu sprzyjal wyzszy niz w  krajach
rozwinietych wzrost gospodarczy i
towarzyszgca mu bardziej restrykcyjna polityka
pieniezna.

Indeksy na gléwnych $wiatowych gieldach
zanotowaly umiarkowane wzrosty (Wykres
1.16).

Od publikacji poprzedniego Raportu gléwne
banki centralne nadal prowadzily tagodna
polityke pieniezng (Wykres 1.17). Fed utrzymat
stope procentowa na poziomie 0,00-0,25%,
Europejski Bank Centralny (EBC) na poziomie
1,00%, Bank Anglii na poziomie 0,50%, a
Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) nie zmienil
pasma dla 3-miesiecznej stopy LIBOR, ktére
wynosi  0,00-0,75%, nadal starajac  sie
utrzymywac te stope na poziomie zblizonym do
0,25%, tj. w dolnej czesci tego przedziatu.
Ponadto Bank Japonii obnizyt gléwna stope
procentowa z poziomu 0,10% zapowiadajac, ze
bedzie sie staral utrzymywac ja w pasmie 0,00-

Wykres 1.13
Stawki CDS w wybranych krajach rozwinietych.

1000 1 Grecja

— Portugalia

— Hiszpania
Irlandia

pb
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800 -
— Wielka Brytania
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0
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rédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

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

1ip-06 -
paz-06
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kwi-07 q
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Zré6dto: Dane Bloomberg,

Wykres 1.15
Indeks walut na rynkach wschodzacych* oraz kurs zlotego
wzgledem dolara i euro (styczeri 2008=100, wzrost oznacza
deprecjacje).

—— EUR/PLN (lewa 0§)

160 -
USD/PLN (lewa 0§)

135

150 -

—— Indeks walut na rynkach
wschodzacych (prawa 0§)

140 -
130 -
120 -
110 -

100 -pypedh,
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kwi 08 -
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cze 08 -
lip 08
Sl}; 08
wrz 08 -

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg i BIS.

* Indeks walut na rynkach wschodzacych odzwierciedla $rednig ze zmian
kursow walut Argentyny, Brazylii, Chile, Kolumbii, Meksyku, Peru, Korei,
Indii, Tajlandii, Indonezji, Filipin, RPA, Rosji, Izraela i Turcji wzgledem dolara
amerykanskiego i euro (wagi euro i dolara zaleza od skali obrotow na danym
rynku kasowym).

11 Rating obligacji Irlandii zostal obnizony w lipcu br. przez agencje Moody's, w sierpniu br. przez agencje S&P oraz w
pazdzierniku br. przez agencje Fitch. Ponadto agencja Moody’s obnizyta w lipcu br. rating obligacji Portugalii, a we wrze$niu

br. - Hiszpanii.
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0,10%. Zgodnie z notowaniami rynku
terminowego obecnie oczekuje sie, ze w
horyzoncie najblizszych szeSciu miesiecy stopa
funduszy federalnych, gléwna stopa EBC oraz
glowna stopa SNB zostana utrzymane na
niezmienionym poziomie. Analitycy
ankietowani przez agencje Reutera oczekujg, ze
SNB podniesie stope procentowa do 0,50% w I
kw. 2011 r., EBC - do 1,25% w IV kw. 2011 r,,
natomiast Fed - do 0,50% réwniez w IV kw.
2011 r.

1.4. Swiatowe rynki surowcow

Od publikacji poprzedniego Raportu ceny ropy
naftowej byly stabilne: w okresie czerwiec
wrzesieni br. pozostawaly w przedziale 74-79
USD/b  (Wykres 1.18). Do wyhamowania
obserwowanej wczeéniej wzrostowej tendencji
cen ropy przyczynilo sie przede wszystkim
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarki
Swiatowej, ktore znalazlo odzwierciedlenie w
pogorszeniu nastrojow na rynkach
finansowych. Presje cenowa na rynku ropy
ostabial tez - nietypowy dla okresu wakacyjnego
- wzrost zapasow paliw plynnych w USA. W
pazdzierniku 2010 r. ceny ropy naftowej
wzrosty do ok. 83 USD/b.

Ceny wegla od poczatku 2010 r. pozostawaly
stabilne. Natomiast ceny gazu ziemnego w
analogicznym okresie wykazywaly tendencje
rosnacy (Wykres 1.19).

Od poczatku 2010 r. ceny surowcéw rolnych na
rynkach $wiatowych istotnie wzrosty. Indeks
cen zywnosci wzrést w okresie maj - wrzesieri
br. o0 9,1% (Wykres 1.20). W kierunku wzrostu
cen  surowcéw  rolnych oddziatywaty
niekorzystne warunki agrometeorologiczne oraz
wprowadzenie przez Rosje embarga na eksport
zb6z. Dodatkowo do podwyzszenia cen
surowcow moglta sie przyczynia¢ dziatalnosé
spekulacyjna widoczna w zwiekszonej liczbie
otwartych pozycji na rynkach terminowych.

Wykres 1.16
Indeksy gieldowe w Niemczech (DAX 30), Japonii (Nikkei 225)
i Stanach Zjednoczonych (S&P 500), styczeri 2004 r. = 100.

200 | — DAX 30 — Nikkei 225 — S&P 500
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rédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 1.17

" Stopa funduszy federalnych Fed, stopa refinansowa EBC i

stopa procentowa SNB.
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Zrédto: Dane bankéw centralnych.
Wykres 1.18
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.
USD/b —USD (lewa 08) —PLN (prawa os) PLN/b
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Zrédto: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.
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Jednoczesnie do ograniczenia wzrostu tych cen Wykres1.19 ‘
przyczynial  stosunkowo ~ wysoki poziom VY gazu i wegla na rynkach swiatowych.

700 T 180
p p PR USD/1000m?
zapasow surowcow rolnych na $wiecie. /1000m —Gaz (lewa 06) USD/t
600 ) ‘ + 160
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Zrédto: Dane MFW.
Wykres 1.20
Indeks cen surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych (I kw.
2004=100).
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Zrédto: Dane MFW, obliczenia NBP.

W sklad Indeksu wchodza pszenica, wolowina, wieprzowina, dréb, ryby,
cukier, banany, pomarancze, olej rzepakowy i indeks napoje.



Rozdziat 2

Gospodarka krajowa

2.1. Procesy inflacyjne

2.1.1. Ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych

Roczne tempo wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w Polsce w okresie czerwiec -
sierpiefi 2010 r. obnizyto sie z 2,3% do 2,0%, a
we wrzesniu br. wzrosto do 2,5%, tj. do
poziomu celu inflacyjnego NBP (Wykres 2.1).

Do wzrostu inflacji w okresie czerwiec -
wrzesienn br. przyczynit sie przede wszystkim
wzrost cen zywnosci, gldéwnie nieprzetworzonej
(przede wszystkim owocéw i warzyw w
nastepstwie niekorzystnych warunkow
agrometeorologicznych wiosna i latem br., a
takze wzrostu cen surowcéw rolnych na
rynkach $wiatowych) oraz cen gazu ziemnego
(efekt wejscia w zycie od czerwca br. wyzszych
taryf dotyczacych paliwa gazowego).

Natomiast w kierunku obnizenia skali wzrostu
rocznego wskaznika CPI w analizowanym
okresie oddzialywaly ujemne efekty bazy
wynikajace ze znacznego wzrostu cen paliw
oraz cen wyrobéw akcyzowych, gtéwnie
tytoniowych  (wskutek podwyzki stawki
podatku akcyzowego) w analogicznym okresie
2009 r., a takze ograniczona presja popytowa i
placowa.

Wykres 2.1
Zmiany CPIi gléwnych kategorii cen (r/r).
8 proc. mm Ustugi
7 Towary
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.2
Zmiany cen zywno$ci i energii (r/r).
2 proc.

— Zywnosé i napoje bezalkoholowe —Energia*  ----- Paliwa

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

W okresie czerwiec - wrzesiert 2010 r. obnizyla
sie wiekszo$¢ miar inflacji bazowej (Wykres
2.4). Wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu
cen zywnoéci i energii spadt z 1,5% r/r w
czerwcu do 1,2% r/r we wrzeéniu br.
Przyczynito sie do tego przede wszystkim
oddzialywanie = ujemnego  efektu  bazy
dotyczacego cen  wyrobéw  akcyzowych
(glownie tytoniowych), a takze spadek
dynamiki cen  ustug  zwigzanych =z
uzytkowaniem mieszkania (gléwnie cen
administrowanych). W kierunku niskiej inflacji
bazowej oddziatywata takze ograniczona presja
popytowa, na co moze wskazywac obnizajaca
sie¢ dynamika cen ustug w zakresie rekreacji i
kultury oraz ustug w grupie restauracje i hotele.

2.1.3. Kryterium stabilnosci cen z Maas-
tricht

W  okresie czerwiec - wrzesien 2010 r.
dwunastomiesieczna Srednia inflacja HICP w
Polsce, brana pod uwage przy ocenie spelniania
kryterium stabilnosci cen z Maastricht, obnizyta
sie z 3,5% do 29%. W tym samym okresie
wedlug szacunkéw NBP wartoé¢ referencyjna
dla kryterium inflacyjnego wzrosta z 1,5% do
21% 12 (Wykres 2.5). W rezultacie réznica
miedzy dwunastomiesieczng $rednia inflacja
HICP w Polsce a wartoscia referencyjna w
okresie czerwiec - wrzesien 2010 r. zmniejszyta
sie z 2,0 pkt. proc. do 0,8 pkt. proc.

2.1.4. Ceny produkcji sprzedanej

Ceny produkcji sprzedanej przemysiu (PPI)
wzroslty w III kw. 2010 r. o 40% r/r 13 (po
wzroscie 0 1,2% r/r w poprzednim kwartale).
Bylo to zwigzane przede wszystkim z
wyraznym wzrostem cen Ww przetworstwie

Wykres 2.3
Zmiany cen ustug i towaréw (r/r).
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.
*Kategoria fowary nie obejmuje Zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz

energii .

Wykres 2.4
Wskazniki inflacji bazowej (r/r).
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

—Polska
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przemy S%Owy m (Wykres 2'6)' Do Sﬂnego wzrostu Zrodto: Dane Eurostat, szacunki i obliczenia NBP.

rocznego wskaznika PPI w III kw. br.

12 Szacunki te s oparte na zalozeniu, ze w czerwcu, lipcu i sierpniu br. do grupy referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen
weszlyby: Portugalia, Estonia i Stowacja, a we wrzesniu br. Stowacja, Portugalia i Holandia. Formalnej oceny, czy dany kraj
spelnia kryterium stabilnosci cen, dokonuja Komisja Europejska i Europejski Bank Centralny w Raportach o konwergencji,

ostatnio opublikowanych w maju br.

13 Szacunek NBP na podstawie miesiecznych danych GUS.
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przyczynit sie dodatni efekt bazy wynikajacy ze
znacznego obnizenia dynamiki tego wskaznika
w analogicznym okresie ub.r. Na dzialanie
efektu bazy wskazuje jednoczesne obnizenie sie
kwartalnej dynamiki PPI po uwzglednieniu
waharn sezonowych.

Dynamika cen producenta na rynku krajowym
w lipcu i sierpniu 2010 r. wzrosta do
odpowiednio 4,7% r/r i 5,0% r/r (wobec 2,7%
r/r w II kw. br.; Wykres 2.6), a na rynku débr
eksportowanych - wskutek ostabienia tempa
aprecjacji zlotego w ujeciu rocznym -
odpowiednio do 1,1% r/r oraz 1,5% r/r (wobec
-3,6% w Il kw. br.).

2.1.5. Ceny importu

W II kw. 2010 r. ceny importu wyrazone w
ztotych obnizyty sie o 3,5% r/r wobec spadku o
49% r/r w poprzednim kwartale. Do
zmniejszenia skali spadku tych cen przyczynilo
sie obserwowane w Il kw. br. ostabienie
tendencji aprecjacyjnej zlotego w  ujeciu
rocznym. Innym czynnikiem ograniczajacym
spadek cen importu w analizowanym okresie
byl wzrost cen surowcéw na rynkach
Swiatowych, w tym przede wszystkim ropy
naftowej (Wykres 2.7).

2.1.6. Oczekiwania inflacyjne

Prognozy inflacji ~ analitykéw sektora
finansowego w horyzoncie roku, ksztattujace
sie¢ od poczatku 2009 r. na poziomie zblizonym
do celu inflacyjnego NBP, w sierpniu i wrzesniu
2010 r. wzrosty do 29%, a w pazdzierniku
2010r. - do 3,0% (Wykres 2.8). Natomiast
roczny wskaznik inflacji w grudniu br. oraz
inflacja Srednioroczna w 2010 r. prognozowane
przez te grupe podmiotéw wyniosly w
pazdzierniku br. odpowiednio 2,7% i2,5%.

Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw w
horyzoncie 12 miesiecy (miara
zobiektywizowana) sa od poczatku 2009 r.
stosunkowo stabilne. W III kw. 2010r.
oczekiwana przez przedsiebiorstwa inflacja
wyniosta 2,4% wobec 2,3% w poprzednim
kwartale.

Wykres 2.6
Struktura rocznej dynamiki PPI ogoélem* wedlug sekcji
przemystu oraz PPI krajowy.

= Gornictwo i wydobywanie

proc. = Przetworstwo przemystowe

12 - Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wode

Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami, rekultywacja
10 - —PPI ogbtem
—PPI krajowy
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Zrédto: Dane GUS.

*Wskaznik cen producenta ogétem obejmuje ceny produkgji sprzedawanej na
rynku krajowym oraz eksportowanej.

Wykres 2.7
Zmiany cen importu ogétem oraz ropy naftowej wyrazonych w
ztotych (r/1).

15 4 Proc. = Ogotem (L) —Ropa naftowa (P) proc.

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.8
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i przedsiebiorstw oraz
prognozy inflacyjne analitykéw sektora finansowego.

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

proc.

Zré6dto: Dane Ipsos, Reuters, GUS, NBP.
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Zobiektywizowana miara oczekiwan
inflacyjnych o0s6b prywatnych ksztaltuje sie
zwykle na poziomach zblizonych do inflacji
znanej w okresie badania, co wynika z
adaptacyjnego charakteru tych oczekiwan. W
sierpniu br. miara ta wzrosta jednak wyraznie
powyzej poziomu inflacji, co bylo zwiazane
przede wszystkim z pogorszeniem struktury
odpowiedzi na pytania ankiety4. We wrzesniu i
pazdzierniku br. oczekiwania inflacyjne oséb
prywatnych ponownie uksztaltowaly sie na
poziomie zblizonym do biezacej inflacji (por.
Ramka 2).

Ramka 2. Oczekiwania inflacyjne w Polsce

Oczekiwania inflacyjne majg istotny wplyw na inflacje, a przez to - na ksztalt prowadzonej polityki
pienieznej. Z punktu widzenia banku centralnego istotne sa dwie cechy oczekiwarn: stopieni ich racjonalnosci
oraz stopienn ich zakotwiczenia. Oczekiwania racjonalne z wyprzedzeniem odzwierciedlaja przebieg
procesé6w makroekonomicznych w przysziosci i na biezaco dyskontuja przyszte efekty makroekonomiczne
stosowanych narzedzi polityki gospodarczej, tj. maja tzw. charakter antycypacyjny. Natomiast oczekiwania
zakotwiczone to takie, ktére niezaleznie od wahar biezacej inflacji pozostaja stabilne i ksztaltuja sie na
poziomie spéjnym z celem polityki pienieznej.

Poszczegodlne grupy podmiotéw formultuja oczekiwania inflacyjne w rézny sposéb. Stopieri zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych w celu inflacyjnym jest w przypadku podmiotéw wyspecjalizowanych w
prognozowaniu makroekonomicznym inny niz u pozostatych podmiotéw. Analitycy sektora finansowego w
Polsce przy formutowaniu przewidywan inflacyjnych uwzgledniaja w przewazajgcej mierze cel inflacyjny
NBP - jego oszacowana waga w formulowaniu oczekiwan przekracza w przypadku tej grupy podmiotéw
80%. Z kolei osoby prywatne przypisuja wieksze znaczenie zmianom biezacej inflacji, a waga celu
inflacyjnego w formulowanych przez nie oczekiwaniach nie przekracza 20%'°. Warto jednak zwréci¢ uwage,
ze obecnie waga ta jest wyzsza niz w okresie wprowadzania strategii bezposredniego celu inflacyjnego w
Polsce.

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych w Polsce cechuje wysoki, cho¢ stopniowo malejacy, stopieri
adaptacyjnosci. Odsetek podmiotéw formutujacych oczekiwania w sposob antycypacyjny (racjonalny) jest
stosunkowo niewielki i nie przekracza 15%. Na zréznicowanie oczekiwan w tej grupie podmiotéw wplywaja
cechy spoteczno-demograficzne, jak ple¢, wiek, poziom wyksztalcenia i dochody (por. Stanistawska, 2010).
Badania przeprowadzone w NBP (Lyziak, 2010) wskazuja, Ze waga czynnika antycypacyjnego przy
formulowaniu oczekiwan inflacyjnych przez osoby prywatne w Polsce jest nieznacznie wyzsza od Sredniej
dla gospodarek UE, cho¢ nizsza niz w przypadku niektérych starych krajow czlonkowskich UE. Na
oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych w Polsce maja wplyw silne zmiany ogélnych nastrojow
dotyczacych perspektyw gospodarczych (zwlaszcza bezrobocia) i sytuacji materialnej gospodarstwa
domowego (por. Stanistawska, 2010). Na postrzeganie inflacji przez osoby prywatne oddziatuja réwniez

14 Mogto sie ono wigzaé z zapowiedziami dotyczacymi podwyzek stawek VAT oraz z pogorszeniem ogélnej oceny sytuacji
gospodarczej.

15 Zaktualizowane szacunki z pracy: Lyziak, Mackiewicz, Stanistawska E. (2007), bazujace na réznych wskaznikach oczekiwan
inflacyjnych oséb prywatnych (kwantyfikowanych réznymi metodami na podstawie danych ankietowych pochodzacych z
réznych osrodkéw badania opinii publicznej). Podobne wyniki uzyskata Stanistawska (2008). Sugeruja one, ze zaréwno
analitycy bankowi, jak i osoby prywatne, formutujac oczekiwania inflacyjne, biora pod uwage przede wszystkim przeszig
inflacje i - w mniejszym stopniu - stope procentowa. Jednakze prognozy analitykéw charakteryzuja sie wieksza
antycypacyjnoscia i w wiekszym stopniu uwzgledniaja cel inflacyjny banku centralnego.
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zmiany cen débr czesto przez nie kupowanych, nawet jesli poziom inflacji CPI jest relatywnie stabilny (por.
Lyziak, 2009).

Bibliografia:
Lyziak T. Mackiewicz J., Stanistawska E. (2007), Central bank transparency and credibility. The case of Poland, 1998-2004,
European Journal of Political Economy, nr 23(1), str. 51-66.

Lyziak T. (2009), Is inflation perceived by Polish consumers driven by prices of frequently bought goods and services?,
Comparative Economic Studies, nr 51, str. 100-117.

Lyziak T. (2010), Measuring and examining forward-lookingness of consumer inflation expectations in Europe, w: E.
Stanistawska, E. Tomczyk [red.], Inflation Expectations - a View from Different Perspectives, Oficyna Wydawnicza SGH, str. 43-
92.

Stanistawska E. (2010), Differences in consumers’ inflation expectations - the case of Poland, w: E. Stanistawska, E. Tomczyk
[red.], Inflation Expectations - a View from Different Perspectives, Oficyna Wydawnicza SGH, str. 111-124.

2.2. Popyti produkcja

W II kw. 2010 r. PKB w ujeciu realnym wzrést wykres 2.9

wedlug wstepnego szacunku GUS o 3,5% r/r Udgzialy sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB.
wobec 3,0% r/r w I kw. 2010 r. (Wykres 2.9). 1, proc. = Eksportnetto Przyrost zapasow
Popyt krajowy w I kW 2010 r. ZWi@kSZyl Sl@ o m{ mm Naklady brutto na srodki trwale BESpozycie ogotem
39% r/r wobec wzrostu o 22% r/r w 8-
poprzednim kwartale.

—PKB

8
6
4
Dynamika spozycia indywidualnego w II kw. 2
2010 r. ponownie wzrosta, nadal utrzymujac sie °
jednak ponizej wieloletniej sredniej. Natomiast
tempo wzrostu spozycia publicznego pozostato *
w I kw. br. na niezmienionym poziomie. ’
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Dynamika nakladéw brutto na érodki trwate w
IT kw. 2010 r. byla nadal ujemna, cho¢ tempo zrsdto: Dane GUS.

spadku inwestycji bylo znacznie nizsze niz w I

kw. br. Oslabienie tempa spadku inwestycji w II Wykres2.10 » » '

kw. br. ble efektem mniejszej skali obnizenia Udzialy sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto.
inwestycji prywatnych. Jednoczesnie, w II kw. o0 mUshgieukowe  mUstuginiceymkowe

2010 r. przedsiebiorstwa kontynuowaly Rolnictwo —W.dodana ogotem

odbudowe poziomu zapaséw, wskutek czego
wkilad tej kategorii do wzrostu PKB byt
ponownie dodatni i znaczacy.

proc.  EEPrzemyst Budownictwo

Wraz ze stopniowg poprawa koniunktury
gospodarczej za granica, w II kw. 2010 r.
zwiekszylo sie tempo wzrostu eksportu. ,
Nastgpita jednoczesnie szybka odbudowa
popytu  importowego,  ktérej  sprzyjalo
ozywienie w gospodarce krajowej oraz
mocniejszy niz przed rokiem kurs zlotego.
Poniewaz odbudowa importu nastepowata w
szybszym tempie niz wzrost eksportu, wkiad
eksportu netto do wzrostu PKB byt w II kw. br.
ujemny - po raz pierwszy od IV kw. 2008 r.

Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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W II kw. 2010 r. najwiekszy udzial we wzroscie
wartosci dodanej brutto - trzeci kwartat z rzedu
- mial przemysl. Dodatnig, chociaz niewielka
kontrybucje do wzrostu wartosci dodanej brutto
mialy takze budownictwo i ustugi rynkowe
(Wykres 2.10).

2.2.1. Popyt konsumpcyjny

W I pol. 2010 r. nastepowalo stopniowe
przyspieszenie wzrostu popytu konsumpcyj-
nego. Wedlug wstepnego szacunku GUS w 1I
kw. 2010 r. dynamika spozycia indywidualnego
wzrosta do 3,0% r/r, wobec 2,2% r/r w I kw. br.
oraz 1,7% r/r w IV kw. 2009 r. (Wykres 2.11).

W I kw. 2010 r. wzrost dynamiki popytu
konsumpcyjnego nastapil pomimo ostabienia
tempa wzrostu dochodéw do dyspozycji
gospodarstw  domowych. Na ostabienie
wzrostu dochodéw w I kw. 2010 r. zlozyly sie
niski ~ wzrost przeciethego miesiecznego
wynagrodzenia w ujeciu realnym (o 1,1% r/1) i
spadek liczby zatrudnionych w gospodarce
narodowej (o 0,3% r/r). W kierunku
ograniczenia  dynamiki = dochodéw  do
dyspozycji oddziatywato takze obnizenie tempa
wzrostu nadwyzki operacyjnej brutto oraz
Swiadczen spotecznych. Wzrost dynamiki
spozycia indywidualnego oraz stabnace tempo
wzrostu dochodéw do dyspozycji skutkowaly
spadkiem stopy oszczednosci w I kw. br.

W 1II kw. 2010 r. nastapit dalszy spadek rocznej
dynamiki dochodéw do dyspozycji, do czego
przyczynit si¢ ujemny efekt bazy zwigzany z
wysokim wzrostem tej pozycji w II kw. ub. r.
Jednoczesnie w kierunku zwiekszenia dynamiki
dochodéw oddzialywaly: nieznaczne przyspie-
szenie tempa wzrostu wynagrodzen w
gospodarce w ujeciu realnym (do 1,5% r/r),
wzrost liczby zatrudnionych (por. rozdziat 2.3)
oraz wyzsze niz w poprzednim kwartale
dynamiki nadwyzki operacyjnej brutto i
$wiadczen spolecznych ogoétem.

W lipcu i sierpniu 2010 r. sprzedaz detaliczna w
ujeciu realnym wzrosta odpowiednio 0 2,4% r/r
oraz o 5,1% r/r, tj. szybciej niz w I pot. 2010 r.
(odpowiednio 0,3% r/r i 1,1% r/r w Ii II kw.
br.). Wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej
moze wskazywaé na dalsze ozywienie popytu

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

Spozycie indywidualne (lewa os)

12 7 proc. proc. [ 20

—Dochody do dyspozycji brutto (lewa 0§)

10 —Sprzedaz detaliczna (prawa 0s)

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.12
Wskazniki ufnosci konsumenckie;j.

—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

—Wyprzedzajacy wskaznik ufnoéci konsumenckiej (WWUK)

geﬁvmmm\n\o\ol\l\l\wwwmc\mcoo
©C © © © O ©O © 0 O O O O O O O O O ™ ™= =
2R N 2R NR2EFNRREYNRRERYNR2ERN BEN
A R 5 2 gl bg Y
“E 5% E FeEFeEzEFOE:eOEZ

Zr6dto: Dane GUS, NBP.

Wykres 2.13
Inwestycje w gospodarce (r/r).

Naklady brutto na srodki trwale w gospodarce

proc —Naklady inwestycyjne duzych i $rednich przedsigbiorstw*
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Zr6dto: Dane GUS i Ministerstwa Finanséw, szacunki NBP.

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

** Szacunki NBP na potrzeby modelu NECMOD; dane odsezonowane.
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konsumpcyjnego w III kw. br. Jednoczesnie
jednak pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych widoczne w badaniach koniunktury
moze sygnalizowaé¢ wyhamowanie poprawy
popytu konsumpcyjnego!® (Wykres 2.12).

2.2.2. Popyt inwestycyjny

W II kw. 2010 r. naklady inwestycyjne w
gospodarce ponownie sie obnizyly, cho¢ ich
spadek byl znacznie mniejszy niz w I kw. br.
Wedtug danych GUS inwestycje zmniejszyly sie
o 1,7%r/r w II kw. 2010 r. (wobec spadku o
12,4% r/r w poprzednim kwartale; Wykres
2.13).

Szacunki za II kw. 2010 r. wskazuja na
oslabienie wzrostu inwestycji publicznych i

dalsze  silne  obnizanie si¢  inwestycji
przedsiebiorstw; jednocze$nie zahamowaniu
ulegt spadek inwestycji ~mieszkaniowych
(Wykres 2.13).

W II kw. 2010 r. nadal obnizaly si¢ naklady
inwestycyjne  przedsiebiorstw  (w  ujeciu
nominalnym) we wszystkich podstawowych
kategoriach z wyjatkiem S$rodkéw transportu
(Wykres 2.14). Gleboki spadek odnotowano w
grupach wydatkéw na budynki (o 22,9% 1/r)
oraz na maszyny i urzadzenia (o 27,5% r/r).
Silny wzrost dynamiki nakladéw na sSrodki
transportu moégl by¢ z kolei w duzym stopniu
zwigzany z zapowiedzianym na koniec 2010 r.
zniesieniem  odliczen VAT na  zakup
samochodéw z homologacja  ciezarowa.
Sprzyjata mu réwniez niska baza z 2009 r.,
kiedy przedsiebiorstwa gwaltownie ograniczaty
ten rodzaj inwestycji.

Wedlug badann koniunktury NBP 7, mimo
dalszej poprawy sytuacji ekonomicznej,
sktonnoé¢ przedsiebiorstw do realizowania
nowych projektéw inwestycyjnych byla w III
kw. 2010 r. wcigz niewielka. Wskaznik nowych
inwestycji skorygowany sezonowo - cho¢
nieznacznie wzrdst - utrzymuje sie na poziomie
nizszym od wieloletniej sredniej (Wykres 2.15).

Wykres 2.14

Naklady brutto na érodki trwale w sektorze przedsiebiorstw
(w yjeciu nominalnym, r/r).

Ogotem
—Budynkiilokale

—Maszyny i urzadzenia
Srodki transportu
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Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.15
Wskaznik nowych inwestycji (odsetek przedsiebiorstw
planujacych rozpocza¢é nowe inwestycje w perspektywie
kwartatu).

48 - proc.

Wskaznik —Wskaznik s.a. —Trend

44 4
40 A
36
32 9
28 -
24 4
20 4
16

12

Zrédlo: Badania koniunktur
Wykres 2.16
Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle (GUS) oraz
w sektorze przedsiebiorstw (NBP).

g5 - Proc.

<
Z
o
)

—GUS —NBP ---GUSs.a. ==-NBPs.a.
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Zrédto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

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

16 W sierpniu i wrzeéniu br. obnizyly sie wszystkie skladniki wskaznikéw ufnoéci konsumenckiej GUS. Najwiekszy wplyw na
spadek wartosci wskaznikéw BWUK i WWUK mialo pogorszenie sie wskaznika zmiany ogélnej sytuacji ekonomicznej kraju w

najblizszych 12 miesigcach.

17 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2010 oraz prognoz

koniunktury na IV kw. 2010, NBP.
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Rozpoczete inwestycje beda jednak w
zdecydowanej wiekszosci kontynuowane, co
jest sygnalizowane przez bardzo wysoki
poziom wskaznika kontynuacji inwestycji.

Wyniki badan koniunktury NBP wskazujg, ze w
I kw. br. aktywnos¢  inwestycyjna
przedsiebiorstw mogla nieznacznie wzrosnac.
Mozna przy tym oczekiwaé zréznicowania
przedsiebiorstw pod wzgledem ich gotowosci
do podejmowania inwestycji. Na mozliwosé
szybszego ozywienia inwestycji eksporteréw
wskazuje wyhamowanie w II kw. br. ujemnej
dynamiki inwestycji tej grupy przedsiebiorstw,
przy dalszym silnym spadku inwestycji
przedsiebiorstw produkujacych gltéwnie na
rynek krajowy.

Podejmowaniu inwestycji sprzyja rosnacy
stopien  wykorzystania mocy produkcyjnych
(Wykres 2.16) oraz bardzo dobra sytuacja

finansowa, w tym plynnosciowa
przedsiebiorstw, a takze lagodzenie polityki
kredytowej  przez  banki.  Jednoczesnie
niepewno$¢ dotyczaca perspektyw wzrostu

gospodarczego na Swiecie i w Polsce oraz
zwigzane z tym pogorszenie sie¢ w III kw. br.
oczekiwan przedsiebiorstw dotyczacych popytu
sa czynnikami ograniczajacymi sklonnosé
przedsiebiorstw do inwestowania.

W II kw. 2010 r. poprawila sie wiekszos¢
wskaznikow  efektywnosdci  finansowej w
sektorze przedsiebiorstw, w tym wzrosta
rentowno$¢ sprzedazy i obrotu netto, a
wskazniki ptynnosci utrzymaty sie na wysokich
poziomach (Tabela 2.1). Dobra sytuacja
plynnoéciowa firm moze mie¢ pozytywny
wplyw na ich dziatalno$¢ inwestycyjng - w
szczegOlnosci  dlatego, ze znaczna czes¢
przedsiebiorstw deklaruje finansowanie
inwestycji ze Srodkéw wtasnych (duzy zaséb
plynnych srodkéw powinien takze ulatwic
przedsiebiorstwom dostep do finansowania
zewnetrznego).

Tabela 2.1
Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w sektorze
przedsiebiorstw.

2009 2010

2006 (2007 | 2008 | 2009

proc. ql g2 q3 q4 | ql q2

Wskaznik rentownosci

sprzedazy 55156|50 (50|51 52 50 4948 55
Wskaznik rentownosci | 7| 50133 |41 |22 58 47 36|40 47
obrotu netto

Wskaznik poziomu 94,3| 93,9958 |950 [97,1 933 943 955|950 94,4

kosztow

dane na koniec okresu

34,9|33,7|33,6|38,5|31,9 334 349 38,5(387 375

Wskaznik ptynnosci I
stopnia

Zroédto: Dane GUS.

Wykres 2.17
Dochody, wydatki oraz saldo JST.

mld PLN

= Dochody

B Wydatki
75,3

B Wynik

80 1 778

73,0

60

40 -

20 -

Ipot. 2008 .

Ipol. 2009 r. Ipol. 2010 r.

Zrédlo: Dane Ministerstwa Finansow.

Wykres 2.18

Wartoé¢ polskiego eksportu i importu.

40 7 mldEUR

—Eksport —Import
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Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS

(wyréwnanych sezonowo).



2. Gospodarka krajowa

27

2.2.3. Popyt sektora finanséw publicznych

W okresie styczen - wrzesien 2010 r. w budzecie
panistwa zanotowano deficyt w wysokosci ok.
39,5 mld z, co stanowi 73,3% planu rocznego!s.

Dochody ogoétem budzetu paristwa po wrzesniu
2010 r. byly nizsze o0 10,5% niz w analogicznym
okresie ub. r., natomiast dochody podatkowe i
niepodatkowe wzrosty po trzech kwartatach br.
o 26% r/r. Wplywy z tytulu podatkéow
posrednich zwiekszyly sie po wrzeéniu br. o
6,6% r/r (VAT 0 8,5% r/1, akcyza 0 3,2% 1/1), z
kolei dochody z podatkéw bezposrednich
spadly w analizowanym okresie o0 8,3% r/r (PIT
024% r/r, CIT o 17,0% r/r), gléwnie wskutek
wyzszych zwrotéw tych podatkéw w ramach
rozliczenia rocznego za 2009 r. Wydatki
budzetu panstwa w tym samym okresie
zmniejszyly sie natomiast 0 1,4% r/r?.

Warto przy tym podkresli¢, ze ze wzgledu na
wyodrebnienie z budzetu panstwa od 2010 r.
budzetu S$rodkéw europejskich, poréwnanie
zagregowanych wartosci zaréwno dochodéw
ogolem, jak i wydatkéw budzetowych w 2010 r.
z ubieglorocznymi jest utrudnione. Niskie
dynamiki tych agregatow sa po czesci
konsekwencja wylaczenia z budzetu parnstwa
refundowanych  wydatkéw na realizacje
programéw  finansowanych z  udzialem
srodkoéw europejskich oraz dochodéw z tytulu
ich refundacji przez Komisje Europejska.

Jednostki samorzadu terytorialnego (JST)
zanotowaly w I pot. 2010 r. nadwyzke w
wysokosci 4,1 mld zl, tj. o 2,5 mld zt mniejsza
niz w ub. r. (Wykres 2.17). Dochody ogétem JST
wzrosty w I pol. br. 0 3,4% r/r, w tym dochody
wlasne 0 1,3% r/r?. Wydatki JST w tym samym
okresie zwiekszyly sie 0 7,3% r/r.

Wykres 2.19
Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost oznacza
aprecjacje; styczeri 1998=100).

REER deflowany CPI —REER deflowany PPI

REER deflowany ULC —NEER

sty-98
lip-98
sty-99
lip-99
sty-00
lip-00
sty-01
lip-01
sty-02
lip-02
sty-03
lip-03
sty-04
lip-04
sty-05
lip-05
sty-06
lip-06
sty-07
lip-07
sty-08
lip-08
sty-09
lip-09
sty-10
lip-10
wrz-10

Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Wykres 2.20
Deklarowany przez przedsiebiorcéw przecietny kurs graniczny
oplacalnosci eksportu (EUR/PLN).

50 1 EUR/PLN —Srednia

----- Przedziat ufnosci

——Rzeczywisty kurs EUR/PLN

45 4

40 -

35 -

30

Zrédlo: Dane i szacunki NBP.

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

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

18 W ub. r. po wrzeéniu zrealizowano deficyt na poziomie 75,1% rocznego wykonania.

19 W kierunku niskiej dynamiki wydatkéw ogétem budzetu paristwa w pierwszych odmiu miesigcach br. (szczegétowe dane za
wrzesieri beda dostepne po publikacji Raportu) oddziatywaly nizsze niz w analogicznym okresie 2009 r.: wplata sktadki do UE
oraz wydatki majatkowe. Nizsza skladka do UE wynikala z réznic w rozkladzie ptatnosci w latach 2009 i 2010 - w pierwszych
miesigcach ub.r. byly one wyzZsze ze wzgledu na fakt, iz Komisja Europejska zobowigzala kraje czlonkowskie do
przyspieszonej wplaty sktadki unijnej w zwigzku ze zwiekszonymi potrzebami wydatkowymi UE w obliczu kryzysu
gospodarczego. Niska dynamika wydatkéw majatkowych w analizowanym okresie br. moze byé w znaczniej mierze
wyjasniona efektem bazy zwigzanym z bardzo wysokimi wydatkami majatkowymi Ministerstwa Obrony Narodowej w
styczniu 2009 r. na uregulowanie zobowiazan zaciggnietych w 2008 r.

20 Niewielki wzrost dochodéw wiasnych to przede wszystkim efekt mniej korzystnego niz w ub. r. salda rozliczenia rocznego

podatkéw PIT i CIT za 2009 r.



28

Raport o inflacji - pazdziernik 2010 r.

Fundusz Ubezpieczeni Spotecznych otrzymat do
korica wrze$nia 2010 r. calo$¢ zaplanowanej na
ten rok dotacji z budzetu panstwa (37,9 mld zt).
W  kolejnych miesigcach br. luka miedzy
wydatkami FUS na wyplate swiadczen a jego
przychodami ze skladek zostanie uzupelniona
srodkami z Funduszu Rezerwy Demograficznej
(7,5 mld z1)?! oraz pozyczka z budzetu parnistwa
(5,4 mld zt)22. Fundusz Pracy i NFZ zanotowaty
w pierwszych o$miu miesigcach br. deficyty,
podczas gdy w analogicznym okresie 2009 r.
osiggnely nadwyzki.

Wedlug jesiennej notyfikacji fiskalnej EDP2,
deficyt sektora finanséw publicznych w relacji
do PKB (w ujeciu ESA95) w 2010 r. bedzie
wyzszy o 0,7 pkt. proc. niz w 2009 r. i wyniesie
ok. 79% PKB. Cho¢ mozna oczekiwaé, ze
zmiany systemowe (w tym podwyzka VAT)
oraz ozywienie gospodarcze beda oddziatywac
w kierunku obnizenia relacji deficytu do PKB w
2011 r., to nadal relacja ta pozostanie na bardzo
wysokim poziomie. Szczegétowe omoéwienie
rozwoju sytuacji sektora finanséw publicznych
w 2011 r. jest przedstawione w Opinii Rady
Polityki Pienieznej do projektu Ustawy
budzetowej na rok 2011.

2.2.4. Eksportiimport2

W II kw. 2010 r. wobec dalszej poprawy
aktywnosci gospodarczej zarowno w Polsce, jak
i w krajach bedacych jej najwazniejszymi
partnerami  handlowymi, utrzymaly sie
pozytywne tendencje w polskim handlu
zagranicznym (Wykres 2.18).

W II kw. 2010 r. warto$¢ polskiego eksportu (w
EUR) zwigkszyla sie o0 10,2% kw/kw i 0 27,5%
r/r po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
(wobec wzrostu odpowiednio o 3,4% kw/kw i
13,1% r/r w Ikw. 2010 r.). Wzrost ten byl
zwigzany przede wszystkim z ozywieniem
globalnego popytu, ktére wplynelo na
intensyfikacje handlu korporacyjnego, na co

Wykres 2.21
Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu i portfela zamoéwien w przemysle.

—PMI s.a. (lewa 0§)

proc. proc.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).

Wykres 2.22
Roczne dynamiki produkcji budowlano-montazowej i portfela
zamowien w budownictwie.

proc. —Produkcja budowlano-montazowa

421 —Portfel zamowien w budownictwie
34
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).

Wykres 2.23
Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach.

—Przetworstwo przemystowe
—Budownictwo
Handel detaliczny
Transport i gospodarka magazynowa
Dzialalnosé finansowa i ubezpieczeniowa
—Dzialalnos¢ profesjonalna naukowa i technigzna

100

80

60 1

Zrédto: Badania koniunktury GUS.

2 Na mocy ustawy z 3 grudnia 2009 r. o zmianie ustawy o systemie ubezpieczeri spotecznych (Dz.U. z 2009 r., nr 218, poz.

1690).

2 7 planu finansowego FUS zawartego we wstepnym projekcie Ustawy budzetowej na rok 2011 wynika, ze zobowiazania
funduszu z tytutu pozyczek z budzetu paristwa wyniosg na koniec 2010 r. ok. 10,9 mld zt wobec 5,5 mld zt na koniec 2009 r.

2 Procedura nadmiernego deficytu (ang. Excessive Deficit Procedure).

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

sezonowych.
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moze wskazywaé silny wzrost eksportu do
Niemiec i krajow FEuropy Srodkowo-
Wschodniej?>.

Przyspieszenie polskiego eksportu,
charakteryzujacego sie relatywnie wysoka
importochlonnoscia,  sprzyjalo = wzrostowi

importu. Jednoczeénie do obnizenia dynamiki
importu przyczynito si¢ wyhamowanie zakupu
débr inwestycyjnych za granica. Wartosé
polskiego importu (w EUR) zwiekszyta sie w II
kw. 2010r. o 59% kw/kw i 255% r/r po
odsezonowaniu (wobec wzrostu odpowiednio o
82% kw/kwi11,6% r/r w I kw. 2010 1.).

Zahamowanie aprecjacji nominalnego kursu
ztotego w II i III kw. 2010 r. (Wykres 2.19)
sprzyjato utrzymaniu konkurencyjnosci
cenowej eksportu. Potwierdzaja to badania
koniunktury ~NBP  wskazujace, ze kurs
rzeczywisty jest nadal stabszy od sredniego
kursu granicznego oplacalnosci eksportu
deklarowanego przez przedsiebiorstwa
(Wykres 2.20).

2.2.5. Produkcja

Dane  dotyczace  produkcji  sprzedanej
przemystu w okresie styczern - wrzesierr 2010 r.
wskazuja na utrzymujaca sie  wysoka
aktywno$¢ w tym sektorze (Wykres 2.21). Na
mozliwoé¢  spowolnienia  ozywienia w
przemysle moze jednak wskazywac malejace od
kwietnia br. tempo wzrostu portfela zamowien.
Produkcja budowlano-montazowa, po silnym
spadku na poczatku 2010 r. (zwigzanym w
duzym stopniu z czynnikami pogodowymi), w
kolejnych miesigcach stopniowo rosta. Jednakze
réwniez w budownictwie od kwietnia br.
obserwuje sie oslabienie dynamiki portfela
zamoéwien (Wykres 2.22), ktéra we wrzeéniu br.
byta bliska zera. Na mozliwo$¢ wyhamowania
dynamiki produkcji moga wskazywac takze
ogoélne wskazniki koniunktury GUS, ktére po
silnym wzroscie w I kw. 2010 r. nieznacznie sie
pogarszaly w kolejnych dwoéch kwartatach
(Wykres 2.23).

Wykres 2.24
Pracujacy w gospodarce oraz aktywni zawodowo w gospodarce
wedtug BAEL.
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Zrédlo: Dane GUS

Wykres 2.25

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw.
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Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.26
Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedlug danych BAEL.

24 - proc Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy sa
20 -
16

12 4

Zrédto: Dane GUS (wyréwnane sezonowo).

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

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

25 W I kw. 2010 r. eksport do Niemiec wzrést 0 0,8 mld EUR (4. 0 12,4% kw/kw), a do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej - o
0,4 mld EUR (tj. 0 10,3% kw/kw), co w sumie stanowilo prawie potowe przyrostu wartosci polskiego eksportu w tym okresie
(dane po usunieciu czynnikéw sezonowych).
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Wykres 2.27
Indeks napie¢ na rynku pracy (liczba wakatéw przypadajaca na
2.3. Rynek pracy jednego bezrobotnego).

Sytuacja na rynku pracy stopniowo sie
poprawia. W II kw. 2010 r. liczba pracujacych
wedtug BAEL, po dwoéch kwartalach obnizania
sie, wzrosta 0 0,9% r/r (wobec spadku o 0,9%
r/r w I kw. br.,, Wykres 2.24). Na wzrost liczby
pracujacych zlozylo sie gléwnie zahamowanie
spadku (w ujeciu rocznym) liczby pracujacych
w przemysle oraz wzrost liczby pracujacych w
sektorze ustug. W okresie maj - wrzesieni br.
nadal roslo takze zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw (Wykres 2.25)%.

W II kw. 2010 r. nadal zwiekszata sie takze
liczba o0s6b aktywnych zawodowo wedlug
BAEL (o 2,8% r/r wobec 1,7% w poprzednim
kwartale, Wykres 2.24). Wzrost dynamiki liczby
aktywnych zawodowo wynikat gltéwnie ze
wzrostu wspoélczynnika aktywnosci zawodowej
0os6b miodych (tj. 15-24 lat) i os6b w wieku
przedemerytalnym (tj. 45-59/64 lat), co mogto
sie¢ wigza¢ ze zniesieniem obowigzkowego
poboru do wojska i likwidacja (poczawszy od
2009 r.) mozliwosci przechodzenia na
wczedniejsze emerytury. Jednocze$nie wzrosta
tez aktywnos¢ zawodowa w pozostalych
grupach wiekowych.

W II kw. br. stopa bezrobocia wedlug BAEL
skorygowana 0 czynniki sezonowe
ustabilizowala sie na poziomie 9,7%. Natomiast
stopa bezrobocia rejestrowanego po
skorygowaniu o czynniki sezonowe we
wrzesniu br. wyniosta 11,9%, ksztaltujac sie na
poziomie bliskim tego z maja br. (t. 12,0%;
Wykres 2.26).

Ustabilizowata sie  liczba  ofert pracy
zglaszanych do urzedéw pracy skorygowana o
czynniki sezonowe. W rezultacie takze relacja
liczby wakatéw do liczby bezrobotnych byta
relatywnie stabilna (Wykres 2.27).

Wyniki badari koniunktury NBP?” wskazuja, ze
po ponad roku rosnacego optymizmu
formulowane przez przedsigebiorcéw prognozy
zatrudnienia na IV kw. 2010 r. nie ulegly
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.28
Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce i w
sektorze przedsigbiorstw (nominalnie i realnie).

Proc. mWynagrodzenie realne w gospodarce
mWynagrodzenie realne w sektorze przedsiebiorstw
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120 —Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.29
Roczne tempo wzrostu wydajnoéci pracy, wynagrodzeri oraz
jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.

proc. —]Jednostkowe koszty pracy

12
—Wydajnos¢ pracy

10 1 ‘Wynagrodzenia - nominalnie

AL A
ot

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

200793
200794
2010q1
201092

26 Przecietne miesieczne przyrosty zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw sa obecnie wyzsze niz w latach 2005 i 2008 a nizsze

niz w okresie 2006-2007.

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

koniunktury na IV kw. 2010, NBP.
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poprawie, cho¢ nadal ksztaltuja sie powyzej
dtugookresowej sredniej. Wobec poprzedniego
kwartalu wskaznik prognoz zatrudnienia
obnizyl sie nieznacznie (o 0,3 pkt. proc. po
korekcie sezonowej), co wynikalo ze spadku
udzialu  przedsigbiorstw  prognozujacych
wzrost zatrudnienia.

Poprawie sytuacji na rynku pracy towarzyszyto
utrzymanie umiarkowanej dynamiki
nominalnych wynagrodzen w gospodarce.
Nominalne wynagrodzenia wzrosty w II kw. br.
o 38% r/r (wobec 41% r/r w I kw. br.),
natomiast realne 0 1,4% r/r (wobec 1,1% r/r w I
kw. br; Wykres 228). W  sektorze
przedsiebiorstw  dynamika  wynagrodzen
nominalnych wzrosta w II kw. br. do 3,8% r/r
(z2,8% r/r w1kw. br.), a realnych do 1,5% r/r
(wobec -0,2% r/r w poprzednim kwartale).
Natomiast w III  kw. br. dynamika
wynagrodzen  nominalnych ~w  sektorze
przedsiebiorstw obnizyla sie do 2,0%, co
przyczynito sie do ich realnego spadku w tym
okresie.

Wzrost wydajnosci pracy w gospodarce w 1I
kw. 2010 r. obnizyt sie do 2,5% r/r (wobec 3,9%
r/r w I kw. br.), co bylo w duzej mierze efektem
wzrostu zatrudnienia, negatywnie
wplywajacego na dynamike wydajnosci pracy
w  krotkim okresie. Mimo jednoczesnego
obnizenia si¢ dynamiki ptac, doprowadzilo to
do wzrostu dynamiki jednostkowych kosztéw
pracy w gospodarce (do 1,2% r/r w II kw.
2010 r. wobec 0,2% r/r w poprzednim kwartale;
Wykres 2.29). Natomiast w przemysle od
sierpnia  ub.r. utrzymuje sie spadek
jednostkowych kosztéw pracy (-8,3% r/r w II
kw. 2010 r. wobec -8,9% r/r w I kw. br.), ktory
odzwierciadla szybki wzrost wydajnosci pracy
w tym sektorze typowy dla fazy ozywienia
gospodarczego.

Wykres 2.30
Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M i stopa 1-miesieczna
implikowana z kontraktow FRA.

g P ——Stopa NBP =——WIBOR1IM — 20-paz-10

7

Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 2.31
Réznica miedzy oprocentowaniem 3-miesiecznego depozytu na
rynku miedzybankowym a stawka OIS w Polsce.

2,54
pkt.
proc.

1,5

0,5

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 2.32
Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych.

—2lata —5lat

8,0 10 lat

8,5 l proc.
7,5 1
7,0
6,5
6,0
5,5 1
5,0 4
4,5

4,0
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Zrodto: Dane Reuters.
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24. Rynkifinansowe

24.1. Ceny aktywow finansowych i stopy
procentowe

Od publikacji poprzedniego Raportu stopy
procentowe NBP pozostaly na niezmienionym
poziomie (Wykres 2.30). Jednomiesieczna i
trzymiesieczna stopa procentowa na rynku
miedzybankowym  oraz spread miedzy
oprocentowaniem  depozytéow na rynku
miedzybankowym a stawka OIS (Wykres 2.31)
réwniez byly stabilne.

Zgodnie z wynikami ankiety agencji Reutera z
11 pazdziernika br. ok. 2/3 analitykéw
bankowych 28 oczekiwalo podwyzki stopy
referencyjnej do konca 2010 r. Kontrakty FRA
wskazujg, ze oczekiwana stopa WIBOR 1M
bedzie sie ksztaltowaé pod koniec br. na
poziomie 3,75-4,00%, natomiast w polowie
2011 r. - na poziomie 4,50%.

Od publikacji poprzedniego Raportu
zmniejszyly sie réznice miedzy rentownosciami
polskich  obligacji  dlugoterminowych i
krotkoterminowych (Wykres 2.32). Wynikato to
z wyraznego spadku rentownosci obligacji 10- i
5-letnich  przy  nieznacznych  zmianach
rentownoéci  obligacji  2-letnich. ~ Spadek
rentownosci polskich obligacji o dluzszym
terminie zapadalnosci wynikat z publikacji
korzystnych danych dotyczacych polskiej
gospodarki i w zwigzku z tym utrzymujacej sie
relatywnie korzystnej oceny przez uczestnikow
rynku perspektyw fiskalnych w Polsce. Ocena
ta jest odzwierciedlona w nizszych stawkach
CDS dla obligacji polskich niz dla obligacji
krajow peryferyjnych strefy euro (Wykres 2.33)
oraz w nizszej niz w przypadku niektérych z
tych krajow wartosci spreadu wzgledem
rentownosci obligacji niemieckich?’. Rentow-
nosci obligacji 2-letnich byly bardziej stabilne,
gdyz w wiekszym stopniu znajdowaly sie pod
wplywem oczekiwari dotyczacych wysokosci

Wykres 2.33
Stawki CDS dla obligacji polskich na tle krajéw peryferyjnych
strefy euro.
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Zrédlo: Dane Reuters.

Wykres 2.34
Zaangazowanie nierezydentéw na rynku polskich papieréw
skarbowych.

30 proc. B Udzial nierezydentéw (lewa 0$) mld PLN

— Portfel nierezydentow (prawa os)
27
24
21

18

15

Zrédlo: Dane KDPW.

Wykres 2.35
Wartosci indekséw WIG i WIG 20.

—WIG 20 (lewa 08)

3800 —WIG (prawa 08)
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Zrédlo: Dane Reuters.

250% analitykéw oczekiwalo podwyzki stopy referencyjnej do poziomu 3,75%, 19% - do poziomu 4,00%, natomiast pozostali

spodziewali sig, iz pozostanie ona niezmieniona.

2 W dn. 1-20 pazdziernika rentownoéci 10-letnich obligacji polskich byly przecietnie o 312 punktéw bazowych wyzsze od
rentownosci obligacji niemieckich o tym samym okresie zapadalnoéci, natomiast rentownosci obligacji greckich, irlandzkich i
portugalskich byly wyzsze odpowiednio o 747, 390 i 367 punktéw bazowych. W przypadku obligacji wegierskich i czeskich

spread ten wynidst odpowiednio 446 i 110 punktéw bazowych.
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krotkoterminowych stép procentowych. W Wykres 2.36
. . . . aangazowanie nierezydentOw na OlSKIm rynku akcj
Zaangaz i ierezydentd polski ynki kaji
ostatnim okresie nastgpil tez dalszy wzrost . R
. ) . . (ustalone wedltug wartosci rynkowej akgji).
zaangazowania nierezydentéw na krajowym proc. mld PLN
70 1 Udziat nierezydentow w polskim rynku akcji (lewa 08) r 300
rynku dh;lgu (Wykres 234) — Portfel nierezydentéw (wartos¢ rynkowa akcji - prawa 0§)
651 F 250
We wrzesdniu br. rentownos¢ polskich obligacji e
. . . P . r 200
dlugoterminowych w ujeciu $redniorocznym, |
wykorzystywana do  oceny  spelnienia [ 150
. P . 50 -
kryterium stép procentowych z Maastricht, | 100
wyniosta  59%, ksztaltujagc sie  ponizej *]
szacowanej wartosci referencyjnej dla tego >0
kryterium (6,0%). a5 JALIRTTRREREROTERR TR ERTRATERRTRRRFRRRATRRRTRRRTERRITRRRFRRRRRROSTIN
33338888888 8555528828238883333
s . .. EEASET AR EEANETAYEE A BT A £ A
Od publikacji poprzedniego Raportu ceny akcji FITATESAVEITAVESAVESAVESAVLS

na GPW w Warszawie wzroslty (Wykres 2.35)
przy stabilnym zaangazowaniu nierezydentow
(Wykres 2.36).

24.2. Ceny mieszkan

W II kw. br. sytuacja na rynku mieszkaniowym
w najwiekszych miastach Polski nie ulegla
istotnej zmianie®. Ofertowe ceny mieszkan na
rynku pierwotnym i wtérnym nieznacznie sie
obnizyly, natomiast ceny transakcyjne na obu
tych rynkach pozostaly stabilne (Wykres 2.37).

W  okresie I-II kw. 2010 r. oddano do
uzytkowania o ok. 15% mniej mieszkan niz w
analogicznym okresie 2009 r. Marze w sektorze
budownictwa mieszkaniowego jednak nadal sa
wysokie, co zacheca deweloperéw do
rozpoczynania nowych inwestycji. W okresie I-
I kw. br. liczba rozpoczetych budéw byla
wyraznie wyzsza niz w analogicznym okresie
roku ubieglego, co powinno przetozy¢ sie na
wzrost liczby mieszkari oddanych do uzytku w
nadchodzacych kwartatach (Wykres 2.38).

Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.37
Srednie* ceny mieszkant w siedmiu duzych miastach w Polsce
Krakow, todz,

(Gdansk, Gdynia,
Wroctaw).
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Poznann, Warszawa,

8000
7000 -

6000 -

5000 — ofertowe pierwotny

4000 -
— ofertowe wtorny
3000 -
— transakcyjne pierwotn:

2000 1 yjne p: y

1000 - transakcyjne wtérny

0

mar-05 7
cze-05 7|
wrz-05 7
gru-05
mar-06 7
cze-06 |
wrz-06 7
gru-06 7
mar-07 7
cze-07 |
wrz-07 7
gru-07 7
mar-08 7
cze-08 |
wrz-08 7
gru-08
mar-09 7
cze-09
wrz-09 |
gru-09 7
mar-10 7
cze-10

gru-04 7
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Zrédlo: Obliczenia NBP na podstawie danych transakcyjnych z
badania NBP oraz z bazy cen ofertowych PONT Info
Nieruchomosci.

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

Wykres 2.38

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

30 Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacjach NBP, pt. Informacja o cenach
mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w pierwszym potroczu 2010 r. oraz Raport o sytuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w latach 2002-2009, dostepnych na stronie internetowej NBP (www.nbp.pl).
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2.4.3. Kurs walutowy

Od publikacji poprzedniego Raportu nominalny
kurs zlotego umocnit sie¢ o 14% wobec dolara
oraz o 4% wobec euro i wobec franka
szwajcarskiego (Wykres 2.39).

Zloty umacnial sie wobec wszystkich trzech
walut do potowy sierpnia br., po czym zaczat
ostabia¢ sie wzgledem dolara i franka
szwajcarskiego oraz stabilizowaé sie wzgledem
euro. Deprecjacja ztotego trwata do pierwszych
dni wrze$nia br. i byla wynikiem pogorszenia
nastrojow na miedzynarodowych rynkach
finansowych na skutek wzrostu obaw o
spowolnienie ozywienia w Stanach
Zjednoczonych po publikacji negatywnych
danych makroekonomicznych dotyczacych tej
gospodarki.

We wrzesniu br. nastapila poprawa nastrojow
na globalnych rynkach finansowych, co
sprzyjalo ponownej aprecjacji wiekszosci walut
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym
zlotego. W pazdzierniku br. kurs zlotego nie
wykazywal wyraZznego trendu wzrostowego
lub spadkowego.

2.5. Kredyti pieniadz3!

2.5.1. Kredyty

Po spadku w pierwszych pieciu miesigcach
2010r., stan kredytéw dla przedsiebiorstw
zwiekszyt sie w okresie czerwiec - sierpieri o 0,9
mld zt (Wykres 2.40). W ujeciu rocznym
kredyty dla przedsiebiorstw nadal sie obnizaty,
cho¢ skala ich spadku w ostatnich miesigcach
ulegta ograniczeniu.

Z badan ankietowych przedsiebiorstw 32
wynika, ze odsetek firm ubiegajacych sie o
kredyt utrzymywal sie na relatywnie niskim
poziomie (dane wyréwnane sezonowo; Wykres
2.41), natomiast zwiekszyl sie udzial
zaakceptowanych przez banki wnioskéw o

Wykres 2.39
Nominalne kursy walut Czech, Polski i Wegier wzgledem euro
(styczerr 2004 = 100, wzrost oznacza aprecjacje).
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Zrodlo: Dane EcoWin.
Wykres 2.40
Kredyty dla przedsiebiorstw.
= Kredyty biezace (m/m, lewa 0$)
= Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (m/m, lewa os)
mld PLN —Kredyty biezace (1/r, prawa 0s) mld PLN
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Zrodto: Dane NBP.

Wykres 2.41
Udgzial przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt oraz odsetek
pozytywnie rozpatrzonych wnioskéw kredytowych.
—Odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sie o kredyt (lewa 0s)
—Odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sie o kredyt (s.a., lewa 0§)

—Udzial wnioskow zaakceptowanych (prawa 0$)
—Udziat wnioskow zaakceptowanych (s.a., prawa 0s)
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Zrédto: Dane NBP.

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

gtéwnych walut.

32 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczeg6lnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2010 r. oraz prognoz

koniunktury na IV kw. 2010 r., NBP.
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kredyt. Na nieznaczny wzrost popytu
przedsiebiorstw na kredyt w II kw. 2010 r.
wskazuja wyniki ankiety do przewodniczacych
komitetéw kredytowych bankow?®.

Utrzymuje si¢ ozywienie na rynku kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych,
ktérych stan w okresie czerwiec - sierpien
2010 r. zwiekszyl sie o0 8,9 mld zt (Wykres 2.42).

Wyniki badan ankietowych bankéw wskazuja,
ze ~w  kierunku  wzrostu  kredytow
mieszkaniowych w II kw. 2010 r. oddziatywat
odnotowany przez znaczng czeé¢ bankéw
wzrost popytu gospodarstw domowych na te
kredyty.  Jednoczeénie nastgpilo  pewne
ztagodzenie polityki kredytowej bankéw w tym
segmencie rynku, tj. obnizenie przez wiekszos¢
bankéw marz, a takze nieznaczne zlagodzenie
niektérych kryteriow udzielania kredytow.

Nadal wiekszos¢ (w lipcu br. 64,7%) nowych
kredytéw mieszkaniowych byta udzielana w
zlotych, jednak od poczatku br. systematycznie
roénie udzial kredytow denominowanych w
walutach obcych (Wykres 2.44), przede
wszystkim w euro. Do wzrostu udziatlu
kredytow walutowych moze przyczynia¢ sie
perspektywa wprowadzenia zmian
regulacyjnych, ktére prawdopodobnie
spowoduja spadek dostepnosci tych kredytéw
dla gospodarstw domowych.

W  okresie czerwiec - sierpien zadluzenie
gospodarstw domowych z tytulu kredytéow
konsumpcyjnych zwiekszyto sie jedynie o 0,7
mld zl. Przyrost kredytéw konsumpcyjnych byt
nadal znacznie mniejszy niz w latach 2008-2009
(Wykres 2.42), co znalazto odzwierciedlenie w
dalszym spadku rocznej dynamiki tej kategorii
kredytow.

W II kw. 2010 r. po raz kolejny doszio do
zaostrzenia kryteriow udzielania kredytéw
konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych,
natomiast warunki udzielania tych kredytow
nie ulegly zmianie w przypadku wiekszosci
ankietowanych bankéw 3¢ (Wykres 2.43). W
ujeciu netto doszto do niewielkiego ztagodzenia
warunkéw udzielania kredytéw konsumpcyj-

Wykres 2.42
Kredyty dla gospodarstw domowych.
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Zrédlo: Dane NBP.
Wykres 2.43
Popyt na kredyty i polityka kredytowa bankéw w segmencie
kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.
proc. netto —Popyt na kredyty konsumpcyjne
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Zrodto: Dane NBP.

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

Wykres 2.44
Struktura walutowa nowych kredytéw mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych.
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Zroédto: Dane NBP.

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

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

3 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, III kw. 2010 r., NBP.
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nych w zakresie maksymalnego okresu
kredytowania, maksymalnej kwoty kredytu i
wymaganych zabezpieczen (procent netto . o )

odpowiednio: 8%, 5% i 4%). Podstawowa . itinansomege e edynch ogglem sekdors
przyczyna zaostrzania polityki kredytowej
przez banki pozostaje pogorszenie jakosci
portfela kredytow. 30 |

Wykres 2.45
Udgzial kredytéw mieszkaniowych w kredytach ogétem.
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W  okresie czerwiec - sierpien przecietne ]
oprocentowanie nowych kredytéow ztotowych
dla przedsiebiorstw nieznacznie wzrosto
(Wykres 2.46). W dalszym ciggu obnizalo sie
natomiast oprocentowanie nowych kredytow
zlotowych na cele mieszkaniowe dla
gospodarstw domowych, osiagajac w sierpniu Zrédio: Dane NBP.
poziom 6,4%, najnizszy od sierpnia 2007 r. Przy Wykres2.46 . . .
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2.5.2. DePOZYtY i agregaty monetarne Zrodto: Dane NBP.
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zwiekszyt sie w okresie czerwiec - sierpien br. o
95 mld =zl, a ich roczna dynamika zsdto: Dane NBP.
ustabilizowala si¢ na poziomie ok. 9-10%
(Wykres 2.47). W okresie czerwiec - lipiec br.
wartos¢ aktywoéw funduszy inwestycyjnych
wzrosta 01,8 mld zt (tj. 0 2,1%), z czego tylko

% Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2010 oraz prognoz
koniunktury na IV kw. 2010 r., NBP.
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0,2 mld zt stanowily wplaty netto nowych
srodkow. Wartos¢ akcji gieldowych w
posiadaniu sektora gospodarstw domowych
zwiekszyla sie w tym okresie o 1,5 mld zt (4. o
3,7%).

Od listopada 2009 r. roczne tempo wzrostu
pienigdza M3 utrzymywalo sie na poziomie 7-
8% 3 (Wykres 2.49). Szybciej od szerokiego
pienigdza rosty jego plynne skiadniki zaliczane
do agregatu M1, ktérego roczna dynamika w
okresie czerwiec - sierpien br. oscylowata wokot
poziomu 13%. Po oémiu miesigcach spadku, w
czerwcu br. roczna dynamika gotéwki w obiegu
ponownie stata sie¢ dodatnia i stopniowo rosta
do 2% na koniec sierpnia br.

2.6. Bilans platniczy

Deficyt obrotéw biezacych bilansu platniczego
w II kw. 2010 r. wyniést 1,5 mld EUR (wobec 1,1
mld EUR w I kw. 2010 r.). Do wzrostu deficytu
obrotow biezacych w poréwnaniu z I kw.
2010 r. przyczynil sie gléwnie wzrost deficytu
dochodéw. W  przeciwnym  kierunku
oddziatywatl natomiast wzrost nadwyzki ustug
(Wykres 2.50). W lipcu i sierpniu 2010 r. deficyt
biezacy bilansu platniczego wyniost
odpowiednio 1,511,1 mld EUR.

W II kw. 2010 r. mial miejsce dalszy naplyw
netto kapitalu zagranicznego do Polski, cho¢
jego skala byla mniejsza niz w poprzednim
kwartale. Nadwyzka na rachunku finansowym
wyniosta 5,7 mld EUR (wobec 9,3 mld EUR w I
kw. 2010 r.), na co zlozy! sie przede wszystkim
dalszy naplyw netto inwestycji portfelowych w
wysokosci 4,1 mld EUR. W lipcu i sierpniu
2010r. na rachunek finansowy bilansu
platniczego Polski naptyneto 7,8 mld EUR,
rowniez w przewazajycej czesci w postaci
inwestycji portfelowych (5,6 mld EUR).

Inwestorzy zagraniczni inwestowali w II kw.
2010 r. glownie w obligacje Skarbu Parstwa
wyemitowane na rynek krajowy. W lipcu i
sierpniu 2010 r. nadal rosto zaangazowanie
inwestorow zagranicznych na tym rynku -
zakupili oni obligacje Skarbu Panstwa o

Wykres 2.48
Depozyty bankowe gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
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Zrodto: Dane NBP.

Wykres 2.49
Stan gotéwki w obiegu oraz roczna stopa wzrostu M1 i M3.
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Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.50
Saldo obrotéw biezacych (mld EUR).
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Zrédlo: Dane NBP.

3% Wzrost rocznej dynamiki agregatu M3 w sierpniu 2010 r. do 9,3% 1/r byt gléwnie efektem niskiej bazy odniesienia: wartos¢
szerokiego pienigdza wzrosta o 5,9 mld zi, podczas gdy w sierpniu 2009 r. odnotowano spadek wartosci tej pozycji o 3,0 mld zI.
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wartosci 5,4 mld zt. Wzrosla takze wartosé
depozytéw zlozonych przez nierezydentéow w
polskich bankach. Zagraniczne inwestycje
bezposrednie obnizyty sie natomiast do 0,4 mld
EUR (wobec 3,8 mld EUR w I kw. 2010 r.).

W II kw. 2010 r. zadluzenie zagraniczne Polski
wyrazone w EUR obnizylo sie w poréwnaniu z
I kw. br. o0 2,1 mld EUR do 200,7 mld EUR.
Jednak ze wzgledu na obserwowana w II kw.
br. deprecjacje kursu zlotego wyrazona w
ztotych wartosé¢ tego zadtuzenia wzrosta o 48,7
mld PLN do 831,9 mld PLN.

Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych (w
ujeciu czterech kolejnych kwartaléw) obnizyl
sie¢ do 2,1% PKB w II kw. 2010 r. (wobec 2,2% w
I kw. 2010 r.), natomiast na rachunku biezagcym
i kapitalowym na koniec II kw. br. odnotowano
faczny deficyt wynoszacy ok. 0,8% PKB
(podobnie jak w I kw. br.; Wykres 2.51). Deficyt
obrotéow biezacych w II kw. 2010 r. zostal w
98% sfinansowany naplywem kapitalu w
postaci inwestycji bezposrednich.

Wykres 2.51

Saldo obrotéw biezacych i kapitalowych w relacji do PKB (dane
zagregowane z czterech ostatnich kwartatow).
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Zrédlo: Dane NBP.



Rozdziat 3

Polityka pieniezna w okresie czerwiec -
pazdziernik 2010 r.

Na posiedzeniach w czerwcu, sierpniu, wrzesniu i pazdzierniku 2010 r. Rada postanowila
utrzymac 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%, stopa dyskontowa weksli 4,00% w skali rocznej. Ponadto na
posiedzeniu w pazdzierniku Rada podjela decyzje o podwyzszeniu stopy rezerwy obowigzkowej
o 05 pkt. proc. z 3,0% do 3,5%. Decyzja ta ma zastosowanie do rezerwy obowiazkowej
podlegajacej utrzymaniu od 31 grudnia 2010 r.

W kolejnej czesci rozdzialu przedstawiono opublikowane wczedniej Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigeznej (ang. minutes) w czerwcu, sierpniu i wrzesniu
2010 ., a takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w pazdzierniku br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 30 czerwca
2010 r.

Rada Polityki Pienieznej dyskutowala przede wszystkim na temat perspektyw wzrostu
gospodarczego i inflacji w polskiej gospodarce, sytuacji gospodarczej w gospodarce $wiatowe;j,
ze szczegOlnym uwzglednieniem strefy euro, oraz stanu sektora finanséw publicznych.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze ostatnie dane wskazuja
na stabilizacje wzrostu gospodarczego. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze struktura wzrostu
gospodarczego w I kw. br., w tym duzy udziat przyrostu zapaséw, moze sygnalizowac nizsza
dynamike PKB w najblizszym okresie. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze
niekorzystnie na PKB w II kw. br. mogta wptyna¢ powodz.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady wyrazala opinie,
Ze jego znaczace przyspieszenie jest obecnie mato prawdopodobne. Podkreslali oni, zZe
czynnikiem ograniczajacym wzrost PKB w Polsce bedzie niska aktywnosé¢ gospodarcza w strefie
euro. Zwracano w szczegolnosci uwage na zagrozenia dla perspektyw niemieckiego eksportu, a
konsekwengcji takze polskiego, wynikajace z narastania nieréwnowagi makroekonomicznej w
Chinach, zwigzanego z szybkim wzrostem gospodarczym w tym kraju. Niektérzy czlonkowie
Rady zwracali uwage na koniecznoé¢ innego spojrzenia na zaleznos¢ miedzy wzrostem
gospodarczym w Europie Zachodniej a dynamika polskiego eksportu do tego regionu.
Podkreslali oni, ze trzeba zaakceptowa¢ nowe realia, iz Europa Zachodnia bedzie rosnaé¢ w
najblizszych latach w tempie
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1-1,5% rocznie, co nie powinno jednak przeszkodzi¢ corocznemu wzrostowi polskiego eksportu o
6-10%. Jednoczesnie zwracali oni uwagg, ze od 2004 r. do rozpoczecia kryzysu polski eksport rost
w tempie 14-23% rocznie, mimo ze wzrost PKB w Europie Zachodniej wynosit wtedy zaledwie 2-
2,5% rocznie.

Czes¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze wiekszym zagrozeniem dla krajowego wzrostu
gospodarczego niz brak wyraznego ozywienia aktywnosci w strefie euro, mogtoby by¢ nasilenie
sie zaburzenh na rynkach finansowych w zwigzku z nieréwnowaga fiskalna w czesci krajow
Europy Zachodniej oraz ewentualnymi problemami instytucji finansowych z krajow
europejskich. Jednakze, zwracano uwage, ze w kierunku wzrostu dynamiki PKB w Polsce bedzie
oddziatywac¢ dotychczasowa deprecjacja kursu zlotego. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali
takze na mozliwos¢ szybszej niz sie obecnie oczekuje odbudowy popytu krajowego, czemu moze
sprzyja¢ dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw.

Dyskutujac na temat inwestycji przedsiebiorstw, wskazywano, ze sa one obecnie ograniczane
przez niski stopiefi wykorzystania mocy produkcyjnych, stosunkowo niskie tempo wzrostu
popytu oraz duza niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie i zmian w
finansach publicznych. Zdaniem czeéci cztonkéw Rady inwestycje przedsiebiorstw moga sie
zatem ksztaltowaé na niskim poziomie takze w najblizszych latach. Inni cztonkowie Rady
oceniali jednak, ze wzrost inwestycji przedsigebiorstw w reakcji na ozywienie popytu moze by¢
rownie szybki, jak ich spadek w okresie kryzysu. W opinii tych cztonkéw Rady szybkiemu
ozywieniu inwestycji przedsiebiorstw moze sprzyjac ich bardzo dobra sytuacja finansowa, w tym
sytuacja ptynnosciowa.

Niektoérzy czlonkowie Rady oceniali, Ze ograniczenie akcji kredytowej bedzie miato niekorzystny
wplyw na ksztaltowanie sie inwestycji, w szczeg6lnosci inwestycji matych i $rednich
przedsiebiorstw, ktérych sytuacja finansowa nie jest tak dobra jak sytuacja duzych
przedsiebiorstw. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze prawie 2/3 przedsiebiorstw w
Polsce nie korzysta z kredytu bankowego w finansowaniu inwestycji, w zwiazku z tym polityka
kredytowa bankéw nie bedzie znaczaco ogranicza¢ dziatalnosci inwestycyjnej tych podmiotow.
Ponadto niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze niska obecnie dynamika kredytéw dla
przedsiebiorstw jest wynikiem niskiego popytu na kredyt, co jest zwigzane z niska aktywnoscia
inwestycyjna i jest charakterystyczne dla wczesnej fazy ozywienia.

Analizujac wyniki czerwcowej projekcji PKB z modelu NECMOD, czeé¢ cztonkéw Rady oceniata,
ze zakladane w projekcji silne przyspieszenie inwestycji publicznych i absorpcji funduszy
unijnych w okresie poprzedzajacym mistrzostwa Euro 2012 jest malo prawdopodobne. Ze
wzgledu na to oraz ze wzgledu na nizsza dynamike wzrostu gospodarczego za granica, zdaniem
tych czlonkéw Rady, w 2011 r. mozna oczekiwaé nizszej niz w projekcji dynamiki inwestycji i
PKB.

Analizujac przebieg proceséw inflacyjnych w Polsce, czes¢ czlonkéw Rady uznala, ze obecna faza
ozywienia wzrostu gospodarczego ma charakter bezinflacyjny. Zwracano uwage, ze do
utrzymania niskiej inflacji w najblizszym okresie przyczynia¢ sie beda ujemna luka popytowa
oraz niska dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce. Jednoczesnie czes¢ cztonkow
Rady oceniala, ze w kierunku wzrostu inflacji oddzialtywa¢ bedzie dotychczasowa deprecjacja
kursu zlotego. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze wplyw ostabienia kursu ztotego na
inflacje w Polsce moze by¢ ograniczany przez duzy udzial w imporcie handlu wewnatrz-
korporacyjnego.

Dyskutujac na temat perspektyw ksztalttowania sie inflacji w Polsce, czeé¢ cztonkéw Rady
oceniala, Ze ze wzgledu na utrzymujacy sie niski stopiefi wykorzystania mocy produkcyjnych i
wysokie bezrobocie, przyspieszenie wzrostu gospodarczego nie zagraza stabilizacji inflacji na
poziomie celu inflacyjnego NBP. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze nawet
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umiarkowane przyspieszenie wzrostu PKB moze prowadzi¢ do wzrostu presji popytowej. W
wyniku $wiatowego kryzysu gospodarczego prawdopodobnie obnizylo si¢ bowiem tempo
wzrostu produktu potencjalnego w Polsce. Czlonkowie ci podkreslali, ze zar6wno czerwcowa
projekcja z modelu NECMOD, jak i inne prognozy sporzadzane w NBP wskazuja na wzrost
inflacji powyzej celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Zwracali oni
uwage, ze zgodnie z wynikami czerwcowej projekcji prawdopodobienistwo tego, ze inflacja
uksztalttuje sie powyzej celu inflacyjnego w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej jest
dwa razy wyzsze niz prawdopodobienstwo uksztaltowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego.
Argumentowali oni, ze inflacja CPI moze ksztalttowac sie na wyzszym poziomie niz wynikaloby
to z centralnej Sciezki projekgji. Ztozy¢ sie na to moze zaréwno szybszy niz w projekcji wzrost
cen zywnosci i energii, jak i wczedniejsze niz wynikaloby z niej nasilenie sie presji placowej w
polskiej gospodarce. Wyrazali oni poglad, Zze na mozliwos¢ szybszego wzrostu cen zywnosci i
energii w horyzoncie najblizszych dwunastu miesiecy niz wynika to z projekcji wskazuja
prognozy krétkookresowe sporzadzane w NBP. Ponadto, zdaniem tych cztonkéw Rady, takze w
dtuzszym horyzoncie ceny surowcoéw energetycznych na swiecie, a w konsekwencji ceny energii
w Polsce, moga rosna¢ szybciej niz oczekuje si¢ w projekgji.

Odnoszac sie do wynikéw czerwcowej projekcji dotyczacych ksztalttowania sie wynagrodzen w
gospodarce, czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, Ze relatywnie niska dynamika plac w kolejnych
kwartatach wynika z zalozenia o niepelnym dostosowaniu zatrudnienia do spadku popytu w
okresie spowolnienia gospodarczego (tzw. chomikowanie pracy). Jednocze$nie zwracali oni
uwage, ze owo ,chomikowanie pracy” mozna przypisac¢ rosnacej specjalizacji przedsiebiorstw
skutkujacej wzrostem kosztow zwigzanych z rotacja pracownikéw oraz spadkowi zasobu
wykwalifikowanej sity roboczej w wyniku emigracji. Przy takich Zrédlach tego zjawiska,
zdaniem tych czlonkéw Rady, moze by¢ ono czynnikiem wzmacniajgcym, inaczej niz w
poprzednim okresie wychodzenia ze spowolnienia, presje ptacowa. Czlonkowie ci podkredlali, ze
wyzsza niz w projekcji dynamike wynagrodzenn w gospodarce w nadchodzacych kwartatach
moga sygnalizowaé: przyspieszenie wzrostu wynagrodzenn w sektorze przedsiebiorstw na
poczatku II kw. br., wysoka dynamika ptac w sektorze publicznym w I kw. br. oraz relatywnie
wysoki poziom liczby ofert pracy przypadajacych na jednego bezrobotnego.

Zdaniem tych czlonkéw Rady do szybszego wzrostu wynagrodzen moze przyczyni¢ sie takze
dobra sytuacja finansowa firm, w tym przedsiebiorstw z sektora publicznego, ktéra moze
zmniejszy¢ ich odpornoé¢ na zadania placowe pracownikéw. Podobnie moga dziata¢, z jednej
strony, zmiany w regulacjach dotyczacych okreslania ptac w sektorze publicznym, zwiekszajace
swobode ich ksztaltowania, a z drugiej za$ planowana na koniec 2010 r. podwyzka placy
minimalnej. Czlonkowie ci oceniali, ze obserwowana ostatnio wysoka dynamika plac w
gornictwie moze wzmacnia¢ zadania placowe w innych przedsiebiorstwach sektora publicznego.
Inni czlonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze czynnikiem ograniczajagcym wzrost plac w
gospodarce bedzie nadal relatywnie wysokie bezrobocie.

Czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze wyzsza niz w projekcji moze by¢ takze dynamika
liczby pracujacych w gospodarce. Wskazuje na to stopniowo rosngce zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw, ktérego zmiany mialy w przesztosci wyprzedzajacy charakter w stosunku do
zmian zatrudnienia w calej gospodarce. Zaréwno szybsze niz wynikaloby z projekcji tempo
wzrostu plac, jak i wyzsza dynamika liczby pracujacych, oznaczatyby wieksza presje na inflacje
ze strony rynku pracy oraz podwyzszalyby dynamike popytu konsumpcyjnego.

Dyskutujac na temat nieréwnowagi fiskalnej w krajach Europy Zachodniej, zwracano uwage na
duza niepewnos¢ odnosnie do realizacji plandw jej ograniczania. Podkreslano, ze
przeprowadzenie konsolidacji finanséow publicznych w czesci krajéw strefy euro jest konieczne,
poniewaz jej brak grozilby nasileniem sie zaburzen na rynkach finansowych. Czes¢ cztonkow
Rady oceniata, ze konsolidacja fiskalna moze niekorzystnie wplyna¢ na wzrost gospodarczy u
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partneréw handlowych Polski, a w konsekwencji na polski eksport. Niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali, ze skutkiem zacie$nienia polityki fiskalnej moze by¢ ozywienie popytu prywatnego
i przyspieszenie wzrostu gospodarczego w krajach europejskich (tj. moga wystapi¢ tzw. nie-
keynesowskie skutki zacie$nienia fiskalnego). Natomiast w krajach, w ktérych nie dojdzie do
konsolidacji finanséow publicznych lub kontynuowana bedzie ekspansywna polityka fiskalna,
wzrost gospodarczy moze si¢ obnizy¢ w zwigzku z niekorzystnym oddzialywaniem
nieréwnowagi fiskalnej na popyt prywatny. Czlonkowie ci zwracali przy tym uwage, ze wplyw
konsolidacji fiskalnej na wzrost gospodarczy bedzie w duzym stopniu zaleze¢ od struktury
dostosowan fiskalnych (w tym w szczegdlnosci od tego, czy deficyt bedzie ograniczany gtéwnie
przez podwyzki podatkéw czy redukcje wydatkéw oraz od tego, jakie wydatki beda
zmniejszane). Podkreélali oni takze, ze wystapienie ekspansywnych efektéw zacie$nienia
fiskalnego zalezne jest od wiarygodnosci polityki ograniczania nieréwnowagi fiskalne;j.

Jednoczesnie inni cztonkowie Rady oceniali, Ze skala planowanego zacie$nienia fiskalnego w
krajach Europy Zachodniej nie jest znaczaca. Zdaniem tych cztonkéw Rady wplyw konsolidacji
fiskalnej na wzrost gospodarczy bedzie wiec niewielki. Podkreslali oni, Ze w warunkach niskich
stop procentowych malo prawdopodobne jest wystapienie silnych nie-keynesowskich efektow
zacie$nienia fiskalnego.

Rada poswiecita wiele uwagi sytuacji finansow publicznych w Polsce. Zwracano uwage, ze duza
plynnoé¢é na miedzynarodowych rynkach finansowych ufatwia obecnie finansowanie deficytu
budzetu panstwa, a sytuacja finanséw publicznych w Polsce jest dotychczas korzystniejsza niz w
wielu krajach europejskich. Czes¢ czlonkéw Rady wskazywala, ze wraz z postepujacym
ozywieniem gospodarczym w Polsce bedzie sie¢ poprawiaé relacja deficytu sektora finanséw
publicznych do PKB, stanowigca wazny wskaznik wykorzystywany przez inwestoréw przy
ocenie ryzyka kredytowego kraju. Wiekszoé¢ czlonkéw Rady podkreslala jednak, ze samo
ozywienie gospodarcze nie bedzie wystarczajace dla ograniczenia deficytu sektora finanséow
publicznych w Polsce do niskiego poziomu i niezbedne jest podjecie dziatafi zmierzajacych do
racjonalizacji wydatkéw publicznych. Wskazywano, ze gdyby doszlo do konsolidacji finanséw
publicznych w pozostatych gospodarkach europejskich, a w Polsce utrzymywatby sie wysoki
deficyt sektora finanséw publicznych, moglyby wzrosna¢ koszty jego finansowania.

Jednoczesnie niektérzy czlonkowie Rady oceniali, ze znaczace ograniczenie nieréwnowagi
finanséw publicznych w Polsce jest malo prawdopodobne w najblizszym okresie. Cztonkowie ci
zwracali uwage, ze dotychczas nie przedstawiono projektow aktow prawnych, ktore
pozwalalyby na istotne ograniczenie deficytu budzetu panistwa w najblizszych latach. Czeé¢
czlonkéw Rady wskazywata przy tym, ze ze wzgledu na przesuniecia czeéci wydatkéw poza
budzet parstwa, biezgce dane o wykonaniu budzetu paristwa nie pozwalaja na ocene sytuacji
calego sektora finanséw publicznych. Podkreslano, ze przy utrzymywaniu sie wysokiego
deficytu tego sektora, niezbedne moze by¢ prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej.

Analizujac polityke pieniezng za granica i w Polsce, wskazywano, ze wobec braku wyraznego
ozywienia wzrostu gospodarczego strefy euro mozna oczekiwaé, iz stopy procentowe w tym
regionie beda ksztaltowac sie przez dtuzszy okres na niskim poziomie. W opinii czeéci czlonkow
Rady jest to jeden z czynnikéw, ktéry powinien by¢ brany pod uwage w decyzjach dotyczacych
parametréw polityki pienieznej w Polsce. Inni czlonkowie Rady argumentowali jednak, ze ze
wzgledu na obserwowane w ostatnich latach réznice w przebiegu cyklu koniunkturalnego w
Polsce i strefie euro, dostosowanie parametréw polityki pienieznej moze by¢ potrzebne w Polsce
wczedniej niz w strefie euro.

Dyskutujac na temat wplywu dysparytetu stép procentowych na kurs walutowy, czeé¢ cztonkow
Rady wskazywala, ze dysparytet ten nie ma obecnie istotnego wplywu na ksztaltowanie sie
kurséow walut, na co wskazuje podobne ksztaltowanie sie kurséw walut gospodarek
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wschodzacych, niezaleznie od tego czy rozpoczely one juz proces zacie$niania polityki pieniezne;j.
Czlonkowie ci podkreélali, ze jezeli w wielu krajach utrzymywac sie beda napiecia w finansach
publicznych, to wrazliwos¢ kursu walutowego na zmiany stép procentowych moze pozostac
ograniczona.

Dyskutujgc na temat ksztaltowania sie kursu ztotego, czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze
ze wzgledu na proces realnej konwergencji w dluzszym okresie powinna mie¢ miejsce aprecjacja
realnego kursu zlotego. Jednoczes$nie czlonkowie ci wskazywali, Ze w ostatnich latach kurs
zlotego cechowatl sie¢ duza zmiennosScia. Zwracano uwage, Ze obecnie istotny wplyw na
ksztaltowanie sie kursu zlotego maja zmiany nastrojow na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Zdaniem tych czlonkéw Rady, wobec prawdopodobnego utrzymywania sie
wysokiej awersji do ryzyka na rynkach finansowych, w najblizszym okresie ksztaltowanie sie
kursu zlotego nie bedzie czynnikiem ograniczajacym inflacje w polskiej gospodarce. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali jednak, ze obecne ostabienie zlotego moze mie¢ charakter przejéciowy.

Dyskutujgc na temat biezacego poziomu stép procentowych w Polsce, oceniono, Ze niepewnos¢
sytuacji w otoczeniu zewnetrznym i jej wplywu na polska gospodarke, w tym na ksztalttowanie
sie kursu zlotego, uzasadnia pozostawienie stép procentowych NBP na dotychczasowym
poziomie.

Jednoczesdnie czes¢ czlonkow Rady wskazywala, ze stopy procentowe w Polsce ksztaltuja sie
obecnie na poziomie nizszym od stopy naturalnej dla polskiej gospodarki. Zdaniem tych
czlonkéw Rady dalsze ozywienie wzrostu gospodarczego i rosnace ryzyko uksztalttowania sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP moze przemawiaé za podwyzkami stép procentowych.
Natomiast inni cztonkowie Rady oceniali, ze brak wyraZnego ozywienia koniunktury w strefie
euro, ograniczona aktywnos$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw oraz brak ozywienia akcji
kredytowej dla tych podmiotéw moga uzasadnia¢ utrzymanie dotychczasowej polityki
pienieznej.

Rada pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi
3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a
stopa dyskontowa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 24 sierpnia
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat wzrostu gospodarczego i
inflacji w Polsce, sytuacji na rynku pracy i w sektorze finanséw publicznych w Polsce i za granica
oraz perspektyw wzrostu PKB w otoczeniu polskiej gospodarki.

Omawiajac perspektywy wzrostu PKB w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze naptywajace
dane wskazuja na stabilizacje tempa wzrostu gospodarczego. Wskazywali oni, ze czynnikiem
ograniczajagcym krajowa aktywnos$¢ gospodarcza moze by¢ potencjalne ostabienie wzrostu w
otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki. Czlonkowie ci zwracali jednocze$nie uwage na
nadal slaby popyt inwestycyjny sektora prywatnego. Podkredlano, ze w sytuacji oczekiwanej
stabilizacji wzrostu gospodarczego na obecnym poziomie wiekszos¢ przedsiebiorcéw nie planuje
inwestycji zwiekszajacych poziom mocy wytwoérczych. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali
takze, ze planowana zmiana stawek podatku od towaréw i ustug (VAT) bedzie ostabia¢ wzrost
konsumpcji gospodarstw domowych w 2011 r. Czlonkowie ci zwracali takze uwage, ze
ograniczajaco na wzrost popytu w polskiej gospodarce bedzie oddziatywac zaostrzenie polityki
kredytowej bankéw w segmencie kredytow dla gospodarstw domowych w zwigzku z wejSciem
w zycie rekomendacji T.
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Zwracano jednak uwage na prognozy wskazujace na mozliwo$¢ wyraZznego przyspieszenia
dynamiki PKB w Polsce. Podkreslano, ze do wzrostu dynamiki PKB w najblizszych kwartatach
bedzie przyczyniac sie odbudowa zapaséw przez przedsiebiorstwa. Rosnace zatrudnienie bedzie
z kolei oddziatywaé¢ w kierunku szybszego niz dotychczas wzrostu konsumpgji prywatnej. W
opinii niektérych cztonkéw Rady dalszemu ozywieniu aktywnosci gospodarczej bedzie sprzyjat
rowniez wzrost eksportu. Czlonkowie ci argumentowali, ze przy obecnym kursie zlotego wysoka
dynamika eksportu bedzie sprzyjala poprawie sytuacji finansowej eksporteréw, a poprzez to
zwiekszaniu zatrudnienia i plac przez te podmioty. Rosnacy fundusz plac w sektorze
eksporterow bedzie z kolei oddzialywal w kierunku wzrostu konsumpcji, co przy obecnym
stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych, przekraczajacym wieloletnia $rednig, moze
prowadzié¢ do szybkiej odbudowy inwestycji sektora prywatnego.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, zwracano uwage, ze rosngcemu zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw towarzyszy niska dynamika plac. Wskazywano, ze taki charakter poprawy
sytuacji na rynku pracy jest korzystny z punktu widzenia przebiegu proceséw inflacyjnych,
poniewaz ogranicza ryzyko jednoczesnego nasilenia presji popytowej i kosztowej. Czesé
czlonkéw Rady zwracata uwage, ze zaréwno dane dotyczace planowanych zmian wynagrodzen
w przedsiebiorstwach, jak i ksztaltowania sie oczekiwan placowych, nie wskazuja na ryzyko
znaczacego przyspieszenia wzrostu wynagrodzen.

Inni czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze niektére informacje naptywajace z rynku pracy
wskazujg na mozliwo$¢ nasilenia presji ptacowej w kolejnych kwartatach. Zwracano uwage na
przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w przedsigbiorstwach w II kw. br. oraz na mozliwosc¢
wzrostu dynamiki plac w sektorze publicznym w III kw. br. w zwigzku z podwyzkami
wynagrodzen dla nauczycieli. Wskazywano takze na poprawiajace sie prognozy zatrudnienia w
przedsiebiorstwach, w szczegélnosci w mikroprzedsiebiorstwach, ktére cechuje najwieksza
sklonnoé¢ do ulegania presji ptacowej. Jednoczesnie czeé¢ cztonkéw twierdzita, ze relatywnie
wysoki i rosnacy poziom oczekiwani ptacowych bezrobotnych, wplywajacy niekorzystnie na
skltonnos¢ do podejmowania pracy przez te osoby, zwieksza ryzyko nasilenia sie presji placowej
w sytuacji dalszego umacniania si¢ wzrostu gospodarczego w Polsce. Niektérzy czlonkowie
Rady wskazywali takze, Ze zniesienie w 2011 r. ograniczet w dostepie do rynku pracy w
Niemczech i Austrii dla obywateli krajow Unii Europejskiej z regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej moze wplynac na spadek liczby aktywnych zawodowo w polskiej gospodarce, a w
konsekwencji przyczynic sie¢ do wzrostu presji ptacowej

Analizujac przebieg procesow inflacyjnych w Polsce, czeé¢ czlonkow Rady wskazywala, ze
zgodnie z oczekiwaniami inflacja CPI ksztaltuje sie na stosunkowo niskim poziomie. Cztonkowie
ci zwracali takze uwage na utrzymujacy sie spadek wszystkich miar inflacji bazowej. Podkreslali
oni jednoczednie, ze mimo wczeéniejszych obaw dotyczacych ksztalttowania sie cen zywnosci na
rynku krajowym, w ostatnich miesigcach zmiany tych cen oddziatywaly w kierunku spadku
inflacji. Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze inflacja CPI jest obecnie wyzZsza niz
wskazywata na to czeé¢ prognoz formutowanych na poczatku 2010 r.

W odniesieniu do ksztaltowania sie inflacji, czes¢ czlonkéw Rady podkreslala, ze dostepne
prognozy wskazuja, ze w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja ksztattuje sie na
poziomie bliskim celowi inflacyjnemu NBP. Czlonkowie ci oceniali, ze inflacja bedzie
ograniczana przez umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego. Zdaniem tych cztonkéw Rady
czynnikiem ostabiajagcym wzrost inflacji jest takze niska dynamika jednostkowych kosztéw pracy
w gospodarce, w tym utrzymujacy sie ich spadek w przemyséle. Inni cztonkowie Rady podkreslali
jednak, ze dynamika jednostkowych kosztéw pracy w przemysle w przesztosci nie byta dobrym
wskaznikiem wyprzedzajacym presji inflacyjnej w gospodarce. Od czasu spadku inflacji do
niskiego poziomu dynamika ta byla dodatnia jedynie u szczytu boomu i w okresie spowolnienia.
Oceniali oni, ze w sytuacji prawdopodobnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego rosnaca
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presja popytowa bedzie sie¢ przyczynia¢é do wzrostu inflacji. Cztonkowie ci wskazywali
jednoczes$nie, ze w razie wyraznego ostabienia wzrostu gospodarczego ryzykiem dla stabilnosci
cen mogtaby by¢ z kolei deprecjacja kursu zlotego wynikajaca z ewentualnego pogorszenia sie
sytuacji sektora finanséw publicznych.

Niektoérzy czlonkowie Rady podkreslali, ze na ryzyko przyspieszenia inflacji moze wskazywac
wyrazny wzrost dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu. Wskazywano takze na wzrost
cen zb6z na rynkach $wiatowych. Czes¢ cztonkéw Rady twierdzita, ze mimo niekorzystnej
sytuacji podazowej w niektoérych krajach, globalna podaz zb6z nie powinna zosta¢ znaczaco
zmniejszona, co - przy jednoczes$nie wysokim poziomie zapaséw - powinno ogranicza¢ wzrost
tych cen. Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze przy utrzymujacej sie¢ znacznej
nadplynnosci na $wiatowych rynkach finansowych istnieje ryzyko znacznego wzrostu cen
Zywnosci.

Odnoszac sie do planowanej na poczatek 2011 r. zmiany stawek VAT, zwracano uwage, ze
zwigzany z ta zmiang wzrost poziomu cen powinien by¢ niewielki, a - przy stabilnych
oczekiwaniach inflacyjnych - mozna oczekiwa¢ jedynie przejsciowego jego wplywu na wskaznik
inflacji CPI. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslala jednak, ze zmiany stawek VAT moga przyczynic¢
sie do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Zdaniem tych czlonkéw Rady, ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych jest takze zwigekszane przez wzrost cen czeéci surowcéw zywnosciowych
na rynkach $wiatowych oraz mozliwo$¢ wzrostu cen administrowanych w zwiazku z potrzeba
ograniczania wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych. Jednoczesnie niektérzy
czlonkowie Rady oceniali, ze oczekiwania inflacyjne ksztattuja sie obecnie na podwyzszonym
poziomie.

Omawiajac sytuacje sektora finanséw publicznych w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze mimo relatywnie korzystnych danych dotyczacych wykonania budzetu parnstwa oraz
wplywoéw ze sktadek na ubezpieczenia spoleczne, istnieje ryzyko istotnie wyzszego deficytu
calego sektora finanséw publicznych w 2010 r. niz wczesniej zakltadano. Zdaniem tych cztonkéw
Rady w kierunku podwyzszenia deficytu sektora finansow publicznych moze oddziatywac
sytuacja budzetowa jednostek samorzadu terytorialnego. Niektérzy czlonkowie Rady zwracali
jednak uwage na niepewnos¢ odnosnie do skali wzrostu zadluzenia tych podmiotéw w biezacym
roku i oceniali, Ze ewentualny wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB nie
musi by¢ znaczacy.

Analizujac $éredniookresowe czynniki ryzyka dla wzrostu gospodarczego i inflacji Rada
dyskutowata réwniez na temat Wieloletniego Planu Finansowego Paristwa. Zwracano uwage, ze
przedstawione w nim dzialania konsolidacyjne sa niewystarczajace dla istotnego ograniczenia
deficytu sektora finanséw publicznych i zahamowania szybkiego narastania dtugu publicznego.
Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto na ryzyko przyjecia w ustawie budzetowej na
2011 r. wyzszego poziomu wydatkow w stosunku do zakladanego w Planie. Czes¢ czlonkow
Rady twierdzila, ze kontynuacja luznej polityki fiskalnej zwieksza ryzyko wzrostu presji
inflacyjnej w polskiej gospodarce, w szczegdlnosci w przypadku odwrécenia kierunku
przeplywoéw kapitatu na globalnych rynkach finansowych. Inni czlonkowie Rady podkreslali
jednak, ze w 2011 r. planowane jest zaostrzenie polityki fiskalnej i, cho¢ jego skala nie bedzie
znaczaca, to polityka fiskalna nie bedzie zwiekszata pres;ji inflacyjnej. Podkreslano, ze pelniejsza
ocena fiskalnych uwarunkowan polityki pienieznej bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z
projektem budzetu paristwa na 2011 r.

Dyskutujac na temat sytuacji w otoczeniu zewnetrznym, wskazywano na obnizenie si¢ wzrostu
PKB w II kw. br. w Stanach Zjednoczonych i Chinach oraz na jego przyspieszenie - gtéwnie w
wyniku silnego wzrostu aktywnosci w Niemczech - w strefie euro. Zdaniem czesci cztonkow
Rady, naptywajace informacje wskazuja, ze ozywienie w amerykarskiej gospodarce zaczyna
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stabna¢, co moze miec¢ niekorzystny wplyw na perspektywy wzrostu gospodarki §wiatowej. Inni
czlonkowie Rady oceniali, Zze ostabienie dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych jest spéjne z
oczekiwanym nizszym wzrostem produktu potencjalnego najwiekszych gospodarek
rozwinietych w okresie po kryzysie finansowym. Na tej podstawie oraz bazujac na
doswiadczeniach poprzednich recesji uznawali oni jednoczeénie prawdopodobieristwo
ponownego wystapienia recesji w gospodarce $wiatowej za niewielkie.

Odnoszac sie do sytuacji fiskalnej za granica, niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze -
mimo zmniejszenia sie¢ napie¢ na rynkach finansowych zwigzanych z wysoka nieréwnowaga
finanséw publicznych czeéci krajow czlonkowskich strefy euro - problem nadmiernego
zadluzenia nie zostal rozwigzany. Cztonkowie ci podkreslali, ze nie mozna obecnie wykluczy¢
ponownego nasilenia si¢ zaburzeni zwigzanych z wysokim zadluzeniem, co oddziatywaloby
niekorzystnie na perspektywy wzrostu gospodarczego na $wiecie. Jednoczesnie niektérzy
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze utrzymywanie sie wysokiej nieréwnowagi finansow
publicznych w gléwnych gospodarkach rozwinietych moze niekorzystnie wplywaé na
potencjalne tempo wzrostu tych gospodarek.

Na posiedzeniu odnoszono sie¢ takze do niepewnosci dotyczacej obecnego tempa wzrostu
produktu potencjalnego w Polsce. Czes¢ czlonkéw Rady oceniala, ze tempo wzrostu produktu
potencjalnego obnizylo sie¢ w wyniku globalnego kryzysu gospodarczego, a takze z powodu
czynnikéw niezaleznych od kryzysu. Inni czlonkowie twierdzili, ze umiarkowany wzrost
bezrobocia w Polsce w okresie spowolnienia gospodarczego oraz nadal rosngca aktywnos¢
zawodowa zmniejszaja prawdopodobienistwo spadku dynamiki produktu potencjalnego.

Dyskutujgc na temat stép procentowych w kraju i za granica, czes¢ cztonkéw Rady wskazywala
na kontynuacje ekspansywnej polityki pienieznej przez gléwne banki centralne krajow
rozwinietych. Czlonkowie ci zwracali uwage, ze w takich warunkach wzrost dysparytetu stop
procentowych zwigzany z ewentualnym podwyzszeniem stép procentowych NBP moégliby
sprzyjac nasileniu sie naptywu kapitatu do polskiej gospodarki i zbyt szybkiej aprecjacji ztotego.
Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze wplyw wzrostu dysparytetu stép procentowych
na ksztaltowanie si¢ kursu zlotego moze by¢ ograniczony. W tym kontekscie cztonkowie ci
wskazywali, ze kilka bankéw centralnych z gospodarek rozwinietych i rozwijajacych sie
podwyzszalo stopy procentowe w ostatnim okresie. Zdaniem tych czlonkéw Rady wplyw
wzrostu dysparytetu stop procentowych na ksztalttowanie sie kursu zlotego moze by¢ takze
ograniczany przez inne czynniki wplywajace na poziom kursu, w tym sytuacje sektora finanséw
publicznych. Wskazywano, ze w sytuacji silnego naptywu kapitatu portfelowego zwigzanego z
wysokimi potrzebami pozyczkowymi budzetu parnistwa, istotnym czynnikiem ryzyka dla
ksztaltowania sie kursu zlotego moga by¢ zmiany nastawienia inwestoréw do gospodarek
wschodzacych.

Na posiedzeniu odnoszono sie réwniez do ksztaltowania sie agregatow pienieznych. Czes¢
czlonkéw Rady podkreslata, ze tempo wzrostu agregatu M3 jest nadal stosunkowo niskie. W
szczegoOlnosci, cztonkowie ci wskazywali, ze brak jest ozywienia akcji kredytowej, a tempo
przyrostu kredytu dla przedsiebiorstw ustabilizowato si¢ na niskim poziomie. Inni czlonkowie
Rady wskazywali jednak, ze dynamika M3 wzrosta w ostatnich miesigcach i jest wyzsza niz w
okresie wychodzenia z poprzedniego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Zwracali oni takze
uwage nha sygnalizowany przez banki wzrost popytu na wiekszos¢ rodzajow kredytow.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, czes¢ cztonkéw Rady argumentowala, ze obecne
tempo wzrostu PKB, przy mozliwosci jego przyspieszenia i prawdopodobnie obnizonym
wzroscie produktu potencjalnego, moze sprzyja¢ wzrostowi presji inflacyjnej w horyzoncie
oddzialywania polityki pienieznej. Czlonkowie ci podkreslali, ze obecny poziom stop
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procentowych byl dostosowany do warunkéw silnego spowolnienia wzrostu w gospodarce
polskiej i recesji w jej otoczeniu, a w sytuacji umacniajacego sie ozywienia w Polsce uzasadnione
jest podwyzszenie stép procentowych NBP. Ponadto, zdaniem tych czlonkéw Rady,
podwyzszenie stop procentowych ograniczaloby ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych oraz
sprzyjaloby wzrostowi stopy oszczednosci w gospodarce i w efekcie utrzymaniu
zrownowazonego wzrostu gospodarczego w dluzszym okresie. Niektérzy czlonkowie Rady
argumentowali, Ze w celu zacie$nienia polityki pienieznej uzasadnione mogloby by¢
podwyzszenie stopy rezerwy obowigzkowej.

Inni czlonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujace sie niekorzystne perspektywy wzrostu w
otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki oraz na brak wyraznych sygnatéw dalszego
przyspieszenia krajowego wzrostu gospodarczego. Czlonkowie ci podkreslali, Ze niska obecnie
presja inflacyjna i ostabienie czynnikéw oddziatujacych w kierunku wzrostu presji inflacyjnej w
ostatnim okresie uzasadniaja pozostawienie stop procentowych na niezmienionym poziomie.
Wskazywali oni takze, ze podwyzka stép procentowych moze zwiekszac ryzyko zbyt szybkiej
aprecjacji kursu zlotego. Niektérzy czlonkowie argumentowali, Ze podwyzZszenie stop
procentowych mogtoby zbyt silnie ostabi¢ ozywienie wzrostu gospodarczego w Polsce.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o podwyzszenie stopy rezerwy obowigzkowej o 50 punktow
bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Ztozono takze wniosek o podwyzszenie podstawowych
stop procentowych NBP o 50 punktéw bazowych. Wniosek nie zostal przyjety. Rada pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna wynosi 3,50%, stopa
lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli 3,75%, a stopa
dyskontowa weksli 4,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 29 wrzesnia
2010 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat wzrostu gospodarczego i
inflacji, sytuacji na rynku pracy i w sektorze finanséw publicznych, agregatéw monetarnych i
kredytowych oraz ksztaltowania sie kursu ztotego.

Dyskutujagc na temat uwarunkowan zewnetrznych czlonkowie Rady wskazywali na
utrzymywanie si¢ umiarkowanej aktywnosci gospodarczej za granicg. Zwracano uwage, ze po
silnym wzroscie PKB w strefie euro w II kw. 2010 r., najprawdopodobniej nastapi pewne
wyhamowanie tempa ozywienia w tej gospodarce. Wskazywano, ze w ostatnim okresie
pogorszyly sie perspektywy wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych, cho¢ oceniono, ze ryzyko
ponownej recesji w gospodarce amerykariskiej jest niskie. Czes¢ cztonkéw Rady zwracala uwage,
ze wzrost gospodarczy za granica jest w znacznym stopniu zwigzany z programami
stymulacyjnymi, a utrzymujgca sie¢ niepewnos¢ dotyczaca trwalosci ozywienia sklania banki
centralne w najwiekszych gospodarkach rozwinietych do kontynuacji ekspansywnej polityki
pienieznej. Inni czlonkowie Rady podkredlali, ze oslabienie dynamiki PKB w gospodarkach
rozwinietych jest spéjne z oczekiwanym nizszym wzrostem produktu potencjalnego po kryzysie
finansowym. Wskazywali oni, Ze przyczynia sie¢ do niego takze gteboka nieréwnowaga fiskalna,
w tym nasilana przez nig niepewnos¢ odnosnie do wynikéw decyzji gospodarczych. Za istotny
czynnik niepewnosci dla wzrostu gospodarczego i inflacji w otoczeniu zewnetrznym uznawali
oni réwniez skutki ekspansywnej polityki pienieznej, w tym niestandardowych dziatan
podejmowanych i planowanych przez gléwne banki centralne.

Omawiajac perspektywy wzrostu aktywnosci gospodarczej w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze zar6wno dostepne prognozy, jak i naptywajace dane, w tym dane o PKB w II kw. br.
oraz o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w III kw. br., wskazuja na utrzymanie sie
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tendencji wzrostowej dynamiki PKB. Czlonkowie ci oceniali, Ze oczekiwany w kolejnych
kwartatach wzrost gospodarczy, cho¢ niski w poréwnaniu do okresu sprzed globalnego kryzysu
finansowego, bedzie relatywnie silny wobec prawdopodobnie obnizonej - ich zdaniem -
dynamiki produktu potencjalnego. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze pozytywny wplyw
na PKB w Polsce mialy pakiety stymulacyjne wprowadzone za granica, ktérych wptyw obecnie
wygasa, i oceniali, ze wzrost gospodarczy pozostanie umiarkowany. Czlonkowie ci wskazywali
przy tym na pogorszenie si¢ wskaznikow koniunktury przedsiebiorstw.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu konsumpcji zwrécono uwage na pewne pogorszenie sie
wskaznikéw koniunktury konsumenckiej w ostatnim okresie. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala,
ze bylo to w duzym stopniu zwigzane z pogorszeniem sie oceny ogoélnej sytuacji gospodarczej w
kraju, a w mniejszym oceny sytuacji finansowej gospodarstw domowych, co oznacza - zdaniem
tych czlonkow Rady - zZe gorsze nastroje konsumentéw nie sygnalizuja jednoznacznie
pogorszenia sie perspektywy wzrostu konsumpcji. Zwracali oni uwage na pozytywny wplyw
poprawy sytuacji na rynku pracy na przyszla dynamike konsumpgji. Inni cztonkowie Rady
podkreslali, ze dobre dane o konsumpcji w II kw. i sprzedazy detalicznej w III kw. moga by¢
wynikiem przejSciowego wzrostu popytu zwigzanego z: wymiang dobr trwalego uzytku na
terenach popowodziowych, zwiekszonymi zakupami samochodéw w zwiazku =z
zapowiedzianym na koniec 2010 r. zniesieniem odliczet VAT na zakup samochodéw z
homologacja ciezarowa oraz przesunieciem czesci wydatkow ze wzgledu na podwyzke stawek
VAT na poczatku 2011 r.

Rada poswiecila wiele uwagi perspektywom wzrostu inwestycji. Wskazywano, ze stopien
wykorzystania mocy wytwoérczych wzrést po raz kolejny w III kw. br., co w potaczeniu z bardzo
dobrymi wynikami finansowymi przedsigebiorstw w I polowie 2010 r. powinno sprzyjaé
ozywieniu aktywnosci inwestycyjnej. Z kolei utrzymujaca sie niepewnos¢ co do przysztego
popytu moze zniecheca¢ przedsigbiorstwa do rozbudowy potencjalu wytwoérczego, cho¢ -
zdaniem czesci czlonkéw Rady - relatywne znaczenie tego czynnika raczej bedzie si¢ zmniejszac
w poréwnaniu do oddzialywania wzrostu wykorzystania mocy wytwoérczych i bardzo dobrej
sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Cztonkowie ci zwracali przy tym uwage, ze szybko rosnaca
wielkoé¢ przychodéw z eksportu moze przyczyni¢ sie do ozywienia inwestycji w grupie
eksporteréow. Na mozliwos¢ takiego ozywienia wskazuja wyniki badarht NBP, zgodnie z ktérymi
w II kw. nastapilo wyhamowanie ujemnej dynamiki inwestycji w tej grupie przedsiebiorstw. Inni
czlonkowie Rady podkreslali, ze dane GUS dotyczace aktywno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw
nie potwierdzaja na razie ozywienia inwestycji.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy wskazywano na wzrost liczby pracujacych w
gospodarce w II kw. 2010 r. i dalsze stopniowe zwiekszanie si¢ zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w III kw. br. Niektoérzy czlonkowie Rady podkreslali przy tym, ze ze wzgledu na
ograniczong skale zwolniert w latach 2008-2009 liczba pracujacych w gospodarce ksztattuje sie na
poziomie zblizonym do okresu sprzed spowolnienia gospodarczego. Z kolei przecietne
miesieczne przyrosty zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw ksztaltuja sie na relatywnie
wysokim poziomie, nizszym jedynie niz w 2007 r. Czeé¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze
rosngcemu zatrudnieniu towarzyszy zwiekszanie sie liczby oséb aktywnych zawodowo, co
ogranicza narastanie napiec na rynku pracy i zwiekszanie presji ptacowej. Inni cztonkowie Rady
argumentowali jednak, ze dalszy wzrost podazy pracy bedzie prawdopodobnie ograniczany
przez czynniki demograficzne powodujace, ze liczba os6b w wieku produkcyjnym bedzie rosta
wolniej niz dotychczas. Niektoérzy czlonkowie Rady wskazywali ze dodatkowym czynnikiem
mogacym negatywnie wplywaé na podaz pracy w Polsce bedzie zniesienie w maju 2011 r.
ograniczen dla polskich obywateli w dostepie do rynku pracy w Niemczech i Austrii.

Czes¢ cztonkow Rady argumentowala, ze dotychczasowy wzrost wynagrodzen byt nieduzy, a
badania koniunktury NBP wskazuja, Ze odsetek przedsiebiorstw planujacych wzrost ptac
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pozostaje umiarkowany, co moze $wiadczy¢ o utrzymywaniu dyscypliny ptacowej w sektorze
przedsiebiorstw. Inni czlonkowie Rady podkreslali, ze odsetek zatrudnionych, ktérzy wedle
deklaracji przedsiebiorstw maja zosta¢ objeci podwyzkami w IV kw. zblizyl sie do wieloletniej
Sredniej. Czlonkowie ci oceniali, ze hamujacy wplyw niskiej dynamiki jednostkowych kosztow
pracy na inflacje moze zacza¢ stabnaé, na co wskazuje pierwszy od II kw. 2008 r. wzrost
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce w II kw. 2010 r. Ponadto - zdaniem tych
czlonkéw Rady - czynnikiem wzrostu presji ptacowej moze by¢ podniesienie ptacy minimalnej w
2011 r.

Dyskutujac na temat ksztaltowania sie inflacji wskazywano, ze roczny wskaznik CPI, a takze
inflacja bazowa utrzymuja si¢ na niskim poziomie, cho¢ juz we wrzesniu br. mozna oczekiwaé
wzrostu wskaznika CPI w okolice celu inflacyjnego. Zwracano uwage, ze w kierunku wyzszej
inflacji beda oddzialywac¢ obserwowane w ostatnich miesigcach silne wzrosty cen surowcow
rolnych na $wiecie. Réwnoczesdnie czes¢ czlonkéw Rady podkreslata jednak, ze dynamika cen
zywnosci w Polsce byta nizsza niz wczeéniej oczekiwano, biorgc pod uwage zaréwno czynniki
krajowe (negatywny wplyw powodzi na plony), jak i zewnetrzne (wysoka dynamike cen
zywnoéci na Swiecie). Niektérzy czlonkowie Rady twierdzili przy tym, ze ze wzgledu na
wielkos¢ krajowego rynku rolnego réwniez w przysztosci przelozenie wzrostu cen na rynkach
Swiatowych na ceny w Polsce moze by¢ ograniczone. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
ze wzgledu na powigzania rynkéw rolnych w skali miedzynarodowej mozna oczekiwac
przyspieszenia dynamiki krajowych cen Zywnosci w najblizszym okresie, a w konsekwencji
wyzszej niz wczesniej oceniano inflacji. Niektérzy cztonkowie wskazywali ponadto na silny
wzrost rocznej dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu, ktéry moze sygnalizowac
nasilenie presji kosztowe;j.

Analizujgc zmiany oczekiwan inflacyjnych wskazywano, ze w przypadku gospodarstw
domowych obnizyly sie one we wrzedniu, jednak niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze
oczekiwania te nadal ksztaltuja sie powyzej biezacej inflacji. Zwracano tez uwage, ze prognozy
analitykéw sektora finansowego ustabilizowaly sie natomiast powyzej celu inflacyjnego NBP.
Czeé¢ czlonkéw Rady wskazywata jednoczesnie, ze stabilizacji prognoz inflacji analitykow
bankowych towarzyszyt wzrost oczekiwani na podwyzki stép procentowych NBP. W tym
kontekscie, argumentowali oni, ze brak zacie$nienia polityki pienieznej moze stwarzaé ryzyko
rewizji w gore tych prognoz. Ich zdaniem w kierunku wzrostu prognoz analitykoéw jak réwniez
oczekiwan inflacyjnych (zwlaszcza przedsigbiorstw) moze takze oddzialywa¢ utrzymujace sie
ozywienie aktywnosci gospodarczej i zwigzane z nig narastanie presji kosztowej oraz stabniecie
bariery popytu.

Omawiajac sytuacje w sektorze finanséw publicznych czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze
niektére dzialania zapowiedziane w projekcie ustawy budzetowej na 2011 r. maja charakter
jednorazowy, co oznacza ze, nie przyczynia sie one do trwalego zahamowania tempa narastania
dtugu publicznego. Inni czlonkowie podkredlali, Zze cho¢ skala nieréwnowagi fiskalnej w Polsce
jest duza, to nie odbiega znaczaco od $redniej w krajach UE. Zdaniem tych czlonkéw Rady
relatywnie korzystna ocena sytuacji gospodarczej Polski oraz zmniejszenie nowych emisji
skarbowych papieréw wartosciowych przez czeé¢ krajéow charakteryzujacych sie obecnie
najwieksza nieréwnowaga fiskalng moze sprzyja¢ utrzymaniu wysokiego popytu na polskie
papiery skarbowe. Bedzie to utatwia¢ finansowanie deficytu sektora finanséw publicznych, o ile
nie nastapi silne pogorszenie nastawienia inwestoréw i odwrdcenie kierunku przeptywow
kapitalu na globalnych rynkach finansowych. Odnoszac sie¢ do wptywu polityki fiskalnej na
inflacje czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, Ze dokonanie zapowiedzianego zamrozenia ptac w
sferze budzetowej, likwidacji czesci ulg i zwolnien podatkowych oraz podwyzki stawek VAT
bedzie w pewnym stopniu ograniczac presje popytowa w 2011 r.
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Analizujac ksztaltowanie sie agregatéw monetarnych i kredytowych czes¢ czlonkéw Rady
zwracala uwage, ze dynamika agregatu M3 jest nadal umiarkowana, podobnie jak dynamika
kredytu dla sektora prywatnego, na co sklada sie z jednej strony stabilny przyrost kredytéw dla
gospodarstw domowych, a z drugiej strony brak wyraznego ozywienia akcji kredytowej dla
sektora przedsiebiorstw. Inni cztonkowie Rady podkreslali, Ze w sierpniu 2010 r. nastapil dalszy
wzrost dynamiki M3, a tempo wzrostu kredytow mieszkaniowych przekracza istotnie dynamike
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Czes¢ Rady zwracala uwage, ze mimo
utrzymywania stép NBP na niezmienionym poziomie obnizyto si¢ oprocentowanie kredytéw dla
gospodarstw domowych. Ponadto niektérzy czlonkowie Rady argumentowali, Ze od maja br.
stan kredytow dla przedsiebiorstw (po skorygowaniu o wahania kursowe) stopniowo rosnie, a
niska dynamika tych kredytéw wynika przede wszystkim z ograniczonego popytu firm na
kredyt. Na ograniczony wzrost popytu przedsiebiorstw na kredyt wskazuja wyniki badarn NBP,
zgodnie z ktérymi odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt utrzymuje si¢ na niskim
poziomie, przy wyraznym wzroécie udzialu wnioskéw kredytowych zaakceptowanych przez
banki.

Odnoszac sie do kursu zlotego czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze obserwowana w
ostatnim okresie aprecjacja zlotego bedzie oddzialywa¢ w kierunku ograniczenia inflacji. Rada
dyskutowata ponadto o czynnikach moggcych wplywac¢ na ksztaltowanie sie kursu zlotego w
przysztosci, w tym o poziomie kursu réwnowagi, roli dysparytetu stop procentowych, ryzyku
zmian nastawienia inwestoréw do gospodarek wschodzacych oraz nadptynnosci na $wiatowych
rynkach finansowych. W szczegoélnosci czesé cztonkéw Rady zwracala uwage, ze w warunkach
kontynuacji ekspansywnej polityki pienieznej przez banki centralne w najwiekszych
gospodarkach rozwinietych ewentualne podwyzszenie stép procentowych NBP mogloby
przyczynic sie do zbyt szybkiej aprecjacji zlotego. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak,
ze wplyw dysparytetu stép procentowych na ksztaltowanie sie¢ kursu zlotego moze by¢
ograniczany przez inne czynniki wplywajace na poziom kursu, w tym przez sytuacje sektora
finanséw publicznych w kraju i za granicg oraz utrzymujaca sie duza niepewnos¢ na $wiatowych
rynkach finansowych.

Rozwazajgc decyzje o stopach procentowych, czes¢ czlonkéw Rady argumentowata, ze wzrost
dynamiki PKB w II kw. 2010 r. i mozliwo$¢ jej przyspieszenia w kolejnych kwartatach w
warunkach prawdopodobnie obnizonego wzrostu produktu potencjalnego, w potaczeniu z
dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy, moga - w przypadku braku podniesienia stop
procentowych NBP - sprzyja¢ narastaniu presji inflacyjnej w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej. Podobnie jak na sierpniowym posiedzeniu czlonkowie ci podkreslali ponadto, ze
obecny poziom stép procentowych odpowiadal warunkom zawirowan na $wiatowych rynkach
finansowych i bedacego ich skutkiem silnego spowolnienia wzrostu w polskiej gospodarce. W
ich ocenie podwyzka st6p, pomimo ekspansywnej polityki pienieznej prowadzonej przez gléwne
banki centralne na $wiecie, mialaby charakter dostosowania do ustgpienia tych warunkéw.
Zdaniem tych czlonkéw Rady, takie dostosowanie stép procentowych ograniczatoby takze
ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych.

Inni czlonkowie Rady argumentowali, ze umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego i
towarzyszaca mu obecnie ograniczona presja placowa i inflacyjna wraz z ryzykiem oslabienia
wzrostu gospodarczego na $wiecie uzasadniaja utrzymanie stép procentowych NBP na
niezmienionym poziomie. Ponadto, podwyzka stép procentowych NBP, przy jednoczesnym
utrzymywaniu ekspansywnej polityki pienieznej przez gléwne banki centralne, moglaby - ich
zdaniem - zwiekszac ryzyko zbyt szybkiej aprecjacji kursu zlotego.

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

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 26-27 pazdziernika 2010 r.

Rada postanowila utrzymaé stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 3,50%, stopa lombardowa 5,00%, stopa depozytowa 2,00%, stopa redyskonta weksli
3,75%, stopa dyskontowa weksli 4,00% w skali rocznej.

W gospodarce $wiatowej utrzymuje sie umiarkowane ozywienie, a jego dynamika w II potowie
2010 r. bedzie prawdopodobnie nizsza niz w I potowie roku. Wzrost gospodarczy w krajach
rozwinietych jest ograniczany przez wysoki poziom bezrobocia oraz trwajace dostosowania w
bilansach gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i instytucji finansowych.  Nieznacznie
spowalnia szybki wzrost aktywnosci w najwiekszych gospodarkach wschodzacych, do czego
przyczynia sie zaostrzenie polityki gospodarczej w czesci tych krajéw, majace na celu
ograniczenie ryzyka narastania nieréwnowagi makroekonomicznej. Istotnym czynnikiem
niepewnosci dla wzrostu gospodarczego na Swiecie pozostaja skutki wysokiej nieréwnowagi
fiskalnej oraz zapowiadanego jej ograniczania w gospodarkach rozwinietych, a takze skutki
ekspansji monetarnej, w tym niekonwencjonalnych dzialain podejmowanych i planowanych
przez giéwne banki centralne.

W ostatnim okresie, oczekiwaniom na zwiekszenie skali ekspansji monetarnej w Stanach
Zjednoczonych towarzyszyla poprawa nastrojow inwestoréw na rynkach finansowych. Oba te
czynniki, z jednej strony, sprzyjaly aprecjacji walut wzgledem dolara amerykanskiego, w tym
zlotego i walut innych gospodarek wschodzacych. Z drugiej strony, przyczynialy sie one réwniez
do wzrostu cen czeéci surowcéw na rynkach swiatowych.

Dane dotyczace polskiej gospodarki w III kw. 2010 r. sygnalizuja nieco wyzsze tempo wzrostu
gospodarczego w poréwnaniu z poprzednim kwartalem. Utrzymuje sie szybki wzrost produkcji
przemystowej. W ostatnim okresie zwiekszyla sie dynamika produkcji budowlano-montazowe;j.
Systematycznie roénie wykorzystanie mocy wytwoérczych. Utrzymuje sie bardzo dobra sytuacja
finansowa i ptynnosciowa przedsiebiorstw. Rd6wnoczesnie mimo poprawy biezacej aktywnosci,
w wiekszosci sektoréw pogarszaja sie oczekiwania przedsiebiorstw dotyczace popytu i produkgji.
Przedsiebiorstwa zwiekszaja zatrudnienie, cho¢ wyhamowal spadek stopy bezrobocia
rejestrowanego (po skorygowaniu o czynniki sezonowe). Wzrostowi zatrudnienia sprzyja
utrzymywanie dyscypliny placowej w firmach. W III kw. br. obnizylo si¢ tempo wzrostu
wynagrodzenn w sektorze przedsiebiorstw. Hamujaco na wzrost ptac moze wplywac rosnaca
aktywnos¢ zawodowa.

Akcja kredytowa dla przedsiebiorstw pozostaje ograniczona, gléwnie z przyczyn lezacych po
stronie popytu na kredyt. Utrzymuje sie stabilny wzrost kredytéw mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych. Ponownie roénie udziat kredytéw walutowych w nowo udzielanych
kredytach mieszkaniowych dla gospodarstw domowych.

We wrzeéniu 2010 r. roczna inflacja CPI wzrosta do poziomu celu inflacyjnego NBP, ktory
wynosi 2,5%. Do wzrostu inflacji przyczynit sie gtéwnie wzrost dynamiki cen zywnosci i - w
mniejszym stopniu - energii. Inflacja bazowa po wylaczeniu cen Zywnosci i energii nie zmienifa
sie. Jednoczeénie wzrosly pozostate wskazniki inflacji bazowej oraz dynamika cen produkcji
sprzedanej przemystu. Wiekszoé¢ miar oczekiwan inflacyjnych ksztaltuje sie¢ w poblizu celu
inflacyjnego NBP. W najblizszych miesigcach mozna oczekiwaé dalszego wzrostu inflacji CPI, co
wynika¢ bedzie ze wzrostu cen zywnosci i energii. Ponadto w 2011 r. poziom cen moze zostac
nieznacznie podwyzszony przez zapowiadang zmiane stawek VAT.
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Rada zapoznala sie z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji i PKB,
stanowigca jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje w sprawie stop
procentowych NBP. Zgodnie z pazdziernikowa projekcja - przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP - inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w
przedziale 2,4-2,6% w 2010 r. (wobec 2,3-2,9% w projekcji czerwcowej), 2,5-3,5% w 2011 r. (wobec
2,1-3,3%) oraz 2,4-3,7% w 2012 r. (wobec 2,2-3,7%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej
projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 3,3-3,7% w 2010 r.
(wobec 2,5-3,9% w czerwcowej projekgji), 3,3-5,5% w 2011 r. (wobec 3,3-5,9%) oraz 2,8-5,5% w
2012 r. (wobec 2,2-5,0%).

W ocenie Rady, ograniczona obecnie presja inflacyjna i placowa w polskiej gospodarce oraz
nieuwzgledniona w scenariuszu bazowym pazdziernikowej projekeji inflacji i PKB mozliwosé¢
zwigkszenia si¢ naplywu kapitalu do gospodarek wschodzacych, w tym do Polski w warunkach
wydluzenia okresu ekspansywnej polityki pienieznej przez gléwne banki centralne w potfaczeniu
z ryzykiem dalszego ostabienia wzrostu gospodarczego na $wiecie uzasadniaja utrzymanie stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie.

Jednoczesnie Rada bedzie w dalszym ciggu analizowala ewentualne sygnaly narastania presji
inflacyjnej.

Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu stopy rezerwy obowigzkowej o 0,5 pkt. proc. z 3,0% do
3,5%. Decyzja ta ma zastosowanie do rezerwy obowigzkowej podlegajacej utrzymaniu od 31
grudnia 2010 r. W wyniku tej decyzji stopa rezerwy obowigzkowej powrdci do poziomu sprzed
30 czerwca 2009 1.

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

Wedlug Rady dla stabilnosci makroekonomicznej wazne jest takze podejmowanie dziatan, ktére
zapobiegna szybkiemu wzrostowi kredytéw walutowych dla gospodarstw domowych. Dziatania
te moga przyczynic sie takze do zwiekszenia efektywnosci mechanizmu transmisji monetarnej.

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

Rada przyjeta Raport o Inflacji - PaZdziernik 2010 r., Bilans Ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za II kw.
2010 r. oraz Opinig Rady Polityki Pienieznej do Projektu Ustawy Budzetowej na 2011 r.



Rozdziat 4
Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym (IE) Narodowego Banku
Polskiego. Nadzor merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowal Zbigniew
Hockuba, czlonek Zarzadu NBP. Prace koordynowane byty przez Biuro Prognoz i Projekgji IE.
Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny NECMOD % . Projekcja
powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane byty Sciezki niektorych
zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicjag ekonomiczng ekspertéw NBP, bazujaca
na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzil przekazanie projekcji Radzie
Polityki Pienieznej. Projekcja sporzadzana jest przy zalozeniu statych stép procentowych NBP
i stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje
0 ich poziomie.

Otoczenie miedzynarodowe

Najnowsze informacje wskazuja na oslabienie tendencji wzrostowych w gospodarce swiatowej,
w szczegolnosci w krajach rozwinietych. Pomimo lepszych od oczekiwari danych na temat
wzrostu PKB w strefie euro w II kw. br., w kolejnych kwartalach spodziewane jest ostabienie
tempa wzrostu w tej gospodarce. Mniej korzystne informacje naptywaja z gospodarki
amerykanskiej, gdzie w II kw. br. dynamika PKB ulegta obnizeniu, a biezace dane, w tym niski
wzrost zatrudnienia w sektorze prywatnym, stagnacja na rynku nieruchomosci oraz pogorszenie
sie wskaznikéw koniunktury, wskazuja na mozliwo$¢ utrzymania sie niskiego tempa wzrostu
réowniez w kolejnych kwartatach. W swietle dostepnych informacji przyjety w biezacej projekcji
scenariusz zaklada, ze w 2011 r.,, wskutek wygasania pozytywnych efektéw poluzowania
polityki fiskalnej, dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych oraz strefie euro obnizy sie.
W zwigzku z duza niepewnoscia wobec trwaloSci obecnego ozywienia gospodarczego
ijednoczesnie brakiem presji inflacyjnej, oczekiwane przez rynki finansowe rozpoczecie cyklu
podwyzek stop procentowych przez banki centralne strefy euro i Stanéw Zjednoczonych
przesunelo sie na II pot. 2011 r. Wzrost popytu na zywnos¢ w krajach rozwijajacych sie, obnizenie
Swiatowych zbioréw zboz ze wzgledu na warunki agro-meteorologiczne oraz wzrost
zaangazowania kapitalu spekulacyjnego spowodowaly wzrost cen surowcéw rolnych
obserwowany od poczatku 2010 r. W horyzoncie projekcji oczekuje sie stopniowego wygasania
tych efektow i powrotu indeksu cen surowcéw rolnych do poziomu z przelomu 2009/2010 r.
Ceny surowcow energetycznych na $wiecie pozostang w umiarkowanym trendzie wzrostowym,
co bedzie zwiazane z utrzymujacym sie - cho¢ nieco stabszym niz w ostatnich kwartatach -
ozywieniem w gospodarce $wiatowej i stopniowym wzrostem popytu na zywnos¢, zwlaszcza
w rozwijajacych sie krajach Azji.

3 Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowej NBP.
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Popyt zagregowany

Gléwnymi Zrédtami wzrostu gospodarczego w krétkim i srednim horyzoncie projekgji (lata 2010-
2011) beda stabilny wzrost spozycia indywidualnego, szybki wzrost inwestycji publicznych
wspieranych funduszami UE oraz odbudowa stanu zapaséw przez przedsiebiorstwa.
W dluzszym horyzoncie obok konsumpcji prywatnej wzrost gospodarczy wspiera¢ beda takze
stosunkowo szybko rosnace inwestycje prywatne. W nadchodzacych latach niewielka ujemna
kontrybucje do wzrostu PKB zanotuje eksport netto.

Po spowolnieniu z przetfomu 2009 i 2010 r. i wzroscie w II i III kw. 2010 r., w horyzoncie projekcji
tempo wzrostu spozycia indywidualnego utrzymuje sie na dos¢ stabilnym poziomie nieznacznie
przekraczajacym 3% r/r. Wigze sie to z prognozowang stopniowa poprawa sytuacji na rynku
pracy, a w konsekwengji z szybszym wzrostem funduszu ptac. Czynnikami hamujacymi wzrost
konsumpcji sa natomiast wzrost stawek podatku VAT i akcyzy (ograniczajacy dochody
znadwyzki operacyjnej) oraz zmniejszajgce sie¢ wraz z poprawa koniunktury w kraju transfery
netto do gospodarstw domowych. Uwzgledniajac wzrost inflacji, w latach 2011-2012 dynamika
realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych bedzie si¢ utrzymywaé ponizej
tempa wzrostu PKB.

W latach 2011-2012, przy $rednim tempie wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate zblizonym
do 8% stopa inwestycji ponownie przekroczy poziom 21%. W krétkim horyzoncie projekcji na
wzrost inwestycji ogélem wplynie wysoka dynamika nakladéw brutto na srodki trwale
publiczne, wspierana przez naptyw funduszy strukturalnych UE, m.in. w zwigzku z realizacja
projektow zwigzanych z przygotowaniami do Mistrzostw Europy w Pilce Noznej EURO 2012.
W 2012 r. pozytywna kontrybucja inwestycji publicznych bedzie stopniowo wygasaé, a wzrost
nakladéw brutto na srodki trwate bedzie podtrzymywany przez rosnacy popyt inwestycyjny
przedsiebiorstw prywatnych. Dynamika inwestycji przedsiebiorstw ros$nie od poczatku
horyzontu projekcji, do czego przyczyniaja si¢: poprawa koniunktury w kraju i za granica,
rosnace wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz malejacy realny koszt uzytkowania kapitalu
(wynikajacy ze stopniowego wzrostu inflacji i przyjetego w projekcji zatozenia o stalej stopie
referencyjnej NBP) - zwlaszcza w relacji do rosnacych kosztéw pracy. Systematycznie
poprawiajaca sie¢ w horyzoncie projekcji sytuacja ekonomiczna gospodarstw domowych,
wspierana przez stopniowo lagodzona w ostatnich kwartatach polityke kredytowa bankow
w zakresie kredytow mieszkaniowych, z pewnym opoéZnieniem przetozy sie na odbudowe
inwestycji mieszkaniowych, ktére zaczng rosna¢ od konca 2010 r. w tempie powyzej 5% r/r.

Wraz z odbudowa relacji handlowych, po znaczacym ich ograniczeniu zwigzanym ze
Swiatowym kryzysem finansowym, w I pol. 2010 r. zanotowano wysoki wzrost wolumenéw
eksportu i importu. W latach 2011-2012 dynamika eksportu i importu obnizy sie - wcigz jednak
przewyzsza¢ bedzie tempo wzrostu PKB. Kontynuacja wzrostu popytu krajowego w horyzoncie
projekcji w potaczeniu z niewielkim ostabieniem wzrostu popytu na polski eksport, przyczyni sie
do utrzymania ujemnego wkladu eksportu netto do wzrostu PKB. Kontrybucja eksportu netto
bedzie jednak tylko nieznacznie nizsza od zera, na co wplynie utrzymujacy si¢ w okresie
projekcji relatywnie stabilny poziom kursu walutowego oraz struktura wzrostu popytu
krajowego, w szczegoélnosci niska importochtonnos¢ inwestycji publicznych.
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Wykres 4.1
Centralna projekcja PKB oraz wykres wachlarzowy.
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Zrodto: NBP.

Réwnowaga makroekonomiczna

Dynamika potencjalnego PKB, z poziomu przekraczajacego 4% r/r w latach 2005-2009 obniza sie
w krotkim horyzoncie projekgji, stabilizujac si¢ na poziomie zblizonym do 3% r/r w 20111 2012 r.
Czynnikiem obnizajagcym dynamike produktu potencjalnego jest wolniejsze tempo akumulacji
kapitalu prywatnego zwigzane z oddzialujgcym 2z opéZnieniem ograniczeniem akcji
inwestycyjnej przedsiebiorstw prywatnych w latach 2009-2010 oraz wzrost stopy bezrobocia
rownowagi (NAWRU). Za zwigkszenie stopy NAWRU odpowiada wzrost kosztéw produkgji
zwigzany ze wzrostem cen doébr zaopatrzeniowych z importu. Dodatkowo wzrost stopy
bezrobocia réwnowagi jest efektem relatywnego wzrostu cen konsumenta w stosunku do cen
producenta ograniczajacego poziom wynagrodzeni realnych, co wynika m.in. ze wzglednie
wysokiego wzrostu cen zywnosci oraz podwyzki podatku VAT i akcyzy.

Wraz z rosnaca luka popytowa, do konica horyzontu projekcji systematycznie poprawia sie
sytuacja na rynku pracy - roénie zatrudnienie i realne wynagrodzenia. Ze wzgledu na relatywnie
ograniczony spadek liczby pracujacych w okresie spowolnienia gospodarczego z przelomu lat
2008-2009, w projekcji nie oczekuje sie znaczacego obnizenia stopy bezrobocia - do korica 2012 r.
spadnie ona o ok. 1 pkt. proc. Dodatkowo w kroétkim horyzoncie projekcji wzroénie liczba
aktywnych zawodowo jako efekt migracji powrotnych i korzystnych zmian struktury
demograficznej populacji, w tym zwlaszcza wzrostu liczby os6b w wieku 25-44,
charakteryzujacych sie wysokim wspoélczynnikiem aktywnosci zawodowej. Spadek
rzeczywistego bezrobocia przy réwnoczesnym wzroscie stopy bezrobocia réwnowagi bedzie
pogtebiac luke na bezrobociu, co przelozy sie na stopniowy wzrost dynamiki ptac realnych, ktory
w koricu horyzontu projekcji przewyzszy wzrost produktywnosci.

W horyzoncie projekcji w kierunku aprecjacji kursu zlotego bedzie oddzialywaé systematycznie
umacniajacy sie kurs réwnowagi, co wynika m.in. z dodatniego salda transferéw zwigzanego
znaplywem funduszy unijnych oraz szybszego niz w strefie euro wzrostu produktu
potencjalnego w Polsce. Czynnikami ostabiajacymi aprecjacyjng tendencje kursu zlotego moga
by¢ natomiast utrzymujaca si¢ w dalszym ciagu duza niepewnos¢ na $wiatowych rynkach
finansowych i wysoki poziom premii za ryzyko fiskalne (w projekcji uwzgledniane sa tylko te
zmiany polityki fiskalnej, ktére wynikaja z przyjetych przez Parlament ustaw lub znajduja sie
w projekcie Ustawy Budzetowej), a takze zmniejszajacy sie dysparytet stép procentowych
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(w zwiazku z zalozeniem o stalej stopie referencyjnej NBP przy jednoczesnie rosnacych stopach
procentowych za granicg). Biorac pod uwage zaréwno czynniki wzmacniajace kurs zlotego jak
i dokonujac kwantyfikacji czynnikéw ryzyka mogacych hamowaé aprecjacje krajowej waluty
przyjeto, ze kurs walutowy w latach 2011-2012 bedzie ksztaltowal sie¢ na wzglednie stabilnym
poziomie.

Pogtebiajacy sie w kolejnych kwartatach deficyt obrotow handlowych i salda dochodéw
finansowany bedzie w duzym stopniu naplywem funduszy unijnych. W rezultacie
nieréwnowaga zewnetrzna mierzona poziomem deficytu obrotéw biezacych i kapitalowych
bedzie ksztattowac sie¢ w horyzoncie projekcji na poziomie miedzy -1 a -2% PKB.

Wykres 4.2
Centralna projekgja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny NBP.
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Zrodlo: NBP.

Inflacja

Ze wzgledu na opdézniony efekt spadku cen importu i jednostkowych kosztéw pracy oraz wcigz
niska presje popytowa, w punkcie startowym projekcji (III kw. 2010 r.) inflacja bazowa ulega
dalszemu obnizeniu i ksztaltuje sie¢ na poziomie 1,2% r/r. Od poczatku 2011 r. do korica
horyzontu projekcji mozna oczekiwac systematycznego wzrostu inflacji bazowej, do ponad 2%
r/r od II kw. 2012 r. W krétkim horyzoncie projekcji wzrost ten bedzie spowodowany gtéwnie
przez rosnaca (w ujeciu rocznym) dynamike cen importu, a takze podwyzke podstawowej
stawki podatku VAT w styczniu 2011 r. W dtuzszym horyzoncie dynamika cen importu obnizy
sie, ainflacja bazowa bedzie rosta w wyniku stopniowego wzrostu presji placowej bedacej
efektem ozywienia w gospodarce i towarzyszacej mu poprawy na rynku pracy.

W krotkim horyzoncie projekgji silne wzrosty cen surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych,
a takze niekorzystna sytuacja podazowa na rynku krajowym, przeloza sie na wzrost inflacji cen
zywnosci. W dluzszym horyzoncie projekcji inflacja cen zywnoéci obnizy sie ze wzgledu na
wygasanie zaburzen podazowych na rynkach surowcéw rolnych, jednak spadek ten bedzie
ograniczany przez, bedacy efektem ozywienia gospodarczego, wzrost krajowego popytu
i kosztow produkgji.

Inflacja cen energii utrzyma si¢ w calym horyzoncie projekcji na poziomie zblizonym do 5% r/r.
Wysoka dynamika cen energii podtrzymywana bedzie przez rosnace ceny surowcow
energetycznych (§rednio 7,3% r/r w calym horyzoncie). Oczekuje si¢ zatem, takze ze wzgledu na
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deklarowane, wysokie potrzeby inwestycyjne sektora energetycznego, systematycznego wzrostu
cen kontrolowanych (tj. kontynuacji dotychczasowej polityki regulacji cen, ktérej wynikiem jest
oczekiwany wzrost cen gazu ziemnego od kwietnia 2011 r. oraz cen energii elektrycznej od
poczatku 2011 r.).

Inflacja CPI od poczatku 2011 r. utrzymywac sie bedzie powyzej celu inflacyjnego - na poziomie
ok. 3% r/r. Czynnikiem przyczyniajacym sie do wzrostu inflacji CPI w calym horyzoncie
projekgji bedzie stosunkowo wysoka inflacja cen energii. Dodatkowo, w krétkim horyzoncie,
inflacja CPI podtrzymywana bedzie przez rosnaca inflacje cen zywnosci. W dtuzszym horyzoncie
projekgji, wraz z kontynuacja ozywienia gospodarczego, wspieranego przez niskie realne stopy
procentowe, wieksza role we wzroécie inflacji odgrywac beda czynniki popytowe i rosnaca presja
kosztowa ze strony rynku pracy. Przy zalozeniu braku zmian stopy referencyjnej banku
centralnego w calym horyzoncie projekcji, prawdopodobienstwo uksztaltowania sie
Sredniorocznej inflacji w przedziale (1,5%-3,5%) spada z okoto 71% w 2011 r. do 64% w ostatnim
roku projekciji.

Tabela 4.1
Prawdopodobienistwa ksztaltowania sie przysztej inflacji.
Prawdopodobienistwo, ze inflacja bedzie:
ponizej 1,5% ponizej 2,5% ponizej 3,5% ppr((’);lelléi}'i v(vl%ll;/zoegz;&})e
centralnej A
2010q4 0,02 0,48 0,98 0,50 0,97
2011q1 0,03 0,30 0,81 0,49 0,79
2011q2 0,04 0,31 0,78 0,49 0,74
2011q3 0,02 0,20 0,63 0,50 0,61
2011q4 0,04 0,25 0,69 0,50 0,66
2012q1 0,06 0,32 0,76 0,51 0,70
2012q2 0,04 0,26 0,68 0,51 0,64
2012q3 0,05 0,27 0,66 0,50 0,61
2012q4 0,06 0,28 0,65 0,50 0,59

Zrodto: NBP.

Projekcja pazdziernikowa na tle projekcji czerwcowej

W punkcie startowym biezacej projekcji (III kw. 2010 r.), a takze w jej krétkim horyzoncie,
tempo wzrostu PKB uksztaltuje sie powyzej poziomu prognozowanego w poprzedniej rundzie
prognostycznej, przy wyzszej dynamice popytu krajowego i nizszym wktadzie eksportu netto do
wzrostu. W II pot. 2011 r. dynamika PKB ustabilizuje si¢ na poziomie nieco ponad 4% r/r, a wiec
ponizej wartosci z projekcji czerwcowej, co jest konsekwencja wyzszego poziomu odniesienia (tj.
wyzszej dynamiki PKB w biezacym roku), wzrostu stép podatkowych (gtéwnie VAT), a takze
nizszego, niz prognozowano w czerwcu tempa wzrostu PKB za granica i wolniejszego naplywu
transferéw z budzetu UE. W dlugim horyzoncie projekcji tempo wzrostu obniza sie, ale skala
spadku jest mniejsza niz w projekcji czerwcowej, czemu sprzyjac¢ bedzie lepsza sytuacja na rynku
pracy, przekladajaca sie na wzrost popytu konsumpcyjnego oraz przesuniecie realizacji czesci
inwestycji wspélfinansowanych ze srodkéw UE z 2011 na 2012 r.
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Wykres 4.3
Projekcja pazdziernikowa na tle projekcji czerwcowej: PKB.
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Wykres 4.4
Projekcja pazdziernikowa na tle projekcji czerwcowej: inflacja CPI.
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W punkcie startowym projekgji inflacja ksztattuje sie na poziomie 2,1% r/r, tj. o 0,3 pkt. proc.
ponizej projekcji czerwcowej, na co zlozyl sie szybszy od oczekiwan spadek inflacji bazowej przy
wyzszym wzroscie cen zywnosci i zblizonej dynamice cen energii. Jednak juz od IV kw. 2010 r.
ceny konsumenta rosna szybciej niz w projekcji czerwcowej, do czego w krétkim horyzoncie
projekcji przyczynia sie przede wszystkim wyzsza inflacja cen zywnosci spowodowana
wzrostem cen surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych, gorszymi niz w roku ubieglym
zbiorami w Polsce oraz wzrostem kosztéw wytwarzania w rolnictwie. Ceny energii w catym
horyzoncie projekcji ksztaltuja sie powyzej wartosci z projekcji czerwcowej ze wzgledu na
szybszy wzrost cen administrowanych, w tym przede wszystkim cen energii elektrycznej (a
takze gazu ziemnego), co wynikaé bedzie m.in. z uwzglednienia w wigkszym stopniu w tych
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cenach kosztow zwigzanych 2z deklarowanymi potrzebami inwestycyjnymi sektora
energetycznego. Dodatkowo, w kierunku wyzszej inflacji cen energii, a takze inflacji bazowe;j,
oddzialujg zmiany stawek podatkéw posrednich na poczatku 2011 r. W diugim horyzoncie efekt
wzrostu stawek podatkowych oraz cen zywnosci stopniowo wygasa, ale inflacja cen konsumenta
utrzymuje sie nieco powyzej wielkosci z projekcji czerwcowej, do czego przyczyniaja sie wyzsze
jednostkowe koszty pracy bedace konsekwencja szybszej niz oczekiwano w czerwcu poprawy
sytuacji na rynku pracy.

Gléwne obszary niepewnosci

Otoczenie zewnetrzne

Otoczenie zewnetrzne pozostaje najwazniejszym Zzrédtem niepewnosci dla projekeji inflacji.
W dalszym ciaggu duza zmiennoscia cechuja si¢ prognozy wzrostu gospodarczego dla krajow
rozwinietych. Z jednej strony, wciaz trudna do przewidzenia pozostaje reakcja gospodarek
krajéw rozwinietych na nieuniknione wycofywanie sie rzagdéw i bankéw centralnych z polityki
silnej stymulacji fiskalnej i monetarnej. Z drugiej strony, utrzymuje sie wysoka niepewnos¢ na
Swiatowych rynkach finansowych (w tym na rynku walutowym), na co wplyw w ostatnim
okresie mialy rosnagce obawy zwigzane ze skutkami narastajagcego zadluzenia krajow
rozwinietych oraz przyszla polityka walutowa najwiekszych gospodarek $wiata. Dodatkowym
Zrédlem niepewnosci pozostaje stopiert przelozenia rosngcego popytu ze strony gospodarki
Swiatowej, a takze uwarunkowan podazowych, na ksztaltowanie sie cen surowcéw rolnych
i surowcéw energetycznych.

Kurs walutowy

Utrzymuje sig, sygnalizowana w poprzednich rundach prognostycznych, niepewnosé¢ zwigzana
z ksztaltowaniem sie kursu zlotego. Z jednej strony, wysoki deficyt finanséw publicznych oraz
mozliwos¢ ewentualnego przekroczenia przez dlug publiczny kolejnych progow
ostroznosciowych stwarza ryzyko ostabienia sie kursu zlotego, zwlaszcza przy utrzymujacej sie
niepewnosci na $wiatowych rynkach finansowych. Z drugiej strony, relatywnie wysoki na tle
krajéw regionu i krajéw strefy euro wzrost gospodarczy w Polsce moze - w warunkach
utrzymujacej sie nadptynnosci na $wiatowych rynkach finansowych - zintensyfikowac¢ naptyw
inwestycji bezposrednich i portfelowych z zagranicy i przyczyni¢ sie do aprecjacji waluty
krajowej.

Ceny zywnosci i energii w Polsce

W zwiazku z istotnym wplywem regulacji na ksztaltowanie sie cen energii i Zzywnosci, podobnie
jak w poprzednich rundach prognostycznych pozostaja one istotnym zrédlem ryzyk dla inflacji.
Znaczaca niepewno$¢ zwigzana jest z przyszla polityka Unii Europejskiej w zakresie ochrony
srodowiska (w tym implementacji standardéw dotyczacych emisji dwutlenku wegla) oraz
dziataniami regulacyjnymi na rynku zywnosci. Ponadto na ceny energii wptywac bedzie polityka
taryfowa URE wobec wysokich deklarowanych potrzeb inwestycyjnych sektora energetycznego
w Polsce.
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Polityka fiskalna

Polityka fiskalna pozostaje waznym czynnikiem ryzyka dla przyszlej inflacji i PKB, zwlaszcza
w dlugim horyzoncie projekcji. Reakcja na wzrost zadtuzenia sektora finanséw publicznych (SFP)
moga by¢ kolejne zmiany systemowe, zwiekszajace wplywy i ograniczajace wydatki tego sektora
w 2012 r. W konsekwencji ro$nie prawdopodobieristwo uksztattowania sie PKB ponizej Sciezki
centralnej, natomiast wplyw zmian polityki fiskalnej na inflacje CPI obarczony jest duza
niepewnoscig, gdyz w zaleznosci od przyjetych rozwigzain moze by¢ czynnikiem
oddziatywujacym w kierunku wyzszych badz nizszych cen konsumenta. Dodatkowym ryzykiem
dla poziomu PKB w horyzoncie projekcji jest ksztaltowanie sie inwestycji SFP 1aczace sie ze
stopniem wykorzystania przez sektor publiczny srodkéw UE.

Omowienie danych, ktére naplynely po 17 wrzesnia 2010 r.

Dane, ktére naplynely na przelomie wrzesnia i pazdziernika (w tym oczekiwania na pézniejsze
zacieénienie polityki pienieznej przez FED), zwiekszaja prawdopodobieristwo uksztaltowania sie
efektywnego kursu zlotego ponizej Sciezki centralnej, co moze obnizy¢ stope inflacji w krotkim
horyzoncie projekcji. W przeciwnym kierunku oddzialuje, towarzyszacy ostabieniu dolara,
wzrost indeksu cen surowcéw energetycznych, na co zlozyly sie wyzsze notowania ropy
naftowej i wegla kamiennego na rynkach swiatowych.

Podsumowanie ryzyk projekcji inflacji i PKB

Ocenia sie, ze w horyzoncie projekcji bilans ryzyk jest zréwnowazony dla inflacji, natomiast w
przypadku wzrostu PKB, czynniki ryzyka wskazuja na mozliwos¢ uksztaltowania sie tej
zmiennej ponizej Sciezki centralnej. Gtéwne ryzyka dla inflacji zwigzane sg z ksztalttowaniem sie
kursu zlotego, zar6wno wzgledem euro jak i dolara. Kurs walutowy pozostaje takze istotnym
zrédltem niepewnosci dla wzrostu gospodarczego. Wciaz istotne ryzyka wiaza sie z rozwojem
sytuacji za granica. Lacza sie one z szybkoscia wychodzenia gospodarki $wiatowej z fazy recesji
oraz ze skala zacie$niania polityki fiskalnej i monetarnej w krajach rozwinietych. Na mozliwos¢
uksztaltowania sie¢ PKB ponizej Sciezki centralnej wplywa ryzyko nizszego od oczekiwan
wykorzystania srodkéw UE oraz mozliwego zacie$nienia polityki fiskalnej.
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Tabela 4.2
Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB.
2009 2010 2011 2012
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 3,5 2,5 3,0 3,0
Ceny zywnoSci (% 1/r) 4,1 2,5 4,0 3,3
Ceny energii (% 1/r) 55 5,9 51 52
Wskainik ge_n‘inﬂacj_i_ bazowej po wylaczeniu 27 16 21 23
cen zywno$ci i energii (% 1/r)
PKB (% t/r) 17 35 43 42
Popyt krajowy (% 1/r) -1,0 3,5 4,5 4,4
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,1 2,9 34 3,2
Spozycie zbiorowe (% 1/r) 1,8 2,5 2,0 2,9
Naklady inwestycyjne (% 1/r) 1,1 -1,6 8,2 8,5
Wklad eksportu netto (pkt. proc. r/r) 2,9 -0,1 -0,3 -0,3
Eksport (% 1/r) -7,9 12,3 8,6 9,2
Import (% 1/r) -13,6 12,2 9,0 9,6
Place brutto (% 1/r) 5,2 4,1 54 6,6
Liczba pracujacych (% 1/r) 04 0,6 1,0 0,6
Stopa bezrobocia (%) 8,3 9,6 94 8,9
NAWRU (%) 10,6 10,8 11,3 11,9
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,0 55,7 56,0 55,9
Wydajnosé pracy (% 1/r) 1,3 2,8 34 3,6
Jednostkowe koszty pracy (% 1/r) 3,7 1,0 1,9 2,9
Produkt potencjalny (% 1/r) 4,3 3,6 3,0 3,0
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,8 -0,9 04 1,6
Indeks cen surowcoéw rolnych (USD; 2008=1,00) 0,84 0,95 0,91 0,89
égggi(ls’(gg? surowcéw energetycznych (USD; 0,54 0,70 0,74 0,79
Poziom cen za granica (% 1/r) 1,4 0,6 1,4 2,0
PKB za granica (% 1/r) -4,0 1,6 1,5 1,9
paldo rachunkey kicsego trachunk
WIBOR 3M (%) 4,32 3,83 3,73 3,73
Zrodlo: NBP.

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

Wyniki glosowan RPP w okresie maj -

sierpien 2010 r.

* Data: 18 maja 2010 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwata nr 4/2010 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zalozeni polityki

pienieznej na rok 2009.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: P. Wiesiolek Przeciw:
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak

* Data: 18 maja 2010 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwata nr 5/2010 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzgdu Narodowego Banku Polskiego w

zakresie realizacji zalozen polityki pienieznej na rok 2009.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: P. Wiesiolek Przeciw:
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. KaZzmierczak

* Data: 24 maja 2010 .

Przedmiot wniosku lub uchwaly:

Uchwata nr 6/2010 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dzialalnosci Narodowego

Banku Polskiego w 2009 r.
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Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: P. Wiesiolek Przeciw: ]. Hausner
E. Chojna-Duch A. Rzofica
Z. Gilowska J. Winiecki
A. Glapinski A. Zielifiska-Glebocka

A. Kazmierczak

Data: 30 czerwca 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o utrzymanie dotychczasowego sformutowania w komunikacie odnoszacego sie do
nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej, czyli zachowania nastepujacego zapisu:
~Rada ocenia prawdopodobienistwo uksztatltowania sie inflacji w srednim okresie ponizej lub
powyzej celu inflacyjnego za zblizone”.

Decyzja RPP:
Wnhniosek nie zostal przyjety.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Glebocka

Data: 30 czerwca 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o zmiane nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej z neutralnego na
restrykcyjne, zgodnie =z propozycja zapisu: ,Rada ocenia prawdopodobieristwo
uksztaltowania sie inflacji w $rednim okresie powyzej celu inflacyjnego za wyzsze od
prawdopodobienstwa, ze inflacja uksztaltuje sie ponizej celu inflacyjnego”.

Decyzja RPP:
Wnhniosek nie zostal przyjety.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Glapinski

A. Kazmierczak

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka
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* Data: 30 czerwca 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Propozycja korekty fragmentu dotyczacego nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej i
zamieszczenia w komunikacie zapisu o0 nastepujacym brzmieniu: ,Rada ocenia

prawdopodobienistwo uksztattowania sie inflacji w §rednim okresie powyzej celu inflacyjnego
za rosnace”.

Decyzja RPP:
Wnhniosek nie zostal przyjety.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Glebocka

¢ Data: 30 czerwca 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Propozycja dotyczaca zastapienia w komunikacie dotychczasowego zapisu zawierajacego
ocene prawdopodobienistwa ksztaltowania sie inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego,
zdaniem o nastepujacym brzmieniu: ,Rada przeprowadzita dyskusje nad czynnikami, ktére w
Srednim okresie moga wzmacnia¢ presje inflacyjng”.

Decyzja RPP:
Whniosek zostat przyjety.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielitiska-Gtebocka

» Data: 23 sierpnia 2010 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/DOR/2010 w sprawie wyboru biegtego rewidenta badajacego roczne
sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego za rok obrotowy 2010, 2011 i 2012.
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Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. KazZmierczak

Data: 24 sierpnia 2010 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o podwyzszenie stopy rezerwy obowigzkowej bankéw z 3% do 3,5%.
Decyzja RPP:

Whiosek nie zostal przyjety.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielitiska-Gtebocka

Data: 24 sierpnia 2010 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.
Decyzja RPP:

Wniosek nie zostal przyjety.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Glebocka



