1. Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski w 2010 r

Otoczenie zewn etrzne

W | potowie 2010 r. utrzymywato sie stosunkowo wysokie tempo wzrostu aktywnosci
w gospodarce swiatowej. Szybko rosty obroty swiatowego handlu i produkcja przemystowa.
Druga potowa roku przyniosta jednak wyhamowanie dynamiki tych kategorii. Niemnigj
w catym 2010 r. nastgpito silne odbicie wzrostu $wiatowego PKB. Poprawie koniunktury
towarzyszyt silny wzrost cen surowcdw naturalnych (w tym ropy naftowej) i zywnosci.
Ta tendencja przekladata sie na wyzszg inflacje, zwlaszcza w krajach emerging markets,
ktére notowaly rowniez szybkie tempo wzrostu aktywnosci gospodarcze;.

Wraz z poprawg koniunktury w gospodarce swiatowe] nastgpita réwniez poprawa
sytuacji na gtéwnych rynkach eksportowych Polski. Stosunkowo stabo na tle gospodarki
Swiatowej wypadto jednak ozywienie w strefie euro, na ktérg przypada ok. 55% polskiego
eksportu. Pomimo silnej recesji rok wczesniej (-4,1%), PKB zwiekszyt sie tu tylko o 1,8%,
tj. mniej od dtugookresowej sredniej z okresu sprzed kryzysu. Poprawa koniunktury miata
miejsce réwniez w krajach Europy Srodkowo — Wschodniej, gdzie PKB zwiekszyt sie 0 4,2%
(po spadku o 3,6% w 2009 r.) oraz krajach WNP, ktore zanotowaly wzrost na poziomie 4,6%
(po spadku 0 6,4% w 2009 r.)1.

Wzrost PKB na tych obszarach nie oddaje jednak w petni skali poprawy warunkéw zbytu
dla polskich towaréw i ustug. Silne odbicie obrotow swiatowego handlu przyczynito sie
bowiem do zwiekszenia dynamiki importu UE, ktory jest giébwnym skfadnikiem szerszego
indykatora popytu na polskie towary, o ponad 9%. Istotny z punktu widzenia polskich
eksporteréw byt zwlaszcza silny wzrost obrotow handlowych Niemiec, ktére sg glownym
partnerem handlowym Polski. Wzrost aktywnosci na polskich rynkach eksportowych
w ubiegtym roku okazat sie wyraznie wyzszy niz zakladano to na etapie przygotowania
zalozen makroekonomicznych do ustawy budzetowej na 2010 r.

Produkt Krajowy Brutto

Wraz z ozywieniem w handlu swiatowym i poprawg koniunktury u gtéwnych partneréw
handlowych, wzrost gospodarczy w Polsce przyspieszyt w 2010 r. do 3,8% (w poréwnaniu
z 1,6% w 2009 r.). Byt to jeden z najlepszych wynikéw w UE. Tempo wzrostu PKB w 2010 r.
bylo rowniez wyraznie wyzsze niz prognozowane do Ustawy Budzetowej na 2010 r. (1,2%).

1 MFW, World Economic Outlook, kwiecien 2011 r.



Warto$¢ PKB w cenach biezacych w 2010 r. wyniosta 1.415,4 mid zt2 (wobec 1.350,2 mid zt
prognozowanego w Ustawie).

Zrodtami wzrostu gospodarczego w 2010 r. byly przede wszystkim odbudowa zapaséw
oraz konsumpcja indywidualna. Po najsilniejszym w historii spadku (o 11,3 mid zt w 2009 r.),
przedsiebiorstwa odbudowywaly swoje zapasy, ktdrych poziom na koniec 2010 r. osiggnat
historyczne maksimum. Przyrost zapaséw wynidst 15,2 mlid zt, dzieki czemu kontrybucja tej
kategorii we wzrost PKB wyniosta 1,9 pkt. proc.3 Obok zapaséw, kluczowym czynnikiem
wzrostu PKB byla konsumpcja indywidualna, ktéra w 2010 r. podwyzszyta tempo wzrostu
PKB o0 1,9 pkt. proc.

Popyt krajowy

Popyt krajowy w 2010 r. byt realnie o0 4,3% wiekszy niz rok wczesniej (wobec spadku
01% w2009r.), a jego wkitad we wzrost PKB wyniést +4,3 pkt. proc. Odbudowa popytu
krajowego w 2010r. to przede wszystkim efekt przyspieszenia wzrostu popytu
konsumpcyjnego. Wkiad spozycia ogétem we wzrost PKB zwiekszyt sie do 2,6 pkt. proc.
(1,7 pkt. proc. w 2009r.). Dodatni byt takze wkiad akumulacji brutto we wzrost PKB
(1,7 pkt. proc.), co bylo rezultatem znaczacego wzrostu zapasow.

Rok 2010 nie przyniost poprawy aktywnosci inwestycyjnej — naktady brutto na $srodki
trwate byly o 1,2% nizsze niz w 2009 r. Niekorzystne dane o inwestycjach w calej
gospodarce sg wynikiem utrzymujacej sie stabej aktywnosci inwestycyjnej sektora
prywatnego, mimo wyraznej poprawy koniunktury gospodarczej oraz bardzo dobrych
wynikéw finansowych przedsiebiorstw. W 2010r. inwestycje duzych i srednich
przedsiebiorstw obnizyly sie 0 3,2%, przy czym najgtebszy spadek odnotowano w przypadku
inwestycji w maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia (o 8,6%). Wyrazng poprawe
odnotowano natomiast w przypadku naktadow inwestycyjnych na $rodki transportu (wzrost
0 29,4%). Na ograniczenie skali spadku inwestycji ogétem decydujacy wptyw miaty natomiast
wysokie naktady brutto na srodki trwate sektora publicznego. Kluczowg role odegraty w tym
zakresie inwestycje infrastrukturalne, ktére znalazly odzwierciedlenie réwniez we wzroscie
produkcji budowlane;j.

2 Zgodnie z Obwieszczeniem Prezesa Glownego Urzedu Statystycznego z dnia 13 maja 2011 r. w sprawie
pierwszego szacunku wartosci produktu krajowego brutto w 2010r. wartos§¢ PKB w 2010 r. wyniosta
1415385,4 min zt (1343366,1 min zt w 2009 r.). Szerszy zakres informacji zostanie opublikowany w dniu 31
maja 2011 r., w zwigzku z tym w dalszej czesci rozdziatu zrodtem danych w zakresie rachunkéw narodowych
jest Informacja Gtéwnego Urzedu Statystycznego w sprawie zaktualizowanego szacunku PKB za 2010r.
opublikowana wraz z,Komunikatem dotyczgcym deficytu i dlugu sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych w 2010 r.”.

3 W calym rozdziale kontrybucje we wzrost PKB obliczone zostaty w oparciu o $rednie ceny roku poprzedniego.



Tempo wzrostu inwestycji sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych w 2010r.
wyniosto 12,4% ibyto nizsze niz rok wczesniej (19,8% w 2009r.) ze wzgledu na
niekorzystne warunki pogodowe. Inwestycje publiczne w 2010r. byly w duzym stopniu
determinowane przez przyrost (0 68,2%) inwestycji Krajowego Funduszu Drogowego, ktére
zwiekszyly swoj udziat w wydatkach inwestycyjnych sektora ogélem z 14,3% w 2009 r. do
21,4% w 2010r. Wzrost roli KFD to skutek przejecia od potowy 2009 r. finansowania
inwestycji drogowych realizowanych z rzgdowego ,Programu budowy drég krajowych na lata
2008-2012". Przyrost inwestycji publicznych w 2010 r. wynikat ze wzrostu o ok. 16%
inwestycji w podsektorze centralnym oraz o ok. 11% w podsektorze lokalnym.

Realne tempo wzrostu spozycia ogétem w 2010 r. wyniosto 3,4% (wobec 2% w 2009 r.).
Spozycie indywidualne gospodarstw domowych w 2010r. wzrosto realnie 0 3,2%
w poréwnaniu ze wzrostem o0 2,1% rok wczes$niej. Stosunkowo wysokie tempo wzrostu
konsumpcji mozliwe bylo dzieki zwiekszajagcemu sie zatrudnieniu i rosngcym dochodom
Z pracy. Wzrost konsumpciji indywidualnej miat miejsce pomimo niewielkiego wzrostu stopy
oszczedzania.

Konsumpcja zbiorowa w 2010 r. wzrosta realnie o 3,8% w poréwnaniu ze wzrostem
01,9% w 2009 r., co bylo zdeterminowane dynamikag spozycia sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych. Zgodnie z danymi GUS, spozycie publiczne w 2010 r. wzrosto nominalnie
0 7,4%, w porownaniu ze wzrostem 0 4,9% rok wczesniej. Dynamika spozycia publicznego
w catym 2010 r. determinowana byla przede wszystkim przez wysoki nominalny wzrost
zuzycia posredniego (tj. zakupy towarow i ustug sektora publicznego) o 16%, podczas gdy w
2009 r. odnotowano spadek tej kategorii 0 4,3%. Natomiast koszty pracy, ktére wzrosty
nominalnie o 3,5% (w poréwnaniu ze wzrostem o 8,1% przed rokiem), miaty w 2010 r.
mniejszy wkiad we wzrost spozycia publicznego.

Eksport netto i bilans ptatniczy

W 2010 r. nastgpita odbudowa polskiej wymiany handlowej z zagranicg. W przypadku
eksportu doébr i ustug zwiekszenie wolumenu obrotéw bylo rezultatem ozywienia
gospodarczego u gtownych partneréw handlowych Polski. Wzrost eksportu w potaczeniu ze
wzrostem popytu krajowego przetozyt sie na wyzszy import. Dodatkowy wplyw wywart tez
zapoczatkowany proces odbudowy relatywnie importochtonnych zapaséw. W 2010 r. wzrost
eksportu (10,1%) byt wolniejszy niz importu (11,5%). W 2009 r. obie kategorie zanotowaty
spadki na poziomie odpowiednio 6,8% i 12,4%. W rezultacie kontrybucja eksportu netto we
wzrost PKB w ub. r. byla ujemna, na poziomie -0,5 pkt. proc (wobec dodatniej kontrybucji
w 2009 r. na poziomie 2,7 pkt. proc.).

W 2010 r. obserwowane bylo stopniowe zwiekszenie sie nierbwnowagi zewnetrznej,
a deficyt na rachunku obrotow biezacych osiggnat poziom 3,4% PKB, wobec 2,1% PKB



w 2009 r. Wynikatlo to w duzej mierze z pogorszenia sie ujemnego salda obrotéw
towarowych (o 0,7 pkt proc. do 1,7% PKB), przy spadku nadwyzki sald ustug i transferéw
biezacych. Deficyt obrotéw biezacych byt w ok. 31,4% finansowany naptywem zagranicznych
inwestycji bezposrednich?.

Nadwyzka rachunku kapitalowego i finansowego osiggnefa historycznie rekordowy
poziom 36,6 mld EUR, z czego blisko 6,5 mld EUR przypadio na rachunek kapitatowy, na
ktorym klasyfikowane sg przede wszystkim $rodki pochodzace z europejskich funduszy
strukturalnych. Wyraznie wyzszy niz w 2009 r. byt naplyw kapitalu portfelowego
(20,7 mld EUR), ktéry lokowany byt gtdwnie w obligacjach Skarbu Pahstwa emitowanych na
rynku krajowym i zagranicznym. Zobowigzania wobec nierezydentéw z tytutlu pozostatych
inwestycji wzrosty jednoczesnie o blisko 9,9 mid EUR, a napltyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych wyniést 7,3 mld EUR, z czego wiekszos¢ przypadia na reinwestowane zyski.

Bilans pfatniczy w 2010 r., mimo wysokiego ujemnego salda bleddéw i opuszczen
odnotowat nadwyzke w kwocie niemal 11,5 mld EUR, a oficjalne aktywa rezerwowe na
koniec ubieglego roku osiggnely poziom ok. 70 mld EUR (55,2 mld EUR na koniec 2009 r.).

PKB - strona tworzenia

Zgodnie z danymi GUS warto$¢ dodana brutto w gospodarce narodowej w 2010 r.
wzrosta realnie o 3,4%.

Sektorem o najwyzszym udziale w strukturze tworzenia PKB sg ustugi rynkowe.
W 2010r. wartos¢ dodana tego sektora wzrosta realnie o 1,5% w poréwnaniu
z 0,9% wzrostem w 2009 r. Ostatnie spowolnienie gospodarcze szczegdlnie silnie dotkneto
sektor ustug rynkowych, w tym przede wszystkim posrednictwo finansowe, stad tempo
wzrostu tego sektora w ostatnich dwoéch latach bylo znacznie nizsze niz diugookresowa
srednia. Kontrybucja wartosci dodanej sektora ustug rynkowych w realne tempo wzrostu
wartosci dodanej ogétem wyniosta 0,7 pkt. proc.

Kolejnym istotnym sektorem, z punktu widzenia generowania wartosci dodanej ogétem,
jest przemyst. W 2010 r. wartos¢ dodana w tym sektorze wzrosta az o 9,2% w poréwnaniu
z 0,3% spadkiem w 2009 r. Wysoka dynamika wartosci dodanej w przemysle zwigzana jest
Z przyspieszeniem realnego tempa wzrostu produkcji sprzedanej przemystu. W 2010r.
zwiekszyla sie ona realnie o 9,7%, wobec spadku o 4,5% w 2009 r. W grudniu 2010 .
poziom produkcji sprzedanej przemystu (oczyszczony z wahah sezonowych) byt juz
0 19,4% wiekszy w poréwnaniu do poczatku fazy ozywienia, ktdrg zanotowano w styczniu

4 Przy obliczaniu powyzszego wskaznika wziety pod uwage byt naplyw inwestycji bezposrednich netto (FDI
pomniejszone o warto$¢ polskich zagranicznych inwestycji bezposrednich), a nie wylgcznie sam naptyw
zagranicznych inwestycji bezposrednich (FDI).
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2009 r. W 2010r. kontrybucja wartosci dodanej w przemysle w realne tempo wzrostu
wartosci dodanej ogétem wyniosta 2 pkt. proc.

Ubiegly rok charakteryzowat sie zdecydowanie nizszym tempem wzrostu wartosci
dodanej w budownictwie. W 2010 r. wartos¢ dodana w tym sektorze wzrosta realnie
0 3,8% w poréwnaniu do 9,9% wzrostu w 2009 r. Istotne obnizenie tempa wzrostu zwigzane
bylo z duzym ograniczeniem poziomu aktywnosci w budownictwie w | kw. (0 6,2% r/r), na co
wptyw mialy bardzo niekorzystne warunki pogodowe. Kolejne kwartaty charakteryzowaty sie
juz znacznie wyzszg dynamikg roczng wartosci dodanej (w IV kw. warto$¢ dodana brutto
w budownictwie byta realnie o 6,6% wyzsza niz rok wczesniej). W 2010 r. kontrybucja
wartosci dodanej w budownictwie w realne tempo wzrostu wartosci dodanej ogétem wyniosta
0,2 pkt. proc.

Najmniejsze znaczenie, z punktu widzenia generowania wzrostu wartosci dodanej, majg
od kilku lat sektory ustug nierynkowych i rolnictwa. W roku ubieglym sekcje te wygenerowaty
w sumie tylko ok. 0,1 pkt. proc. wzrostu wartosci dodanej ogétem, przy realnym tempie
wzrostu na poziomie odpowiednio 0,9% i -1,4%.

Rynek pracy

Rok 2010 przynidst stopniowa poprawe sytuacji na rynku pracy. Odbudowa produkcji
przemystowej, ozywienie aktywnosci gospodarczej obserwowane w sferze realnej, poprawa
wynikéw finansowych przedsiebiorstw pozytywnie przektadaly sie na systematyczny wzrost
popytu na prace w sektorze przedsiebiorstw w ciggu 2010 r. do rekordowego poziomu
5.471 tys. etatow w IV kwartale. W ciggu roku najwieksze wzrosty przecietnego zatrudnienia
odnotowaly sekcje: przetworstwo przemystowe (0 25 tys.), administrowanie i dziatlalnosé
wspierajgca (0 24 tys.), budownictwo (0 16 tys.) oraz handel (o 14 tys.). W calym 2010r.
poziom przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw byt o 0,8% wyzszy niz
w 2009 .

Dzieki dobrym wynikom w sektorze przedsiebiorstw, przecietne zatrudnienie
w gospodarce narodowej bez jednostek matych (jednostki mate — zatrudniajgce do 9 oséb)
w  2010r. wyniosto 8.135tys. etatébw i zwiekszylo sie o 0,7% w stosunku rocznym.
Zakladajac, stopniowg odbudowe popytu na prace rowniez w jednostkach matych, szacuje
sie®, ze przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej w 2010r. wzrosto o okoto
0,8% w skali roku.

5 Wstepne dane dotyczace przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodowej w petnej zbiorowosci zostang
opublikowane przez GUS w Matym Roczniku Statystycznym Polski 2011 w lipcu br., natomiast ostateczne dane
w tym zakresie ukazg sie w Roczniku Statystycznym Rzeczpospolitej Polskiej 2011 na przetomie 2011 i 2012 r.
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Pomimo odbudowy popytu na prace, w 2010 r. miat miejsce przyrost bezrobocia. Liczba
bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy na koniec 2010r. wyniosta
1.954,7 tys. 0s6b i byta 0 62 tys. 0s6b (tj. 0 3,3%) wyzsza w poréwnaniu z koncem 2009 r.
W tym samym okresie stopa bezrobocia rejestrowanego nieznacznie wzrosta z 12,1% do
12,3%. Wzrost bezrobocia wynikat z wyzszej aktywnosci zawodowej. Opublikowane przez
GUS dane za 2009 r. wskazujg takze, ze w czasie kryzysu dostosowanie na rynku pracy
odbywalo sie przede wszystkim poprzez ograniczanie czasu pracy, a nhie przez zwolnienia
pracownikéw (tzw. efekt chomikowania pracy). Oznacza to, ze firmy mialy mozliwos¢
zwiekszania zatrudnienia poprzez wyzszy wymiar etatu dotychczasowych pracownikow, bez
zatrudniania nowych oséb, co obok wzrostu aktywnosci zawodowej, réwniez miato
negatywny wptyw na poziom bezrobocia.

W 2010 r. poprawa sytuacji ha rynku pracy nie dotyczyta wynagrodzen, m.in. wskutek
stabej pozycji przetargowej pracownikbw w negocjacjach placowych, ograniczanej przez
wcigz relatywnie wysoki poziom bezrobocia. Przecietna ptaca w sektorze przedsiebiorstw
w 2010 r. wzrosta o 3,3%, co oznacza, ze po uwzglednieniu wzrostu cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych realny wzrost ptac wyniést tylko 0,7%. W calej gospodarce narodowej
w 2010 r. wzrost przecietnego wynagrodzenia wyniost 4%, a realnie 1,3%.

Inflacja

Wedlug danych GUS, s$rednioroczny wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych
w 2010 r. wyniost 2,6% (wobec 3,5% w 2009 r. oraz 1,0% prognozowanego w ustawie).
W drugim i trzecim kwartale roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych nie
przekraczata poziomu celu inflacyjnego (wynoszacego 2,5%), natomiast w ostatnich
miesigcach roku ulegta zwiekszeniu.

Wzrostowi wskaznika inflacji w ostatnich miesigcach ub.r. nie towarzyszyt jednak wzrost
presji popytowej. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i cen energii ksztattowata sie
w catym 2010 r. na niskim poziomie, wynoszac na koniec roku 1,6% r/r.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu wg danych GUS w 2010 r. wyniosta
2,1% sredniorocznie (wobec 3,4% w 2009 r.).

Wyzsza, niz prognozowana w ustawie budzetowej, dynamika cen w 2010 r. wynikala
przede wszystkim z nastepujgcych czynnikow:

- silnego wzrostu cen produktow rolnych na rynkach swiatowych i w Polsce w Il potowie
2010 r., wynikajgcego z ograniczen po stronie podazowej,

— wzrostu cen surowcOw energetycznych (ropy naftowej i paliw) w ostatnich miesigcach
roku,
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— przejsciowego ostabienia ziotego w stosunku do gtébwnych walut (EUR i USD)
obserwowanego w potowie i pod koniec 2010 r., wynikajgcego ze wzrostu awersji do
ryzyka na swiatowych rynkach finansowych,

— szybszej niz przewidywano odbudowy wzrostu gospodarczego, w tym wyzszej dynamiki
spozycia.

W kierunku ograniczenia proceséw inflacyjnych w 2010 r., oddziatywat relatywnie niski
wzrost pfac, zwigzany z wysokim poziomem bezrobocia ograniczajagcym site przetargowa
pracownikbw w negocjacjach ptacowych oraz konkurencja miedzynarodowa, ktora
prowadzita do spadku cen wielu towaréw podlegajgcych wymianie zagranicznej. Dotyczyto to
m.in. odziezy i obuwia, sprzetu gospodarstwa domowego, $rodkéw transportu, sprzetu
audiowizualnego, fotograficznego i informatycznego, ktérych ceny, kolejny rok z rzedu,
spadaty.

Stopy procentowe

W 2010r. krotkoterminowa stopa procentowa byla podstawowym instrumentem
wykorzystywanym w ramach realizowanej przez Narodowy Bank Polski strategii
bezposredniego celu inflacyjnego.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) kontynuowata w 2010 r. prowadzenie tagodnej polityki
monetarnej, utrzymujac przez caly rok stopy procentowe banku centralnego na rekordowo
niskim poziomie z czerwca 2009 r., w tym gtébwng stope procentowg — stope referencyjng —
w wysokosci 3,5%.

O pozostawieniu parametréw polityki pienieznej bez zmian w | pétroczu 2010r.
zadecydowata ocena Rady dotyczaca przebiegu procesow inflacyjnych w srednim okresie,
aw szczegdblnosci uznanie za zblizone prawdopodobienstwa uksztattowania sie inflaciji
ponizej lub powyzej celu inflacyjnego. Z kolei w drugiej czesci roku, Rada wskazywata, ze za
utrzymaniem stop procentowych NBP na niezmienionym poziomie przemawia umiarkowane
tempo wzrostu gospodarczego, towarzyszgaca mu ograniczona presja ptacowa i inflacyjna
oraz utrzymujace sie ryzyko ostabienia wzrostu gospodarczego na $wiecie.

Kurs walutowy

W 2010 r. ztoty umocnit sie w ujeciu sredniorocznym, a skala jego nominalnej efektywne;j
aprecjacji wyniosta ok. 6% (kurs wazony geograficzng strukturg polskiego eksportu).
W relacji do euro i dolara amerykanskiego polska waluta zyskata odpowiednio 7,7% i 3,2%,
a jej kurs uksztattowat sie srednio w roku na poziomie 3,99 PLN/EUR i 3,02 PLN/USD.

Kurs ziotego podlegat w 2010 r. wahaniom, ktérych zrédiem byly gtéwnie czynniki
o charakterze globalnym. Do poczatku kwietnia zioty systematycznie zyskiwat na wartosci.
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Umocnieniu polskiej waluty sprzyjat w tym okresie spadek awersji do ryzyka na swiatowych
rynkach finansowych oraz pozytywna ocena fundamentdw polskiej gospodarki przez
zagranicznych inwestorow. Negatywny dla ztotego wptyw czynnikéw globalnych uwidocznit
sie przede wszystkim w Il kwartale oraz pod koniec listopada 2010r., gdy gwattowne
pogorszenie nastrojow na rynkach finansowych, wywotane problemami fiskalnymi Grecji,
a nastepnie Irlandii oraz narastajgcymi obawami o sytuacje innych peryferyjnych krajow
strefy euro, doprowadzito do ostabienia zlotego (silnego szczegdlnie w stosunku do dolara
amerykanskiego zyskujacego w tych okresach na wartosci). W rezultacie tych tendenciji, na
przestrzeni 2010 r. ztoty umocnit sie wobec euro o 3,6%, tracgc rownoczesnie do dolara
amerykanskiego 4% (do poziomu 3,96 PLN/EUR i 2,96 PLN/USD na koniec roku).
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