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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajgcym ocene Rady Polityki Pienieznej (RPP) dotyczaca
przebiegu biezgcych i przysztych proceséw makroekonomicznych wptywajgcych na inflacje.
Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie
Ekonomicznym Narodowego Banku Polskiego. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z
projekcjg sprawowat Andrzej Stawinski, Dyrektor Generalny Instytutu Ekonomicznego. Do opracowania
projekcji wykorzystano model makroekonomiczny NECMOD. Zarzagd NBP zaakceptowat przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja inflacji stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktdrych
Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych. Z kolei periodyzacja analizy (podziat na podokresy) jest uwarunkowana
ksztattowaniem sie poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaty uwzglednione dane dostepne do 20
czerwca 2012 .
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SYNTEZA

W | kw. 2012 r. aktywnos$é w gospodarce swiatowej ustabilizowata sie na niskim poziomie. Stagnacji w

strefie euro towarzyszyt umiarkowany wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych. Réwnoczesnie
wzrost gospodarczy w najwiekszych gospodarkach wschodzacych nieznacznie sie ostabit, cho¢ pozostat
wyraznie wyzszy niz w krajach rozwinietych. W czesci gospodarek rozwinietych negatywnie na wzrost
PKB oddziatuje trwajgcy proces dostosowan w bilansach sektora finansowego i niefinansowego,
niekorzystna sytuacja na rynkach pracy i nieruchomosci oraz napiecia w finansach publicznych.
Czynnikiem hamujgcym wzrost gospodarczy na swiecie sg wysokie ceny paliw, cho¢ w ostatnim okresie
nastgpito ich istotne obnizenie.

W ostatnich miesigcach inflacja w gospodarkach rozwinietych zmniejszyta sie. W gospodarkach
wschodzacych, po okresie znacznego spadku na przetomie 2011 i 2012 r., w kolejnych miesigcach
inflacja sie ustabilizowata. W kierunku obnizenia inflacji na swiecie oddziatywata przede wszystkim
spowalniajgca dynamika cen energii, a w niektorych gospodarkach — rowniez cen zywnosci.

Od publikacji poprzedniego Raportu ponownie zwiekszyta sie zmiennos¢ na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Do konca maja br. nastroje na rynkach finansowych systematycznie sie pogarszaty.
Wptynety na to gorsze od oczekiwan dane z gospodarki Swiatowej, a takze niepewnosé co do rozwoju
kryzysu w niektérych krajach strefy euro, w szczegdlnosci w Hiszpanii i Grecji. Na skutek nasilenia sie
awersji do ryzyka do konca maja rentownosci aktywdéw uznawanych przez inwestoréw za bezpieczne
(obligacji amerykanskich i niemieckich) zmniejszyly sie, osiggajac historycznie niskie poziomy. Z kolei w
czerwcu br. niepewnos¢ nieco sie obnizyta na skutek przyznania wsparcia finansowego dla
hiszpanskiego sektora bankowego i rozstrzygniecia wynikdw wyboréw parlamentarnych w Grecji, co
przetozyto sie na pewng poprawe sentymentu na rynkach finansowych. Pomimo tej poprawy, awersja
do ryzyka pozostawata podwyzszona.

Gtéwne banki centralne nadal prowadzity silnie ekspansywng polityke pieniezng, pozostawiajac stopy
procentowe na historycznie niskich poziomach, a takze utrzymujac lub rozszerzajgc ogtoszone wczesniej
programy luzowania iloSciowego. Jednoczesnie banki centralne gospodarek wschodzgcych oraz matych
gospodarek rozwinietych prowadzity zréznicowang polityke pieniezng. Wiele z nich kontynuowato
luzowanie polityki pienieznej lub nie zmienito stédp procentowych, a niektére podniosty stopy
procentowe. Banki centralne niektorych krajdw wschodzacych, ktérych waluty ostabiaty sie,
interweniowaty na rynku walutowym.

W Polsce roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych, po wzroscie pod koniec 2011 r. do
poziomu 4,6%, obnizyta sie do 3,6% w maju 2012 r., tj. nieznacznie powyzej gdrnej granicy odchylen od
celu inflacyjnego. Obnizenie sie inflacji w okresie grudzien ub.r. — maj br. byto wynikiem spadku
dynamiki wszystkich gtéwnych kategorii cen towardw i ustug, ktéry w najwiekszym stopniu dotyczyt cen
zywnosci. Czynnikiem ograniczajgcym inflacje w kolejnych miesigcach analizowanego okresu byta
aprecjacja kursu ztotego w styczniu i lutym br. (w ujeciu miesiecznym). Aprecjacja ztotego ostabiata
wptyw wysokich cen surowcow rolnych i energetycznych na rynkach swiatowych na ceny krajowe, co
znajdowato odzwierciedlenie w obnizaniu sie dynamiki cen zywnosci, a takze w stabilizacji dynamiki cen
energii w | kw. br. W kierunku spadku inflacji od poczatku br. oddziatywato tez wygasniecie wptywu
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ubiegtorocznej podwyzki stawek VAT na roczng dynamike cen. Z kolei na utrzymywanie sie inflacji w
analizowanym okresie na podwyiszonym poziomie wptywata stosunkowo wysoka dynamika cen
administrowanych — zaréwno cen nosnikdow energii, jak i ustug. Wptyw czynnikéw popytowych na
utrzymywanie sie inflacji w analizowanym okresie na podwyzszonym poziomie byt ograniczony, na co
wskazuje ostabienie sie dynamiki spozycia ogétem w | kw. 2012 r.

Obnizeniu sie inflacji CPl w okresie grudzien 2011 r. — maj 2012 r. towarzyszyt spadek wszystkich miar
inflacji bazowej, do czego — podobnie jak w przypadku wskaznika CPI — przyczynity sie gtéwnie
wygasniecie wptywu podwyzek stawek VAT w 2011 r. oraz aprecjacja kursu ztotego. Spadek inflacji
bazowej w analizowanym okresie byt natomiast ograniczany przez wzrost cen wyrobdw akcyzowych, w
tym gtéwnie tytoniowych. Tempo wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu obnizyto sie w | kw.
2012 r., na co wptynety aprecjacja ztotego (w ujeciu miesiecznym) oraz jednoczesne obnizenie sie
rocznej dynamiki cen ropy. Prognozy analitykéw sektora finansowego dotyczace inflacji w horyzoncie 12
miesiecy nieznacznie sie obnizyty od poczatku br. — do 2,7% w czerwcu br. z 2,9% w styczniu.
Jednoczesnie — do poziomu zblizonego do gdrnej granicy pasma wahan — obnizyly sie tez oczekiwania
inflacyjne przedsiebiorstw oraz oséb prywatnych.

W | kw. 2012 tempo wzrostu PKB obnizyto sie. Wedtug wstepnych szacunkéw GUS dynamika PKB
wyniosta 3,5% r/r w | kw. br. wobec 4,3% r/r w IV kw. 2011 r. ub.r. Do spadku rocznej dynamiki PKB
przyczynito sie zaréwno spowolnienie wzrostu popytu krajowego, jak i zmniejszenie wktadu eksportu
netto. Spowolnienie wzrostu popytu krajowego wynikato z obnizenia sie dynamiki inwestycji i spozycia
publicznego przy utrzymujgcej sie umiarkowanej dynamice konsumpcji prywatnej. W | kw. 2012 r.
sytuacja finansowa przedsiebiorstw pozostata dobra, cho¢ nieco pogorszyta sie w stosunku do IV kw.
2011r.

W | kw. 2012 r. roczna dynamika liczby pracujgcych w gospodarce oraz w sektorze przedsiebiorstw
obnizata sie, cho¢ pozostata dodatnia. Réwnoczesnie, w dalszym ciggu rosta liczba aktywnych
zawodowo, a stopa bezrobocia byta wyzsza niz rok wczesniej. Naptywajgce dane wskazuja, ze zaréwno
nominalna dynamika wynagrodzen w gospodarce, jak i nominalna dynamika jednostkowych kosztéw
pracy pozostaty umiarkowane.

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe NBP o 0,25
pkt proc., podwyzszajac stope referencyjng do poziomu 4,75%. W podobnej skali wzrosty stawki rynku
pienieznego, cho¢ spread WIBOR-OIS 3M przyblizajgcy poziom premii za ryzyko kredytowe na rynku
miedzybankowym nieznacznie sie obnizyt, zgodnie z tendencjami globalnymi. Od publikacji
poprzedniego Raportu krzywa dochodowosci wyptaszczyta sie. Podwyzszenie stopy procentowej NBP w
maju br. przetozyto sie na wzrost rentownosci obligacji skarbowych o dwuletnim terminie zapadalnosci.
Rentownosci obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci byly ksztattowane gtéwnie przez
nastroje na miedzynarodowych rynkach finansowych. Ceny akcji na GPW w Warszawie zmieniaty sie
pod wptywem nastrojow globalnych, obnizajac sie silnie w okresie od potowy marca do korica maja br.,
a nastepnie odrabiajgc czes¢ strat. W | kw. 2012 r. zaréwno ceny transakcyjne mieszkan, jak i ofertowe
na rynkach pierwotnym i wtérnym, pozostawaty w lekkim trendzie spadkowym.

Podobnie jak inne waluty rynkéw wschodzacych, od publikacji poprzedniego Raportu do korica maja br.
ztoty ostabiat sie na skutek pogorszenia nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych, przy
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czym w pierwszej potowie maja br. skala deprecjacji byta relatywnie wysoka. W czerwcu br. ztoty sie
umochnit.

Od poprzedniego Raportu spowolnit wzrost akcji kredytowej. Obnizyta sie dynamika kredytéw dla
przedsiebiorstw, do czego madgt przyczyni¢ sie nizszy popyt na kredyt zgtaszany przez firmy. Pozostata
ona jednak wysoka. W okresie luty-maj 2012 r. malaty takie miesieczne przyrosty kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, przy czym wiekszosé nowych kredytéw mieszkaniowych
udzielana byta w ztotych. Do spowolnienia wzrostu kredytéw mieszkaniowych przyczynito sie istotne
zmniejszenie limitéw cenowych w programie ,Rodzina na swoim”, a takze deklarowane przez banki
dalsze zaostrzenie kryteriow i warunkéw udzielania kredytéw zwigzane w szczegdlnosci z
wprowadzaniem zapisdbw Rekomendacji S. W ostatnim okresie nadal obnizato sie zadtuzenie
gospodarstw domowych z tytutu kredytéw konsumpcyjnych, cho¢ zmniejszyta sie skala jego spadkdéw.
Tempo wzrostu szerokiego pienigdza nieco spowolnito, ale wcigz byto wyzsze od dynamiki nominalnego
PKB. Zmalaty depozyty przedsiebiorstw. tgczna wartos¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych
zwiekszyta sie, na co ztozyt sie przede wszystkim wzrost depozytéw gospodarstw domowych oraz
zwiekszenie wartosci akcji i funduszy inwestycyjnych posiadanych przez gospodarstwa domowe.

W | kw. 2012 r. deficyt na rachunku obrotéw biezgcych nieznacznie pogtebit sie wobec | kw. 2011 r. W
kierunku zwiekszenia nierdwnowagi na rachunku obrotéw biezgcych oddziatywat wzrost deficytu w
obrotach towarowych oraz deficytu na rachunku dochoddéw. Spowolnieniu wzrostu eksportu, do
ktdrego przyczyniato sie ostabienie popytu ze strony krajéw strefy euro, towarzyszyto zwiekszenie
dynamiki importu, na ktére wptywat wzrost cen surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych na
poczatku roku. Jednoczes$nie pogtebit sie deficyt salda dochodéw, do czego mogty przyczyniac sie dobre
wyniki finansowe przedsiebiorstw skutkujgce znacznymi dochodami bezposrednich inwestoréw
zagranicznych z tytutu ich zaangazowania kapitatowego w Polsce. W | kw. 2012 r. nadwyzka na
rachunku kapitatowym zmniejszyta sie, na co wptyneto obnizenie naptywu transferéw z UE na ten
rachunek, ktére mogto wynikac z termindéw przekazywania srodkéw finansowych z Unii Europejskiej. W
| kw. 2012 r. deficyt na rachunku biezgcym i kapitatowym byt finansowany gtdwnie przez dodatnie saldo
inwestycji portfelowych, ktére wynikato przede wszystkim ze wzrostu zakupu dtuznych papierow
wartosciowych przez nierezydentéw. W IV kw. 2011 r. poprawita sie wiekszos¢ wskaznikéw
nierdwnowagi zewnetrzne;j.

Raport o inflacji ma nastepujgcg strukture: W Rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej
w otoczeniu polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz
wptywajgce na nie czynniki krajowe opisano w Rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych
Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w okresie marzec - czerwiec wraz z Informacjq po posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej w lipcu br. umieszczone sg w Rozdziale 3. Opis dyskusji na lipcowym
posiedzeniu zostanie opublikowany 23 sierpnia br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.
Wyniki gtosowan RPP w okresie luty-maj 2012 r. znajdujg sie w Rozdziale 5. Ponadto w Rozdziale 1i 2
niniejszego Raportu zamieszczono trzy ramki: ,Wprowadzenie celéw inflacyjnych w Stanach
Zjednoczonych i Japonii”, ,,Rola cen administrowanych w ksztattowaniu sie inflacji”, ,,Dtug publiczny po
Swiatowym kryzysie gospodarczym”.

W Rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowigcg jedng
z przestanek, na podstawie ktérych RPP podejmuje decyzje o wysokosci stdp procentowych NBP.
Zgodnie z lipcowga projekcjg z modelu NECMOD — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stép
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procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 15 czerwca 2012 r. (cut-off date projekcji)
— inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieistwem w przedziale 3,6-4,2% w 2012 r.
(wobec 3,6-4,5% w projekcji marcowej), 2,0-3,4% w 2013 r. (wobec 2,2-3,6%) oraz 1,0-2,7% w 2014 r.
(wobec 1,2-3,0%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,3-3,6% w 2012 r. (wobec 2,2-3,8% w projekcji marcowej), 1,0-
3,2% w 2013 r. (wobec 1,1-3,5%) oraz 1,7-4,2% w 2014 r. (wobec 1,9-4,4%).



Rozdziat 1

OTOCZENIE POLSKIEJ GOSPODARKI

1.1. Aktywno$¢ gospodarcza na

swiecie

W | kw. 2012 r.
Swiatowe] ustabilizowata sie na niskim poziomie.

aktywnos¢ w gospodarce

Stagnacji w strefie euro towarzyszyt umiarkowany
wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych
(Wykres 1.1)*
w najwiekszych gospodarkach wschodzacych
nieznacznie sie ostabit, cho¢ pozostat wyraznie

. Rdwnoczesnie wzrost gospodarczy

wyzszy niz w krajach rozwinietych (Wykres 1.6).
Wskazniki globalnej koniunktury wskazuja na
pewne pogorszenie sie nastrojow w gospodarce
Swiatowe] w Il kw. br. (Wykres 1.2).

W czesci gospodarek rozwinietych negatywnie na
PKB trwajacy  proces
dostosowann w bilansach sektora finansowego
i niefinansowego oraz niekorzystna sytuacja na

wzrost oddziatuje

rynkach pracy i nieruchomosci. Réwnoczesnie
czynnikiem hamujgcym wzrost gospodarczy na
Swiecie sg wysokie ceny paliw, cho¢ w ostatnim

okresie nastgpito ich istotne obnizenie.

W | kw. 2012 r. tempo wzrostu PKB w Stanach

Zjednoczonych nieznacznie sie obnizylo w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem i wyniosto
0,5% kw/kw (wobec 0,7% kw/kw w IV kw. 2011 r.;
Wykres 1.1). W okresie tym przyspieszyto tempo

wzrostu konsumpcji prywatnej, co byto zwigzane

Wykres 1.1

Wozrost gospodarczy w wybranych gospodarkach rozwinietych
(kw/kw).
proc.

4 4
—Strefa euro —Stany Zjednoczone

Wielka Brytania Japonia

-6 T T T T T T T T T T T -6
01q1 03q1 05q1 07g1 0941 11q1
Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.2
Indeks PMI w gospodarce Swiatowe;.

70 70
—PMI w przetworstwie przemystowym

—PMI - wszystkie sektory

60 /AA“ : 60
50 ‘ ‘ V— 50

40 40
30 30
01m1l 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml

Zrédto: Dane Markit.

1 . .
Prezentowane w tym rozdziale kwartalne tempa wzrostu sg oczyszczone z wptywu zmian o charakterze sezonowym.
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ze spadkiem stopy oszczednosci gospodarstw
domowych. Réwnoczesnie dynamika inwestycji
spowolnita w stosunku do poprzedniego
kwartatu. W dalszym ciggu spadaty wydatki
publiczne. Wktad zapaséw do wzrostu PKB
istotnie sie obnizyt, cho¢ pozostat dodatni. Z kolei
wptyw eksportu netto na wzrost PKB byt zblizony

do zera.

Naptywajgce w ostatnich miesigcach dane, w tym
o koniunkturze ws$réd przedsiebiorstw oraz o
produkcji

przemystowej,  wskazywaty  na

utrzymywanie sie umiarkowanej aktywnosci
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych w Il kw.
br. Réwnoczesnie sprzedaz detaliczna, po
wyraznym przyspieszeniu na poczatku br., w
kwietniu i w maju obnizyta sie. Dane z rynku
pracy

zatrudnienia przy jednoczesnym wyhamowaniu

pokazywaty  spowolnienie  wzrostu

obserwowanego w Il potowie 2011 r. i na
poczatku 2012 r. spadku stopy bezrobocia. Na
rynku nieruchomosci w ostatnim okresie pojawity
sygnaty poprawy,
wysokiej podazy i ograniczonego popytu, ceny
nieruchomosci

sie pewne cho¢ wskutek

wcigz pozostawaty niskie w
poréwnaniu z poprzednimi latami.

W strefie euro tempo wzrostu PKB w | kw. 2012 r.
wyniosto 0,0% (wobec spadku w IV kw. 2011 r. o
0,3% kw/kw; Wykres 1.3). Negatywnie na wzrost
gospodarczy wptywat spadek inwestycji oraz
zapasOw. Konsumpcja, zaréwno prywatna jak
stagnacji.

Rownoczesnie, wraz ze wzrostem eksportu oraz

i publiczna,  pozostawata w

zblizong do zera dynamikg importu, wptyw
eksportu netto na wzrost gospodarczy pozostat

dodatni.

Stagnacja wzrostu gospodarczego w strefie euro
jest rezultatem przede wszystkim wysokiego
poziomu zadtuzenia i zwigzanego z nim procesu
dostosowan w bilansach sektora finansowego
i niefinansowego w niektdrych krajach strefy

euro. Konsekwencjg tych zjawisk jest wysoka

Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

Wykres 1.3
Wozrost PKB w strefie euro (kw/kw).

proc.

3 3
M Spozycie indywidualne B Spozycie zbiorowe

Naktady inwestycyjne brutto Zmiana zapasow

Eksport netto

—PKB

-3 T T T T T -3
01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11qg1
Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.4

Wozrost produkcji przemystowej* i indeks PMI w przemysle

przetworczym w strefie euro.
proc.

70 20
— PMI w przemysle przetwdrczym (lewa 03)
— Produkcja przemystowa (prawa 0s)
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50 \”\VK-VV"L C : : O"\\ //‘ / i Xﬂ“ 0
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Zrédto: Dane Eurostat, Markit.
* Zmiana trzymiesiecznej $redniej ruchomej indeksu produkcji sprzedanej przemystu
w stosunku do analogicznej sredniej sprzed trzech miesiecy.

Wykres 1.5
Zatrudnienie (r/r) oraz stopa bezrobocia w strefie euro.

proc.
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Zrédto: Dane Eurostat.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

niepewnos¢ i ograniczony popyt gospodarstw
domowych.

Naptywajgce dane dotyczace strefy euro
wskazujg na wecigz niekorzystng sytuacje w
przemysle. Dynamika produkcji w tym sektorze,
pomimo pewnej poprawy w lutym, w kolejnych
miesigcach pozostawata ujemna, za$
wskaznik PMI w ostatnim okresie ponownie sie
(Wykres 1.4).

detalicznej wskazuje, ze popyt konsumpcyjny

obnizyt Stagnacja sprzedazy

pozostaje  staby.  Czynnikiem  negatywnie
oddziatujagcym na popyt gospodarstw domowych
w wielu krajach, w tym przede wszystkim Europy
Potudniowej, jest pogarszajaca sie sytuacja
na rynku pracy, w tym silny wzrost stopy

bezrobocia (Wykres 1.5).

Stan koniunktury wecigz réznit sie znacznie
pomiedzy poszczegdlnymi krajami strefy euro. W
Niemczech wzrost gospodarczy — wspierany przez
popyt
gospodarstw domowych — byt relatywnie wysoki
i wyniost 0,5% kw/kw. Z kolei
najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzeniowym
wktadu

eksportu netto do wzrostu PKB wynikajacego z

spoza strefy euro oraz konsumpcje

w krajach

— mimo wysokiego dodatniego
ostabiania sie importu — trwata recesja, co byto
zwigzane ze spadkiem zaréwno inwestycji, jak i

konsumpgji.

W Wielkiej Brytanii wzrost PKB w | kw. 2012 r. byt
ujemny i wynidst -0,3% kw/kw (wobec -0,3%
kw/kw w IV kw. 2011 r.). Niska aktywnos$¢
gospodarcza wynikata przede wszystkim ze
znacznego ograniczenia inwestycji oraz ze spadku
popytu zewnetrznego, w tym zwiaszcza ze strefy
euro (Wykres 1.1).
Obnizajagcy sie popyt ze strony czesci
gospodarek rozwinietych oraz spadek zapaséw
przyczynity sie do spowolnienia
wzrostu gospodarczego w Chinach, ktéry
w | kw. 2012 r. wynidst 8,1% r/r (wobec 8,9% r/r
w IV kw. 2011 r.; Wykres 1.6). Réwnoczesnie

dynamika konsumpcji gospodarstw domowych,

11
Wykres 1.6
Wozrost gospodarczy w Chinach, Indiach, Brazylii i Rosji (r/r).
proc.
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—Indie —Brazylia
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Zrédto: Dane Reuters, OECD.
Wykres 1.7
Wzrost PKB w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (kw/kw).
proc.
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Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.8
Wzrost PKB w Butgarii, Litwie, totwie i Rumunii (kw/kw).
proc.
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Zrédto: Dane Eurostat.
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wspierana przez obnizajagcg sie  inflacje

oraz wzrost dochodéw, nadal byta wysoka.

W nowych krajach cztonkowskich UE spoza strefy
euro wzrost PKB w | kw. 2012 r. byt zréznicowany.
W czesci krajéw, przede wszystkim na totwie oraz
Litwie tempo wzrostu PKB pozostato relatywnie
wysokie (Wykres 1.7 i Wykres 1.8). Z kolei w
niektérych krajach, w tym w Czechach oraz na
popytu
wewnetrznego, tempo wzrostu PKB obnizyto sie

Wegrzech, w warunkach niskiego

wyraznie ponizej zera.

1.2. Procesy inflacyjne za granica

W ostatnich miesigcach inflacja w gospodarkach
rozwinietych obnizata sie. Réwnoczesnie w

gospodarkach  wschodzgcych, po  okresie
znacznego spadku na przetomie 20112012 r., w
kolejnych miesigcach inflacja ustabilizowata sie
(Wykres 1.9). W kierunku obnizenia inflacji na
Swiecie oddziatywata

przede  wszystkim

spowalniajgca dynamika cen energii, a w

niektorych gospodarkach — rowniez cen zywnosci.

Od publikacji poprzedniego Raportu inflacja w
Stanach Zjednoczonych istotnie sie obnizyta (do
1,7% w maju), co wynikato przede wszystkim ze
spowolnienia rocznej dynamiki cen zywnosci
i energii (Wykres 1.10). Roéwnoczesnie inflacja
bazowa utrzymywata sie na poziomie wyzszym od

wieloletniej sredniej.

Z kolei w strefie euro inflacja obnizyta sie w
mniejszym stopniu niz w Stanach Zjednoczonych,
do 2,4%
czynnikiem podwyzszajagcym inflacje pozostata

w maju. W ostatnich miesigcach
wysoka dynamika cen energii, wspierana przez

deprecjacje euro oraz podwyzki podatkéw
akcyzowych w niektérych krajach. Mimo niskiej
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, w tym
pogarszajacej sie w wielu gospodarkach sytuacji
na rynku pracy, inflacja bazowa pozostata na

poziomie zblizonym do wieloletniej srednie;j.

Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

Wykres 1.9
Inflacja w gospodarkach rozwinietych i wschodzgcych* (r/r).

proc.

12 12
—Gospodarki rozwiniete

—Gospodarki wschodzace
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Zrédto: Dane MFW, OECD, Ecowin, obliczenia NBP.

*Srednia wazona inflacja dla gospodarek rozwinietych i najwiekszych

gospodarek wschodzacych (stanowigcych 80% PKB w tej grupie krajow w

2010 r.). Grupy krajow przyjete zgodnie z podziatem przyjmowanym przez

MFW. Wagi dla poszczegélnych krajéw przyjeto zgodnie z ich PKB.

Wykres 1.10
Inflacja CPl w najwiekszych gospodarkach (r/r).
proc.
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Zrédto: Dane OECD, Eurostat.



1. Otoczenie polskiej gospodarki

W ostatnim okresie inflacja w Chinach istotnie
obnizyfa sie, do czego przyczyniato sie obnizenie
sie dynamiki cen zywnosci. Jednoczesnie w wielu
gospodarkach  wschodzacych inflacja wcigz
pozostawata wysoka, co w niektérych z nich
wigzato sie w szczegdlnosci z deprecjacjg walut
(Indie), w innych zas z szybkim wzrostem akcji

kredytowej (niektdre kraje Ameryki Potudniowej).

W ostatnich miesigcach inflacja w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej stopniowo sie obnizata,
czemu sprzyjato pewne spowolnienie dynamiki
cen zywnosci oraz energii (Wykres 1.11). Spadek
rocznego wskaznika inflacji dotyczyt przede
wszystkim krajéw o statych kursach walutowych.
W krajach o ptynnym kursie walutowym (w
Polsce, Czechach i na Wegrzech) w kierunku
oddziatywaty opdznione

deprecjacji

walutowych, cho¢ efekt ten zostat czesciowo

podwyzszania inflacji

efekty  wczesdniejszej kursow
zniwelowany przez aprecjacje kurséow tych walut
na poczatku 2012 r. Réwnoczednie czynnikiem
podwyzszajgcym inflacje w niektorych
gospodarkach regionu byt wzrost stawek podatku

VAT (w Czechach oraz na Wegrzech).

1.3.
finansowe i

Miedzynarodowe
polityka

rynki
pieniezna za
granica

Od publikacji poprzedniego Raportu ponownie
zwiekszyta sie zmiennos$¢ na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Do kofica maja br. nastroje
na rynkach finansowych systematycznie sie
pogarszaty. Wptynety na to gorsze od oczekiwan
dane z gospodarki Swiatowej, a takze niepewnos¢
co do rozwoju kryzysu sektora finanséw
publicznych w niektdrych krajach strefy euro, w
szczegblnosci w Hiszpanii i Grecji. Z kolei w
czerwcu br. niepewnosé nieco sie obnizyta na
skutek przyznania wsparcia finansowego dla
hiszpanskiego sektora bankowego
i rozstrzygniecia wybordw parlamentarnych w

Grecji, co przetozyto sie na pewng poprawe

13

Wykres 1.11

Inflacja CPI w regionie Europie Srodkowo-Wschodniej* i jego
najwiekszych gospodarkach (r/r).

proc. Europa Srodkowo-Wschodnia
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—Czechy

—Polska
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Zrédto: Dane krajowych urzedéw statystycznych.

*$rednia wskaznikéw inflacji w Butgarii, Czechach, Estonii, na Litwie, totwie, w Polsce,

Rumunii, Stowacji oraz na Wegrzech.
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sentymentu na rynkach finansowych. Czynnikiem
dodatkowo wspierajgcym poprawe nastrojow w

byty
finansowych co do

ostatnich tygodniach oczekiwania

uczestnikdw  rynkéw

zwiekszenia skali luzowania ilosciowego przez

Fed. Pomimo pewnej poprawy sentymentu
rynkowego, awersja do ryzyka pozostawata
podwyzszona.

Tendencje te znalazty odzwierciedlenie w
wyhamowaniu obserwowanych od potowy marca
br. spadkéw cen akcji na gietdach swiatowych,
szczegoblnie na rynkach europejskich i azjatyckich.
Natomiast stosunkowo dobra, pomimo pewnego
pogorszenia w ostatnim okresie, sytuacja
gospodarcza w Stanach Zjednoczonych (por.
rozdz. 1.1 Aktywnosc¢ gospodarcza na swiecie)
przetozyta sie na relatywnie niskg zmiennos¢ cen

akcji na rynku amerykanskim (Wykres 1.12).

W okresie od publikacji poprzedniego Raportu do
korica maja br. nasilaty sie obawy o mozliwos¢
finansowania potrzeb pozyczkowych krajéw
strefy euro najbardziej dotknietych kryzysem
sektora finansow publicznych, ktére przektadaty
sie na wzrost cen CDS dla obligacji skarbowych
tych krajow. Wraz z poprawa nastrojow w
czerwcu br., ceny CDS dla obligacji skarbowych
wiekszosci tych krajéw obnizyly sie, jednak

pozostaty wysokie (Wykres 1.13).

Na skutek nasilenia sie awersji do ryzyka w
okresie od potowy marca br. do konca maja br.,

rentownosci  aktywéw  uznawanych  przez
inwestorow za bezpieczne (obligacji
amerykanskich i niemieckich) obnizaty sie,

osiggajac historycznie niskie poziomy. Pomimo
pewnego wzrostu w czerwcu br., rentownosci te
ksztattujg sie nadal na bardzo niskim poziomie
(Wykres 1.14).

Odptyw inwestoréw do bezpiecznych aktywow w
okresie od potowy marca br. do korica maja br.
znalazt réwniez odzwierciedlenie w ponownej
aprecjacji dolara amerykanskiego i utrzymywaniu
sie kursu franka szwajcarskiego wobec euro

Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

Wykres 1.12
Indeksy gietdowe w Niemczech (DAX 30), Japonii (Nikkei 225)

i Stanach Zjednoczonych (S&P 500), styczen 2004 r. = 100.
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 1.13

Stawki CDS w wybranych krajach strefy euro.
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

Wykres 1.14
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji w Stanach Zjednoczonych i w
Niemczech.
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Zrédto: Dane Bloomberg.
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blisko deklarowanej przez Narodowy Bank
Szwaijcarii (SNB) dolnej granicy 1,20 EUR/CHF
(Wykres 1.15). Rownoczesnie, kursy wielu walut
(Wykres 1.16).
Pdzniejsza poprawa sentymentu na rynkach

wschodzacych ostabiaty sie

finansowych przetozyta sie z kolei na pewna
aprecjacje euro i walut wschodzacych. Na skutek
nadal podwyzszonej awersji do ryzyka kurs franka
szwajcarskiego wzgledem euro nie zmienit sie
znaczgco.

Gtéwne banki centralne nadal prowadzity silnie
ekspansywng polityke pieniezng, pozostawiajac
stopy procentowe na historycznie niskich
poziomach, a takze utrzymujac lub rozszerzajac
luzowania

ogltoszone  wczesniej

iloSciowego (Wykres 1.17).

programy

Fed pozostawit krétkoterminowe stopy
procentowe na poziomie bliskim zera (0,00-
0,25%) i podtrzymat opinie, ze powinny one
pozosta¢ niezmienione co najmniej do konca
2014 r., zgodnie z zapoczatkowang w styczniu br.
polityka (por. Ramka 1

Wprowadzenie celéw inflacyjnych w Stanach

celu inflacyjnego
Zjednoczonych i Japonii). Ponadto, amerykanski
bank centralny realizowat program wydtuzenia
terminu  zapadalnosci posiadanych obligacji
skarbowych. 20 czerwca br. podjat decyzje o jego
przedtuzeniu do kornca 2012 r., zwiekszajac skale

programu o 267 mld USD do tacznie 667 mld USD.

Bank Anglii nie zmienit krotkoterminowych stép
procentowych, utrzymujac je na poziomie 0,50%.
Ponadto, program
iloSciowego do maja br., kiedy zostat osiggniety

kontynuowat tagodzenia
poziom docelowych zakupdéw aktywéw (325 mld
GBP).

Bank Japonii utrzymywat krétkoterminowe stopy

procentowe na niezmienionym  poziomie
(0,00-0,10%), zwiekszajac réwnoczesnie program

zakupu aktywow o 5 bin JPY (do 70 bin JPY).

Narodowy Bank Szwaijcarii (SNB) utrzymat pasmo

wahan dla 3-miesiecznej stopy LIBOR w
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Wykres 1.15
Kurs euro wzgledem dolara i franka szwajcarskiego (wzrost
oznacza aprecjacje walut kwotowanych).
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.16

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

Wykres 1.17

Skumulowane zmiany indeksu kurséw walut gospodarek
wschodzacych (EM) na tle kursu USD/PLN (wzrost oznacza
aprecjacje).
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

Uwagi: Indeks walut gospodarek wschodzgcych obejmuje waluty nastepujacych
krajow: Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Korea, Tajlandia,
Indonezja, Filipiny, RPA, Rosja, Izrael, Turcja.
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przedziale 0,00-0,25%. Ponadto, SNB
interweniowat w celu przeciwdziatania aprecjacji
franka  ponizej poziomu 1,20 EUR/CHF,
podtrzymujac gotowosé do dalszych
nieograniczonych interwencji walutowych w celu
obrony dolnej granicy kursu walutowego.

Europejski Bank Centralny (EBC) nie zmienit stép
procentowych, utrzymujac stope referencyjng na
poziomie 1,00%. W omawianym okresie EBC nie
dokonywat zakupu na rynku wtdérnym obligacji
rzgdowych krajéw najbardziej dotknietych
kryzysem sektora finanséw publicznych, jednak
przeprowadzat dodatkowe operacje zasilajgce w
ptynnos¢ instytucje finansowe w niektdrych
krajach  strefy euro i zapowiedziat, ze
nielimitowane dtuzsze operacje refinansujace
bedg przeprowadzane do korica 2012 r.

Od publikacji poprzedniego Raportu banki
centralne gospodarek wschodzgcych oraz matych
gospodarek rozwinietych prowadzity
zréznicowang polityke pieniezng. Wiele z nich
kontynuowato luzowanie polityki pienieznej lub
nie zmienito stép procentowych, a niektére
podniosty stopy procentowe’. Banki centralne
niektérych krajow wschodzgcych, ktérych waluty
ostabiaty  sie, interweniowaty na  rynku
walutowym.

Ramka 1. Wprowadzenie celéw inflacyjnych w Stanach Zjednoczonych i Japonii

Na poczatku 2012 r. dwa z gtéwnych bankéw centralnych — Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych (Fed) oraz

Bank Japonii (BoJ) — wprowadzity modyfikacje swoich strategii polityki pieniezne;.

= W Stanach Zjednoczonych, w styczniu 2012 r. Federalny Komitet Otwartego Rynku (ang. FOMC) wprowadzit
dtugookresowy cel inflacyjny (ang. longer run goal for inflation) na poziomie 2%’. Cel ten odnosi sie do
deflatora wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych (ang. PCE deflator). RGwnoczesnie rozpoczeto
publikacje ocen indywidualnych cztonkéw FOMC co do przysztej stopy Fed funds, a takze dtugoterminowej
nominalnej stopy réwnowagi.

= W Japonii, w lutym 2012 r. Rada Polityki wprowadzita cel dla stabilnosci cen (ang. price stability goal)
obowigzujagcy w S$rednim i dtugim okresie, definiowany jako inflacja mierzona wskaznikiem CPI
nieprzekraczajaca 2%". Rada Polityki zaznaczyta takze, ze tymczasowo cel bedzie wynosié¢ 1%".

20d publikacji poprzedniego Raportu Narodowy Bank Polski (por. rozdziat 2.5 Rynek aktywdw) i Bank Centralny Islandii (Sedlabanki)
podwyzszyty stopy procentowe. Bank Centralny Islandii dokonat podwyzek trzykrotnie, tgcznie o 100 pb.

® PCE jest deflatorem wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych (Personal Consumption Expenditures).

* W okresie 2006-2011, raz w roku w minutes z posiedzenia Rady Polityki publikowane byto ,rozumienie stabilnosci cen”, definiowane jako
poziom inflacji mierzonej wskaznikiem CPI, ktory zdaniem poszczegdlnych cztonkéw Rady Polityki byt zgodny ze stabilnoscig cen w srednim i
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Okreslenie ilosciowego celu dla inflacji ma w ocenie tych bankéw zwiekszy¢ stopien przejrzystosci ich polityki
pienieznej.

Wprawdzie ani Fed, ani BoJ modyfikujgc strategie polityki pienieznej nie nazwaty jej explicite strategig celu
inflacyjnego, to jednak wprowadzone zmiany zblizyty strategie tych bankéw do strategii bezposredniego celu
inflacyjnego (BCl), ktdra jest wspotczesnie realizowana przez znaczna cze$é bankdw centralnych, w tym Narodowy

Bank Polski. Mozna wiec oceni¢ poszczegdlne elementy strategii i komunikacji tych bankéw i poréwnac je do
strategii innych bankéw centralnych.

Ponizej przedstawiono podstawowe elementy uwarunkowan i strategii polityki pienieznej obu w/w bankéw na tle
bankow stosujacych BCl oraz NBP (Tabela R.1.1).

Tabela R.1.1
Podstawowe elementy strategii Fed, BoJ, NBP oraz bankéw centralnych realizujacych strategie BCI.

Cecha Fed BoJ NBP Banki realizujace strategie BCI
Cele polityki Fed obejmujg petne
zatrudnienie, stabilny poziom cen
i umiarkowane dtugoterminowe
stopy procentowe. Podstawowym celem ,Podstawowym celem  Sposréd 27 bankdéw centralnych
“The Board of Governors of the dziatalnosci BoJ jest dziatalnosci NBP jest realizujacych strategie BCI, 25
Federal Reserve System and the utrzymanie stabilnosci cen: utrzymanie stabilnego  posiada ustawowo zdefiniowany
Federal Open Market Committee ~ “Currency and monetary poziomu cen, przy cel w postaci utrzymania
Mandat shall maintain long run growth of  control by the Bank of jednoczesnym stabilnosci cen. W przypadku
the monetary and credit Japan shall be aimed at wspieraniu polityki Australii oraz Kanady mandat

aggregates commensurate with  achieving price stability,
the economy's long run potential thereby contributing to the
to increase production, so as to  sound development of7the
promote effectively the goals of national economy.”
maximum employment, stable
prices, and moderate long-term
interest rates.”

gospodarczej Rzgdu, o banku centralnego jest
ile nie ogranicza to wielocztonowy, jednak stabilnos¢
podstawowsgo celu cen jest wskazywana jako cel

NBP”". nadrzedny.

Banki okreslaja cel inflacyjny w
postaci punktowej bez przedziatu
wahan (5 bankdéw), z przedziatem

dopuszczalnych odchylen (16
bankdéw), badz w postaci przedziatu
(6 bankow)

Inflacja nieprzekraczajgca
2%;
tymczasowo 1%

Cel inflacyjny 2%’ 2,5% +/- 1 pkt proc.

Wskaznik inflacji
uzyty w definicji
celu inflacyjnego

Wszystkie banki stosujgce strategie

Deflator PCE BCI postuguja sie wskaznikiem CPI

CPI CPI

Zdecydowana wiekszos$¢ bankow
centralnych definiuje horyzont w
jakim dazy do osiaggniecia celu jako
Sredni okres. 11 bankow
centralnych konkretyzuje horyzont
poprzez okreslenie jego dtugosci w
latach badz kwartatach.

Sredni do dtugiego okresu;
cel inflacyjny weryfikowany
w odstepach rocznych

Horyzont

ryzont, Sredni okres
osiagniecia celu

Dtuzszy okres

Punktowe przewidywania

Przedziaty wyznaczone przez
prognozy punktowe cztonkéw

Projekcje PKB i stopy bezrobocia (dane

roczne, horyzont: trzy kolejne lata

i w tzw. dtuzszym okresie)

FOMC dot. inflacji (deflatora PCE),

cztonkéw Rady Polityki dot.
inflacji oraz PKB, a takze
rozktady
prawdopodobienstwa
(dane roczne, horyzont:
aktualny oraz kolejny rok

Projekcje inflacji oraz
PKB w oparciu o model
ekonometryczny

Wszystkie banki centralne publikujg
prognoze inflacji dokonang w
oparciu o modele. Niektére banki
publikujg ponadto projekcje PKB,
stop procentowych, kurséw
walutowych.

fiskalny)

dtugim okresie. Podczas gdy ,,rozumienie stabilnosci cen” w ocenie analitykéw petnito gtéwnie funkcje informacyjne, wskazany cel dla inflacji
jest postrzegany jako poziom, do osiggniecia ktérego BolJ bedzie dazyt.

> Jednoczesnie — na lutowym posiedzeniu — Rada Polityki podjeta decyzje o kontynuacji prowadzenia ekspansywnej polityki monetarnej do
momentu kiedy bliskie (in sight) bedzie osiggniecie 1% celu inflacyjnego i o zwiekszeniu maksymalnej wartosci Programu Skupu Aktywéw do
poziomu 65 bln jenéw. Na posiedzeniu w kwietniu 2012 r. BoJ ponownie zwiekszyt maksymalng wartos¢ Programu Skupu Aktywow (do
poziomu 70 bin jendw).

® Federal Reserve Act.
” The Bank of Japan Act.
& Ustawa o Narodowym Banku Polskim.

° Fed przedstawit swéj cel inflacyjny jako cel punktowy nie informujac o przedziatach dopuszczalnych wahan lub niesymetrycznym traktowaniu
celu.
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Przejrzysto$¢ polityki pienigznej i rozliczanie banku centralnego z realizacji celu

Wystagpienia w

W przypadku 19 z 27 bankéw

parlamencie Tak Tak Tak centralnyc_h stosowane sg
przestuchania parlamentarne.
Komunikaty i Wszystkie banki centralne stosujg
konferencje _ q _ . _ ; przynajmniej jedng z wymienionych
prasowe po Tak — obydwie formy Tak — obydwie formy Tak — obydwie formy form komunikacji (10 z nich stosuje
decyzji tylko 1 z form).
Publikacja 9 sposrod 27 bankdw centralnych
minutes Tak Tak Tak nie publikuje minutes

Jedynie 6 sposréd 27 bankéw
podaje imienne wyniki gtosowan.
Dalsze 3 banki podajq liczbe gtoséw
,za” oraz ,przeciw”.
Wszystkie banki realizujace strategie
BClI publikuja Raporty o inflacji.

Tak — na stronie NBP, a
potem w Raporcie o
inflacji

Imienne wyniki

gtosowania Tak —w minutes

Tak — w minutes

Raport o inflacji Tak — 2 razy w roku Tak—2razyw roku® Tak — 3 razy w roku

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Hammond (2012), oraz informacji ze stron internetowych BoJ oraz Fed.

W literaturze nie funkcjonuje jedna, powszechnie stosowana definicja strategii BCI, jednak zwykle wyrdznia sie
nastepujgce warunki, ktorych spetnienie oznacza, ze bank realizuje te strategie:

= wyrazne uznanie stabilnosci cen za gtéwny cel polityki pienieznej;

= publiczne ogtoszenie ilosciowego celu dla inflacji;

= wykorzystywanie szerokiego zakresu informacji, w tym prognoz inflacji, w prowadzeniu polityki pienieznej;

= przejrzystos¢;

= mozliwosc rozliczania banku centralnego z realizacji celéw (ang. accountability).

W przypadku Banku Japonii stabilnos¢ cen uznana jest za podstawowy cel polityki pienieznej, natomiast mandat

Fed daje mu cel dualny, ktéry obejmuje — na réwni — petne zatrudnienie i stabilny poziom cen.!

Podstawowg zmiang wprowadzong przez oba banki centralne do ich strategii polityki pienieznej byto ogtoszenie
ilosciowego celu dla inflacji. W przypadku Fed cel ten zostat ustalony na poziomie 2%, zas w przypadku Banku
Japonii docelowo inflacja ma nie przekracza¢ 2%, a tymczasowo cel bedzie wynosi¢ 1%.

Omawiane banki centralne rézni jednak miara inflacji uzyta do zdefiniowania celu. Bank Japonii — podobnie jak
wszystkie banki centralne stosujgce strategie BCl — okreslit cel inflacyjny przy pomocy wskaznika CPI. Z kolei Fed
przyjat deflator PCE, ktdry réini sie od wskaznika CPl w szczegdlnosci uwzglednianiem w nim substytucji débr w
odpowiedzi na zmiany cen relatywnych oraz zakresem artykutéw i wydatkéw uwzglednianych w mierniku™
Zdaniem Fed szczegdlnie pierwsza z wymienionych réznic jest istotna i przemawia za wiekszg adekwatnoscia

o 13
delatora PCE do oceny zmian cen konsumenta ™.

Aspektem, ktéry nieco odrdznia rozwigzania przyjete przez oba banki centralne od strategii BCl praktykowanej
przez wiekszo$¢ bankdw jg realizujgcych jest deklaracja, ze rozumiejg one stabilno$¢ cen dtugookresowo (w
przypadku Banku Japonii mowa jest o horyzoncie srednim do dtugiego). Tymczasem, najczesciej banki realizujgce
strategie BCl d3zg do zapewnienia stabilnosci cen w Srednim okresie. Przyjecie dtuzszej perspektywy przez Fed
ttumaczone jest argumentem, iz to w dtuzszym okresie poziom cen jest zalezny od dziatarh banku centralnego. Z
kolei Bank Japonii wskazuje, ze okreslenie horyzontu polityki pienieznej jako sredni do ditugiego okresu stuzy

'97a odpowiednik Raportu o Inflacji uznano publikacje Outlook of Economic Activity and Prices zawierajaca opis biezacych uwarunkowari
makroekonomicznych w Japonii i na $wiecie oraz przewidywan dotyczacych ksztattowania sie zmiennych realnych i finansowych (uzupetnione
o prognoze inflacji i PKB), a takze zarys polityki monetarnej w przysztosci.

"Mandat Fed obok dwdch wyzej wymienionych celéw uwzglednia jeszcze umiarkowane diugoterminowe stopy procentowe.

2 \Wskaznik CPI liczony jest przy pomocy formuty Laspeyresa, podczas gdy wskaznik PCE - Fishera-ldeal. W przypadku zakresu uwzglednianych
artykutow rdznica wystepuje przyktadowo w uwzglednianiu ustug medycznych - wskaznik CPl obejmie tylko prywatne wydatki konsumentéw,
za$ wskaznik PCE uwzglednia rowniez ubezpieczenia zdrowotne optacane przez pracodawce. Miara CPl uwzglednia z kolei umowne czynsze,
ktérych nie ma w mierniku PCE. Por. Focus on prices and Spending, Consumer Price Index: First Quarter 2011, U.S. Bureau of Labor Statistics
Volume 2, nr 3, maj 2011.

W praktyce oba wskazniki mierzace inflacje w Stanach Zjednoczonych (tj. CPI i PCE) s3 silnie skorelowane, przy czym $redni poziom deflatora
PCE w okresie styczen 1981-luty 2012 byt nizszy od $redniego wskaznika CPI w tym samym okresie o 0,4 pkt proc., zas zmiennos¢ deflatora PCE
byta mniejsza niz wskaznika CPI.
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podkresleniu, ze celem Bol nie bedzie osiggniecie za wszelka cene celu w krétkim okresie. Jednoczesnie Bank
Japonii dopuszcza mozliwos¢ zmiany poziomu swojego celu inflacyjnego. Juz w momencie wprowadzania zmian do
strategii BoJ wyznaczyt tymczasowy cel inflacyjny na poziomie 1% i zadeklarowat coroczng mozliwos¢ rewizji celu.

Istotng réznicy pomiedzy rozwigzaniami stosowanymi w ramach strategii BCl a przyjetymi przez omawiane banki
centralne jest sposéb publikacji oczekiwanych S$ciezek kluczowych dla banku centralnego zmiennych
makroekonomicznych: PKB, inflacji i stop procentowych. W przypadku PKB i inflacji banki stosujgce strategie BCI
publikujg prognozy w oparciu o modele ekonometryczne. Prognozy te sg najczesciej przedstawiane w formie
wykreséw wachlarzowych danej zmiennej w kolejnych latach™. Natomiast Fed oraz Bank Japonii komunikujg
prognozy przedziatowe oparte na punktowych przewidywaniach cztonkéw — odpowiednio — FOMC oraz Rady
Polityki co do poziomu PKB i inflacji (w Fed dodatkowo takze stopy bezrobocia) w kolejnych latach. Rowniez w
odniesieniu do oczekiwanej S$ciezki stédp procentowych widoczne sg rdznice. Ograniczona grupa bankdéw
stosujacych BCI (np. Szwecja, Norwegia, Nowa Zelandia i Czechy) publikuje Sciezke przysztych stép procentowych,
najczesciej w formie wykresu wachlarzowego. Fed rozpoczat podawanie do wiadomosci publicznej punktowych
prognoz stép procentowych formutowanych przez indywidualnych cztonkéw FOMC (bez atrybucji imiennej).
Ponadto, cztonkowie FOMC rozpoczeli publikacje ocen dfugoterminowej stopy procentowej réwnowagi, czego nie
czynig inne banki centralne. Forma i zakres publikowanych przez Fed informacji o przysztych stopach
procentowych odrdznia zatem Fed od waskiej grupy bankdéw centralnych realizujacych strategie BCI, ktéra
publikuje prognozy stép procentowych. Bank Japonii nie zdecydowat sie na publikacje oczekiwanych stép
procentowych.

Podsumowujac, zmiany dokonane w strategiach Fed oraz Banku Japonii przyblizajg kluczowe elementy ich strategii
do strategii BCl. Mozna przy tym przypuszczaé, ze wprowadzenie celu numerycznego dla inflacji przez Fed oraz Bol
— charakterystyczne dla strategii BCl — ma przede wszystkim sprzyjac silniejszemu oddziatywaniu omawianych
bankéw centralnych na oczekiwania inflacyjne oraz zwiekszeniu ich przejrzystosci i lepszej komunikacji z
otoczeniem.
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"W przypadku Fed oraz BoJ publikowane s jedynie prognozy roczne, a nie na poszczegdlne kwartaty.
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1.4. Swiatowe rynki surowcow

Ceny surowcoéw, w tym przede wszystkim
surowcoéw energetycznych, w okresie styczen —
marzec 2012 r. wzrosty, co byto zwigzane ze
stabilizacjg nastrojéw na sSwiatowych rynkach
finansowych w tym okresie oraz zaktéceniami w
podazy czesci surowcéw. Od kwietnia 2012 r.,
wraz z pogarszajagcymi sie nastrojami na
Swiatowych rynkach finansowych (por. rozdz. 1.3.
Miedzynarodowe rynki finansowe i polityka
pieniezna za granicqg), ceny surowcow obnizyty
sie. Spadkowi cen niektérych surowcow sprzyjata

rowniez poprawa perspektyw ich podazy.

Po wzrostach w okresie styczer — marzec 2012 r.,
zwigzanych w szczegdlnosci z zaktdceniami w
produkcji w krajach nienalezagcych do OPEC, a
takze ogtoszonymi przez UE i Stany Zjednoczone
sankcjami wobec Iranu, od kwietnia br. ceny ropy
obnizaty sie. Obnizenie sie cen ropy nastgpito w
warunkach pogorszenia sie nastrojow na rynkach
finansowych, obnizenia prognoz popytu na rope
naftowg (zwtaszcza w krajach rozwinietych), a
takze poprawy perspektyw podazy z krajéw OPEC
(w szczegolnosci z Arabii Saudyjskiej i Libii). Mimo
obnizenia, ceny ropy pozostajg jednak wysokie w
poréwnaniu do wieloletniej sredniej (Wykres
1.18).

Od poczatku 2012 r. ceny wegla systematycznie
sie obnizaty (Wykres 1.19). Jednoczesnie, ceny
gazu ziemnego rosty, co wynikatlo przede
wszystkim z wczes$niejszego wzrostu cen ropy
naftowej, ktére z opdznieniem przektadajg sie na

ceny gazu.

Po silnym spadku pod koniec 2011 r., w okresie
styczen — maj 2012 r. indeks Swiatowych cen
(w USD)
nieznacznie. Na poczgtku 2012 r. indeks ten nieco

surowcow  rolnych zmienit  sie
wzrdst, co wynikato z obaw o niskag podaz w
nadchodzgcym sezonie gospodarczym. Nastepnie
od kwietnia, kiedy ukazaty sie korzystne prognozy

dotyczace podazy zbdz i roslin oleistych, indeks

Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

Wykres 1.18
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.

Usb/b —USD (lewa 0$) —PLN (prawa 0s) PLN/b
140 420
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Zrédto: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.

Wykres 1.19

Ceny gazu i wegla na rynkach swiatowych.

USD/1000m3 usD/t
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Zrédto: Dane MFW.

08m1 10m1 12ml

Wykres 1.20
Indeks cen surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych w USD

i PLN oraz indeks cen zbdz (I kw. 1995=100).
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Zrédto: Dane MFW, obliczenia NBP.
W skfad indeksu cen surowcéw wchodza: pszenica, wotowina, wieprzowina, dréb,
ryby, cukier, banany, pomarancze, olej rzepakowy i napoje.
W sktad indeksu cen zb6z wchodza: pszenica, jeczmien, ryz, kukurydza.
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Swiatowych cen surowcéw rolnych zaczat sie
obniza¢ (Wykres 1.20). Nadal jednak ceny
surowcow rolnych na Swiatowych rynkach,
podobnie jak ceny ropy, utrzymujg sie na
wysokim poziomie w poréwnaniu do wieloletniej
sredniej.
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Rozdziat 2

GOSPODARKA KRAJOWA

2.1. Procesy inflacyjne

2.1.1. Ceny towarow i ustug
konsumpcyjnych

Roczna dynamika cen towaréw i

ustug

konsumpcyjnych w Polsce, po wzroscie pod
koniec 2011 r. do poziomu 4,6%, obnizyta sie do
3,6% w maju 2012 r., tj.
gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego,
ktéra wynosi 3,5%. (Wykres 2.1, Tabela 2.1).

nieznacznie powyzej

Obnizenie sie inflacji w okresie grudzien ub.r. —

maj br. byto wynikiem spadku dynamiki

wszystkich gtdwnych kategorii cen towardéw
i ustug, ktéry w najwiekszym stopniu dotyczyt

cen Zywnosci.

Czynnikiem ograniczajgcym inflacje w kolejnych
miesigcach analizowanego okresu byta aprecjacja
kursu ztotego w styczniu i lutym br. (w ujeciu
miesiecznym). Aprecjacja ztotego ostabiata wptyw
wysokich cen surowcéw rolnych i energetycznych
na rynkach sSwiatowych na ceny krajowe.
Znajdowato to odzwierciedlenie w obnizaniu sie
dynamiki cen zywnosci, a takze w stabilizacji

dynamiki cen energii w | kw. br™.

Wykres 2.1

Dynamika cen konsumpcyjnych i wktad gtéwnych kategorii
towardw i ustug (r/r).

proc.

10 M Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 10
M Energia
8 Towary 8
Ustugi
—CPI
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 T T T T T -2
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11mil

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 2.1

Dynamika cen konsumpcyjnych i wktad gtéwnych kategorii
towardw i ustug (r/r).

2012

2008
2009
2010
2011

sty lut mar kwi maj

CPI (%) 42 35 26 43 4,1
Zywnosé i
napoje
(pkt proc.)
Energia
(pkt proc.)
Towary
(pkt proc.)
Ustugi
(pkt proc.)

43 39 40 3,6

16 10 07 13 1,1 11 09 08 07

1,3 08 10 15 16 1,7 16 1,7 1,6
02 04 03 05 05 06 05 06 04

12 12 o6 10 09 10 09 10 09

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Ze wzgledu na zaokraglenia wktady zmian cen poszczegdlnych kategorii towaréw i
ustug do wskaznika CPI mogg sie nie sumowac do catkowitej dynamiki cen
konsumpcyjnych.

> W kwietniu i maju br. w kierunku spowolnienia wzrostu krajowych cen zywnosci zaczat natomiast oddziatywa¢ spadek cen surowcéw rolnych
na rynkach swiatowych (Wykres 1.20). Dodatkowo do spadku dynamiki cen zywnosci w catym analizowanym okresie przyczynit sie tez

statystyczny efekt bazy zwigzany ze znacznym wzrostem rok wczesniej cen w grupach cukier, dzem, midd, czekolada oraz pieczywo i produkty
zboZzowe. Ponadto obnizyta sie dynamika cen miesa (wskutek importu tanszej niz krajowa wieprzowiny z UE), a w kwietniu i maju br.
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W kierunku spadku inflacji od poczatku br.

wplywu
ubiegtorocznej podwyzki stawek VAT na roczng

oddziatywato tez wygasniecie
dynamike cen. Przyczynito sie ono do obnizenia
dynamiki cen wielu towardw i ustug w ujeciu
rocznym (por. rozdz. 2.1.2 Inflacja bazowa).

Z kolei na utrzymywanie sie inflacji w
analizowanym  okresie na  podwyzszonym
poziomie  wptywata  stosunkowo  wysoka

dynamika cen administrowanych — zaréwno cen
nosnikéw energii, jak i ustug (por. Ramka 2 Rola
cen administrowanych w ksztaftowaniu sie
inflacji). Wysoka dynamika administrowanych cen
nosnikéw energii wynikata z podwyzek taryf na
energie elektryczng, cieplng i gaz ziemny
2011 i 2012 r., a
administrowanych cen ustug — z podwyzek optat
(np.
uzytkowaniem

wprowadzonych w

ustalanych przez samorzady za ustugi

zwigzane z mieszkania

i komunikacje miejskg).

Wptyw czynnikdw popytowych na utrzymywanie

sie inflacji w analizowanym okresie na
podwyzszonym poziomie byt ograniczony, na co
wskazuje ostabienie sie dynamiki spozycia ogétem
w | kw. 2012 r. Ostabienie sie dynamiki spozycia
byto zwigzane z nadal niekorzystng sytuacjg na
pracy
zatrudnienia,

rynku (spowalniajgce tempo wzrostu
podwyzszona stopa bezrobocia,
niska realna dynamika wynagrodzen), niskimi
wskaznikami koniunktury konsumenckiej, a takze
z dalszym

obnizaniem sie kredytow

konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.

2.1.2. Inflacja bazowa

Obnizeniu sie inflacji CPl w okresie grudzien
2011 r.
wszystkich miar inflacji bazowe] (Wykres 2.4).

— maj 2012 r. towarzyszyt spadek

Wskaznik inflacji po wyfaczeniu cen Zzywnosci
i energii, ktory w 2011 r. wykazywat wyraing

Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

Wykres 2.2
Zmiany cen zywnosci i energii (r/r).
proc.
30 " 30
—Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
—Energia*
Paliwa
20 20
10 = I VAG 10
Ny, /\a/wf %
0+ — 0
10— -10
-20 T T T T T -20
0lml 03m1l 05m1 07m1l 09m1 11ml

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
*Kategoria energia obejmuje no$niki energii (energia elektryczna, gaz, ciepto, opat)
oraz paliwa silnikowe (do prywatnych srodkéw transportu).

Wykres 2.3
Zmiany cen ustug i towarow (r/r).

proc.

16 3 —Ustugi 16

----- Ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania

—Wyroby akcyzowe
yroby akcy: /\ 12

—Towary*
\'\-/)0(/\“‘
W o

12

-4 T T T T T T -4
01lm1l 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
*Kategoria towary nie obejmuje zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz energii.

Wykres 2.4
Wskazniki inflacji bazowej (r/r).

roc. . . ] T . P .
P Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowe;j

10 —Inflacja po wyfgczeniu cen najbardziej zmiennych 10

—Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii

Inflacja po wytaczeniu cen administrowanych
\\?\ 15% $rednia obcieta

0 - " -0
-2 T T T T T -2
01mil 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

dodatkowo cen warzyw (efekt pojawienia sie na rynku tafiszych niz w ub.r. warzyw z nowych zbioréw). Z kolei czynnikiem ograniczajgcym

spadek dynamiki cen zywnos$ci w okresie marzec-kwiecien br. byt wzrost dynamiki cen jaj, zwigzany z wejsciem w zycie unijnych regulacji

dotyczacych chowu klatkowego.
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tendencje wzrostowg, osiggajac w grudniu ub.r.
3,1%, od poczatku br. wyraznie sie obnizyt i w

iub i6st 2.3% Wykres 2.5

maju or. wyniost 2,37%. Struktura inflacji bazowej (r/r).

L B . . 4 pkt proc. H Inne ustugi 4
Do obnizenia inflacji bazowej w br. — podobnie Restauracje i hotele
. L. X A Ustugi zw. z uzytkowaniem mieszkania
jak w przypadku wskaZnika CPI — przyczynity sie Inne towary

3 | -towary 3

gtéwnie wygasniecie wptywu podwyzek stawek Wyroby akcyzowe

VAT w 2011 r. oraz aprecjacja kursu ztotego w
styczniu i lutym br. (w ujeciu miesiecznym).

Ujemny efekt bazy zwigzany z ubiegtoroczng 1
zmiang stawek VAT spowodowat spadek
dynamiki cen wielu grup towardw i ustug, np. 0 0
towardéw zwigzanych z wyposazeniem "I""""I

mieszkania. Z kolei wskutek aprecjacji ztotego -loéml 1om1 11mi ol !
obnizyta sie dynamika cen towaréw  Zrédio: Dane GUS, obliczenia NBP.

pochodzacych z importu. Do obnizenia inflacji
bazowej przyczynity sie tez wprowadzone na
poczatku br. nowe zasady refundacji lekéw,
ktérych efektem byto obnizenie dynamiki ich
cen'®.

Spadek inflacji bazowej w analizowanym okresie
byt natomiast ograniczany przez wzrost cen
wyrobow  akcyzowych, w tym  gtdwnie
tytoniowych (efekt podwyzki w br. stawki
podatku akcyzowego).

Ramka 2. Rola cen administrowanych w ksztattowaniu sie inflacji

Ceny administrowane to — zgodnie z definicja Eurostat — ceny, ktdre ustalane sg przez jednostki administracji
panstwowej. Oznacza to, ze zmiany cen administrowanych nie wynikajg bezposrednio z dziatania mechanizmoéw
rynkowych, a w szczegdlnosci mogg byé niewrazliwe na wahania popytu i podazy. Proces ksztattowania sie cen
administrowanych wyrdznia je zatem pod tym wzgledem sposrdd pozostatych cen uwzglednianych we wskazniku
inflacji. Ceny administrowane do pewnego stopnia moga pozostawa¢ pod wptywem czynnikéw kosztowych,
determinujacych koszt ustug swiadczonych przez jednostki budzetowe lub wptywajgcych na decyzje cenowe firm
prywatnych, ktére nastepnie poddane sg regulacjom. Jednak ksztattowanie sie tych cen wynika takze z innych
czynnikdéw, zwigzanych np. z sytuacjg finansowg samorzaddéw terytorialnych. Znaczacy udziat cen
administrowanych w koszyku CPl moze ogranicza¢ site oddziatywania polityki pienieznej na ogdlny wskaznik
inflacji.

Ze wzgledu na szczegdlny charakter cen administrowanych i ich wptyw na efektywnosé polityki pienieznej, NBP
monitoruje dynamike tych cen oraz ich udziat we wskazniku cen towardw i ustug konsumpcyjnych publikowanym

przez GUS. W tym celu konstruowany jest wskaznik cen administrowanych oraz wskaznik inflacji po wytgczeniu cen
administrowanych (jeden z publikowanych przez NBP miernikéw inflacji bazowej).

% Ustawa z dnia 12 maja 2011r. o refundacji lekéw, érodkéw spozywczych specjalnego przeznaczenia zywieniowego oraz wyrobow
medycznych (Dz. U. z dnia 13 czerwca 2011 r.) wraz z pdzniejszymi zmianami oraz rozporzadzenia Ministra Zdrowia wprowadzajace zmiany na
liscie lekéw refundowanych.
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Tabela R.2.1
Sktad wskaznika cen administrowanych w 2012 r.
Grupa Waga w CPIw % Regulator
Energia: 9,41
Gaz 2,56 Urzad Regulacji Energetyki: ceny gazu dla
gospodarstw domowych oraz optaty za przesyt
Energia cieplna 2,40 Urzad Regulacji Energetyki
Ustugi: 4,59
Ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania lub domu 3,89
Czynsze mieszkaniowe (pierwszy dom) Samorzady terytorialne
Czynsze mieszkaniowe (drugi i nastepne domy) Samorzady terytorialne
Zaopatrywanie w wode Spotki nalezgce do samorzaddw terytorialnych
Wywdz nieczystosci Samorzady terytorialne
Ustugi kanalizacyjne Spotki nalezgce do samorzaddw terytorialnych
Ustugi transportowe 0,39

Samorzady terytorialne (wtasciciel czesci linii

Pasazerski transport szynowy regionalnych)

Transport pasazerski mieszany Samorzady terytorialne
tacznosc 0,03

Ustugi pocztowe Urzad Komunikacji Elektronicznej
Inne ustugi 0,27

Opieka spoteczna Samorzady terytorialne

Rozporzadzenia Rady Ministréw, ustawy, decyzje

Pozostate ustugi, gdzie indziej niesklasyfikowane samorzadéw terytorialnych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Do grupy cen administrowanych sg zaliczane te towary i ustugi konsumpcyjne, na ktérych ceny w petni (ang. fully)
lub w znacznym stopniu (ang. mainly) majg wptyw jednostki rzgdowe (centralne, regionalne, lokalne) lub
regulatorzy (Tabela R.2.1)". Regulacja moze dotyczy¢ zaréwno poziomu cen (np. ceny energii), jak
i dopuszczalnego zakresu ich zmiany (np. dopuszczalny wzrost czynszow). W praktyce do wskaznika cen
administrowanych wtgczane sa te grupy cen towardw i ustug (na poziomie czterocyfrowej klasyfikacji COICOP), w
ktorych udziat cen spetniajacych powyzsze kryterium przewyzsza 50%'®. Wskaznik ten nie obejmuje wiec
wszystkich cen, ktére sg poddane regulacjom, a jedynie te, ktédrych waga w danej grupie COICOP jest
wystarczajgco wysoka. W zwigzku z tym do wskaznika nie sg wtgczone np. ceny lekéw refundowanych, optaty
lotniskowe i portowe, abonament radiowy itelewizyjny, czy czesne za przedszkola. Wskaznik cen
administrowanych nie obejmuje réwniez tych cen, ktére wahaja sie pod wptywem zmian podatkdw posrednich,

np. akcyzy (napoje alkoholowe, tyton, paliwa).

Analizujgc zmiany cen administrowanych nalezy w szczegdlnosci uwzgledniac charakter regulacji. Ksztattowanie sie
pewnych kategorii cen jest bowiem regulowane w celu zmniejszenia skali lub tempa ich mozliwych wzrostow.
Celem regulatora moze by¢ rowniez dazenie do utrzymywania tych cen ponizej cen rynkowych. W Polsce dotyczy
to w szczegdlnosci cen energii dla gospodarstw domowych.

Waznym czynnikiem moggcym istotnie wptywaé na ceny administrowane jest ksztatt polityki fiskalnej. Czes¢
regulowanych cen i optat ma bezposredni wptyw na dochody jednostek administracji parstwowej, co oznacza, ze
w sytuacji zaciesniania polityki fiskalnej prawdopodobne jest pojawienie sie presji na wzrost tej kategorii cen.
Dynamika cen zaleznych od jednostek samorzadu terytorialnego (obejmujgcych w szczegdlnosci ceny ustug
zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania, transportu miejskiego i kolei regionalnych) srednio w okresie 2010-2012
wyniosta 5,8%, podczas gdy w przypadku pozostatych cen dynamika ksztattowata sie na poziomie 3,3%.

7 Szczegbty zwiazane z klasyfikacja cen administrowanych — zob. ,Metodologia obliczania miar inflacji bazowej publikowanych przez Narodowy
Bank Polski”, http://nbp.pl/statystyka/bazowa/metodologia.pdf

'8 COICOP - Klasyfikacja Spozycia Indywidualnego wg Celu (z ang. Classification of Individual Consumption according to Purpose), opracowana
przez Wydziat Statystyki ONZ na potrzeby badania budzetéw gospodarstw domowych przez instytucje statystyczne.
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Z punktu widzenia tendencji dtugookresowych istotne znacznie dla ksztattowania sie cen administrowanych ma
stopien monopolizacji gospodarki. Im silniejsza monopolizacja, tym bardziej prawdopodobna jest tendencja do
wzrostu cen ustalanych przez monopole, przy czym w Polsce, podobnie jak w wielu tzw. nowych krajach
cztonkowskich UE, nastepuje stopniowy proces deregulacji. S jednak obszary, gdzie wystepowanie monopoli jest
zjawiskiem trudnym do unikniecia. Jest tak w szczegdlnosci w przypadku transportu miejskiego, czy przesytu
energii elektrycznej. Cho¢ rola tego czynnika w Polsce maleje, to jednak — m.in. ze wzgledu na uwarunkowania
historyczne — jest wieksza niz w krajach, ktére nie przechodzity procesu transformacji.

Elementem stosunkowo nowym, ktory moze znaczaco wptyna¢ na ceny administrowane, jest internalizacja
kosztéw ochrony srodowiska zwigzana z wprowadzaniem regulacji przyjetych w UE. Od 2013 r. wejdzie w zycie
kolejny etap Pakietu Energetyczno-Klimatycznego UE, ktérego podstawowg zasadg bedzie aukcyjny system
sprzedazy uprawnien do emisji gazow cieplarnianych. Dla Polski oznacza to w szczegdlnosci znaczacy wzrost
kosztow produkcji energii. Przepisy UE naktadajg rowniez na Polske obowigzek dostosowania sie do wymogow w
zakresie ochrony srodowiska, co oznacza konieczno$é¢ m.in. modernizacji infrastruktury kanalizacyjnej oraz budowy
oczyszczalni Sciekow. Znaczace koszty tego dostosowania mogg byé przenoszone na ceny dla odbiorcow

koncowych.
Wykres R.2.1 Wykres R.2.2
Wskaznik CPI i jego komponenty w Polsce. Wktad poszczegdlnych kategorii cen administrowanych do
wskaznika CPl w Polsce.
125 proc.  —CPI 1 5 Proc. Ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania
CPI po wytaczeniu cen administrowanych Inne ustugi
. . £ ia cienl
10,0 Ceny administrowane _/\‘\ 12 nergiaciepna 1}
mGaz
M Energia elektryczna
7,5 0,9 LR 11T P ———— 1 ITTT1
50 - 0,6 Tl T T 1T i
2,5 0,3 ettt S
0,0 A 0
-2,5 T T T T -0,3 T T T T
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Dynamika cen administrowanych w Polsce jest wysoka. W okresie od stycznia 2004 r. - tj. od momentu, kiedy
obowigzuje ciggty cel inflacyjny na poziomie 2,5% +/- 1 pkt proc. — do kwietnia 2012 r. wynosita ona srednio 5,1%,
podczas gdy Srednia dynamika pozostatych cen ksztattowata sie na poziomie 2,7% (Sredni poziom wskaznika CPl w
tym samym okresie to 3,0%). Oznacza to, ze przez wiekszo$¢ analizowanego okresu tempo wzrostu cen
administrowanych ksztattowato sie na wyzszym poziomie niz tempo wzrostu pozostatych cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych (Wykres R.2.1, Wykres R.2.2)19. Biorac pod uwage strukture wskaznika CPl w latach 2004-2012,
wktad cen administrowanych do inflacji ogétem byt zawsze dodatni i wahat sie w granicach 0,4-1,1 pkt proc.

(Wykres R.2.3).

*® Wyjatek stanowi okres od maja 2004 r. do kwietnia 2005 r., gdy dynamika wielu cen nieregulowanych, zwfaszcza cen zywnosci oraz cen
towardw i ustug zwigzanych z mieszkaniem, wzrosta skokowo po przystgpieniu Polski do UE, oraz przetom 2007 i 2008 r., gdy silny wzrost cen
surowcow na rynkach swiatowych w 2007 r. najpierw przetozyt sie na ceny nieadministrowane (zwtaszcza ceny zywnosci), a dopiero pdzniej na
ceny administrowane (zwtaszcza ceny energii).

Szczegolnie silny wzrost cen administrowanych nastgpit w okresie od | kw. 2008 r. do | kw. 2009 r. Wynikat on przede wszystkim ze wzrostu cen
energii (gtéwnie energii elektrycznej i gazu), jak rowniez wzrostu cen niektérych ustug (optat sgdowych i adwokackich, ustug zwigzanych z
uzytkowaniem mieszkania oraz ustug pocztowych). W 2009 r. dynamika cen administrowanych przejSciowo sie obnizyta, jednak od poczatku
2010 r. ceny administrowane ponownie zaczety silnie wzrasta¢ i przez caty 2011 r. ich dynamika utrzymywata sie na relatywnie wysokim
poziomie. Réwniez w 2012 r. — ze wzgledu na zrealizowane i oczekiwane podwyzki cen energii elektrycznej, gazu, transportu publicznego,
wywozu nieczystosci, ustug kanalizacyjnych i zwigzanych z zaopatrywaniem w wode — mozna oczekiwa¢, ze ceny administrowane bedg nadal
istotnie podwyzszaty krajowg inflacje.
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Wykres R.2.3
Struktura wskaznika CPI w Polsce.

proc.

Inne ceny
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Zrédto: Dane Eurostat.

* Dane za okres styczen —maj 2012 r.
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Wykres R.2.4

Dynamika cen administrowanych HICP w Polsce, krajach UE
i strefie euro.

proc.
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Zrédto: Dane Eurostat.

Polska nie jest jedynym krajem w Unii Europejskiej, w ktérym dynamika cen administrowanych utrzymuje sie na

wysokim poziomie. Wyrazny wzrost cen administrowanych obserwuje sie w wiekszosci krajéow UE, w ktorych

regulacji poddane sg ceny energii (elektrycznosci i gazu), cho¢ w przypadku Polski tempo wzrostu tych cen

ksztattuje sie powyzej zaréwno s$redniej dla Unii Europejskiej jak i strefy euro (Wykres R.2.4). Do grupy krajow o

relatywnie wysokiej dynamice cen administrowanych zalicza sie, z jednej strony, wiekszos¢ krajow Europy

Srodkowo-Wschodniej, ktére przystapity do UE w 2004 i 2007 r., z drugiej natomiast — cze$¢ krajéw strefy euro

(Hiszpanie, Wtochy, Francje, Malte), ale takze Wielkg Brytanie. W czesci krajéw dynamika cen administrowanych

mogta by¢ dodatkowo podwyziszana w zwigzku z koniecznoscig istotnego zaciesnienia polityki fiskalnej w ostatnim

okresie.

2.1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemystu

Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) wzrosty
w | kw. 2012 r. o 6,1% wobec wzrostu o 8,6% w
poprzednim kwartale®. Spadek rocznej dynamiki
PPl wynikat gtdwnie ze spadku dynamiki cen w
przetworstwie przemystowym.

Na spadek rocznej dynamiki cen w przetwodrstwie
przemystowym w | kw. br. wptynely aprecjacja
ztotego oraz jednoczesne obnizenie sie dynamiki
cen ropy

Swiatowych.

(w ujeciu rocznym) na rynkach

W | kw. br. dynamika cen producenta na rynku
krajowym spadta do 5,6% (z 7,4% w poprzednim
kwartale), a na rynku doébr eksportowanych do

Wykres 2.6
Struktura rocznej dynamiki PPI wedtug sekcji przemystu, PPI
krajowy i eksportu oraz z wyt. débr zwigzanych z energia.

proc.

20 B Gornictwo | wydobywanie

20
I Przetwdrstwo przemystowe

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wode itp

16 16

=—PPI krajowy

12 ==-PPI eksportu

12

PPI z wytgczeniem ddébr zwigzanych z energia

-4
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Zrédto: Dane GUS.

W kwietniu br. PPI utrzymat sie na poziomie z poprzedniego miesiaca, tj. 4,4% r/r, a w maju br. wyniost 5,0% r/r.
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6,2% (z 9,6% w poprzednim kwartale; Wykres 2.6).
Wyzsza dynamika cen w bardziej importochtonnym
sektorze eksportowym wigze sie z wptywem
wczesniejszej deprecjacji kursu ztotego na ceny
importowanych débr posrednich.

2.1.4. Ceny importu

W IV kw. 2011 r. roczna dynamika cen towaréw
importowanych wyrazonych w ztotych silnie
wzrosta (do 14,6% wobec 6,7% w poprzednim
kwartale), osiggajac najwyzszy poziom od 1997 r.
Do wzrostu cen importu przyczynita sie przede
wszystkim znaczaca deprecjacja kursu ztotego w IV
kw. ub.r. (o 11,0% r/r wobec 0,3% r/r w Il kw.
2011 r) % ceny

importowanych wyrazone w euro (Wykres 2.7),

Wzrosty  tez towaréw
cho¢ tempo ich wzrostu byto wyraznie stabsze niz
w poprzednim kwartale.

2.1.5. Oczekiwania inflacyjne

Prognozy analitykdw  sektora
dotyczace

nieznacznie obnizyty sie od poczatku br. —z 2,9% w

finansowego
inflacji w horyzoncie 12 miesiecy
styczniu do 2,7% w czerwcu br. (Wykres 2.8). W

tym samym okresie prognozy inflacji
$redniorocznej w 2012 r. wzrosty z 3,5% do 3,9%, a
prognozy na nastepne lata nie zmienity sie
znaczgco (na 2013 r. wzrosty odpowiednio z 2,8%
do 2,9%, zas na 2014 r. — z 2,7% w lutym br. do

2,8%).%

Na podobne oczekiwania dotyczgce inflacji
Sredniorocznej w latach 2012-2014 wskazujg tez
wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP z marca
br.”* Mediana punktowych prognoz centralnych

ankietowanych ekspertéw wynosi na 2012 r. 3,7%,

29

Wykres 2.7

Struktura rocznej dynamiki cen importu wyrazonych w
ztotych.

proc.
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20 20
10 y I I 10
L | Il Tl .
ML } L (]
-10 | I. iU -10
-20 T T T T T T T T T T -20
01ql 03q1 05q1 07ql 09q1 11q1

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.8

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

proc.

10

CPI r/r biezacy - znany w momencie przeprowadzania ankiety

—CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby prywatne 10

* CPIr/r oczekiwany (+12 m-cy) - przedsiebiorstwa

8 —CPI r/r prognozowany (+12 m-cy) - analitycy sektora finansowego | g

0 T T T T
01m5 03m5 05m5 07m5 09m5 11m5

Zrédto: Dane Ipsos, Reuters, GUS, NBP.
Dla os6b prywatnych i przedsigbiorstw — miara zobiektywizowana.

*! Obliczenia na podstawie danych GUS o wartosci importu wyrazonej w PLN i EUR.

2 Inflacje Srednioroczng w 2014 r. analitycy ankietowani przez firme Reuters prognozujg od lutego br.

2 Ankieta Makroekonomiczna NBP jest przeprowadzana z czestotliwoscia kwartalng. Uczestnicza w niej eksperci nominowani przez instytucje

finansowe, os$rodki badawcze oraz organizacje pracodawcdw i pracobiorcédw. Ich prognozy s formutowane w kategoriach probabilistycznych,

co pozwala uwzglednié¢ rézne scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej i ocenic stopien zgodnosci prognoz (por. Ramka 3 w poprzedniej edycji
Raportu). Szczegétowe omdwienie wynikéw ankiety — por. http://amakro.nbp.pl


http://amakro.nbp.pl/
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na 2013 r. 2,8% (wobec odpowiednio 3,4% i 2,8%

w poprzedniej rundzie ankiety przeprowadzonej w

grudniu ub.r.), a na 2014 r. 2,6%. Z kolei z

probabilistycznej prognozy zagregowanej  tapela 2.2

(powstatej w wyniku agregacji indywidualnych  Prognozy inflacji CPI otrzymane w wyniku agregacji

prognoz przedziatowych) wynika, ze o ile w 2012 r.  Indywidualnych prognoz przedziatowych (%).

prawdopodobienstwo uksztattowania sie i i . Prawdopodo-
Horyzont Mediana  Przedziat Przedziat bienstwo
Sredniorocznej inflacji w przedziale odchyleA od rozktadu 50% 90% przedszi;g/u 1,5-
270

celu inflacyjnego, tj. 1,5%-3,5%, wynosi ok. 40%, to

. o - 0,
w 2013 r. i 2014 r. wzrasta ono do ok. 70% (Tabela 2012 37 3341 2747 S0
2.2). 2013 2,9 2,4-3,5 1,4-4,5 70%
Oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw 2014 2,6 2,033 1,049 69%
w horyzoncie 12 miesiecy (mia ra Zrédto: Ankieta Makroekonomiczna NBP z marca 2012 r.

zobiektywizowana), po wzroscie w IV kw. 2011 r.
do 4,9%, w | kw. br. obnizyty sie do 3,6%, a w Il kw.
br. do 3,3%. Spadek oczekiwan, podobnie jak ich
wczesniejszy wzrost, wynikat w wiekszym stopniu
ze zmian struktury odpowiedzi przedsiebiorstw na
pytanie ankietowe niz ze zmian biezacej inflacji**.

Od publikacji poprzedniego Raportu réwniez
oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych obnizyty
sie, pozostajac jednak na stosunkowo wysokim
poziomie. Zobiektywizowana miara oczekiwan
inflacyjnych oséb prywatnych, ktéra na przetomie
2011 i 2012 r. wzrosta do ok. 5,0%, w okresie
marzec-czerwiec br. spadta do 3,7%. Spadek ten
wynikat gtéwnie z wyraznego obnizenia sie biezacej
inflacji znanej osobom ankietowanym podczas
przeprowadzania badania. Mimo spadku
oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych byty nadal
stosunkowo wysokie. Takie ksztattowanie sie
oczekiwan tej grupy podmiotdw gospodarczych
wynikato prawdopodobnie z tego, ze stosunkowo
duzy wptyw na nie miat réwnoczesny istotny
wzrost cen niektdrych kategorii towaréw i ustug
czesto kupowanych (zywnosé, paliwa, energia), na
ktére osoby prywatne zwracajg stosunkowo duzg
uwage.

* pytanie ankietowe adresowane do przedsiebiorstw jest formutowane w odniesieniu do biezacej inflacji. W ostatnim badaniu brzmiato ono
nastepujgco: ,,W styczniu br. wskaznik CPI (inflacja) wynidst 4,1% w relacji rocznej. Zdaniem przedsiebiorstwa w ciggu najblizszych 12 miesiecy
ceny: (1) bedg rosty szybciej niz dotychczas, (2) bedg rosty w tym samym tempie, (3) beda rosty wolniej, (4) pozostang bez zmian, (5) spadna,
(6) nie wiem”.
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2.2. Popyti produkcja

W | kw. 2012 tempo wzrostu PKB obnizyto sie.
Wedtug wstepnych szacunkéow GUS dynamika PKB
wyhniosta 3,5% r/r w | kw. br. wobec 4,3% r/r w IV
kw. 2011 r. ub.r. (Wykres 2.9, Tabela 2.3). Zgodnie
z szacunkami NBP, w ujeciu kwartalnym tempo
wzrostu PKB w | kw. 2012 r. réwniez sie obnizyto
i wyniosto 0,5% kw/kw w wobec 1,0% kw/kw w IV
kw. 2011r. (po
sezonowych).

wyeliminowaniu  wahan

Do spadku rocznej dynamiki PKB przyczynito sie
zaréwno spowolnienie wzrostu popytu krajowego
(do 2,7% r/r w | kw. 2012 r. wobec 3,2% r/r w IV
kw. ub.r.), jak i obnizenie wkfadu eksportu netto.
Spowolnienie wzrostu popytu krajowego wynikato
z obnizenia sie dynamiki inwestycji i spozycia
publicznego przy utrzymujgcej sie umiarkowanej
dynamice konsumpcji prywatne;j.

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego w | kw.
2012 r. nie
poprzednim kwartatem, natomiast pogtebit sie

zmienito sie w pordwnaniu z
spadek dynamiki spozycia publicznego (do -1,3%
r/r w | kw. 2012 r. wobec -0,3% r/r w IV kw. ub.r.).
W efekcie dynamika spozycia ogdétem obnizyta sie
do 1,3% r/r w | kw. 2012 r. (wobec 1,5% w IV kw.
2011r.).

W | kw. 2012 r. spowolnit wzrost inwestycji, co
wynikato z obnizenia sie dynamiki inwestycji

publicznych. Jednoczesnie wzrosta dynamika
zapasow, wskutek czego wktad tej kategorii do
wzrostu PKB byt dodatni i wynidst 0,8 pkt proc. w |

kw. br. wobec -0,4% w IV kw. ub.r.

W | kw. 2012 r. dalej obnizata sie zaréwno
dynamika eksportu (do 4,8% r/r wobec 7,9% r/r w
IV kw. 2011 r.), jak i tempo wzrostu importu (do
3,2% r/r w | kw. br. wobec 5,0% r/r w IV kw.
2011 r.)*. Silniejszy spadek dynamiki eksportu niz
importu przyczynit sie do zmniejszenia wkfadu
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Wykres 2.9
Wzrost PKB wraz z jego struktura.
proc.
12 et - : - 12
EmSpozycie ogétem mm Naktady brutto na srodki trwate
10 Przyrost zapasow Eksport netto 10
—PKB
8 1 8
— :

qum

Al
|

01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS.

Tabela 2.3
Tempo wzrostu PKB (r/r).

2011 2012

2008
2009
2010
2011

ql q2 q3 q4 ql

PKB(%) 51 16 39 43 46 42 42 43 35
Spozycie
ogotem 6,1 20 34 21 32 24 12 15 13
(%)
Naktady
brutto na

rodki 96 12 04 81 54 68 81 97 67
trwate (%)
Przyrost
zapaséw 11 -24 20 04 09 11 04 -06 08
(pkt proc.)
Eksport
netto (pkt 0,6 27 -07 07 02 00 13 10 07
proc.)

Zrédto: Dane GUS.

% przedstawione dynamiki pochodza z rachunkéw narodowych GUS i mogg sie rézni¢ od prezentowanych w rozdziale 2.2.4 Eksport i import,

gdzie uwzglednione sa dane wyréwnane sezonowo.
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eksportu netto do wzrostu PKB (do 0,7 pkt proc. w  Wykres 2.10

| kw. br. wobec 1,0 pkt proc. w IV kw. ub.r.). Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji brutto
i sprzedaz detaliczna (r/r, ceny state).
proc.

10

proc.

20

Spozycie indywidualne (lewa 03)
—Dochody do dyspozycji brutto s.a. (lewa 03)

2.2.1- POpyt konsumpcyjny s ——Sprzedaz detaliczna s.a. (prawa os)
6

W | kw. br. tempo wzrostu popytu
4

konsumpcyjnego pozostato umiarkowane.

Dynamika spozycia indywidualnego nie zmienita sie

w | kw. 2012 r. wobec IV kw. 2011 r. i wyniosta
2,1% r/r (Wykres 2.10). Wedtug szacunkéw NBP w -2 -4

ujeciu kwartalnym tempo wzrostu spozycia - 8
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

indywidualnego nieco wzrosto do 0,5% r/r w | kw.
2012 r. (wobec 0,4% r/r w IV kw. 2011r.; po
wyeliminowaniu wahan sezonowych).

Zrédto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.

Umiarkowany wzrost popytu konsumpcyjnego

zwigzany byt z nadal niskim tempem wzrostu
Wykres 2.11

Stopa oszczedzania i inwestowania w sektorze gospodarstw
w IV kw. ub.r.”® Utrzymanie w tym okresie na  domowych.

dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych

proc.

niskim poziomie realnej dynamiki dochodéw do 20

—Stopa oszczedzania —Stopa inwestowania

dyspozycji wynikato z niskiego wzrostu dochodéw z

. . , . . 15
pracy najemnej, ktéry byt zwigzany z niska /,/\/ \
dynamikg funduszu ptac oraz podwyziszonej 10 VAV

15

~ M\ ,\ 10

inflacji*’. W kierunku wyzszego wzrostu dochodéw

do dyspozycji oddziatywat za$ relatywnie silny ) \/\/\J \/\ ’
wzrost nadwyzki operacyjnej brutto, ktéry moze 0 /

wskazywaé na pewng poprawe sytuacji finansowe;j

-5 T T T T T T T T T T T -5
w grupie 0séb fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ 00q1  02q1  04gl  06ql  08ql 10q1

na wiasny rachunek. Jednoczesnie stopa  Zrédto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.
oszczedzania nieco wzrosta w IV kw. ub.r., choé

nadal pozostata znaczaco niisza od stopy

inwestowania (Wykres 2.11)%.

Wzrost konsumpcji w | kw. br. byt réwniez
ograniczany przez umiarkowang dynamike ptac
i niskg dynamike zatrudnienia (por. rozdz. 2.4
Rynek pracy), obnizajaca sie akcje kredytowa dla
gospodarstw domowych (por. rozdz. 2.6 Kredyt
i pienigdz) oraz niekorzystne nastroje gospodarstw
domowych dotyczace sytuacji gospodarczej

» Dynamiki dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych oraz ich sktadowe sg oczyszczone z wptywu czynnikéw o charakterze
sezonowym.

z Dochody z pracy najemnej uwzgledniajg — poza wynagrodzeniem za prace — takze m.in. zasitki chorobowe, wyréwnawcze i opiekuricze,
dochody w formie niepienieznej, transfery z Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych oraz odprawy.

» Stopa oszczedzania stanowi relacje oszczednosci brutto do dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, za$ stopa inwestowania —
relacje naktadéw na srodki trwate brutto do dochoddw do dyspozycji gospodarstw domowych.
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widoczne w niskich poziomach wskaznikéw

koniunktury konsumenckiej (Wykres 2.12).

Utrzymaniu umiarkowanego tempa wzrostu
spozycia indywidualnego w | kw. 2012 .
towarzyszyta wecigz relatywnie wysoka, choc

obnizajaca sie w kolejnych miesigcach dynamika

sprzedazy detalicznej w  przedsiebiorstwach

zatrudniajacych powyzej 9 oséb .
2.2.2. Popyt inwestycyjny

W | kw. 2012 r.
inwestycji, cho¢ roczna dynamika naktadéw brutto

byt kontynuowany wzrost

na s$rodki trwate obnizyta sie (do 6,7% r/r wobec
9,7% r/r w IV kw. 2011 r.).

Spadek dynamiki naktadéw inwestycyjnych w

gospodarce byt efektem obnizenia dynamiki
inwestycji publicznych (do 7,5% r/r wobec 10,6%
r/r w IV kw. 2011 r.). Jednoczesnie nastgpito
przyspieszenie dynamiki inwestycji w sektorze
duzych i $rednich przedsiebiorstw oraz w sektorze
gospodarstw domowych (odpowiednio do 12,3%
r/r wobec 8,8% r/r w IV kw. 2011 r. i 11,0% r/r

wobec 6,8% r/r w IV kw. 2011 r.; Wykres 2.13).

Po prawie dwéch latach wzrostu, w | kw. 2012 r.
dynamika inwestycji przedsiebiorstw w maszyny,
urzadzenia oraz narzedzia spowolnita i wyniosta
16,6% r/r (wobec 20,9% r/r w IV kw. 2011 r,;
Wykres 2.14). Z kolei, tempo wzrostu naktadéw na
Srodki transportu w | kw. 2012 r. przyspieszyto do
25,2% r/r (z 10,1% r/r w IV kw. 2011 r.). W | kw.
2012 .
nakfady inwestycyjne na budynki i lokale (wzrost o
12,9 % r/r wobec 4,3 % w IV kw. 2011 r.).

przedsiebiorstwa zwiekszaty rdéwniez
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Wykres 2.12
Wskazniki ufnosci konsumenckie;j.
10 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)
—Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)

0 0
w0 PN o
-20 - - -20
.30 \N’M" \/ V[‘N\\/\/: 30
-40 \} U -40
-50 T T T T -50

04m1 06m1 08m1l 10m1 12m1

Zrédto: Dane GUS, NBP.

Wykres 2.13

Inwestycje w gospodarce (r/r).

sopmc' Naktady brutto na srodki trwate w gospodarce 60
—Naktady inwestycyjne duzych i srednich przedsiebiorstw*
—Inwestycje sektora finanséw publicznych**

45 Inwestycje mieszkaniowe** 45

30 "— 30
15 Ha i 15

Ao Y DTN LT N T
k1147 Y

-15 \\/__\, N -15

-30 -30
0191 03q1 05q1 0791 09q1 11q1

Zrédto: Dane GUS i Ministerstwa Finansdw, szacunki NBP.

* Ze wzgledu na brak danych dotyczacych inwestycji przedsigbiorstw w I i Il kw. do
2010 r. wigcznie, na wykresie pokazano dynamiki dla | potowy roku.

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

» Ukazujace sie co miesigc dane o sprzedazy detalicznej odnosza sie do sprzedazy w przedsiebiorstwach o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb.
Natomiast dane o sprzedazy detalicznej ogétem (obejmujacej takze przedsiebiorstwa zatrudniajace 9 os6b i mniej) sg publikowane tylko dla

okresdw rocznych. W ostatnich latach tempo wzrostu sprzedazy detalicznej ogétem byto istotnie nizsze od dynamiki sprzedazy w punktach

zatrudniajgcych powyzej 9 osdéb, co moze byé zwigzane z przesunieciem sie sprzedazy z mniejszych punktéow sprzedazy do sklepow

wielkopowierzchniowych. W 2011 r. sprzedaz detaliczna ogétem wzrosta 0 1,3% r/r, sprzedaz w przedsigbiorstwach zatrudniajgcych powyzej 9

0s6b 0 7,3% r/r, za$ dynamika spozycia indywidualnego wyniosta 3,1% r/r.

Z czestotliwoscig miesieczng dostepne sg takze dane o obrotach w handlu detalicznym, obejmujacym petng zbiorowosc¢ przedsiebiorstw. Dane
te sg jednak stabiej zwigzane z wielkoscig konsumpcji niz dane o sprzedazy detalicznej. Stad w Raporcie omawiane s3 dane o sprzedazy

detaliczne;j.
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Wedtug badani koniunktury NBP, w | kw. 2012 r.
udziat przedsiebiorstw planujgcych w perspektywie
kwartatu rozpoczecie nowych inwestycji wzrdst w
stosunku do poprzedniego kwartatu (do 23,9%
wobec 20,9% w IV kw. 2011r.; po wyréwnaniu
sezonowym). Wozrost odsetka firm planujgcych
nowe inwestycje w Il kw. 2012 r. mozna wigzaé ze

wzrostem stopnia wykorzystania mocy
produkcyjnych w | kw. br. (Wykres 2.16), korzystng
sytuacjg finansowg przedsiebiorstw, a takie

polepszeniem w czesci przedsiebiorstw ocen

dotyczacych popytu (por. rozdz. 2.3 Sytuacja
finansowa przedsiebiorstw). Wyzszy odsetek firm
planujgcych nowe inwestycje — podobnie jak w
poprzednich kwartatach — odnotowano przede
wszystkim wsrdd duzych przedsiebiorstw, ktore
jednoczesnie informujg o planowanym zwiekszeniu
wartosci nowych projektéw inwestycyjnych, co
powinno ogranicza¢ spadek dynamiki inwestycji w

Il kw. 2012 r.

Réwnoczesnie, pomimo podwyzszenia wskaznika

nowych inwestycji, utrzymat sie on ponizej
wieloletniej sredniej. Wiele przedsiebiorstw wcigz
wstrzymywato sie z podejmowaniem inwestycji.
Wstrzymywanie sie znacznej czesci firm z
podjeciem aktywnosci inwestycyjnej zwigzane byto
w szczegdlnosci z wysoka niepewnoscig dotyczacy

przysztej sytuacji gospodarcze;j™.

2.2.3. Popyt sektora finansow publicznych

W okresie styczeA-maj 2012 r. deficyt budzetu
panstwa wyniost ok. 27,0 mld zt i byt wyzszy niz w
analogicznym okresie ub.r. (23,7 mld z1)*'. Dochody
ogétem budzetu panstwa wzrosty w okresie
styczen-maj br. o 5,2% r/r. Dochody podatkowe
wzrosty przy tym stabiej (o 4,9% r/r), a ich
dynamika uksztattowata sie wyraznie ponizej
poziomu zaktadanego w Ustawie budzetowe;.
stopien dochodoéw

Relatywnie niski realizacji

Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

Wykres 2.14

Naktady brutto na Srodki trwate w sektorze duzych
i $rednich przedsiebiorstw (w ujeciu nominalnym, r/r).

proc. Ogétem
120 120
—Budynki i lokale
100 100
——Maszyny, urzadzenia oraz narzedzia
80 Srodki transportu 80
60
40
20
(0]
-20
-40
-60 60
02q1 04q1 06q1 08q1 1091
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.15

Wskaznik nowych inwestycji (odsetek przedsiebiorstw
planujacych rozpoczag¢ nowe inwestycje w perspektywie

kwartatu).
SOPrOC. —Wskaznik ----- Wskaznik s.a. —Trend 50
45 45

40 A 40
35 O\ M 35

NEVNERY 8 N B N W

15 15

10 . . . . . . . . . . . 10
0191 02q1 03q1 04ql 05q1 06q1 07q1 08q1 09q1 10q1 11ql 12q1

Zrédto: Badania koniunktury NBP.

Wykres 2.16

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle (GUS) oraz
w sektorze przedsiebiorstw (NBP).

proc. —GUS - GUSs.a. =—NBP - NBP s.a.

85 p 85
80 80
75 75
70 / 70
65 - &5
94gq1 96q1 98q1 00q1 02q1 04g1 06q1 08q1 10q1 12q1

Zrédto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie badari koniunktury GUS
jest wyraznie nizszy od tego, ktéry wynika z badar ankietowych NBP, jednak zmiany
tego wskaznika sg podobne w obu badaniach. Réznica poziomu jest spowodowana
uwzglednianiem w obu badaniach réznych préb przedsigbiorstw. Réznica moze
réwniez wynikac z faktu nadreprezentatywnosci duzych przedsiebiorstw w prébie
NBP, podczas gdy préba GUS jest reprezentatywna co do wielkosci przedsigbiorstw.

¥ por. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdIinym uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw. 2012 oraz prognoz koniunktury

na Il kw. 2012, NBP.

3 Realizacja deficytu budzetu panstwa w stosunku do planu wyniosta 77% kwoty zatozonej na 2012 r., wobec 94% catorocznego wykonania po

maju 2011 r.
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podatkowych wynikat przede wszystkim z niskiej
dynamiki wptywow z VAT, do czego przyczyniac sie
mogta obnizajgca sie dynamika produkcji
przemystowej.  Wydatki  budzetu panstwa
zwiekszyly sie w analizowanym okresie o 6,7% r/r.
W kierunku zwiekszenia wydatkow oddziatywato
zwiekszenie kosztéw obstugi dtugu oraz wzrost
sktadki do budzetu UE, zwigzany z innym niz w
2011 r. harmonogramem ptatnosci z tego tytutu.
Po pierwszym kwartale 2012 r. panstwowy diug
publiczny wynosit 824,3 mid zt i byt 0 9,0 mid zt
wyzszy, niz na koniec 2011 r.

W | kw. 2012 r. jednostki samorzadu terytorialnego
(JST) zanotowaty nadwyzke w wysokosci 6,2 mld zt,
ti. o 1,7 mld zt nizszg niz w | kw. 2011 r.
Zmniejszenie nadwyzki wynikato gtdéwnie z niskiego
poziomu dochodoéw z tytutu podatku
dochodowego od oséb prawnych, co zwigzane byto
z p6zniejszym terminem rozliczenia tego podatku
w br. (poczatek kwietnia wobec konca marca w
ub.r.). Wzrost wydatkéw ogoétem samorzaddow
wynikat  natomiast przede  wszystkim ze
zwiekszenia  kosztébw  wynagrodzen i ich
pochodnych®*. Zadtuzenie jednostek samorzadu
wyniosto na koniec | kw. 2012 r. 64,5 mld zt i byto
nieco nizsze niz na koniec 2011 r. (65,8 mlid zt).

Sytuacja  finansowa  Funduszu  Ubezpieczen
Spotecznych byta w pierwszych miesigcach br.
korzystna, do czego przyczyniata sie wysoka
dynamika sktadek na ubezpieczenie spoteczne,
zwigzana z podwyzka sktadki rentowej od lutego
br. W efekcie mozliwa byta sptata catosci
zadtuzenia ZUS wobec bankdédw komercyjnych.
W lkw. 2012 r. poprawita sie takze sytuacja
finansowa Funduszu Pracy oraz NFZ, ktérych
nadwyzki finansowe byty nieco wieksze niz w
analogicznym okresie 2011 .

W ramach rozpoczetego w 2011 r. procesu
zaciesnienia fiskalnego, w 2012 r. oczekiwane jest
dalsze znaczace ograniczenie nieréwnowagi w
finansach publicznych.  Wediug  Programu

32 \Wzrost pochodnych od wynagrodzen zwiazany byt w znacznej mierze z podwyzka sktadki rentoweij.
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konwergencji. Aktualizacja 2012, deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu
ESA95 ma zostac¢ ograniczony w 2012 r. do 2,9%
PKB (wobec 5,1% w 2011 r.). Do realizacji tego celu
przyczynia¢ sie ma dziatanie reguty wydatkowej w
budzecie panstwa ograniczajgcej tempo wzrostu
wydatkéw elastycznych oraz regut fiskalnych na
szczeblu samorzagdowym, a takze przyjete w 2011
r. oraz 2012 r. zmiany legislacyjne zwiekszajgce
dochody sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych (przede wszystkim przesuniecie
czesci sktadek z OFE do FUS, wprowadzenie
podatku od kopalin, podwyzka sktadki rentowej).

Ramka 3. Dtug publiczny po swiatowym kryzysie gospodarczym

W czasie globalnego kryzysu gospodarczego, dtug publiczny wyraznie wzrdst w niemal wszystkich panstwach UE, w
tym réwniez w Polsce. Recesja odnotowana w wiekszosci panstw rozwinietych bezposrednio przyczynita sie do
wzrostu relacji dtugu do PKB poprzez spadek mianownika tej relacji i gwattowny wzrost deficytow finansow
publicznych w efekcie obnizenia dochodéw podatkowych. Szereg krajow dodatkowo podejmowato dyskrecjonalng
ekspansje fiskalng majaca na celu pobudzenie tgcznego popytu. Ponadto, w czesci krajéw UE dtug publiczny wzrdst
takze na skutek kosztdw rzadowego wsparcia dla sektora finansowego — np. w Irlandii koszty te wyniosty ponad
20% PKB. W nastepstwie tych zjawisk, niektore kraje peryferyjne strefy euro stojg obecnie przed wyzwaniami
fiskalnymi o bezprecedensowej skali, stawiajac pod znakiem zapytania mozliwosé powrotu finanséw publicznych
na stabilng Sciezke. Niepewnos$¢ dotyczaca przysztosci finanséw publicznych wywotata wzmozong awersje rynkéw
finansowych wobec ryzyk fiskalnych i uczynita przywrdcenie stabilnosci polityki fiskalnej oraz obnizenie diugu
publicznego do bezpiecznych poziomdw, pierwszoplanowym wyzwaniem dla polityki gospodarczej.

Jak wskazuje teoria ekonomii oraz doswiadczenia historyczne, wysoki poziom dtugu publicznego moze negatywnie
wptywac na gospodarke na wiele sposobow, w szczegdlnosci:

=  powodujgc wzrost stép procentowych w gospodarce, co ogranicza mozliwosci finansowania inwestycji
prywatnych (Laubach, 2009);

= zwiekszajgc podatnos¢ finanséw publicznych na szoki makroekonomiczne — wyzszy poziom dtugu oznacza
silniejsze przetozenie wzrostu stép procentowych lub spowolnienia wzrostu PKB na wzrost deficytu
finanséw publicznych;

=  przy wyzszym poziomie dtugu publicznego, zahamowanie jego dalszego narastania wymaga osiggniecia
wyzszej nadwyzki pierwotnej w finansach publicznych® (saldo budzetowe bez kosztéw obstugi dtugu), co
wymaga natozenia przez panstwo wiekszych obcigzen podatkowych na gospodarke przy nizszym poziomie
zapewnianych ustug publicznych;

= wysoki poziom dtugu publicznego do zrefinansowania w danym roku zwieksza ryzyko, ze w sytuacji
turbulencji na rynkach lub wystgpienia efektu zarazania, nawet krétkotrwate zaburzenie w dostepie do
finansowania rynkowego powaznie utrudni finansowanie potrzeb pozyczkowych (Das i in., 2010).

W ostatnich latach opublikowano szereg badann empirycznych wskazujgcych na negatywny wptyw dtugu
publicznego na wzrost gospodarczy powyzej okreslonego krytycznego poziomu dtugu, wynoszacego ok. 70%-90%
PKB, w zaleznosci od badania (np. Reinhart i Rogoff, 2010 oraz Kumar i Woo, 2010). W innych opracowaniach
(np. Daniel i in., 2004) prébowano okresli¢ bezpieczny poziom dtugu publicznego badajgc przypadki

B Przy zatozeniu, ze stopa oprocentowania dtugu przewyzsza tempo wzrostu PKB.
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niewyptacalnosci rzaddéw, przy czym tego rodzaju kryzysy miaty miejsce praktycznie wytgcznie w krajach rynkdéw
wschodzgcych oraz rozwijajacych sie. Natomiast w krajach rozwinietych po Il wojnie swiatowej nie byto takich
przypadkéw34, co utrudnia wnioskowanie na temat bezpiecznego poziomu dfugu publicznego w obecnych
warunkach. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF, 2011) stwierdza, ze analizy stabilnosci dtugu publicznego
powinny w wigkszym niz dotychczas stopniu zwraca¢ uwage na jego poziom, a nie tylko dynamike. Jednoczesnie
jednak, autorzy ci uznajg, ze duza rozbieznos¢ wynikow badan empirycznych nie pozwala na jednoznaczne
okreslenie progowych wartosci dtugu w tego typu analizie. W zwigzku z tym, proponuja przyjaé prog 60% PKB jako
poziom powyzej ktdrego niezbedna jest bardziej wnikliwa analiza ryzyk dla stabilnosci finansow publicznych, cho¢
jego przekroczenie nie powinno by¢ interpretowane jako automatycznie grozgce niewyptacalnoscia.

W Polsce w okresie swiatowego kryzysu gospodarczego réwniez nastgpit wyrazny wzrost deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzagdowych, ktéry w 2010 r. osiggnat poziom 7,8% PKB. Przyczynito sie to do narastania
dtugu publicznego, ktéry w 2011 r. osiggnat poziom 858,9 mld zt, tj. 56,3% PKB (w ujeciu ESA95). Skala przyrostu
dtugu publicznego w czasie kryzysu byta jednak wyraznie nizsza niz w wiekszosci panstw UE, do czego gtéwnie
przyczynito sie utrzymanie przez Polske przez caty okres kryzysu dodatniej dynamiki PKB. Przyrost dtugu w relacji
do PKB w okresie 2008-2011 wynidst w Polsce 11,3 pkt proc. (Wykres R.3.1, Wykres R.3.2), podczas gdy srednio w
UE byto to 24,0 pkt proc., zas w strefie euro 21,6 pkt proc.

Wykres R.3.1 Wykres R.3.2
Dtug publiczny w krajach UE przed kryzysem i obecnie Dtug publiczny w Polsce wg metodologii krajowej oraz
(ESA95, %PKB). ESA95 (%PKB).
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Zrédto: Komisja Europejska (AMECO). Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

Polska nalezy do nielicznych panistw, w ktérych istniejg instytucjonalne mechanizmy zapobiegania narastaniu
dtugu publicznego. Takim mechanizmem jest zapisany w Konstytucji RP limit dtugu publicznego wynoszacy 60%
PKB. Towarzyszg mu wyznaczone w Ustawie o finansach publicznych tzw. progi ostroznosciowe, wymuszajgce
podjecie dziatan zaradczych w przypadku przekroczenia przez dtug poziomu 50% PKB oraz 55% PKB. Do 2007 r.
Polska byta jedynym obok Niemiec® krajem w UE posiadajgcym zapisang w konstytucji regute fiskalng obejmujaca
caty sektor finanséw publicznych lub przynajmniej jego podsektor centralny (European Commission, 2010). W

M w przypadku Austrii, Grecji, Japonii, Niemiec i Wtoch w latach powojennych podpisywano umowy restrukturyzacyjne, ktére dotyczyty
epizoddw niewyptacalnosci rozpoczetych jeszcze przed wojng lub w jej trakcie (Borensztein i Panizza, 2008).

% 0d 1969 r. w niemieckiej konstytucji zapisana byfa tzw. ,zfota reguta” finanséw publicznych (zadtuzanie sie mozliwe jedynie w celu
sfinansowania inwestycji). W potowie 2009 r. uchwalone zostaty przepisy, na mocy ktérych zostanie ona zastgpiona tzw. ,,hamulcem dtugu”
(Schuldenbremse). Reguta przewiduje, ze deficyt strukturalny szczebla federalnego nie moze przekroczy¢ 0,35% PKB, za$ w przypadku krajow
zwigzkowych wynik w ujeciu nominalnym powinien by¢ co najmniej zréwnowazony.



38 Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

2007 r. w Szwecji wprowadzono konstytucyjng regute strukturalnej nadwyzki budzetowej wynoszacej 1% PKB. W
2011 r. uchwalone zostaty przepisy wpisujgce do konstytucji reguty fiskalne limitujgce poziom dtugu na Wegrzech,
Stowacji, w Butgarii oraz Hiszpanii36.

Konstytucyjna reguta diugu oraz progi ostroznosciowe Ustawy o finansach publicznych odnoszg sie do
panstwowego dtugu publicznego, ktory jest kategorig zdefiniowang w Ustawie o finansach publicznych. Wielkos$¢
ta jest obliczana wedtug nieco innej metodologii niz dtug sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych obliczany
zgodnie z metodologiag europejskiego systemu rachunkéw narodowych ESA95. Pomiedzy tymi podejsciami
wystepuja nastepujgce rdznice:

= Zakres instytucjonalny sektora finanséw publicznych. W przypadku panstwowego dtugu publicznego, o
zakresie sektora decyduje kryterium prawne — Ustawa o finansach publicznych tworzy zamkniety katalog
jednostek nalezgcych do sektora. Natomiast przyporzgdkowanie poszczegdlnych jednostek do sektorow
instytucjonalnych w ramach systemu rachunkéw narodowych ESA95 dokonywane jest w oparciu o
realizowane przez nie funkcje. W praktyce oznacza to, ze pewne jednostki, niezaliczone do sektora
finanséw publicznych wedtug definicji krajowej, ale realizujgce funkcje rzadu, uznawane s3 za podmioty
sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych. Przyktadem takiego podmiotu jest Krajowy Fundusz
Drogowy (KFD), ktérego zadtuzenie na koniec 2011 r. wyniosto 36,4 mld zt i byto najistotniejszym zrédtem
roznicy pomiedzy wysokoscig panstwowego dtugu publicznego a dtugu publicznego w ujeciu ESA95.

= Inne ujecie zobowigzan wymagalnych. Zgodnie z Ustawg o finansach publicznych, zaciggane przez
jednostki sektora finanséw publicznych zobowigzania wymagalne, stanowig cze$¢ panstwowego dtugu
publicznego. Natomiast w ujeciu ESA95, zobowigzania wymagalne nie sg wigczane do dtugu publicznego.

W ostatnich latach rdéznica pomiedzy panstwowym dtugiem publicznym a dtugiem w ujeciu ESA95 ulegta
zwiekszeniu (Wykres R.3.2). Byto to gtéwnie efektem wzrostu zadtuzenia KFD, na rzecz ktérego Bank
Gospodarstwa Krajowego (BGK) emitowat obligacje infrastrukturalne oraz zaciggat kredyty w Europejskim Banku

Inwestycyjnym.
Wykres R.3.3 Wykres R.3.4
Zrédta zmian dtugu publicznego w ujeciu ESA95 (mld zt). Struktura terminowa dtugu publicznego w ujeciu ESA95 wg

pierwotnego terminu zapadalnosci (%PKB).

120 _N\NZmiana zadtuzenia KFD i zobowigzan z tytutu projektéw PPP

Zmiana zadlu?enfa podsektora ubezpieczer spotecznych [p.o kof]solidacji) 60 - B Krétkoterminowe (do roku)
Zmiana zadtuzenia podsektora samorzadowego (po konsolidacji) . L.
B Zmiana dtugu Skarbu Panstwa spowodowana réznicami kursowymi L] Dh"gc’term'ncwe (pOWyzeJ mku)
Pozostate czynniki 50
90 ~|mm Emisja obligacji i kredyty zaciagniete przez Skarb Panstwa
=#=Przyrost dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadow: N
N\
60 -
30
30 -
20
0
| 10
-30 T 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zrédto: Ministerstwo Finanséw. Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

% Debata nad wprowadzaniem nowych regut fiskalnych toczy sie takze w innych krajach UE, a w szczegdlnosci w paristwach strefy euro.
Zgodnie z przyjetym w marcu 2012 r. Traktatem o Stabilnosci, Koordynacji i Zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej (powszechnie
nazywanym ,paktem fiskalnym”), parfistwa strefy euro zobowigzane beda (po ratyfikacji Traktatu) do zapisania w ustawodawstwie krajowym,
w miare mozliwosci rangi konstytucyjnej, wyznaczonych w Traktacie regut dyscyplinujgcych finanse publiczne. Zgodnie z tymi regutami, saldo
sektora finanséw publicznych musi by¢ zblizone do zréwnowazonego, diug publiczny przekraczajagcy 60% PKB musi by¢ ograniczany w
stosownym tempie, zas w przypadku odchylen od tych zasad powinien zostaé¢ automatycznie uruchomiony mechanizm korygujacy. Panstwa,
ktére przystapity do Traktatu, ale nie nalezg do strefy euro, w tym Polska, bedg zobowigzane do stosowania zasad dyscyplinujgcych Traktatu
dopiero w momencie przystapienia do strefy euro, natomiast moga je wdrozy¢ w zycie wczesniej na zasadzie dobrowolnosci.



2. Gospodarka krajowa 39

Na przyrost dtugu publicznego w ujeciu ESA95 w 2011 r. istotnie wptyneta deprecjacja kursu ztotego oraz wzrost
zadtuzenia KFD i zobowigzan z tytutu projektow realizowanych w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego.
Wozrosto takze zadtuzenie podsektora samorzagdowego, cho¢ w mniejszym stopniu niz w latach 2009-2010, kiedy
samorzady terytorialne realizowaty na rekordowa skale projekty inwestycyjne. Natomiast kwota wyemitowanych
obligacji oraz zaciagnietych kredytéw przez Skarb Panistwa byta wyjgtkowo niska na tle poprzednich lat
(Wykres R.3.3). Przyczynito sie do tego jednorazowe obnizenie potrzeb pozyczkowych o 24,5 mld zt w efekcie
wprowadzenia instrumentu zarzadzania ptynnoscig sektora publicznego. W 2011 r. nastapit takze spadek udziatu
zadtuzenia krotkoterminowego w dtugu publicznym, sprzyjajgcy wydtuzaniu sredniej zapadalnosci dtugu i jego
bezpiecznemu refinansowaniu w przysztosci (Wykres R.3.4).
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2.2.4. Eksportiimport

W | kw. 2012 r. wzrost handlu zagranicznego Polski

37 Wykres 2.17

Wartos¢ polskiego eksportu i importu débr (w mid EUR).
Dynamika eksportu wyhamowata do 1,3% r/r ™¢=*®
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2011 r. 0 3,7% r/r (Wykres 2.18). Spadek eksportu
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, . . .. Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS (wyréwnanych
posrednich, co zwigzane byto z ostabieniem (q,onowo).

konsumpcji oraz spowolnieniem wzrostu obrotow
w handlu zagranicznym strefy euro. Jednoczesnie
wzrosta sprzedaz débr inwestycyjnych do strefy
euro.

Dynamika eksportu do krajow spoza strefy euro w |
kw. 2012 r. spowolnita (do 5,7% r/r wobec 10,3%
r/r w IV kw. 2011 r.), pomimo znacznego wzrostu

37
Analiza wartosci polskiego eksportu i importu w tym podrozdziale oparta jest na danych GUS (w EUR) po usunieciu czynnikdw sezonowych.
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sprzedazy do krajow b. ZSRR (gtéwnie Ros;ji

i Ukrainy).

Z powodu szczegdlnie silnego wyhamowania
dynamiki eksportu débr, ktérych produkcja jest
wysoce importochtonna, import débr posrednich
obnizyt sie w | kw. 2012 r. o 4,9% r/r (wobec
wzrostu o0 1,0% r/r w IV kw. ub.r.)*®. Jednoczesnie,
w dalszym ciggu spadat import doébr finalnych,
zaréwno inwestycyjnych, jak i konsumpcyjnych, do
czego mogto przyczynia¢ sie ostabienie wzrostu
popytu
deprecjacja ztotego. W kierunku ograniczenia

wewnetrznego oraz wczesniejsza
spadku wartosci importu oddziatywato zwiekszenie
wartosci importu surowcéw i paliw w nastepstwie
wzrostu cen tych produktow

na rynkach

Swiatowych.

W | kw. 2012 r. doszto do aprecjacji nominalnego
i realnego efektywnego kursu ztotego (Wykres
2.19).
polskiego

Pomimo to konkurencyjnos¢ cenowa

eksportu  pozostata wysoka, co
potwierdzajg badania koniunktury NBP. Zgodnie z
nimi, pomimo spadku rentownosci eksportu w |
kw. 2012 r. wobec IV kw. 2011 r., kurs rynkowy
pozostat istotnie nizszy od deklarowanego przez
przedsiebiorcéw kursu granicznego, a optacalnos¢

eksportu — wysoka (Wykres 2.20).

2.2.5. Produkcja

W | kw. 2012 r. wzrost wartosci dodanej brutto
spowolnit (do 3,2% r/r wobec 3,8% r/r w IV kw.
ub.r.), do czego gtéwnie przyczynito sie obnizenie
tempa wartosci brutto w

wzrostu dodanej

przemysle * . Jednoczesnie wszystkie gtéwne
sektory produkcji wniosty dodatnie wktady do

wzrostu wartosci dodanej brutto (Wykres 2.21).
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Wykres 2.18

Dekompozycja geograficzna rocznej dynamiki eksportu (w mld
EUR).
proc.

40 40
mmStrefa euro Kraje trzecie

30

30

Pozostate kraje UE —Eksport ogdtel

20

mnﬂH -
L - o

-10 l - -10
-20 I! -20

-30 -30
07q1 08qg1 09q1 10q1 11q1 12q1
Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
Wykres 2.19

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

Wykres 2.20

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

Kurs graniczny optacalnosci eksportu ustalany jest jako $rednia z odpowiedzi na
pytanie ankiety skierowanej do przedsiebiorstw w ramach badan koniunktury NBP
(Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu
koniunktury). Pytanie ankiety: ,Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy
ktorym eksport bedzie (jest) nieoptacalny (w PLN)?".

Do débr charakteryzujacych sie znaczng importochtonnoscig nalezg dobra inwestycyjne, samochody osobowe, towary konsumpcyjne

trwatego uzytku.

¥ Informacje o produkcji sprzedanej, portfelu zaméwien, wskazniku PMI, produkcji budowlano montazowej oraz portfelu zaméwien w
budownictwie odnoszg sie do danych po usunieciu czynnikdéw sezonowych.
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W okresie styczen-maj br. istotnie obnizyto sie
tempo wzrostu produkcji sprzedanej przemystu,
czemu towarzyszyto dalsze pogorszenie danych
dotyczacych portfela zamdéwien oraz spadek
wskaznika PMI, co wskazuje na ostabienie sie

koniunktury w tym sektorze (Wykres 2.22).

Rowniez dane dotyczagce budownictwa mogg

Swiadczy¢ o ostabieniu koniunktury. Roczna
dynamika produkcji budowlano-montazowej oraz
portfela zaméwien w budownictwie istotnie spadty

pomiedzy styczniem a maj br. (Wykres 2.23).

Od publikacji poprzedniego Raportu pewne oznaki
pogorszenia koniunktury pojawity sie takie w
sektorze ustug rynkowych. Dynamika sprzedazy
hurtowej (w ujeciu nominalnym) spowolnita
i wyniosta 4,3% r/r w okresie styczen-kwiecien br.
wobec 13,4% r/r w 2011 r.

kolejnych miesigcach 2012 r. obnizata sie dynamika

Jednoczesnie w

sprzedazy detalicznej w  przedsiebiorstwach

zatrudniajgcych powyzej 9 oséb (por. rozdz. 2.2.2

Popyt konsumpcyjny)*

. Nieznacznie przyspieszyto
natomiast tempo wzrostu sprzedazy ustug w
jednostkach transportu ogétem, ktére wyniosto (w
ujeciu realnym) 8,3% w | kw. 2012 r. wobec 8,0%

r/rw2011r.

Ksztattowanie sie wyprzedzajacych wskaznikéw
koniunktury GUS wskazuje na utrzymanie w
ostatnich  miesigcach  niekorzystnych  ocen
przedsiebiorstw dotyczacych przysztej
(Wykres 2.24).
dotyczacych  prognoz  sytuacji
gospodarczej w poszczegdlnych sekcjach ksztattuje
sie od wieloletniej
sredniej. Jednoczesnie badania koniunktury NBP

wskazujg na pewng poprawe oceny biezgcej

sytuacji
gospodarczej Wiekszos¢
wskaznikéw
na

poziomie nizszym

sytuacji ekonomicznej i prognoz popytu przez
przedsiebiorstwa*’.

41
Wykres 2.21
Udziaty sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto.
proc.
10 10

B Ustugi nierynkowe
Budownictwo
—Wartos$¢ dodana ogdétem

Ustugi rynkowe i rolnictwo
Przemyst

01q1 03q1 05q1 07q1 09q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.22

Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu i portfela zamdéwien w przemysle.

proc.

70

—PMl s.a. (lewa 03) proc.

—Produkcja sprzedana przemystu (prawa os)
Portfel zamoéwien w przemysle (prawa os)

65 30

60

20

55 +—

50

45 VY \
40 V/

35
0lml

-10

-20

-30

03m1l 05m1 07m1 09m1 1im1l

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

Wykres 2.23

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

proc.

60

60
—pPortfel zamoéwier w budownictwie

~——Produkcja budowlano-montazowa a5
An .
Py
I TN
\J v vp\\« ]
Tl AN
-30 T T T T T T T T
01mil 03m1l 05m1 07m1 09m1

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

45

30

T -30
11mi1

“* Miesieczne dane o sprzedazy detalicznej nie w petni odzwierciedlaja dynamike zmian sprzedazy detalicznej ogétem. Por. przypis 28.

*! Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw. 2012 oraz prognoz koniunktury na Il

kw. 2012, NBP.
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2.3. Sytuacja finansowa w sektorze

przedsiebiorstw

W | kw. 2012 r. sytuacja finansowa przedsiebiorstw
pozostata dobra, cho¢ nieco pogorszyta sie w
stosunku do IV kw. 2011 r.

W IV kw. 2011 .
przedsiebiorstw wzrést w stosunku do Il kw. 2011

wynik finansowy brutto

r. Poprawa ta wynikata gtéwnie z istotnego wzrostu
wyniku na dziatalnosci finansowej, przy pewnym
obnizeniu wyniku na sprzedazy zwigzanym gtéwnie

ze znacznym wzrostem kosztéw materiatéw
i surowcow (Wykres 2.25). Ptynnosc
przedsiebiorstw utrzymata sie na wysokim

poziomie, czemu sprzyjat szybki wzrost srodkéw

pienieznych.
W | kw. 2012 r., wobec silnego wzrostu
przychodéw finansowych i pozostatych

przychoddéw operacyjnych wzrost przychodéw
ogdétem utrzymat sie na wysokim poziomie,
pomimo pewnego spowolnienia wynikajacego
gtéwnie ze spadku dynamiki sprzedazy zagranicznej
zwigzanego z dalszym ostabieniem popytu ze
strony gtéwnych parteréw handlowych Polski (por.

rozdz. 2.2.4 Eksport i import, Wykres 2.26).

kw. 2012 .
dynamiki

Spowolnieniu przychodéw, w |

towarzyszyt spadek kosztow
przedsiebiorstw, szczegélnie silny w przypadku
kosztdw surowcéw importowanych, do czego
przyczynita sie aprecjacja ztotego w tym okresie

(Wykres 2.26).

W | kw. 2012 r. obnizyta sie rentownosé sprzedazy.
Pomimo tego spadku, rentownos¢ obrotu netto
sektora pozostawata na
do

przyczyniaty sie dodatnie wyniki na dziatalnosci

przedsiebiorstw

stosunkowo  wysokim  poziomie, czego

finansowej oraz pozostatej dziatalnosci

operacyjne;j.

W | kw. 2012 r., wedtug wstepnych danych GUS,

wskaznik ptynnosci | stopnia przedsiebiorstw

Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

Wykres 2.24
Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach w
odniesieniu do wieloletniej Sredniej (wieloletnia sSrednia=100).

proc.

900

proc.

5300

——Przetworstwo przemystowe (lewa 03)

~——Budownictwo (lewa 0$)
Handel detaliczny (lewa 03)
Dziatalno$¢ finansowa i ubezpi

----- Transport i gospodarka maga_'z

500 )

700 4000

ze'n:iowa (lewa o)
Wa (prawa o$)
: 2700

300 1400

100 100

-100 -1200

-300 : : il 2500

05m1 09m1

01m1 03m1 07m1
Zrédto Badania koniunktury GUS.
Tabela 2.4
Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w sektorze
przedsiebiorstw.
2 g 9 2011 2012
roc.
P Q Q < ql q2 q3 a4 ql
Wskaznik
rentownosci 50 50 52 53 55 56 47 4,4
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 33 41 44 43 61 3,7 41 4,1
obrotu netto
Wskaznik
oglnego 47,5 46,9 47,1 47,3 47,6 482 488 483
2adhisania
Wskaznik
pokrycia
odsetek z
tytutu 91 11,2 12,1 12,7 12,7 11,3 11,6 10,5
kredytow i
pozyczek
dane na koniec okresu
Wskaznik
ptynnosci | 0,34 0,39 0,40 0,39 0,38 0,37 0,38 0,34
stopnia
Zrédto: Dane GUS.
Wykres 2.25
Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw i jego sktadowe
Srgld PN mm Wynik na dziatalnosci finansowej 50
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
40 m \Wynik na sprzedazy 40

Wynik zdarzen nadzwyczajnych

30 —Wynik finansowy brutto N 30

20 20

10

-10

20 -20
04q1 06q1 08q1 10q1

Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.
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obnizyt sie, co wynikato gtdwnie z silnego spadku
krétkoterminowych inwestycji w jednostkach
powigzanych **. Spadek ptynnosci nie dotyczyt
wszystkich grup przedsiebiorstw. Podczas gdy
ptynnos¢ duzych firm obnizyta sie, szczegdlnie
silnie w przypadku najwiekszych przedsiebiorstw
(powyzej 1999 zatrudnionych) sytuacja
ptynnosciowa w sektorze MSP poprawita sie.

Wedtug badan koniunktury NBP oraz danych GUS
zdolnos¢ przedsiebiorstw do obstugi zadtuzenia w |
kw. 2012 r., pomimo pewnego spadku, pozostata
relatywnie wysoka.

2.4. Rynek pracy

2.4.1. Zatrudnienie i bezrobocie

W | kw. 2012 r. roczna dynamika liczby pracujacych
w gospodarce oraz w sektorze przedsiebiorstw
dalej obnizata sie, cho¢ nadal pozostawata
dodatnia (Wykres 2.27). Réwnoczesnie, w dalszym
ciggu rosta liczba aktywnych zawodowo, a stopa
bezrobocia byta wyzsza niz rok wczesniej.

Zgodnie z danymi BAEL, w | kw. 2012 r. liczba
pracujacych wzrosta o 0,7% r/r (wobec 0,8% r/r w
IV kw. 2011 r.; Wykres 2.28). Dynamika liczby
pracujagcych w ustugach przyspieszyta do 1,7% r/r
(wobec 0,8% r/r w poprzednim kwartale).
Réwnoczesnie wraz z obnizeniem sie dynamiki
wartosci dodanej brutto w przemysle, tempo
wzrostu liczby pracujacych w tym sektorze spadto
do 0,0% r/r (wobec 2,3% r/r w poprzednim
kwartale). Wcigz zmniejszata sie liczba pracujacych
w rolnictwie (o0 2,3% r/r w | kw. 2012 r. wobec
spadku 02,7% r/rw IV kw. 2011 r.).

Obnizato sie takze tempo wzrostu zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw, ktére w | kw. 2012 r.
wyniosto 0,6% r/r (wobec 2,0% r/r w IV kw.
2011 r.). Na dalsze spowolnienie rocznej dynamiki

Wykres 2.26
Dynamika (r/r) przychoddw i kosztow.

proc.

20

N
5 \\ ./
N\ o

0 T T v \//

-5

07q1 08q1 09q1 10q1 11q1 12q1
Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.

Wykres 2.27
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20

15

10

Wzrost (r/r) pracujagcych w gospodarce wedtug BAEL
i sprawozdawczosci podmiotdw powyzej 9 zatrudnionych

(GN) oraz w sektorze przedsiebiorstw.

proc.

—Pracujacy w gospodarce (GN)
—Pracujacy w gospodarce (BAEL)
4 - —Pracujacy w sektorze przedsiebior:

NSV v

4 | 4

-6

01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.28

Pracujacy oraz aktywni zawodowo w gospodarce wedtug

BAEL.

min oséb

19

——Pracujacy

----- Pracujacy s.a.
—Aktywni zawodowo
----- Aktywni zawodowo s.a.

PN N

18

16

15

14

13

01q1 03q1 05q1 0791 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

19

18

17

16

15

14

13

2 spadek ten moze wynika¢ z wycofania udziatéw ze spétek powiazanych, uzyskania sptat udzielonych wezeéniej pozyczek, a takze rozliczenia

réznic z tytutu spadku wartosci posiadanych papieréw wartosciowych.
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zatrudnienia w tym sektorze wskazujg takze dane
miesieczne w kwietniu i w maju br.

Réwnoczesnie w badaniach koniunktury NBP
wskaznik prognoz zatrudnienia wskazuje, ze w Il
kw. 2012 .
zatrudnienie niz

wiecej przedsiebiorstw ograniczy

je zwiekszy, choé¢ wskaznik
poprawit sie nieznacznie wzgledem | kw. 2012 r.
i znajduje sie na poziomie wyzszym od wieloletniej

$redniej®.

W | kw. 2012 r. utrzymat sie obserwowany od 2007
r. wzrost liczby aktywnych zawodowo (dane
odsezonowane; Wykres 2.28). Liczba aktywnych
zawodowo wzrosta w | kw. 2012 r. o 1,1% r/r

(wobec 1,1% r/r w poprzednim kwartale).

Stopa bezrobocia BAEL w | kw. 2012 r. wzrosta w
ujeciu rocznym (o 0,5 pkt proc.) i wyniosta 9,9%
(dane odsezonowane; Wykres 2.29). Wzrost stopy
bezrobocia w ujeciu rocznym wynikat przede
wszystkim ze wzrostu podazy pracy, do czego
oprdécz wzrostu wskaznika aktywnosci zawodowej
przyczynito sie podwyzszenie przez GUS w Il kw.

2011 r. szacunkéw populacji BAEL(Wykres 2.30)*.

Jednoczesnie wzrost stopy bezrobocia byt
ograniczany przez wzrost liczby pracujgcych.
Dane z urzeddw pracy wskazujg, ze stopa

bezrobocia rejestrowanego w ostatnich miesigcach
stopniowo wzrastata, z 12,4% w styczniu 2012 r. do
12,6% w kwietniu 2012 r. (Wykres 2.29 dane
odsezonowane).

NBP,
prawdopodobienistwo

Réwnoczesnie, zgodnie z
sie

pracy.
rosto za$

szacunkami zauwazalnie obnizato
znalezienia
Prawdopodobienstwo utraty pracy
jedynie stopniowo. Takie ksztattowanie sie tych
prawdopodobienistw moze oznaczaé, ze
przedsiebiorstwa wstrzymujg sie z zatrudnianiem
nowych pracownikéw, ale réwniez nie redukuja

istotnie zatrudnienia.

Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

Wykres 2.29
Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedtug danych BAEL.

proc.

25

Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

—Stopa bezrobocia wg urzedow pracy 25

v\ 20
15

N

20

15 -+

10 + —

0 T T T T T T T T T T T

96m1 98m1l 00m1 02m1 04m1 06m1
Zrédto: Dane GUS (wyréwnane sezonowo).
Dane BAEL nie zostaty dotychczas skorygowane o wyniki spisu powszechnego za 2011.
Roéznice pomigdzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego majg dwie przyczyny: (1)
inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji, do ktorej
odnoszona jest liczba oséb bezrobotnych.

0

08ml 10m1 12m1

Wykres 2.30

Dekompozycja zmian stopy bezrobocia w ujeciu r/r wedtug
danych BAEL*.

k .
Pkt proc mm Kontrybucja zmiany WAZ

mm Kontrybucja zmiany liczby pracujgcych BAEL
Kontrybucja zmiany populacji BAEL
4 —2Zmiana stopy bezrobocia BAEL r/r (pp.) 4

0 (o]
2 -2
-4 -4
6 6

96q1 98q1 00q1 02ql
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
*Zmiany stopy bezrobocia mozna zdekomponowaé na zmiany wynikajace ze: 1) zmian
wielkosci populacji w wieku produkcyjnym (na Wykresie: zmiany populacji BAEL), 2)
zmian aktywnosci zawodowej o0s6b w wieku produkcyjnym (zmiany wspdtczynnika
aktywnosci zawodowej, WAZ), 3) zmian popytu na prace (zmiany liczby pracujacych
BAEL). Zmiany populacji BAEL moga wynika¢ z trendéw demograficznych oraz migracji.

04gq1 06q1 08q1  10ql

3 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw. 2012 oraz prognoz koniunktury na Il

kw. 2012, NBP.

* Na podstawie danych przedstawionych w publikacji GUS-u Aktywnos¢ ekonomiczna ludnosci Polski Il kwartat 2011 r., mozna wnioskowag, iz

wzrost populacji BAEL o ok. 100 tys. oséb wynikat gtéwnie z uwzglednienia w szacunkach migracji powrotne;j.



2. Gospodarka krajowa

2.4.2. Ptace i wydajnos¢

Naptywajagce dane  wskazuja, ze zaréwno
nominalna dynamika wynagrodzerh w gospodarce,
jak i nominalna dynamika jednostkowych kosztéw
pracy

umiarkowane.

pozostawaty =~ w  ostatnim  okresie

W | kw. 2012 r.
wynagrodzed w gospodarce oraz w sektorze

nominalne tempo wzrostu

przedsiebiorstw byto nieznacznie wyisze niz w
poprzednim kwartale i wyniosto odpowiednio 5,2%
r/r i 53% r/r (wobec 4,3% r/r i 4,6% r/r w
poprzednim kwartale) i utrzymato sie na poziomie
zblizonym do obserwowanego sSrednio w 2011 r.
(Wykres 2.31). Wyzszy wzrost wynagrodzenn magt
czesciowo wynika¢é z przesuniecia wyptat
dodatkowych sktadnikéw wynagrodzen z grudnia
ub.r. na styczen br. W | kw. 2012 r., w warunkach
nieco nizszej niz w poprzednim kwartale inflacji,

realne tempo wzrostu wynagrodzen nieco wzrosto.

Dane miesieczne z sektora przedsiebiorstw
wskazujg, ze roczna dynamika wynagrodzen w
okresie luty-maj 2012 r. byfa nizsza niz w 2011 r.
Jednoczesnie zgodnie z badaniami koniunktury
NBP, w Il kw. 2012 r. wzrost ptac objat mniejsza
czes$¢ pracownikéw, a skala podwyzek byta nizsza

nizw | kw. 2012 r.®

Indeks napie¢ na rynku pracy (liczba ofert pracy
jednego
pozostat na umiarkowanym poziomie (Wykres
2.32).

przypadajacych  na bezrobotnego)

Dynamika wydajnosci pracy w gospodarce w | kw.
2012 r. spowolnita, co wynikato w duzej mierze z
obnizenia sie tempa wzrostu PKB (Wykres 2.33).
Nizszy wzrost wydajnosci pracy, wraz z nieco
wyzszym wzrostem wynagrodzen przyczynit sie do
wzrostu dynamiki jednostkowych kosztéw pracy,
cho¢ pozostata ona umiarkowana.

45

Wykres 2.31

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

roc.
P B \Wynagrodzenie realne w gospodarce 16

mm\Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw
—Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
—Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsiebiorstw
12 \ 12
8 \ 8
4 + -4
(0] 0]
-4 -4
01q1l 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.32

Indeks napie¢ na rynku pracy (liczba ofert pracy przypadajgca
na jednego bezrobotnego).

proc.
10 10
—Liczba ofert pracy na jednego bezrobotnego

—Liczba ofert pracy niesubsydiowanej na jednego bezrobotnego

8 8
6 "/\,M\‘ 6
4 " A% 4

01m1 03m1 05m1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

R

09m1

07m1 11ml

Wykres 2.33

Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen
jednostkowych kosztow pracy w gospodarce.

proc.

12 12
—Jednostkowe koszty pracy
—Wydajnos¢ pracy
| \L\W/\ /\//\J ) |
.\ NG

oraz

—Wynagrodzenia - nominalnie

S

-4 : : : : : : : : : : L a
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

* Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw. 2012 oraz prognoz koniunktury na Il

kw. 2012, NBP.
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Dynamika jednostkowych kosztéw pracy w
przemysle w ostatnich miesigcach byfa nieco
wyzsza niz pod koniec 2011 r., jednak $rednio
pozostawata zblizona do zera. Nieznaczny wzrost
jednostkowych kosztéw pracy wynikat z nieco
wolniejszego spadku tempa wzrostu wydajnosci
pracy niz tempa wzrostu wynagrodzen w tym

sektorze (Wykres 2.34).

2.5. Rynki aktywow

2.5.1. Ceny aktywow finansowych i stopy
procentowe

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki
Pienieznej podniosta stopy procentowe NBP o 0,25
pkt proc., podwyiszajac stope referencyjng do
poziomu 4,75% (Wykres 2.35). W reakcji na wzrost
stopy referencyjnej podniosty sie stawki rynku
pienieznego. W okresie od publikacji ostatniego
Raportu do 20 czerwca br. jednomiesieczna stawka
WIBOR wzrosta o 0,20 pkt proc., a trzymiesieczna
stawka WIBOR wzrosta 0 0,19 pkt proc.

Rownoczesnie, spread WIBOR-OIS 3M przyblizajacy
poziom premii za ryzyko kredytowe na rynku
miedzybankowym nieznacznie sie obnizyt, zgodnie
z tendencjami globalnymi.

Zgodnie z wynikami ankiety agencji Reuters z 4
br.
pozostawienia

czerwca analitycy  rynkowi oczekiwali

stopy referencyjnej na
niezmienionym poziomie do potowy 2013 r.
Oczekiwania rynkowe wyceniane na bazie stawek
FRA z 20 czerwca br. wskazujg na mozliwosc¢
pewnego wzrostu stép procentowych w ciggu
najblizszych czterech miesiecy, a nastepnie ich

spadku do potowy 2013 r.

Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

Wykres 2.34

Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen oraz
jednostkowych kosztow pracy w przemysle.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Od stycznia 2009 r. w statystyce uzywana jest nowa klasyfikacja PKD (PKD 2007), co
powoduje, ze dynamiki wynagrodzert i zatrudnienia w przemysle w okresie od
listopada 2008 r. (na wykresie zaznaczone liniag przerywana) nie sa w petni
poréwnywalne z dynamikami notowanymi we wczesniejszym okresie.

Wykres 2.35

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

proc.

—Stopa NBP  —20-06-2012 WIBOR 1M
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 2.36

Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych.

proc. _ .

85 2 lata 5 lat 10 lat 85

7,5 - ‘\ 7,5

65 i ’\;1 6,5

A

55 | | - 55

45 - 45

35 : : : : 35
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

Zrédto: Dane Reuters.
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Od publikacji
dochodowosci

poprzedniego Raportu krzywa
sie.
stopy procentowej NBP w maju br. przetozyto sie

wypfaszczyta Podwyzszenie
na wzrost rentownosci obligacji skarbowych o
dwuletnim terminie zapadalnosci. Rentownosci

obligacji skarbowych o dtuiszym terminie

zapadalnosci byty ksztattowane gtéwnie przez

nastroje na miedzynarodowych rynkach
finansowych (por. rozdziat 1.3 Miedzynarodowe
rynki finansowe i polityka pieniezna za granicg), nie
ulegajac istotnej zmianie lub obnizajac sie (Wykres
2.36). Stawki CDS dla Polski pozostawaty nizsze niz
przecietnie gospodarkach

(Wykres 2.37).

w wschodzacych

Zgodnie z danymi Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych w kwietniu br. zaangazowanie

nierezydentéw na  krajowym rynku dtugu
nieznacznie sie obnizyto wobec nasilenia awersji do
ryzyka, pozostajgc jednak na wysokim poziomie

(Wykres 2.38).

Ceny akcji na GPW w Warszawie zmieniaty sie pod
wplywem nastrojéw globalnych, obnizajac sie silnie
w okresie od potowy marca do korica maja br., a
nastepnie odrabiajac czes¢ strat (Wykres 2.39). Od
publikacji poprzedniego Raportu indeks WIG
obnizyt sie 0 1,9%, a indeks WIG 20 — 0 1,4%.

2.5.2. Ceny mieszkan

W | kw. 2012 r. sytuacja na rynku mieszkaniowym
w najwiekszych miastach Polski nie zmienita sie
istotnie w poréwnaniu z poprzednim kwartatem®®.
Zaréwno ceny transakcyjne, jak i ofertowe na
rynkach pierwotnym i wtérnym pozostawaty w
trendzie spadkowym (Wykres 2.40).

Zaostrzenie  warunkéw  udzielania  kredytéw

hipotecznych oraz istotne zmniejszenie limitow
cenowych w rzgdowym programie ,Rodzina na
(por. rozdz. 2.6 Kredyt i

swoim” pienigdz)

47

Wykres 2.37

Stawki CDS dla obligacji polskich na tle krajow wschodzacych
i peryferyjnych strefy euro.
pb

900

1500

—Polska
——Czechy, Wegry, Rumunia, Butgaria

720 r 1200

540

900
360 - A 600

180 “- 300

08m1

0

07m1 09m1 11m1 12m1
Zrédto: Dane Bloomberg.
Przedstawione indeksy sg agregatami wazonymi PKB.

Wykres 2.38

Zaangazowanie nierezydentéw na rynku polskich papierow
skarbowych.

proc. mm Udziat nierezydentéw (lewa o$)

—Portfel nierezydentéw (prawa os)

mid PLN
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Zrédto: Dane KDPW.

Wykres 2.39
Wartosci indeksow WIG i WIG 20.

—WIG 20 (lewa 0$) —WIG (prawa 0s)
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Zrédto: Dane Reuters.

a6 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 IV kwartale 2011 r., oraz Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i
komercyjnych w Polsce w 2010 r., dostepnych na stronie internetowej NBP (www.nbp.pl).
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ograniczyty nieco liczbe transakcji. Liczba mieszkan
wprowadzanych na rynek wcigz przewyzszata
liczbe sprzedanych mieszkan, co moze oddziatywac

w kierunku dalszych spadkéw cen mieszkan.

Pomimo spadku cen nieruchomosci, marze w
sektorze budownictwa mieszkaniowego pozostaty
relatywnie wysokie, co sprzyjato rozpoczynaniu
nowych inwestycji przez deweloperow. W | kw.
2012 r. liczba pozwolen na budowe byta o 37,7%
wyzsza niz w | kw. roku poprzedniego.
Rownoczesnie, w poréwnaniu do | kw. 2011 r.
liczba oddanych mieszkan wzrosta o 30,6%, tj.
najsilniej od 1ll kw. 2008 r., na co pewien wptyw
mogta mie¢ perspektywa wejscia w zycie zmian
legislacyjnych opdZniajgcych otrzymanie przez

dewelopera zaliczki wptaconej przez nabywce®’.

2.5.3. Kurs walutowy

Podobnie jak inne waluty rynkéw wschodzacych,
od publikacji poprzedniego Raportu do korica maja
br.
nastrojéw

ztoty ostabiat sie na skutek pogorszenia

na  miedzynarodowych  rynkach
finansowych, przy czym w pierwszej potowie maja
br. skala deprecjacji byta relatywnie wysoka. W
czerwcu br. ztoty nieznacznie sie umocnit. Od
publikacji poprzedniego Raportu do 20 czerwca br.
nominalny kurs ztotego ostabit sie o 3,4% wobec
euro, o 3,8% wobec franka szwajcarskiego i 0 6,5%

wobec dolara amerykanskiego (Wykres 2.41).

2.6. Kredyti pieniadz

2.6.1. Kredyty

Od poprzedniego Raportu spowolnit wzrost akcji
kredytowej*”®. W okresie luty-maj 2012 r. $redni
miesieczny przyrost zadtuzenia wynidst 3,1 mid zt

Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

Wykres 2.40
Srednie* ceny mieszkan w siedmiu duzych miastach w Polsce

(Gdansk, Gdynia, Krakéw, £édz, Poznan, Warszawa, Wroctaw).
PLN/m?
9000

9000
—Ceny ofertowe, pierwotny
——Ceny transakcyjne, pierwot
-=-Ceny ofertowe, wtérny / _|
.
~=-Ceny transakcyjne, wtdpry \
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych transakcyjnych z badania NBP
oraz z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomosci.

* Ceny ofertowe - Srednia wazona liczbg ofert; ceny transakcyjne na rynku pierwotnym
- $rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie 7 miast
ogdtem; ceny transakcyjne na rynku wtérnym - srednia uwzgledniajaca réznice jakosci
mieszkan (z wykorzystaniem indeksu hedonicznego).

Wykres 2.41

Nominalny  kurs  ztotego  wzgledem euro, dolara
amerykanskiego i franka szwajcarskiego (styczer 2004 = 100,
wzrost oznacza aprecjacje).

150 ~—CHF/PLN USD/PLN —EUR/PLN 150
130 —— AL AR L A B 130
110 M\N\ﬁ 110
90 W 90
70 T T T T 70
09m1 09m10 10m7 11m4 12m1
Zrédto:Dane Reuters.
Wykres 2.42
Kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw.
mid PLN mid PLN
6 30

B Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (m/m, lewa os)

—Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (r/r, prawa os)

-10

04m1 06m1 10m1 12m1

Zrédto: Dane NBP.

08m1

4 Ustawa z dn. 16 wrzeénia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub jednorodzinnego, ktéra weszta w zycie z dniem 28
kwietnia br. naktada na deweloperéw m.in. obowigzek zawarcia umowy z bankiem o prowadzenie mieszkaniowego rachunku powierniczego,

co implikuje pdzniejsze otrzymanie przez dewelopera srodkéw pienieznych wptaconych przez nabywce mieszkania.

“*® prezentowane w tym rozdziale dane sg oczyszczone z wptywu wahan kursu ztotego w stosunku do gtéwnych walut.



2. Gospodarka krajowa

wobec 5,7 mld zt w okresie pazdziernik 2011 r. — Wykres 2.43
Kredyty biezgce dla przedsiebiorstw.

styczeri 2012 r.* Jednoczeénie roczna dynamika
kredytéw obnizyta sie do 7,7% r/r w maju br. z
9,4% r/r w styczniu.

W ostatnim czasie spowolnit wzrost akcji
kredytowej dla przedsiebiorstw. W okresie luty —
maj 2012 r. Sredni miesieczny przyrost zadtuzenia
firm w bankach krajowych obnizyt sie do 1,3 mid zt
z 2,7 mld zt w okresie luty-maj 2011 r.*° Dynamika
tych kredytéw spadta do 11,1% r/r w maju 2012 r.
z 14,4% r/r w styczniu br. (Wykres 2.42, Wykres
2.43). W omawianym okresie spowolnit zaréwno
wzrost kredytéw inwestycyjnych, jak i biezgcych.

Zadtuzenie matych i srednich firm ro$nie nadal
szybciej niz duzych przedsiebiorstw, ktdre s mniej
uzaleznione od zewnetrznych zrédet
finansowania™.

Do ostabienia akcji kredytowej dla przedsiebiorstw
mogt przyczyni¢ sie nizszy popyt na kredyt
zgtaszany przez firmy, na co wskazujg badania
koniunktury NBP (Wykres 2.45) *2. Zgodnie z
deklaracjami bankdw, spadek zapotrzebowania na
finansowanie firm dotyczyt naktadéw na srodki
trwate, a nie na kapital obrotowy i zapasy>:.
Pomimo deklaracji bankéw o zaostrzeniu kryteriow
i wiekszosci warunkdéw kredytowania,
oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw nie
zmienito sie istotnie w ostatnim okresie i wyniosto
6,7% w kwietniu br., za$ udziat zaakceptowanych
whioskow kredytowych pozostat wysoki.

mid PLN
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mid PLN
30

mmKredyty biezace (m/m, lewa 0s)

—Kredyty biezace (r/r, prawa qé)
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.44

Miesieczne przyrosty i srednie oprocentowanie nowych
kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw.

mid zt
10

B Przyrosty kredytéw dla przedsiebiorstw (m/m, prawa o$)
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proc.

8

—Oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw (lewa o3)

6

07m1

08m1 09m1 10m1 11m1

Zrédto: Dane NBP.

12m1

10

* Dane te dotycza akcji kredytowej dla sektora niefinansowego, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy

ubezpieczen spotecznych.

%% Akcja kredytowa dla przedsiebiorstw charakteryzuje sie silnymi zmianami sezonowymi (np. w grudniu kredyt dla przedsiebiorstw istotnie

maleje, a potem rosnie w styczniu), stad srednie miesieczne przyrosty kredytéw i depozytow firm poréwnywane s3 pomiedzy tymi samymi

okresami w kolejnych latach.

*! Dane o kredytach dla duzych przedsiebiorstw i MSP pochodza ze statystyki NBP Naleznosci sektora bankowego.

*2 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw. 2012 oraz prognoz koniunktury na Il

kw. 2012, NBP.

** Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw kredytowych Il kw. 2012 r., NBP.
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W IV kw. 2011 r. obnizyto sie catkowite zadtuzenie
zagraniczne przedsiebiorstw (o 2,1 mld EUR), przez
co jego dynamika obnizyta sie do 8,1% r/r (wobec
8,3% r/r w Il kw. ub.r.)>*.

Od poprzedniego Raportu nadal malaty miesieczne
przyrosty dla
gospodarstw domowych i poziom
wyniést 1,3 mld zt w okresie luty-maj 2012 r.

kredytow mieszkaniowych

ich Sredni

(wobec $redniej miesiecznej dla okresu pazdziernik
2011 r. — styczen 2012 r. wynoszacej 1,8 mld zt;
Wykres 2.46).
przetozyly sie na dalszy spadek rocznej dynamiki
tych kredytow (do 7,5% r/r w maju br. 2 9,4% r/r w
styczniu br.)*® Ostabienie tempa wzrostu kredytéw
popyt
oddziatuje

Mniejsze miesieczne przyrosty

mieszkaniowych ogranicza na rynku

mieszkaniowym, co w  kierunku
obnizania sie cen na tym rynku (por. rozdz. 2.4.2

Ceny mieszkan).

Utrzymat sie obserwowany od 2009 r. relatywnie
wysoki udziat nowych kredytéw mieszkaniowych
udzielanych w ztotych w kredytach ogétem. Udziat

ten wynidst 85,5% w kwietniu 2012 r. wobec 72,5% -

w grudniu ub.r. (Wykres 2.47). Nadal jednak stan
zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych
udzielonych w walutach obcych przewyisza stan
kredytow ztotowych (udziat kredytéw walutowych
w kredytach mieszkaniowych ogdétem wynosi
obecnie 59,5%).

Do
mieszkaniowych

spowolnienia wzrostu kredytow

przyczynito sie istotne
limitdbw cenowych w programie
(por. 2.5 Rynki

aktywow), a takze deklarowane przez banki dalsze

zmniejszenie

,Rodzina na swoim” rozdz.

zaostrzenie kryteridw i warunkéw udzielania

kredytow zwigzane w szczegolnosci z

wprowadzaniem zapiséw Rekomendacji $*°. Jak

Raport o inflacji - lipiec 2012 .

Wykres 2.45

Udziat przedsiebiorstw ubiegajgcych sie o kredyt oraz odsetek

pozytywnie rozpatrzonych wnioskéw kredytowych.

proc. ——Qdsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sie o kredyt (lewa os)
----- Odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sie o kredyt (s.a., lewa 03)
40 - - - Z
——Udziat wnioskéw zaakceptowanych (prawa o3)
----- Udziat wnioskéw zaakceptowanych (s.a., prawa o$)
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.46
Kredyty dla gospodarstw domowych.

mid PLN mid PLN
12 60
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Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.47
Struktura walutowa nowych kredytéw mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych.

08m1 10m1

07m1
Zrédto: Dane NBP.
Struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane do sprawozdawczosci stop
procentowych z préby 20 bankdéw, ktérych udziat w rynku kredytéw dla sektora
niefinansowego stanowi okoto 75%.

>* Catkowity stan zadtuzenia zagranicznego przedsiebiorstw wynidst w IV kw. 2011 r. 105 mld EUR. Dla poréwnania catkowita wielko$¢
zadtuzenia polskich przedsiebiorstw w bankach krajowych w grudniu 2011 r. wyniosta 239 mid PLN.

> Spadek dynamiki dotyczyt zaréwno kredytéw mieszkaniowych ztotowych, jak i walutowych, ktérych dynamiki w kwietniu br. wyniosty
odpowiednio 19,9% r/ri1,2% r/r (wobec odpowiednio 22,1 % r/ri 2,2% r/r w styczniu br.).

56Syt.‘uacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqgcych komitetow kredytowych Il kw. 2012 r., NBP. Bardziej szczegbtowe

informacje o konsekwencjach zmian w programie ,Rodzina na swoim” mozna znalezé w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec

2012. NBP;
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wynika z badan ankietowych bankdéw, w kierunku
ograniczenia wzrostu kredytéw mieszkaniowych
sie

domowych.

oddziatywato takze pogorszenie sytuacji

ekonomicznej gospodarstw
poprzedniego

nowoudzielanych

Jednoczesnie od Raportu

oprocentowanie kredytow
mieszkaniowych nie zmienito sie istotnie i w

kwietniu br. wyniosto 7,0% (Wykres 2.48).

W ostatnim okresie nadal obnizato sie zadtuzenie

gospodarstw domowych z tytutu kredytéw

sie
spadkéw (spadek $rednio o 0,3 mid zt w okresie

konsumpcyjnych, choé zmniejszyta skala
luty-maj br. wobec spadku $rednio o 0,8 mid zt w
okresie pazdziernik 2011 r. - styczen br.).
Dynamika tego kredytu wyniosta w maju br. -
3,2% r/r wobec - 3,6% r/r w styczniu br. (Wykres
2.48). Dalszy spadek kredytéw konsumpcyjnych byt
tych

kredytow (o 0,9 pkt proc. pomiedzy grudniem ub.r.

zwigzany ze wzrostem oprocentowania
a marcem br.), a takze z deklarowanym przez banki
zaostrzeniem kryteriéw kredytowych. Jednoczesnie
wzrost popytu gospodarstw domowych na kredyty
banki -
oddziatywat w kierunku ograniczenia spadku tych

konsumpcyjne — odnotowany przez

kredytow.

2.6.2. Depozyty i agregaty monetarne

W okresie luty-maj 2012 r. nieco spowolnito tempo
wzrostu szerokiego pienigdza, ktdre wyniosto w
maju br. 10,1% r/r, cho¢ wcigz byto wyisze od
dynamiki nominalnego PKB (Wykres 2.49)*’.

Od poprzedniego Raportu zmalaty depozyty
przedsiebiorstw (Sredniomiesiecznie o 1,7 mid zt w
okresie luty-maj 2012 r. wobec sredniego wzrostu
o 1,8 mld zt w okresie luty-maj 2011 r.), za$
dynamika tych depozytéw obnizyta sie do 2,9% r/r
w maju 2012 r. wobec 11,3% r/r w styczniu br.
(Wykres 2.50, Wykres 2.52).

51

Wykres 2.48

Miesieczne przyrosty i s$rednie oprocentowanie nowych

kredytéw ztotowych dla gospodarstw domowych.

mid zt mm Konsumpcyjne (m/m, lewa os) proc.

6 mm Mieszkaniowe (m/m, lewa 05) 20
——Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych (prawa os)
~——Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych (prawa os)
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Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.49
Stan MO oraz roczna stopa wzrostu M1 i M3.
mid PLN <

MO (I proc.
160 0 (lewa 03) 20
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Zrédto: Dane NBP.
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Wykres 2.50

Przyrosty miesieczne depozytéw bankowych

domowych i przedsiebiorstw.

Id PLN
m B Depozyty przedsigbiorstw (m/m)

20 20

gospodarstw

m Depozyty gospodarstw domowych (m/m)

15 15
10 i | 10
5 .| . I .
0 fII‘yll-Il-lL J‘uﬂ‘ln,Jl ||‘|-‘AlII|I-L|l\J|-'LI-I\"lII -0
-5 L] -5
-10 -10
-15 -15

07m1
Zrédto: Dane NBP.

09m1 11m1l

%7 Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, nominalna dynamika PKB w | kw. 2012 r. wyniosta 6,0% r/r.
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W okresie styczen-kwiecien 2012 r. tgczna wartosc
aktywow finansowych gospodarstw domowych
zwiekszyta sie 0 13,7 mld zt przy rocznej dynamice
w kwietniu br. wynoszacej 4,2%°.

Do zwiekszenia wartosci aktywéw finansowych
gospodarstw domowych przyczynit sie przede
wszystkim  wzrost  depozytdw  gospodarstw
domowych, ktéry miat miejsce do lutego br. W
gospodarstw
domowych br. nieco obnizyty sie, zas$ w maju
Ich dynamika
spowolnita do 11,7% r/r w maju z 14,0% r/r w

styczniu br. (Wykres 2.50, Wykres 2.52) *°.

marcu i kwietniu  depozyty

nieznacznie  wzrosty. roczna

do
finansowych przyczynito sie zwiekszenie wartosci

Ponadto, wzrostu  wartosci  aktywow
akcji i funduszy inwestycyjnych posiadanych przez
gospodarstwa domowe (wptaty netto srodkéw do
tych funduszy wyniosty 1,4 mid zt), co moze by¢
zwigzane z przejsciowq stabilizacjg nastrojow na
rynkach finansowych pod koniec 2011 r. oraz w

styczniu i lutym 2012 r.

2.7. Bilans ptatniczy

W | kw. 2012 r. deficyt na rachunku obrotéw
biezgcych nieznacznie pogtebit sie wobec | kw.
2011 r. (wedtug danych miesiecznych wynidst 3,6
mld EUR wobec 3,1 mld EUR)®®. W kierunku
zwiekszenia nieréwnowagi na rachunku obrotéw
biezgcych oddziatywat wzrost deficytu w obrotach
towarowych oraz deficytu na rachunku dochodéw
(Wykres 2.53).

Deficyt obrotéw towarowych, po spadku w IV kw.
2011 r., w | kw. 2012 r. nieznacznie wzrdst wobec
analogicznego okresu roku poprzedniego (2,1 mlid
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Wykres 2.51

Oprocentowanie  depozytow
domowych i przedsiebiorstw.
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Wykres 2.52

Przyrosty roczne
domowych i przedsiebiorstw.
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.53

Saldo obrotéw biezgcych (mld EUR).
5
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Zrédto: Dane i szacunki NBP.
Dane za | kw. 2012 r. odnosz3 sie do wstepnych danych miesiecznych za okres styczen
- marzec 2012r.

%% podana suma aktywéw finansowych uwzglednia zaréwno depozyty ponizej 2 lat, jak i depozyty powyzej 2 lat niezaliczane do agregatu M3.

> Dotyczy depozytéw ponizej 2 lat. Depozyty gospodarstw domowych charakteryzujg sie silnymi zmianami sezonowymi, w szczegdlnosci w
grudniu istotnie rosng, stad $rednie miesieczne przyrosty depozytéw gospodarstw domowych poréwnywane sg pomiedzy tymi samymi

okresami w kolejnych latach.

% Dane za | kw. 2012 r. odnosz3 sie do wstepnych danych miesiecznych za okres styczeri-marzec 2012 r.
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EUR wobec 1,9 mld w | kw. 2011 r.). Spowolnieniu Wykres 2.54

wzrostu eksportu, do ktorego przyczyniato si€ saldo obrotéw biezacych i kapitatowych w relacji do PKB (4
ostabienie popytu ze strony krajow strefy euro, kwartaty kroczaco).

proc.

towarzyszyto zwiekszenie dynamiki importu, na s - : 5
i Saldo transferow biezgcych i Saldo obrotéw towarowych
A A Saldo dochoddéw Saldo ustug
ktore Wpl’yWal’ WerSt cen SUrOWCoOwW 5 —Rachunek biezacy ==-Rachunek biezacy i kapitatowy 3
energetycznych na rynkach S$wiatowych na | ...

poczatku roku. Po silnym wzroscie w styczniu — w

kolejnych miesigcach kwartatu dynamika importu

stopniowo hamowata, co moze wskazywa¢ na Y

spowalnianie popytu krajowego.

-7

W | kw. 2012 r. ujemne saldo dochodéw -—
. . . . 01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
powiekszyto sie istotnie wobec | kw. 2011 r. #sdto: Dane i szacunki NEP.

(WyniOSfO OdeWiedniO 3'5 mld EUR | 2'9 mld EUR) Dane za | kw. 2012 r. odnosz3 sie do wstepnych danych miesiecznych za okres styczen-

marzec 2012 r.

Do pogtebienia deficytu salda dochodéw mogtly

przyczynia¢ sie  dobre  wyniki  finansowe Wykres 2.55
o . . _ Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld EUR).
przedsiebiorstw skutkujgce znacznymi dochodami 300 300
B . . ) . B Sektor pozarzadowy i pozabankowy
bezposrednich inwestoréw zagranicznych z tytutu - u Sektor bankowy 250
ich zaangazowania kapitatowego w Polsce. Sektor rzadowy i samorzadowy
200 NBP 200
W | kw. 2012 r. nadwyzka na rachunku
. . . 150 150
kapitalowym zmniejszyta sie, na co wptyneto IIII
obnizenie naptywu transferéow z UE na ten 100 il I 100
rachunek, ktore mogto wynika¢ z terminow MI“"“""“" ""I" I %
. , , . .. L LU LR LT HEELELLLLLEL
przekazywania $rodkéw finansowych z  Unii
.« he s 0 T T T T T 0
Europejskiej (Wykres 2.54). 01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 1191

Zrédto: Dane NBP.
W | kw. 2012 r. deficyt na rachunku biezgcym

i kapitatlowym byt finansowany gtéwnie przez
dodatnie saldo inwestycji portfelowych, ktére
wynikato przede wszystkim ze wzrostu zakupu
dtuznych papieréw wartosciowych przez
nierezydentéw®. W | kw. br. przeptyw kapitatu
netto w postaci inwestycji bezposrednich
pozostawat pod silnym wptywem transakcji
pojedynczych podmiotéw.

W IV kw. 2011 r. poprawita sie wiekszosc¢
wskaznikdw nieréwnowagi zewnetrznej, w tym
wskaznik pokrycia krétkoterminowego zadtuzenia
zagranicznego oficjalnymi aktywami rezerwowymi
oraz pokrycie deficytu rachunku obrotéw
biezacych i kapitatowych naptywem zagranicznych
inwestycji bezposrednich (Tabela 2.5).

S\W kierunku zwiekszenia nadwyzki rachunku finansowego oddziatywato réwniez ograniczenie wielkosci depozytéow sektora bankowego
utrzymywanych w bankach zagranicznych.
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Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski, po

znacznej poprawie w Il kw. 2011 r., w IV kw. nie

ulegta istotnej  zmianie  (Wykres
Rownoczesnie zadtuzenie zagraniczne
jedynie nieznacznie wzrosto (Wykres 2.55).

2.56).
Polski

Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

Tabela 2.5

Wybrane wskazniki nieréwnowagi

kroczaco).

zewnetrznej (4 kwartaty

2007
2008

2009

2010

al

2011

a2

a3 a4

2012
al

Saldo obrotow
biezacych/PKB -6,2 -6,6
(w %)

Saldo obrotow

biezacych i

kapitatowych/ =154
PKB (w %)

Saldo obrotow

towarowych/ PKB -4,4 -5,8
(w %)

Zagraniczne

inwestycje

bezposrednie

brutto/ deficyt %0 43
obrotéw biezacych

(w %)

Zagraniczne

inwestycje

bezposrednie

brutto/ deficyt 109 51
obrotéw biezacych
i kapitatowych

(w %)

Oficjalne

aktywa
rezerwowe

w miesigcach
importu

towarow i ustug
Zadtuzenie
zagraniczne/ PKB 51 48
(w %)

Zadtuzenie

zagraniczne
krétkoterminowe/ 93 106
oficjalne aktywa

rezerwowe (w %)

Zadtuzenie

przypadajace do

sptaty w okresie 1

roku |’def|cyt 141 167
obrotéw

biezacych/

oficjalne aktywa

rezerwowe (w %)*
Miedzynarodowa

pozycja

inwestycyjna -53 -48
netto/PKB

(w %)

39 33

-3,9

2,3

1,7

77

132

5,3

63

152

-4,7

2,8

2,5

41

67

5,4

67

82

120

-64

4.8

2,9

2,6

39

64

68

88

-64

-4,9

2,9

2,9

40

68

5,4

68

87

118

-65

4,6 -4,3

2,7 21

2,9 -2,7

59 65

103 132

52 53

67 67

78 74

116

-59 -59

-4,5

2,4

2,8

23

43

5,2

b.d.

b.d.

b.d.

Zrédto: Dane NBP.

*Dane dostepne z czestotliwoscia pétroczng.

Wykres 2.56

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski.
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Rozdziat 3
POLITYKA PIENIEZNA W OKRESIE

MARZEC - LIPIEC 2012 R.

Na posiedzeniach w marcu i kwietniu 2012 r. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie. Na posiedzeniu w maju 2012 r. Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe o 0,25 pkt
proc. do poziomu: stopa referencyjna 4,75% w skali rocznej; stopa lombardowa 6,25% w skali rocznej;
stopa depozytowa 3,25% w skali rocznej; stopa redyskonta weksli 5,00% w skali rocznej. Natomiast na
posiedzeniach w czerwcu i lipcu Rada pozostawita stopy NBP na niezmienionym poziomie.

W kolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w marcu, kwietniu, maju oraz czerwcu br., a takze
Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w lipcu br. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu
RPP zostanie opublikowany 23 sierpnia br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 marca 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej. Rada omawiata ksztattowanie sie sytuacji makroekonomicznej za
granicg oraz w Polsce, w tym przebieg proceséw inflacyjnych, a takze wyniki marcowej projekcji NBP.

Odnoszac sie do uwarunkowan zewnetrznych polskiej gospodarki cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze
opublikowane w ostatnim okresie korzystne dane dotyczgce gospodarki Stanéw Zjednoczonych oraz
strefy euro przyczynity sie do utrzymania pozytywnych nastrojow na swiatowych rynkach finansowych.
Niektdérzy cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage, ze w Swietle biezgcych danych spowolnienie w
strefie euro moze okazac sie mniejsze niz dotychczas oczekiwano.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze problemy zwigzane z kryzysem fiskalnym w strefie euro nie zostaty
rozwigzane, a wdrozenie regut zawartych w pakcie fiskalnym bedzie procesem dtugotrwatym. Oznacza
to, ze w przypadku ponownego nasilenia sie trudnosci fiskalnych w niektérych krajach strefy euro
poprawa nastrojow na rynkach finansowych moze okazaé sie nietrwata, a perspektywy wzrostu
gospodarczego strefy euro gorsze od obecnie ocenianych. W odniesieniu do perspektyw wzrostu
gospodarczego cztonkowie ci zwracali w szczegdlnosci uwage na brak poprawy perspektyw ozywienia



56 Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

akcji kredytowej bankéw europejskich, mimo znacznego zasilania je w ptynnos¢ przez Europejski Bank
Centralny.

Omawiajac polityke pieniezng gtéwnych bankéw centralnych, cztonkowie Rady wskazywali, ze
kontynuowana jest ekspansja monetarna poprzez zwiekszenie skali dostarczania ptynnosci do systemu
finansowego, mimo ze inflacja w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii utrzymuje sie
wyraznie powyzej celu inflacyjnego. Zdaniem czesci cztonkdw Rady ekspansywna polityka pieniezna
bedzie powodowac podwyzszong presje na wzrost cen.

Dane dotyczace aktywnosci gospodarczej w Polsce — w tym dane o produkcji, sprzedazy, akcji
kredytowej dla sektora przedsiebiorstw — wskazujg, ze dynamika PKB w | kw. 2012 r. moze utrzymac sie
na relatywnie wysokim poziomie. Jednoczesnie cztonkowie Rady podkreslali, ze prognozy na kolejne
kwartaty, uwzgledniajgce stosunkowo niski poziom wiekszosci wyprzedzajgcych wskaznikow
koniunktury, przewidujg ostabienie krajowego wzrostu gospodarczego, a zwtaszcza konsumpgji.
Zwracano przy tym uwage, ze spowolnieniu konsumpcji sprzyja obserwowane zmniejszenie akcji
kredytowe] dla sektora gospodarstw domowych. Czes$¢ cztonkéw Rady wskazywata ponadto, ze
aprecjacja kursu ztotego — wptywajgca przede wszystkim na wielko$¢ importu — bedzie oddziatywata w
kierunku zmniejszenia wktadu eksportu netto do wzrostu PKB.

Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze zgodnie z marcowg projekcja NBP, mimo
prognozowanego znaczgcego ostabienia krajowego wzrostu gospodarczego, luka popytowa moze
pozosta¢ dodatnia w catym horyzoncie projekcji. Podobnie — stopa bezrobocia ma w horyzoncie
projekcji ksztattowaé sie ponizej szacowanej w modelu NECMOD stopy bezrobocia réwnowagi. Inni
cztonkowie Rady podkreslali, ze produkt potencjalny, czy stopa bezrobocia rownowagi sg zmiennymi
nieobserwowalnymi, a ich szacunki, jak rdwniez wyciggane na ich podstawie wnioski co do stanu
gospodarki, nalezy traktowac z odpowiednig ostroznoscia.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze dane styczniowe o
zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw mogg by¢ w znacznym stopniu zaktécone
czynnikami przejsciowymi. Cze$¢ cztonkéw Rada oceniata przy tym, ze wcigz podwyzszony poziom
bezrobocia ogranicza presje ptacowa i w konsekwencji inflacyjna. Inni cztonkowie Rady argumentowali,
ze umiarkowana dynamika ptac w ostatnim okresie w potagczeniu z podwyzszong od ponad roku inflacja,
powodujgcg wzrost kosztéw utrzymania gospodarstw domowych, stwarzajg ryzyko zwiekszenia sie
presji ptacowej. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze umiarkowana dotychczas dynamika
wynagrodzen w znacznym stopniu zwigzana byta ze wzrostem podazy pracy, jednak oczekiwane
zahamowanie tego wzrostu moze by¢ czynnikiem zwiekszajgcym presje ptacowa.

Analizujac przebieg proceséw inflacyjnych, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze inflacja w styczniu
obnizyta sie silniej niz wskazywaty na to prognozy i — w przypadku braku deprecjacji kursu ztotego —
mozna oczekiwac jej dalszego stopniowego spadku do kornca roku. Cztonkowie ci zwracali takze uwage
na obnizenie sie w styczniu inflacji bazowej.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze — mimo obnizenia — inflacja utrzymuje sie znaczaco powyzej celu
oraz powyzej gérnej granicy odchylen od celu, a zgodnie z marcowg projekcjag NBP rowniez w
perspektywie roku inflacja moze pozostaé¢ powyzej 3,5%. Ponadto w porédwnaniu z projekcjg
listopadowg wydtuzyt sie prognozowany okres, w ktérym inflacia moze ksztattowaé sie na
podwyzszonym poziomie. Cztonkowie ci podkreslali takze, ze do konca horyzontu projekcji na
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relatywnie wysokim poziomie ma utrzymywac sie inflacja bazowa. Zdaniem tych cztonkéw Rady
ryzykiem dla wyraznego obnizenia sie inflacji jest nadal wzrost cen surowcéw energetycznych na
rynkach swiatowych oraz skutki wprowadzenia pakietu klimatyczno-energetycznego. Cztonkowie ci
argumentowali ponadto, ze obecnie trudno oceni¢ prawdopodobieistwo obnizenia stawek VAT w
2014 r.

Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze stopy procentowe sg obecnie na relatywnie niskim poziomie,
biorgc pod uwage sytuacje makroekonomiczng w Polsce, nawet uwzgledniajgc mozliwos¢ obnizenia sie
naturalnej stopy procentowej w wyniku swiatowego kryzysu finansowego. Cztonkowie ci oceniali przy
tym, ze wysoka dynamika agregatow pienieznych swiadczy raczej o niewielkiej skali obnizenia sie
naturalnej stopy procentowej w Polsce. Zdaniem tych cztonkdédw Rady niskie stopy procentowe rodza
ryzyko zwiekszenia nieefektywnosci w gospodarce.

Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze w kontekscie wzrostu ekspansji monetarnej za granica
utrzymanie stop NBP na niezmienionym poziomie, ktéremu dodatkowo towarzyszyt w pazdzierniku ub.r.
wzrost stopy WIBOR 3M, a na poczatku br. aprecjacja ztotego, oznacza relatywne zaciesnienie
warunkdw monetarnych w Polsce.

Odnoszac sie do decyzji o wysokosci stép procentowych NBP, cztonkowie Rady byli zgodni, ze — wobec
podwyzszonej niepewnosci co do sytuacji gospodarczej na $wiecie i w Polsce — uzasadnione jest ich
utrzymanie na niezmienionym poziomie na biezgcym posiedzeniu. W odniesieniu do przysztych decyzji,
wiekszos¢ cztonkéow Rady podtrzymata oceneg, ze nie mozna wykluczy¢ ich podwyzszenia w kolejnych
miesigcach.

Czes¢ cztonkdédw Rady argumentowata, ze utrzymanie stop procentowych NBP na niezmienionym
poziomie, w przypadku gdyby oczekiwane spowolnienie gospodarcze w Polsce okazato sie znaczaco
mniejsze niz wczesniej oceniano, a tym samym perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegty
poprawie, mogtoby doprowadzi¢ do utrwalenia sie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych i inflacji.

Réwnoczesnie, zdaniem niektdérych cztonkéw Rady, ewentualne podwyzszenie stép procentowych NBP
w najblizszych miesigcach — w sytuacji oczekiwanego ostabienia wzrostu gospodarczego za granicg i w
Polsce — rodzi ryzyko, ze zaciesnienie polityki pienieznej doprowadzi do nadmiernego wyhamowania
popytu w polskiej gospodarce. W ocenie czesci cztonkéw Rady podwyzszenie stdp procentowych NBP
powinno nastgpic, gdyby rozpoczety proces obnizania sie inflacji nastepowat zbyt wolno. Zdaniem tych
cztonkdéw Rady ewentualna decyzja o podwyzce stdp procentowych NBP powinna zatem zaleze¢ od
tempa obnizania sie inflacji w kolejnych miesigcach oraz sygnatéw naptywajacych ze sfery realnej
polskiej gospodarki.

Z kolei, zdaniem niektérych cztonkéw Rady, uwzgledniajgc wyniki marcowej projekcji NBP oraz bilans
ryzyk tej projekcji, w potowie 2013 r. inflacja moze zblizy¢ sie do celu, a w 2014 r. uksztattowac wyraznie
ponizej celu, przez co podwyzki stép procentowych NBP mogg nie by¢ uzasadnione.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa 3,00%, stopa redyskonta weksli 4,75%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 4 kwietnia 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg oraz w Polsce, w
tym przebiegu procesdéw inflacyjnych.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne sytuacji makroekonomicznej w Polsce czes¢ cztonkéw Rady
wskazywata, ze wzrost PKB za granicg w najblizszych kwartatach prawdopodobnie utrzyma sie na niskim
poziomie. W szczegdlnosci zwracano uwage, ze przy braku istotnej poprawy na rynku pracy istnieje
ryzyko ostabienia tendencji wzrostowych w Stanach Zjednoczonych, zwtaszcza biorgc pod uwage
zapowiedziane zaciesnienie polityki fiskalnej. Podkreslano takze, ze aktywnos$¢ gospodarcza w strefie
euro jest znaczaco nizsza niz w Stanach Zjednoczonych, cho¢ widoczne jest wyrazne zréznicowanie
sytuacji w poszczegdlnych krajach. Niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali, ze mimo niskiego
wzrostu gospodarczego w strefie euro, w stosunkowo dobrym stanie znajduje sie gospodarka Niemiec,
bedgca gtdwnym odbiorcg polskiego eksportu.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w wielu krajach inflacja utrzymuje sie na wysokim poziomie. Jest to
W znacznym stopniu zwigzane z rosngcymi cenami surowcow energetycznych na rynkach swiatowych,
do czego przyczyniajg sie niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej gtéwnych bankéw
centralnych. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze rosngce ceny surowcow pozostang czynnikiem
podwyzszajgcym inflacje takze w Srednim okresie. Wzrost cen surowcéw wspierany bedzie zaréwno
przez rosngcy popyt — zwtaszcza ze strony najwiekszych gospodarek wschodzgcych, jak i przez wzrost
produkcji biopaliw.

Omawiajac perspektywy krajowego wzrostu gospodarczego w biezgcym roku cze$é cztonkow Rady
oceniafa, ze ostabienie aktywnosci w polskiej gospodarce bedzie prawdopodobnie mniejsze niz
wczesniej oczekiwano, na co mogg wskazywac korzystne dane dotyczace aktywnosci w pierwszych
miesigcach 2012 r. Cztonkowie ci wskazywali w szczegdlnosci, ze czynnikiem wspierajgcym wzrost
gospodarczy w najblizszych kwartatach pozostanie prawdopodobnie konsumpcja prywatna, cho¢ w
warunkach przejsciowo niskiego wzrostu dochodéw realnych bedzie ona w wiekszym stopniu
finansowana przez zmniejszenie stopy oszczednosci. Niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali przy
tym, ze spadek sktonnosci do oszczedzania moze wynika¢ z utrzymywania sie podwyzszonej inflacji,
oddziatujacej w kierunku zmniejszenia realnej wartosci gromadzonych $rodkéw. Zdaniem czesci
cztonkéw Rady skale oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego bedzie takze ograniczat dalszy
naptyw funduszy unijnych sprzyjajgcy zwiekszeniu inwestycji.

Niektdérzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze dynamika konsumpcji od potowy 2011 r. stopniowo
maleje i nie mozna wykluczy¢, ze réwniez w kolejnych kwartatach jej wktad do wzrostu PKB bedzie sie
zmniejszat. Cztonkowie ci argumentowali ponadto, ze sktonnos¢ firm do inwestowania jest uzalezniona
od koniunktury za granicg i w sytuacji oczekiwanego stabego wzrostu w gospodarce swiatowe] wkfad
inwestycji prywatnych do wzrostu PKB w kolejnych kwartatach réwniez moze sie obnizyé. Zdaniem tych
cztonkéw Rady skala spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce moze zatem okazac sie znaczaca.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata jednak, ze nawet w przypadku istotnego spowolnienia wzrostu w
najblizszych kwartatach, mozna oczekiwa¢, iz w 2013 r. wzrost PKB bedzie stopniowo przyspieszat.
Zdaniem tych cztonkéw Rady czynnikami wspierajagcymi wzrost gospodarczy bedzie rosnacy popyt
sektora prywatnego. Przyspieszeniu konsumpcji w 2013 r. bedzie sprzyja¢ oczekiwane obnizenie sie
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inflacji zwiekszajagce wzrost realnych dochodéw do dyspozycji, a przyspieszeniu inwestycji —
prognozowana poprawa sytuacji gospodarczej za granicg. Poprawa sytuacji za granicg powinna réwniez
przyczyni¢ sie do przyspieszenia eksportu w 2013 r. Ponadto skala dalszego zaciesnienia fiskalnego w
Polsce bedzie prawdopodobnie mniejsza niz w biezgcym roku, co w mniejszym stopniu bedzie
ograniczaé wzrost popytu krajowego w 2013 r.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji cztonkowie Rady podkreslali, ze jej podwyzszony poziom -
podobnie jak w wielu innych krajach — wynika w znacznym stopniu z oddziatywania czynnikow
zewnetrznych, w tym z coraz wyzszych cen surowcéw energetycznych na swiecie przektadajgcych sie na
rosngce ceny energii, w szczegdlnosci ceny paliw. W lutym istotnie wzrosty takze krajowe ceny
wyrobow tytoniowych po podniesieniu stawek podatku akcyzowego, co podwyzszyto tez wskaznik
inflacji bazowe;j.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze w horyzoncie najblizszych miesiecy podwyzszona inflacja bedzie nadal
zwigzana przede wszystkim z wcigz wysoka dynamika cen energii i zywnosci. Ponadto, zdaniem
niektérych cztonkéw Rady, w czerwcu 2012 r. — ze wzgledu na mistrzostwa Europy w pitce noznej — w
niektérych miastach Polski mozna oczekiwaé¢ wzrostu cen ustug w restauracjach i hotelach, ktérych
spadek po zakoriczeniu Euro 2012 moze nie by¢ natychmiastowy. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady,
dodatkowym ryzykiem dla inflacji w krétkim okresie jest mozliwy wzrost cen ustug i optat pozostajgcych
w decyzji samorzgddow.

Odnoszac sie do oddziatywania kursu walutowego na inflacje niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, ze
prawdopodobne umacnianie sie kursu réwnowagi bedzie ograniczato antyinflacyjny wptyw aprecjacji
kursu ztotego na poczatku 2012 r. na ceny krajowe. Réwnoczesnie cztonkowie ci podkreslali, ze zmiany
kursu walutowego sg silnie zwigzane z trudnymi do przewidzenia zmianami awersji do ryzyka na
miedzynarodowych rynkach finansowych. W tym kontekscie wskazywano, ze utrzymuje sie niepewnosc
co do sytuacji na rynkach finansowych, w szczegélnos¢ w Europie.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze wydtuzyt sie oczekiwany okres, przez ktdry inflacja moze pozostaé
powyzej celu inflacyjnego, co zdaniem wiekszosci Rady zwieksza ryzyko jej utrwalenia na
podwyzszonym poziomie i uzasadnia rozwazenie zaciesnienia polityki pienieznej. Wiekszos¢ cztonkédw
Rady podkreslata, ze — biorgc pod uwage, iz inflacja pozostaje podwyzszona w znacznym stopniu ze
wzgledu na czynniki pozostajgce poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej —
podniesienie stép procentowych NBP powinno przede wszystkim przeciwdziata¢ utrwaleniu sie
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych, nasileniu presji ptacowej i pojawieniu sie efektéw drugiej rundy.
Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze w sytuacji wcigz podwyzszonego bezrobocia
i dotychczasowego umiarkowanego tempa wzrostu ptac oraz kontynuacji zaciesnienia fiskalnego
ograniczajgcego wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym ryzyko wystgpienia efektow drugiej rundy
jest ograniczone.

Odnoszac sie do poziomu stop procentowych czesé cztonkéw Rady podkreslata, ze — mimo zaciesnienia
polityki pienieznej w 2011 r. — znajdujg sie one obecnie na umiarkowanym poziomie, na co wskazuje —
ich zdaniem — stosunkowo wysokie tempo wzrostu agregatdow monetarnych. Zdaniem tych cztonkéw
Rady o umiarkowanym poziomie stop procentowych w Polsce swiadczy takie pordwnanie wielkosci
odchylenia inflacji od celu inflacyjnego oraz szacunkéw luki popytowej w Polsce i w innych krajach.
Jednak zdaniem innych cztonkéw Rady na tle bardzo silnie ekspansywnej polityki pienieznej gtéwnych
bankéw centralnych na $wiecie, luzowania polityki przez banki w krajach rozwijajacych sie oraz
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utrzymujacej sie niepewnosci co do sytuacji gospodarczej za granicg polityka pieniezna NBP nie jest
nadmiernie fagodna. Ponadto, niektérzy cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze jeszcze nie ujawnity sie w
petni efekty zaciesnienia polityki pienieznej dokonanego w | potowie 2011 r. Zdaniem niektdrych
cztonkdw Rady wptyw podwyzek stép w 2011 r. na obnizenie aktywnosci gospodarczej wydaje sie
niewielki.

Cze$é cztonkédw Rady wskazywata, ze zmniejszenie dostepu gospodarstw domowych do kredytéw
walutowych zwieksza site transmisji podwyzek stép procentowych NBP na dynamike kredytu, a przez to
na wzrost popytu prywatnego.

Odnoszac sie do decyzji o wysokosci stép procentowych NBP, wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze
ograniczona skala oczekiwanego spowolnienia gospodarczego — przy prawdopodobnym utrzymaniu sie
negatywnego oddziatywania na inflacje czynnikdw pozostajgcych poza wptywem krajowej polityki
pienieznej — moze nie ograniczy¢ presji inflacyjnej na tyle by umozliwi¢ powrét inflacji do celu w
srednim okresie. Ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej celu w srednim okresie zwiekszajg takze
podwyzszone oczekiwania inflacyjne. W zwigzku z tym cztonkowie Rady uznali, ze w najblizszym czasie
nalezy rozwazy¢ zacie$nienie polityki pienieznej. Zdaniem czesci cztonkéw Rady zacies$nienie powinno
nastgpi¢ mozliwie najszybciej, stgd uzasadnione jest — ich zdaniem — podwyzszenie stép procentowych
na biezgcym posiedzeniu. Wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata jednak, ze ewentualne podwyzszenie stop
procentowych powinno by¢ uwarunkowane petniejsza oceng stanu koniunktury i skali oczekiwanego
spowolnienia gospodarczego. Ocena ta bedzie mozliwa po analizie danych za kolejne miesigce 2012 r.
Dane za styczen i luty mogty bowiem by¢ zaburzone przez czynniki jednorazowe. W zwigzku z tym uznali
oni, ze na biezgcym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozostaé na niezmienionym poziomie.
Natomiast w najblizszym okresie zaciesnienie polityki pienieznej moze by¢ uzasadnione, o ile nie
pojawig sie sygnaty wskazujgce na wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Polsce, a
jednoczesnie perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegng poprawie.

Zdaniem niektérych cztonkéw Rady, jezeli w kolejnych kwartatach miatoby nastgpié silne spowolnienie
krajowego wzrostu gospodarczego zwigzane ze stabg aktywnoscig za granicg, to zaciesnienie polityki
pienieznej moze nie byc¢ konieczne.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt.
proc. Whniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa
3,00%, stopa redyskonta weksli 4,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 9 maja 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg oraz w Polsce, w
tym przebiegu procesow inflacyjnych.

Odnoszac sie do procesdw zachodzacych w otoczeniu polskiej gospodarki cztonkowie Rady zwracali
uwage na utrzymujacg sie niepewnos¢ co do sytuacji w strefie euro. Cze$¢ cztonkédw Rady
argumentowata, ze wyniki wyboréw we Francji oraz Grecji wskazujg na mozliwos¢ zmian w polityce
gospodarczej tych panistw i w zwigzku z tym prawdopodobne jest zmniejszenie poparcia dla
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restrykcyjnej polityki fiskalnej w czesci strefy euro. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali w tym
kontek$cie uwage na ryzyko nasilenia sie zjawisk kryzysowych w czesci panstw strefy euro, co
przetozytoby sie na dalsze znaczgce ostabienie aktywnosci w tej gospodarce. Jednoczesnie czesc
cztonkéw Rady wskazywata, ze cho¢ strefa euro jest w stagnacji, to w przypadku Niemiec — bedacych
gtéwnym partnerem handlowym Polski — oczekiwane jest powolne ozywienie aktywnosci.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze niepewnos$¢é odnoszaca sie do sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki
jest podwyziszona od dtuiszego czasu i nalezy liczy¢ sie z tym, ze pozostanie ona wysoka. Czesc
cztonkéw Rady oceniata, ze podwyzszona niepewnos¢ zwigzana z ksztattowaniem sie proceséw
gospodarczych w strefie euro i innych krajach rozwinietych staje sie statym elementem bilansu ryzyk dla
inflacji i PKB i z tego wzgledu nie powinien to by¢ czynnik decydujacy o kierunku prowadzenia polityki
pienieznej w Polsce. Inni cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze tak wysoka niepewnosc
ogranicza mozliwos$¢ zmian stdp procentowych.

Omawiajac aktywnos¢ gospodarczg w Polsce cze$é¢ cztonkdédw Rady wskazywata, ze w marcu istotnie
spowolnita produkcja przemystowa oraz budowano-montazowa, cho¢ dane za poprzednie miesigce
wskazujg, ze w | kw. 2012 r. w Polsce najprawdopodobniej utrzymat sie relatywnie wysoki wzrost
gospodarczy. Jednoczesnie cztonkowie ci podkreslali, ze zgodnie z badaniami koniunktury NBP sytuacja
ekonomiczna przedsiebiorstw w | kw. pozostata dobra, w tym zwiekszyto sie wykorzystanie mocy
produkcyjnych, zas w odniesieniu do Il kw. — wzrdst odsetek firm planujgcych zwiekszenie produkcji
i zatrudnienia. Réwniez akcja kredytowa dla przedsiebiorstw w pierwszych miesigcach 2012 r. szybko
rosta. Utrzymywata sie takze relatywnie wysoka dynamika ztotowych kredytéw mieszkaniowych, choé
taczna dynamika kredytéw mieszkaniowych nadal sie obnizata. Zdaniem tych cztonkéw Rady moze to
oznaczad, iz skala oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego bedzie mniejsza niz dotychczas
oceniano. Moze sie do tego przyczyniaé takze dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw.

Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze staba aktywnos$é za granicg przetozy sie na
zmniejszenie wktadu eksportu netto do wzrostu PKB w Polsce, natomiast podwyiszona inflacja
i obnizajgca sie dynamika zatrudnienia bedg czynnikami ostabiajgcymi popyt konsumpcyjny. Zwracano
uwage, ze w kierunku ostabienia popytu konsumpcyjnego oddziatuje takze spadek kredytéw
konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych. Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze niepewnos$¢
dotyczaca perspektyw ksztattowania sie zaréwno popytu eksportowego, jak i popytu wewnetrznego,
stwarza ryzyko silnego obnizenia sie aktywnosci inwestycyjnej firm, a w konsekwencji rowniez silnego
ostabienia sie wzrostu PKB w Polsce w kolejnych kwartatach.

Analizujac przebieg proceséw inflacyjnych czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze chod inflacja CPI
i inflacja bazowa w marcu nieco sie obnizyty, to w najblizszym okresie mozna oczekiwa¢ ponownego
wzrostu dynamiki cen. Wzrost inflacji moze wynikaé w szczegdlnosci z podwyzek cen gazu oraz
przejSciowego wzrostu cen ustug restauracji i hoteli (wptyw mistrzostw Europy w pitce noznej).

Odnoszac sie natomiast do perspektyw ksztattowania sie inflacji w srednim okresie, cze$¢ cztonkdéw
Rady podkreslata, ze w kolejnych kwartatach najprawdopodobniej utrzyma sie oddziatywanie czynnikow
zewnetrznych podwyzszajgcych dotychczas inflacje w Polsce. Wsrdd tych czynnikéw wymieniano
wysokie ceny surowcéw na rynkach swiatowych, bedace w duzym stopniu wynikiem rosngcego popytu
na energie i zywnosc ze strony szybko rosnacych rynkdw wschodzacych, a takze silnie ekspansywnej
polityki monetarnej prowadzonej w gtdwnych gospodarkach rozwinietych. Zdaniem tych cztonkdw Rady,
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wymienione czynniki powodujg, ze wydtuza sie oczekiwany okres, przez ktéry inflacja moze pozostac
powyzej celu inflacyjnego.

Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze jezeli odnotowany w ostatnim okresie spadek cen ropy utrzyma sie
— zwtaszcza przy umocnieniu kursu ztotego, to inflacja moze znaczgco obnizy¢ sie do korca 2012 r.
Zdaniem tych cztonkéw Rady na taka mozliwo$¢ wskazuje takze istotne ostabienie sie dynamiki cen
producenta, swiadczace o niezwiekszaniu marz przez firmy.

Odnoszac sie do oczekiwan inflacyjnych podkreslano, ze choé¢ prognozy inflacji analitykdéw sektora
finansowego sg w horyzoncie roku zgodne z celem inflacyjnym NBP, to w przypadku gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw oczekiwania formutowane sg gtéwnie w oparciu o biezgcg inflacje. W
efekcie oczekiwania sektora prywatnego utrzymujg sie od dtuiszego czasu istotnie powyzej celu
inflacyjnego. Niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali przy tym, ze — pomimo wcigz podwyzszonej
stopy bezrobocia — dtugotrwate utrzymywanie sie wysokich oczekiwan inflacyjnych zwieksza ryzyko, ze
wptyng one na ksztatt umdéw zawieranych przez przedsiebiorstwa i w efekcie na dynamike kosztow, w
tym kosztéw pracy. W tym kontekscie zwracano takze uwage na zapowiedzi podwyzszenia ptacy
minimalnej w 2013 r., jako na czynnik mogacy zwiekszy¢ presje ptacowa.

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze wysokie oczekiwania inflacyjne nie przetozyty sie dotychczas na
wzrost zgdan ptacowych, o czym $wiadczy obnizanie sie dynamiki funduszu ptac. Niektérzy cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze ograniczeniu presji ptacowej sprzyja zamrozenie ptac w sektorze publicznym.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze mimo iz podwyzszona
inflacja w znacznej mierze wynika z oddziatywania czynnikéw niezaleznych od krajowej polityki
pienieznej, to biorgc pod uwage jej negatywne skutki dla gospodarki nalezy dazyé do stabilizacji tempa
wzrostu cen na niskim poziomie. Cztonkowie ci wskazywali, ze polityka pieniezna powinna by¢
prowadzona w taki sposéb, aby sprzyja¢ obnizeniu sie oczekiwan inflacyjnych. Ponadto cztonkowie Rady
podkredlali, ze podejmujac decyzje dotyczace stép procentowych nalezy kierowac sie przede wszystkim
przewidywaniami co do ksztattowania sie sytuacji makroekonomicznej w perspektywie 6-8 kwartatow.
Zdaniem niektérych cztonkéw Rady w tym horyzoncie moina oczekiwal przyspieszenia wzrostu
gospodarczego.

Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze bioragc pod uwage podazowy charakter podwyzszonej
obecnie inflacji, jej ograniczenie wymagatoby obnizenia aktywnosci gospodarczej ponizej potencjatu. Z
kolei zbyt wysokie stopy procentowe mogg nie tylko silnie obnizy¢ wzrost PKB w horyzoncie kilku
kwartatow, ale réwniez w dtuiszej perspektywie negatywnie wptyngé na krajowg aktywnosc
gospodarcza.

Odnoszac sie do decyzji o wysokosci stop procentowych NBP, wiekszos¢ cztonkéw Rady argumentowata,
Ze ograniczona skala oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego, przy utrzymujgcej sie od
ponad roku podwyzszonej inflacji i prognozowanym jej jedynie powolnym obnizaniu sie w perspektywie
kolejnych kwartatéw, uzasadniaty podwyzszenie stdp procentowych NBP na majowym posiedzeniu.
Zdaniem tych cztonkéw Rady od poprzedniego posiedzenia perspektywy powrotu inflacji do celu nie
ulegty poprawie, zwtaszcza biorgc pod uwage utrzymywanie sie istotnego negatywnego wptywu na
inflacje czynnikdw pozostajgcych poza wptywem krajowej polityki pienieznej i wcigz podwyziszone
oczekiwania inflacyjne. Jednoczesnie sygnaty naptywajgce ze sfery realnej nie wskazywaty
jednoznacznie na wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Polsce. Wiekszos$¢ cztonkdw Rady
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podkreslata przy tym, ze podwyzszenie stdp NBP jest ich dostosowaniem do aktualnej i przewidywanej
sytuacji makroekonomicznej w Polsce i ma na celu zapewnienie dodatniego poziomu stép realnych.
Czes¢ cztonkdw Rady oceniata jednoczesnie, ze aby wptyngc¢ na oczekiwania inflacyjne uzasadnione
moze by¢ ponowne dostosowanie stép procentowych NBP.

Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze wcigz trudno oceni¢ skale oczekiwanego spowolnienia wzrostu
gospodarczego i z decyzjg o dostosowaniu stdép procentowych NBP nalezatoby sie wstrzymaé. Zdaniem
tych cztonkéw Rady dopiero dane za kolejne miesigce pozwolg okreslié, czy wyhamowywanie
aktywnosci w gospodarce polskiej bedzie silne, czy ograniczone. Cztonkowie ci oceniali, ze w warunkach
wysokiej niepewnosci zwigzanej z sytuacjg w otoczeniu Polski oraz kontynuacji zacie$niania polityki
fiskalnej, uzasadnione jest utrzymanie stép na niezmienionym poziomie na biezgcym posiedzeniu.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe do poziomu: stopa
referencyjna 4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa depozytowa 3,25%, stopa redyskonta weksli
5,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 czerwca 2012 .

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg oraz w Polsce, w
tym przebiegu procesdw inflacyjnych.

Analizujgc sytuacje w otoczeniu polskiej gospodarki, cztonkowie Rady wskazywali na umiarkowany
wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych, stagnacje aktywnosci w strefie euro i ostabienie wzrostu
w czesci duzych gospodarek wschodzgcych. Omawiajgc perspektywy dla strefy euro, zwracano uwage
na nasilenie sie obaw o sytuacje gospodarczg w krajach najsilniej dotknietych kryzysem zadtuzeniowym,
ktore przetozyto sie na pogorszenie nastrojéw i wzrost awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Pogorszenie nastrojow przyczynito sie z kolei do deprecjacji kurséw walut gospodarek
wschodzacych, w tym ztotego, a takze do obnizenia cen surowcéw na rynkach swiatowych.

Czesc¢ cztonkdw Rady oceniata, ze mimo pogorszenia perspektyw gospodarczych strefy euro, wzrost PKB
w krajach bedacych najwazniejszymi partnerami handlowymi Polski powinien utrzymac sie na wyraznie
dodatnim poziomie. Cztonkowie ci zwracali jednak uwage, ze ostabienie koniunktury w najwiekszych
gospodarkach wschodzacych, bedacych waznymi odbiorcami niemieckiego eksportu, poprzez
powigzania handlowe Polski i Niemiec moze przetozy¢ sie na dalsze spowolnienie polskiego eksportu.

Odnoszac sie do stanu koniunktury w Polsce, podkreslano, ze dane, ktére naptynety w maju, w tym
przede wszystkim dane o PKB i jego strukturze w | kw. 2012 r. potwierdzity, iz aktywnos$¢ gospodarcza w
Polsce stopniowo spowalnia. Wskazywano w szczegdlnosci na relatywnie niskg dynamike konsumpgji
i jednoczesne obnizenie dynamiki inwestycji oraz eksportu. Ponadto — zdaniem czesci cztonkéw Rady —
biezgce dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a takie znaczna czes¢ wskaznikow
koniunktury pozwalajg oceniac, ze w Il kw. br. wzrost PKB bedzie najprawdopodobniej nizszy niz w | kw.
Odnoszac sie do perspektyw wzrostu w kolejnych kwartatach, niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze
w kierunku obnizenia dynamiki PKB bedzie w szczegdlnosci oddziatywata — obok prawdopodobnego
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dalszego spadku dynamiki popytu zewnetrznego — kontynuacja zaciesnienia polityki fiskalnej oraz
ostabienie konsumpcji, zwigzane z niskg dynamika realnych wynagrodzen i stabngcym wzrostem
kredytéw dla gospodarstw domowych. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze spowolnienie wzrostu w
polskiej gospodarce moze okazac sie umiarkowane. Mogg o tym $wiadczy¢ niektére kwietniowe dane, a
w szczegblnosci dalszy wzrost akcji kredytowej w segmencie kredytéw inwestycyjnych dla
przedsiebiorstw i kredytow mieszkaniowych w ztotych, wyhamowanie spadkowego trendu dynamiki
produkcji przemystowej oraz wzrost dynamiki produkcji budowlano-montazowej. Jednoczesnie
niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, ze wzrost kredytéw mieszkaniowych w ztotych cze$ciowo
wynika ze zmniejszenia popytu na walutowe kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych.

Omawiajac perspektywy akcji kredytowej, niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze niekorzystnie
na podaz kredytéw oferowang przez banki krajowe moze wptynac¢ pogorszenie sytuacji w sektorze
bankowym w strefie euro. Zdaniem tych cztonkéw Rady w kierunku ograniczenia podazy kredytow
moze takze oddziatywac zmniejszenie stanu depozytédw sektora prywatnego w sektorze bankowym w
ostatnich miesigcach, cze$ciowo wynikajgce z przeniesienia srodkdw do funduszy inwestycyjnych. Inni
cztonkowie Rady podkreslali, ze w warunkach utrzymujacej sie znaczacej nadptynnosci sektora
bankowego powyisze czynniki nie muszg przetozyé sie na ograniczenie akcji kredytowej, ktéra w
znacznie wiekszym stopniu uzalezniona jest od oceny przez banki ryzyka zwigzanego z sytuacjg
gospodarczg i zmianami zdolnosci kredytowej potencjalnych kredytobiorcow.

Analizujgc sytuacje na rynku pracy, cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze dane BAEL za | kw. br.
wskazujg na obnizenie sie rocznej dynamiki liczby pracujacych oraz wzrost stopy bezrobocia w ujeciu
rocznym. Podobne tendencje widoczne sg w miesiecznych danych o zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw i bezrobociu rejestrowanym w urzedach pracy. Jednoczesnie nastgpito pewne
przyspieszenie wzrostu ptac w | kw., ktére — wobec jednoczesnego obnizenia sie dynamiki PKB —
doprowadzito do wzrostu dynamiki jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce. Cze$é cztonkdw Rady
argumentowata jednak, ze przyspieszenie wzrostu ptac w | kw. mogto by¢ zwigzane z czynnikami
jednorazowymi (tj. przesunieciami w wyptacie czesci wynagrodzen w zwigzku z podwyzkg stawki
rentowej), co moze potwierdzaé obnizajaca sie od lutego i niska obecnie dynamika ptac w sektorze
przedsiebiorstw. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata w zwigzku z tym, ze w gospodarce nie nastepuje
nasilenie presji ptacowej. Zdaniem niektdrych cztonkéw Rady ograniczeniu presji ptacowej sprzyja takze
zamrozenie ptac w sektorze publicznym. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze od dwdch lat
widoczny jest wzrostowy trend dynamiki kosztow pracy w sektorze przedsiebiorstw.

Omawiajac ryzyko nasilenia sie presji ptacowej, wskazywano na utrzymujgce sie relatywnie wysokie
oczekiwania inflacyjne, ktére — biorgc pod uwage ich adaptacyjny charakter — rdwniez w najblizszych
miesigcach mogg pozosta¢ podwyzszone. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata jednak, ze ryzyko efektow
drugiej rundy jest ograniczane przez spowalniajacy wzrost zatrudnienia i podwyzszone bezrobocie.

Odnoszac sie do procesow inflacyjnych, zwracano uwage, ze w kwietniu wzrosta zaréwno inflacja CPI,
jak i inflacja bazowa. Podkreslano przy tym, ze podwyzszony obecnie poziom inflacji wynika w znacznej
mierze z oddziatywania czynnikdow niezaleznych od krajowej polityki pienieznej. Niektérzy cztonkowie
Rady zwracali jednak uwage, ze na tle krajéw regionu — w ktérych na inflacje oddziatujg podobne
czynniki zewnetrzne — inflacja w Polsce pozostaje relatywnie wysoka.
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Dyskutujac na temat krétkookresowych perspektyw inflacji wskazywano, ze w najblizszych miesigcach
mozna oczekiwaé utrzymania sie jej powyzej gérnej granicy odchylen od celu. Bedzie to spowodowane
wcigz wysoka dynamikag cen administrowanych oraz wzrostem rocznej dynamiki cen zywnosci. Wysoka
dynamika cen administrowanych jest czesciowo zwigzana ze wzrostem optat i cen zaleznych od decyzji
jednostek sektora finanséw publicznych. Decyzje te s3 uwarunkowane dziataniami majacymi na celu
ograniczenie deficytu tego sektora. Wsrdd czynnikéw podwyzszajgcych inflacje w Polsce wskazywano
takze na ostfabienie sie kursu ztotego w ostatnim okresie zwigzane z pogorszeniem nastrojéw na
rynkach Swiatowych oraz ryzyko przejsciowego wzrostu cen ustug w restauracjach i hotelach w
niektérych miastach ze wzgledu na mistrzostwa Europy w pitce nozne;j.

Odnoszac sie do ksztattowania sie inflacji w dtuzszej perspektywie, czes¢ cztonkédw Rady podkreslata, ze
niektére prognozy wskazujg na ryzyko wydtuzenia sie okresu utrzymywania sie inflacji powyzej celu.
Cztonkowie ci zwracali w szczegdlnosci uwage na stosunkowo wysoka inflacje bazowg, ktéra réwniez w
najblizszych kwartatach moze ksztattowaé sie na relatywnie wysokim poziomie, co wobec mato
prawdopodobnego — ich zdaniem — wyraznego spadku dynamiki cen energii i zywnosci bedzie
utrudniato obnizenie sie inflacji CPI do poziomu celu. Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali przy tym,
ze obserwowany ostatnio spadek cen surowcdw moze okazaé sie przejsciowy, zwtaszcza jesli sie
uwzgledni napiecia polityczne w rejonach wydobycia niektdrych surowcéw. Inni cztonkowie Rady
wskazywali natomiast, ze wktad wzrostu cen zywnosci i energii do inflacji CPl moze sie w kolejnych
kwartatach istotnie zmniejszyé, co w szczegdlnosci powinno wynika¢ z korzystnego dla tych kategorii
efektu bazy.

Analizujgc biezacg polityke pieniezng, czes¢ cztonkédw Rady oceniafta, ze obecny poziom stép
procentowych moze by¢ odpowiedni dla utrzymania stabilnosci cen w srednim okresie, w szczegdlnosci
biorgc pod uwage spowolnienie wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie niektdrzy cztonkowie
argumentowali, ze ewentualne ponowne podwyzszenie stép procentowych — poprzez negatywny
wptyw na dynamike popytu, moze utrudni¢ proces obnizenia relacji deficytu sektora finanséw
publicznych do PKB i — poprzez wymuszenie dodatkowych dziatarh dostosowawczych w polityce fiskalnej
— doprowadzi do nadmiernego ograniczenia wzrostu gospodarczego. Inni cztonkowie Rady
argumentowali natomiast, ze — mimo dokonanego dostosowania — obecny poziom stép procentowych
w Polsce moze okazac sie nieco za niski, aby ograniczy¢ ryzyko utrzymania sie podwyzszonej inflacji w
Srednim okresie, zwtaszcza biorgc pod uwage ryzyko utrzymania sie relatywnie wysokiej inflacji bazowe;j.
Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze zbyt niski poziom stép procentowych moze mie¢ negatywny
wptyw na krajowgq stope oszczednosci.

Dyskutujac na temat decyzji dotyczacej poziomu stép procentowych NBP, cztonkowie Rady uznali, ze na
biezacym posiedzeniu powinny one pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Cze$¢ cztonkdw Rady
podkredlata, ze biorgc pod uwage widoczne spowolnienie wzrostu gospodarczego, podwyzszenie stép
NBP na poprzednim posiedzeniu byto prawdopodobnie wystarczajgcym dostosowaniem poziomu stép
procentowych do aktualnej i przewidywanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce. Takg ocene wspiera
—ich zdaniem — takze ryzyko pogorszenia sie sytuacji w strefie euro. Inni cztonkowie Rady byli natomiast
zdania, ze w najblizszym okresie uzasadnione moze by¢ ponowne dostosowanie poziomu stép, o ile
wydtuzytby sie oczekiwany okres utrzymywania sie inflacji powyzej celu, a skala dalszego spowolnienia
miata okaza¢ sie umiarkowana. Zdaniem wiekszosci cztonkéw Rady petniejsza ocena zasadnosci
ewentualnego ponownego podwyzszenia stép powinna uwzgledniaé¢ dane naptywajgce w najblizszym
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okresie oraz wyniki lipcowej projekcji makroekonomicznej z modelu NECMOD, jak réwniez innych
prognoz.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa depozytowa 3,25%, stopa redyskonta weksli 5,00%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 3-4 lipca 2012 r.

Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
4,75% w skali rocznej; stopa lombardowa 6,25% w skali rocznej; stopa depozytowa 3,25% w skali
rocznej; stopa redyskonta weksli 5,00% w skali roczne;j.

Naptywajace dane sygnalizujg ostabienie koniunktury w gospodarce swiatowej. Stagnacji w strefie euro
towarzyszy umiarkowany wzrost aktywnosci w Stanach Zjednoczonych. Réwnoczesnie pogarsza sie
koniunktura gospodarcza w najwiekszych gospodarkach wschodzacych. Ostabienie tendencji
wzrostowych w gospodarce $wiatowej przyczynia sie do spadku cen surowcéw. Spadek dynamiki cen
energii, a w niektérych krajach — réwniez cen zywnosci, oddziatuje w kierunku obnizenia sie inflacji na
Swiecie.

Mimo utrzymujgcej sie niepewnosci dotyczgcej sytuacji w strefie euro, nastroje na miedzynarodowych
rynkach finansowych ustabilizowaty sie w ostatnich tygodniach. Przyczynito sie to do aprecjacji kurséw
wiekszosci walut gospodarek wschodzgcych, w tym ztotego.

W Polsce, dane o produkgcji i sprzedazy detalicznej w maju byly lepsze od oczekiwan. Jednak tgczna
dynamika produkcji i sprzedazy w pierwszych miesigcach Il kw. byta nizsza niz w poprzednim kwartale,
co wraz z utrzymywaniem sie relatywnie niskich wskaznikéw koniunktury przedsiebiorstw potwierdza,
Ze nastepuje dalsze stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego. W maju utrzymata sie niska
dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, a stopa bezrobocia pozostata na podwyzszonym
poziomie. Nadal w umiarkowanym tempie rosty wynagrodzenia w przedsiebiorstwach.

Jednoczesnie ostabita sie nieco dynamika akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. W dalszym ciggu
spowalniata tez akcja kredytowa dla gospodarstw domowych, na co ztozyt sie spadek wartosci kredytéw
konsumpcyjnych oraz obnizanie sie tempa wzrostu kredytéw mieszkaniowych.

W maju inflacja CPI obnizyta sie do 3,6%, pozostajgc powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Obnizyta sie
rowniez inflacja bazowa, a takze oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Rada zapoznata sie z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcja inflacji i PKB, stanowigca
jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje dotyczace stop procentowych NBP.
Lipcowa projekcja inflacji i PKB wskazuje, ze w 2013 r. wzrost PKB bedzie nizszy niz w biezgcym roku, po
czym w kolejnym roku przyspieszy. Jednoczesnie inflacja, po przejSciowym wzroscie w Il kw. br., bedzie
sie stopniowo obnizaé i w 2013 r. bedzie zblizona do celu inflacyjnego NBP.

Zgodnie z lipcowg projekcjg z modelu NECMOD — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 3,6-
4,2% w 2012 r. (wobec 3,6-4,5% w projekcji marcowej), 2,0-3,4% w 2013 r. (wobec 2,2-3,6%) oraz 1,0-
2,7% w 2014 r. (wobec 1,2-3,0%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z
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50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,3-3,6% w 2012 r. (wobec 2,2-3,8% w projekcji
marcowej), 1,0-3,2% w 2013 r. (wobec 1,1-3,5%) oraz 1,7-4,2% w 2014 r. (wobec 1,9-4,4%).

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja prawdopodobnie przejsciowo wzrosnie, utrzymujac
sie powyzej gérnej granicy odchyled od celu inflacyjnego. Jednak w Srednim okresie spowolnienie
wzrostu gospodarczego nastepujgce w warunkach zaciesnienia polityki fiskalnej oraz dokonanego w
tym i ubiegtym roku podwyzszenia stdp procentowych NBP bedzie sprzyjato powrotowi inflacji do celu.
Taka ocene wspiera rowniez lipcowa projekcja inflacji i PKB.

W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby perspektywy powrotu inflacji do
celu ulegty pogorszeniu.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Lipiec 2012.
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Rozdziat 4

PROJEKCJA INFLACII | PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym (IE) Narodowego Banku
Polskiego i przedstawia prognozowany rozwdj sytuacji w gospodarce przy zatozeniu statych stdp
procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat
Andrzej Stawinski, dyrektor Instytutu Ekonomicznego. Prace koordynowane byty przez Biuro
Prognoz i Projekcji IE. Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny
NECMOD®. Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane
byty $ciezki niektdrych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicja ekonomiczng
ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit
przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedng z przestanek, na
podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych
NBP.

Projekcja lipcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od Il kw. 2012 r. do IV kw. 2014 r. —
punktem startowym projekgcji jest | kw. 2012 r.

%2 Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowej NBP.
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4.1. Synteza

Zgodnie z aktualnym szacunkiem GUS, w | kw. br.
dynamika PKB w Polsce obnizyta sie do 3,5% r/r z
4,3% w 2011r., co jest spdjne ze scenariuszem
stopniowego spowolnienia gospodarki
zarysowanym w poprzedniej Projekcji inflacji i
PKB. Spowolnienie to wynika w duzej mierze z
niekorzystnych  uwarunkowan zewnetrznych
polskiej gospodarki. Strefa euro od IV kw. ub.r.
ponownie znajduje sie w fazie recesji, do czego
przyczyniajg  sie  problemy

niektérych krajow strefy.

zadtuzeniowe
Jednoczesnie ceny
surowcow energetycznych (ropy naftowej, gazu
ziemnego i wegla kamiennego) wyrazone w
ztotych, pomimo spadku w ostatnich tygodniach,
sg obecnie

Swiatowego kryzysu finansowego. Na relatywnie

wyzisze niz przed wybuchem

wysoki poziom cen surowcow wplyw maja:
rosnacy popyt ze strony rynkdéw wschodzacych,
ograniczone  mozliwosci  wzrostu  podazy
surowcow w krotkim okresie, utrzymujgce sie
ryzyko  polityczne w  niektérych  krajach
wydobywajacych rope naftowg oraz ostabienie
kwartatow

ztotego. Obserwowane od kilku

spowolnienie gospodarcze w strefie euro
przektada sie z opdznieniem (szacowanym na ok.
3 kwartaty) na pogorszenie koniunktury w Polsce.
Czynnikami fagodzacymi wptyw spowolnienia za
granicg na krajowa aktywnos$¢ gospodarczg sg
budzetu UE

(szacowana na ponad 4% PKB) i powigzane z nig

wysoka absorpcja funduszy z

rosngce  inwestycje  publiczne,  wzglednie
korzystna sytuacja w Niemczech, bedacych
gtéwnym odbiorcg polskiego eksportu oraz
ostabienie ztotego pozytywnie wptywajace na

konkurencyjnos¢ cenowg krajowej produkgji.

W  horyzoncie pozytywny wptyw
czynnikdéw  bedzie

stopniowo wygasat. Zaktada sie, ze w 2012 r.

projekcji
wymienionych  powyzej
wzrost w gospodarce niemieckiej obnizy sie do
poziomu jedynie nieznacznie wyzszego od zera. Z
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Wykres 4.1

PKB (r/r, %).
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Zrédto: NBP (o ile nie zaznaczono inaczej uwaga ta dotyczy

wszystkich wykresow i tabel w niniejszym rozdziale).

Wykres 4.2

Inflacja CPI (r/r, %).
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kolei biorgc pod uwage, ze ostabienie ztotego w
ostatnim okresie nie wynikato z czynnikéw
fundamentalnych i byto spowodowane gtéwnie
wzrostem awersji do ryzyka na globalnych
rynkach finansowych — co zwiekszyto odchylenie
jego kursu od poziomu rownowagi - w
horyzoncie projekcji mozna spodziewac sie, ze
ztoty bedzie stopniowo aprecjonowat. W latach
2012-2013 oczekiwane jest ponadto zaciesnienie
polityki fiskalnej nakierowane na obnizenie
deficytu sektora finansow publicznych (SFP) do
poziomu umozliwiajgcego wyjscie Polski z
procedury nadmiernego deficytu (EDP). W latach
2013-2014 obnizeniu ulegnie takze wielkos¢
absorpcji  funduszy unijnych oraz wydatkéw
publicznych przeznaczonych na ich
wspotfinansowanie. Wraz z pogorszeniem sytuacji
na rynku pracy, w horyzoncie projekcji mozna
spodziewaé sie, ze dalsze finansowanie
konsumpcji spadkiem stopy oszczednosci bedzie
ograniczone. W  efekcie tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce ulegnie w horyzoncie
projekcji wyraznemu spowolnieniu (do 2,0% w
2013 r.). W dtuzszym horyzoncie projekcji, w $lad
za poprawiajacy sie sytuacja za granicgy,
zmniejszeniem skali zaciesniania polityki fiskalnej,
a takze ograniczeniem spadkowej tendencji
naptywu funduszy z budzetu UE, dynamika PKB
wzrosnie do poziomu zblizonego do 3% r/r.

Inflacja CPI utrzyma sie w krétkim horyzoncie
projekcji na podwyzszonym poziomie, zblizonym
do 4% r/r (Wykres 4.2), co wynika z
wczesniejszego ostabienia ztotego,
niekorzystnych  uwarunkowan  podazowych,
utrzymujacych krajowe ceny zywnosci i energii na
wysokim poziomie oraz dziatan regulacyjnych
(wzrost akcyzy na olej napedowy, wzrost stawki
rentowej, polityka URE). W s$rednim horyzoncie
projekcji inflacja obnizy sie ze wzgledu na
stopniowe wygasanie proinflacyjnego wptywu
deprecjacji kursu ztotego oraz ostabienie
krajowego wzrostu gospodarczego i tym samym
zmniejszenie presji popytowej. W tym samym
kierunku bedzie oddziatywac stabilizacja cen
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surowcow  energetycznych i spadek cen
surowcow rolnych na rynkach $wiatowych, do
czego przyczyni sie spowolnienie w gospodarce
Swiatowej. Spadek inflacji w 2013 r. bedzie
czesciowo ograniczany przez skutki
wprowadzenia optat za emisje CO,, zwigzanych z
wdrozeniem przez Polske Pakietu Energetyczno-
Klimatycznego. Ponadto w 2014 r. w kierunku
nizszej inflacji oddziatywac¢ bedzie umacniajgcy sie
kurs walutowy, obnizenie podstawowej stawki
podatku VAT do poziomu z 2010 r. W wyniku
oddziatywania powyzszych czynnikdw, przy
umiarkowanej skali ozywienia gospodarczego,
inflacja obnizy sie do poziomu ponizej celu
inflacyjnego (Wykres 4.21).

Gtéwnym Zrédtem niepewnosci dla prognozy
inflacji i PKB jest rozwdj sytuacji w strefie euro
i powigzane z nim, ksztattowanie sie kursu
zfotego. Obecnie oceniamy, ze
prawdopodobienstwo silniejszego, w stosunku do
zatozen przyjetych w scenariuszu centralnym,
pogorszenia perspektyw wzrostu za granicg (co
mogtoby mie¢ miejsce w przypadku zaostrzenia
kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro), jest
zblizone do prawdopodobienstwa, ze sytuacja w
otoczeniu polskiej gospodarki bedzie ksztattowata
sie bardziej korzystnie (wyzsze tempo wzrostu
PKB) niz zaktada to scenariusz centralny. Oznacza
to, ze rozktad niepewnosci, odzwierciedlony w
wykresach wachlarzowych dla inflacji i PKB, jest
symetryczny (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2. Otoczenie zewnetrzne

Dane za | kw. br. wskazujg, ze dynamika PKB w
strefie euro i Stanach Zjednoczonych byta wyzsza
niz oczekiwano w  poprzedniej rundzie
prognostycznej (Wykres 4.3). W strefie euro
wyrazny wzrost PKB odnotowata gospodarka
Niemiec, co wynikalo w duzej mierze =z
utrzymywania sie  rosngcego popytu na
niemieckie towary ze strony krajéw rozwijajgcych
sie, w tym Chin, a takze wzrostu konsumpcji.

Raport o inflacji — lipiec 2012 r.



4. Projekcja inflacji i PKB

Pomimo nieco lepszych od oczekiwan danych za |
kw. br.
koniunktury

odczyty wskaznikdw wyprzedajacych
sygnalizuja, PKB w
kolejnych kwartatach moze utrzymaé sie na
Z tego wzgledu dodatnia
korekta prognoz PKB dla gospodarki strefy euro

ze wzrost
niskim poziomie.
byto niewielka i dotyczyta jedynie krotkiego
horyzontu projekcji. W dtuzszym horyzoncie
poprawe
w strefie euro s3

projekcji  czynnikami  hamujgcymi

aktywnosci gospodarczej
problemy

i zadtuzeniowe niektorych krajow strefy oraz ich

utrzymujace sie strukturalne

instytucji finansowych. w Stanach

Zjednoczonych, ze wzgledu na wieksza
elastycznos$¢ ich gospodarki (w poréwnaniu do
gospodarki europejskiej), oczekiwane jest nieco
silniejsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego.
tacznie w dtuzszym okresie prognozy wzrostu dla
otoczenia polskiej gospodarki ksztattujg sie na
poziomie

prognostyczne;.

zblizonym do poprzedniej rundy

W biezacej projekcji przyjeto, ze podwyzki stop
procentowych w strefie euro — po mozliwych
obnizkach w krétszym horyzoncie projekcji —
nastgpig nie wczesniej niz w Il potowie 2013 r.
(Wykres 4.5). Przyczyna utrzymywania przez EBC
niskich

stép procentowych s3 niekorzystne

perspektywy  wzrostu gospodarczego oraz
napiecia w  sektorze finansowym  przy
utrzymujacej sie niewielkiej presji inflacyjnej

(Wykres 4.4). Istotne znaczenie dla perspektyw
gospodarczych strefy euro, a w efekcie réwniez
ksztattowania sie stop procentowych na niskim
poziomie, ma takze wysoki poziom niepewnosci,
zwigzanej z trwajacym kryzysem zadtuzeniowym
i obawami o integralnos¢ Unii Gospodarczej
i Walutowej. W Stanach Zjednoczonych podwyzki
stop procentowych oczekiwane sg dopiero w |
potowie 2014 r., ze wzgledu na sytuacje na rynku
pracy, na ktdrym skala ozywienia jest mniejsza niz
w poprzednich cyklach koniunkturalnych. Wzrost
niepewnosci w strefie euro, obok zmniejszenia sie
dysparytetu stop procentowych, wptynat takze na
ostabienie prognozowanego kursu euro do dolara
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amerykanskiego wzgledem poprzedniej projekcji
(do sredniego poziomu 1,28 w latach 2012-2014).

Zmniejszajgce sie napiecie polityczne na Bliskim
Wschodzie oraz narastajgcy kryzys zadtuzeniowy
niektérych krajow strefy euro, obnizyty biezgce
i prognozowane ceny surowcéw energetycznych
na rynkach swiatowych wzgledem poprzedniej
rundy prognostycznej (Wykres 4.6). Indeks cen
surowcow energetycznych pozostanie jednak w
horyzoncie projekcji na wzglednie stabilnym
poziomie. Z jednej strony stopniowo rosngcy
Swiatowy popyt przyczyni sie, przy ograniczonych
podazy, do
umiarkowanego wzrostu cen wegla kamiennego

mozliwosciach wzrostu
oraz stabilizacji cen gazu ziemnego. Z drugiej
strony, ceny ropy naftowej bedg sie w horyzoncie
projekcji obniza¢, ze wzgledu na ustgpujgce
ryzyka geopolityczne.

Spowolnienie swiatowej gospodarki, zwtaszcza w
2012 r., przektada sie na spadek globalnego

popytu na surowce i produkty rolne,
wykorzystywane zaréwno do celédw
konsumpcyjnych jak i przemystowych.

Dodatkowo, na obnizenie cen surowcéw rolnych
w horyzoncie projekcji (Wykres 4.6) wptynie
oczekiwana poprawa warunkéw produkcji rolnej
(m.in. warunkow

spodziewany powrot

agrometeorologicznych do poziomu S$redniej

wieloletniej), w porédwnaniu z niekorzystng
sytuacjg w tym wzgledzie w latach ubieglych. W
dtuzszym horyzoncie w tym samym kierunku
powinny oddziatywaé obnizajgce sie ceny ropy
naftowej, produkgji

determinujgce  koszty

produktow rolnych oraz ceny biopaliw.

latach

4.3. Gospodarka polska w

2012-2014

Popyt zagregowany

W $lad
gtéwnych partneréw handlowych Polski, tempo

za spowolnieniem gospodarczym u

Raport o inflacji — lipiec 2012 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

wzrostu krajowego PKB obniza sie z poziomu
4,3% od — notowanego w 2011 r. do 2,9% w roku
2,1% w 2013 r.
niekorzystnego ksztattowania

biezagcym oraz Oprocz
sie koniunktury
zagranica, czynnikami odpowiadajacymi za
ostabienie tempa wzrostu PKB w Polsce w latach
2012-2013 bedg dziatania obnizajgce deficyt SFP,
zmniejszajaca sie absorpcja transferéow z UE oraz
spadek tempa wzrostu spozycia gospodarstw
domowych i zakonczenie procesu odbudowy
zapasow. Negatywny wptyw wymienionych
powyzej czynnikédw tagodzony bedzie przez

utrzymywanie sie  w horyzoncie projekcji

dodatniego wktadu eksportu netto do wzrostu.

W 2014 r., przy stopniowe] poprawie koniunktury
za granicg, przyspieszy wzrost popytu krajowego
wspierany przez rosngcg konsumpcje i inwestycje
przedsiebiorstw, zakonczenie procesu
zacies$niania polityki fiskalnej oraz odbudowe
stanu zapasow. Dynamika PKB zwiekszy sie do
poziomu ok. 3%, przy bliskim zera wktadzie

eksportu netto do wzrostu.

W krétkim i
dynamika spozycia indywidualnego ustabilizuje
sie na poziomie nieco ponizej 2% r/r, ktéry to
bliski
historycznemu dla polskiej gospodarki (Wykres

srednim horyzoncie projekgcji

poziom jest wieloletniemu minimum
4.9). Niekorzystne perspektywy ksztattowania sie
popytu konsumpcyjnego w latach 2012-2013
wynikajg z ograniczenia tempa wzrostu realnych
dochoddéw gospodarstw domowych prawie do
zera, co z kolei ma zwigzek ze stopniowo
pogarszajgcy sie sytuacjg na rynku pracy, niska
dynamikg dochoddéw z dziatalnosci na wiasny
rachunek (efekt spowolnienia gospodarczego)
oraz zmniejszajgcymi sie transferami socjalnymi
(efekt polityki

Jednoczesnie mozliwosci wygtadzania

netto zacie$nienia fiskalnej).

Sciezki
spozycia indywidualnego beda ograniczone przez

historycznie niskg biezacg wysokos¢ stopy

oszczednosci oraz sklonno$¢ bankéw do

zaostrzenia kryteriéw kredytowych®. Spozycie
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zbiorowe, po spadku w 2011 r., bedzie w latach
2012-2013
tempie, w zwigzku z dziataniami konsolidacyjnymi

rosng¢ jedynie w umiarkowanym

SFP (m.in. zamrozeniem ptac w sferze budzetowe;j

w 2012 r. oraz obowigzujgcymi regutami
fiskalnymi).
W  2014r. oczekuje sie umiarkowanego

przyspieszenia tempa wzrostu spozycia
indywidualnego, w zwigzku z wyhamowaniem
negatywnych tendencji na rynku pracy i spadkiem
inflacji, zwiekszajgcym dynamike dochodéw w
ujeciu realnym. Ze wzgledu na zatozone w

projekcji  wygasniecie  tymczasowej reguty
wydatkowej w budzecie panstwa wzrosnie takze

dynamika spozycia zbiorowego.

Dynamika naktadéw brutto na $rodki trwate w
krétkim i Srednim horyzoncie projekcji obniza sie,
ksztattujgc sie w 2013 r., na poziomie bliskim
zera. Stopniowego wzrostu inwestycji oczekuje
sie dopiero od poczatku 2014 r. Na zmiany tgcznej
wielko$ci inwestycji w najblizszych latach w
najwiekszym stopniu wptywajg zmiany inwestycji
publicznych (Wykres 4.10), finansowanych w
istotnej czesci naptywem funduszy strukturalnych
UE, ktdrych absorpcja obniza sie w ramach
konczacej sie w 2015 r. Narodowej Strategii
Spdjnosci 2007-2013 (Wykres 4.11). W kierunku
obnizenia dynamiki inwestycji publicznych bedzie
oddziatywad takze malejgca dynamika wydatkéw
inwestycyjnych samorzadéw w nadchodzacych
latach, zwigzana z dziataniem samorzadowych
fiskalnych. W

horyzoncie projekcji

regut rezultacie, w catym

nastgpi istotny spadek

inwestycji publicznych w relacji do PKB.

Wraz z utrzymywaniem sie niekorzystnej sytuacji
w strefie euro oraz spowolnieniem w gospodarce
2012-2013

przedsiebiorstw ksztattuje

krajowej, w latach dynamika

inwestycji sie na
poziomie nizszym niz w 2011 r. Spadek tempa
wzrostu naktadéw brutto na Srodki trwate
przedsiebiorstw jest jednak umiarkowany ze
wzgledu na  dobrg

sytuacje  finansowg

przedsiebiorstw, niski koszt uzytkowania kapitatu

Raport o inflacji — lipiec 2012 r.

Wykres 4.9

Spozycie indywidualne i zbiorowe.

16 - 16
x ool g
12 I‘\ - 12
10 - 10
sl A A I
6 - -6
4 -4
2 - -2
0 0
2 \ 2
u \ \
6 6

05q1 06gq1 07q1 08ql 09q1 10ql 11g1 12q1 13ql 14q1 1494

Wykres 4.10

Naktady brutto na $rodki trwate (r/r, %) - dekompozycja.

S e E— - 15
Naktady brutto na srodki trwate mieszkaniowe

m Naktady brutto na $rodki trwate publiczne
M Naktady brutto na srodki trwate przedsiebiorstw

10 4 —Naktady brutto na srodki trwate r 10

Sm )
0 - -0

-5

11ql 11qg3 12q1 1293 13q1 1393 14q1 1494

Wykres 4.11
Wydatki finansowane ze s$rodkéw unijnych (w mld euro) -
dekompozycja.
20 mm Wydatki kapitatowe SFP mm Wydatki biezace SFP r 20
18 Wspdlna Polityka Rolna Pozostate, gtéwnie przedsieb. L 18
Program Rozwoju Obsz.Wiejskich Rozwdj kapitatu ludzkiego
16 ——Transfery-unijne——= - 16
14 - — - 14
12 — -— L 12
10 —— — - 10
8 — — -8
6 -6
4 -4
2 - 2
0 - T T T T -0
2010 2011 2012 2013 2014



4. Projekcja inflacji i PKB

oraz naptyw transferéw UE przeznaczonych na
wydatki kapitatowe sektora prywatnego (ktére
bedg rosng¢, w przeciwienstwie do transferow
kapitatowych dla SFP). Negatywny wptyw
ostabienia krajowej i zagranicznej koniunktury na
ksztattowanie  sie  inwestycji prywatnych
ogranicza¢ bedzie takie oczekiwana realizacja
inwestycji odtworzeniowych (po rezygnacji z
podejmowania nowych projektéw inwestycyjnych
w okresie ostatniego spowolnienia), na co
wskazywa¢ moze rosngcy stopien wykorzystania
mocy  produkcyjnych. Wraz z poprawg
perspektyw wzrostu w kraju i zagranicy,
dynamika inwestycji przedsiebiorstw zwiekszy sie
wyrazniej w 2014 r.

W | kw. br. dynamika inwestycji mieszkaniowych
pozostata najprawdopodobniej na wzglednie
wysokim poziomie, na co wskazujg szacunki IE
NBP dokonane w oparciu m.in. o liczbe i metraz
mieszkan  oddanych do uzytkowania. W
horyzoncie projekcji tempo wzrostu tej kategorii
obnizy sie, do czego przyczyni sie oczekiwane
zaostrzenie polityki kredytowej przez banki® oraz
pogarszajgce sie — wobec niekorzystnej
koniunktury krajowej i zagranicznej — nastroje
gospodarstw domowych zmniejszajgce sktonnosé
do podejmowania dtugoterminowych zobowigzan
finansowych. Czynnikiem tagodzacym wptyw
spadajgcego popytu na poziom inwestycji
mieszkaniowych bedzie relatywnie wysoka stopa
zwrotu z inwestycji deweloperskich przy obecnej
relacji cen mieszkan do kosztéw ich budowy®.

Ze wzgledu na nizszy wzrost za granica
i ostabienie popytu krajowego, w latach 2012-
2013 dynamika wolumenu handlu zagranicznego
ulegnie istotnemu obnizeniu wzgledem 2011 r.
(Wykres 4.12). Obnizenie tempa wzrostu importu
bedzie jednak silniejsze niz eksportu z uwagi na
wiekszg wrazliwos¢ pierwszej z tych kategorii na
zmiany koniunktury w kraju i za granica, a takze z
powodu ostabienia ztotego w 2011 r.,
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poprawiajacego konkurencyjnos¢ cenowg
producentéw krajowych. W konsekwencji, w
krétkim i srednim horyzoncie projekcji, wktad
eksportu netto do wzrostu PKB pozostanie
dodatni.

stopniowg aprecjacjg kursu

W diuiszym horyzoncie, wraz ze

ztotego, eksport

netto obnizy sie do poziomu bliskiego zera.

Réwnowaga makroekonomiczna

Dynamika potencjalnego PKB, ktéra obnizyta sie
po okresie Swiatowego kryzysu finansowego, w
horyzoncie projekcji pozostanie na poziomie
nizszym od wieloletniej Sredniej, zblizonym do 3%

r/r.

aktywnosci

Ze wzgledu na oczekiwane spowolnienie
od 2013 .
nieznacznie

gospodarczej, luka
bedzie

odzwierciedlajac

popytowa ujemna,

spadek PKB ponizej jego

poziomu potencjalnego (Wykres 4.13).

Stabilna
produktu potencjalnego wynika z pozytywnego

w horyzoncie projekcji dynamika
wptywu stopniowego powrotu tempa wzrostu
(TFP) do

kryzysu

czynnikéw  produkcji
sprzed
przy
kapitatu
spadajace
publiczne, Wykres 4.14). Neutralnie na wzrost

wydajnosci
poziomu Swiatowego

finansowego, jednoczesnym obnizeniu

wzrostu publicznego
(odzwierciedlajgcego inwestycje

potencjatu  wptywa natomiast stabilna w
horyzoncie projekcji podaz pracy w rownowadze,
co stanowi efekt bilansowania sie wptywu
negatywnych i pozytywnych zmian strukturalnych
na rynku pracy. Z jednej strony, w najblizszych
latach na niekorzys¢ zmieni sie struktura wiekowa
ludnos$ci w zwigzku ze wzrostem udziatu oséb w
spadng S$rodki

przeznaczone na aktywng polityke rynku pracy,

wieku poprodukcyjnym oraz

co powigzane jest ze spadkiem transferéw
unijnych wspdétfinansujgcych te wydatki. Z drugiej
strony, pozytywnie na wspoétczynnik aktywnosci
zawodowej w dalszym ciggu wpltywaé beda
zmiany mozliwosé

prawne  ograniczajace

uzyskania  Swiadczen  emerytalnych  przed

osiggnieciem oficjalnego wieku emerytalnego

Raport o inflacji — lipiec 2012 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

(tzw. emerytury pomostowe wprowadzone w
2009 r.) oraz podwyzszenie oficjalnego wieku
emerytalnego (od poczatku 2013 r.). tgczny
szacowany wptyw tych zmian to wzrost o ok. 130
zawodowo w

tys. aktywnych horyzoncie

projekcji.

Rozwdj sytuacji na rynku pracy odzwierciedla
zmiany aktywnosci gospodarczej (Wykres 4.15,
Wykres 4.16, Wykres 4.17). Wraz z oczekiwanym
spowolnieniem, liczba pracujgcych zacznie sie
obniza¢ od poczatku 2013 r., przektadajgc sie na
wzrost stopy bezrobocia facznie o0 0,3 pkt proc. do
korca 2014 r. W horyzoncie projekcji brak jest
sygnatéw wskazujgcych na mozliwosé zaréwno
istotnego

tempa wzrostu

spowolnienia jak i przyspieszenie
wynagrodzen (Wykres 4.16).
Silniejsze obnizenie dynamiki ptac jest mato
prawdopodobne ze wzgledu na stosunkowo
niewielki wzrost stopy bezrobocia oraz spadek
udziatu funduszu ptac w PKB obserwowany w
ostatnich latach. Z drugiej strony, ze wzgledu na
oczekiwane wzrost

spowolnienie, realnych

wynagrodzen w horyzoncie projekcji bedzie
umiarkowany i nie powinien przewyzsza¢ wzrostu
wydajnosci pracy. W konsekwencji, poza krétkim
horyzontem projekcji, gdy wzrost jednostkowych
jest
stawki

kosztow  pracy podtrzymywany przez

podniesienie rentowej, dynamika tej
kategorii pozostanie na poziomie zblizonym do

2,5% r/r.

Utrzymujacy sie w horyzoncie projekcji deficyt
dochoddéw na rachunku obrotéw biezgcych oraz
ujemne saldo obrotéw handlowych w duzym
beda
funduszy unijnych. Nieréwnowaga zewnetrzna,

stopniu  kompensowane naptywem
mierzona stosunkiem deficytu obrotéw biezgcych
i kapitalowych do PKB ulegnie w horyzoncie
projekcji poprawie (z 2,1% PKB w 2012 r. do 1,6%
PKB w 2014 r.), co wynika¢ bedzie z rosngcego
salda handlowego (dodatni wktad eksportu netto
w catym horyzoncie projekcji), pomimo
pogorszenia sie salda transferéw z UE (korczaca

sie perspektywa budzetowa) oraz dochoddéw
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(wzrost dochoddéw nierezydentéw z inwestycji
bezposrednich i portfelowych).

Kurs walutowy i inflacja

W ostatnich kwartatach miaty miejsce silne
wahania kursu ztotego przy utrzymujacej sie
wysokiej niepewnoscig na $wiatowych rynkach
finansowych, zwigzanej z obawami o mozliwosé
zadtuzenia

finansowania rosngcego poziomu

niektorych krajéw strefy euro, problemami
ptynnosciowymi czesci bankdw europejskich oraz
niekorzystnymi  perspektywami  wzrostu w
gospodarce Ocenia sie, ze po

deprecjacji w maju br., kurs ztotego ksztattuje sie

Swiatowe;.
obecnie ponizej poziomu okreslonego przez
czynniki fundamentalne i w horyzoncie projekcji
powinien sie stopniowo umacnia¢, zblizajgc sie do
poziomu réwnowagi. Skala umocnienia kursu
bedzie jednak ograniczana przez niski wzrost w
kraju i za granicg, co ostabia¢ bedzie naptyw
inwestycji portfelowych do
Polski. W bedzie
oddziatywat zmniejszajacy sie dysparytet stop

bezposrednich i

tym samym  kierunku

procentowych, wynikajacy z przyjetego w
projekcji zatozenia o statej stopie referencyjnej

NBP.

Umacnianie sie kursu ztotego i umiarkowane
tempo wzrostu gospodarczego
inflacja bazowa bedzie sie obniza¢ w horyzoncie
projekcji do 1,6% w 2014 r. (Wykres 4.19). W

krotkim okresie spadek ten bedzie ograniczany

sprawig, ze

przez szybko rosngce ceny importu (Wykres 4.18),
wzrost jednostkowych kosztéw pracy (w efekcie
podwyzki stawki rentowej), a w 2013 r. — przez
skutki Pakietu
Energetycznegose. W 2014 r. oczekiwany jest

wdrozenia Klimatyczno-
powrdt podstawowej stawki VAT do 22%, co
bedzie oddziatywato w kierunku dalszego spadku
inflacji, pomimo dodatniego wptywu poprawy
koniunktury gospodarczej na inflacje bazowg w
tym okresie.

Raport o inflacji — lipiec 2012 r.
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Inflacja cen zywnosci w krdtkim okresie pozostaje
na wysokim poziomie ze wzgledu na niekorzystna
sytuacje podazowa na rynku miesa, ryb i jaj.
Dodatkowo ksztatt Sciezki cen zywnosci w 2012 r.
uwarunkowany jest przez efekt bazy zwigzany z
wahaniami cen warzyw i owocéw w ubieglym r.
(Wykres 4.20). W kolejnych latach tempo wzrostu
krajowych cen zywnosci spowolni — do 1,3% w
2014 r. Na ograniczenie dynamiki cen zywnosci w
dtuzszym okresie, oprdcz umacniajgcego sie kursu
oraz nizszego wzrostu gospodarczego (czyli
czynnikdw  obnizajacych  réwniez  dynamike
pozostatych kategorii cen konsumpcyjnych),
wptywajg takze obnizajgce sie w catym
horyzoncie projekcji ceny surowcéw rolnych na
rynkach swiatowych.

Inflacja cen energii w krétkim horyzoncie
projekcji utrzyma sie na wysokim poziomie (8,8%
w 2012 r.) na co wplywajg zatwierdzone przez
URE podwyzki cen nosnikbw energii oraz
podwyzszenie stawki akcyzy na olej napedowy od
2012 r. W horyzoncie projekcji ceny surowcow
energetycznych na rynkach $wiatowych wyrazone
w ztotych stabilizujg sie na poziomie z 2011 r., co
powinno wptywaé¢ na obnizenie dynamiki cen
energii w Srednim i dtugim horyzoncie projekcji,
cho¢ nadal pozostanie ona wyzsza niz inflacja CPI.
W 2013 r. czynnikiem podwyzszajgcym inflacje
cen energii moze by¢ przetozenie na ceny energii
elektrycznej wzrostu kosztédw sektora
energetycznego  zwigzanego z  zakupami
uprawnien do emisji CO,. W 2014 r. wptyw
wdrozenia Pakietu Energetyczno-Klimatycznego
(PEK) na dynamike cen energii bedzie mniejszy,
cho¢ nadal dodatni. Obnizeniu tempa wzrostu
cen energii w ostatnim roku projekcji sprzyjac
powinno natomiast obnizenie podstawowe;j
stawki VAT.

W efekcie powyzszych uwarunkowan dynamika
CPI utrzymywac sie bedzie w 2012 r. na poziomie
zblizonym do roku ubiegtego (3,9% r/r).
Relatywnie wysoki poziom inflacji CPl w biezgcym
roku bedzie wypadkowg ostabienia ztotego w

Wykres 4.20

Inflacja cen zywnosci i no$nikdw energii.
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ostatnich  miesigcach oraz  czynnikbw o
charakterze regulacyjnym (wzrost akcyzy na olej
napedowy, wzrost stawki rentowej, polityka
URE), przy umiarkowanej presji popytowej. W
srednim  okresie, wraz z postepujgcym
spowolnieniem wzrostu gospodarczego oraz
pogorszeniem sytuacji na rynku pracy, inflacja
obnizy sie do poziomu zblizonego do celu
inflacyjnego NBP (2,7% w 2013 r.), przy czym
czynnikiem opdzniajgcym powrédt inflacji do celu
moze by¢ wdrazanie PEK (Wykres 4.21). W
2014 r. kontynuowany bedzie spadkowy trend
stopy inflacji (inflacja CPI obnizy sie do poziomu
1,8%), czemu sprzyja¢ bedzie korzystne
ksztattowanie sie cen surowcdéw na rynkach
Swiatowych (spadajgce ceny surowcow rolnych
oraz stabilizacja cen surowcow energetycznych),
umacniajacy sie kurs ztotego oraz obnizka
podstawowe] stawki VAT. Przy zatozeniu braku
zmian stopy referencyjnej NBP w catym
horyzoncie  projekcji, = prawdopodobieristwo
uksztattowania sie Sredniorocznej inflacji w
przedziale 1,5%-3,5% ros$nie z 2% w Il kw. 2012 r.
do srednio 48% w latach 2013-2014.

4.4. Biezgca projekcja na tle

poprzedniej

Tabela 4.1
Gtownymi  czynnikami  odpowiadajgcymi  za  Projekcja lipcowa na tle marcowe;j.
zmiane Sciezki inflacji i PKB pomiedzy marcows a 2012 2013 2014
lipcowg rundg prognostyczng s3: aprecjacja Inflacja CPI (r/r, %)
ztotego, obnizenie cen surowcéw energetycznych VIl 2012 39 2,7 1,8
na rynkach S$wiatowych oraz wzrost stopy 2012 a1 29 20

procentowej NBP. PKB (r/r, %)

W wyniku powyzszych zmian roczna dynamika V2012 2.9 21 30

inflacji CPI bedzie w horyzoncie projekcji nizsza o~ 2012 3,0 23 32

srednio 0,2 pkt proc. niz w poprzedniej rundzie
prognostycznej. Tempo wzrostu gospodarczego
bedzie natomiast nizsze o 0,1 pkt proc. (Tabela
4.1).
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PKB

Od zamkniecia bazy danych dla poprzedniej
projekcji, efektywny kurs ztotego umocnit sie, a
podstawowe stopy procentowe NBP wzrosty o
0,25 pkt proc. Zmiany te oddziatujg w kierunku
aprecjacji ztotego w catym horyzoncie projekgji,
co wplywa negatywnie na konkurencyjnosc
stép
procentowych NBP podniosta ponadto koszt

cenowy krajowej produkcji. Zmiana

kredytow i  zmniejszyta  oprocentowanie
depozytéw, obnizajac krajowe inwestycje, zapasy
i konsumpcje. Do rewizji w dét projekcji PKB
przyczynita sie takze zmiana zatozen fiskalnych
pomiedzy rundami

prognostycznymi, w tym

obnizenie prognozy spoziycia zbiorowego w
2013 r. w wyniku uwzglednienia zamrozenia pfac
w sferze budzetowej.

Wptyw  czynnikow

wymienionych  powyzej bedzie czesciowo

kompensowany przez pozytywny wptyw na
krajowg aktywnos$¢ gospodarczg nizszych cen
surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych oraz nieco wyiszej prognozowanej

dynamiki PKB za granica.

Inflacja

Umocnienie kursu ztotego oraz wzrost stép
procentowych obniza prognoze inflacji w
podobnym stopniu jak prognoze PKB, do czego
przyczynia sie zmniejszenie presji inflacyjnej w
wyniku ograniczenia popytu oraz spadek cen débr
importowanych. Dodatkowym czynnikiem
ograniczajgcym inflacje sg nizsze ceny surowcéw
energetycznych (wyrazone w USD) w stosunku do
poprzedniej rundy prognostycznej, obnizajgce
krajowe ceny energii. Dane o inflacji CPI w
punkcie startowym projekcji (I kw. br.) wskazujg
na nizszy wzrost inflacji bazowej i wyzszy wzrost
cen zywnosci niz oczekiwano w projekgcji
marcowej, co nieznacznie zmienia dekompozycje
stopy inflacji w krétkim okresie w stosunku do

poprzedniej rundy prognostyczne;.
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4.5. Zrédia niepewnosci projekcji

Ocenia sie, ze w horyzoncie projekcji bilans
czynnikéw ryzyka zaréwno dla dynamiki PKB jak
(Tabela  4.2).
niepewnosci  projekcji

iinflacji  jest symetryczny

Najwazniejsze zrédta

przedstawiono ponizej.

Otoczenie zewnetrzne i kurs walutowy

Otoczenie zewnetrzne, a w szczegdlnosci sposdb

rozwigzania kryzysu zadiuzeniowego panstw

strefy euro, nadal pozostaje najwazniejszym
PKB.

Ewentualna dalsza eskalacja kryzysu, pociggajaca

zrédtem niepewnosci projekcji inflacji i

za sobg wzrost awers;ji do ryzyka, moze przetozy¢
sie dalszy wzrost oprocentowania papierow
dtuznych czesci krajéw strefy euro Proces ten,
oprécz utrudnienia emisji nowego dtugu
i rolowania obecnego zadtuzenia przez te kraje,
moze z jednej strony doprowadzi¢ do bardziej
radykalnej konsolidacji fiskalnej i w efekcie
dalszego obnizenia PKB w krétkim okresie, a z
drugiej do pogorszenia sytuacji ptynnosciowej
czesci bankdéw europejskich. Jednoczesne dazenie
bankéw do wspotczynnikdw
proces

przyczyni¢ sie do dalszego

poprawy

wypfacalnosci  moze  przyspieszyc

delewarowania i

ograniczenia akcji kredytowej dla sektora

prywatnego (takze przez powigzane kapitatowo z
bankami strefy euro banki dziatajgce w Polsce).
Czynnikiem tagodzacym niekorzystne nastepstwa

realizacji powyzszego scenariusza rozwoju

sytuacji w strefie euro dla perspektyw krajowego

wzrostu prawdopodobnie moze byc¢

utrzymywanie sie ztotego na niskim poziomie, tak
jak miato to miejsce podczas ostatniego kryzysu.

Jednoczesnie, stabsza waluta krajowa

ograniczytaby,  wynikajgcy z  poglebienia

negatywnego szoku popytowego, spadek inflacji.

Trudna do przewidzenia pozostaje réwniez

Raport o inflacji — lipiec 2012 r.
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Tabela 4.2

Prawdopodobienstwo ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej ponizej pprc(;?eif::}i w przedziale
1,5% 2,5% 3,5% centralnej (1,5-3,5%)
12q2 0,00 0,00 0,18 0,47 0,18
12q3 0,00 0,01 0,14 0,47 0,14
12q4 0,02 0,16 0,49 0,47 0,47
13q1 0,05 0,22 0,52 0,47 0,47
13g2 0,18 0,44 0,72 0,47 0,54
13qg3 0,24 0,50 0,76 0,48 0,52
13q4 0,26 0,51 0,76 0,48 0,51
14q1 0,35 0,61 0,83 0,49 0,48
14q2 0,41 0,67 0,86 0,50 0,45
14q3 0,44 0,70 0,88 0,51 0,44
14q4 0,45 0,70 0,88 0,52 0,43




4. Projekcja inflacji i PKB

reakcja bankédw centralnych na niepewnosc
odnosnie do  ksztaftowania sie  sytuacji
gospodarczej w krajach rozwinietych. W
szczegdlnosci trudno ocenic
prawdopodobienstwo wprowadzenia przez Bank
Rezerwy Federalnej kolejnej tury luzowania
ilosciowego (tzw. program QE3).

Ocenia sig, ze prawdopodobieristwo
uksztattowania sie krajowego wzrostu PKB
ponizej projekcji lipcowej, przy zaostrzeniu
kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro, jest
zblizone do prawdopodobienstwa wyzszego
przebiegu S$ciezki tej kategorii, w przypadku
szybszej od oczekiwan odbudowy sSwiatowego
popytu.

Popyt wewnetrzny

Istotnym Zrédtem niepewnosci dla projekcji jest
reakcja gospodarstw domowych i sektora
przedsiebiorstw na rozwdj sytuacji za granica
i zaciesnienie  fiskalne.  Odzwierciedlone w
mniejszym deficycie SFP skutki zaciesnienia
fiskalnego prawdopodobnie wptyng pozytywnie
na ocene wiarygodnosci kredytowej Polski, choc¢
jednoczesnie ocena ta jest w duzej mierze
determinowana przez krétkookresowe
perspektywy wzrostu gospodarczego, ostabiane
przez konsolidacje fiskalng. Ponadto rozwdj
sytuacji w kraju i za granicg moze przyczynic sie
do poprawy postrzegania Polski w oczach
inwestoréw zagranicznych i przetozyé sie na
wiekszy naptyw kapitatu, w tym inwestycji
bezposrednich. w konsekwencji wzrost
konsumpcji i inwestycji przedsiebiorstw w
przysztosci moze okazac sie wyiszy, czemu moze
sprzyjac rosngce wykorzystanie mocy
produkcyjnych w gospodarce oraz wysoka
ptynnosé finansowa przedsiebiorstw.
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Ceny zywnosci i energii w Polsce

Zrédtem niepewnosci projekcji jest trudny do
przewidzenia wptyw polityki regulacyjnej oraz
sytuacji na Swiatowym rynku surowcowym na
ksztattowanie sie  krajowych cen energii
i zywnosci. Znaczng niepewnosé w tym wzgledzie
rodzi trudny do oszacowania wptyw przysztej
polityki Unii Europejskiej w zakresie ochrony
srodowiska, co szczegblnie dotyczy
wprowadzanego Pakietu Energetyczno-
Klimatycznego nakierowanego na ograniczenie
emisji CO2. W szczegdlnosci, nie jest jeszcze
znana ostateczna cena uprawnien do emisji CO2,
ktéra w duzym stopniu moze by¢ uzalezniona od
popytu na te uprawnienia, a wiec od aktywnosci
gospodarczej krajow UE. Ponadto liczba
bezptatnych uprawnien moze ulec zmianie ze
wzgledu na to, ze Komisja Europejska nie podjeta
jeszcze decyzji w sprawie derogacji dla polskiego
sektora energetycznego. Niepewnos$é zwieksza
rowniez brak precyzyjnych zapiséw odnosnie do
wykorzystania dochodéw ze sprzedazy uprawnien
oraz wielkosci inwestycji w  technologie
niskoemisyjne i odnawialne Zrédta energii.
Dodatkowo istotnym Zrédiem niepewnosci
pozostajg dziatania regulacyjne na rynku
zywnosci, energii (pakiet ustaw energetycznych
Ministerstwa Gospodarki) oraz przyszta polityka
taryfowa URE.

Raport o inflacji — lipiec 2012 r.
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Tabela 4.3
Centralna Sciezka projekcji inflacji i PKB.

2010 2011 2012 2013 2014
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 2,6 4,3 3,9 2,7 1,8
Ceny zywnosci (% r/r) 2,7 5,4 4,0 1,9 1,3
Ceny energii (% r/r) 6,2 9,1 8,8 5,5 3,3
kil sy e o e
PKB (% r/r) 3,9 4,3 2,9 2,1 3,0
Popyt krajowy (% r/r) 4,6 3,6 2,3 1,2 2,8
Spozycie indywidualne (% r/r) 3,2 3,1 2,0 1,8 2,6
Spozycie zbiorowe (% r/r) 4,1 -1,1 1,0 1,3 3,0
Naktady inwestycyjne (% r/r) -0,2 8,1 4,8 0,1 2,0
Whktad eksportu netto (pkt proc. r/r) -0,7 0,6 0,7 0,9 0,2
Eksport (% r/r) 12,1 7,5 4,0 3,1 53
Import (% r/r) 13,9 5,8 2,4 1,0 49
Ptace brutto (% r/r) 4,0 5,2 5,1 4,8 5,6
Liczba pracujacych (% r/r) 0,6 1,1 0,5 -0,3 -0,2
Stopa bezrobocia (%) 9,5 9,6 9,8 10,0 10,1
NAWRU (%) 9,2 9,3 9,6 9,9 10,1
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,7 56,1 56,5 56,4 56,4
Wydajnosé pracy (% r/r) 3,3 3,2 2,4 2,4 3,2
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 0,6 1,9 3,8 2,6 2,3
Produkt potencjalny (% r/r) 4,1 3,5 2,9 2,9 3,0
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,5 0,3 0,3 -0,4 -0,4
:’L‘,‘;‘I’)k;sz%el';f&‘;;‘éw rolnych 1,00 1,18 1,06 1,02 1,00
:E%f)k;sszl'z)z‘;”gx)’“"w R 1,00 1,33 1,17 1,18 1,21
Poziom cen za granicg (% r/r) 0,7 1,1 1,4 1,5 1,7
PKB za granica (% r/r) 2,3 1,9 0,3 1,3 1,7
(S;)Igzé?chunku biezacego i rachunku kapitatowego 2,8 21 21 1,3 16
WIBOR 3M (%) 3,89 4,54 5,05 5,01 4,97

Zrédto: Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia zrédtem sa dane BAEL. Indeks cen surowcéw rolnych zbudowany
jest w oparciu o prognozy MFW dotyczace ksztattowania sie cen pszenicy, wieprzowiny, wotowiny, drobiu, ryb, cukru, oleju rzepakowego, pomaranczy,
napojéw oraz banandw, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcow
energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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Rozdziat 5
WYNIKI GEOSOWAN RPP

W OKRESIE LUTY - MAJ 2012 R.

e Data: 4 kwietnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/2012 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku
Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2011 r.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. KaZzmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
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e Data: 4 kwietnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o podwyzszenie wysokosci stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 8 maja 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2012 w sprawie oceny dziatalno$ci Zarzgdu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2011.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
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e Data: 8 maja 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2012 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2011.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 9 maja 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 4/2012 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
Podwyzszono stopy procentowe NBP o 25 punktéw bazowych.

Wyniki gtosowania cztonkow RPP:

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

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka



92 Raport o inflacji - lipiec 2012 r.

e Data: 22 maja 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2012 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku

Polskiego w 2011 r.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka



