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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajqgcym ocene Rady Polityki Pieniez-
nej dotyczqceq przebiegu bieZqcych i przysztych proceséw makroekonomicznych
wptywajqcych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4. Raportu projekcja infla-
¢ji zostata sporzqdzona z wykorzystaniem modelu makroekonomicznego ECMOD
przez zespot ekonomistéw Narodowego Banku Polskiego pod kierunkiem Dyrekto-
ra Departamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych Adama B. CzyZew-
skiego. Zarzqd NBP zaakceptowat przekazanie projekcji Radzie Polityki PienieZnej.
Projekcja inflacji stanowi jednqg z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki
Pienieznej podeimuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.
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Synteza

W okresie maj-lipiec 2005 r. roczne tempo wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyj-
nych obnizalo sie¢ i w lipcu wyniosto 1,3%, tj. uksztaltowalo sie ponizej dolnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego. Spadek rocznego wskaznika inflacji byl oczekiwany
zaréwno przez NBP, jak i analitykoéw rynkowych.

Spadek inflacji w analizowanym okresie w znacznym stopniu wynikal z wygasniecia
wplywu wzrostu cen w okresie poprzedzajacym akcesje oraz w pierwszych miesigcach
czlonkostwa Polski w UE. Wzrost ten prowadzil do utrzymywania sie wskaznikéw in-
flacji na okresowo podwyzszonym poziomie. W ocenie Rady wolniejszy niz oczekiwano
wzrost rzeczywistego PKB - przy niezmienionym szacunku produktu potencjalnego —
oddzialywal w kierunku obnizenia inflacji. Do ostabienia rocznego tempa wzrostu cen
w miesigcach maj-lipiec br. przyczynil sie rowniez spadek dynamiki cen zywnosci.
Ponadto, umocnienie zlotego (r/r) — poprzez obniZenie cen towaréw importowanych
- takze oddziatywalo w kierunku spadku rocznej inflacji. Wskazniki inflacji bazowej
wskazuja na ustgpienie proinflacyjnego lacznego wpltywu zmian cen zywnosci i paliw
na roczng dynamike wskaznika CPI.

Zgodnie z oczekiwaniami przedstawionymi w poprzednim Raporcie o inflacji, w mie-
sigcach maj-sierpien odnotowano spadek poziomu oczekiwan inflacyjnych oséb pry-
watnych. Obnizylty sie réwniez prognozy inflacji analitykéw bankowych.

W analizowanym okresie obnizyla si¢ réowniez dynamika cen produkcji sprzedanej
przemystu. Wynikato to gldwnie z ustepowania statystycznego efektu bazy odniesie-
nia. Ceny w II kw. br. rosty znacznie wolniej niz w analogicznych miesigcach 2004
r. Ponadto aprecjacja ztotego (r/r) w II kw. br. prowadzita do zmniejszenia dynamiki
cen w imporcie oraz cen uzyskiwanych w eksporcie. Ewentualny dalszy wzrost cen
surowcéw moze oddzialywac w kierunku wzrostu dynamiki cen produkcji sprzedanej
przemystu.

W II kw. br. place nominalne rosty szybciej niz w I kw. br.,, zaréwno w sektorze przed-
siebiorstw, jak i w catej gospodarce. Place w gospodarce wzrosty o 3,9% r/r w II kw.
br. w ujeciu nominalnym (wobec 3,6% w I kw. br.. W efekcie przyspieszenia tempa
wzrostu nominalnych wynagrodzen oraz spadku inflacji wzrosta réwniez dynamika
plac realnych. Wyniki badan koniunktury NBP wskazuja na umiarkowany wzrost ptac
w przedsiebiorstwach w III kw. br.



Synteza

W okresie czerwiec-sierpien 2005 r. kurs walutowy byt generalnie zbiezny ze Sciez-
ka kursu uwzgledniong w majowym Raporcie. Wzrost realnych stép procentowych
w analizowanym okresie w potgczeniu ze wzgledng stabilizacja realnego efektywne-
go kursu walutowego oznacza utrzymanie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej
(mierzonej wskaznikiem MCI) pomimo dokonanych przez Rade obnizek nominalnych
stép procentowych.

Wedhug szacunkéw GUS, w II kw. br. roczne tempo wzrostu PKB wyniosto 2,8%, tj.
wiecej niz w poprzednim kwartale. Istotna poprawa miata miejsce w ujeciu kw/kw (po
wyeliminowaniu wahan sezonowych)|. Jednak roczne tempo wzrostu PKB bylo nizsze
niz oczekiwano w majowym Raporcie, co wynikalo ze znacznie nizszych niz oczeki-
wano dynamik inwestycji oraz spozycia.

Dane o wzroscie gospodarczym w I potroczu br., przy zalozeniu niezmiennosci sza-
cunkow potencjalnego PKB, wskazujq, ze okres stopniowego domykania si¢ luki popy-
towej bedzie dtuzszy niz przewidywano w majowym Raporcie, co bedzie czynnikiem
ograniczajacym inflacje. Charakteryzujgca sie umiarkowanym tempem wzrostu spo-
zycia oraz wysoka dynamika eksportu struktura wzrostu PKB powinna takze wpltywac
na ograniczenie presji inflacyjnej.

Wedhlug szacunkéw GUS, w II kw. br. utrzymala sie niska dynamika spozycia indywi-
dualnego, ktéra wyniosla 1,5% r/r. Réwnoczesnie, w ocenie NBP nastgpilo przyspie-
szenie tempa wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domo-
wych. Wskazywatoby to na odbudowe oszczednosci brutto w sektorze gospodarstw
domowych, ktérych czesé jest przeznaczona na finansowanie inwestycji tego sektora.
Ponadto badania koniunktury konsumenckiej GUS za II kw. br. wskazujga na poprawe
formutowanych przez gospodarstwa domowe ocen dotyczgcych zaréwno ich biezgcej,
jak i przyszlej sytuacji finansowej w stosunku do I kw. br. Wobec wzrostu realnych do-
chodéw gospodarstw domowych oraz lekkiej poprawy nastrojéw konsumentéw mozna
oczekiwac stopniowego ozywienia popytu konsumpcyjnego.

W II kw. 2005 r. nastgpito przyspieszenie dynamiki nakladéw brutto na $rodki trwate
([do 3,8% r/r), ktore bylo jednak zdecydowanie nizsze niz oczekiwano w majowym Ra-
porcie. Nizsza od oczekiwanej dynamika inwestycji w I pdtroczu br. mogla wynikaé
z niskiego tempa wzrostu spozycia, opdznien w podpisywaniu uméw i decyzji doty-
czacych finansowania projektow z funduszy pomocowych UE oraz niepewnosci co do
przyszlej polityki gospodarczej rzadu.

W kolejnych kwartalach spodziewaé si¢ mozna rosnacego wykorzystania funduszy z
UE. Powinno to przyczyni¢ sie do przyspieszenia wzrostu nakladéw inwestycyjnych.
Za wzrostem inwestycji przemawiaja rowniez utrzymujgca sie dobra koniunktura w
budownictwie mieszkaniowym oraz obserwowane od potowy 2004 r. ozywienie w catej
sekcji produkceja budowlano-montazowa.

Wsréd czynnikéw, ktére mogq ograniczy¢ inwestycje w II pdtroczu br. nalezy wymie-
ni¢ ryzyko polityczne (nieznany ksztalt polityki gospodarczej realizowanej po wybo-
rach), rosngce ceny ropy naftowej, nizszy niz na to wskazuja obecne prognozy wzrost
popytu krajowego, a takze nizszy niz sie obecnie przewiduje wzrost w strefie euro.
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W II kw. br. przyrost zapaséw byt bardzo maty i znacznie mniejszy niz przed rokiem.
W rezultacie, wedle szacunkéw GUS, popyt krajowy obnizyt sie w ujeciu rocznym,
przy réwnoczesnym utrzymaniu sie wysokiego tempa wzrostu eksportu. W efekcie,
gléwnym czynnikiem wzrostu PKB w IT kw. br. byt eksport netto.

W okresie czerwiec-sierpien br. Rada Polityki Pienieznej trzykrotnie obnizyla stopy
procentowe, w czerwcu o 0,5 pkt. proc., a w lipcu i sierpniu po 0,25 pkt. proc.,, przy
czym stopa redyskonta weksli zostala obnizona w sierpniu o 0,5 pkt. proc. bacznie
stopy procentowe NBP zostaly obnizone o 1 pkt proc. (stopa redyskontowa o 1,25 pkt.
proc.) i na koniec tego okresu stopa referencyjna wynosila 4,5%, stopa lombardowa
6,0%, stopa depozytowa 3,0%, a stopa redyskonta weksli 4,75%. W czerwcu br. Rada
obnizyla stopy procentowe i zmienila nastawienie w polityce pienieznej z neutralnego
na lagodne, sygnalizujac, Ze obnizenie stop procentowych jest bardziej prawdopodob-
ne niz ich podniesienie. Wprowadzenie Yagodnego nastawienia uzasadniono wyrazng
zmiang bilansu ryzyk dla przysztej inflacji. Bilans ten wskazywal, ze prawdopodobien-
stwo uksztaltowania sie tempa wzrostu cen ponizej celu inflacyjnego w horyzoncie od-
dzialtywania polityki pieni¢znej jest istotnie wyzsze, niz prawdopodobienstwo uksztat-
towania sie inflacji powyzej tego celu. W lipcu i sierpniu Rada utrzymala lagodne
nastawienie w polityce pienieznej.

Zgodnie z sierpniowq projekcja inflacji tempo wzrostu cen bedzie nizsze od oczeki-
wanego w majowym Raporcie. Przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych z
50-procentowym prawdopodobienstwem inflacja utrzyma sie w przedziale 0,9-1,5% IV
kw. 2005 r. (wobec 1,1-2,2% w majowym Raporcie), 1,0-3,1% w IV kw. 2006 r. (wobec
1,2-3,8%) oraz 1,2-4,1% w IV kw. 2007 r. (wobec 0,7-4,3%|.

Nalezy podkresli¢, ze przedstawiona w Raporcie projekcja inflacji nie uwzglednia
wszystkich Zrodel niepewnosci, np. nieznanego ksztalttu polityki gospodarczej rzadu
w najblizszych latach oraz skutkéw pogorszenia sie perspektyw finanséw publicznych
w zwigzku z uchwalonymi przez Sejm ustawami istotnie utrudniajagcymi niezbedne
ograniczenie deficytu finanséw publicznych i tempa narastania dhugu publicznego w
nastepnych latach. Ponadto, projekcja nie uwzglednia najnowszych informacji, ktére
moga mie¢ istotny wplyw na prognozowane tempo wzrostu cen. W swietle nowych
danych najbardziej prawdopodobna $ciezka cen ropy naftowej na lata 2005-2007 lezy
ok. 15% powyzej Sciezki przyjetej do projekeji sierpniowej. Znaczny wzrost prognozo-
wanych cen ropy stanowi nie tylko Zrddlo ryzyka inflacyjnego, lecz takze zagrozenie
dla wzrostu gospodarczego.

W ocenie Rady w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej prawdopodobienstwo
uksztaltowania si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze niz przedstawiono w
sierpniowej projekcji inflacji m.in. ze wzgledu na mozliwo$¢ wystepowania przyspie-
szonych zmian strukturalnych zachodzgcych w polskiej gospodarce (prawdopodobny
wzrost elastycznosci rynku pracy, restrukturyzacja przedsiebiorstw oraz wzmozona
konkurencja miedzynarodowa).

Rada podtrzymuje przekonanie, ze najbardziej korzystne dla Polski bytoby przyjecie
strategii gospodarczej nastawionej na stworzenie warunkéw zapewniajacych wprowa-
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Synteza

dzenie euro w najblizszym mozliwym terminie. Warunkiem koniecznym przystgpienia
do strefy euro jest przeprowadzenie reform finanséw publicznych prowadzgcych do
speknienia fiskalnych kryteriow konwergencji. Uchwalone w lipcu br. ustawy istotnie
utrudnity osiggniecie tego celu w najblizszych latach, co szkodzi perspektywom wzro-
stu gospodarczego i moze odsung¢ czltonkostwo w strefie euro.



Przebieg procesow intlacyjnych

1.1 Wskazniki inflacji

W okresie maj-lipiec 2005 r. — podobnie jak w poprzednich miesigcach br. — inflacja
obnizala sie i w lipcu br. wyniosta 1,3% r/r! (Wykres 1.1, lewy panel), tj. uksztattowala
sie nieznacznie ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (1,5%). Spadek
rocznego wskaznika inflacji w okresie maj-lipiec br. byt oczekiwany zaréwno przez
NBBP, jak i analitykéw rynkowych.

Utrzymywanie si¢ rocznych wskaznikéw inflacji na okresowo podwyzszonym pozio-
mie w 2004 i na poczatku 2005 r. wynikato ze wzrostu cen w okresie poprzedzajagcym
akcesje oraz w pierwszych miesiacach czltonkostwa Polski w UE. Ustepowanie staty-
stycznego efektu bazy? prowadzito do spadku rocznej inflacji w kolejnych miesigcach
br. W ocenie Rady, w kierunku obnizenia inflacji oddziatywat takze utrzymujacy sie
ponizej produktu potencjalnego rzeczywisty PKB, ktérego wzrost w analizowanym
okresie okazatl sie stabszy niz oczekiwano w poprzednich Raportach. Do ostabienia
rocznego tempa wzrostu cen przyczynit si¢ réwniez spadek dynamiki cen zywno-
$ci. Ponadto, umocnienie sie ztotego (w ujeciu r/r) — poprzez obnizenie cen towarow
importowanych - takze oddziatywalo w kierunku spadku rocznej inflacji. Mozna sie
spodziewad, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie sie utrzymywac ponizej celu
2,5% (w przedziale 1,0-2,0%).

Roczna dynamika cen zZywnosci w analizowanym okresie obnizala sie, a w lipcu br.
przyjela warto$¢ ujemna (-0,8% r/r | (Wykres 1.1, lewy panel). Spadek cen wystapil
przede wszystkim w grupach, w ktorych w ubieglym roku obserwowano najwi¢ksze
podwyzki (tj. w grupach mleko, sery i jaja, cukier i wyroby cukiernicze oraz oleje i
pozostate thuszcze). Ze wstepnych ocen wynika, ze zbiory w 2005 r. uksztaltujg sie
na poziomie wyzszym od $redniego z ostatnich 5 lat, cho¢ ze wzgledu na tegoroczna
susze — nizszym niz w 2004 r. Jednak znaczne zapasy z rekordowej produkcji roslinnej

'W dalszej czesci Raportu przyjeto nastepujace oznaczenia:
r/r — analizowany okres w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku ubiegtym
kw/kw — kwartat do poprzedniego kwartatu
m/m — miesiac do poprzedniego miesigca.
2Efekt bazy polegal na odniesieniu biezacego poziomu cen do znacznie nizszego poziomu z okresu
poprzedzajacego wejscie Polski do UE.
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Wykres 1.1: Wskaznik cen konsumpcyjnych CPI. Lewy panel: Zmiany CPI i gléwnych kategorii cen.
]?rawy panel: Dekompozycja CPL
Zrodlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

z 2004 r. jak réwniez odbudowa produkcji zwierzecej, powinny sprzyja¢ utrzymywaniu
sie niskiej dynamiki cen zywnosci.

Roczna inflacja w grupie cen kontrolowanych w miesigcach maj-lipiec ksztaltowala sie
w przedziale 3,0-4,2% (Wykres 1.1, lewy panell. W analizowanym okresie do utrzyma-
nia relatywnie wysokiej dynamiki cen w tej grupie przyczynil si¢ przede wszystkim
wzrost cen paliw na rynku kmjowym3 0 5,2% w okresie maj-lipiec) oraz wzrost cen
gazu (o 3,3%) zwigzany ze zmiang taryf. W ciggu najblizszych miesiecy tempo wzrostu
cen kontrolowanych bedzie ksztattowane przede wszystkim przez zmiany cen paliw
i gazu, ktére z kolei beda determinowane gldwnie przez zmiany cen ropy naftowej
na rynkach $wiatowych oraz ksztaltowanie si¢ kursu walutowego. Inflacja w grupie
pozostate towary i ustugi konsumpcyjne’* w analizowanym okresie obnizyla sie (do
0,8% r/r w lipcu z 2,3% r/r w kwietniu br.] (Wykres 1.1, lewy panel). Na zmniejszenie
dynamiki cen w tej grupie ztozy! sie przede wszystkim spadek cen towardéw niezyw-
nosciowych (0 0,4% r/r w maju, 0,6% r/r w czerwcu oraz 0,8% r/r w lipcu br.). Réwniez
dynamika cen uslug wykazala tendencje spadkowq i w lipcu br. wyniosla 2,8% r/r
(wobec 3,5% r/r w kwietniu, 3,2% r/r w maju oraz 2,9% w czerwcu br.. Gléwna przy-
¢zyng obnizenia sie rocznej dynamiki cen w grupie pozostate towary i ustugi byto
ustgpienie wspomnianego wczesniej efektu bazy®.

Spadkowi wskaznika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych towarzyszyto obnizanie sie
wszystkich miar inflacji bazowej (Wykres 1.2, Tabela 1.1). Dwunastomiesieczna infla-

*Nalezy zaznaczyé, ze w miesigcach maj-lipiec wzrost cen paliw na rynku krajowym wynikal przede
wszystkim ze wzrostu cen ropy na rynkach swiatowych. Na poziom tych cen nie wplynela natomiast re-
gulacja panstwowa — stawka podatku akcyzowego na paliwa silnikowe w analizowanym okresie pozostata
na niezmienionym poziomie.

“Do grupy pozostalych towaréw i ushug konsumpcyjnych zaliczane sq ceny towardéw i ustug, ksztatto-
wane przede wszystkim przez mechanizmy rynkowe (z wylgczeniem cen zywnosci), tj. nie obejmuje ona
grupy cen kontrolowanych.

SNalezy pamietaé, ze wraz ze wstapieniem Polski do UE podniesiona zostala stawka podatku VAT na
niektore towary i ustugi (m.in. na towary budowlane, odziez dzieciecq), co doprowadzito do jednorazowego

wzrostu cen znajdujacego odzwierciedlenie w zwiekszeniu rocznych wskaznikéw inflacji, utrzymujacym
sie do kwietnia br. wlgcznie.
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Wskazniki inflacji

Zmiany r/r
2004 2005
sie | wrz| paz| lis [ gru| sty | lut [ mar|kwi|maj| cze| lip
CPI 4.6| 4.4| 4.5| 4.5| 4.4| 3.7 3.6|] 34| 3.00 29 14 1B
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:
Cen kontrolowanych 5.0] 4.6] 4.6] 46| 4.6/ 39] 3.6] 34| 2.8 23 0.7 0.p
Cen o najwiekszej zmiennosci 51| 52| 54| 54| 51| 44| 42| 40 3.5 24 1.7 1.
Cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw 46| 47| 47] 47| 46| 41| 39] 3.7] 3.1 24 1.4 Of
Cen zywnodci i paliw (inflacja "netto") 23| 2.4| 2.4] 24| 2.4| 23] 23] 24| 2.3 1.5 1.4 1.4
15% $rednia obcieta 3.2] 3.1 3.1] 3.2] 3.1 3.1] 3.00 29| 2.7 23 1.8 1.4
Zmiany m/m
2004 2005
sie |wrz| paz| lis [ gru| sty | lut [ mar|kwi|maj| cze| lip
CPI -0.4| 0.3] 0.6] 0.3 0.1 0.1]-0.1] 0.1 0.4 0. -0.2 -0.p
Wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu:
Cen kontrolowanych -0.6] 0.2) 0.6] 0.3] 0.3[ 0.0]-0.2) 0.1} 0.2 0.3 -0.4 -0.6
Cen 0 najwiekszej zmiennosci 0.2] 0.3] 0.8] 0.4] 0.3/-0.2)-0.1}]-0.1} 0.2l -0.4 -0.T O.p
Cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw 0.1 0.2] 0.7] 04| 0.4f 0.0]-0.2]-0.2] 0.0 -0.4 -0.8 O.p
Cen zywnodci i paliw (inflacja "netto") 0.1] 0.1f 0.3} 0.3] 0.0] 0.4f 0.0 0.0] 0.1f 0.1 0.1 0.p
15% $rednia obcieta 0.1] 0.2] 0.2} 0.1) 0.0] 0.1f 0.1} 0.0] 0.0f 0. 0.0 O.%
Wskazniki inflacji - odsezonowane (metoda TRAMO/SEATS):
CPI 0.310.0]03]03[0.1]-03]0.0[{0.0] 0.1) 0.4 -0.2 0.p
Inflacja "netto" 02]102]02102]102]02]02]02] 0.1] 0.4 0.2 0.1

Tabela 1.1: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej w 2004 i 2005 r.
Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Inflacja bazowa po wylgczeniu cen o
naglwiekszej zmiennoSci
——Inflacja bazowa po wytaczeniu cen o
najwiekszej zmiennosci i cen paliw
31 Inflacja "netto”
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Wykres 1.2: Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej (zmiany do analogicznego miesigca roku poprzedniego
W proc.)
Zrédro: Dane GUS, obliczenia NBP.
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Przebieg proceséw inflacyjnych

cja "netto”8, ktéra od czerwca ub. utrzymywala sie w przedziale 2,3-2,4%, obnizyla si¢
do 1,4% w lipcu br. W maju 2004 r. podniesiono stawki podatku VAT, co byto gtdéwna
przyczyng wzrostu inflacji bazowej “netto” o 0,8 pkt. proc. w tym miesigcu. Ustgpienie
statystycznego efektu bazy w maju 2005 r. doprowadzito do silnego spadku tej miary
(o 0,8 pkt. proc.. Ponadto uksztaltowanie si¢ analizowanego wskaznika inflacji “net-
t0” oraz wskaznika CPI w czerwcu br. na tym samym poziomie (1,4% r/r) potwierdza
ustapienie proinflacyjnego lgcznego wplywu zmian cen zywnosci i paliw na dyna-
mike wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Oznacza to, ze proinflacyjny
wplyw rosngcych cen paliw byt neutralizowany przez towarzyszgce mu obnizanie sie
dynamiki cen zywnosci.

1.2 Oczekiwania inflacyjne

Oczekiwania inflacyjne oso6b prywatnych

W analizowanym okresie oczekiwania inflacyjne osoéb prywatnych systematycznie spa-
daly i w lipcu przyjely wartos$¢ nieco nizszq (2,2%) niz cel inflacyjny NBP (2,5%) (Wykres
1.3, lewy panel).

—=—CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - miara zobiektywizowana B odpowiedz (1) O odpowiedz (2) B odpowiedz (3)
— = CPIr/r biezacy (znany w momencie przeprowadzania ankiety) O odpowiedz (4) O odpowiedz (5) B odpowiedz (6)
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Wykres 1.3: Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych. Lewy panel: Oczekiwana inflacja w horyzoncie
12 miesiecy. Prawy panel: Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Ipsos.

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

Pytanie ankiety firmy Ipsos: “Jak Panli] sadzi, patrzagc na to, co sie obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych
12 m-cy ceny: (1) beda rosty szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tempie; (3) beda rosty wolniej;
(4) beda takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6) trudno powiedzieé?”

Za spadek oczekiwan inflacyjnych, ktéry w analizowanym okresie wyniost 0,8 pkt.
proc.,, w calos$ci odpowiada obnizenie sie stopy inflacji biezgcej, stanowigcej punkt od-
niesienia dla respondentéw przy deklarowaniu swoich przewidywan’. Z kolei struktura
odpowiedzi na pytanie ankietowe nie zmienila sie istotnie (Wykres 1.3, prawy panel).

*Miara inflacji powstala po wylaczeniu ze wskaznika CPI cen zywnosci i paliw.
"Dotychczasowe ksztaltowanie sie oczekiwan wskazuje, ze maja one silnie adaptacyjny charakter.
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Kryterium inflacyjne z Maastricht

Prognozy inflacyjne analitykow bankowych

W okresie od maja do sierpnia 2005 r. obnizyla si¢ prognozowana przez analitykéw
bankowych roczna inflacja za 11 miesiecy (do 1,8%) oraz na koniec 2005 r. (do 1,2%).
W obu przypadkach byla ona nizsza niz cel inflacyjny NBP (2,5%) (Wykres 1.4, lewy
panel). Prognozy rocznej inflacji za 11 miesiecy osiagnely najnizszy poziom w historii
ankiety Reutersa (tj. od pazdziernika 1994 r.), a caly rozklad prognoz w tym horyzoncie
czasowym przesungt sie w kierunku nizszej dynamiki cen (Wykres 1.4, prawy panel|.
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Wykres 1.4: Prognozy inflacyjne analitykéw bankowych. Lewy panel: Inflacja prognozowana za 11 mie-
siecy oraz w grudniu 2005 r. Prawy panel: Rozklad prognoz inflacyjnych formulowanych w odniesieniu
do rocznej stopy inflacji za 11 miesiecy.

Zrodro: Dane GUS, Reuters, obliczenia NBP.

1.3 Kryterium inflacyjne z Maastricht

W kraju chcacym przyjaé euro, Srednioroczna inflacja mierzona indeksem cen kon-
sumpcyjnych HICP® nie moze przewyzsza¢ wartosci referencyjnej, ktéra jest wyzna-
czana na podstawie $redniej inflacji w trzech krajach UE o najnizszym $redniorocznym
tempie wzrostu cen powiekszonej o 1,5 pkt. proc.? Od sierpnia 2004 r. Polska nie spel-
nia tego kryterium (Wykres 1.5). Jednak zgodnie z oczekiwaniami przedstawionymi w

87asadnicza réznica miedzy indeksem CPI i HICP polega na tym, ze indeks zharmonizowany uwzgled-
nia dodatkowo wydatki ponoszone przez cudzoziemcéw na zakup dobr i ustug w Polsce, szacunkowe
wydatki ponoszone przez osoby przebywajgce w tzw. gospodarstwach instytucjonalnych (np. szpitalach,
wiezieniach, domach spokojnej starosci) oraz wydatki ponoszone na gry losowe. Cho¢ koszyki cen indek-
s6w HICP i CPI réznia sie struktura wag, réznice pomiedzy tymi indeksami sqa nieznaczne.

90cena, czy dany kraj moze by¢ wlaczony do grupy krajéw o najbardziej stabilnych cenach, jest doko-
nywana w poszczegdlnych przypadkach indywidualnie przez Komisje Europejska oraz Europejski Bank
Centralny (EBC). Zgodnie ze stanowiskiem prezentowanym przez Komisje, przedstawionym w Raporcie
o konwergencji za 2004 r. z grupy krajéw referencyjnych wylaczone sa kraje, w ktdrych wystapita de-
flacja. Nie wiadomo natomiast, czy kraje o bardzo niskiej inflacji beda przez Komisje wlaczone do grupy
krajéw o najbardziej stabilnych cenach. Z kolei EBC nie uzaleznia wylaczenia danego kraju z grupy kra-
jow referencyjnych od tego, czy wystapita w nim deflacja, lecz od tego, czy jego $rednioroczna inflacja
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Przebieg proceséw inflacyjnych

poprzednim Raporcie o inflacji w II kw. br. $rednioroczny wskaznik HICP zaczgal sie
obnizaé, co jest efektem spadku biezgcej stopy inflacjil’. W najblizszych miesigcach
mozna oczekiwac dalszego zmniejszania si¢ réznicy miedzy Sredniorocznym tempem
wzrostu cen w Polsce a warto$cia referencyjng dla kryterium z Maastricht.

12 7%

Wartos¢ referencyjna z Maastrichit

o
0 Srednia trzech krajéow UE o najnizszych stopach inflacji N
o8 o8

- ==

00 L8
00 ™
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10 L8
10dy
10 zed
20 fis

10 I

Wykres 1.5: Inflacja w Polsce (HICP 12-miesieczna $rednia ruchoma) a kryterium z Maastricht (w proc.)
Zrodto: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

rézni si¢ w sposob znaczacy od tempa wzrostu cen odnotowanego w innych krajach. W rezultacie, nie
jest jasne czy Finlandia, w ktérej srednioroczne tempo wzrostu cen w lutym i marcu br. uksztattowa-
to si¢ odpowiednio na poziomie 0% oraz 0,1%, zostalaby w tych miesigcach wlaczona do grupy krajéw
referencyjnych przez Komisje Europejska oraz EBC (Finlandia zostala wltaczona do grupy krajéw re-
ferencyjnych z inflacjg na poziomie 0,4% w sierpniu 2004 r.. Na wykresie 1.5 przedstawiono szacunki
wartosci referencyjnej, przy ostroznym zalozeniu, ze kraje o zerowej oraz bardzo niskiej sredniorocznej
inflacji mozna zaliczy¢ do grupy krajéw o najbardziej stabilnych cenach. Wiecej na temat kryteriéw z
Maastricht zobacz: Raport na temat korzysci i kosztéw przystgpienia Polski do strefy euro, NBP, 2004.

76 wzgledu na konstrukeje indeksu sredniorocznego spadek biezacej stopy inflacji w Polsce, obser-

wowany od grudnia ub.r, znalazl odzwierciedlenie w obnizeniu si¢ inflacji Sredniorocznej dopiero w maju
2005 r.
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Determinanty inflacji

2.1 Popyt

Wedhig szacunkéw GUS, w II kw. br. roczne tempo wzrostu PKB byto wyzsze niz w
I kw. i wyniosto 2,8%!!. Istotna poprawa miala miejsce w ujeciu kwartalnym (po wy-
eliminowaniu wahan sezonowych wzrost PKB wynidst 1,4% wobec 0,6% w I kw. br.12
— Tabela 2.2. Jednak roczne tempo wzrostu PKB w II kw. br. bylo nizsze niz progno-
zowano w poprzednim Raporcie, co wynikalo ze znacznie nizszych niz oczekiwano
dynamik inwestycji oraz spozycia.

B Spozycie ogétem [ Naklady brutto na srodki trwale
[ Przyrost zapaséw B Eksport netto
8,0 —=—PKB —e— PKB kw/kw odsez.
6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0
-6,0 -
MONORON RN N NN NN NN NN N N
(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3
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Wykres 2.6: Udzialy skladnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB
Zrédro: Dane GUS

Wedhug szacunkéw GUS, w II kw. br. utrzymala sie niska dynamika spozycia indy-
widualnego, ktéra wyniosta 1,5% r/r. Nastapil wzrost dynamiki nakladéw na $rodki
trwate do poziomu 3,8% r/vr. W przypadku zapaséw, ich przyrost byt bardzo maty i
znacznie nizszy niz przed rokiem. W rezultacie, wedle tych szacunkéw, popyt krajowy

" Analiza proceséw w realnej sferze gospodarki w tym rozdziale obejmuje informacje dostepne do
dnia 29 sierpnia br., a wiec uwzglednia szacunki GUS o PKB w II kw. br. Krétki okres miedzy publikacja
szacunkéw PKB a publikacja Raportu o inflacji utrudnit przedstawienie w tym rozdziale pelnej analizy
danych o rachunkach narodowych.

2Wedtug szacunkéw NBP na podstawie danych GUS; w cenach statych $redniorocznych roku poprzed-
niego
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Determinanty inflacji

Wyréwnane sezonowo (procent) 2003q1 | 2003q2 | 2003q3 | 2003q4 | 2004q1 | 200492 | 200493 | 200494 | 2005q1 | 200592

PKB 0,4 1,7 1,3 1,3 25 08 03 05 0,6 1,4
Popyt krajowy 0,4 0,8 1,2 1,3 2,0 0,9 05 0,1 0,2 0,2
Spozycie ogétem 02 1,0 1,0 11 0,9 08 05 0,2 0,4 03
Spozycie indywidualne 02 1,4 0,8 1,3 0,8 0,8 0,5 0,1 0,4 04
Akumulacja 0,7 1,1 2,6 2,8 8,1 1,0 0,4 1,5 3.2 2,1

Naklady na srodki trwate brutto -1,1 1,0 1,1 -0,2 3,5 0,2 1,0 1,7 -0,3 1,6

Tabela 2.2: Tempo wzrostu PKB i skladnikéw popytu w stosunku do poprzedniego kwartalu w proc.
(wyrdéwnane sezonowo)
Zrodlo: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS

obnizy}t sie w ujeciu r/r, przy réwnoczesnym utrzymaniu sie wysokiego tempa wzro-
stu eksportu. W efekcie, gtldéwnym czynnikiem wzrostu PKB w II kw. br. by}t eksport
netto.

Mozna ocenia¢, ze rzeczywisty PKB ksztaltuje sie obecnie ponizej produktu potencjal-
nego. Dane o wzroscie gospodarczym w I polroczu wskazujg, ze okres stopniowego
domykania si¢ luki popytowej bedzie dtuzszy niz przewidywano w majowym Raporcie,
co bedzie czynnikiem ograniczajgcym inflacje. Charakteryzujaca sie umiarkowanym
tempem wzrostu spozycia oraz wysoka dynamika eksportu struktura wzrostu PKB
powinna takze wplywac na ograniczenie presji inflacyjnej.

2.1.1 Popyt konsumpcyjny

Wedlug szacunkéw GUS, w I kw. br. roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego
bylto nizsze od odnotowanego w I kw. br. i wyniosto 1,5%. Réwnoczes$nie, w ocenie NBP,
obnizeniu dynamiki spozycia towarzyszyto przyspieszenie rocznego tempa realnego
wzrostu dochodow do dyspozycji brutto gospodarstw domowych, w tym dochodow
z pracy najemnej oraz dochodéw z wlasnosci. Na zwiekszenie sie realnej dynamiki
dochodéw miat wpltyw spadek inflacji w II kw. br.

W rezultacie w II kw. br.,, podobnie jak w I kw, roczne tempo wzrostu spozycia in-
dywidualnego byto prawdopodobnie nizsze niz dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych. Moze to wskazywaé na odbudowe oszczednosci brutto w sektorze gospo-
darstw domowych, ktérych czes¢ finansuje inwestycje tego sektora.

W ciggu pierwszych siedmiu miesiecy br. sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,9% r/r. Jed-
nak niska dynamika sprzedazy detalicznej wigzala sie gtdwnie ze spadkiem sprzedazy
samochodéw (14,1% r/r)'3, podczas gdy wzrost sprzedazy mebli, sprzetu RTV i AGD
byt wéwezas bardzo duzy (43,2% r/r).

Badania koniunktury konsumenckiej GUS za II kw. br. wskazuja na poprawe formu-
towanych przez gospodarstwa domowe ocen dotyczgcych zardwno ich biezacej, jak i

¥Na niskq dynamike sprzedazy samochodéw mégt mie¢ wplyw znaczny import uzywanych samocho-
déw w tym okresie
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Wykres 2.7: Roczne tempo wzrostu spozycia indywidualnego, dochodéw do dyspozycji brutto i sprze-
dazy detalicznej (ceny stale)
Zrodlo: Dane GUS, II kw. 2005 r. — szacunki NBP.

przyszlej sytuacji finansowej w stosunku do I kw. Podobna poprawa nastgpita w przy-
padku biezgacego dokonywania waznych zakupow przez gospodarstwa domowe. Jed-
noczesnie oceny gospodarstw domowych dotyczace planowanych waznych zakupdéw
w okresie najblizszych 12 miesiecy sq, poczawszy od III kw. ub.r,, stabilne.

Wobec wzrostu realnych dochodéw gospodarstw domowych oraz lekkiej poprawy na-
strojéw konsumentéw mozna oczekiwaé stopniowego ozywienia popytu konsumpcyj-
nego. Jednoczesnie informacje z badan koniunktury konsumenckiej GUS wskazujq, Ze
gospodarstwa domowe w II kw. br.,, podobnie jak w I kw. br. oceniaty, ze — z punktu
widzenia warunkow do oszczedzania — sytuacja ksztalttowala sie wyraznie korzystniej
niz w okresie kilku ostatnich lat. Lepiej niz rok wczedniej ocenialy takze wlasne moz-
liwo$ci i zamierzenia dotyczace zwigkszenia oszczednos$ci w okresie najblizszych 12
miesiecy.

2.1.2 Popyt sektora finanséw publicznych

W II kw. br. deficyt budzetu panstwa wynidst 5,5 mld zk. W pierwszym potroczu br.
deficyt wyniést 18,3 mld z}, co - wedtug szacunkéw NBP - stanowilo 4,1% PKB!4,

W II kw. br. odnotowano wysokie tempo wzrostu dochodéw budzetowych (17,3% r/r),
co wigzalo sie z wysokimi wplywami z podatkéw dochodowych od oséb fizycznych i
prawnych. Znaczgco wyzsze niz w ub.r. byty rowniez dochody z podatkéw posrednich.
Wynikato to jednak w duzej mierze z niskiej bazy odniesienia. W II kw. ub.r. wply-
wy z podatkéw posrednich byly wyjgtkowo niskie, co wynikato m.in. z wydtuzenia
okresu platnosci naleznych podatkéw po wstgpieniu Polski do UE i doprowadzito do
przesuniecia czesci dochodéw podatkowych.

W II kw. br. wydatki budzetu panstwa wzrosty o 9,2% (realny wzrost o 6,7% r/r w po-
réwnaniu ze spadkiem o 3,7% w analogicznym okresie ub.r.]. W ocenie NBP, pozostate

Y“Relacja deficytu budzetu panstwa zrealizowanego w I pot. br. do PKB w I pot. br. w cenach biezacych.
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Determinanty inflacji

jednostki sektora finanséw publicznych (gtéwnie jednostki samorzadu terytorialnego
oraz podstawowe fundusze celowe!®) wykazaty w II kw. br. dobra sytuacje dochodowa.
W efekcie nastagpito przejsSciowe zmniejszenie zadtuzenia tych jednostek w systemie
bankowym oraz zwiekszyly sie ich $rodki na rachunkach bankowych.

Jednakze w drugiej potowie br. przewidywane jest pogorszenie sytuacji finansowej
Funduszu Ubezpieczen Spolecznych i Funduszu Emerytalno-Rentowego ze wzgledu
na wykorzystanie w [ potowie br. znaczacej cz¢s$¢ dotacji budzetowej zaplanowanej na
caly rok (w I pok. br. wykorzystano 68% dotacji budzetowej dla FUS oraz 53% dla FER).

W kolejnych miesigcach br. nastgpi prawdopodobnie przyspieszenie tempa wzrostu
wydatkéw publicznych, przy utrzymaniu planowanej wielkosci deficytu sektora finan-
séw publicznych. Zwigzane to bedzie m.in. z wypltatqa dodatkéw pienieznych dla eme-
rytéw otrzymujacych najnizsze swiadczenia, jak réwniez wzrostem wydatkow inwe-
stycyjnych jednostek samorzadu terytorialnego oraz naptywem Srodkéw unijnych w
ramach funduszy strukturalnych i przeznaczonych na Wspélng Polityke Rolna.

Pogorszyly sie perspektywy ograniczenia deficytu sektora finanséw publicznych i tem-
pa narastania dtugu publicznego w 2006 r. i latach nastepnych. Przyjete ostatnio nie-
ktére ustawy istotnie utrudnia niezbedne ograniczenie deficytu finanséw publicznych
i tempa narastania dtugu publicznego w kolejnych latach. Moze to pogorszy¢ dtugo-
falowe perspektywy wzrostu gospodarczego, a takze opdznic¢ spekienie przez Polske
fiskalnego kryterium cztonkostwa w strefie euro. Czynniki pogarszajgce perspektywy
stabilnosci finanséw publicznych moga oddzialywaé w kierunku wzrostu rentownosci
skarbowych papieréw warto$ciowych, a takze zwigekszenia zmiennosci kursu ztotego.

Pogorszenie perspektyw stabilnosci finanséw publicznych oraz nieznany ksztatt przy-
sztej polityki gospodarczej rzadu po wyborach parlamentarnych wystepuja w sytuacji,
w ktdrej w niepelnym stopniu zrealizowano Program Uporzgdkowania i Ogranicze-
nia Wydatkéw Publicznych (wedhug szacunkéw NBP w 31%, a szacunkéw rzgdu w
56%16).

2.1.3 Popyt inwestycyjny

Wedhug szacunkéw GUS, w IT kw. br. naklady brutto na $rodki trwate wzrosty realnie
0 38% r/r, a w catym potroczu o 2,6% r/r. Wynik ten byl zdecydowanie nizszy od
oczekiwan NBP z majowego Raportu o inflacji.

Wedlug danych GUS, w przedsiebiorstwach niefinansowych zatrudniajgcych powyzej
49 0s6b nominalne tempo wzrostu nakladéw brutto na $rodki trwate w I pdtroczu br.

BFundusz Ubezpieczen Spolecznych, Fundusz Pracy, Narodowy Fundusz Zdrowia.

°R¢znica w szacunkach stopnia realizacji Programu Uporzqdkowania i Ograniczenia Wydatkéw
Publicznych wynika z tego, ze NBP uwzglednia w szacunkach koszty likwidacji tzw. “starego portfela”, nie
uwzglednia natomiast wpltywoéw z podatkéw od PKP i kopaln oraz skutkéw niewprowadzonej podwyzki
akeyzy na olej opalowy. Wymienione czynniki powodujg, ze szacunki NBP sq nizsze niz Ministerstwa
Gospodarki i Pracy.
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wyniosto 4,6% r/r, natomiast nominalna warto$¢ kosztorysowa inwestycji rozpoczetych
wzrosta o 4,5% r/r.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, w I kw. br. panstwowe jednostki budzetowe
wydaly na inwestycje nominalnie o 0,4% wiecej niz w analogicznym kwartale ub.r. W
kolejnych trzech miesigcach roku aktywnos$é inwestycyjna tej grupy zaczela jednak
rosng¢. W caltym I polroczu br. na inwestycje przeznaczono o 7% wiecej Srodkoéw niz
w analogicznym okresie ub.r. Wysoka dynamika naktaddéw inwestycyjnych w I kw. br.
utrzymaly jednostki samorzgdu terytorialnego (nominalny wzrost o 19% r/r).

W I pot. br. przywdéz débr inwestycyjnych!” odznaczal sie najnizsza dynamika sposréd
gtéwnych grup w imporcie (wzrost o 4,5% r/r). Jednak relatywnie wysoki wzrost im-
portu débr inwestycyjnych w maju i czerwcu br. (odpowiednio o 15% i 17% r/r] moze
by¢ pozytywnym sygnalem swiadczgcym o ozywieniu w tej grupie.

Badania koniunktury NBP!® sugerujg poprawe klimatu inwestycyjnego w sektorze
przedsiebiorstw w kolejnych miesigcach II poltowy br. Z prognoz ankietowanych przed-
siebiorstw wynika, ze — podobnie jak w II kw. — w Il kw. br. inwestycje zamierza
rozpoczaé wiekszy odsetek przedsiebiorstw niz w analogicznym okresie ub.r. Réw-
niez znaczgcy odsetek deklaracji dotyczacych kontynuacji juz rozpoczetych projektéw
rozwojowych $wiadczy o dobrym klimacie inwestycyjnym. Czynnikiem przemawiajg-
cym za wzrostem inwestycji jest takze rosngce zainteresowanie kredytem wykazy-
wane przez ankietowane przez NBP przedsiebiorstwal!®. Wzrost akeji kredytowej dla
przedsiebiorstw — po uwzglednieniu wahan kursowych — obserwowany jest w sektorze
bankowym od II potowy 2004 r. (w czerwcu br. warto$¢ kredytow dla przedsiebiorstw
wzrosta o 4,5% r/r). Wzrostowi inwestycji powinna réwniez sprzyja¢ dobra sytuacja
finansowa przedsiebiorstw.

Nizsza od oczekiwanej w majowym Raporcie dynamika inwestycji w [ potroczu br.
mogla wynika¢ z niskiego tempa wzrostu spozycia, opdznien w podpisywaniu umow
i decyzji dotyczacych finansowania projektéw z funduszy pomocowych UE oraz nie-
pewnosci co do przyszlej polityki gospodarczej rzadu.

W kolejnych kwartatach spodziewacd sie mozna rosngcego wykorzystania funduszy z
UE. Powinno to przyczyni¢ sie do przyspieszenia wzrostu nakladéw inwestycyjnych.
Za wzrostem inwestycji przemawiajg rowniez utrzymujgca sie dobra koniunktura w
budownictwie mieszkaniowym oraz obserwowane od potowy 2004 r. ozywienie w calej
sekcji produkcja budowlano-montazowa.

Wsrdd czynnikéw, ktére moga ograniczyC inwestycje w II pélroczu br. nalezy wymie-
ni¢ ryzyko polityczne (nieznany ksztalt polityki gospodarczej realizowanej po wybo-
rach), rosnace ceny ropy naftowej, nizszy niz na to wskazuja obecne prognozy wzrost
spozycia, a takze nizszy niz sie obecnie przewiduje wzrost w strefie euro.

77, wylaczeniem $rodkéw transportu.

patrz: Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem
stanu koniunktury w III kw. 2005 r.

97 0bacz rozdzial Kredyt i pieniqdz.
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Zapasy

Wedhug szacunkéw GUS, po znacznym [(cho¢ mniejszym niz rok temu] przyroscie
zapasOow w I kw. br, w Il kw. ich przyrost by} nieznaczny. W poréwnaniu z bardzo
duzym przyrostem zapasow sprzed roku, wktad przyrostu zapaséw do rocznego tempa
wzrostu PKB w II kw. br. byl silnie ujemny. Informacja o zapasach nie potwierdzita
sygnaléow plyngcych z badan koniunktury NBP o wystepowaniu w przedsiebiorstwach
problemu nadmiernych zapaséw produktéw gotowych?.

2.1.4 Popyt zewnetrzny i bilans obrotéw biezgcych

W ciggu pierwszych szesciu miesiecy br. nadal poprawiato sie saldo na rachunku ob-
rotéw biezacych. Byto ono w tym czasie dodatnie i wyniosto — wedhug wstepnych sza-
cunkéw — 300 min EUR (poprawa w pordwnaniu z pierwszymi sze$cioma miesigcami
2004 r. 0 2,7 mld EUR). Na poprawe salda na rachunku obrotéw biezgcych ztozyto sie z
jednej strony wyrazne zmniejszenie deficytu w handlu towarami, z drugiej powieksze-
nie nadwyzki transferéw oraz uslug. Jedyng skladowa rachunku obrotéw biezacych,
w ktérej nastgpito pogorszenie salda byty dochody, co byto zwigzane przede wszyst-
kim z duzymi wyplatami dywidend dla inwestoréw zagranicznych (Wykres 2.8, lewy
panel). Utrzymujgca sie poprawa salda na rachunku obrotéw biezgcych moze byé czyn-

nikiem sprzyjajacym umocnieniu kursu zlotego i przez to oddziatujacym w kierunku
obnizenia inflacji.

ldEuR T Saldo transferéw biezacych Hl Saldo obrotéw towarowych W= Eksport (lewa oé) mm Import (lewa 0§) — Saldo (prawa 09)
m = Saldo dochodéw = Saldo ustug 7 mld EUR mldEUR | -0,4
1,0 —Rachunek biezacy
6 -0,7
0,5
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0,0
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Wykres 2.8: Handel zagraniczny. Lewy panel: Bilans obrotéw biezacych (trzymiesieczna $rednia rucho-
ma). Prawy panel: Eksport i import towardéw (trzymiesieczna $rednia ruchoma).
Zrodlo: Dane NBP — lewy panel, dane GUS — prawy panel.

Wedhug danych GUS ujemne saldo w polskim handlu zagranicznym w okresie styczen-
czerwiec br. wyniosto 4,0 mld EUR, a wiec obnizyto si¢ 0 2,4 mld EUR w poréwnaniu
z odpowiednim okresem ub.r. Poprawa salda wynikala z utrzymania sie tendencji do

27 badan ankietowych NBP (Patrz: Wstepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szcze-
golnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2005 r.) wynika, Zze w II kw. br. przedsigbiorstwa
nieco cze¢s$ciej niz w I kw. deklarowaly wystepowanie problemu nadmiernych zapaséw produktéw goto-

wych, a obecny poziom zjawiska (problem nadmiernych zapaséw) zblizyt sie do poziomu sprzed boomu
akcesyjnego.
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szybszego wzrostu eksportu (wzrost o 20,2% r/r w EUR| niz importu (wzrost o 9,5%
r/v w EUR|. O ile dynamika eksportu utrzymatla si¢ na stosunkowo wysokim pozio-
mie, to wyrazne obnizenie dynamiki importu w pordwnaniu z szescioma pierwszymi
miesigcami ub.r. bylo przede wszystkim efektem wysokiej bazy okresu bezposrednio
poprzedzajacego przystapienie Polski do Unii Europejskiej?!.

Poprawa salda w polskim handlu zagranicznym wynikala przede wszystkim z o0sig-
gniecia nadwyzki w wymianie z krajami Unii Europejskiej. Jednoczesnie jednak dy-
namika handlu z UE obnizyla sie. Do oslabienia tempa wzrostu eksportu przyczynit
sie zaréwno nizszy popyt importowy najwazniejszych partneréw handlowych Polski,
jak i obnizenie sie dynamiki eksportu w najwiekszych gospodarkach strefy euro?2.
Znacznie szybciej niz wymiana z UE rést handel z krajami trzecimi. Silnemu wzro-
stowi eksportu do tych krajéw (o 45% r/r) sprzyjal wystepujacy tam relatywnie wysoki

popyt importowy.

Najwickszy wklad do wzrostu eksportu w okresie styczen-maj br. miato zwigkszenie
sprzedazy maszyn i sprzetu transportowego. W przypadku importu, najwyzszg dyna-
mika w ciggu pierwszych szesciu miesiecy br. odznaczat si¢ nadal przywoz towardéw
zaopatrzeniowych, do czego przyczynito si¢ przede wszystkim wyrazne zwigkszenie
wartosci paliw, zwigzane ze wzrostem cen ropy naftowej?®. Przyspieszenie dynamiki
importu nastapito w przypadku wiekszosci towaréw konsumpcyjnych. Dotyczyto to
przede wszystkim zywnos$ci oraz sprzetu gospodarstwa domowego. Relatywnie wyso-
ka dynamikg odznaczat si¢ réwniez import odziezy i obuwia. Wzrost udzialu w przy-
wozie tych wyrobow krajéw o nizszych kosztach produkcji, przede wszystkim Chin
oraz Indii?%, przyczynil sie do istotnego obnizenia cen jednostkowych w tej grupie
importowanych produktéw. Zwiekszenie presji konkurencyjnej ze strony tych krajow
moze réwniez oddziatywac¢ w kierunku obnizenia cen towardw konsumpcyjnych w

grupie odziez i obuwie?.

W I kw. br. pogorszyty sie wskazniki konkurencyjnosci krajowych producentéw, w tym
eksporteréow (Tabela 2.3). Natomiast w II kw. br. pozycja konkurencyjna eksporterdw,

Dotyczy to zwlaszeza marca i kwietnia 2004 r., kiedy wartosé importu wzrosta o 31,0% r/r - znacznie
szybciej niz w pozostatych miesigcach ub.r. W efekcie tak wysokiej bazy warto$¢ importu w okresie
marzec-kwiecien 2005 r. zwiekszyla sie zaledwie o 1,8% r/r.

22polski eksport do Niemiec, ktére sq najwazniejszym partnerem handlowym Polski, ma gtéwnie za-
opatrzeniowy charakter, dlatego to wta$nie niemiecki eksport (bardziej niz import) ma najwiekszy wptyw
na dynamike polskiego eksportu do tego kraju (w okresie styczen-maj 2005 r. towary o charakterze za-
opatrzeniowym stanowily ponad 60% polskiego eksportu do Niemiec).

ZWplyw wzrostu cen ropy naftowej na inflacje zostat ostabiony z jednej strony przez aprecjacje ztotego
[r/r) - ceny ropy w imporcie do Polski, wyrazone w zlotych, w okresie styczen—-maj 2005 r. byty $rednio o
15,4% wyzsze niz w analogicznym okresie ub.r. (podczas gdy ceny w EUR o 33,8%), z drugiej strony przez
zmniejszenie sie¢ wolumenu importu ropy (o 2,1% r/r). W efekcie, w tym okresie warto$¢ importu ropy w
PLN zwigkszyta si¢ 0 13% r/r

%W okresie styczen-maj br. warto$¢ importu odziezy z Chin zwiekszyta si¢ 0 17,2% (r/r), wobec wzrostu
o zaledwie 2,6% z pozostatych krajéw. W tym samym okresie wartos¢ importu obuwia z Chin zwiekszyla
sie 0 15,3%, wobec wzrostu o 1,7% z pozostalych krajow.

BCeny dobr konsumpcyjnych w grupie odziez i obuwie spadaja (w ujeciu rok do roku) od poczatku
2002 r.
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| 200392 | 200393 | 2003q4 | 2004q1 | 200492 | 200493 | 200494 [ 2005q1 | 2005q2

Ceny eksportu / Jednostkowe koszty pracy*

1/t 18,7 11,2 21,0 25,7 32,6 12,8 7,7 -7,.2 bd.

kw./kw. 9,5 53 6,8 2,0 15,6 -10,5 2,0 -12,1 bd.
Ceny importu / ceny krajowe producenté6w

1/t | 11,1 50 58 6,4 1,7 -8,2 -10,5 -17,5 bd.

kw./kw. 2,5 04 0,0 34 -2,0 94 -2,5 -4,8 bd.
REER ULC

1/t -19,8 -12,7 -22,8 -22,4 -16,8 24 91 24,0 17,4%*

kw./kw. -10,7 -6,9 -8,1 15 -4,1 9,2 2,7 154 -9,2%*

Tabela 2.3: Wskazniki krajowej konkurencyjnosci eksportu i importu (zmiana w proc.)

Oznaczenia:

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

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

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

Wskaznik ostrzegawczy 2004q1 | 200492 | 200493 | 2004q4 | 2004 2005q1 | 200592
Saldo obrotéw biezacych/PKB* -1,7% -1,9% -2,0% -1,5% -1,5% -0,9% -0,1%
Saldo obrotow biezacych i kapitalowych/PKB* -1,7% -1,9% -1,7% -1,1% -1,1% -0,3% 0,5%
Saldo ptatnosci towarowych/PKB* -2,4% -2,6% -2,6% -2,3% -2,3% -1,9% -1,2%
Inwestycje bezposrednie/ deficyt obrotow biezacych 204,3% 71,0% - - 143,8%

(Saldo obrotéw biezacych + kapitatowych + inwestycje

o 0.8 089 o o o o
bezposrednie) / PKB 1,6% 0,8% 0,8% 3,8% 1,1% 2,9% 0,1%
Obsluga zadiuzenia zagranicenego/Wplywy 2 kport | gp 0, | sa59% | a7e% | 592% | 352% | 583% bd
towaréw*

Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu 44 43 43 38 40 0 p

towaréw i ustug
*w skali rocznej.

Tabela 2.4: Gloéwne wskazniki ostrzegawcze

Relacja inwestycji bezposrednich do deficytu obrotéw biezgcych (4. wiersz w Tabeli) informuje o stopniu
sfinansowania deficytu obrotéw biezacych naptywem kapitalu w postaci inwestycji bezposrednich. W I1I
kw. 2004 r. saldo inwestycji bezposrednich bylo ujemne, a w IV kw. 2004 r. oraz w 1 i II kw. 2005 r. w
bilansie platniczym odnotowano nadwyzke w obrotach biezgcych. W tych czterech przypadkach zatem
relacja ta nie ma interpretacji ekonomicznej, dlatego w tabeli nie podano jej wartosci dla ww. kwartatéw.
Uwaga: IT kw. 2005 r. — dane wstepne oraz szacunki NBP.

Zrédto: Dane GUS, Dane NBP, Obliczenia NBP.

mierzona zmianami realnego kursu walutowego, ulegta poprawie. W II kw. br. realny

efektywny kurs walutowy deflowany jednostkowymi kosztami pracy zdeprecjonowalt

sie 0 9,2% wobec poprzedniego kwartalu, przez co roczne tempo aprecjacji zmniejszyto
;026

sie®.

%Kwartalna deprecjacja realnego kursu walutowego wynikata przede wszystkim ze spadku jednost-
kowych kosztéw pracy (kw/kw), a takze z obserwowanej w tym okresie nominalnej deprecjacji kursu
ztotego.
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Produkcja

W IT kw. br. wigkszos¢ wskaznikow ostrzegawczych stuzacych do oceny nierdwnowagi
zewnetrznej poprawila sie (Tabela 2.4).

2.2 Produkcja

Wedtug szacunkéw GUS, w II kw. br. nastgpito zwiekszenie tempa wzrostu wartosci do-
danej, zaréwno w ujeciu rocznym (2,8%), jak i w ujeciu kwartalnym (po wyeliminowaniu
wahan sezonowych wzrost o 1,3%). O przyspieszeniu rocznej dynamiki zadecydowat
szybszy wzrost wartosci dodanej w uslugach rynkowych, przemysle i budownictwie
(Wykres 2.9).

Wedtug szacunkéw GUS, w II kw. br. nastapito przyspieszenie produkcji w ustugach
rynkowych, zaréwno w ujeciu kwartalnym (po uwzglednieniu wahan sezonowych —
Tabela 2.5), jak i rocznym (2,7%). W oparciu o badania koniunktury GUS mozna spo-
dziewacd sie dalszego stopniowego przyspieszenia w ustugach rynkowych. Bedzie ono
zalezed takze od oczekiwanego ozywienia popytu inwestycyjnego, zwiekszajacego za-
potrzebowanie na ustugi w zakresie obshugi firm (m.in. posrednictwo i doradztwo).
Wraz z rosngcymi dochodami gospodarstw domowych powinny si¢ takze zwickszyé
obroty w handlu detalicznym i hurtowym.

Po trwajacej blisko rok stabilizacji poziomu produkcji przemystowej, w II kw. br. zazna-
czyl sie powrdt umiarkowanych tendencji wzrostowych. Na skutek ustgpienia efektu
bazy zwigzanego z zesztorocznym boomem przedakcesyjnym istotnie poprawita si¢
takze dynamika produkcji w ujeciu rocznym.

proc. [ Przemyst Bl Budownictwo
70 = Ustugi rynkowe [ Uslugi nierynkowe
6’0 | ' Rolnictwo —=— W.dodana ogé6tem
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Wykres 2.9: Udzialy sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto
Zrédro: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

W lipcu br. wzrost produkcji przemystu wyniost 2,6% r/r, co oznacza wzrost o 4,7% r/r
po wyeliminowaniu wahan sezonowych. W ciggu pierwszych siedmiu miesiecy br.
wzrost produkeji przemystowej wynidst 1,6% r/r. Dynamika produkcji przemystu ogé-
lem jest wypadkowa zréznicowanych tendencji w poszczegdlnych jego dziatach. Silny
trend wzrostowy wystepuje w przemysle spozywczym (w lipcu br. wzrost o 7,3% r/r),
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Wyréwnane sezonowo

(procent) 2003q1 | 2003q2 | 2003q3 | 2003q4 | 2004q1 | 2004q2 | 2004q3 | 200494 | 2005q1 | 2005q2

Wartos¢ dodana ogélem 0,5 1,7 1,3 1,2 2,1 0,38 04 0,6 04 1,3
Przemyst 1,3 24 3,8 29 42 0,7 0,6 1,2 02 2,1
Budownictwo 0,3 0,7 0,9 0,8 0,9 0,9 0,7 2,3 1,3 2,9
Ustugi rynkowe 0,2 1,3 0,6 1.2 1,9 09 04 05 07 1,0

Tabela 2.5: Tempo wzrostu wartosci dodanej i jej sktadnikéw w stosunku do poprzedniego kwartatu w
proc. — wyréwnane sezonowo
Zrodlo: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS

produkeji wyrobow z metali (6,3% r/r) oraz produkcji maszyn i urzqdzen (17,9% r/r).
Dla czes$ci dzialéw nadal istotng barierq wzrostu produkcji jest wysoki stopien wy-
korzystania mocy produkcyjnych (m.in. produkcja maszyn i aparatury elektrycznej,
przemyst motoryzacyjny). Dalszy spadek odnotowuje sie natomiast m.in. w przemysle
odziezowym i hutnictwie metali, co w znacznej mierze wynika z pogorszenia konku-
rencyjnosci cenowej polskich przedsiebiorstw w tych dzialach na rynku krajowym i
zagranicznym.

W ocenie NBP, w najblizszych miesiaqcach mozna sie spodziewac stopniowego 0zy-
wienia produkcji przemystowej. Na wzrost produkcji powinny korzystnie wptywacé za-
réwno czynniki podazowe (efekt ubieglorocznego silnego wzrostu inwestycji w prze-
tworstwie), jak i popytowe (oczekiwana stopniowa poprawa popytu inwestycyjnego i
konsumpcyjnego).

W II kw. br. nastgpito dalsze umocnienie obserwowanego od potowy ub.r. ozywienia
w budownictwie (Tabela 2.5). Silne przyspieszenie odnotowano zaréwno w przypad-
ku robét o charakterze inwestycyjnym, jak i remontowym. Wobec dobrych danych o
produkcji budowlano-montazowej w lipcu br., nadal optymistycznych sygnatéw ptyna-
cych z badan koniunktury oraz bardzo silnego wzrostu robdt w przedsiebiorstwach
zajmujacych sie przygotowaniem terenu pod budowe, w najblizszych miesigcach moz-
na spodziewa¢ sie kontynuacji tendencji wzrostowych w branzy budowlanej. Istotnym
czynnikiem wzrostu bedg takze inwestycje infrastrukturalne realizowane w ramach
projektow wspoéHinansowanych przez UE.

2.5 Rynek pracy

2.3.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W I kw. br. pracujacych wedtug BAEL?” bylo o 302 tys. wiecej niz przed rokiem (wzrost
0 2,2% wobec 2,5% w IV kw. 2004 r.). Jednak po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych

"Definicja pracujacych wedhug BAEL (Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci) — patrz: Kwartal-
na Informacja o Rynku Pracy, GUS.

24



Rynek pracy

Wzrost w 20044 | Wzrost w 2005q1
Pracujacy w 2005q1 Wzrost w Wzrost w (kw/kw) (kw/kw)
(tys. os6b) 2004q4 (r/r) 2005q1 (x/1) d y d wany
Ogétem 13 767 2,5% 2,2% 1,1% 0,0%

Miejsce zamieszkania

miasto 8504 2,9% 2,5% 0,8% 0,2%

wie§ 5263 1,8% 1,8% 1,1% 0,2%
Sektor ekonomiczny

rolniczy 2267 0,7% -0,8% -0,4% -0,7%

przemystowy 4020 3,2% 4,9% 0,5% 2,0%

ustugowy 7 475 2,6% 1,7% 1,3% 0,3%
Sektor wlasnosci

publiczny 4247 -3,3% -1,5% 0,6% 1,0%

prywatny (bez indywidualnych gospodarstw rolnych) 7417 6,8% 5,5% 2,5% 0,7%

prywatny (indywidualne gospodarstwa rolne) 2103 1,7% -0,8% 1,8% -5,6%
Status zatrudnienia

pracownicy najemni 10 283 3,6% 3,0% 2,1% 1,1%

pracodawcy i pracujgcy na wlasny rachunek 2789 -2,0% -0,9% -1,3% -1,3%

pomagajacy cztonkowie rodzin 695 2,4% 4,5% 4,9% -0,8%
Rodzaj umowy o prace

praca na umowe na czas nieokreslony 7 803 -0,4% -1,9% 1,2% 0,1%

praca na umowe na czas okreslony 2480 18,4% 22,3% 4,7% 2,6%

Tabela 2.6: Pracujacy wedlug BAEL w wybranych podziatach
Zrédto: Dane BAEL, obliczenia NBP.

liczba pracujgcych w gospodarce byta w I kw. br. zblizona do tej sprzed roku (Tabe-
la 2.6). Zahamowanie wzrostu liczby pracujgcych po uwzglednieniu czynnikéw sezo-
nowych wynikato gtdwnie z istotnego spadku liczby pracujacych w indywidualnych
gospodarstwach rolnych. Istotny wzrost liczby pracujacych zanotowano w przemysle,
mniejszy w ushugach. (Tabela 2.6). Nadal utrzymuje sie tendencja, zgodnie z ktdéra
wzrost zatrudnienia dotyczy przede wszystkim pracujacych na umowe na czas okre-
$lony, natomiast zmniejsza sie liczba pracujgcych na czas nieokreslony (Tabela 2.6).

tys. 0s6b. — Pracujacy w gospodarce (lewa 03) tys. 0s6b.
8400 T ——Pracujacy w gospodarce wg BAEL (prawa 0§) T 14 800
+ 14 400
8 000 +
- 14 000
7600 + + 13 600
- 13 200
7200
- 12 800
6800 +—7—+—7 77777777+ 12400
N NN DN DNMDNDNDNDNDNDNDNDNDNDDNDDNEDNDDNDND-N
sss88e8sss8esss88ss88s8
S O R = o= ENDNDNDN YW QR R B R R R Uy
S .8 .9.0.2,8 .99, .98 ,8 48,9, ,0,0 .49, 9
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Wykres 2.10: Pracujacy w gospodarce wedtug BAEL i pracujgcy w gospodarce wg sprawozdan jednostek
zatrudniajacych powyzej 9 oséb
Zrodlo: Dane GUS.

Wedlug danych ze sprawozdan jednostek zatrudniajgcych powyzej 9 oséb. I kw. br.
byt trzecim z kolei, w ktdrym, po szesciu latach spadku, odnotowano dodatnig roczng
dynamike liczby pracujacych w gospodarce. Wzrost liczby pracujgcych w gospodarce
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Determinanty inflacji

wynidst 95 tys,, tj. 1,2% r/r (wobec 1,2% r/r w I kw. br.) (Wykres 2.10). Jednak po uwzgled-
nieniu czynnikéw sezonowych kwartalna dynamika liczby pracujacych w gospodarce
byta w II kw. br. réwna 0,5% (wobec 1,3% kw/kw w I kw. br.). Najwieksze tempo wzrostu
zatrudnienia (co najmniej 2% r/r) zanotowano w sekcjach: handel i naprawy, hotele i
restauracje, posrednictwo finansowe, edukacja, przetwdrstwo przemystowe oraz admi-
nistracja publiczna i obrona narodowa.

Stopniowy wzrost zatrudnienia widoczny jest w miesiecznych danych z sektora przed-
siebiorstw. W II kw. br. zatrudnienie w przedsiebiorstwach byto o 1,7% wyzsze niz przed
rokiem. Podobne tempo wzrostu zatrudnienia w tym sektorze zanotowano réwniez w
lipcu br. (1,8% r/r) (Wykres 2.11). W sumie, od konca ub.r. zatrudnienie w przedsie-
biorstwach wzrosto o0 92 tys. 0séb, podczas gdy w analogicznym okresie poprzedniego
roku bylo to jedynie 17 tys.

4900 7 (tys. os6b)
4 850 -
4 800 -
4750
4700
4 650 -
4 600 -

4 550 -

Wykres 2.11: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (w tys. oséb)
Zrodto: Dane GUS.
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Wykres 2.12: Bezrobocie rejestrowane wg danych z urzeddw pracy (w tys. osdb)
Zrodto: Dane GUS.

Pozytywne sygnalty z rynku pracy plyng z danych dotyczacych bezrobocia. Mimo, ze
bezrobocie pozostaje na wysokim poziomie, od szesciu kwartaldw widoczny jest jego
systematyczny spadek (Wykres 2.12)