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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajagcym 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. Zarzad NBP zaakceptowat przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja inflacji stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych
Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stép 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 25
pazdziernika 2011 r.
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SYNTEZA

W Il kw. 2011 r. w gospodarce swiatowej tempo wzrostu gospodarczego obnizyto sie. Dotyczyto to —
cho¢ w roznym stopniu — wiekszosci krajow rozwinietych i rozwijajgcych sie. W Il kw. nastgpito
znaczace pogorszenie nastrojow podmiotéw gospodarczych, jednakze naptywajgce dane, w tym
wstepne dane o PKB w Stanach Zjednoczonych w Il kw. br. oraz o produkcji przemystowej w strefie
euro na poczatku Il kw. br., jak dotad nie potwierdzity dalszego istotnego spowolnienia aktywnosci w
gospodarce Swiatowe]. Utrzymuje sie znaczna niepewnos$é co do rozwoju koniunktury swiatowe;j.
Wsrdd czynnikdw niekorzystnie oddziatujgcych na koniunkture oraz zwiekszajacych niepewnosc
dotyczacy jej perspektyw znajdujg sie przede wszystkim: gteboka i zwiekszajaca napiecia na rynkach
finansowych nieréwnowaga finanséw publicznych w wielu krajach, wysokie (choé¢ stopniowo
obnizajgce sie) ceny surowcéw oraz niska dynamika konsumpcji gospodarstw domowych w krajach
rozwinietych, ograniczana przez utrzymywanie sie niekorzystnej sytuacji na rynku pracy.

W ostatnim okresie doszto do dalszego wzrostu inflacji, zaréwno w gospodarkach rozwinietych, jak i
wschodzacych. W kierunku podwyzszonej inflacji w gospodarce $wiatowej oddziatuje przede
wszystkim wczesniejszy wzrost cen zywnosci i energii na rynkach swiatowych, a w gospodarkach
wschodzacych réwniez wcigz wysoka aktywnos¢ gospodarcza. W gospodarkach rozwinietych presja
inflacyjna jest ograniczana przez niepetne wykorzystanie mocy wytwdrczych, w tym utrzymujacy sie
wysoki poziom bezrobocia.

W ostatnich miesigcach nastgpit silny wzrost napie¢ na Swiatowych rynkach finansowych w zwigzku z
nasileniem sie obaw o perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego oraz o stabilnos¢ finansow
publicznych w niektérych krajach rozwinietych. Na swiatowych gietdach nastgpito znaczgce obnizenie
cen akcji. Jednoczesnie nastgpit dalszy silny wzrost rentownosci obligacji oraz stawek CDS krajéw
najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzenia, doszto réwniez do kolejnych obnizek ratingdw obligac;ji
tych krajow. Jednoczesnie inwestorzy kupowali aktywa uznawane za bezpieczne, co doprowadzito do
dalszego spadku rentownosci obligacji amerykanskich i niemieckich oraz silnej aprecjacji franka
szwajcarskiego, zahamowanej ostatecznie przez interwencje szwajcarskiego banku centralnego.

Gtéwne banki centralne nadal prowadzity ekspansywng polityke pieniezng. Fed oraz Bank Anglii
utrzymywaty stopy procentowe na historycznie niskim poziomie, przy czym Fed zadecydowat o
wydtuzeniu przecietnej zapadalnosci posiadanych obligacji skarbowych, natomiast Bank Anglii
zwiekszyt wartosé programu zakupu aktywoéw finansowych. Narodowy Bank Szwajcarii zawezit pasmo
dla 3-miesiecznej stopy LIBOR z 0,00-0,75% do 0,00-0,25% oraz podjat dziatania majgce na celu
zwiekszenie ptynnosci na szwajcarskim rynku pienieznym i przeciwdziatanie nadmiernej aprecjacji
franka szwajcarskiego. Z kolei Europejski Bank Centralny podnidst w lipcu br. stopy procentowe o
0,25 pkt. proc., po czym — na poczatku listopada br. — obnizyt je 0 0,25 pkt. proc. EBC przeprowadzit
takze dodatkowe operacje zwiekszajgce ptynnos¢ na rynku pienieznym strefy euro i zapowiedziat
kolejne, ogtosit nowy program zakupu listéw zastawnych oraz dokonat zakupu obligacji rzgdowych
krajéow najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzenia. Wiekszos¢ gospodarek wschodzacych oraz
matych gospodarek rozwinietych zakonczyta zaciesnianie polityki pienieznej, natomiast niektére
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dokonaty jej poluzowania. Niektdre banki centralne z gospodarek wschodzacych prowadzity réwniez
interwencje przeciwko deprecjacji swoich walut.

W Polsce roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych, po wzroscie w maju br. do 5,0%, w
kolejnych miesigcach stopniowo sie obnizata i we wrzesniu 2011 r. wyniosta 3,9%. Nadal jednak
inflacja ksztattuje sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%. Spadek inflacji w
ostatnich miesigcach byt efektem przede wszystkim spadku cen zywnosci. Przyczynity sie do niego
wysoka w stosunku do ubiegtorocznej podaz warzyw i owocdéw, zwigzana z ich wysokimi zbiorami,
oraz staby popyt na artykuty zywnosciowe. Jednoczesnie w kierunku zmniejszenia skali spadku
inflacji w analizowanym okresie oddziatywato utrzymywanie sie wysokiej dynamiki cen energii, w tym
paliw. Ztozyt sie na to wzrost cen surowcow energetycznych wyrazonych w ztotych oraz podwyzki
administrowanych cen nos$nikéw energii dla gospodarstw domowych. Ponadto do utrzymywania sie
inflacji na podwyzszonym poziomie przyczyniaty sie wprowadzone od poczatku br. zmiany sposobu
notowan przez GUS cen towardéw sezonowych oraz podwyzka stawek VAT.

Obnizeniu sie inflacji CPl w okresie czerwiec-wrzesien 2011 r. towarzyszyt wzrost inflacji bazowej
(inflacja bazowa po wytgczeniu cen energii i zywnosci wzrosta do 2,6% r/r we wrzesniu br.). Byt to w
gtéwnej mierze efekt silnego wzrostu cen ustug telekomunikacyjnych w sierpniu br. Dodatkowo do
wzrostu inflacji bazowej w analizowanym okresie przyczynit sie wzrost dynamiki cen innych ustug,
dalszy wzrost cen wyrobéw akcyzowych oraz ostabienie kursu ztotego.

W Il kw. 2011 r. utrzymata sie wysoka dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu oraz towaréw
importowanych wyrazonych w ztotych. Byto to spowodowane przede wszystkim dalszym wzrostem
cen surowcow na rynkach swiatowych, gtdwnie ropy naftowej, ktéremu towarzyszyta jedynie
niewielka aprecjacja nominalnego efektywnego kursu ztotego. Stabilizacja na wysokim poziomie
tempa wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu w Il kw. br. wynikata natomiast z deprecjacji
ztotego, przy pewnym spadku Swiatowych cen surowcéw.

Prognozy inflacji analitykéw sektora finansowego w horyzoncie roku, po wzroscie do 3,3% w
czerwcu-lipcu br., obnizyty sie w pazdzierniku 2011 r. do 2,8%. Z kolei oczekiwania inflacyjne oséb
prywatnych w okresie maj-pazdziernik br. utrzymywaty sie (z wyjatkiem wrzesnia) na poziomie
przekraczajgcym 4,0% r/r. Natomiast oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw w horyzoncie roku
obnizyty sie w Il i lll kw. br. do odpowiednio 3,9% i 3,6% (wobec 5,2% w | kw. br.).

W Il kw. 2011 r. wzrost PKB w Polsce pozostat na relatywnie wysokim poziomie. Dynamika PKB
wyniosta 4,3% r/r w Il kw. 2011 r. wobec 4,4% r/r w | kw. br. Nadal gtéwnym czynnikiem wzrostu byt
popyt krajowy, ktérego dynamika utrzymata sie na relatywnie wysokim poziomie, na co ztozyto sie
dalsze przyspieszenie wzrostu inwestycji, podtrzymanie relatywnie wysokiej dynamiki konsumpcji
oraz dodatni wktad zmiany zapaséw. Nieznacznie przyspieszyly tempa wzrostu eksportu i importu,
za$ wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt bliski zera.

Relatywnie wysoki wzrost gospodarczy sprzyjat poprawie sytuacji sektora finanséw publicznych. W
okresie styczen-wrzesien 2011 r. deficyt budzetu panistwa byt wyraznie nizszy niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku. W | potowie 2011 r. jednostki samorzadu terytorialnego zanotowaty
nadwyzke wyzszg niz rok wczesniej. ROownoczesnie w okresie styczen-wrzesien 2011 r. FUS
wykorzystat catg kwote zaplanowanej na ten rok dotacji z budzetu panstwa, a Fundusz Pracy i NFZ
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odnotowaty w pierwszych osmiu miesigcach br. niewielkie nadwyzki (podczas gdy rok wczesniej miaty
deficyty).

Obserwowany w poprzednich kwartatach wzrost zatrudnienia, w Il kw. br. zaréwno w gospodarce, jak
i w sektorze przedsiebiorstw obnizyt sie. RdGwnoczesnie wolniej rosta liczba aktywnych zawodowo, a
stopa bezrobocia utrzymata sie na podwyziszonym poziomie. Spadek zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w sierpniu oraz wrzesniu (w ujeciu m/m) oraz stopniowe pogarszanie sie wskaznikdéw
koniunktury dotyczacych zatrudnienia w badaniach NBP mogg sugerowac dalsze wyhamowanie
wzrostu zatrudnienia w catej gospodarce. W | potowie br. dynamika wynagrodzen w ujeciu
nominalnym oraz dynamika jednostkowych kosztow pracy w gospodarce pozostawaty umiarkowane.
W Il kw. br. tempo wzrostu wynagrodzen nominalnych w sektorze przedsiebiorstw réwniez
utrzymywato sie na stabilnym i umiarkowanym poziomie. Po stopniowym wzroscie od potowy 2010 r.,
w sierpniu i wrzesniu br. roczna dynamika jednostkowych kosztéw pracy w przemysle wyhamowata.

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych,
pozostawiajgc stope referencyjng na poziomie 4,50%. Jednoczesnie krzywa dochodowosci polskich
obligacji skarbowych stata sie bardziej stroma: rentownos¢ obligacji dwuletnich istotnie obnizyta sie,
gtéwnie w zwigzku z zanikiem oczekiwan uczestnikdw rynku na dalsze podwyzki stép procentowych
NBP, natomiast rentownosci obligacji piecio- i dziesiecioletnich nie ulegty wiekszym zmianom, mimo
przejSciowego obnizenia, a nastepnie wzrostu. Mimo wzrostu awersji do ryzyka w ostatnim okresie
zaangazowanie nierezydentow na krajowym rynku dtugu wzrosto, przy czym inwestorzy nadal
kupowali obligacje o krétszych terminach zapadalnosci. Na GPW w Warszawie podobnie jak na
rynkach swiatowych ceny akgcji silnie sie obnizyty.

W Il kw. 2011 r. sytuacja na rynku mieszkaniowym w najwiekszych miastach Polski nie ulegta istotnej
zmianie w poréwnaniu z | kw. br. Ceny ofertowe i transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym oraz
ceny transakcyjne na rynku wtdrnym nieco wzrosty. Z kolei ceny ofertowe na rynku wtérnym nadal
spadaty.

Od publikacji poprzedniego Raportu nominalny kurs ztotego ostabit sie wobec euro, dolara
amerykanskiego oraz franka szwajcarskiego w zwigzku ze wzrostem niepewnosci na swiatowych
rynkach finansowych. Deprecjacje ztotego ograniczaty dziatania podjete przez Narodowy Bank Polski.

W ostatnim okresie miat miejsce dalszy wzrost akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. Nadal
relatywnie szybko rosty kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych, a wiekszo$s¢ nowych
kredytow mieszkaniowych udzielana byta w ztotych. Réwnoczesnie wcigz obnizat sie stan zadtuzenia
gospodarstw domowych z tytutu kredytéw konsumpcyjnych. Po okresie utrzymywania sie
umiarkowanych przyrostow szerokiego pienigdza, ktéremu towarzyszyto pozostawanie jego dynamiki
na poziomie zblizonym do tempa wzrostu nominalnego PKB, w sierpniu i wrzesniu br. nastgpit istotny
przyrost agregatu M3. W okresie lipiec-wrzesien br. bardziej ptynne sktadowe agregatu M3 zaliczane
do agregatu M1 wzrosty wolniej niz szeroki pienigdz po raz pierwszy od pazdziernika 2009 r.

Utrzymaniu relatywnie stabilnego wzrostu aktywnosci gospodarczej w kraju towarzyszyto dalsze
stopniowe zwiekszenie sie deficytu obrotéw biezgcych (w ujeciu czterech kolejnych kwartatéw do 4,9%
PKB), do czego w najwiekszym stopniu przyczynit sie wzrost deficytu w handlu towarami i wzrost
deficytu dochodéw. Wzrost deficytu w handlu zagranicznym byt zwigzany nie tylko ze wzrostem
importu w warunkach rosngcej aktywnosci gospodarczej w kraju, ktéremu nie towarzyszyt rownie
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silny wzrost eksportu w obliczu spowolnienia wzrostu gospodarczego na $wiecie, ale czesciowo
wynikat rowniez z dalszego pogorszenia terms-of-trade. Dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw
przetozyty sie z kolei na wzrost dochoddéw zagranicznych wifascicieli firm (wyptacanych w
przewazajacej czesci w postaci dywidend), ktéry powiekszyt deficyt dochodéw w rachunku obrotéow
biezagcych. RAwnoczesnie, wysokie wykorzystanie s$rodkdw z UE na finansowanie projektow
inwestycyjnych znalazto odzwierciedlenie w znacznym naptywie srodkéw na rachunek kapitatowy,
przez co faczny deficyt na rachunku biezgcym i kapitatowym nie zmienit sie wobec poprzedniego
kwartatu (2,9% PKB w ujeciu czterech kolejnych kwartatéw). Pewnemu pogorszeniu niektérych
wskaznikdw nierdwnowagi zewnetrznej Polski towarzyszyto utrzymanie sie na stosunkowo wysokim
poziomie relacji aktywow rezerwowych do importu.

Raport o inflacji ma nastepujacg strukture: W Rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji
gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce.
Procesy te oraz wptywajace na nie czynniki krajowe opisano w Rozdziale 2. Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w lipcu, wrzesniu oraz pazdzierniku
2011 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w listopadzie br. umieszczone sg w
Rozdziale 3. Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 17 listopada br.,
a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki gtosowan RPP w okresie czerwiec - wrzesien
2011 r. znajduja sie w Rozdziale 5. Ponadto w Rozdziale 1 i 2 niniejszego Raportu zamieszczono dwie
ramki: ,,Wptyw sytuacji makroekonomicznej w Unii Europejskiej na kryteria z Maastricht” oraz
»Wptyw deprecjacji ztotego wobec franka szwajcarskiego na wydatki, obcigzenie kredytowe oraz
spozycie gospodarstw domowych”.

W Rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowigcg jedng z
przestanek, na podstawie ktérych RPP podejmuje decyzje o wysokosci stédp procentowych NBP.
Zgodnie z listopadowg projekcjg — przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP — inflacja
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieistwem w przedziale 3,9-4,2% w 2011 r. (wobec 3,7-
4,4% w projekcji lipcowej), 2,5-3,9% w 2012 r. (wobec 2,1-3,4%) oraz 2,2-3,7% w 2013 r. (wobec 1,8-
3,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,7-4,3% w 2011 r. (wobec 3,0-4,9% w lipcowej projekcji), 2,0-
4,1% w 2012 r. (wobec 1,9-4,5%) oraz 1,5-4,0% w 2013 r. (wobec 1,5-4,3%).



Rozdziat 1

OTOCZENIE POLSKIEJ GOSPODARKI

1.1. Aktywnos¢ gospodarcza na

éwiecie’

W Il kw. 2011 r. w gospodarce $wiatowe]j tempo
wzrostu gospodarczego obnizyto sie. Dotyczyto to
— cho¢ w roznym stopniu — wiekszosci krajow
rozwinietych i rozwijajacych sie (Wykres 1.1,
Wykres 1.6). W I kw.
pogorszenie nastrojow

gospodarczych (Wykres 1.2),
naptywajgce dane, w tym wstepne dane o PKB w

nastgpito znaczace
podmiotéw
jednakze

Stanach Zjednoczonych w Ill kw. br. oraz o
produkcji przemystowej w strefie euro na
poczatku Il kw. br. (Wykres 1.4), jak dotad nie
potwierdzity dalszego istotnego spowolnienia
aktywnosci w gospodarce Swiatowe]. Utrzymuje
niepewnos¢ co do

sie znaczna rozwoju

koniunktury $wiatowej.

Wsrdd czynnikéw niekorzystnie oddziatujgcych na
koniunkture oraz zwiekszajacych niepewnosc
dotyczacg jej perspektyw znajdujg sie przede
wszystkim: gteboka i zwiekszajagca napiecia na
rynkach finansowych nieréwnowaga finanséw
publicznych w wielu krajach, wysokie (cho¢
stopniowo obnizajgce sie) ceny surowcoéw oraz
niska  dynamika gospodarstw

domowych w krajach rozwinietych, ograniczana

konsumpcji

przez utrzymywanie sie niekorzystnej sytuacji na

rynku pracy. Skutki wczesniejszej ekspansji

Wykres 1.1

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

4 4
—Strefa euro —Stany Zjednoczone

Wielka Brytania Japonia

/\\ N
Ve S Xoad M A
\ B \ \ VN "V
o WL TN

B \/ 3

4 4

-6 ; ; -6
01q1 03q1 05q1 0791 09q1 11q1

Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.2

Indeks PMI w gospodarce sSwiatowe;.

70 70

—PMI w przetwoérstwie przemystowym

—PMI w przetworstwie przemystowym i ustugach

60

50 W&/W\V /M Z

40 40

30
01lmil 03m1l
Zrédto: Dane Markit.

30

05m1 07m1 09m1 11m1

1 . .
Prezentowane w tym rozdziale kwartalne tempa wzrostu sg oczyszczone z wptywu zmian o charakterze sezonowym.
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fiskalnej, w tym wysoki poziom dtugu
publicznego, pozostajag — podobnie jak efekty
ekspansji monetarnej — istotnym czynnikiem
niepewnosci dla rozwoju sytuacji gospodarczej na
Swiecie.

Wedtug wstepnych danych, w Il kw. 2011 r.
dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych
przyspieszyta i wyniosta 2,5% kw/kw (wobec 1,3%
kw/kw w Il kw. br., po zannualizowaniu, Wykres
1.1). Byto to wynikiem przede wszystkim silnego
wzrostu konsumpcji prywatnej (zwtaszcza doébr
trwatego  uzytku, co byto zwigzane z
przywroceniem ciggtosci dostaw, przerwanych
wskutek katastrofy naturalnej w Japonii) oraz
inwestycji, przy jednoczesnie nieznacznym
dodatnim wktadzie do wzrostu PKB eksportu
netto. Negatywnie na wzrost gospodarczy
oddziatywat natomiast istotny spadek zapaséw,
natomiast poziom spozycia zbiorowego nie
zmienit sie w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem.

Mimo znacznego pogorszenia sie wskaznikow
zaufania konsumentéw w ostatnim okresie (do
czego przyczynia sie w duzym stopniu
niekorzystna sytuacja na rynku pracy), w tym
przede wszystkim oczekiwan konsumentéw co do
przysztej sytuacji gospodarczej, roczna dynamika
sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych w
sierpniu i wrzesniu znaczgco przyspieszyta.
Rownoczesnie w ostatnich miesigcach nastgpit
dalszy wzrost produkcji przemystowej, co byto w
duzym stopniu rezultatem ozywienia w sektorze
motoryzacyjnym po przywrdceniu ciggtosci
dostaw z Japonii. Wskazniki koniunktury wsréd
przedsiebiorstw w przemysle przetwdrczym — po
znaczacym spadku w potowie roku — we wrzesniu

polepszyly sie.

W strefie euro w | potowie 2011 r. wystepowato
istotne zrdznicowanie aktywnosci gospodarczej
miedzy poszczegdlnymi  gospodarkami. W
Niemczech, szczegdlnie w | kw. br., utrzymywata
sie relatywnie korzystna koniunktura, wspierana
przez dobrg sytuacje na rynku pracy oraz rosnacy

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 1.3

Wozrost PKB w strefie euro (kw/kw).

proc.

3 RSP . RS 3

W Spozycie indywidualne W Spozycie zbiorowe
Naktady inwestycyjne brutto Zmiana zapasow
2 Eksport netto —PKB 2
1 1
0 Il_lll_l_l_l .]T 0
1 1
-2 \I -2
-3 T T T -3
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.4

Wozrost produkcji przemystowej* i indeks PMI w przemysle
przetwérczym w strefie euro.

proc.

70 20
— PMI w przemysle przetworczym (lewa o$)
— Produkcja przemystowa (prawa o$)
60 10
50 0
40 -10
30 -20
04m1 06m1 0o8m1 10m1

Zrédto: Dane Eurostat, Markit.
* Zmiana trzymiesiecznej $redniej ruchomej indeksu produkcji sprzedanej przemystu
w stosunku do analogicznej $redniej sprzed trzech miesiecy.

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

proc.

11 3
M Zatrudnienie, dane kwartalne (prawa o$)
—Stopa bezrobocia (lewa 03)

10 - 2
8 .||||I||||| H“““In. o
7 W )
6 -2
5 T T T T -3

01mil 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1

Zrédto: Dane Eurostat.
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popyt zewnetrzny. Z kolei na niskim poziomie
pozostaje aktywnos$¢ gospodarcza gtdwnie w
krajach strefy euro, w najwiekszym stopniu
dotknietych kryzysem zadtuzeniowym (przede
wszystkim w Grecji i Portugalii).

Zgodnie z oczekiwaniami, po silnym wzroscie PKB
w | kw. br., w Il kw. br. wzrost gospodarczy w
catej strefie euro obnizyt sie znaczaco i wynidst
0,2% kw/kw, (wobec 0,8% kw/kw w kwartale
1.1). W

zaobserwowano wyrazne spowolnienie tempa

poprzednim, Wykres szczegblnosci
wzrostu w krajach, ktére w | kw. odnotowaty
jedne z najszybszych wzrostéw: Niemczech (0,1%
kw/kw, wobec 1,3% kw/kw w | kw.) oraz Francji
(odpowiednio 0,0% kw/kw wobec 0,9% kw/kw).
Dane o PKB w strefie euro wskazujg na stabnacy
popyt wewnetrzny, w tym przede wszystkim
konsumpcje prywatng (w ujeciu kwartalnym
nastgpit jej spadek), jak réwniez inwestycje oraz
spozycie zbiorowe. Istotny pozytywny wktad do
wzrostu gospodarczego wnidst natomiast eksport
netto.

W lipcu i sierpniu br. miesieczne tempo wzrostu

produkcji  przemystowej w  strefie
(Wykres 1.4).

ostatnich miesigcach dane wskazujg jednak na

euro
przyspieszyto Naptywajgce w

znaczne pogorszenie sie nastrojow
przedsiebiorcéw, co sygnalizuje spadek indeksu
PMI ponizej 50 (we wrzesniu wynidst on 48,5, za$
wstepne dane za pazdziernik wskazujg na jego
dalszy spadek do poziomu 47,3; Wykres 1.4).
Pogarszajg sie rowniez nastroje konsumentéw, co
jest w szczegdlnosci zwigzane z jedynie powolng
poprawg sytuacji na rynku pracy. Od IV kw.
2010r.

jednoczesnie stopa bezrobocia utrzymuje sie na

stopniowo rosnie zatrudnienie, chod

wysokim poziomie (Wykres 1.5).

Rowniez w Wielkiej Brytanii wzrost PKB w Il kw.
2011 r. spowolnit (czesciowo wskutek zdarzen o
0,1%
kw/kw, po wzroscie w poprzednim kwartale o

charakterze jednorazowym) i wynidst

0,4% kw/kw (Wykres 1.1). Negatywnie na wzrost

gospodarczy  oddziatywata  obnizajgca  sie

11
Wykres 1.6
Wozrost gospodarczy w Chinach, Indiach, Brazylii i Ros;ji (r/r).
proc.
16 16
—Indie —Brazylia
12 Rosja /\ Chiny ~ I\ 1
——
; AN S ;
/\4
4 ﬁ 4
0 S — : : : 0
-4 -4
-8 8
12 12
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane Reuters, OECD oraz krajowe urzedy statystyczne.
Wykres 1.7
Wzrost PKB w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (kw/kw).
proc.
4 4
—Wegry
—Polska
Czechy
2 2
/J\N&
o AV
2
-4 -4
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane Eurostat.
Wykres 1.8
Wzrost PKB w Butgarii, Litwie, totwie i Rumunii (kw/kw).
proc.
10 10
—Butgaria —totwa
Litwa Rumunia
5 5
e /X /\ N f ,
3 O VX_ S v/\_/ AAAAAA \’\ /\,\_ LA
0 T \/\ T r[— L7 0
5 / | \ -5
iy
-10 -10
-15 -15
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane Eurostat.
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konsumpcja prywatna, co byto w duzej mierze
rezultatem spadajgcych realnych dochodéw
gospodarstw domowych, oraz eksport netto.
Wzrost gospodarczy byt natomiast wspierany
przez spozycie zbiorowe oraz inwestycje.

W ostatnim okresie wzrost gospodarczy w
najwiekszych gospodarkach rozwijajgcych sie
spowolnit, do czego w czesci przyczyniato sie
wczesniejsze  zaostrzenie  polityki  makro-
ekonomicznej w tych krajach (Wykres 1.6). Skala
obserwowanego spowolnienie rézni sie jednak
zauwazalnie miedzy poszczegdlnymi
gospodarkami. W ostatnich kwartatach wzrost
PKB w Chinach i Indiach obnizat sie, cho¢
stopniowo. Z kolei w Brazylii, po okresie bardzo
szybkiego wzrostu gospodarczego 2010 r.,
dynamika PKB zmniejszyta sie znaczgco i
ksztattuje sie obecnie na poziomie zblizonym do
dtugookresowej sredniej.

W wiekszosci nowych krajéw cztonkowskich UE
spoza strefy euro wzrost gospodarczy w Il kw.
2011 r. spowolnit (Wykres 1.7 i Wykres 1.8).
Istotny spadek tempa wzrostu zanotowano na
Litwie (do 0,4% kw/kw z 3,5% kw/kw w | kw. br.)
oraz w Czechach (do 0,1% kw/kw z 0,9% w | kw.
br.). Jedynie na totwie wzrost PKB w Il kw.
przyspieszyt — do 2,0% kw/kw (z 1,1% kw/kw w
poprzednim kwartale). W wiekszosci tych krajow
obnizenie sie tempa wzrostu gospodarczego w
ujeciu kwartalnym wynikato ze spadku tempa
wzrostu popytu wewnetrznego. Negatywnie na
wzrost gospodarczy wptywat réwniez nizszy popyt
ze strefy euro.

1.2. Procesy inflacyjne za granica

W ostatnim okresie doszto do dalszego wzrostu
inflacji, zarowno w gospodarkach rozwinietych,
jak i wschodzacych (Wykres 1.9). W kierunku
podwyzszonej inflacji w gospodarce Swiatowej
oddziatuje przede wszystkim wczesniejszy wzrost
cen zywnosci i energii na rynkach swiatowych.

Raport o inflacji - listopad 2011 r.
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W ostatnich miesigcach wzrostowi inflacji w

Stanach Zjednoczonych towarzyszyt
systematyczny wzrost inflacji bazowej (Wykres
1.10).

strefie euro, gdzie po wzroscie w pierwszej

Odmienna tendencja wystepowata w

potowie roku, w lipcu i sierpniu inflacja bazowa
obnizytfa sie, a we wrzesniu ponownie wzrosta do
poziomu  wieloletniej $redniej. W  obu
gospodarkach oczekiwania inflacyjne pozostajg
na relatywnie stabilnym poziomie. Rdwnoczesnie
presja inflacyjna jest ograniczana przez niepetne
mocy wytwdrczych, w

wykorzystanie tym

utrzymujacy sie wysoki poziom bezrobocia.

W krajach rozwijajacych sie inflacja pozostaje na
podwyzszonym poziomie, gtéwnie ze wzgledu na
wcigz wysoka aktywnosé gospodarczg oraz
wyzszy niz w krajach rozwinietych udziat zywnosci
i energii w koszykach konsumpcyjnych. Cho¢ w
ostatnich miesigcach inflacja bazowa w krajach
rozwijajgcych sie spadta, to wcigz utrzymuje sie

na wysokim poziomie.

Od publikacji poprzedniego Raportu, inflacja w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej obnizyta
sie (Wykres 1.11), czemu sprzyjat spadek cen
zywnosci, zwtaszcza nieprzetworzonej. W dalszym
ciggu
podwyzszonym

inflacja  znajduje sie jednak na

poziomie, w szczegdlnosci
wskutek dalszego wzrostu cen energii. W
niektérych krajach regionu (na totwie i Stowacji)
wysoki poziom inflacji jest takze rezultatem
podwyzek podatkdw posrednich oraz cen
poczatku 2011 r. W

gdzie do potowy 2011 r.

administrowanych na
Rumunii, inflacja
znajdowata sie na bardzo wysokim poziomie,
wskutek wygasniecia wptywu podwyzki podatku
VAT w lipcu miat miejsce znaczacy jej spadek.
Inflacja bazowa w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej, mimo nieznacznego wzrostu w
ostatnich miesigcach, pozostawata na relatywnie

niskim poziomie.
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Wykres 1.9
Inflacja w gospodarkach rozwinietych i wschodzgcych (r/r).
proc.
12 12
——Gospodarki rozwiniete - inflacja CPI
——Gospodarki wschodzace - inflacja CPI
-=-Gospodarki rozwiniete - inflacja bazowa
3 -=-Gospodarki wschodzace - inflacja bazow; 3
4 4
0 0
-4 4
02m1 04m1 06m1 08m1 10m1
Zrédto: Dane MFW.
Wykres 1.10
Inflacja CPI w najwiekszych gospodarkach (r/r).
proc.
12 12
—Stany Zjednoczone
—Strefa euro
Chiny
8 8
4 — | S S——
0 \\\,f T 0
-4 -4
02m1 04m1 06m1 08m1 10m1

Zrédto: Dane OECD, Eurostatu, MFW.

Wykres 1.11

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

proc. Europa Srodkowo-Wschodnia
12 12
—Czechy

—Polska
Wegry

-4 -4
01m1l 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1l

Zrédto: Dane krajowych urzedéw statystycznych.

*Srednia wskaznikéw inflacji w Butgarii, Czechach, Estonii, Litwie, totwie, Polsce,

Rumunii, Stowacji oraz na Wegrzech.
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. 4 Wykres 1.12

1.3. Mledzynarodowe rynkl Indeksy gietdowe w Niemczech (DAX 30), Japonii (Nikkei 225)
finansowe i po'ityka pienieina v#| iStanach Zjednoczonych (S&P 500), styczeri 2004 r. = 100.
granicq 2 —Nikkei 225 —S&P 500 —DAX 30 2

200 200
Od publikacji poprzedniego Raportu nastgpit silny 475 175
wzrost  napie¢ na  Swiatowych  rynkach

150 - W 150
finansowych w zwigzku z nasileniem sie obaw o
perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego % W/ 125
oraz o stabilno$¢ finanséw publicznych w199 100
niektérych krajach rozwinietych, w tym gtéwnie s .
w peryferyjnych krajach strefy euro.

50 T T 50
Wzrost niepewnosci na miedzynarodowych oam1 06m1 08m1 1om1
rynkaCh finansowych znalazt odzwierciedlenie w Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.
gwattownych spadkach cen akcji na swiatowych
gietdach (Wykres 1.12). Przyczynity sie do nich:

. . . .- . .o . Wykres 1.13
publikacja, w szczegdlnosci w lipcu i sierpniu br., : - —
] Stawki CDS w wybranych krajach rozwinietych.
gorszych od oczekiwan danych
makroekonomicznych  dotyczacych  zwtaszcza 79 | o, upia —Hiszpania 7000
Stanéw  Zjednoczonych oraz strefy euro, oo Irlandia Gredja | 6000
. . . B . A (e Wiochy — «eee Niemcy
problemy z podniesieniem amerykanskiego limitu 5000 5000
zadtuzenia oraz obnizenie ratingu amerykanskich
dtugoterminowych obligacji skarbowych przez 4000 4000
agencje S&P2 3000 3000
o . L. o 2000 2000

Spowolnienie gospodarcze i trudnosci z realizacjg
programéw konsolidacji fiskalnej w krajach strefy =~ 1% e w1000
euro najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzenia 0

i . . L, 08m10 09m10 10m10 11m10
doprowadzity do eskalacji obaw 0 mozliwo$¢  zrsdto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

finansowania dtugu tych gospodarek oraz o
kondycje europejskiego sektora bankowego. W
rezultacie doszto do dalszego silnego wzrostu
rentownosci obligacji oraz cen CDS opiewajgcych
na obligacje skarbowe tych krajéw, szczegdinie
gwattownego w przypadku Grecji (Wykres 1.13).
Nizsza wiarygodnos¢ kredytowa tych gospodarek
znalazta rowniez odzwierciedlenie w kolejnych
obnizkach ratingéw ich obligacji > a takze

2 Rating amerykanskich dtugoterminowych obligacji skarbowych zostat obnizony 5 sierpnia br. o jeden stopien, tj. z najwyzszego mozliwego
poziomu AAA do poziomu AA+. Byt to pierwszy w historii przypadek obnizenia ratingu dtugoterminowego obligacji tego kraju.

3 Rating Grecji zostat obnizony 13 lipca br. przez agencje Fitch z poziomu B+ do poziomu CCC oraz 25 lipca br. przez agencje Moody's z
poziomu Caal do poziomu Ca. Rating Portugalii zostat obnizony przez agencje Moody's 6 lipca br. z poziomu Baal do poziomu Ba2,
natomiast rating Irlandii - przez agencje Moody's 13 lipca br. z poziomu Baa3 do Bal. Rating Wtoch zostat obnizony 19 wrzesnia br. przez
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spadkach cen akcji europejskich bankow.

Jedng z konsekwencji zwiekszonej zmiennosci

oprocentowania obligacji niektérych krajow
strefy euro jest podwyzszona zmienno$¢é wartosci
Maastricht
nominalnej
(por.

Ramka 1 Wptyw sytuacji makroekonomicznej w

referencyjnej dla  kryterium z

dotyczacego konwergenciji
dtugoterminowych stép procentowych

Unii Europejskiej na kryteria z Maastricht).

W sytuacji zwiekszonej niepewnosci na rynkach

finansowych silnemu spadkowi ulegty

rentownosci dtugoterminowych obligacji
amerykanskich i niemieckich, uznawanych przez
inwestorow za bezpieczne aktywa (Wykres 1.14).
rowniez  zakupdéw

Inwestorzy  dokonywali

uznawanych za bezpieczne aktywow
szwajcarskich, co doprowadzito do gwattownej
aprecjacji franka szwajcarskiego, zahamowanej
ostatecznie przez interwencje szwajcarskiego
banku centralnego (Wykres 1.15). Jednoczes$nie w
ostatnim okresie nastgpito ostabienie euro
wzgledem dolara zwigzane z nasileniem sie
kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro (Wykres

1.15).

Od publikacji poprzedniego Raportu gtdéwne banki
centralne nadal prowadzity ekspansywng polityke
pieniezng (Wykres 1.16).

Fed Bank Anglii utrzymywaty stopy
procentowe na historycznie niskim poziomie,
odpowiednio 0,00-0,25% oraz 0,50%.
Fed zadecydowat o wydtuzeniu, do konca czerwca
2012 r.,

obligacji skarbowych w celu wywarcia presji na

oraz

Ponadto

przecietnej zapadalnosci posiadanych

spadek dtugoterminowych stép procentowych

oraz stworzenia bardziej akomodacyjnych

warunkéw na rynku finansowym. Bank Anglii
dokonat poluzowania

dalszego ilosciowego

polityki pienieznej zwiekszajgc wartos¢ programu

15

Wykres 1.14

Rentownos¢ 10-letnich obligacji w Stanach Zjednoczonych i w
Niemczech

proc. —Stany Zjednoczone —Niemcy
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0 T 0
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.15

Kurs euro wzgledem dolara i franka szwajcarskiego (wzrost
oznacza aprecjacje).

—EUR/USD —EUR/CHF
1,7 1,7

1,6 WM yaqﬂ. 1,6

1,5 1,5
Foy

1,4 1,4

1,3 + 1,3

1,2 4 1,2

1,1 1,1
1 T T 1
04m1 06m1 08m1 10m1

Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.16

Stopa funduszy federalnych Fed, stopa refinansowa EBC i
stopa procentowa SNB.

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

| fﬁwn |
I |
N

04m1

06m1 08m1 10m1 11m7

Zrédto: Dane bankéw centralnych.

agencje S&P z poziomu A+ do A, nastepnie 4 pazdziernika br. przez agencje Moody's z poziomu Aa2 do A2 oraz 7 pazdziernika br. przez

agencje Fitch z poziomu AA- do A+. Rating Hiszpanii zostat obnizony przez agencje Fitch 7 pazdziernika br. z poziomu AA+ do AA-, przez

agencje S&P z poziomu AA do AA- 13 pazdziernika br. oraz przez agencje Moody's 18 pazdziernika br. z poziomu Aa2 do Al.
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zakupu aktywoéw finansowych o 75 mld funtéw
(do poziomu 275 mld funtow).

Narodowy Bank Szwaijcarii (SNB) zawezit pasmo
dla 3-miesiecznej stopy LIBOR z 0,00-0,75% do
0,00-0,25% i zapowiedziat, ze bedzie starat sie
utrzymywaé te stope na poziomie mozliwie
najbardziej zblizonym do 0,00%. Ponadto bank
podjat dziatania majgce na celu zwiekszenie
ptynnosci na szwajcarskim rynku pienieznym oraz
przeciwdziatanie nadmiernej aprecjacji franka
szwajcarskiego, w tym zapowiedziat gotowos¢ do
nieograniczonych

interwencji walutowych w

przypadku umocnienia franka szwajcarskiego
wzgledem euro do poziomu nizszego niz 1,20
franka za euro, co zahamowato aprecjacje tej

waluty.

Z kolei Europejski Bank Centralny (EBC) podnidst
w lipcu br. stopy procentowe o 0,25 pkt. proc., po
czym — na poczatku listopada br. — obnizyt je o
0,25 pkt.
dodatkowe operacje zwiekszajgce ptynnos$é na

proc. EBC przeprowadzit takze
rynku pienieznym strefy euro i zapowiedziat
kolejne. Ogtosit ponadto nowy program zakupu
listéw zastawnych warty 40 mld euro, majacy
trwac od listopada 2011 r. do konca pazdziernika
2012 r. EBC dokonat rowniez zakupu obligacji
rzgdowych krajéw najbardziej dotknietych
kryzysem zadtuzenia, w tym Hiszpanii oraz Wtoch,
w celu zapobiezenia wzrostowi rentownosci tych

papierow skarbowych.

Pewne zréznicowanie polityki pienieznej miato
miejsce wsrod gospodarek wschodzgcych oraz
matych gospodarek rozwinietych. Podczas gdy
wiekszo$¢ z nich zakonczyta zaciesnianie polityki
pienieznej, niektére dokonaty jej poluzowania
(Brazylia, Islandia, Turcja). Ponadto w reakcji na
ostabienie walut

istotne gospodarek

wschodzacych (Wykres 1.17) w zwigzku ze
wzrostem niepewnosci na rynkach finansowych,
niektére tamtejsze banki centralne prowadzity

interwencje przeciwko deprecjacji swoich walut.

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 1.17
Skumulowane zmiany indeksu kursdw walut gospodarek
wschodzacych (EM) na tle kursu USD/PLN (wzrost oznacza
deprecjacje).

—Waluty EM (lewa 0§) —USD/PLN (prawa o$)

5%

2%

1%

4%

-7%
10m1

10m7

11ml 11m7

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

Uwagi: Indeks walut na S$wiatowych rynkach wschodzacych obejmuje waluty
nastepujacych krajéw: Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Korea,
Tajlandia, Indonezja, Filipiny, RPA, Rosja, Izrael, Turcja.
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Ramka 1. Wptyw sytuacji makroekonomicznej w Unii Europejskiej na kryteria z Maastricht

Spetnienie kryteriéw konwergencji gospodarczej jest warunkiem koniecznym przystgpienia do strefy euro.
Pierwotnie kryteria konwergencji zostaty sformutowane w Traktacie ustanawiajgcym Wspdlnote Europejska (tzw.
Traktacie z Maastricht, stad zwane s3 kryteriami z Maastricht), obecnie sg powtdrzone w Traktacie o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej (tzw. Traktacie Lizbonskim). Ich uszczegdtowienie znajduje sie w Protokole w
sprawie kryteriéw konwergencji, a wyktadni i oceny ich spetnienia dokonujg przynajmniej raz na dwa lata Komisja
Europejska i Europejski Bank Centralny w Raportach o konwergencji. Najblizsze Raporty o konwergencji zostang
przedstawione przez te instytucje w maju 2012 r.

W najblizszym czasie Polska nie przystgpi do strefy euro, dlatego spetnienie kryteriéw konwergencji gospodarczej
nie jest konieczne (wyjatkiem jest spetnienie kryterium fiskalnego, ktére jest jednoczesnie wymagane zasadami
Paktu Stabilnosci i Wzrostu, a takze bytoby samo w sobie korzystne dla zachowania stabilnosci
makroekonomicznej4). Jednakze bezposrednio przed planowanym przyjeciem euro spetnienie tych kryteriow
bedzie konieczne®. Biorac to pod uwage, Narodowy Bank Polski na biezaco monitoruje stopien spetnienia kryteriow
konwergencji gospodarczej przez Polske (podobng analize prowadzi takze Ministerstwo Finanséw)G.

W przypadku dwdch kryteriow konwergencji gospodarczej, tj. kryterium stabilnosci cen oraz kryterium
dtugoterminowe] stopy procentowej wartos¢ referencyjna stosowana do oceny ich spetnienia ma charakter
relatywny, tzn. nie jest stata i zalezy od sytuacji gospodarczej w krajach UE. Wartos¢ ta jest okreslona w
nastepujacy sposob’:

o Dla kryterium stabilnosci cen jest ona obliczana poprzez dodanie 1,5 pkt. proc. do sredniej stopy inflacji
dla trzech krajow UE o najbardziej stabilnym poziomie cen (tworzgcych tzw. grupe referencyjng). Do oceny
spetnienia kryterium stabilnosci cen wykorzystuje sie dwunastomiesieczng srednig ruchoma inflacje HICP®,

o Dla kryterium dtugoterminowej stopy procentowej jest ona obliczana poprzez dodanie 2,0 pkt. proc. do
Sredniej dtugoterminowej nominalnej stopy procentowej dla trzech krajéw UE o najbardziej stabilnym poziomie
cen (tworzacych tzw. grupe referencyjng, te samg co w przypadku kryterium stabilnosci cen). Do oceny stopnia
spetnienia kryterium stopy procentowej wykorzystuje sie srednig roczng rentownos$¢ dtugoterminowych obligacji
skarbowych (najczesciej dziesiecioletnich)’.

W ostatnim czasie, ze wzgledu na ujawnienie sie znaczacych nierdwnowag w niektérych krajach Unii Europejskiej,
analiza spetnienia tych kryteriéw jest utrudniona. Wynika to z wystepujgcego obecnie znacznego zréznicowania
sytuacji makroekonomicznej (koniunkturalnej i fiskalnej) pomiedzy poszczegdlnymi krajami UE, ktére
odzwierciedlone jest w zwiekszonym zréznicowaniu dtugoterminowych stop procentowych miedzy tymi krajami

* Obecnie Polska objeta jest procedura nadmiernego deficytu i zobowiazata sie do zredukowania deficytu finanséw publicznych w 2012 r.
ponizej 3% PKB.

® Przyjecie euro pozostaje dugofalowym celem polskich wtadz, co wynika m.in. z zobowigzania do petnego uczestnictwa w Unii
Gospodarczej i Walutowej zawartego w ratyfikowanym przez Polske Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Rada wielokrotnie (w
tym w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2012) prezentowata stanowisko, wedtug ktérego ,,przystgpienie Polski do ERM Il i strefy euro
powinno nastapic¢ w najblizszym mozliwym terminie, po spetnieniu niezbednych warunkdw prawnych, ekonomicznych i organizacyjnych.”

® Nalezy podkresli¢, ze NBP oraz MF dokonujg hipotetycznej oceny spetnienia kryteriéw na podstawie szacowanych przez siebie wartosci
referencyjnych dla poszczegdlnych kryteridw. Szacunki te dokonywane s3 na podstawie danych Eurostatu dotyczacych inflacji i stép
procentowych w poszczegdlnych krajach UE i nie musza by¢ zgodne z ostatecznymi wartosciami referencyjnymi obliczonymi przez KE i EBC.

7 W uproszczeniu przyjmuije sie czesto, ze kraj spetnia dane kryterium, jesli wskaznik dla tego kraju nie przekracza wartosci referencyjne;j.
Jednakze w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Protokole w sprawie kryteriow konwergencji i Raportach o konwergencji znajduja
sie warunki uszczegotawiajace tak opisang regute, w szczegdlnosci dotyczace oceny trwatosci (ang. sustainability) spetnienia kryterium.

& Dwunastomiesieczna $rednia ruchoma inflacji HICP jest liczona jako stosunek $redniej arytmetycznej indekséw cen jednopodstawowych z
ostatnich dwunastu miesiecy poprzedzajacych ocene i Sredniej arytmetycznej indekséw jednopodstawowych z wczesniejszych dwunastu
miesiecy.

° Dwunastomiesieczna $rednia ruchoma rentownos$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych jest liczona jako $rednia arytmetyczna z
ostatnich dwunastu srednich miesiecznych rentownosci tych obligacji.
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(Wykres R.1.1). Ponadto, w wyniku recesji w 2009 r. i 2010 r. gwattownie wzrosta liczba krajéow z bardzo niskim lub
ujemnym wskaznikiem inflacji HICP. W efekcie, nastgpit wzrost zmiennosci w czasie szacowanych wartosci
referencyjnych dla obu kryteriow (w szczegdlnosci dla kryterium dtugoterminowych stép procentowych), a przez to
wzrosta niepewnosé co do ich przysztego poziomu, w tym w okresach formalnie podlegajgcych ocenie KE i EBC.

Wykres R.1.1
Wspotczynnik zmiennosci (relacja odchylenia
standardowego do Sredniej) dla Srednich

dwunastomiesiecznych  dtugoterminowych
stép procentowych w 27 krajach UE.

nominalnych

Wedtug dotychczas stosowanej wyktadni kryteriow KE i
EBC trzy kraje o najnizszej w UE inflacji — o ile nie
odchylajg sie znaczaco (ang. by a wide margin) od
sredniej inflacji w strefie euro — znajdg sie w grupie

0,6 referencyjnej. Jednakie, w ostatnim okresie wsréd
trzech krajow o najnizszej inflacji byty takie, ktérych
0,5 - niska inflacja jest w znacznym stopniu konsekwencjg
04 zatamania koniunktury w tych krajach. Skutkiem tego
zatamania byt wzrost napie¢ w sektorze finansowym,
0,3 znaczacy wzrost dtugu publicznego i zwigzany z nim
02 wzrost ryzyka niewyptacalnosci, czego
odzwierciedleniem jest m.in. wysoki poziom
0,1 dtugoterminowych nominalnych stép procentowych.
Przyktadem takich krajéw byty w ostatnim okresie
0,0 . . ; ; ;

04ml 05mi 06mi O7mi 08mi 09mi 1omi 1imi totwa i Irlandia, w ktérych niskiej inflacji towarzyszyty

relatywnie wysokie stopy procentowe. Wigczanie i
Zrédto: Dane Eurostat, obliczenia NBP. . .. . A2 .
wytgczanie z grupy referencyjnej takich krajéw jest
gtéwna przyczyna zwiekszonej zmiennosci wartosci referencyjnej w czasie (Wykres R.1.2 i Wykres R.1.3). Réwniez
w przysztosci jest mozliwe, ze przy dotychczasowej interpretacji kryteriow kraje, takie jak Grecja czy Hiszpania, w
ktorych niski wzrost gospodarczy i dgzenie do odzyskania konkurencyjnosci bedg hamowaty inflacje, a jednoczesnie

ktore moga miec relatywnie wysokie dtugoterminowe stopy procentowe, znajdg sie w grupie referencyjnej.

Wykres R.1.2

Dwunastomiesieczna s$rednia inflacja HICP w Polsce a
szacowana wartosc referencyjna z Maastricht.

Wykres R.1.3

Dwunastomiesieczna srednia rentownosci obligacji w Polsce
a szacowana wartosé referencyjna z Maastricht.

proc. proc.
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5 —Polska —Wartos¢ referencyjna -=--Srednia w grupie referencyjnej 5 ~——Polska —Warto$¢ referencyjna -=--Srednia w grupie referencyjne,
8 8
7,6
4 4
7 7
3 3
6 6
2 2
Ay
5 kg s
1 1 ’ Y 1"-‘ [} ; Il'
o - === ) () ]
4 L e i Vel o Loy 4
0 0 AN = v
\ ] h
[} (T
.y \ ?
1 1 3 T T T 3

04m1 06m1 08m1
Zrédto: Dane Eurostat, obliczenia NBP.
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Zrédto: Dane Eurostat, obliczenia NBP.
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KE i EBC oceniajgc stopien konwergencji mogg jednak wykluczy¢ z grupy referencyjnej kraje, ktére — cho¢ maja
niska lub ujemng inflacje — nie charakteryzujg sie trwatg stabilnoscig cen (tzw. obserwacje odstajgce, ang. outlier),
por. Raport o konwergencji 2010 KE). Wykluczenie obserwacji odstajacych byto juz stosowane w Raportach o
konwergencji z 2004 r. i 2010 r. (wykluczono wowczas odpowiednio Litwe i Irlandie). Dotychczasowa interpretacja
pojecia obserwacji odstajacej nie daje jednak petnej informacji, na podstawie jakich kryteriow takie wykluczenie
mogtoby nastgpic.
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Wyjatkowa sytuacja makroekonomiczna czesci krajéw stanowi motywacje do konstrukcji scenariusza
alternatywnego, w ktdrym wytgczone z grupy referencyjnej bytyby kraje, ktére mozna uzna¢ za obserwacje
odstajgce (Wykres R.1.4. i Wykres R.1.5) ze wzgledu na wystepowanie w nich czynnikow nadzwyczajnych, mimo, ze
inflacja jest tam niska, dodatnia i nie odbiega znaczaco od sredniej w strefie euro. W ponizszych rozwazaniach
przyjeto zatem, ze wykluczeniu z grupy referencyjnej podlegatyby kraje, ktdre korzystaty w okresie oceny z
programéw pomocowych MFW i UE (Grecja, Irlandia, totwa, Portugalia, Rumunia, Wegry). Uzasadnieniem takiego
wyboru jest uznanie, iz sytuacja makroekonomiczna w tych krajach znajduje sie pod wptywem dziatania czynnikéw
nadzwyczajnych, w rezultacie czego wskazniki dla tych krajéw (inflacja, dtugoterminowa stopa procentowa) nie
stanowig ekonomicznie sensownego punktu odniesienia dla oceny konwergencji gospodarczej krajow ubiegajacych

sie o cztonkostwo w strefie euro.

Wykres R.1.4

Dwunastomiesieczna $rednia inflacja HICP w Polsce a
szacowana wartos¢ referencyjna z Maastricht w scenariuszu
alternatywnym.

proc.

Wykres R.1.5

Dwunastomiesieczna srednia rentownosci obligacji w Polsce
a szacowana wartos¢ referencyjna z Maastricht w
scenariuszu alternatywnym.

proc.
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Zrodto: dane Eurostat, obliczenia NBP. Zrédio: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Przyjecie alternatywnych zatozen co do wykluczenia z grupy referencyjnej zmienia szacowane wartosci
referencyjne dla obu omawianych kryteriéw, co jest wynikiem zastgpienia w grupie referencyjnej totwy i Irlandii
przez zamiennie Belgie, Czechy, Niemcy i Szwecje (Tabela R.1.1). Ponadto, w wyniku przyjecia alternatywnych
zatozen w wielu miesigcach zmienia sie relacja pomiedzy wskaznikami inflacji i dtugoterminowych stop
procentowych w Polsce (a takze i innych krajach objetych derogacjg) a wartoscig referencyjng. Przyktadowo, w
czerwcu br. wartos¢ wskaznika inflacji HICP dla Polski byta nizsza niz wartos¢ referencyjna przy stosowaniu
dotychczasowej wyktadni kryteridow, zas w scenariuszu alternatywnym — wyzsza (Wykres R.1.2 i Wykres R.1.4).
Podobnie, od czerwca do sierpnia br. dwunastomiesieczna nominalna stopa procentowa w Polsce byta nizsza niz
wartosc¢ referencyjna dla kryterium stdp procentowych, natomiast w scenariuszu alternatywnym — wyzsza (Wykres
R.1.3 i Wykres R.1.5). Zatem, odmienna wyktadnia KE i EBC od przyjmowane]j dotychczas moze wptywac na ocene
spetnienia przez Polske kryteriéw z Maastricht.

Nalezy zaznaczy¢, ze nowa wyktadnia kryteriow o konwergencji, w tym decyzja o ewentualnym wytaczeniu kraju z
grupy referencyjnej jako obserwacji odstajgcej bedzie podejmowana przez KE i EBC w Raportach o konwergencji,
stad omawiany scenariusz alternatywny ma charakter jedynie poglagdowy.

Powyzsza analiza pokazuje, ze nie tylko zmiennos¢ kryterium wynikajgca ze zmian w grupie referencyjnej, ale takze
ewentualne dostosowanie wyktadni kryteriow monetarnych przez KE i EBC do zmieniajacych sie warunkow
makroekonomicznych moze istotnie wptywaé na spetnienie tych kryteriow przez kraje ubiegajgce sie o
przystapienie do strefy euro. Poniewaz stanowi to zrodto niepewnosci dla krajéw objetych derogacja, uzasadnione
wydaje sie by¢ doprecyzowanie przez KE i EBC sposobu wyktadni kryteridw.
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Tabela R.1.1

Wptyw przyjecia alternatywnych zatozen co do sktadu grupy referencyjnej na wartos¢ referencyjng dla kryterium stabilnosci cen
i kryterium dtugoterminowej nominalnej stopy procentowe;j

Wartos¢ referencyjna dla kryterium Wartosc referencyjna dla
stabilnosci cen [%] kryterium stép procentowych[%]
Kraj wytaczony z Kraj wiaczony do
grupy referencyjnej  grupy referencyjnej Scenariusz przy Scenariusz przy
W scenariuszu W scenariuszu dotychczasowej Scenariusz dotychczasowej Scenariusz
alternatywnym alternatywnym wyktadni kryteriow  alternatywny wyktadni kryteriow alternatywny
konwergencji konwergencji
2010m04 totwa Belgia 0,9 1,1 10,4 6,0
2010mO05 totwa Belgia 0,8 1,3 10,4 6,0
2011m02 totwa Niemcy 2,3 2,8 7,3 5,2
2011m03 totwa Szwecja 2,7 3,0 6,8 4,9
2011m04 totwa Niemcy 2,9 3,0 6,8 4,9
2011m06 Irlandia Czechy 2,6 3,2 6,8 5,3
2011mo07 Irlandia Niemcy 2,8 3,3 7,2 5,2
2011m08 Irlandia Czechy 2,8 3,3 7,5 5,7
2011m09 Irlandia Czechy 2,9 3,3 7,6 5,7
Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.
Wykres 1.18
1.4. Swiatowe ryn ki su rowcéw Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.
UsD/b PLN/b

140

—USD (lewa 0§) =——PLN (prawa os)

W maju 2011 r. zahamowany zostat silny wzrost o

cen ropy naftowej — obserwowany nieprzerwanie
od potowy 2010 r. — i w kolejnych miesigcach '
ceny ropy stopniowo sie obnizaty (Wykres 1.18). 80

Spadek cen byt zwigzany przede wszystkim ze 0
wzrostem obaw o trwatos¢ ozywienia w

40
najwiekszych gospodarkach rozwinietych w

nastepstwie pogorszenia perspektyw wzrostu 20

gospodarczego w Stanach Zjednoczonych oraz 0 : :
nasilenia sie kryzysu zadtuzeniowego w czesci oimt  O3mi - Osmi o O7mi - O9mio dimi
€ yzy g € Zrédto: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.

panstw strefy euro. Wzrost awersji do ryzyka

spowodowat ponadto zmniejszenie aktywnosci  Wykres1.19

. p . Ceny gazu i wegla na rynkach swiatowych.

inwestoréw spoza sektora paliwowego na rynku o 0000 us/t
ropy. Nadal jednak relatywnie wysoki wzrost 60 = . oo 200
popytu na rope naftowa z krajow wschodzgcych, —Wegiel (prawa os)

przy ograniczonym wzroscie podazy, sprzyjat 45 150
utrzymaniu wysokich cen tego surowca. Rowniez

spadek zapaséow w Europie w wyniku przerwania

dostaw ropy z Libii byt  czynnikiem 30 100
podtrzymujgcym wysokie jej ceny. Zaktécenia w

produkcji ropy w Libii przetozyly sie takze na 150 50
ograniczenie wolnych mocy wytwdrczych w

panstwach nalezacych do OPEC, co zwigkszato — 0 ‘ ‘ 0

zwigzane z czynnikami geopolitycznymi — napiecia 04m1 06m1 08m1 10m1

. . . Zrédto: Dane MFW.
po stronie podazowej na rynku ropy.
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Od publikacji poprzedniego Raportu ceny ropy
ksztattowaty sie w przedziale 99-120 USD/b, a
srednio w Il kw. byty o0 4,3% nizsze niz w Il kw. br.
Ich relatywnie niewielki spadek w potaczeniu z
aprecjacjg dolara amerykanskiego przetozyt sie na
wzrost cen ropy wyrazonych w wielu walutach, w
tym w ztotym do poziomu najwyzszego w historii
(por. rozdz. 2.1.4 Ceny importu).

Ceny wegla po bardzo silnym wzroscie w styczniu
2011 r. (do 142 USD/t),
powodzig w Australii i

spowodowanym
stad
ograniczeniem wydobycia wegla w tym kraju, w

wynikajgcym

kolejnych miesigcach obnizaty sie, a od publikacji
ostatniego  Raportu ustabilizowaty sie na
poziomie ok. 128 USD/t (Wykres 1.19). Natomiast
ceny gazu ziemnego systematycznie rosng i
obecnie ksztattujg sie na poziomie nieco powyzej
400 USD/1000 m3. Wzrost cen gazu jest w
znacznym stopniu zwigzany z wczes$niejszym
ropy,
przektadaja sie na notowania tego surowca.

wzrostem cen ktore z opdinieniem

Z kolei ceny surowcéw rolnych na rynkach
Swiatowych do kwietnia br. rosty, a od maja
utrzymywaty sie na wysokim poziomie (Wykres
1.20),

sierpniu 2008 r.

przekraczajgcym poziom osiggniety w
Zahamowanie wzrostu cen
surowcow rolnych bylo zwigzane z poprawg
perspektyw ich podazy w najblizszym okresie, po
2010/2011.
Jednoczesnie nadal czynnikiem oddziatujgcym w

stabych  zbiorach w sezonie
kierunku wysokich cen zywnosci byt rosnacy
popyt na zywnos¢, gtdwnie ze strony gospodarek
wschodzacych, oraz produkcja biopaliw, ktérej
sprzyjaja ropy i
energetyczna Europejskiej i

wysokie
Unii

ceny polityka
Stanéw

Zjednoczonych.
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Wykres 1.20

Indeks cen surowcéw rolnych na rynkach swiatowych (I kw.
2004=100).

180 180
160 A.M 160
140 rf\ f\/ 140
120 120
100 100
80 ‘ ‘ 80
04m1 06m1 08m1 10m1

Zrédto: Dane MFW, obliczenia NBP.
W sktad indeksu wchodza pszenica, wotowina, wieprzowina, dréb, ryby, cukier,
banany, pomararicze, olej rzepakowy i indeks napoje.
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Rozdziat 2

GOSPODARKA KRAJOWA

2.1. Procesy inflacyjne

2.1.1. Ceny towarow i ustug
konsumpcyjnych

towarow i

ustug

Roczna dynamika cen
konsumpcyjnych w Polsce, po wzroscie w maju
br. do 5,0%, w kolejnych miesigcach stopniowo
sie obnizata i we wrzesniu 2011 r. wyniosta 3,9%.
Nadal jednak inflacja ksztattuje sie wyraznie
powyzej celu inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%

(Wykres 2.1)

Spadek
efektem przede wszystkim spadku cen zywnosci,

inflacji w ostatnich miesigcach byt
zwlaszcza zywnosci nieprzetworzonej. Do spadku
cen zywnosci przyczynita sie wysoka w stosunku
do ubiegtorocznej podaz warzyw i owocow
zwigzana z ich wysokimi zbiorami®, a takze staby
popyt na artykuty zywnosciowe (o czym Swiadczy
niska dynamika sprzedazy detalicznej zywnosci).
We wrzesniu br. dodatkowym czynnikiem
obnizajgcym dynamike cen zywnosci byt spadek
rocznej dynamiki cen pieczywa i produktéw
zbozowych. Wynikat on z ujemnego efektu bazy
zwigzanego ze znacznie silniejszym wzrostem cen
tych produktéw przed rokiem (w nastepstwie
zb6éz na rynkach

silnego  wzrostu cen

Swiatowych).

Wykres 2.1
Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen (r/r).

proc.

10 10

M Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
Bl Energia
8 Towary 8

Ustugi
—CPI

T T -2
01lml 03ml 05m1 07ml 09m1 11ml

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

10 Warzywa i owoce stanowig 15,8% zywnosci i napojow bezalkoholowych uwzglednianych w koszyku CPI.
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W kierunku ograniczenia skali spadku inflacji w
analizowanym okresie oddziatywato natomiast
utrzymywanie sie wysokiej dynamiki cen energii,
w tym paliw. Przyczynit sie do tego wzrost cen
surowcow energetycznych wyrazonych w ztotych
(efekt deprecjacji ztotego, szczegdlnie w sierpniu i
wrzesniu br., ktéra spowodowata wzrost cen
importowanych  surowcdéw  energetycznych
wyrazonych w ztotych, mimo ich pewnego spadku
w dolarach na oraz

rynkach sSwiatowych)

podwyzki administrowanych cen nosnikow
energii dla gospodarstw domowych (nowe taryfy

na gaz ziemny wprowadzone od lipca br.).

Dodatkowym czynnikiem, ktéry wptywat na

ksztattowanie  sie  wskaznika inflacji w
analizowanym okresie, zmniejszajac skale jego
spadku, byty zmiany sposobu notowan przez GUS
cen towaréw sezonowych, wprowadzone od
poczatku br.™ Wedtug szacunkdéw GUS', zmiany
te spowodowaly podwyiszenie  rocznych
wskaznikow inflacji w czerwcu i lipcu br. o ok. 0,3
pkt. proc., a w sierpniu br. o 0,1 pkt. proc. (we
wrzesniu br. wptyw nowej metody notowania cen

na wysokos¢ inflacji byt zerowy).

Ponadto do utrzymywania sie rocznego
wskaznika inflacji na podwyzszonym poziomie
nadal przyczyniata sie podwyzka stawek VAT

przeprowadzona w styczniu br.

2.1.2. Inflacja bazowa

Obnizeniu sie inflacji CPl w okresie czerwiec-
wrzesien 2011 r. towarzyszyt wzrost wiekszosci
miar inflacji bazowej (Wykres 2.4). Wskaznik
inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i
energii wzrdst we wrzesniu br. do 2,6%. Byt to w
gtéwnej mierze efekt silnego wzrostu cen ustug
optat za

telekomunikacyjnych (gtéwnie

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.2
Zmiany cen zywnosci i energii (r/r).
proc.
30 . 30
—Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
—Energia*
Paliwa
20 20
10 10
NN ALK
NS ’
-10 -10
-20 ‘ ‘ -20
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
*Kategoria energia obejmuje nosniki energii (energia elektryczna, gaz, ciepto, opat)
oraz paliwa silnikowe (do prywatnych srodkéw transportu).

Wykres 2.3

Zmiany cen ustug i towardw (r/r).
proc.

16 4 —Ustugi 16
~~~~~ Ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania
——Wyroby akcyzowe

12 % —Towary* 12

4
01m1

T T -4
07m1l 09m1 11ml

T
05m1

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

03m1

11 . . . . ) . . P . . Sls e
Zmiany sposobu notowan cen towardw sezonowych (w szczegdlnosci warzyw i owocdw oraz odziezy i obuwia) majg szczegdlnie istotny

wptyw na dynamike cen w miesigcach, w ktérych do 2010 r. nastepowato witgczenie/wytgczenie tych towaréw do koszyka konsumpcyjnego
gospodarstw domowych (por. Informacja biezgca GUS z 13.09 2011 r. Produkty sezonowe w badaniach cen towaréw i usfug

konsumpcyjnych).

2 Informacja biezgca GUS z 13.10 2011 r. Produkty sezonowe w badaniach cen towardw i ustug konsumpcyjnych- szacunki wptywu.
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abonament telefoniczny) w sierpniu br.,

wynikajgcego z zakoniczenia okresu ich promocji.

Dodatkowo do wazrostu inflacji bazowej w

analizowanym okresie przyczynit sie wzrost

dynamiki cen innych wustug, w tym przede

wszystkim: administrowanych cen ustug w
zakresie uzytkowania mieszkania (optaty za ustugi
kanalizacyjne oraz zaopatrywania w wode), ustug
transportowych (podwyzki cen biletéw
komunikacji miejskiej, zwigzane przede wszystkim
z rosngcymi cenami paliw), ustug w zakresie
rekreacji i kultury oraz edukacji (wzrost optat za
przedszkola). Przyspieszenie inflacji bazowej
wynikato takze z dalszego wzrostu cen wyrobdéw
akcyzowych, gtéwnie tytoniowych. Przyczynito sie
do niego rowniez ostabienie kursu ztotego
zwlaszcza w sierpniu i wrzesniu br., powodujace
m.in. wzrost cen artykutdow zwigzanych z
konserwacjg i wyposazeniem mieszkania, ktére w

znacznym stopniu pochodzg z importu.

Czynnikiem, ktory ograniczat inflacje bazowa od
sierpnia br. byt spadek w ujeciu rocznym cen
odziezy i obuwia (silniejszy niz w ub. r. spadek cen
w sierpniu br. w wyniku letnich wyprzedazy oraz
stabszy niz w ub.r. sezonowy wzrost cen we
wrzesniu br.).

2.1.3. Ceny produkcji sprzedane;j

(PPI)
wzrosty zarowno w Il kw., jak i w Il kw. 2011 r. 0
6,9% r/r (wobec 7,7% r/r w | kw. br.). Do
stabilizacji na wysokim poziomie rocznej dynamiki

Ceny produkcji sprzedanej przemystu

PPl przyczynito sie w najwiekszym stopniu
wysokie tempo wzrostu cen w przetworstwie
przemystowym. O ile jednak utrzymanie sie
wysokiej dynamiki PPl w Il kw. br. wynikato z
dalszego wzrostu cen surowcdw na rynkach
Swiatowych, ktéremu towarzyszyta jedynie
niewielka aprecjacja nominalnego efektywnego

kursu ztotego, to w Il kw. br. byt to efekt
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Wykres 2.4
Wskazniki inflacji bazowej (r/r).

;:C‘ Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej 10
—1Inflacja bazowa po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych

—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii

8 Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych 8
15% $rednia obcieta

6 \\% 6

4 /"\/,\ 4
A
N ‘ V2l \AJ/ ,

N

0 0
-2 -2
01lml 03ml 05m1 07m1l 09m1 11ml

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.5
Struktura inflacji bazowej (r/r).

pkt proc. ® Inne ustugi
4 . 4
Restauracje i hotele
Ustugi zw. z uzytkowaniem mieszkania
Inne towary
3 | . . L3
Wyroby akcyzowe
’ I 11[”
B | |
[ | [ I
Ny |
1 EpEmm 1
0 0
-1+ T T -1
09m1 10m1 11m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.6

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

proc. - ) )
B Gornictwo | wydobywanie

20 20
I Przetworstwo przemystowe

16 Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode itp 16
——PPI krajowy

12 ==-PPI eksportu 12

PPl z wytaczeniem débr zwigzanych z energia

01q2 03q2 05q2 07q2 09g2 11q2
Zrédto: Dane GUS.



26

deprecjacji ztotego, przy pewnym spadku cen
surowcow na rynkach swiatowych.

Na rynku krajowym dynamika cen producenta w
Il kw. br. obnizyta sie do 8,0% r/r (z 8,4% r/r w
rynku  dobr
eksportowanych do 3,7% r/r (z odpowiednio 5,3%
r/r; Wykres 2.6).

poprzednim kwartale), a na

2.1.4. Ceny importu

W Il kw. 2011 r.,, mimo niewielkiej aprecjacji

nominalnego  efektywnego kursu ztotego,
utrzymata sie wysoka dynamika cen towardéw
importowanych wyrazonych w ztotych: 7,5% r/r
wobec 7,3% r/r w poprzednim kwartale (Wykres
2.7). Do wazrostu tych cen przyczynit sie gtdwnie
dalszy wzrost cen surowcéw energetycznych, w
tym przede wszystkim ropy naftowej, na rynkach
Swiatowych. Natomiast dynamika cen wiekszosci
pozostatych grup towardw importowanych
obnizyta sie. W szczegdlnosci wolniej niz w
poprzednim kwartale Zywnosci

rosty ceny

(zwtaszcza nieprzetworzonej, w tym gtéwnie
warzyw importowanych z rynku europejskiego, w
zwigzku z wystgpieniem epidemii bakterii E. coli
w Niemczech) oraz ceny artykutéw
konsumpcyjnych (gtéwnie wskutek pogtebienia

sie spadku cen dobr trwatego uzytku).

2.1.5. Oczekiwania inflacyjne

Prognozy inflacji analitykow sektora finansowego
w horyzoncie roku, po wzroscie do 3,3% w
czerwcu-lipcu br., obnizyty sie w pazdzierniku
2011 r. do 2,8% (Wykres 2.8).

Zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych
0sOb prywatnych w okresie maj-pazdziernik br.
utrzymywata sie (z wyjatkiem wrzesnia) na
poziomie przekraczajgcym 4,0% r/r. Ze wzgledu
na adaptacyjny charakter oczekiwan inflacyjnych
tej grupy podmiotéw, miara ta jest zwykle
zblizona do inflacji znanej osobom ankietowanym

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.7

Zmiany cen importu ogdtem oraz ropy naftowej wyrazonych
w ztotych (r/r).

proc. proc.
20 80
M Ogotem (lewa 0§) —Ropa naftowa (prawa os)
15 60
10 40
5 20
n | 0

| e
w Y V

-15 -60
01q1 03g1 05g1 07g1 09g1 11q1
Zrédto: Dane GUS.

-20

-40

Wykres 2.8

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

proc.

10

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

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

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

6 - 6

N

0 ; ;
01m5 03m5 05m5

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

07m5 09m5
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W momencie przeprowadzania ankiety. W okresie
objetym analizg jedynie we wrzesniu decydujacy
wptyw na ksztattowanie sie oczekiwarn miatfa
zmiana struktury odpowiedzi 0s6b
ankietowanych, ktérej poprawa przetozyta sie na
obnizenie oczekiwan

miary inflacyjnych

konsumentéw. Na relatywnie wysoki poziom
oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w
analizowanym okresie wazny wptyw miato
prawdopodobnie to, ze wzrost cen byt nadal
szczegblnie silny w przypadku ddébr czesto
kupowanych, na ktére osoby prywatne zwracajg

stosunkowo wiekszg uwage, np. paliw.

Oczekiwania inflacyjne  przedsiebiorstw w
horyzoncie 12 miesiecy (miara
zobiektywizowana) obnizyty sie w Il i lll kw. br.,

do odpowiednio 3,9% i 3,6% (wobec 5,2% w | kw.
br.). W Il kw. br. spadek oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw wynikat z poprawy struktury
odpowiedzi na pytanie ankietowe, a w Il kw. br.
jego dalsze obnizenie sie byto efektem spadku
biezacej inflacji znanej podczas przeprowadzania
badania.

2.2. Popyti produkcja

W Il kw. 2011 r. tempo wzrostu PKB utrzymato sie
na relatywnie wysokim poziomie. Dynamika PKB
wyniosta 4,3% r/r w Il kw. br. wobec 4,4% r/r w |
kw. 2011 r. (Wykres 2.9). Zgodnie z szacunkami
NBP, w ujeciu kwartalnym tempo wzrostu PKB
nieco przyspieszyto (do 0,9% kw/kw w Il kw.
2011r. z 0,8% kw/kw w | kw. 2011r. po
wyeliminowaniu wahan sezonowych).

Nadal
gospodarczego byt popyt krajowy, ktéry zwiekszyt
sie04,3% r/r w Il kw. 2011 r. (wobec 4,5% r/r w |
kw. br.). Na utrzymanie sie relatywnie silnego

gtéwnym czynnikiem wzrostu

tempa wzrostu popytu krajowego ztozyto sie

dalsze  przyspieszenie dynamiki inwestycji,

podtrzymanie tempa wzrostu konsumpcji oraz
dodatni wktad zmiany zapasow.
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Wykres 2.9

Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB.
proc.

12

= Spozycie ogdtem
10 Przyrost zapaséw
—PKB

mm Naktady brutto na srodki trwate
Eksport netto

-6 T -6
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS.
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Dynamika spozycia indywidualnego w Il kw.
2011 r., cho¢ nieco zmalata w pordwnaniu z
poprzednimi kwartatami, pozostata relatywnie
wysoka. Tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w
Il kw. br. utrzymato sie na stabilnym poziomie
pomimo podwyzszonej inflacji, spadku kredytow
konsumpcyjnych  oraz  przesuniecia  czesci
zakupdw na koniec 2010 r. w zwigzku ze
zmianami stawek VAT od 2011 r. Moze to
Swiadczy¢ o istotnej roli sktonnosci gospodarstw
domowych do wygtadzania konsumpcji w czasie.
Po raz kolejny spowolnito natomiast spozycie
publiczne. Jego dynamika wyniosta -1,3% r/r w |l
kw. 2011 r. wobec 1,5% w | kw. br.

W 1l kw. 2011 r. kontynuowane byfto ozywienie
inwestycji zapoczatkowane w Il kw. 2010 r.
Jednoczesnie firmy dalej odbudowywaty zapasy,
wskutek czego wktad tej kategorii do wzrostu PKB
byt dodatni.

W Il kw. br. (wedtug danych o rachunkach
narodowych) miato miejsce nieznaczne
przyspieszenie wzrostu zaréwno eksportu (do
6,7% r/r), jak i importu (do 6,6% r/r), a wktad
eksportu netto do wzrostu PKB byt bliski zera.

Od strony tworzenia w Il kw. 2011 r. wszystkie
gtéwne sktadowe wniosty dodatnie wktady do
wzrostu wartosci dodanej brutto (Wykres 2.10),
przy czym najwiekszy wktad miaty ustugi
rynkowe. W  porédwnaniu z  poprzednim
kwartatem zmalat wktad do wzrostu wartosci
dodanej brutto przemystu, co mozna przypisac
pewnemu wyhamowywaniu wowczas tendencji
wzrostowych w tym sektorze, natomiast wzrést
wktad budownictwa, co jest zwigzane ze
znacznymi inwestycjami sektora publicznego.

2.2.1. Popyt konsumpcyjny

Po przyspieszeniu tempa wzrostu popytu
konsumpcyjnego w 2010 r., w pierwszej potowie
2011 r. jego dynamika stopniowo malata, cho¢
pozostata relatywnie wysoka. Wedtug danych

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.10
Udziaty sektoréow we wzroscie wartosci dodanej brutto.
proc.
10 - P~
EmRolnictwo B Ustugi nierynkowe
Ustugi rynkowe Budownictwo
Przemyst —Wartos¢ dodana ogétem

01q1 03q1 05q1 07q1 091 11q1

Zréd

to: Dane GUS, obliczenia NBP.

10
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GUS w Il kw. 2011r.
indywidualnego wyniosta 3,5% r/r (wobec 3,9%
r/r w il kw. 2011 r. i 4,0 % r/r w IV kw. ub.r;
Wykres 2.11). Wedtug szacunkéw NBP w ujeciu

dynamika spozycia

kwartalnym po wyeliminowaniu wahan

sezonowych tempo wzrostu spozycia
indywidualnego wyniosto w Il kw. 2011 r. 0,8%
kw/kw wobec 0,9% kw/kw w | kw. 2011r.i1,0%

kw/kw w IV kw. 2010 r.

Do obnizenia realnej dynamiki spozycia
indywidualnego w | potowie 2011 r. przyczynito
sie dalsze ostabienie tempa wzrostu dochoddéw
do dyspozycji gospodarstw domowych (po
eliminacji wptywu czynnikdw sezonowych). W
kierunku nizszej realnej dynamiki dochodéw do
okresie  oddziatywata

dyspozycji w tym

podwyzszona inflacja, ostabienie  wzrostu
dochodéw z pracy najemnej™, ktére miato
miejsce pomimo relatywnie silnego wzrostu
funduszu wynagrodzen w gospodarce oraz nizsza
dynamika s$wiadczen spotecznych. W kierunku
wyzszego wzrostu dochodéw do dyspozycji
oddziatywat zas przede wszystkim silniejszy niz w
poprzednim roku wzrost dochoddéw o0séb
fizycznych z dziatalnos$ci na wtasny rachunek, co
moze S$wiadczy¢ o pewnej poprawie sytuacji
finansowej najmniejszych przedsiebiorstw w |
2011r. (por. 2.2.2  Popyt

inwestycyjny).

potowie rozdz.

Nizsza dynamika dochoddéw do dyspozycji niz
spozycia indywidualnego w pierwszej pofowie
2011 r. znalazta odzwierciedlenie w spadku stopy
oszczednosci gospodarstw domowych z 10,0% w
IV kw. 2010 r. do 5,3% w | kw. 2011 r.i6,2% w Il
kw. 2011 r,,
wieloletniej $redniej™.

a wiec do poziomu ponizej

Niewielkiemu obnizeniu sie dynamiki spozycia

indywidualnego towarzyszyt wcigz relatywnie

szybki wzrost sprzedazy detalicznej, ktérej
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Wykres 2.11
Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji
sprzedaz detaliczna (r/r, ceny state).

proc.

10

brutto i

proc.

20

Spozycie indywidualne (lewa 0$)
—Dochody do dyspozycji brutto s.a. (lewa 03)
—Sprzedaz detaliczna (prawa os)

01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.

 Dochody z pracy najemnej uwzgledniajg - poza wynagrodzeniem za prace - takze m.in. zasitki chorobowe, wyréwnawcze i opiekuricze,

dochody w formie niepienieinej, transfery z Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych oraz odprawy.

 Stopa oszczednosci liczona jako udziat oszczednosci gospodarstw domowych w dochodach do dyspozycji, po odsezonowaniu. $rednia

stopa oszczednosci (po odsezonowaniu) w okresie | kw. 1999 r. - Il kw. 2011 r. wyniosta 9,9%.
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dynamika wyniosta 6,0% r/r w | kw. i 8,8% r/r w II
kw. br. Wozglednie szybki wzrost sprzedazy
detalicznej utrzymat sie réwniez w Il kw.
(7,1% r/r), co wskazuje na utrzymanie wzrostu
popytu konsumpcyjnego w tym okresie na
poziomie zblizonym do pierwszej potowy roku.
Pomimo pewnego zrdinicowania dynamik
poszczegdlnych kategorii sprzedazy detalicznej,
wiekszos¢ z nich utrzymuje sie na relatywnie
wysokim poziomie, co $wiadczy o weciaz
relatywne szerokiej bazie wzrostu popytu
konsumpcyjnego.

Na ostabienie popytu konsumpcyjnego w Il kw.
br. moze wskazywa¢ spowolnienie realnej
dynamiki funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw w okresie lipiec-wrzesien wraz z
pogorszeniem sytuacji finansowej niektdrych
gospodarstw domowych (spadek cen akcji,
deprecjacja ztotego, spadek zatrudnienia). Przy
czym jak pokazujg szacunki NBP (por. Ramka 2
Wptyw  deprecjacji ztotego wobec franka
szwajcarskiego na wydatki, obcigzenie kredytowe
oraz spozycie gospodarstw domowych)
deprecjacja ztotego przektadajgca sie na wzrost
obcigzenia kredytowego gospodarstw domowych
zadtuzonych w kredytach denominowanych we
frankach szwajcarskich nie powinna miec
istotnego wptywu na spozycie indywidualne.

Réwniez relatywnie stabe nastroje gospodarstw
domowych w 2011r. widoczne w badaniach
koniunktury mogg hamowaé wzrost spozycia
indywidualnego (Wykres 2.12). Jednoczesnie
pewna poprawa wskaznikow  koniunktury
konsumenckiej widoczna od Il kw. br, a w
szczegdlnosci systematycznie poprawiajgca sie od
lipca 2011r. sktonnos¢ konsumentéw do
dokonywania waznych zakupdw, moze stanowic
pozytywny sygnat dla perspektyw popytu
konsumpcyjnego™.

> Pomimo tej poprawy od poczatku 2011 r. wszystkie (poza zmianami poziomu bezrobocia) sktadniki wskaznikéw ufnosci konsumenckiej
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Wykres 2.12
Wskazniki ufnosci konsumenckie;j.
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Ramka 2. Wptyw deprecjacji ztotego wobec franka szwajcarskiego na wydatki, obcigzenie kredytowe

oraz spozycie gospodarstw domowych

Obserwowana w Il i lll kw. 2011 r. silna deprecjacja ztotego wobec franka szwajcarskiego — poprzez wynikajacy z
niej wzrost catkowitych zobowigzan oraz obcigzen sptatami kredytow tych kredytobiorcéow, ktérzy posiadajg
kredyty hipoteczne denominowane we franku — wywarta istotny wptyw na kondycje finansowga czesci polskich
gospodarstw domowychlﬁ. Niniejsza ramka przedstawia wyniki symulacji, ktore miaty na celu oszacowanie
bezposredniego efektu deprecjacji ztotego wzgledem franka szwajcarskiego na obcigzenie dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych, a nastepnie na ksztattowanie sie konsumpcji oraz PKB.

Wptyw deprecjacji ztotego wobec franka szwajcarskiego na wartos¢ catkowitych zobowigzan oraz obcigzenie
sptatami kredytu zostat obliczony na podstawie nastepujgcych danych: stan kredytéw mieszkaniowych we
frankach szwajcarskich na koniec Il kw. br., przychody odsetkowe systemu bankowego od sektora gospodarstw
domowych z tytutu kredytéw mieszkaniowych we frankach szwajcarskich w Il kw. br., dochody do dyspozycji
brutto w | kw. br. oraz oszacowana $rednia kwartalna kwota sptaty raty kredytu mieszkaniowego we frankach
szwajcarskich'’. Zastosowane podejécie oznaczato, ze stan kredytéw, ptatnosci odsetkowe oraz $rednia kwota

sptaty kredytu zwieksza sie proporcjonalnie do deprecjacji ztotego wzgledem franka szwajcarskiego 18

Wyniki szacowanego wptywu deprecjacji ztotego na kondycje finansowg gospodarstw domowych zawiera
Tabela R.2.1, przy czym wptyw ten odnoszony jest do dochoddéw do dyspozycji catego sektora gospodarstw
domowych, a nie jedynie tej jego czesci (mniej niz 10% ogdétu gospodarstw domowych), ktéra posiada kredyt
hipoteczny (w szczegdlnosci denominowany we franku szwajcarskim). Stad relacja stanu zadtuzenia do
kwartalnych dochoddw do dyspozycji catego sektora gospodarstw domowych (dla kredytéw denominowanych we
franku szwajcarskim wynosi ona ok. 70%) ksztattuje sie na nizszym poziomie niz analogiczna relacja dla dochodéw
zadtuzonych gospodarstw domowych.

Z Tabeli R.2.1 wynika, ze deprecjacja ztotego wzgledem franka szwajcarskiego powoduje istotne zwiekszenie relacji
zobowiazan do kwartalnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych (przy zatozeniu 30% deprecjacji
ztotego relacja zobowigzann denominowanych we franku szwajcarskim do kwartalnych dochodéw do dyspozycji
catego sektora gospodarstw domowych zwieksza sie z ok. 70% do 90%, tj. wzrost zobowigzan stanowi
rownowartos¢ ok. 20% kwartalnych dochoddéw). Réwnoczesnie wynikajgcy z deprecjacji wzrost obcigzenia
ptatnosciami odsetkowymi oraz rata kredytu z tego tytutu jest juz umiarkowany (nawet przy 30% deprecjacji
ztotego wzrasta on z 1,1% do 1,4%, tj. o ok. 0,3% kwartalnych dochodéw do dyspozycji wszystkich gospodarstw
domowych), co jednak w duzym stopniu wynika z faktu, ze odsetek gospodarstw domowych z kredytem
hipotecznym jest niski. O ile wiec w skali catego sektora wzrost obcigzenia kredytowego budzetéw gospodarstw
domowych nie jest znaczacy, to wniosek ten nie musi byé prawdziwy w przypadku zadtuzonych gospodarstw
domowych, ktérych obcigzenie kredytowe prawdopodobnie ros$nie istotnie.

'® Na koniec Il kw. 2011 r. udziat stanu kredytéw denominowanych we franku szwajcarskim w zadtuzeniu hipotecznym ogétem gospodarstw
domowych stanowit 53%, natomiast w zadtuzeniu walutowymi kredytami hipotecznymi dla gospodarstw domowych wynosit 86%.

7 Wiekszo$¢ danych dotyczacych zadtuzenia gospodarstw domowych wykorzystanych w tej czesci analizy odnosita sie do Il kw. 2011 r.,
kiedy kurs ztotego wzgledem franka szwajcarskiego ksztattowat sie w granicach 3,01-3,37 CHF/PLN, a srednio wynidst 3,16 CHF/PLN.

Analiza ograniczata sie do badania wptywu zmian kursu walutowego na wielko$¢ zobowigzarn gospodarstw domowych, gdyz dochody
gospodarstw domowych z tytutu lokat denominowanych we frankach sa pomijalne.

Wykorzystana w analizie srednia (dla 2010 r.) kwota sptaty raty kredytu mieszkaniowego zaciggnietego we frankach obliczona zostata na
podstawie danych NBP o stanie kredytéw walutowych oczyszczonych z wptywu wahan kursowych oraz danych o wartosci nowoudzielonych
kredytow ze Zwigzku Bankéw Polskich.

18\ obliczeniach pominieto m.in. wptyw deprecjacji na inne sektory gospodarki, w tym na handel zagraniczny.
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Tabela R.2.1
Wptyw deprecjacji ztotego wzgledem franka szwajcarskiego na zobowigzania i obcigzenie kredytowe gospodarstw domowych.

Skala deprecjacji ztotego wzgledem franka szwajcarskiego

w procentach dochodéw do dyspozycji brutto  5,0% 7,5% 10,0% 12,5% 15,0% 17,5% 20,0% 25,0% 30,0%

1. Wzrost wartosci catkowitych zobowigzan 3,58 5,37 7,16 8,95 10,74 12,53 14,33 17,91 21,49
2. Wzrost kwartalnej raty odsetek 0,03 0,05 0,06 0,08 0,09 0,11 0,12 0,15 0,18
3. Wzrost kwartalnej raty sptacanego kredytu 0,02 0,03 0,04 0,06 0,07 0,08 0,09 0,11 0,13
4. Wzrost obcigzenia sptatami kredytu (2+3) 0,05 0,08 0,11 0,13 0,16 0,18 0,21 0,26 0,32

Zrédto: Szacunki NBP na podstawie danych GUS i NBP.

Powyzszg analize uzupetniono o badanie oparte na danych z Badania Budzetéw Gospodarstw Domowych GUS
pozwalajace na przyblizong ocene rozktadu obcigzenia kredytowego w zaleznosci od zamoznosci gospodarstwa
domowegolg. Warto jednak na wstepie zaznaczy¢, ze najwiekszg grupe gospodarstw domowych zadtuzonych
kredytem hipotecznym stanowig gospodarstwa sredniozamozne (Wykres R.2.1). Wynika to nie tyle ze sktonnosci
do zaciggania pozyczek (ktora dla kredytu hipotecznego rosnie wraz ze wzrostem zamoznosci gospodarstwa
domowego), co z rozktadu catej populacji gospodarstw domowych ze wzgledu na poziom ich miesiecznych
wydatkow.

W kontekscie badania wptywu deprecjacji ztotego wobec franka szwajcarskiego na kondycje finansowa
gospodarstw domowych najbardziej witasciwe bytoby ograniczenie sie do analizy podgrupy gospodarstw
domowych z kredytami hipotecznymi denominowanymi we franku szwajcarskim. Ze wzgledu jednak na brak
odpowiednich mikrodanych przeprowadzona zostata analiza obcigzenia gospodarstw domowych jakimkolwiek
kredytem hipotecznym (tj. zaréwno ztotowym, jak i walutowym). W badaniu postuzono sie danymi jednostkowymi
z Badania Budzetéw Gospodarstw Domowych GUS z 2010 r., a rozktady zadtuzenia kredytowego i obcigzenia
sptatg kredytu rozpatrywane byty w zaleznosci od poziomu zamoznosci gospodarstw domowych przyblizonej
wartoscig ich catkowitych wydatkéwzo.

Obcigzenie sptatami kredytu hipotecznego gospodarstw domowych, mierzone jako warto$¢ sptaty zadtuzenia
(wraz z odsetkami) przez gospodarstwo domowe w stosunku do jego catkowitych wydatkow, maleje wraz ze
wzrostem zamoznosci gospodarstw domowych (Wykres R.2.2). Bardzo wysokie, stanowigce ponad potowe
catkowitych wydatkéw, obcigzenie sptatg kredytu hipotecznego wystepuje jednak w przypadku najmniej zamoznej
— ale tez najmniej licznej wsréd zadtuzonych (Wykres R.2.1) — grupy gospodarstw domowych (o wydatkach
miesiecznych ponizej 1000 zt). Istnieje spora grupa gospodarstw domowych o miesiecznych wydatkach w
przedziale 1000-2000 zt sptacajacych kredyty hipoteczne, dla ktdrej obserwowany poziom obcigzenia spfatg
kredytu hipotecznego jest znaczny — tj. powyzej 30% ich wydatkéw. Jednoczesnie, udziat sptaty zobowigzan w
catkowitych wydatkach gospodarstw domowych zmniejsza sie wraz ze wzrostem ich zamoznosci — juz przy
wydatkach wyzszych niz 2000 zt miesiecznie obcigzenie kredytowe nie przekracza srednio 30% tych wydatkow.

" Ta cze$¢ analizy odnosita sie do danych z 2010 r., kiedy kurs ztotego wzgledem franka szwajcarskiego ksztattowat sie w granicach 2,65-
3,19 CHF/PLN, a $rednio wynidst 2,90 CHF/PLN.

2% W Badania Budzetéw Gospodarstw Domowych GUS pozycja kredyt hipoteczny traktowana jest facznie - bez podziatu na kredyty ztotowe i
walutowe.

Rezygnacja z dochodu jako miary zamoznosci gospodarstw domowych jest motywowana specyfikg badan jednostkowych. Po pierwsze, jak
wynika z badan, gospodarstwa domowe maja sktonno$¢ do zanizania swoich dochoddéw (jest to szczegdlnie charakterystyczne dla os6b
samozatrudnionych). Po drugie, jako ze dochody niektérych grup charakteryzujg sie duzg zmiennoscig (szczegdlnie chodzi o gospodarstwa
rolnikdw oraz samozatrudnionych), a Badanie Budzetéw Gospodarstw Domowych jest realizowane w miesiecznych przedziatach
czasowych, odnotowane dochody moga niewtasciwie odzwierciedla¢ zamoznos¢ gospodarstw domowych.
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Wykres R.2.1 Wykres R.2.2

Odsetek gospodarstw domowych sptacajacych kredyt Srednia wartoé¢ sptat zadtuzenia (wraz z odsetkami) w
hipoteczny (ztotowy badz walutowy, w tym denominowany stosunku do catkowitych  wydatkéw gospodarstwa
we frankach szwajcarskich) w catkowitej liczbie gospodarstw domowego w zaleznosci od poziomu jego catkowitych
domowych w zaleznosci od poziomu catkowitych wydatkow  wydatkéw (dla gospodarstw domowych z kredytem

gospodarstwa domowego. hipotecznym).
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Zrédto: Badanie Budzetéw Gospodarstw Domowych GUS, dane 2 2010 r.  Zrédio: Badanie Budzetow Gospodarstw Domowych GUS, dane z 2010r.

Bioragc pod uwage znaczgce rdinice w obcigzeniu sptatg kredytu w zaleznosci od poziomu zamoznosci
gospodarstwa domowego, oszacowano wptyw deprecjacji ztotego wzgledem franka szwajcarskiego dla
poszczegdlnych grup dochodowych (Wykres R.2.2). Przyjmujac zatozenie, ze rozktad gospodarstw domowych z
kredytem hipotecznym denominowanym we franku szwajcarskim w zaleznosci od poziomu zamoznosci jest
analogiczny, jak rozktad gospodarstw domowych z dowolnym kredytem hipotecznym (odpowiednio
przeskalowany)21, w wyniku deprecjacji ztotego wzgledem franka szwajcarskiego o 30% srednie obcigzenie
gospodarstw domowych sptatg kredytu wsrdd najmniej zamoznych gospodarstw domowych wzrasta o 6 pkt. proc.
(z 59% do 65% miesiecznych wydatkdw gospodarstwa domowego), a dla najbardziej licznej grupy
charakteryzujacej sie wydatkami miesiecznymi miedzy 2000-3000 zt, wzrost ten wynosi 3 pkt. proc. (z 29% do
32%). Przyjete zatozenie o rozktadzie gospodarstw domowych z kredytem hipotecznym denominowanym we
franku szwajcarskim moze jednak powodowac przeszacowanie wzrostu obcigzenia sptatg kredytu dla gospodarstw
domowych najmniej zamoznych. Mozliwe jest bowiem, ze zamozne gospodarstwa domowe sg relatywnie czesciej
zadtuzone kredytami denominowanymi we franku szwajcarskim w stosunku do zadtuzenia ztotowego niz mniej
zamozne gospodarstwa domowe.

Dodatkowym elementem przeprowadzonej analizy konsekwencji deprecjacji ztotego dla zadtuzenia gospodarstw
domowych we franku szwajcarskim byta ocena jego makroekonomicznych skutkéw. W tym celu, na podstawie
symulacji z modelu prognostycznego NBP (model NECMOD), oszacowano wptyw deprecjacji ztotego wobec franka
szwajcarskiego na spozycie gospodarstw domowych oraz PKB. W symulacji uwzgledniono efekt dochodowy
deprecjacji zwigzany z wyzszymi ratami kredytow mieszkaniowych oraz efekt majatkowy wynikajacy ze wzrostu
zobowigzan gospodarstw domowych. Przy zatozeniu deprecjacji ztotego wzgledem franka szwajcarskiego o0 30% na
okres 1 roku (przy niezmienionym kursie ztotego wzgledem pozostatych walut), wptyw ten w horyzoncie projekcji
w zadnym kwartale nie przekracza 0,1% dla konsumpcji i PKB.

Warto zaznaczy¢, ze powyzsze oszacowanie moze nie w petni uwzgledniaé¢ wszystkie efekty deprecjacji ztotego
wzgledem franka szwajcarskiego i stad rzeczywisty jej wptyw na konsumpcje moze by¢ wiekszy. Nalezy takze
podkresli¢, ze choc¢ efekt zagregowany dla konsumpcji catego sektora gospodarstw domowych nie jest znaczacy, to
w przypadku gospodarstw domowych zadtuzonych we frankach szwajcarskich deprecjacja ztotego silniej wptywa
na ograniczenie ich konsumpcji.

2 Przyjete zatozenie jest konieczne ze wzgledu na brak danych o obcigzeniu sptatg zadtuzenia walutowego (w tym w szczegdlnosci
denominowanego we franku szwajcarskim) w populacji gospodarstw domowych w zaleznosci od ich zamoznosci.
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2.2.2. Popyt inwestycyjny

W Il kw. 2011 r. kontynuowany byt wzrost
inwestycji. Roczna dynamika naktadéw brutto na
$rodki trwate wyniosta 7,8% r/r (wobec 6,0% r/r
w l kw. 2011 r.i1,6% r/r w IV kw. 2010 r.; Wykres
2.13), zas wzrost kwartalny, zgodnie z szacunkami
NBP, wynidst 2,2% kw/kw (wobec 2,5% kw/kw w |
kw. 2011 r.i0,9% kw/kw w IV kw. 2010 r.).

Istotne znaczenie dla wzrostu naktaddéw
inwestycyjnych w gospodarce ma wcigz silny
wzrost inwestycji publicznych oraz przyspieszenie
naktadow przedsiebiorstw. Dynamika inwestycji
publicznych wyniosta w Il kw. 2011 r. 15,2% r/r
(wobec 17,8% r/r w | kw. 2011 r.i12,3% r/rw IV
kw. 2010 r.). Natomiast tempo wzrostu inwestycji
przedsiebiorstw wyniosto 13,8% r/r w Il kw.
2011 r. (wobec 2,6% r/r w | kw. 2011r. oraz
12,8% r/r w IV kw. 2010 r.). Jednocze$nie wzrost
inwestycji  mieszkaniowych  pozostat trzeci
kwartat z rzedu na stabilnym poziomie i wynidst
4,2% r/r w Il kw. 2011 r. wobec 5,1 % r/r w | kw.

br.i4,3%r/rw IV kw. 2010 .

Wyraznemu wzrostowi popytu inwestycyjnego
przedsiebiorstw sprzyjato dalsze przyspieszenie
naktadow na maszyny, urzadzenia i narzedzia
(Wykres 2.14). W kierunku ograniczenia dynamiki
naktadow inwestycyjnych oddziatywato natomiast

ostabienie  wzrostu naktadéw na  Srodki
transportu, ktére zwigzane jest ze zwiekszonym
ich zakupem pod koniec 2010r. przed

zniesieniem odliczen VAT na zakup samochoddéw
z homologacjg ciezarowsa.

NBP
perspektywe ograniczonego wzrostu inwestycji w
2 | Odsetek
planujacych nowe przedsiewziecia inwestycyjne

Badania  koniunktury wskazujg  na

najblizszych  miesigcach firm

pozostaje wecigz niski, co zwigzane jest z

niepewnoscia  dotyczacg przysztej  sytuacji
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Wykres 2.13
Inwestycje w gospodarce (r/r).

proc.

60 Naktady brutto na srodki trwate w gospodarce 60
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Zrédto: Dane GUS i Ministerstwa Finanséw, szacunki NBP.
* Ze wzgledu na brak danych dotyczacych inwestycji przedsigbiorstw w | i Il kw. do

2010 r. wtacznie, na wykresie pokazano dynamiki dla | potowie roku.
** Szacunki NBP na potrzeby modelu NECMOD; dane odsezonowane.

Wykres 2.14
Naktady brutto na srodki trwate w sektorze duzych i sSrednich
przedsiebiorstw (w ujeciu nominalnym, r/r).

proc.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.15
Wskaznik nowych inwestycji (odsetek przedsiebiorstw

planujacych rozpocza¢ nowe inwestycje w perspektywie
kwartatu).

proc.
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Zrédto: Badania koniunktury NBP.

22 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kw. 2011 oraz prognoz koniunktury

na IV kw. 2011, NBP.
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gospodarczej (Wykres 2.15). W szczegdlnosci

pogarszajgce sie perspektywy wzrostu

gospodarczego na sSwiecie mogg ograniczac

wzrost inwestycji w Polsce w najblizszych
kwartatach. Rowniez inne wskazniki koniunktury
wskazujg na mozliwe pogorszenie sie perspektyw
dla rozpoczynania nowych projektéw
inwestycyjnych?. Ponadto o mozliwym ostabieniu
srodki

wartosci

wzrostu naktadow na trwate moze

Swiadczy¢  spadek kosztorysowej

noworozpoczynanych inwestycji w Il kw. 2011 r.

Jednoczesnie wysokie wskazniki rentownosci i
ptynnosci przedsiebiorstw wskazuja na dobrg
sytuacje finansowa firm (Tabela 2.1), ktéra
powinna sprzyja¢ dziatalnosSci inwestycyjnej firm,
gdy niepewnosé co do koniunktury ustapi®*. Duzy
zasob ptynnych srodkéw powinien takze utatwic
przedsiebiorstwom dostep do finansowania
zewnetrznego, co widoczne jest w
obserwowanym od pazdziernika 2010 r. wzroscie
kredytu inwestycyjnego. Ponadto, wykorzystanie
mocy produkcyjnych wzrosto w Il i lll kw. 2011 r.,
przekraczajac

(Wykres 2.16).

poziom wieloletniej $redniej

Badania koniunktury NBP wskazujg takze na
istotne zréznicowanie planowanych naktadow w
poszczegdlnych grupach przedsiebiorstw. Mate i
$rednie przedsiebiorstwa (MSP) nadal rzadziej
planuja
wstrzymujg sie od rozpoczecia realizacji nowych

nowe inwestycje i duzo czesciej
projektéw niz duze firmy (zwtaszcza z branzy
energetycznej). Wiaze sie to z wiekszg (w grupie
MSP niz

dotyczaca

wsrdod duzych firm) niepewnoscig

przysztej sytuacji gospodarczej,

mniejszg dostepnosciag kredytu oraz gorsza

sytuacjg ptynnosciowa.
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Tabela 2.1
Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w sektorze
przedsiebiorstw.
proc. S 8 8§ g &

~ ~ N ~ ~ ql q2
Wskaznik
rentownosci 55 56 5,0 5,0 5,2 5,3 10,4
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 4,7 50 3,3 4,1 4,4 4,3 6,1
obrotu netto
Wskaznik
poziomu 94,3 93,9 958 95,0 94,7 94,7 93,0
kosztow

dane na koniec okresu

Wskaznik
ptynnosci | 34,9 33,7 33,6 38,5 39,7 38,9 37,7
stopnia

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.16

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

proc.

85 —GUS 85
----- GUS s.a
—NBP
~~~~~ NBP s.a
80 80
75 75
70 / 70
65 T T T T T T 65

9491 96g1 98gql1 00g1 0291 04gl1 06gql1 08ql 10ql

Zrédto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie badan koniunktury GUS jest
wyraznie nizszy od tego, ktéry wynika z badan ankietowych NBP, jednak zmiany tego
wskaznika s3 podobne w obu badaniach. Réznica poziomu jest spowodowana
uwzglednianiem w obu badaniach réinych préb przedsigbiorstw. Rdinica moze
réwniez wynika¢ z faktu nadreprezentatywnosci duzych przedsiebiorstw w prdbie
NBP, podczas gdy préba GUS jest reprezentatywna co do wielkosci przedsigbiorstw.

2 Na pogarszajacy sie stan koniunktury wskazuja: ogélny wskaznik prognozowanej sytuacji gospodarczej w przetwérstwie przemystowym,

wskaznik koniunktury IRG — SGH oraz wskaznik PMI, za$ wskaznik wyprzedzajacy koniunktury BIEC wskazuje na brak wyraznych zmian w

koniunkturze.

**\Wynika to z faktu, ze — jak w latach poprzednich — znaczna cze$¢ przedsiebiorstw (obecnie ok. potowa ankietowanych firm) deklaruje

finansowanie inwestycji ze Srodkéw wtasnych.
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2.2.3. Popyt sektora finanséw publicznych

W okresie styczen-wrzesien 2011 r. deficyt w
budzecie panstwa wynidst ok. 21,9 mld zf, co
stanowi 54,5% planu rocznego >
budzetu

dziewieciu miesigcach br. byty wyzsze 0 13,0% r/r

Dochody

ogotem panstwa w  pierwszych

w  stosunku do analogicznego  okresu
poprzedniego roku, w tym dochody podatkowe
wzrosty o 10,6% r/r. Do wzrostu dochodéw
podatkowych w najwiekszym stopniu przyczynit
sie wzrost wptywow z VAT (o 13,8% r/r), bedacy
efektem podwyzki stawek tego podatku oraz
relatywnie wysokiego tempa wzrostu sprzedazy
detalicznej w omawianym okresie. Wptywy z CIT
wzrosty 0 19,4% r/r, co w znacznym stopniu byto
zwigzane z dodatnim saldem rozliczenia tego
podatku za 2010 r. Wydatki budzetu panstwa w
tym samym okresie zwiekszyty sie o 2,7% r/r.
Nizsze dotychczasowe tempo wzrostu wydatkow
od zaplanowanego w Ustawie budzetowej na caty
rok (6,3%) wynika z przesuniecia realizacji czesci
wydatkéw inwestycyjnych na ostatni kwartat roku
oraz z zaawansowania

niskiego wydatkéw

biezgcych jednostek budzetowych.

Jednostki (JST)
zanotowaty w | poftowie 2011 r. nadwyzke w

samorzadu terytorialnego
wysokosci 5,5 mld zt, tj. o 1,3 mld zt wyzszg niz w
ub.r. (Wykres 2.17), do czego przyczynit sie
wzrost ich dochodéw wtasnych (o 9,8% r/r)*.
Réwnoczesnie, w poréwnaniu do poprzednich
wydatkéw  JST

szczegblnosci

kwartatow, tempo wazrostu

spowolnito, co dotyczylo w

wydatkéw biezacych?.

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.17

Wybrane sktadniki salda sektora finanséw publicznych w

relacji do PKB (catorocznego).
% PKB

! M Saldo budzetu paristwa M Saldo JST & Transfery do OFE & Suma !
0 0
B -1
2 - A
-3 * -3
-4 -4

1-vI 2010 1-vi 2011

Zrédto: Dane Ministerstwa Finanséw.

% W ub.r. w tym samym okresie zrealizowano deficyt na poziomie 88,7% rocznego wykonania.

% Wzrost dochodéw wtasnych to m.in. efekt korzystnego salda rozliczenia rocznego podatkéw PIT i CIT za 2010 r.

7 pomimo relatywnie wysokiego tempa wzrostu wydatkdw biezgcych w — najwiekszym jesli chodzi o wydatki samorzaddéw — dziale oswiata

i wychowanie (7,6% r/r), co byto zwigzane z podwyzkg wynagrodzen nauczycieli, wydatki biezgce ogétem zwiekszyty sie o 6,0% r/r/, tj.

wyraznie mniej niz w 2010 r. Byto to zwigzane z niskim tempem wzrostu wydatkéw m.in. w dziatach administracja publiczna (3,6% r/r),
transport i facznos¢ (4,3%), gospodarka komunalna i ochrona Srodowiska (1,6%) oraz bezpieczeristwo publiczne (-1,9%). Ograniczenie

tempa wzrostu wydatkéw moze by¢ zwigzane ze zblizaniem sie w ostatnich latach coraz wiekszej liczby samorzadéw do obowigzujacego je

limitu relacji zadtuzenia do dochodéw wynoszacego 60%.
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Fundusz Ubezpieczern Spotecznych otrzymat na
koniec wrzesnia 2011 r. catos¢ zaplanowanej na
ten rok dotacji z budzetu panstwa (37,9 mid zt).
W kolejnych miesigcach br. luka pomiedzy
przychodami ze sktadek a wydatkami na wyptate
Swiadczen FUS zostanie uzupetniona srodkami z
Funduszu Rezerwy Demograficznej (4 mid zH)*,
pozyczkg z budzetu panstwa (3 mld zt) oraz
kredytami bankowymi (1,6 mld z)*°, przy czym
taczny poziom sfinansowanego z tych Zrdédet
niedoboru FUS bedzie nizszy niz w ub.r. Fundusz
Pracy i NFZ osiggnety w pierwszych os$miu
miesigcach br. niewielkie nadwyzki, podczas gdy
w analogicznym okresie 2010 r. zanotowaty
deficyty.

W pierwszym pétroczu br. panstwowy dtug
publiczny ulegt zwiekszeniu o 40,0 mld zt i na
koniec czerwca wynidst 787,9 mid zt. Przyrost ten
byt nizszy niz odnotowany w analogicznym
okresie ub.r. (52,1 mld z1), do czego przyczynito
sie przede wszystkim zmniejszenie potrzeb
pozyczkowych netto budzetu panstwa. Zgodnie
ze Strategiq zarzqdzania dtugiem sektora
finanséw  publicznych  w latach 2012-2015,
potrzeby te majg ulec zmniejszeniu z 65,4 mld zt
w 2010 r. do 35,7 mld zt w 2011 r., natomiast w
2012 r. majg wzrosng¢ do 47,3 mld zt. Silny
spadek potrzeb pozyczkowych w 2011 r.
czesciowo wynika z wprowadzenia mechanizmu
konsolidacji  zarzadzania ptynnoscia sektora
finanséw publicznych, ktéry jednorazowo obnizy
potrzeby pozyczkowe w roku biezagcym o ok. 22
mlid z*°.

Wedtug jesiennej notyfikacji fiskalnej EDP3',
deficyt  sektora  instytucji  rzadowych i
samorzgdowych w relacji do PKB (w ujeciu ESA95)

% Na mocy ustawy z 3 grudnia 2009 r. o0 zmianie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz.U. z 2009 r., nr 218, poz. 1690).

*® 7godnie z przewidywanym wykonaniem planu finansowego FUS za 2011 r., przedstawionym w projekcie Ustawy budzetowej na 2012 r.

przyjetym przez Rade Ministrow w dn. 27 wrzesnia 2011 r.

30 7godnie z Uzasadnieniem do projektu Ustawy budzetowej na rok 2012, przyjetego przez Rade Ministréw w dn. 27 wrzeénia 2011 r.

L EDP (ang. Excessive Deficit Procedure - procedura nadmiernego deficytu) okresla kryteria, harmonogramy i terminy stosowane przez
Rade UE przy podejmowaniu decyzji o istnieniu nadmiernego deficytu w panstwie cztonkowskim. Decyzja ta podejmowana jest po uptywie
ostatecznych termindw, w jakich panstwa cztonkowskie UE muszg przedtozy¢ Komisji sprawozdania o swoich finansach parnstwowych,

przypadajacych na 1 kwietnia i 1 pazdziernika.
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w 2011 r. bedzie nizszy o 2,2 pkt. proc. niz w
2010 r. i wyniesie 5,6% PKB. W 2012 r. planowane
jest dalsze ograniczanie deficytu, ktdry zgodnie z
Programem Konwergencji. Aktualizacja 2011 ma
zostac obnizony ponizej 3% PKB. Osiggniecie tego
celu obarczone jest ryzykiem, ktére w ostatnich
miesigcach wzrosto w zwigzku z pogorszeniem
perspektyw w otoczeniu zewnetrznym polskiej
gospodarki. Szersze omowienie sytuacji sektora
finanséw publicznych w2012 r. bedzie
przedstawione w Opinii Rady Polityki Pienieznej
do projektu Ustawy budzetowej na rok 2012.

2.2.4. Eksporti import"’2

W Il kw. 2011 r. miato miejsce spowolnienie w
polskim handlu zagranicznym. Wartos¢ polskiego
eksportu dobr (Wykres 2.18) wzrosta o0 13,1% r/r
(wobec wzrostu o 18,3% r/r w | kw. br.) i 3,2%
kw/kw (wobec 4,9% kw. br.).
Spowolnienie dynamiki eksportu zwigzane byto w
popytu
zagranicznego na polskie dobra konsumpcyjne i

kw/kw w |

duzym stopniu ze spadkiem
posrednie (eksport débr konsumpcyjnych wzrdst
w Il kw. br. 0 0,1% kw/kw, wobec wzrostu o 5,6%
kw/kw w | kw. br. natomiast eksport ddbr
posrednich wzrdst w Il kw. br. o 2,6% kw/kw,
wobec wzrostu o 4,6% kw/kw w | kw. br.).
Ostabienie tempa wzrostu eksportu, w tym
zwitaszcza débr konsumpcyjnych trwatego uzytku
oraz samochodéow osobowych, dotyczyto przede
wszystkim eksportu do krajéw strefy euro.
réwniez

W I kw. 2011 r. miato

spowolnienie dynamiki importu, ktérego wartos¢

miejsce

wzrosta 0 13,1% r/r (wobec wzrostu 0 21,2% r/r w
| kw. br.) oraz spadta o 0,2 % kw/kw (wobec
wzrostu o 6,6% kw/kw w | kw. br.). W kierunku
spadku wartosci importu oddziatywat spadek
importu débr konsumpcyjnych, wolniej rést takze
przywoz dobr posrednich oraz inwestycyjnych.

W Il kw. 2011 r. realny i nominalny efektywny

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.18

Wartos¢ polskiego eksportu i importu débr (w mid EUR).
mld EUR

40 40
—Eksport —Import
35 35
30 30
25 25
20 20
10 10
5 T T T 5
01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS (wyréwnanych
Sezonowo).

Wykres 2.19
Realny i nominalny efektywny kurs ztotego (wzrost oznacza
aprecjacje; styczen 2008=100).

120 —REER deflowany CPI 120
—REER deflowany PPI
REER deflowany ULC
110 —NEER 110
/\
=
100 100
90 - 90
80 80
70 T T 70
08m1 09m1 10m1 11m1
Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.
Wykres 2.20

Deklarowany przez przedsiebiorcow przecietny kurs graniczny

optacalnosci eksportu (EUR/PLN).
EUR/PLN

55 4 3 " 5.5
—Srednia
==-Przedziat ufnosci
5.0 ——Rzeczywisty kurs EUR/PLN 5.0
4.5 A 4.5
4.0 4.0
3.5 4 35
3.0 T T T T T T T T T T 3.0
01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane i szacunki NBP.

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

2 Informacje o wartosci polskiego eksportu i importu odnoszg sie do danych GUS (w EUR) po usunieciu czynnikéw sezonowych.
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kurs ztotego byt relatywnie stabilny, natomiast w
Il kw. br. nastgpita jego istotna deprecjacja
(Wykres  2.19), co
konkurencyjnosci

sprzyjato  utrzymaniu

cenowej polskiej produkcji.
Badania koniunktury NBP rowniez wskazuja, ze
obserwowane zmiany kursu przekfadaty sie na
wzrost optacalnosci eksportu. W Il kw. 2011 r.
kurs ztotego byt

wyraznie stabszy od

deklarowanego przez przedsiebiorstwa
granicznego kursu optacalnosci eksportu (Wykres

2.20).

2.2.5. Produkcja

Ksztattowanie sie wskaznikow koniunktury GUS
wskazuje na pogorszenie ocen przysztej sytuacji
gospodarczej (Wykres 2.21). Wszystkie wskazniki
dotyczace prognoz

sytuacji gospodarczej w

poszczegblnych sekcjach ksztattujg sie na
poziomie znaczgco nizszym lub zblizonym do

wieloletniej srednie;j.

Jednoczesnie pomimo istotnej poprawy dynamiki
produkcji sprzedanej przemystu, dane dotyczace
portfela zamowien w tym sektorze wskazujg na
mozliwe hamowanie tendencji wzrostowych w
tym sektorze w przysztosci (Wykres 2.22). Takze
obserwowany w ostatnim okresie spadek
wskaznika PMI wskazuje na mozliwo$¢é ostabienia

wzrostu w przemysle.

Rowniez dane dotyczace budownictwa mogg
Swiadczy¢ o pewnym ostabieniu koniunktury.
Roczna budowlano-

dynamika  produkcji

montazowej istotnie spadta w sierpniu i
wrzesniu br., zas dynamika portfela zamoéwien
systematycznie spadata od marca 2011 r. (Wykres

2.23).

Od publikacji
tendencje wzrostowe takie w sektorze ustug

poprzedniego Raportu ostabty

rynkowych. Dynamika sprzedazy hurtowe] (w
ujeciu nominalnym) obnizyta sie do S$rednio
11,8% r/r w okresie lipiec-wrzesienn br. wobec
18,3% r/r w pierwszej potowie 2011 r. Spowolnito
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Wykres 2.21

Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach w
odniesieniu do wieloletniej sredniej (wieloletnia $srednia=100).

proc. proc.

200 —Przetworstwo przemystowe (lewa 0$) 4500

——Budownictwo (lewa 03)
700 Handel detaliczny (lewa 0s)

Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa (lewa 0$)
~~~~~ Transport i gospodarka magazynowa (prawa o$)

3400

2300

1200

-300 T
0lml 03m1l 05m1
Zrédto: Badania koniunktury GUS.

T = T -2100
07m1 09m1 11ml

Wykres 2.22

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

;’g’c‘ —PMl s.a. (lewa 03) p‘r‘cg.
—Produkcja sprzedana przemystu (prawa o0s)

Portfel zamdwien w przemysle (prawa os)

65 30
60 /\ 20
55 '\'K)‘\( 10
50 — 0
45 m,/\,.. Y A -10
v }
/
40 -20
35 -30
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1

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

Wykres 2.23

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

proc.

60 60
—Produkcja budowlano-montazowa

45 Portfel zamoéwien w budownictwie a5

TZ UMJW/V\N% 0 i’

o

- 1: \'\l\lk ,A/‘M/‘w -15

-30 T T T
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).

T
1iml
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takze tempo wazrostu sprzedazy ustug w
jednostkach transportu ogdétem, ktdore wyniosto
(w ujeciu realnym) srednio 8,9% r/r w okresie
lipiec-wrzesien br. wobec 12,9% r/r w pierwszej
potowie 2011 r. Jednoczesnie kontynuowany byt
relatywnie silny wzrost sprzedazy detalicznej

(por. rozdz. 2.2.2 Popyt konsumpcyjny).

2.3. Rynek pracy

2.3.1. Zatrudnienie i bezrobocie

Obserwowany w poprzednich kwartatach wzrost
zatrudnienia w Il kw. br. zaréwno w gospodarce,
jak i w sektorze przedsiebiorstw obnizyt sie
(Wykres 2.24). Réwnoczes$nie wolniej rosta liczba
zawodowo, a bezrobocia

aktywnych stopa

utrzymata sie na podwyzszonym poziomie.

Zgodnie z danymi BAEL, tempo wzrostu liczby
pracujacych obnizyto sie w Il kw. do 0,3% kw/kw,
wobec 0,5% kw/kw w | kw. br. (po skorygowaniu
)*. Wzrost
zatrudnienia byt wspierany przez rosnaca liczbe

o czynniki sezonowe; Wykres 2.25

pracujgcych w sektorze prywatnym. Z kolei liczba
pracujacych w sektorze publicznym — po spadku
w | kw. br. —w Il kw. sie nie zmienita.

W ujeciu sektorowym, w Il kw. br. wyraznie
ostabto tempo wzrostu liczby pracujgcych w
przemysle (do 0,3% kw/kw wobec 1,5% kw/kw w
poprzednim kwartale, dane odsezonowane), z
kolei zatrudnienie w sektorze ustugowym, trzeci
kwartat z rzedu nie zmienito sie znaczgco (w Il kw.
wzrosto o 0,1% kw/kw, dane odsezonowane)34.
Zatrudnienie w rolnictwie pozostato na poziomie
z poprzedniego kwartatu.

Miesieczne dane dotyczace zatrudnienia w

sektorze przedsiebiorstw w Il kw. br., w tym

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.24

Wzrost (r/r) pracujagcych w gospodarce wedtug BAEL i
sprawozdawczosci podmiotdw powyzej 9 zatrudnionych (GN)
oraz w sektorze przedsiebiorstw.

proc.

6 . 6
—Pracujacy w gospodarce (GN)

—Pracujacy w gospodarce (BAEL) M
4 —Pracujacy w sektorze przedsiebiorst A\ . 4
V.

\

0 ) 0
2 w 2
-4 \ -4

| >4

-6 -6
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.25

Pracujacy oraz aktywni zawodowo w gospodarce wedtug
BAEL.

min oséb

19

—Pracujacy 19

~~~~~ Pracujacy s.a.

18 —Aktywni zawodowo

18

----- Aktywni zawodowo s.a.

17 17

16 16

15

15

14 14

13 T T T 13
01q1 03q1 05q1 0791 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

33 s . . . . . . o e . 7 .
Do obnizenia kwartalnego tempa wzrostu zatrudnienia przyczynit sie zaréwno wolniejszy wzrost liczby oséb zatrudnionych na czas

nieokreslony, jak i okreslony.

3 Sektor przemystowy w BAEL obejmuje przetwdrstwo przemystowe, gérnictwo, zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode oraz

budownictwo.
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zwlaszcza silny — w  pordéwnaniu z latami
ubiegtymi — spadek zatrudnienia w sierpniu oraz
wrzeséniu (w ujeciu m/m), moga sugerowac dalsze
wyhamowanie zatrudnienia w gospodarce.
Wskazuje na to rowniez stopniowe pogarszanie
dotyczacych

sie  wskaznikow  koniunktury

zatrudnienia w badaniach NBP**.

W 1l kw. 2011 r. utrzymat sie, obserwowany od
2007 r., wzrost liczby oséb aktywnych zawodowo,
cho¢ byt on istotnie wolniejszy niz w 2010 r.
(Wykres 2.25). Wyhamowywanie wzrostu podazy
pracy byto zwigzane z nieznacznym spadkiem
wspotczynnika aktywnosci zawodowej, ktéry
dotyczyt zaréwno oséb mtodych, jak i w wieku 25-
44 lat,

populacji BAEL oséb powracajacych z emigracji

mimo uwzglednienia w szacunkach

zarobkowej, charakteryzujgcych sie  wyiszg
aktywnoscia. Mogto to by¢ zwigzane z
opuszczaniem rynku pracy przez osoby
zniechecone spadkiem prawdopodobieristwa

znalezienia pracy®. Jednoczes$nie w dalszym ciagu
obserwowany byt wzrost aktywnosci oséb w
wieku

przedemerytalnym, co wynikato z

wprowadzonych uprzednio ograniczen

dotyczacych wczesniejszego opuszczania rynku
pracy.

Spowolnienie tempa wzrostu podazy pracy, w
potgczeniu ze stabngcym wzrostem popytu na
prace, przyczynito sie do utrzymania w Il kw. br.
stopy bezrobocia BAEL na niezmienionym — w
poréwnaniu z Il kw. 2010 r. — poziomie 9,6%

(Wykres 2.26, Wykres 2.27), a w ujeciu
kwartalnym do jej wzrostu o 0,3 pkt. proc. (dane
odsezonowane).

Szacunki NBP wskazujg, ze wzrost stopy

bezrobocia w Il kw. br. byt zwigzany zaréwno ze

wzrostem  naptywéw do  bezrobocia @z

zatrudnienia lub z biernosci zawodowej, jak
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Wykres 2.26
Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedtug danych BAEL.

proc. Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

25 25

—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy
20 20
15 15
10 10
5 5
0 T T T T 0

96m1 98m1 00m1 02m1 04m1 06m1 08m1 10m1

Zrédto: Dane GUS (wyréwnane sezonowo).

Dane do 2002 r. skorygowane o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2002. W Il i
11l kw. 1999 r. badania BAEL nie przeprowadzono.

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

Wykres 2.27

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

pkt proc. M Wktad zmiany wspétczynnika aktywnosci zawodowej

6 m Wktad zmiany liczby pracujgcych BAEL
Wktad zmiany populacji BAEL
4 —Zmiana stopy bezrobocia (r/r) 4

-6 -6
96q1 98q1l 00q1 02q1 04q1 06q1 08q1 10q1
Zrédto: Dane GUS.
Zmiany stopy bezrobocia mozna zdekomponowa¢ na zmiany wynikajace ze: 1) zmian
wielkosci populacji w wieku produkcyjnym (na Wykresie: zmiany populacji BAEL), 2)
zmian aktywnosci zawodowej 0os6b w wieku produkcyjnym (zmiany wspétczynnika
aktywnosci zawodowej), 3) zmian popytu na prace (zmiany liczby pracujacych BAEL).
Zmiany populacji BAEL moga wynika¢ z trendéw demograficznych oraz migracji.

» Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kw. 2011 oraz prognoz koniunktury

na IV kw. 2011, NBP.

% Na co wskazujg szacunki NBP bazujgce na danych BAEL. Por. przypis 37.
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rowniez ze  stabngcym  odptywem do

zatrudnienia®’.

Dane 1z urzedow pracy wskazujg, iz stopa
bezrobocia rejestrowanego w Il kw. br. byta
jedynie nieznacznie nizsza niz w pierwszej
potowie roku (Wykres 2.27). Nadal spadata liczba
przy

sie liczbie o0sdb

nowozarejestrowanych  bezrobotnych,
jednoczesnie zmniejszajacej

wyrejestrowanych.

2.3.2. Pface i wydajnosé

W | potowie br. dynamika wynagrodzen w ujeciu
nominalnym pozostawata umiarkowana (zblizona
do 5%), zas w ujeciu realnym ksztattowata sie na
niskim  poziomie. Jednoczesnie  dynamika
jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce

takze byta umiarkowana.

W Il kw. 2011 r.
nominalnych w gospodarce oraz w sektorze

dynamiki wynagrodzen
przedsiebiorstw byty nieznacznie wyisze niz w

kwartale poprzednim, do czesciowo
przyczynity  sie

dodatkowe wyptaty wynagrodzen w najwiekszych

czego
czynniki  jednorazowe, t;j.
przedsiebiorstwach, co byto zwigzane z bardzo
dobrymi wynikami finansowymi firm w tym
(Wykres  2.28). W
podwyzszonej inflacji, dynamiki ptac realnych w

okresie warunkach

gospodarce i sektorze przedsiebiorstw

pozostawaty jednak na poziomie ponizej 1%.

W Il kw. br. dynamika wynagrodzen nominalnych

w sektorze przedsiebiorstw utrzymywata sie na

38

stabilnym i umiarkowanym poziomie

badan

koniunktury NBP, w Il kw. br. ponad poftowa

Rownoczesnie, zgodnie z wynikami

przedsiebiorstw deklarowata brak presji ptacowej

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.28

Roczne tempo wzrostu wynagrodzeri w gospodarce i w

sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie).

proc. .
B Wynagrodzenie realne w gospodarce

16 16
B \Wynagrodzenie realne w sektorze przedsiebiorstw
—Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
1 —Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsiebiorstw 1
8 k 8
4 4
0 0
4 1 -4
01q1 03q1 05q1 07q1 09g1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.29

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

proc.
10 10
—Liczba ofert pracy na jednego bezrobotnego

—Liczba ofert pracy niesubsydiowanej na jednego bezrobotnego

8 8
6 6
4 4
2 2
0 ‘ ‘ 0
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

% Analiza przeptywdw na rynku pracy oparta jest na danych jednostkowych z badania BAEL, a w przypadku 2011 r. na ekstrapolacji danych
jednostkowych z wczesniejszych kwartatéow i danych zagregowanych za I'i Il kw. br.

W Il kw. br. wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wyniost 6,1% r/r (wobec 5,3% r/r w Il kw. br.) i byt znacznie wyzszy niz

Srednia z danych miesiecznych. Rozbieznos¢ ta jest jednak wynikiem uwzglednienia przez GUS w danych za 1l kw. 2010 r. (zamiast za Il kw.
2010 r.), korekt w doét wynagrodzenn za czerwiec 2010 r., ktéra miata miejsce po okresie sprawozdawczym. W rezultacie poziom

przecietnego wynagrodzenia w Il kw. 2010 r. zostat zanizony, a w efekcie roczna dynamika ptac w Ill kw. 2011 r. zostata zawyzona.

Przyspieszenie rocznego tempa wzrostu wynagrodzen w Il kw. br. wynika zatem gtéwnie z efektu statystycznego.
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ze strony pracownikdw. Oznacza to, iz presja

ptacowa jest na poziomie zblizonym do

najstabszej w historii badania®®.

Na brak nasilenia sie presji ptacowej wskazuje
rowniez ksztattowanie sie indeksu napie¢ na
rynku pracy (liczby ofert pracy przypadajgcych na
jednego bezrobotnego; Wykres 2.29). Po silnym
spadku na poczatku 2011 r., zwigzanym gtédwnie
pracy
tzw. miejsc

ze zmniejszeniem sie liczby ofert

subsydiowanej (w szczegdlnosci
aktywizacji zawodowej), indeks ten w ostatnich
miesigcach

utrzymywat sie na stabilnym

poziomie.

Wydajnos¢ pracy w gospodarce w Il kw. 2011 r.
rosta szybciej niz w kwartale poprzednim, do
czego przyczynito sie nizsze tempo wzrostu liczby
pracujgcych (Wykres 2.30). Przy nieco wyzszym
tempie wzrostu ptac, dynamika jednostkowych
kosztow pracy uksztattowata sie na zblizonym
poziomie co w | kw. br. (2,0% r/r).

Po stopniowym wzroscie od potowy 2010 r., w

sierpniu i wrzesniu br. roczna dynamika
jednostkowych kosztdw pracy w przemysle
wyhamowata, do czego przyczynit sie wzrost
dynamiki produkcji sprzedanej przemystu, przy
jednoczesnie nieco nizszej

zatrudnienia (Wykres 2.31).

dynamice pfac i

2.4. Rynki finansowe rynki

aktywow

2.4.1. Ceny aktywdéw finansowych i stopy
procentowe

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki

Pienieznej nie zmienita stép procentowych,
pozostawiajac stope referencyjng na poziomie
4,50% (Wykres 2.32). Stawki rynku pienieznego

oraz spread WIBOR-0OIS 3M, odzwierciedlajgcy
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Wykres 2.30

Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen oraz
jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.

12 12
—Jednostkowe koszty pracy

—Wynagrodzenia - nominalnie
—Wydajnos¢ pracy

4 : : L o4
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 1191

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.31

Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen oraz

jednostkowych kosztéw pracy w przemysle.

proc.
—Jednostkowe koszty pracy

30 8 - . 8 30
—Przecigtne wynagrodzenie - nominalnie
—Wydajnos¢ pracxh
.
20 " 20
.
by "o
: :"‘n" ‘ll‘\
10 ! o 10
Wb Ve
“{ "\"I:II“"._"‘.I ‘\li H
AURRE 1!
ey
0 TR -y 0
who M
W !
Hi :. “
oy
-10 "N H 'i' -10
-20 -20

01lml 03m1l 05m1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Od stycznia 2009 r. w statystyce uzywana jest nowa klasyfikacja PKD (PKD 2007), co
powoduje, ze dynamiki wynagrodzen i zatrudnienia w przemysle w okresie od
listopada 2008 r. (na wykresie zaznaczone linia przerywana) nie s3 w petni
poréwnywalne z dynamikami notowanymi we wczesniejszym okresie.

Wykres 2.32

07ml 09m1 11ml

Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M i stopa 1-
miesieczna implikowana z kontraktéw FRA.
proc. —Stopa NBP  —25-10-2011 ~—WIBOR 1M
8 8
7 7
—1
6 JJ 4 6
S| 1
5 1 _ - | _A,\ 5
4 ‘;—F‘ L = 4
=
g WS
3 3
2 2
1 1
0 0
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

% Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kw. 2011 oraz prognoz koniunktury

na IV kw. 2011, NBP.
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poziom premii za ryzyko kredytowe na rynku
miedzybankowym, réwniez ksztattowaty sie na
stabilnym poziomie.

Zgodnie z wynikami ankiety agencji Reuters z
4 pazdziernika br. analitycy bankowi oczekiwali
stopy NBP na
niezmienionym poziomie do korca 2011 r. oraz

pozostawienia referencyjnej
obnizenia jej w horyzoncie roku®. Kontrakty FRA
odzwierciedlajg oczekiwania, ze stopa WIBOR 1M
bedzie sie ksztattowaé¢ w ciggu najblizszych
szesciu miesiecy na poziomie 4,50%, natomiast w
horyzoncie roku moze zostaé obnizona o 25 pb.

Od publikacji
dochodowosci polskich obligacji skarbowych stata

poprzedniego Raportu krzywa

sie bardziej stroma. Rentownos¢ obligacji

dwuletnich istotnie obnizyta sie, gtéwnie w
zwigzku z zanikiem oczekiwan uczestnikéw rynku
NBP.

Rentownosci obligacji piecio- i dziesiecioletnich

na podwyzki stép  procentowych
nie ulegly natomiast wiekszym zmianom, mimo
przejSciowych silnych wahan. W lipcu i sierpniu
br. rentownosci obligacji o $rednim i dtugim
terminie zapadalnosci stopniowo obnizaty sie,
jednak we wrzesniu br. istotnie wzrosty na skutek
nasilenia sie awersji do ryzyka na globalnych
rynkach finansowych. Wieksza niepewnosé na
rynkach finansowych przetozyta sie na zmiane w
postrzeganiu ryzyka kredytowego gospodarek

wschodzacych, w tym Polski, co znalazto
odzwierciedlenie we wzroscie cen CDS dla
polskich obligacji skarbowych. Pomimo wzrostu,
stawki CDS dla Polski utrzymywaty sie jednak na
wyraznie nizszym poziomie niz w przypadku

peryferyjnych krajéow strefy euro (Wykres 2.35)

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.33
Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych.
proc. —2lata =5 lat —10 lat
8,5 8,5
7,5 7,5
|
[ j
65 | ‘ 6,5
5,5 Lﬂ 55
4,5 4,5
35 T T 3,5
04m1 06m1 08m1 10m1
Zrédto: Dane Reuters.
Wykres 2.34
Zaangazowanie nierezydentéw na rynku polskich papieréw
skarbowych.
proc. mm Udziat nierezydentdw (lewa o$) mld PLN
—Portfel nierezydentéw (prawa o$)
36 180
33
155
30
130
27
24 105
21
80
18
55
15
12 30
04m6 06m6 08m6 10m6

Zrédto: Dane KDPW.
Wykres 2.35

Stawki CDS dla obligacji polskich na tle krajow peryferyjnych

strefy euro.
pb

7000 7000
—Portugalia —Hiszpania
Irlandia Grecja
6000 - 6000
—Polska
5000 ~~ 5000
4000 4000
3000 3000
2000 2000
1000 ™ 1000
P
0 ____‘__M_‘, PN, o Al N e 0
- T
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Zrédto: Dane Reuters.

*° Zgodnie z wynikami ankiety wszyscy ankietowani analitycy oczekiwali pozostawienia stopy referencyjnej na poziomie 4,50% do korica
2011 r., natomiast 2/3 z nich oczekiwato obnizenia stopy referencyjnej w okresie do pazdziernika 2012 r. (41% analitykéw oczekiwato, ze w

pazdzierniku 2012 r. stopa ta ksztattowac sie bedzie na poziomie 4,00%, 14% analitykéw - na poziomie 4,25%, natomiast 9% - ponizej

poziomu 4,00%).
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oraz ponizej przecietnego poziomu dla

gospodarek wschodzacych™.

Mimo wzrostu awersji do ryzyka w ostatnim

okresie  zaangazowanie nierezydentéw na
krajowym rynku dtugu wzrosto (Wykres 2.34).
Inwestorzy nadal kupowali obligacje o krétszych
terminach zapadalnosci ograniczajgc ryzyko stopy
procentowej, w zgodzie z globalnymi tendencjami

inwestycyjnymi.

Od publikacji poprzedniego Raportu na GPW w
Warszawie miaty miejsce silne spadki cen akcji,
podobnie jak na gtéwnych swiatowych rynkach
(Wykres 2.36).
poczatku lipca br. do 23 wrzesnia br. indeks WIG
spadt o 25%, w zwigzku ze wzrostem niepewnosci

kapitatowych W okresie od

na miedzynarodowych rynkach finansowych i

wyprzedazg  przez  inwestorow  aktywoéw
postrzeganych jako ryzykowne. Po okresie silnych
spadkéw w kolejnych tygodniach WIG nieco

wzrost.

2.4.2. Ceny mieszkan

W Il kw. 2011 r.
mieszkaniowym w najwiekszych miastach Polski

sytuacja na rynku
nie ulegta istotnej zmianie w poréwnaniu z | kw.
br*?. Ceny ofertowe i transakcyjne mieszkan na
rynku pierwotnym oraz ceny transakcyjne na
rynku wtérnym nieco wzrosty. Z kolei ceny
ofertowe na
(Wykres 2.37).

rynku wtérnym nadal spadaty

W | potowie 2011 r. oddano do uzytkowania o ok.
14% mniej mieszkan niz w analogicznym okresie
2010 .
mieszkaniowego nadal byty jednak wysokie, co
zachecato

Marze w sektorze budownictwa

deweloperéw do rozpoczynania

nowych inwestycji. W | potowie 2011 r. liczba
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Wykres 2.36
Wartosci indeksow WIG i WIG 20.

—WIG 20 (lewa 0§) —WIG (prawa 0$)
4200 70000
3600 | 60000
3000 - 50000
2400 40000
1800 30000
1200 : : : 20000
04m1 05m12 08m1 10m1

Zrédto: Dane Reuters.

Wykres 2.37

Srednie* ceny mieszkah w siedmiu duzych miastach w Polsce
(Gdansk, Gdynia, Krakéw, £tédz, Poznan, Warszawa, Wroctaw).
—Ceny ofertowe, pierwotny

9000 . - 9000
——Ceny transakcyjne, pierwotny
==-Ceny ofertowe, wtérny
==-Ceny transakcyjne, wtérn
7000 7000
5000 5000
ol
3000 3000
04q1 06q1 08q1l 10q1

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych transakcyjnych z badania
NBP oraz z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomosci.

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

*1 21 pazdziernika br. stawki CDS dla 5-letnich obligacji polskich wynosity 232 punkty bazowe, podczas gdy indeks cen CDS dla grupy 15
gospodarek wschodzacych z Ameryki tacinskiej, Europy Wschodniej i Azji ksztattowat sie na poziomie 313 punktéw bazowych (dane

Bloomberg).

* Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduije sie w publikacjach NBP pt. Informacja o cenach mieszkar i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w drugim 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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rozpoczetych buddéw  ksztattowata sie na
podobnym poziomie jak w ub. r., natomiast liczba
wydanych pozwolen na budowe byta o ok. 8%

wyzsza niz w analogicznym okresie 2010 r.

2.4.3. Kurs walutowy

Od publikacji poprzedniego Raportu nominalny
kurs ztotego ostabit sie wobec euro oraz dolara
amerykanskiego o odpowiednio 9,5% oraz 11,3%,
natomiast wobec franka szwajcarskiego - o 6,3%
(Wykres 2.38).

Po okresie niewielkiej aprecjacji w lipcu br., w
sierpniu ztoty ostabiat sie wzgledem euro oraz
dolara amerykanskiego, natomiast we wrzesniu
br. deprecjacja ztotego przybrata na sile. Ztoty
ostabiat sie w zwigzku ze wzrostem niepewnosci
na Swiatowych

rynkach  finansowych, w

warunkach dalszej eskalacji kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro oraz naptywu
niekorzystnych danych makroekonomicznych z
gtéwnych gospodarek swiata. W tym okresie
deprecjacji ulegta takze wiekszo$¢ walut rynkéw
wschodzacych, w tym walut regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej (od poczatku lipca br.
forint wegierski ostabit sie wobec euro o 10,9%,
natomiast korona czeska o 2,7%). W dniach 23 i
30 wrzesnia oraz 3 pazdziernika br. NBP dokonat
sprzedazy pewnej ilosci walut obcych za ztote, co
przyczynito sie do zahamowania deprecjacji
polskiej waluty. W pazdzierniku br. ztoty ulegt

niewielkiej aprecjacji.

Kurs ztotego wzgledem franka szwajcarskiego
ostabiat sie w lipcu i na poczatku sierpnia br., po
czym zaczat sie umacnia¢ w nastepstwie dziatan
podjetych przez Narodowy Bank Szwajcarii w celu
przeciwdziatania nadmiernej aprecjacji
szwajcarskiej waluty. Na umocnienie ztotego
wobec franka szwajcarskiego wptywaty réwniez
dziatania podjete przez NBP we wrzesniu i na

poczatku pazdziernika br.

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.38

Nominalny  kurs ztotego  wzgledem euro, dolara
amerykanskiego i franka szwajcarskiego (styczern 2004 = 100,
wzrost oznacza aprecjacje).
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Zrédto: Dane EcoWin.
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2.5. Kredyt i pieniadz*

2.5.1. Kredyty

W ostatnim okresie miat miejsce dalszy wzrost
akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. Od czerwca
2011 r. miesieczne przyrosty zadtuzenia firm w
bankach krajowych ksztattowaty sie na poziomie
zblizonym do odnotowywanego srednio od
poczatku 2011 r. — tj. wynosity ok. 2,1-2,8 mlid zt
miesiecznie (Wykres 2.39, Wykres 2.40). Jedynie
w  sierpniu  br. przyrost kredytow dla
przedsiebiorstw istotnie,
(do 04

Sredniomiesieczny przyrost tych kredytéw w

cho¢ przejsciowo,

zmalat mid zt), co obnizyto
okresie czerwiec-wrzesienn do 2,0 mld zt. Roczna
dynamika kredytow ogétem dla przedsiebiorstw
byta najwyzsza od maja 2009 r. i wyniosta we

wrzeséniu 9,4% r/r.

Na wzrost akcji kredytowej przedsiebiorstw
ztozyty sie zaréwno znaczacy wzrost kredytéw
inwestycyjnych, jak i kredytéw o charakterze
biezagcym (tj. kredytéw w rachunku biezgcym i
operacyjnych), udzielanych przedsiebiorstwom na
finansowanie biezgcych zobowigzan zwigzanych z
podstawowg dziatalnoscig gospodarczg. Wzrost
kredytow inwestycyjnych, widoczny juz od lipca
2010 r., sprzyjat wzrostowi inwestycji (por. rozdz.
2.2.2 Popyt

wyhamowanie we wrzesniu, podobnie jak spadek

inwestycyjny), przy czym jego

kredytébw na nieruchomosci w tym miesigcu,

moze  sygnalizowaé pewne  spowolnienie

tendencji wzrostowych popytu inwestycyjnego.

Ankieta do przewodniczagcych  komitetow
kredytowych przeprowadzona w Ill kw. br.
wskazuje na pewne zaostrzenie kryteridow

przyznawania kredytéw dla przedsiebiorstw ™.

Ponadto, wiekszo$s¢ warunkéw kredytowania
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Wykres 2.39
Kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw.
mlid PLN
30
mmKredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (m/m)
—Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (r/r)
4 20
2 10
0 -0
-2 -10
04m1 06m1 08m1 10m1
Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.40
Kredyty biezace dla przedsiebiorstw.
mlid PLN
30
mKredyty biezgce (m/m)
—Kredyty biezace (r/r)
20
2 10
0 -0
2 -10
-4 -20
-6 -30
04m1 06m1 08m1 10m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.41

Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie nowych
kredytow ztotowych dla przedsiebiorstw.
mid 2t M Przyrosty kredytdw dla przedsigbiorstw (m/m, prawa os) proc.

10 10
—Oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw (lewa o0s)

8 f/\/\/J\/’\/\—\/—’\/\ 8
6 6
4
AT ——
o I I Y ‘III|| - |||I‘|| 1 I
P

2
-4 -4

N

-6 -6
07m1 08m1l 09m1 10m1 11ml
Zrédto: Dane NBP.

* prezentowane w tym rozdziale dane odnosza sie do wielkosci oczyszczonych z wptywu wahari kursu ztotego w stosunku do gtéwnych

walut.

* Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetow kredytowych IIl kw. 2011 r., NBP.
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pogorszyto sie lub ulegto stabszej poprawie niz w
poprzednim kwartale, w szczegdlnosci istotnie
zmalat odsetek netto bankéw deklarujacych
obnizenie marz.
przyczyna
bankéw modgt by¢ wzrost ryzyka zwigzanego z

Wyniki ankiety wskazujg, ze
zaostrzenia  polityki  kredytowe;j
przyszty sytuacjg gospodarczg. W ostatnim czasie
oprocentowania nowoudzielanych kredytow dla
przedsiebiorstw nie zmienito sie istotnie (Wykres

2.41).

Po stronie popytowej, zgodnie z deklaracjami
bankéw, wzrost zapotrzebowania na kredyt
obserwowany jest jedynie ws$rdd duzych
przedsiebiorstw, w szczegdlnosci w segmencie
kredytow dtugoterminowych, co moze
wskazywac na rosngcg dziatalnos¢ inwestycyjng
tych firm (Wykres 2.42). Jednoczesnie dane o
naleznosciach sektora bankowego nadal wskazujg
na silniejszy wzrost zadtuzenia matych i srednich
firm niz duzych przedsiebiorstw, ktére sg mniej
zrédet

uzaleznione od zewnetrznych

finansowania.

Uzupetnieniem krajowych Zrédet finansowania

przedsiebiorstw bylo zadtuzenie zagraniczne,
ktorego stan w Il kw. 2011 r. wyniést 101,5 mld
EUR przy rocznej dynamice na poziomie 9,5%, z

czego 54,9 mld EUR stanowity kredyty®

Od poprzedniego Raportu miesieczne przyrosty
kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych (z wyjatkiem sierpnia, gdy przyrost byt
znaczaco stabszy®) ksztattowaty sie na poziomie
wyzszym od obserwowanego przecietnie od
poczatku br. — tj. wynosity ok. 2,6-2,8 mid zt
wobec 2,1 mld zt w okresie styczen-maj br.
(Wykres 2.43). Silniejsze przyrosty tych kredytow
niz kredytéw w innych segmentach skutkowaty
zwiekszeniem ich udziatu w kredytach ogétem
(Wykres 2.44).

Jednoczesnie — ze wzgledu na silniejszy wzrost

sektora niefinansowego

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.42

Udziat przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt oraz odsetek
pozytywnie rozpatrzonych wnioskéw kredytowych.

proc. ——Qdsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt (lewa os) proc.
~~~~~ Odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt (s.a., lewa 0$)

45 . PO i 110
——Udziat wnioskdw zaakceptowanych (prawa os)
----- Udziat wnioskéw zaakceptowanych (s.a., prawa o$)

40 100

20 T T T T T 60
05q1 06gq1  07q1  08ql  09g1  10ql  11ql
Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.43

Kredyty dla gospodarstw domowych.
mid PLN

mid PLN

12 60

mKonsumpcyjne (m/m, lewa o$) = Mieszkaniowe (m/m, lewa 0$)

10 —Konsumpcyjne (r/r, prawa os’.) —Mieszkaniowe (r/r, prawa 0$) <0
8 40
6 / \/\ .
4 ” 20
2 -10
04m1 06m1 08m1 10m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.44

Udziat kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
w kredytach dla sektora niefinansowego.
proc.

45 45
—Udziat kredytéw mieszkaniowych w kredytach

ogdtem sektora niefinansowego
40 40

35 35
30 30
25 /’\/ 25
20 / 20

15 T T T 15
06m1 07m1l 08m1l 09m1l 10m1 11ml
Zrédto: Dane NBP.

** Dla poréwnania catkowita wielko$¢ zadtuzenia polskich przedsiebiorstw w bankach krajowych w czerwcu 2011 r. wyniosta 225 mld zt.

“® Niski przyrost kredytéw mieszkaniowych oraz wysoki przyrost kredytéw konsumpcyjnych w sierpniu br. byty efektem przeklasyfikowania

czesci kredytéw hipotecznych z mieszkaniowych na konsumpcyjne w jednym z bankéw.
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akcji  kredytowej w segmencie kredytéw
mieszkaniowych w 2010 r. — roczna dynamika
tych kredytéw nadal sie obnizata i we wrzesniu
wyniosta 11,2% r/r"’. Relatywnie szybki wzrost
kredytow mieszkaniowych podtrzymuje popyt na
rynku mieszkaniowym, co ogranicza obnizanie sie
rozdz. 2.4.2 Ceny

cen na tym rynku (por.

mieszkan).

W ostatnim okresie wiekszo$¢ nowych kredytéw
mieszkaniowych udzielana byta w ztotych (76,9%

we wrzesniu 2011 r.; Wykres 2.45), co
przektadato sie na systematyczny wzrost udziatu
kredytow ztotowych w kredytach

mieszkaniowych ogétem i oddziatywato w

kierunku wzrostu efektywnosci mechanizmu
transmisji polityki pienieznej. Nadal jednak stan
zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych
udzielonych w walutach obcych przewyzsza stan
(udziat

kredytach

kredytow ztotowych kredytow

walutowych w mieszkaniowych

ogdtem wynosi obecnie ok. 63%).

Jak wynika z badan ankietowych bankow,
wzrostowi akcji kredytowej na rynku kredytéw
mieszkaniowych towarzyszyto w Il kw. 2011r.
nieznaczne dalsze zaostrzenie kryteridw i
pogorszenie wiekszosci warunkéw udzielania tych
marz i

banki
deklarowaty pewne ztagodzenie warunkéow w
M kw. br. W

oprocentowanie kredytow mieszkaniowych nie

kredytow. Jedynie w przypadku

pozaodsetkowych  kosztow  kredytu

okresie  czerwiec-sierpien

zmienito sie znaczgco (Wykres 2.46).

W ostatnim okresie nadal obnizato sie zadtuzenie

gospodarstw domowych z tytutu kredytéw
konsumpcyjnych, ktére malato srednio o 0,5 mid
zt w czerwcu, lipcu i wrzesniu (za wyjatkiem
sierpnia, gdy zadtuzenie to wzrosto o 1,5 mld zt*),
za$ jego dynamika we wrzesniu

-2,5%r/r (Wykres

wyniostfa

2.46). Dalszy spadek w
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Wykres 2.45

Struktura walutowa nowych kredytéow mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych.

proc. M Ziotowe M Walutowe
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 " T " 0
07m1 08m1 09m1 10m1 11ml

Zrédto: Dane NBP.

Struktura sporzgdzona w oparciu o informacje pozyskiwane do sprawozdawczosci
stép procentowych z préby 20 bankdw, ktérych udziat w rynku kredytéw dla sektora
niefinansowego stanowi okoto 75%.

Wykres 2.46

Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie nowych

kredytow ztotowych dla gospodarstw domowych.

mid zt m Konsumpcyjne (m/m, lewa 0$) proc.
M Mieszkaniowe (m/m, lewa 0$)

—Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych (prawa os)
—Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych (prawa os)

6 20

2 4
07ml 08m1l 09m1 10m1 11m1l
Zrédto: Dane NBP.

*’ Spadek tempa wzrostu dotyczyt zaréwno kredytéw mieszkaniowych ztotowych, jak i walutowych, ktérych dynamiki we wrze$niu wyniosty

odpowiednio 26,4% r/ri2,9% r/r.

*® Wzrost ten wynikat z czynnikéw jednorazowych. Por przypis 46.
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segmencie kredytéw konsumpcyjnych  miat
miejsce pomimo deklarowanego przez banki
tagodzenia  warunkéw  kredytowania oraz
zaprzestania zaostrzania kryteriow kredytowych

w tym segmencie w Il kw. 2011 r. (Wykres 2.47).

2.5.2. Depozyty i agregaty monetarne

Po okresie utrzymywania sie umiarkowanych

przyrostow szerokiego pienigdza, ktéremu
towarzyszyto pozostawanie jego dynamiki na
poziomie zblizonym do tempa  wzrostu
nominalnego PKB, w sierpniu i wrzesniu br.
nastgpit istotny przyrost agregatu M3 (o 15,9 mid
zt w sierpniu oraz 8,7 mld zt we wrzesniu br. przy
dynamice wynoszgcej odpowiednio 8,8% r/r i
9,3% r/r; Wykres 2.48).

zwigzane z przeniesieniem czesci

Byto to czesciowo
srodkéw z
bardziej ryzykownych aktywéw finansowych
niezaliczanych do agregatu M3 (akcje, obligacje)
na depozyty bankowe, do czego przyczynity sie
silne spadki cen akcji w ostatnich miesigcach (por.
rozdz. 2.4.1 Ceny aktywow finansowych i stopy

procentowe).

W okresie lipiec-wrzesien br. bardziej ptynne
sktadowe agregatu M3 zaliczane do agregatu M1
wzrosty wolniej niz szeroki pienigdz po raz
pierwszy od pazdziernika 2009 r. Dynamika
agregatu M1 we wrzesniu br. ksztattowata sie na
poziomie 5,2% r/r. Roczne tempo wzrostu
agregatu MO, po utrzymywaniu sie na relatywnie
niskich poziomach w okresie maj-lipiec, wzrosto
we wrzesniu do 19,9% r/r, na co ztozyt sie przede
wszystkim wyzszy stan srodkéw utrzymywanych
przez banki na rachunkach biezgcych w NBP
(38,6 mld zt na koniec sierpnia wobec 19,4 mld zt

na koniec lipca).

W okresie czerwiec-sierpien 2011 r. roczne

tempo wzrostu depozytéw przedsiebiorstw
ksztattowato sie na poziomie nizszym niz w
okresie luty-maj br. (wynoszac 7,4% r/r we
wrzes$niu wobec 9,1% r/r w maju; Wykres 2.49,

Wykres 2.50). Moégt sie do tego przyczynic

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.47

Popyt na kredyty i polityka kredytowa bankéw w segmencie

kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.
proc. netto

90 90
—Polityka kredytowa  —Popyt na kredyty konsumpcyjne

50/\ ,\ A 50

Y%/ v - A :

AVA (L7 A N
W\ A
AV,

! \l\l AN\ /

-10 ¥ NV \

_ AVERIA

. | M

-50 \ A / \\7 -50

-70 —\/ -70

-90 T -90
04q1 06q1 08q1l 10q1

Zrédto: Dane NBP.

Wazone odpowiedzi bankéw. Wartos¢ dodatnig obu wskaznikéw nalezy

interpretowa¢ odpowiednio jako wzrost popytu na kredyt lub ztagodzenie polityki
kredytowej w stosunku do poprzedniego kwartatu.

-30

Wykres 2.48
Stan MO oraz roczna stopa wzrostu M1 i M3.
Tgé)PLN MO (lewa 03) pmzo
—M3 (r/r, prawa 0$)
140 —M1 (r/r, prawa 0s)
120 30
100
80 20
60
40 10
20
0 ‘ ; 0
04m1 06m1 08m1 10m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.49

Przyrosty miesieczne depozytéw bankowych gospodarstw

domowych i przedsiebiorstw.
mlid PLN

20 — 20
B Depozyty przedsiebiorstw (m/m)

15 m Depozyty gospodarstw domowych (m/m)

15

5 b )
: ”Ll”ﬂ u.l\n.l.hlJmul;i,“ﬂlMlthJl/i ]l” (ih[l Il ll/.i.llm.h/ii o

N R

10 ‘

[ -5
-10 -10
-15 -15
04m1 06m1 08m1 10m1

Zrédto: Dane NBP.
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wiekszy stopien wykorzystania $rodkéw z
depozytéw na dziatalno$¢ biezaca. Srednie roczne
oprocentowanie nowych ztotowych depozytéw
przedsiebiorstw w okresie czerwiec-sierpien
wzrosto o 0,7 pkt. proc. w poréwnaniu z okresem

luty-maj, do poziomu 4,1%.

Tempo  wzrostu depozytéw  gospodarstw
domowych ponownie przyspieszyto w okresie
czerwiec-wrzesien 2011 r. Ich stan zwiekszat sie w
tym okresie Sredniomiesiecznie o 3,9 mid =z,
wobec Sredniego wzrostu o 2,3 mld zt w okresie
luty-maj, a roczna dynamika wyniosta 11,4% we
wrzesniu br. wobec 10,5% w maju (Wykres 2.49,
Wykres 2.50).
depozytéw gospodarstw domowych w okresie
2011r.

oprocentowania nowych depozytéw ztotowych

Przyspieszeniu tempa wzrostu

czerwiec-sierpien towarzyszyt wzrost
(w tym okresie byto ono o 0,5 pkt. proc. wyzsze

niz w okresie luty-maj br.).

Wzrostowi depozytéw w okresie maj-wrzesien
sprzyjat spadek cen na rynku akcji. Przyczynit sie
on do zmniejszenia udziatu bardziej ryzykownych
aktywéw w strukturze wszystkich aktywoéw

finansowych  gospodarstw  domowych. W
omawianym okresie warto$¢ aktywow funduszy
inwestycyjnych zmalata o 6,8 mild zt, z czego
0,6 mld zt stanowity ujemne wptaty netto nowych
srodkow. taczna wartos¢ aktywow finansowych
gospodarstw domowych zmniejszyta sie w tym

okresie o0 3,8 mld zt (spadek o 0,5%)".

2.6. Bilans ptatniczy

Utrzymaniu relatywnie stabilnego  wzrostu

aktywnosci gospodarczej towarzyszyto dalsze
stopniowe zwiekszenie sie deficytu obrotéw
biezgcych, do czego w najwiekszym stopniu
przyczynit sie wzrost deficytu w handlu towarami
i wzrost deficytu dochodéw. Obserwowany

wzrost deficytu w handlu zagranicznym byt
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Wykres 2.50

Przyrosty roczne depozytéw bankowych gospodarstw

domowych i przedsiebiorstw.
PLN billion

80 80
—Depozyty przedsiebiorstw (r/r)
—Depozyty gospodarstw domowych (r/r)
60 //\AA\\ 60
40 \/""A/ 40
20 - 20
0 ‘ WA 0
-~ MVAd
-20 -20
04m1 06m1 08m1 10m1

Zrédto: Dane NBP.

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

M3.
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zwigzany nie tylko ze wzrostem importu w
warunkach rosnacej aktywnosci gospodarczej w
kraju, ktédremu nie towarzyszyt réwnie silny
wzrost eksportu w obliczu spowolnienia wzrostu
gospodarczego na $wiecie, ale czesciowo wynikat
rowniez z dalszego pogorszenia terms-of-trade.
Dobre

przetozyty sie z kolei

wyniki  finansowe  przedsiebiorstw
na wzrost dochoddéw
zagranicznych wiascicieli firm (wyptacanych w
przewazajacej czesci w postaci dywidend), ktéry
dochodéw w rachunku
W kierunku

deficytu obrotéw biezgcych nadal oddziatywato

powiekszyt deficyt

obrotéw biezacych. obnizania
dodatnie saldo transferéw biezgcych oraz saldo
ustug.

Deficyt obrotéw biezgcych bilansu pfatniczego w
Il kw. 2011 r. wynidst 3,4 mld EUR (wobec 2,6 mid
EURw Il kw. 2010 r.i3,1 mld EURw | kw. 2011 r.;
Wykres 2.51).
ptatniczym w okresie

Dane miesieczne o bilansie
lipiec-sierpien 2011 r.
wskazujg, ze w tym okresie deficyt obrotéw
biezgcych pogtebit sie do 3,8 mld EUR (wobec 3,6
mld EUR w okresie lipiec-sierpiert 2010 r.).

Rownoczesnie, wysokie wykorzystanie srodkow z
UE na finansowanie projektow inwestycyjnych
znalazto odzwierciedlenie w naptywie srodkéw na
rachunek kapitatowy. Nadwyzka na tym rachunku
wyniosta w Il kw. 2011 r. 1,4 mld EUR (wobec 1,1
mld EUR w Il kw. 2010r. i 1,7 mld EUR w | kw.
2011 r.). W okresie lipiec-sierpien 2011 r. na
rachunek kapitatowy naptyneto 1,2 mid EUR
(wobec 1,0 mld EUR w tym samym okresie
2010r.).

Zgodnie z danymi z rachunku finansowego, w Il
kw. 2011 r. w naptywie netto kapitatu do Polski

przy
niewielkim odptywie kapitatu netto w postali

dominowaty  inwestycje  portfelowe,

inwestycji bezposrednich zwigzanym przede
wszystkim z utrzymywaniem sie na relatywnie
wysokim poziomie polskich inwestycji za granica.
W I kw. 2011 r.
finansowym wyniosta 3,8 mld EUR (wobec 4,5

mld EUR w Il kw. 2010r. i 11,5 mld EUR w | kw.

nadwyzka na rachunku

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.51
Saldo obrotéw biezgcych (mld EUR).

5 5
Ml Saldo transferéw biezacych ~ mmSaldo obrotéw towarowych

3 Saldo dochodéw Saldo ustug

—Rachunek biezacy

-7 -7

-9

01q1 03q1 051 0741 09g1 11q1
Zrédto: Dane i szacunki NBP.

Wykres 2.52

Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych w relacji do PKB (4
kwartaty kroczaco).

proc.

B Saldo transferow biezacych
Saldo dochodéw
—Rachunek biezacy

B Saldo obrotéw towarowych
Saldo ustug
==-Rachunek biezacy i kapitatowy

01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 1191
Zrédto: Dane NBP.
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2011 r.). Réwniez w okresie lipiec-sierpien 2011 r.
kapitat netto naptywat do Polski w przewazajacej
czesci w postaci inwestycji portfelowych, co
jednak w potfaczeniu z silnym odptywem kapitatu
w postaci inwestycji pozostatych przetozyto sie na
deficyt na rachunku finansowym w wysokosci 0,7
mld EUR (wobec nadwyzki w wysokosci 7,8 mld
EUR w tym samym okresie 2010 r.).

Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych (w ujeciu
czterech kolejnych kwartatéw) na koniec Il kw.
2011 r. wzrést jedynie nieznacznie — do 4,9% PKB
(wobec 4,8 % PKB w | kw. 2011 r.), natomiast na
rachunku biezgcym i kapitatowym utrzymat sie na
poziomie 2,9% PKB (Wykres 2.52). Jednoczesnie
silniejszy odptyw polskich inwestycji
bezposrednich za granice (w potgczeniu z brakiem
wyraznego ozywienia w naptywie zagranicznych
inwestycji bezposrednich do Polski) przetozyt sie
na dalsze zmniejszenie pokrycia deficytu obrotéow
biezgcych i kapitatowych naptywem kapitatu
netto w postaci inwestycji bezposrednich (Tabela
2.2). Pokrycie to maleje od potowy 2010 r. i z
prawie 100% obnizyto sie w Il kw. 2011r. do
jedynie 6,0%.

Ze wzgledu na wzrost zadtuzenia sektora
publicznego (z tytutu emisji obligacji) i
bankowego (z tytutu naptywu srodkéw na
rachunki biezgce i depozyty nierezydentow w
polskich bankach) zadtuzenie zagraniczne Polski
wzrosto w Il kw. 2011 r. 0 6,9 mld EUR (do 252,2
mild EUR). Transakcje bilansu ptatniczego
spowodowaty wzrost zadtuzenia zagranicznego o
3,7 mld EUR, natomiast pozostaty przyrost
wynikat z dodatnich rdznic kursowych, zmian
wyceny i innych zmian (Wykres 2.53).

W 1l kw. 2011 r. nastgpito nieznaczne dalsze

pogorszenie podstawowych wskaznikow
obrazujgcych nierownowage zewnetrzng Polski
(Tabela 2.2). Jednoczesnie na stosunkowo
wysokim poziomie utrzymuje sie relacja aktywow
rezerwowych do importu, a relacja
krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego do

oficjalnych aktywoéw rezerwowych, ukazujaca,

Wykres 2.53
Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld EUR).
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Zrédto: Dane NBP.

Tabela 2.2

Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej.

07q1

091

2007
2008
2009
2010

2010

ql g2 g3 g4

Saldo obrotow
biezacych/PKB -6,2 -6,6 -3,9 -4,7

(w %)

Saldo obrotéw

biezacych i R £ B
kapitatowych/ >1-54-23 28
PKB (w %)

Saldo obrotéw

towarowych/ -4,4 -58 -1,7 -2,5
PKB (w %)

Inwestycje
bezposrednie/

deficyt
obrotow

biezacych

(w %)

Inwestycje
bezposrednie/

deficyt
obrotow

biezacych i
kapitatowych

(w %)

Oficjalne
aktywa

rezerwowe
w miesigcach 3,9 3,3 53 54

importu

towarow i

ustug

Zadtuzenie

zagraniczne/ 51 48 63 67
PKB (w %)

Zadtuzenie

zagraniczne

krétkotermino

we/oficjalne 93 106 88 82

aktywa

rezerwowe

(w %)

Miedzynarodo

wa pozycja

inwestycyjna -53 -48 -62 -65
netto/PKB

(w %)

-3,9 -3,7 -43 -4,7

-2,5 -2,4 -2,7 -2,8

-1,8 -1,9 -2,1 -2,5

62

96

5,8

64

79

-59

59

93

6,0

65

77

-58

28

44

5,9

67

79

-63

25

5,4

-65

-2,9

-2,6

12

5,6

68

90

-64

-2,9

-2,9

68

87

-65

Zrédto: Dane NBP.
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jaka cze$é¢ rezerw walutowych bank centralny
musiatby przeznaczy¢ na sptate zagranicznego
zadtuzenia krétkoterminowego, poprawita sie®.

Znaczna skala naptywu kapitatu zagranicznego do
Polski, inwestycji
portfelowych i pozostatych inwestycji, przetozyta

zwtaszcza w  postaci
sie na niewielkie pogtebienie ujemnej pozycji
inwestycyjnej Polski (do ok. 65% PKB w Il kw.
2011 r.; Wykres 2.54).

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 2.54
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski.
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Zrédto: Dane NBP.

Od | kw. 2010 r. dostosowano metodologie liczenia miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej Polski do nowych standardéw miedzynarodowych przyjetych przez
MFW, co spowodowato wzrost wartosci polskich inwestycji bezposrednich za granica
oraz spadek wartosci kapitatdbw wtasnych w zagranicznych inwestycjach
bezposrednich.

*0 Krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne obejmuje instrumenty diuzne o pierwotnym terminie zapadalnosci do jednego roku. W jego

sktad wchodzg przede wszystkim srodki na rachunkach biezacych i depozytowych oraz zobowigzania z tytutu otrzymanych kredytéw
handlowych (tgcznie z kredytami handlowymi otrzymanymi od udziatowcdw).



Rozdziat 3
POLITYKA PIENIEZNA W OKRESIE

LIPIEC-LISTOPAD 2011 R.

Na posiedzeniach w lipcu, wrzesniu, pazdzierniku i listopadzie Rada utrzymywata stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,50% w skali rocznej; stopa lombardowa 6,00%
w skali rocznej; stopa depozytowa 3,00% w skali rocznej; stopa redyskonta weksli 4,75% w skali
rocznej.

W kolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w lipcu, wrzesniu oraz pazdzierniku br., a takze
Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w listopadzie br. Opis dyskusji na listopadowym
posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 17 listopada br., a nastepnie umieszczony w kolejnym
Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 lipca 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata o sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki, perspektywach wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce, w tym perspektywach powrotu
inflacji do celu inflacyjnego, a takze o biezgcych i przysztych decyzjach dotyczgcych stép
procentowych NBP.

Omawiajgc zewnetrzne uwarunkowania wzrostu gospodarczego w Polsce, Rada wskazywata na
zwiekszong niepewnos¢ co do perspektyw globalnej koniunktury, w tym na naptywajgce ostatnio
sygnaty spowolnienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych oraz przedtuzajacy sie kryzys
finansow publicznych w niektérych krajach strefy euro. W szczegdlnosci zwracano uwage na nasilenie
sie obaw o destabilizacje sytuacji gospodarczej w Grecji i zwigzany z tym wzrost awersji do ryzyka na
miedzynarodowych rynkach finansowych.

Podkreslano, ze kryzys zadtuzeniowy moze — poprzez zwiekszenie niepewnosci w strefie euro —
spowodowac obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w tym regionie, co przetozytoby sie na
ostabienie dynamiki PKB w Polsce. Niektdrzy cztonkowie zaznaczali jednak, ze aktywnos¢ gospodarcza
w Polsce moze rosng¢ w stosunkowo wysokim tempie, nawet w przypadku umiarkowanego wzrostu
PKB za granica. Z kolei inni cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze wptyw zwiekszonej wskutek
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probleméw Grecji awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych na polska
gospodarke moze nastgpi¢ raczej poprzez deprecjacje kursu ztotego, ktéra oddziatywataby w
kierunku utrzymania podwyzszonej inflacji w Polsce.

Dyskutujac na temat wzrostu gospodarczego w Polsce w najblizszych kwartatach, podkreslano, ze
dynamika PKB bedzie najprawdopodobniej stopniowo stabta, na co wskazuje réwniez lipcowa
projekcja NBP. W tym kontekscie zwracano uwage na lekkie wyhamowanie wzrostowego trendu
produkcji przemystowej w ostatnich miesigcach oraz na spadki wskaznika PMI, zapowiadajgce
spowolnienie w sektorze przemystowym w Il kw. br. Oczekiwane obnizanie sie dynamiki PKB bedzie
— zdaniem cztonkéw Rady — czesciowo zwigzane z zaciesnieniem polityki fiskalnej. Cze$¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze w kierunku obnizenia wzrostu gospodarczego moze takze oddziatywaé wzrost
biezacej inflacji, ktéry zmniejsza tempo wzrostu realnych dochoddéw gospodarstw domowych.
Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast na spadek depozytow gospodarstw domowych w
ostatnim miesigcu, ktéry moze sygnalizowac obnizenie sktonnosci do oszczedzania. Jednoczesnie
zwracano uwage, ze na podstawie danych z jednego miesigca trudno ocenié, czy zjawisko to utrzyma
sie w dtuzszym okresie. Wskazywano tez, ze w kierunku ostabienia dynamiki wzrostu gospodarczego,
cho¢ z pewnym opdznieniem, mogg oddziatywaé dokonane w tym roku podwyzki stép procentowych.
Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze jak dotad nie ma sygnatéw, aby hamowaty one akcje
kredytowg dla przedsiebiorstw i szybki wzrost kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych.

Odnoszac sie do perspektyw utrzymania tempa wzrostu PKB w Polsce w kolejnych latach na obecnym
poziomie, cztonkowie Rady podkreslali ich duzg niepewnos$é. Dotyczy ona, ich zdaniem, przede
wszystkim ksztattowania sie inwestycji, w szczegdlnosci mozliwosci skompensowania spadku
dynamiki inwestycji publicznych przez wzrost inwestycji przedsiebiorstw. Cze$¢ cztonkdéw Rady
zwracata uwage, ze oczekiwany spadek inwestycji publicznych ograniczy efekt wypychania inwestycji
prywatnych, zmniejszajgc presje na wzrost kosztéw materiatéw i prac budowlanych. Zaznaczano tez,
7ze wzrostowi inwestycji przedsiebiorstw bedzie sprzyjat relatywnie wysoki obecnie stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych. Jednoczesnie inni cztonkowie Rady wskazywali, ze redukcja
inwestycji publicznych, ktérej skutkiem bedzie zmniejszenie dynamiki popytu w gospodarce, moze
powodowac ograniczenie inwestycji prywatnych. Odnoszac sie do ksztattowania sie popytu w
kolejnych latach, zwracano takze uwage, ze podwyzszona obecnie inflacja spowoduje zwiekszenie
wydatkéw sektora finanséw publicznych w przysztym roku w zwigzku z waloryzacjg rent i emerytur
oraz Swiadczen spotecznych.

Dyskutujac na temat inflacji, zaznaczano, ze wzrost cen w Polsce pozostaje pod wyraznym wptywem
czynnikdow zewnetrznych. W tym kontekscie cze$¢ cztonkédw Rady wskazywata na wysokie ryzyko
utrzymania sie zewnetrznych czynnikéw podwyzszajgcych inflacje w Polsce. Niektérzy cztonkowie
Rady podkreslali, ze obserwowane ostatnio wyhamowanie wzrostu cen surowcow na rynkach
Swiatowych moze mie¢ charakter przejsciowy, zwazywszy na perspektywy utrzymania sie wysokiego
globalnego popytu na surowce, przy ograniczonej mozliwosci zwiekszenia ich podazy, a takze przy
znacznej nadptynnosci na rynkach finansowych. Ich zdaniem ceny surowcéw w dtuzszym okresie
moga pozostaé w trendzie wzrostowym. Cze$¢ cztonkéw wskazywata takze na mozliwos¢ ponownego
poluzowania przez niektére kraje, w tym szczegdlnie Stany Zjednoczone, polityki pienieznej i fiskalnej
w celu stymulacji wzrostu gospodarczego, mimo rosnacej inflacji. Wsréd innych potencjalnych
zewnetrznych Zrédet inflacji wymieniano zapowiadane obnizenie podatkéw w Niemczech, co
zwiekszytoby presje popytowg w tej gospodarce, a takze nadal wysokg inflacje w Chinach.
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Odnoszac sie do biezacej inflacji w Polsce, a w szczegdlnosci do jej obecnego ksztattowania sie
powyzej celu, niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze jest to wynik nie tylko zewnetrznych
wstrzgséw podazowych, ale takze podwyziszonej krajowej presji inflacyjnej. Wskazuje na to, ich
zdaniem, wyzsza inflacja w Polsce i silniejszy jej wzrost w ostatnich miesigcach niz w wielu innych
krajach, ktdre takze doswiadczyty zewnetrznych wstrzgséw podazowych.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji w Polsce w biezgcym roku, podkreslano, ze cho¢ w maju br.
inflacja CPl wyraznie wzrosta (czesciowo wskutek zmiany sposobu notowan cen towaréw
sezonowych przez GUS), a oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych pozostajg na podwyzszonym
poziomie, to dostepne prognozy wskazujg, ze w najblizszych miesigcach inflacja powinna sie
stopniowo obnizaé. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze mimo to — wedtug tych
prognoz — do konca biezgcego roku pozostanie ona wyraznie powyzej celu inflacyjnego.

Podkreslano, ze ze wzgledu na opdznienia w mechanizmie transmisji polityki pienieznej, kluczowe
znaczenie majg Sredniookresowe perspektywy inflacji. Zwracano uwage, ze w latach 2012-2013,
zgodnie z lipcowa projekcjg z modelu NECMOD, inflacja obnizy sie w okolice celu inflacyjnego. Bedzie
sie do tego przyczynia¢ wolniejsze tempo wzrostu PKB, wyhamowanie wzrostu cen surowcéw na
rynkach swiatowych oraz statystyczny efekt bazy. Jednoczesnie cze$¢ cztonkdw Rady wskazywata na
ryzyko utrzymania sie zewnetrznych zrédet inflacji, a takze na mozliwos¢ szybszego niz wskazuje
projekcja wzrostu krajowego PKB, co przetozytoby sie na wyzsze niz w projekcji tempo wzrostu cen.
Czesc¢ cztonkow Rady podkreslata, ze ryzykiem dla powrotu inflacji CPI w okolice celu inflacyjnego jest
utrzymywanie sie w horyzoncie projekcji relatywnie wysokiej inflacji bazowej. Zdaniem tych cztonkéw
Rady, oczekiwane w horyzoncie projekcji silne ograniczenie dynamiki cen zywnosci i energii jest mato
prawdopodobne.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP, wiekszos¢ cztonkédw Rady uznata, ze na
biezagcym posiedzeniu stopy procentowe powinny pozostaé niezmienione. Cze$é¢ cztonkdéw Rady
oceniata, ze dokonane od poczatku biezgcego roku podwyzki stép procentowych NBP powinny
umozliwi¢ powrédt inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie, na co wskazuje tez lipcowa
projekcja inflacji i PKB. Podkreslano réwniez, ze wszystkie dostepne prognozy inflacji zapowiadajg jej
obnizenie w horyzoncie roku. Jednoczesnie wiekszo$¢ cztonkdw Rady nie wykluczata mozliwosci
ewentualnego dalszego podwyiszenia stdp procentowych w przysztosci, gdyby pogorszyly sie
perspektywy powrotu inflacji do celu, w tym wzrosto ryzyko wystgpienia tzw. efektéw drugiej rundy.

Niektdérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze istotnie wyzsza od oczekiwan inflacja w maju br.
i spodziewany tylko niewielki jej spadek do kornca br., a takze pogiebienie ujemnej realnej stopy
procentowej w kraju, w sytuacji relatywnie szybkiego wzrostu gospodarczego, uzasadniajg podwyzke
stép procentowych NBP na biezgcym posiedzeniu.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt.
proc. Whniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe 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 7 wrzesnia 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata sytuacje w otoczeniu polskiej gospodarki,
perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce, a takze dyskutowata na temat przysztych
decyzji dotyczgcych stop procentowych NBP.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na istotne pogorszenie sie sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki
w ostatnim okresie, w tym na silniejsze od oczekiwan spowolnienie wzrostu gospodarczego w
Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz ostabienie wzrostu PKB w gospodarkach wschodzgcych, w
tym w Chinach, a takze na nasilenie sie zaburzen na miedzynarodowych rynkach finansowych.
Zwracano uwage, ze pogorszenie sie nastrojow gospodarczych byto zwigzane w istotnym stopniu
takze z niepewnoscig dotyczacag skutecznosci dziatan politycznych, majacych na celu rozwigzanie
kryzysu fiskalnego w strefie euro. Jednoczesnie wskazywano na znaczace obnizenie prognoz
uczestnikdw rynkéw finansowych dotyczgcych wzrostu gospodarczego na Swiecie, a takze na
zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych przez banki centralne w wielu matych, otwartych
gospodarkach rozwinietych i niektérych gospodarkach wschodzacych.

Czesc cztonkéw Rady oceniata, ze w ostatnim okresie wzrosto ryzyko ponownego wystgpienia reces;ji
na $wiecie. Zdaniem innych cztonkéw Rady, obecne spowolnienie wzrostu w gtéwnych gospodarkach
rozwinietych nie stanowi sygnatu recesji; jest ono raczej wyrazem obnizonych mozliwosci wzrostu
tych gospodarek po swiatowym kryzysie finansowym. W tym kontekscie cztonkowie ci zwracali w
szczegdlnosci uwage na niekorzystny wptyw silnego wzrostu wydatkow publicznych w nastepstwie
kryzysu finansowego na sktonno$¢ sektora prywatnego do inwestycji i konsumpcji oraz na
ograniczong mozliwoscig finansowania wydatkow sektora prywatnego poprzez zwiekszanie jego
zadtuzenia ze wzgledu na wysoki poziom tego zadtuzenia. Podkreslano, ze cho¢ obecnie trudno
oceni¢, jak silne bedzie spowolnienie wzrostu w gospodarce sSwiatowej, to obecnie ryzyko
gwattowanego zatamania globalnej koniunktury pozostaje ograniczone.

Dyskutujgc na temat wptywu pogorszenia sie koniunktury za granicg na perspektywy krajowego
wzrostu gospodarczego, cze$¢ cztonkow Rady podkreslata, ze Polska gospodarka charakteryzuje sie
relatywnie wysokg odpornoscig na zewnetrzne wstrzasy. Oceniali oni, ze nawet w sytuacji niskiego
wzrostu gospodarczego w otoczeniu Polski, wzrost PKB w kraju moze ksztattowaé sie na
umiarkowanym poziomie, w szczegdlnosci — zdaniem niektorych cztonkdw Rady — moze utrzymac sie
relatywnie wysokie tempo wzrostu eksportu. Jednoczesnie wskazywano jednak na ryzyko silniejszego
ostabienia polskiego eksportu, gdyby wyraznie spowolnit wzrost w gospodarce chinskiej, a w zwigzku
z tym takze eksport z Niemiec do tego kraju.

Omawiajac sytuacje gospodarczg w Polsce, podkreslano, ze cho¢ dane o PKB wskazujg na utrzymanie
sie relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego w Il kw. br., to informacje naptywajgce w ostatnim
okresie sygnalizujg jego ostabienie w kolejnych kwartatach. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze
czynnikiem ograniczajgcym skale spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce moze by¢ silniejszy
niz wskazuje lipcowa projekcja NBP wzrost inwestycji sektora prywatnego. Cztonkowie ci wskazywali,
ze takg ocene wspiera wyzsza od oczekiwan dynamika naktadéw brutto na $rodki trwate oraz
wyrazne przyspieszenie wzrostu naktadéw inwestycyjnych w duzych przedsiebiorstwach w Il kw. br.,
a takze bardzo dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw. Jednoczesnie wskazywano jednak, ze wzrost
niepewnosci dotyczacej perspektyw popytu, jaki nastgpit w ostatnim okresie moze zmniejszyc
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sktonnosé przedsiebiorstw do inwestowania, na co wskazujg takie wyniki badan ankietowych.
Zwracano takze uwage na spadek w ujeciu rocznym wartosci kosztorysowej nowych inwestycji
duzych firm w Il kw. br., ktéry moze sygnalizowaé spowolnienie inwestycji przedsiebiorstw w
kolejnych kwartatach.

Dyskutujgc na temat przebiegu proceséw inflacyjnych w Polsce podkreslano, ze mimo spadku w
ostatnich miesigcach, czesciowo zwigzanego z czynnikami o charakterze sezonowym, inflacja CPl oraz
inflacja bazowa nadal ksztattuje sie na podwyzszonym poziomie. Wskazywano takze na utrzymujgca
sie wysoka dynamike cen produkcji sprzedanej przemystu. Ponadto zwracano uwage, ze chod
obnizyty sie oczekiwania inflacyjne uczestnikdow rynkéw finansowych, to oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych sg nadal relatywnie wysokie. Podkreslano jednak, ze wobec adaptacyjnego
charakteru tych oczekiwan w przypadku obnizenia sie biezgcej inflacji nastgpi ich spadek.

Wskazywano, ze w Swietle dostepnych prognoz mozna oczekiwaé ksztattowania sie inflacji na
podwyzszonym poziomie do konca br., a nastepnie jej obnizenia sie do poziomu celu inflacyjnego
NBP w potowie 2012 r. Podkreslano, ze spadkowi inflacji sprzyja¢ bedzie dokonane w br. zaciesnienie
polityki pienieznej. Jednoczesnie zwracano jednak uwage, ze czynnikiem ryzyka dla spadku inflacji CPI
do pozgdanego poziomu jest ksztattowanie sie kursu walutowego, zwtaszcza biorgc pod uwage
utrzymujace sie napiecia na miedzynarodowych rynkach finansowych. Zwracano takze uwage, ze w
przypadku silnego zatamania koniunktury za granicg, niskiemu wzrostowi PKB w kraju towarzyszytoby
prawdopodobnie ostabienie kursu ztotego, co ograniczatoby spadek inflacji. Wsréd czynnikow ryzyka
dla obnizania sie inflacji wskazywano takze na ewentualny ponowny wzrost cen surowcéw oraz
silniejsze od obecnie oczekiwanych podwyzki cen paliw, zywnosci i cen administrowanych.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku kredytowym, cze$¢ cztonkdw Rady oceniata, ze obecne tempo
wzrostu kredytu nie stanowi obecnie czynnika zwiekszajgcego presje inflacyjng w gospodarce.
Zwracali oni w szczegdlnosci uwage na spadek kredytédw konsumpcyjnych oraz stabilizacje tempa
wzrostu kredytdw mieszkaniowych. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze relacja wartosci
udzielonych kredytdw konsumpcyjnych do PKB w Polsce jest relatywnie wysoka w poréwnaniu z
innymi krajami, a zmniejszanie sie zadtuzenia z tego tytutu jest korzystne, gdyz oddziatuje w kierunku
wiekszej stabilnosci makroekonomicznej gospodarki. Ponadto oceniali oni, ze wobec ksztattowania
sie dynamiki kredytow mieszkaniowych na wysokim poziomie oraz trwajgcego ozywienia akcji
kredytowej w sektorze przedsiebiorstw, sytuacja na rynku kredytowym oddziatuje w kierunku
wzrostu zagregowanego popytu w gospodarce.

Omawiajgc sytuacje na krajowym rynku pracy, zwracano uwage na wyhamowanie wzrostu
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w ostatnich miesigcach, po okresie jego silnego wzrostu,
oraz na stabilizacje stopy bezrobocia na relatywnie wysokim poziomie. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata,
e wobec pogorszenia sie perspektyw popytu mozna oczekiwac stabilizacji zatrudnienia w
przedsiebiorstwach lub nawet jego niewielkiego spadku. Wskazywano, ze w takich warunkach presja
ptacowa pozostanie najprawdopodobniej ograniczona.

Dyskutujac na temat prowadzenia polityki pienieznej w sytuacji nasilajgcych sie niekorzystnych
tendencji w otoczeniu polskiej gospodarki, cztonkowie Rady podkreslali, ze polityka pieniezna
powinna sprzyja¢ zachowaniu rownowagi makroekonomicznej w gospodarce. Wskazywano, ze
uwzglednianie w polityce pienieznej potrzeby zachowania stabilnosci makroekonomicznej bedzie
sprzyjac utrzymaniu stabilnosci cen.
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Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP, cztonkowie Rady byli zgodni, ze na biezgcym
posiedzeniu Rady powinny one pozostaé niezmienione. Przemawiajg za tym prognozowane
obnizenie sie inflacji w polskiej gospodarce oraz pogorszenie sie perspektyw wzrostu gospodarczego
na $wiecie, a w konsekwencji takze w Polsce.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w ostatnim okresie bilans ryzyk dla inflacji zmienit sie w kierunku
bardziej zréwnowazonego, podkreslajgc jednoczesnie, ze biezgca ocena perspektyw inflacji i wzrostu
gospodarczego w Polsce nie wskazuje na potrzebe obnizek stép procentowych NBP. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze biezgcy poziom stdp procentowych NBP jest niski w
porownaniu z ich historycznym poziomem oraz w zestawieniu z szacunkami naturalnej stopy
procentowej dla polskiej gospodarki. Zwracano takze uwage, ze czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen
jest wptyw sytuacji na rynkach finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego.

W ocenie Rady, dokonane od poczatku br. istotne zaciesnienie polityki pienieznej powinno umozliwi¢
powrdt inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymad
stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki
pienieznej, gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe 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 5 paZdziernika 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata wptyw uwarunkowan zewnetrznych na
sytuacje w polskiej gospodarce, biezgce i przyszte ksztattowanie sie koniunktury w Polsce,
prawdopodobny ksztatt polityki fiskalnej w nadchodzgcym roku oraz perspektywy powrotu inflacji do
celu inflacyjnego. W tym kontekscie Rada dyskutowata na temat biezgcej i mozliwych przysztych
decyzji dotyczacych polityki pienieznej.

Omawiajgc zewnetrzne uwarunkowania sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady zwracali
uwage na naptywajace w ostatnim okresie sygnaty dalszego ostabiania sie aktywnosci gospodarczej w
Stanach Zjednoczonych, strefie euro oraz w niektdrych gospodarkach wschodzacych, w tym przede
wszystkim w Chinach. Wskazywano, ze pogorszenie perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego
znalazto odzwierciedlenie w znaczacym obnizeniu przez miedzynarodowe instytucje finansowe
prognoz PKB dla najwiekszych gospodarek rozwinietych oraz rozwijajacych sie. Pogorszenie
perspektyw globalnej aktywnosci gospodarczej w potgczeniu z problemami fiskalnymi niektdrych
panstw strefy euro przyczynity sie do wzrostu awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach
finansowych i w konsekwencji do ostabienia kurséw walut krajow wschodzgcych, w tym kursu
ztotego.

Dyskutujac na temat perspektyw gospodarki swiatowej w dtuzszym horyzoncie czasowym, czesé
cztonkdéw Rady podkreslata, ze istotnym wyzwaniem stojgcym obecnie przed politykg gospodarczg w
Stanach Zjednoczonych jest obnizenie zadtuzenia sektora prywatnego, natomiast w strefie euro —
rozwigzanie problemu kryzysu zadtuzeniowego sektora publicznego. Biorgc to pod uwage, zdaniem
tych cztonkdw Rady, mozna oczekiwac¢ dtugotrwatego obnizenia tempa wzrostu PKB w obu
gospodarkach. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady odmienne cechy strukturalne tych gospodarek
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powodujg jednak, ze Stany Zjednoczone szybciej odnotujg poprawe koniunktury niz strefa euro. W
opinii czesci cztonkdw Rady, pewnego ostabienia aktywnosci gospodarczej w diuzszej perspektywie
mozna tez oczekiwa¢ w Chinach, gdzie ograniczone mozliwosci dalszego wzrostu eksportu oznaczajg,
ze konieczne bedzie zwiekszenie roli popytu wewnetrznego, co ze wzgledu na czynniki demograficzne
i brak systemu zabezpieczenn spotecznych bedzie procesem trudnym. W sumie, w ocenie tych
cztonkéw Rady, w nastepstwie kryzysu zadtuzeniowego, a w dtuzszym horyzoncie takze czynnikéw
strukturalnych (gtéwnie demograficznych), w gospodarce $wiatowej mozliwy jest wieloletni okres
wolniejszego wzrostu gospodarczego. Wzrost ten moze by¢ réwniez mniej stabilny, w szczegdlnosci
bioragc pod uwage ograniczone mozliwosci stabilizowania koniunktury. W tym kontekscie niektérzy
cztonkowie Rady wskazywali ponadto na silnie ekspansywng polityke pieniezng prowadzong przez
gtéwne banki centralne jako na dodatkowy czynnik spowalniajgcy w dtuzszej pespektywie wzrost
gospodarczy w krajach rozwinietych. W ich ocenie polityka ta, hamujac efektywnag realokacje
zasobow, opdznia restrukturyzacje gospodarek.

Oceniajac sytuacje w gospodarce polskiej, czes¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze mimo jej stosunkowo
dobrych fundamentdéw, oczekiwane pogorszenie koniunktury za granicg — gtéwnie w strefie euro, w
tym przede wszystkim w Niemczech — zwieksza ryzyko ostabienia dynamiki polskiego eksportu, a tym
samym istotnego spowolnienia tempa wzrostu PKB w najblizszych kwartatach. Zdaniem tych
cztonkéw Rady réwniez powigzania systemdéw finansowych w Europie, mimo wiekszej odpornosci
polskiego systemu finansowego w poréwnaniu do innych krajow regionu, mogg zwieksza¢ negatywny
wptyw uwarunkowan zewnetrznych na aktywnos$¢ gospodarczg w Polsce. Inni cztonkowie Rady
argumentowali jednak, ze mimo wyraZznie nizszego tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro,
eksport z Polski nadal rosnie stosunkowo szybko. Relatywnie szybki wzrost eksportu pozwala
oczekiwaé, ze tempo wzrostu PKB w kraju nie ulegnie znaczgcemu spowolnieniu w warunkach
spodziewanego pogorszenia koniunktury za granicg. Omawiajgc stan koniunktury w Polsce, niektérzy
cztonkowie Rady zwracali uwage na sierpniowe dane o wyraznym przyroscie depozytéw
przedsiebiorstw i pewnym spadku dynamiki kredytéw dla tego sektora, ktdre — ich zdaniem — mogg
sygnalizowad zmniejszanie sie sktonnosci przedsiebiorstw do inwestowania w warunkach pogorszenia
perspektyw krajowego wzrostu gospodarczego. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali takze na
stabosci strukturalne polskiej gospodarki, ktére mogg ogranicza¢ tempo wzrostu gospodarczego.

Dyskutujac na temat wptywu sytuacji w sektorze finanséw publicznych w Polsce na wzrost
gospodarczy, czes¢ cztonkdw Rady wskazywata na prawdopodobne istotne zmniejszenie deficytu
sektora finanséw publicznych w 2011 r. oraz na zapowiedzi kontynuacji zaciesniania polityki fiskalnej
w 2012 r. W tym kontekscie zwracano uwage, ze cho¢ dalsze silne ograniczanie nieréwnowagi
fiskalnej bedzie w krétkim okresie hamowac wzrost PKB, to jego zaniechanie bytoby z kolei
negatywnie oceniane przez rynki finansowe, co zwiekszatoby koszt obstugi dtugu publicznego i ryzyko
destabilizacji makroekonomicznej. Cze$¢ cztonkéow Rady podkreslata, ze wainy jest sposéb
ograniczania nieréwnowagi fiskalnej. Jesli bowiem bedzie ono dokonywane poprzez ograniczenie
wydatkéw, to — zmniejszajgc obawy o przyszty wzrost obcigzen podatkowych oraz tagodzac presje na
wzrost wynagrodzen — moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia sktonnosci przedsiebiorstw do
inwestowania. Zdaniem innych cztonkéw Rady, w 2012 r. zaciesnienie fiskalne moze by¢ znaczaco
mniejsze niz w br. oraz mniejsze niz zatozone przez rzagd w Wieloletnim planie finansowym paristwa.

Omawiajac biezgce dane dotyczace procesdéw inflacyjnych w Polsce, zwracano uwage na wzrost w
sierpniu br. zardwno inflacji CPI, jak i inflacji bazowej. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali przy
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tym na jednoczesne przyspieszenie wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu oraz wyzszy od
oczekiwanego wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, jako na czynniki mogace
sygnalizowad wyzszg niz oczekiwano inflacje w przysztosci. Z kolei wsréd czynnikdédw oddziatujgcych w
kierunku ograniczenia presji inflacyjnej niektérzy cztonkowie Rady wymieniali utrzymujacy sie na
podwyzszonym poziomie stope bezrobocia oraz ostabienie dynamiki dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych. Sygnatem braku nasilania sie presji inflacyjnej moze byc¢ takze — zdaniem
niektérych cztonkéw Rady — pewne obnizenie w sierpniu br. dynamiki kredytéow dla sektora
prywatnego.

Wskazywano, ze w Swietle wewnetrznych prognoz krétkookresowych NBP mozina oczekiwaé
podwyzszonego poziomu inflacji do konca br., po czym w | potowie 2012 r. powinno nastgpié
obnizenie inflacji w okolice celu. Takiemu przebiegowi wskaznika inflacji bedzie sprzyja¢ wygasanie
efektow wczesniejszych wzrostéw cen zywnosci i energii, a takze podwyzki VAT na poczatku br.,
mimo jednoczesnego prognozowanego utrzymania sie wysokiej dynamiki cen administrowanych.
Podkreslano, ze spadkowi presji inflacyjnej w najblizszych kwartatach bedzie sprzyja¢ oczekiwane
obnizenie dynamiki PKB w warunkach dokonanego w pierwszym pdtroczu br. zacie$nienia polityki
pienieznej oraz dokonywanego zaciesnienia polityki fiskalnej, a takze spodziewanego ostabienia
aktywnosci gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki. W kontekscie perspektyw inflacji
wskazywano tez na najnowsze wyniki badan koniunktury, z ktérych wynika, ze wiecej przedsiebiorstw
zamierza obecnie redukowaé zatrudnienie niz je zwieksza¢ oraz ze spadt odsetek przedsiebiorstw
planujacych wzrost ptac, co sygnalizuje, ze presja ptacowa w gospodarce pozostaje ograniczona.

Jednoczesnie zaznaczono, ze w warunkach utrzymywania sie napie¢ na miedzynarodowych rynkach
finansowych, istotnym czynnikiem ryzyka dla spadku inflacji CPl do poziomu celu inflacyjnego moze
by¢ ostabienie sie kursu ztotego. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze w przypadku silnego
zatamania aktywnosci gospodarczej za granicg moze nastgpi¢ dalsze ostabienie ztotego, przez co
inflacja utrzyma sie na podwyzszonym poziomie, mimo spowolnienia tempa wzrostu krajowego PKB.
Niektdérzy cztonkowie Rady wskazywali tez, ze zagrozeniem dla spadku inflacji w Polsce mogg okazaé
sie wcigz wysokie oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych. Choé w przesztosci byty one silnie
adaptacyjne, a w sierpniu br. obnizyty sie, to niemal nieprzerwanie od korica 2007 r. ksztattujg sie
powyzej celu inflacyjnego.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych NBP, Rada uznata, ze powinny one pozostaé
niezmienione. W uzasadnieniu tej decyzji zwracano uwage na oczekiwane obnizenie sie inflacji w
polskiej gospodarce, zwtaszcza w warunkach pogarszajacych sie perspektyw wzrostu gospodarczego
na swiecie i w konsekwencji w Polsce. Jednoczesnie wskazywano, ze gtéwnym czynnikiem ryzyka dla
stabilnosci cen w Polsce jest obecnie wptyw niestabilnej sytuacji na miedzynarodowych rynkach
finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze
stopy procentowe NBP mogg by¢ obecnie utrzymywane na nizszym poziomie niz bytoby to
uzasadnione w warunkach sprzed okresu globalnego kryzysu finansowego. Ich zdaniem, wynika to z
jednej strony z wystepowania zwiekszonych na skutek kryzysu frykcji na rynkach finansowych, a z
drugiej strony z prawdopodobnego zmniejszenia sie tempa wzrostu produktywnosci czynnikéw
wytwodrczych prowadzacego do obnizenia sie naturalnej stopy procentowe;j.

Dyskutujgc na temat kierunku przysztej polityki pienieznej, Rada byta zdania, ze przy obecnie
oczekiwanym scenariuszu makroekonomicznym zaktadajgcym pewne spowolnienie wzrostu
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gospodarczego i jednoczesne stopniowe obnizenie sie inflacji, mozliwa jest stabilizacja stop
procentowych na obecnym poziomie w kolejnych kwartatach. Wskazywano, ze stabilizacja
parametréw polityki pienieznej sprzyja, szczegdlnie w warunkach podwyziszonej niepewnosci,
utrzymaniu stabilnosci makroekonomicznej. Czes¢ cztonkdw Rady byta jednoczesnie zdania, ze w
kolejnych kwartatach prawdopodobienstwo podwyzek stop jest wieksze niz obnizek, szczegdlnie jesli
inflacja — na skutek ostabienia sie kursu ztotego wywotanego przez napiecia na miedzynarodowych
rynkach finansowych — bedzie sie utrzymywata powyzej celu inflacyjnego diuzej niz sie obecnie
oczekuje. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali, ze ewentualne istotne spowolnienie tempa wzrostu
PKB w Polsce w reakcji na znaczgce wyhamowanie aktywnosci gospodarczej za granicg, moze — w
sytuacji oczekiwanego obnizania sie inflacji — uzasadniaé obnizenie stép procentowych NBP w pewnej
perspektywie.

Rada dyskutowata takze na temat dtugofalowych wyzwan dla polityki gospodarczej. Zwracano uwage
na potrzebe podejmowania dziatan majgcych na celu wzmocnienie polityki makro-ostroznosciowej, w
tym wypracowanie przez bank centralny oraz inne instytucje odpowiedzialne za system finansowy
nowych instrumentéw ograniczajagcych ryzyko systemowe w sektorze finansowym. Wskazywano
takze na potrzebe koordynacji polityk regulacyjnych i makroekonomicznych w celu utrzymania
stabilnosci makroekonomicznej, w tym stabilnosci systemu finansowego.

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%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 8-9 listopada 2011 r.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
4,50% w skali rocznej; stopa lombardowa 6,00% w skali rocznej; stopa depozytowa 3,00% w skali
rocznej; stopa redyskonta weksli 4,75% w skali roczne;j.

W Il kw. nastgpito znaczace pogorszenie nastrojow w gospodarce swiatowej, w tym w szczegdlnosci
w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. Naptywajgce dane, w tym wstepne dane o PKB w Il kw. w
Stanach Zjednoczonych, nie potwierdzity jednak jak dotychczas dalszego spowolnienia aktywnosci w
tych gospodarkach. Nadal obnizane byty natomiast prognozy wzrostu gospodarczego na 2012 r., a
inflacja pozostata na podwyzszonym poziomie. Utrzymuje sie podwyzszona niepewnos¢ co do
rozwoju koniunktury swiatowej w najblizszych kwartatach, w tym co do skali spowolnienia wzrostu
gospodarczego w krajach bedacych gtdwnymi partnerami handlowymi Polski.

Ryzyko spowolnienia aktywnosci gospodarczej na swiecie wraz z problemami fiskalnymi niektdrych
krajéow powodujg utrzymywanie sie napieé¢ na Swiatowych rynkach finansowych. Ustalenia ze szczytu
panstw strefy euro sprzyjaty poprawie nastrojéw na rynkach finansowych, jednak wobec wcigz
niepewnej sytuacji w Grecji, awersja do ryzyka pozostaje podwyzszona, co podtrzymuje zwiekszong
zmiennos¢ cen aktywow, w tym kurséw walutowych. Do zwiekszonej zmiennosci cen aktywow nadal
przyczynia sie takze duza nadptynnos¢ na globalnych rynkach finansowych, zwigzana z silnie
ekspansywng polityka pieniezng gtdwnych bankéw centralnych.
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Naptywajace informacje dotyczgce Polski — w tym korzystne dane o produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej oraz o sprzedazy detalicznej — wskazujg, ze w Il kw. wzrost PKB byt nadal
relatywnie wysoki i prawdopodobnie zblizony do odnotowanego w Il kw. br. Jednoczesnie, wiekszosé
wskaznikdw koniunktury sygnalizuje mozliwos¢ pewnego obnizenia sie aktywnosci gospodarczej w
kolejnych kwartatach, co zwigzane jest w znacznym stopniu z oczekiwanym spowolnieniem wzrostu u
gtéwnych partneréw handlowych Polski. Dane z sektora przedsiebiorstw wskazujg na utrzymywanie
sie umiarkowanej dynamiki wynagrodzen, przy jednoczesnym dalszym obnizaniu sie zatrudnienia.
Stopa bezrobocia pozostaje na podwyzszonym poziomie. Rosnie akcja kredytowa dla przedsiebiorstw,
utrzymuje sie tez relatywnie szybki wzrost kredytéw hipotecznych dla gospodarstw domowych przy
wcigz ujemnej rocznej dynamice kredytéw konsumpcyjnych.

We wrzesniu roczna inflacja CPI obnizyta sie do poziomu 3,9%, pozostajgc jednak wyraznie powyzej
celu inflacyjnego NBP (2,5%). Obnizenie inflacji byto zwigzane z dalszym spadkiem cen zywnosci,
mimo wcigz silnie rosngcych cen energii. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii
nieznacznie sie obnizyta. Jednocze$nie nadal silnie rosty ceny produkcji sprzedanej przemystu, a
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych nieco wzrosty.

W najblizszych miesigcach roczny wskaznik CPl bedzie nadal ksztattowaé sie na podwyiszonym
poziomie, co jest zwigzane gtéwnie z wczesniejszym silnym wzrostem cen surowcow na rynkach
Swiatowych oraz wystepujgcym w ostatnich miesigcach ostabieniem kursu ztotego. Wygasanie
wptywu podwyzki stawek VAT oraz znacznych wzrostow cen zywnosci i energii z | potowy 2011 r.,
bedzie oddziatywato w kierunku obnizenia inflacji na poczatku 2012 r.

Rada zapoznata sie z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcjg inflacji i PKB,
stanowigcy jedng z przestanek, na podstawie ktdrych Rada podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z listopadowg projekcja — przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobiefnstwem w przedziale
3,9-4,2% w 2011 r. (wobec 3,7-4,4% w projekcji lipcowej), 2,5-3,9% w 2012 r. (wobec 2,1-3,4%) oraz
2,2-3,7% w 2013 r. (wobec 1,8-3,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie
sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,7-4,3% w 2011 r. (wobec 3,0-4,9% w
lipcowej projekgc;ji), 2,0-4,1% w 2012 r. (wobec 1,9-4,5%) oraz 1,5-4,0% w 2013 r. (wobec 1,5-4,3%).

W ocenie Rady, w Srednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez nieco nizszg dynamike krajowego
wzrostu gospodarczego w warunkach zaciesnienia polityki fiskalnej, w tym obnizenia inwestycji
publicznych, a takze dokonanego w | poftowie br. podwyiszenia stép procentowych NBP oraz
oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego na $Swiecie. Takg ocene wspiera tez listopadowa
projekcji inflacji i PKB. Czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen pozostaje wptyw sytuacji na rynkach
finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego.

W ocenie Rady, dokonane w | potowie br. istotne zaciesnienie polityki pienieznej powinno umozliwi¢
powrdt inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymad
stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza w przysztosci dalszego
dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Listopad 2011.



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 stép
procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcjg sprawowat
Andrzej Stawinski, Dyrektor Generalny 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 sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byty one zgodne z intuicja ekonomiczng
ekspertéow NBP, bazujacg 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 stép procentowych
NBP.

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2011 r. do IV kw. 2013 .
Punktem startowym projekgcji jest Il kw. 2011 r. Datg zamkniecia bazy danych dla projekc;ji jest 28
wrzesnia 2011 r.

*! Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowe;j NBP.
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4.1. Synteza

Przedstawiony w poprzedniej projekcji scenariusz

rozwoju sytuacji w otoczeniu gospodarczym
Polski zaktadat stopniowe ozywienie koniunktury
za granicg, ktéremu towarzyszy utrzymanie sie
cen surowcdw na wysokim poziomie oraz
stabilnos¢
Wsrod krajowych,

istotnym uwarunkowaniem projekcji

wzgledna sytuacji na rynkach

finansowych. czynnikéw
lipcowej
byto stopniowe zaciesnienie fiskalne i zwigzane z
nim wygaszanie korzystnego efektu transferéw z
UE przeznaczanych m.in. na finansowanie

inwestycji  publicznych.  Konsekwencjg tych
zatozen byto prognozowane obnizenie dynamiki
PKB w latach 2012-2013 oraz stosunkowo szybki

powrdt inflacji do celu.

Gtéwne czynniki zmieniajgce zarysowany powyzej
scenariusz projekcyjny pomiedzy runda lipcowa a
listopadowa powigzane sg z narastajagcym
kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro. Od
czasu opublikowania ostatniej projekcji obnizyty
sie prognozy wzrostu gospodarczego w strefie
euro i Stanach Zjednoczonych, zwtaszcza w
perspektywie przysztego roku, oraz silnie ostabit
sie kurs ztotego. Wptyw tych zmian na projekcje
PKB jest umiarkowany, gdyz oddziatujg one na
aktywnos¢ gospodarczg w kraju w przeciwnych
kierunkach i ze zblizong sitg. Podobnie wiec jak w
lipcowej rundzie prognostycznej, nadal
oczekujemy wiec istotnego obnizenia tempa
wzrostu PKB w latach 2012-2013 (o okofo 1 pkt.
proc., Tabela 4.1.). Jednoczesnie, ze wzgledu na
stabszy kurs ztotego, biezgca projekcja przewiduje

wydtuzenie czasu powrotu inflacji do celu.

Biezgce dane wskazujg na utrzymanie sie w Il kw.
br. dynamiki PKB zblizonej do 4% r/r, ktérej
sprzyja rosngca absorpcja transferéw z UE |,
powigzane z nimi, rosngce inwestycje publiczne.
Istothym wzrostu

czynnikiem pozostaje

konsumpcja. Umiarkowanie rosng natomiast

naktady na srodki trwate przedsiebiorstw. Wedtug

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 4.1
PKB (r/r, %).
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4. Projekcja inflacji i PKB

badan NBP, pomimo dobrej sytuacji finansowej
firm oraz rosngcego stopnia wykorzystania mocy
produkcyjnych, przedsiebiorstwa odktadajg w
czasie decyzje inwestycyjne ze wzgledu na
zwiekszong niepewno$¢ dotyczacg przysziej
koniunktury.

W zwigzku z jej pogorszeniem u gtéwnych
partnerow handlowych Polski, oczekiwanym
zaciesnieniem  fiskalnym oraz  spadajgcymi
transferami z UE, w 2012 r. poprawa sytuacji
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw bedzie
ograniczona. Ponadto ocenia sie, e ceny
Surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych pozostang w horyzoncie projekcji na
wysokim poziomie ze wzgledu na utrzymujacy sie
wysoki popyt krajow rozwijajacych sie. W
konsekwencji w przysztym roku oczekiwaé¢ mozna
umiarkowanego wzrostu popytu gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw, co przetozy sie na
obnizenie dynamiki PKB do 3%. Skala
spowolnienia  zostanie ograniczona przez,
oddziatujagce z opdzinieniem, ostabienie ztotego,
jakie nastgpito we wrzesniu br. i przyniosto
poprawe konkurencyjnosci cenowej krajowej
produkcji. W 2013 r. efekty ostabienia ztotego
wygasng, a wzrost PKB na poziomie zblizonym do
3% bedzie podtrzymany przez poprawe
koniunktury za granica.

Inflacja CPl utrzyma sie do konca roku na
wysokim poziomie, zblizonym do 4% r/r (Wykres
4.2), <co jest skutkiem niekorzystnych
uwarunkowan podazowych, utrzymujacych
krajowe ceny zywnosci i energii na wysokim
poziomie, oraz zmiany stawek VAT dokonanych
na poczatku biezgcego roku. Dodatkowo, w
krétkim  horyzoncie projekcji wzrost cen
konsumenta bedzie efektem ostabienia ztotego
we wrzesniu br. W konsekwencji powrét inflacji w
okolice celu inflacyjnego (2,5%) wydtuzy sie,
pomimo zmniejszenia presji popytowej zwigzanej
ze spowolnieniem gospodarczym.

Gtéwnym Zrédtem niepewnosci dla prognozy
inflacji i PKB jest rozwdj sytuacji w strefie euro. W
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przypadku zaostrzenia kryzysu zadtuzeniowego,
spodziewane jest dalsze pogorszenie perspektyw
wzrostu za granicg oraz ostabienie ztotego, co
przetozytoby sie na wyzszg inflacje i nieco nizszy
wzrost PKB w Polsce. Mozliwos¢ realizacji takiego
scenariusza odzwierciedlona jest w wykresach
wachlarzowych (Wykres 4.1 i 4.2), wskazujgcych
na dodatnig asymetrie rozktadu niepewnosci dla
projekcji inflacji i lekko ujemna dla PKB.

4.2. Otoczenie zewnetrzne

Sciezki wzrostu PKB w krajach gtéwnych
partnerow gospodarczych Polski w horyzoncie
biezacej projekcji zostaty zrewidowane w dét, w
poréwnaniu z zatozeniami przyjetymi w lipcowe;j
rundzie prognostycznej. W szczegdlnosci, w
obecnej projekcji przyjeto, ze wzrost gospodarczy
w strefie euro spowolni w 2012 r. do 1,2% (wobec
1,8% zatozonych w projekcji lipcowej), a w
Stanach Zjednoczonych do 2,0% (wobec 3,1% w
poprzedniej rundzie prognostycznej; Wykres 4.3).
W 2013r. wzrost gospodarczy w krajach
gtéwnych  partneréw  handlowych Polski
przyspieszy, ale do konca horyzontu projekcji PKB
w tych gospodarkach utrzymywac sie bedzie
ponizej poziomu potencjalnego.

Obok gorszych od oczekiwan danych o wzrosScie
PKB w Il kw. br. w Stanach Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii oraz w strefie euro, stabsze
perspektywy rozwoju sytuacji gospodarczej za
granicg Wwigzg sie ze znacznym wzrostem
niepewnosci na Swiatowych rynkach
finansowych. Wynika on m.in. z obaw o
niewyptacalnosé Grecji oraz o sytuacje fiskalng w
innych krajach strefy euro, co przektada sie na
istotne  pogorszenie  wskaznikdw  zaufania
zaréwno producentéw, jak i konsumentow.
Rewizja prognoz dla Niemiec, gtdwnego partnera
handlowego Polski, wigze sie dodatkowo z
obawami odnosnie do ksztattowania sie ich
eksportu przy stabszym sSwiatowym wzrosScie
gospodarczym. Pomimo istotnej korekty w dét,

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 4.3

PKB za granica (r/r, %).
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4. Projekcja inflacji i PKB

przyjety w  biezgcej projekcji  scenariusz
ksztattowania sie koniunktury za granicg nie
zaktada jednak

niekontrolowanej  eskalacji

kryzysu zadtuzeniowego oraz zatamania na

Swiatowych rynkach finansowych.

Rosngca niepewnos$¢ co do trwatosci ozywienia
wzrostu gospodarczego na $wiecie po ostatnim
kryzysie oraz obawy zwigzane z sytuacja fiskalng
niektérych krajow strefy euro sprawiajg, ze w
biezgcej projekcji zaktada sie odtozenie w czasie
procesu wycofywania sie bankdéw centralnych z
akomodacyjnej polityki monetarnej (Wykres 4.4).

Prognoza cen surowcéw energetycznych na
rynkach Swiatowych nie zmienita sie znaczaco
wzgledem poprzedniej projekcji (Wykres 4.5).
Mimo stabszych niz zaktadano w lipcu perspektyw
wzrostu PKB na swiecie, szczegdlnie w grupie
krajéw rozwinietych, utrzymuje sie stosunkowo
wysoki popyt na surowce energetyczne z krajéw
rozwijajgcych sie. W horyzoncie projekcji ceny
ropy naftowej w ujeciu realnym utrzymuja sie na
przy
wzroscie popytu (ok. 1-1,5% r/r) i zblizonym do

stabilnym  poziomie, umiarkowanym

niego wzrosScie podazy.

Indeks cen surowcoéw rolnych w Il kw. 2011 r.
uksztattowat sie na poziomie wyzszym o ok. 4%
od przyjetego w projekcji lipcowej ze wzgledu na
wyzsze od oczekiwan ceny oleju rzepakowego,
uwarunkowane spodziewanym pogorszeniem
sytuacji podazowej na rynku tego surowca w
sezonie 2011/2012. W horyzoncie projekcji
oczekuje sie umiarkowanego spadku cen
surowcow rolnych (ktére pozostang jednak na
wysokim  poziomie)

relatywnie wraz z

prognozowanym wzrostem ich podazy w

kolejnych sezonach (Wykres 4.5).
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latach

4.3. Gospodarka polska w

2011-2013

Popyt zagregowany

Stosunkowo szybka odbudowa

popytu
krajowego, bedaca gtownym zrédtem wzrostu
w 2010 r., kontynuowana jest takie w roku
biezgcym. W latach 2012-2013, w wyniku dziatan
obnizajgcych deficyt SFP, zmniejszonej absorpcji
transferéw z UE, ograniczenia tempa wzrostu
konsumpcji oraz zakornczenia procesu odbudowy
zapasow, dynamika popytu krajowego istotnie
obnizy sie, do poziomu zblizonego do 2% r/r. Ze
handlu

zagranicznego, ktéremu sprzyja¢ bedg skutki

wzgledu na amortyzujgce dziatanie

ostabienia ztotego we wrzesniu 2011r., w
mniejszym stopniu obnizeniu ulegnie tempo
wzrostu PKB: z 4,1% w 2011 r., do okoto 3% w
latach 2012-2013 (Wykres 4.6, Wykres 4.7).

W 2011 r., pomimo wzglednie wysokiego wzrostu
nominalnego funduszu ptac, dynamika realnych
dochodoéw do dyspozycji gospodarstw domowych
pozostanie na niskim, bliskim zera, poziomie.
Wynika¢ to bedzie z wysokiej inflacji CPl oraz
obnizenia tempa wzrostu transferéw socjalnych
w tym okresie (wynikajgcego m.in. z nizszego niz
w 2010 r. wskaznika waloryzacji rent i emerytur
oraz ze zmian systemowych obnizajgcych te
wydatki). Wzrost spozycia indywidualnego w
biezacym roku (3,5%, Wykres 4.8) bedzie wiec
finansowany w duzym stopniu spadkiem stopy
latach 2012-2013, pomimo
obnizenia tempa wzrostu konsumpcji, pozostanie

oszczednosci. W

ona istotnym czynnikiem wzrostu PKB. Barierg dla
szybszego wzrostu konsumpcji w tym okresie
dochodéw do

bedzie umiarkowany wzrost

dyspozycji gospodarstw domowych, w tym
funduszu ptac (efekt relatywnie stabej sytuacji na
rynku pracy) oraz dochoddéw z dziatalnosci na
wtasny rachunek (efekt obnizenia aktywnosci

gospodarczej w dtugim horyzoncie projekcji). W

Raport o inflacji - listopad 2011 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

horyzoncie projekcji  utrzymuje sie niska

dynamika spozycia zbiorowego zwigzana z
zamrozeniem pfac w sferze budzetowej w latach
2011-2012 oraz ograniczeniem innych wydatkéw

biezacych sektora finansdw publicznych.

Po wzroscie w 2011r., stopa inwestycji od
poczatku 2012 r. bedzie nieznacznie sie obnizac,
przy $redniej dynamice naktadéw brutto na srodki

trwate 2,7% r/r w latach 2012-2013 (Wykres 4.9).

W krétkim horyzoncie projekcji na wzrost
inwestycji ogdétem bedzie wptywaé przede
wszystkim wysoka dynamika naktadow

w sektorze publicznym, finansowanych w istotnej
czesci naptywem funduszy strukturalnych UE
(Wykres 4.10). W 2012 r. absorpcja funduszy UE
oraz wydatki sektora finanséw publicznych na jej
wspotfinansowanie uksztattujg sie na poziomie
zblizonym do tegorocznego, natomiast w 2013 r.
zmniejszg sie. W rezultacie w latach 2012-2013
nastgpi istotne obnizenie dynamiki inwestycji
publicznych. Argumentem przemawiajgcym za
plany
przedstawione w projekcie Ustawy budzetowej

tym  scenariuszem  s3 rzgdowe
na rok 2012 oraz Programie Budowy Drdg
Krajowych na lata 2011-2015, atakie mozliwe
ograniczenie naktadéw inwestycyjnych przez
jednostki samorzadu terytorialnego, ze wzgledu
na wzrost ich zadtuzenia oraz obowigzujace
reguty fiskalne. Wzrost naktadéw brutto na srodki
trwate bedzie wspierany przez rosnacy popyt
inwestycyjny przedsiebiorstw, ktérego dynamika
przewyzszaé bedzie w horyzoncie projekcji tempo
wzrostu PKB. Do stopniowego wzrostu inwestycji
przyczyni sie
wykorzystanie mocy produkcyjnych, ich dobra

przedsiebiorstw rosngce
sytuacja finansowa oraz wzglednie niski koszt
uzytkowania kapitatu (wynikajgcy z przyjetego w
projekcji zatozenia o statej stopie referencyjnej
NBP). Jednak wysoka niepewnos$¢ zwigzana z
rozwojem sytuacji za granicg oraz pozostajace na
wysokim poziomie ceny surowcow
energetycznych (wyrazone w ztotych) ograniczg
tempo wzrostu inwestycji przedsiebiorstw do

jednocyfrowego poziomu. Dynamika inwestycji
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mieszkaniowych w horyzoncie projekcji nieco
przewyzszaé¢ bedzie tempo wzrostu konsumpcji,
czemu sprzyja¢ bedzie, oprécz wzglednie niskich
realnych stép procentowych, wysoka stopa
zwrotu z inwestycji deweloperskich przy obecnej
relacji cen mieszkan do kosztéw ich budowy (por.
Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w
Polsce w Il kwartale 2011 r.).

Po szybkim wzroscie eksportu i importu w 2010 r.
i | potowie 2011 r., zwigzanym z odbudowg relacji
handlowych po swiatowym kryzysie finansowym,
w najblizszych kwartatach oczekuje sie spadku ich
dynamik, ze wzgledu na nizszy wzrost za granicg i
ostabienie popytu wewnetrznego w Polsce
(Wykres 4.11). Obnizenie tempa wzrostu
eksportu bedzie jednak mniejsze niz importu ze
wzgledu na skutki ostabienia ztotego we wrzesniu
2011 r., ktdre poprawia konkurencyjnos¢ cenowa
producentéw krajowych. W konsekwencji, wktad
eksportu netto do wzrostu PKB wzrosnie do 0,9
pkt. proc. w przysztym roku i utrzyma sie na
zblizonym poziomie w 2013 r., na co wptynie
wspierajgca eksport poprawa koniunktury za
granicg, przy wcigz niskiej dynamice popytu
krajowego.

Réwnowaga makroekonomiczna

Stosunkowo szybki wzrost PKB w 2011 r. przy
obnizonej, po okresie $wiatowego kryzysu
finansowego, dynamice produktu potencjalnego
przetoza sie na wzrost luki popytowej do 0,9% na
poczatku 2012 r. Od Il potowy 2012 r. dynamika
potencjalnego PKB bedzie stopniowo
przyspiesza¢, co przy wolniejszym wzrosScie
gospodarczym obniza¢ bedzie luke popytowa
(ktéra pozostanie jednak w catym horyzoncie
projekcji na umiarkowanie dodatnim poziomie;
Wykres 4.12).

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Wykres 4.11
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4. Projekcja inflacji i PKB

Oprécz wolniejszego tempa akumulacji kapitatu

prywatnego (zwigzanego z oddziatujgcym z

opdzinieniem zZmniejszeniem inwestycji
przedsiebiorstw w latach 2009-2010), czynnikiem
obnizajgcym dynamike produktu potencjalnego w
krotkim horyzoncie projekcji (Wykres 4.13) jest
stopy

zawodowej (ze wzgledu na rosngcy udziat oséb w

wyhamowanie  wzrostu aktywnosci

wieku poprodukcyjnym oraz  spowolnienie
gospodarcze) oraz liczby ludnosci (zwigzane z
odwrdceniem obserwowanych w latach 2009-
2010

powrotnych oraz wzrostem emigracji, w tym do

tendencji, tj. ograniczeniem migracji

Niemiec iAustrii). W diuzszym horyzoncie
projekcji  na  wzrost dynamiki  produktu
potencjalnego wptynie szybsza akumulacja
kapitatu, odzwierciedlajgca wzrost inwestycji

przedsiebiorstw, oraz stopniowy powrdét tempa
wzrostu wydajnosci czynnikéw produkcji (TFP) do

poziomu sprzed Swiatowego kryzysu
finansowego.
W  krotkim  horyzoncie projekcji, wraz z

oczekiwanym spowolnieniem tempa wzrostu
gospodarczego, obserwowana w 2010 i 2011 r.
poprawa na rynku pracy ulega wyhamowaniu —
obniza sie dynamika zatrudnienia i stabilizuje sie
dynamika wynagrodzen (Wykres 4.14, Wykres
4.15, Wykres 4.16). Od konca 2012 r. liczba
pracujgcych zaczyna spada¢d, jednak ze wzgledu
na jednoczesne zmniejszania sie liczby o0séb
aktywnych zawodowo, stopa bezrobocia obniza
sie w catym horyzoncie projekcji, tacznie o ok. 0,5
pkt. proc. Ze wzgledu na relatywnie stabilng
(NAWRU),

luka na bezrobociu, co

stope  bezrobocia  réwnowagi
zwiekszeniu ulegnie
ograniczy przetozenie sie spowolnienia
gospodarczego na ptace. W latach 2012-2013
dynamika ptac realnych zblizona bedzie do tempa
pracy (okoto 3% r/r),

dynamika jednostkowych kosztéw pracy takze sie

wzrostu wydajnosci

ustabilizuje, na poziomie 3% r/r.

Utrzymujacy sie w horyzoncie projekcji deficyt
dochodéw oraz obrotéw handlowych w duzym
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Wykres 4.13
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stopniu  kompensowany bedzie naptywem
funduszy unijnych. Nieréwnowaga zewnetrzna,
mierzona stosunkiem deficytu obrotow biezgcych
i kapitatowych do PKB
poprawie w horyzoncie projekcji (obniza sie z
2,2% w br. do 1,3%-1,7% w latach 2012-2013) ze

wzgledu na poprawe bilansu handlowego, przy

ulega nieznacznej

zmniejszajacym sie po zakonczeniu przygotowan
do mistrzostw Europy w pitce noznej (EURO 2012)
naptywie transferéw z UE.

Kurs walutowy i inflacja

We wrzesniu 2011 roku kurs ztotego istotnie

ostabit sie, ze wzgledu na rosnace obawy
zwigzane z poziomem zadtuzeniem niektérych
krajow strefy euro oraz problemami
ptynnosciowymi czesci bankéw europejskich. W
horyzoncie projekcji efektywny kurs ztotego
bedzie sie stopniowo umacniat, zblizajgc sie do
poziomu réwnowagi. Skala umocnienia kursu
bedzie jednak ograniczana przez niski wzrost w
kraju i za granicg, co ogranicza¢ bedzie naptyw
inwestycji bezposrednich i portfelowych do
Polski, oraz zmniejszajgcy sie dysparytet stép
przyjetego w
projekcji zatozenia o statej stopie referencyjnej

NBP.

procentowych, wynikajgcy z

Wzrost inflacji bazowej w krdtkim horyzoncie
projekcji bedzie w duzym stopniu efektem szybko
rosngcych w 2011r., i oddziatujacych =z
opo6znieniem, cen importu (Wykres 4.17, Wykres
4.18). W dtuiszym horyzoncie projekcji, wraz z
umacniajgcym sie kursem ztotego, dynamika cen
importu obnizy sie, co przetozy sie na obnizenie
inflacji bazowej do 2,5% w 2013 r. Spadek inflacji
bazowej bedzie ograniczony przez rosngce w

nieco szybszym tempie jednostkowe koszty pracy.

W | potowie 2011 r. istotnie wzrosty krajowe ceny
zywnosci ze wzgledu na niskg podaz na rynku
krajowym i wysokie ceny surowcéw rolnych na
rynkach $wiatowych. W horyzoncie projekcji
zaburzenia podnoszace poziom tych cen beda

Raport o inflacji - listopad 2011 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

stopniowo wygasac, nastgpi umiarkowany spadek
cen surowcéw rolnych na rynkach swiatowych
(Wykres 4.5), a podaz na rynku krajowym powrdci
do przecietnego poziomu. W konsekwencji w
dtugim horyzoncie projekcji inflacja cen zywnosci
obnizy sie do 2,4% r/r, przy czym w krotkim
horyzoncie znaczace fluktuacje tego wskaznika
wynikajg z tzw. efektu bazy (dynamika cen
zywnosci przejsciowo spadnie do ok. 1% r/r w I
kw. 2012 r. ze wzgledu na odniesienie do
wysokich cen w Il kw. br., Wykres 4.19).

Inflacja cen energii w krétkim horyzoncie
projekcji utrzyma sie na wysokim poziomie ze
wzgledu na  wysokie ceny  surowcéw
energetycznych na rynkach Swiatowych, wzrost
od poczatku 2011 r. stawki podatku VAT oraz
URE

administrowanych nosnikow energii. W srednim i

zatwierdzone  przez podwyzki  cen

dtugim horyzoncie projekcji ceny surowcéw

energetycznych na rynkach  $wiatowych

ustabilizujg sie przy jednoczesnej stopniowej

aprecjacji ztotego, co obnizy dynamike cen
energii, jakkolwiek pozostanie ona wyzsza niz
inflacja ogétem. W 2013 r. inflacja cen energii
bedzie podtrzymywana przez mozliwe
przetozenie na ceny wzrostu kosztéw sektora
energetycznego

zwigzanego z  zakupami

uprawnien do emisji CO,.

Dynamika CPl w 2011 r. bedzie istotnie wyzsza niz
(Wykres 4.20).
inflacji  s3

w roku ubiegtym Przyczyng

wzrostu czynniki  podazowe,
wptywajgce na wysoki wzrost cen zywnosci i
energii, oraz zmiana stawek VAT od poczatku
stycznia 2011 r. W dtugim horyzoncie projekcji
inflacja obnizy sie do poziomu zblizonego do celu
inflacyjnego. Stope inflacji w srednim i dtugim
horyzoncie projekcji

zwieksza¢ bedag rosngce

koszty pracy, natomiast ograniczony popyt

wewnetrzny, obnizajgca sie dynamika cen
surowcow rolnych ienergetycznych na rynkach
Swiatowych oraz umacniajacy sie kurs ztotego
beda czynnikami zmniejszajgcymi wzrost cen

konsumenta. Przy zatozeniu braku zmian stopy
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Wykres 4.19

Inflacja cen zywnosci i nosnikdw energii.
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referencyjnej NBP w catym horyzoncie projekcji,
prawdopodobienistwo uksztattowania sie
Sredniorocznej inflacji w przedziale (1,5%-3,5%)
rosnie z 33% w IV kw. 2011 r. do $rednio 51% w

latach 2012-2013.

4.4. Biezgca projekcja na tle

poprzedniej

Gtéwnymi czynnikami zmieniajgcymi  Sciezke
inflacji i PKB pomiedzy lipcowa a listopadowg
rundg prognostyczng s3: stabszy kurs ztotego,
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego
za granicg oraz dane o PKB i inflacji CPI, ktére
ukazaty sie od zamkniecia poprzedniej projekcji.
W efekcie tych zmian prognozowana roczna
dynamika cen konsumenta w 2011 nie zmieni sieg,
2012-2013.

Projekcja wzrostu gospodarczego uksztattuje sie

natomiast  wzrosnie  w latach
w 2011 r. nieznacznie powyzej, a w Srednim
horyzoncie projekcji — ponizej wartosci z projekcji
lipcowej (Tabela 4.1). Szczegétowo przyczyny
réznic pomiedzy projekcjg lipcowa a listopadowa
omdwiono ponizej.

PKB

W 2011 r. wyziszy wktad eksportu netto do
wzrostu skompensowany zostal w znacznym
stopniu obnizeniem popytu krajowego, w tym
przede wszystkim spozycia ogétem (Wykres 4.22).
Zmiana  dekompozycji  wzrostu  pomiedzy
projekcjami wynika przede wszystkim z wptywu
danych o rachunkach narodowych. Opublikowane
przez GUS szacunki za Il kw. br. wskazujg na
nizsze niz prognozowano w projekcji lipcowej
tempo wzrostu spozycia indywidualnego i
zbiorowego, przy wyziszym wktadzie eksportu

netto do wzrostu.

WyrazZniejsze obnizenie prognozy dynamiki PKB
dotyczy 2012 r. i wynika z negatywnego wptywu
na gospodarke krajowa pogorszenia perspektyw
wzrostu U partneréw

naszych  gtéwnych

Raport o inflacji - listopad 2011 r.

Tabela 4.1
Projekcja listopadowa na tle lipcowej.

2011 2012 2013

Inflacja CPI (r/r, %)

X12011 4,0 3,1 2,8

VIi 2011 4,0 2,7 2,4

PKB (r/r, %)

X1 2011 4,1 3,1 2,8

VIl 2011 4,0 3,2 2,9
Wykres 4.21
Projekcja listopadowa na tle lipcowej: dynamika PKB (r/r, %).
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handlowych, w tym zwtaszcza w strefie euro.
Efekt ten w czesci kompensowany bedzie
stabszym niz w projekcji lipcowej kursem ztotego
(skutek istotnego ostabienia waluty krajowej we
wrzesniu br., zwigzanego z  kryzysem
zadtuzeniowym w strefie euro) oraz obnizeniem
realnej stopy procentowej (wynik wzrostu inflacji
i zatozenia ostatej stopie referencyjnej). W
2013 r. wygasnie efekt stabszego kursu ztotego, a
wzrost za granicg wzrosnie do poziomu
zblizonego do zaktadanego w lipcu, co zmniejszy
réznice pomiedzy dynamikami PKB w obu

rundach prognostycznych.

Inflacja

W 2011 r. prognozowany wzrost cen konsumenta

pozostat na poziomie z projekcji lipcowe;j.
Pomimo wyzszych niz w poprzedniej rundzie
prognostycznej cen surowcéw rolnych na rynkach
Swiatowych, krajowe ceny zywnosci obnizyty sie
w wyniku relatywnie stabego poziomu popytu
krajowego. Wptyw tego spadku na CPl ogdétem
zostat jednak skompensowany wzrostem inflacji
bazowej w wyniku wyzszych niz oczekiwano cen

towardéw importowanych.

Deprecjacja kursu ztotego, zwiekszajaca ceny

importu oraz ceny surowcow rolnych i

energetycznych wyrazonych w ztotych
oddziatywac¢ bedzie w kierunku wyiszej stopy
inflacji w latach 2012-2013. Mniejszy wptyw
bedzie miato

zwigzane ze spowolnieniem

gospodarczym obnizenie presji popytowej i
kosztowej. W rezultacie inflacja CPl w latach
2012-2013 uksztattuje sie Srednio o 0,4 pkt. proc.

powyzej rundy lipcowe;j.

4.5. Zrédfa niepewnosci projekc;ji

Ocenia sie, ze w horyzoncie projekcji bilans
réznorodnych czynnikdw ryzyka wskazuje na
nieco

wyzsze prawdopodobienstwo

uksztattowania sie Sciezki PKB ponizej, natomiast
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Wykres 4.22

Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu PKB miedzy

runda listopadowag a lipcowg (pkt. proc.).
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stopy inflacji — powyzej Sciezki centralnej projekcji
Tabela 4.2

(Tabela 4.2). Najwazniejsze zrddta niepewnosci
Prawdopodobienstwo ze inflacja bedzie:

projekcji wymieniono ponizej.

s e - ponizej w
ponizej ponizej ponizej P .

projekcji przedziale

1,5% 2,5% 3.5% centralnej (1,5-3,5%)
Otoczenie zewnetrzne i kurs walutowy 11g4 0,00 0,03 0,33 0,49 0,33
121 0,05 0,25 0,60 0,45 0,55
Otoczenie zewnetrzne pozostaje najwazniejszym 1292 0,08 0,34 0,68 0,41 0,59
. ] . R L 123 0,02 0,14 0,46 0,38 0,44
zréodtem niepewnosci projekcji inflacji i PKB. 124 002 0,15 0,47 0,36 0,46
Prognozy wzrostu gospodarczego dla krajéw 13g1 0,03 0,20 0,52 0,39 0,49
rozwinietych, w  tym zwtaszcza  krajéow 13aZ 0,08 225 el L) 0,52
tonkowskich Kazui denc K 13g3 0,16 0,40 0,68 0,46 0,52
cztonkowskich UE, wykazujg tendencje znizkowg, 13g4 021 0.46 0.72 0.48 0,51

zwitaszcza w krotkim horyzoncie projekgcji. Istnieje
prawdopodobienstwo powrotu kryzysu
finansowego zwigzanego z rosngcym zadtuzeniem
niektérych krajéw strefy euro oraz narastajgcymi
problemami ptynnosciowymi czesci bankéw
europejskich, co moze spowodowacé ograniczenie
akcji kredytowej dla sektora prywatnego (takze
przez powigzane kapitatowo z bankami strefy
euro banki dziatajgce w Polsce) i obnizenie tempa
wzrostu gospodarczego. Trudna do przewidzenia
pozostaje reakcja rzadéw i bankéw centralnych
krajéow rozwinietych w tej sytuacji. Istotnym
zrédtem niepewnosci pozostaje takie rozwdj
sytuacji na rynkach surowcéw rolnych i
energetycznych.

Nieuniknionym Zrédtem niepewnosci projekcji
inflacji i PKB jest przyszte ksztattowanie sie kursu
ztotego, szczegdlnie przy obecnym poziomie
niepewnosci na Swiatowych rynkach
finansowych.

Ocenia sie, ze wymienione powyzej zrédfia
niepewnosci zwigzane z otoczeniem
zewnetrznym polskiej gospodarki zwiekszajg
prawdopodobienstwo uksztattowania sie $ciezki
inflacji powyzej, a dynamiki PKB — ponizej Sciezki
centralnej.

Popyt wewnetrzny
W  zwigzku z oczekiwanym zacie$nieniem

fiskalnym w horyzoncie projekcji, istotnym
zrodtem niepewnosci dla projekcji jest reakcja
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popytu gospodarstw domowych i sektora
przedsiebiorstw. Historycznie stabilny wzrost
spozycia indywidualnego, rosngce wykorzystanie
mocy produkcyjnych w gospodarce, wysoka
ptynnosé finansowa przedsiebiorstw oraz niskie
realne stopy procentowe moga przetozy¢ sie na
wzglednie wysoki wzrost konsumpcji i inwestycji
przedsiebiorstw w przysztosci. Taki scenariusz
bytby mozliwy, gdyby w wyniku rozwoju sytuacji
za granicg nastgpita poprawa postrzegania Polski,
taczaca sie ze wzrostem naptywu kapitatu, w tym
inwestycji bezposrednich.

Polityka fiskalna

Polityka fiskalna pozostaje waznym czynnikiem
niepewnosci dla przysztej inflacji i PKB, zwtaszcza
w dtugim horyzoncie projekcji. Konsekwencja
procedury nadmiernego deficytu, ktdéra obliguje
Polske do redukcji deficytu sektora finanséw
publicznych ponizej 3% do 2012 r., mogg byc
dalsze dostosowania zwiekszajgce wplywy i
ograniczajgce wydatki tego sektora w latach
2012-2013. W konsekwencji ro$nie
prawdopodobienstwo uksztattowania sie PKB
ponizej sciezki centralnej, natomiast wptyw zmian
polityki fiskalnej na inflacje CPl obarczony jest
duzg niepewnoscig, gdyz wzaleznosci od
przyjetych rozwigzan moze by¢é czynnikiem
oddziatywujgcym w  kierunku wyzszych badz
nizszych cen konsumenta. Dodatkowym Zrodtem
niepewnosci dla prognozy PKB jest ksztattowanie
sie inwestycji sektora finanséw publicznych,
taczace sie ze stopniem wykorzystania $srodkow
UE.

Ceny zywnosci i energii w Polsce

W  zwigzku z istotnym wptywem polityki
regulacyjnej na ksztattowanie sie cen energii
i zywnosci, podobnie jak w poprzednich rundach
prognostycznych pozostaje ona istotnym Zrdodtem
niepewnosci projekciji inflacji. Znaczaca
niepewnos¢ zwigzana jest z przyszta politykg Unii
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Europejskiej w zakresie ochrony $rodowiska (w
tym stosowania wymogoéw dotyczacych emisji
CO,), dziataniami regulacyjnymi na rynku
Zywnosci oraz przysztg polityka taryfowg URE.

4.6. Omodwienie danych, ktdre

naptynety po 28 wrzesnia 2011 r.

Po dacie zamkniecia bazy danych dla projekcji (28
wrzesnia br.) wyraznie obnizyty sie oczekiwania
dla wzrostu gospodarczego w strefie euro w
2012 r. oraz spadty prognozowane w oparciu o
kontrakty terminowe ceny surowcow
energetycznych dla lat 2012-2013. Informacje te
zwiekszajg prawdopodobieristwo uksztattowania
sie inflacji i PKB ponizej s$ciezki centralnej
projekcji.

Raport o inflacji - listopad 2011 r.
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Tabela 4.3
Centralna sciezka projekc;ji inflacji i PKB.

2009 2010 2011 2012 2013
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 3,5 2,6 4,0 3,1 2,8
Ceny zywnosci (% r/r) 4,1 2,7 5,0 2,4 3,0
Ceny energii (% r/r) 5,5 6,2 8,6 5,6 3,9
Weksin s i e o wlaceis
PKB (% r/r) 1,6 3,8 41 3,1 2,8
Popyt krajowy (% r/r) -1,1 4,4 3,9 2,2 2,0
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,1 3,2 3,5 2,7 2,6
Spozycie zbiorowe (% r/r) 1,9 3,8 0,7 0,7 2,6
Naktady inwestycyjne (% r/r) -1,2 -1,0 7,5 3,8 1,6
Wktad eksportu netto (pkt. proc. r/r) 2,7 -0,6 0,2 0,9 0,8
Eksport (% r/r) -6,8 10,1 5,5 4,9 7,5
Import (% r/r) -12,4 11,5 5,0 2,8 5,7
Ptace brutto (% r/r) 5,2 4,2 5,4 6,0 6,1
Liczba pracujacych (% r/r) 0,4 0,6 1,0 0,1 -0,2
Stopa bezrobocia (%) 8,2 9,5 9,5 9,2 9,0
NAWRU (%) 9,6 9,5 9,9 10,0 10,0
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,0 55,7 56,0 55,9 55,6
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,2 3,2 3,1 3,0 3,0
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 3,8 0,7 2,1 3,0 3,0
Produkt potencjalny (% r/r) 4,6 4,0 3,2 2,8 3,2
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,2 -0,4 0,5 0,7 0,4
;'L‘g%'gszf)%';j‘{”gxgc"’w rolnych 1,00 1,13 1,35 1,28 1,25
:ﬁ%‘f)";sz%%';i‘{”gg;‘éw Sl e e 1,00 1,37 1,86 1,91 1,92
Poziom cen za granica (% r/r) 1,3 0,7 1,5 1,6 1,9
PKB za granica (% r/r) -4,4 2,2 1,9 1,4 2,0
?‘;’Igzé?chunku biezacego i rachunku kapitatowego 2,2 2,6 2,2 13 1,7
WIBOR 3M (%) 4,32 3,89 4,49 4,72 4,72

Zrédto: Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnoéci zawodowej i stopie bezrobocia zrédtem s3 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 odzwierciedlajgcych 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 CZERWIEC-WRZESIEN 2011 R.

e Data: 8 czerwca 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o symetryczne zawezenie korytarza miedzy stopg depozytowg a stopg lombardowg NBP

0 0,5 punktu procentowego.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A. Bratkowski Przeciw: M. Belka
A. Rzonca E. Chojna-Duch
A. Zielinska-Gtebocka Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
J. Winiecki

e Data: 8 czerwca 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 9/2011 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
Podwyzszono stopy procentowe NBP o 25 punktéw bazowych.
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Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw: E. Chojna-Duch
A. Bratkowski
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. KaZzmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 6 lipca 2011 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o podwyzszenie stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: A. Kazmierczak Przeciw: M. Belka
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 23 sierpnia 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 10/2011 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2012.

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: 20 wrzesnia 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 11/2011 w sprawie okreslenia gdrnej granicy zobowigzan wynikajgcych z zaciggania
przez Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytucjach bankowych i

finansowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka

Z. Gilowska oraz A. Rzorica byli nieobecni na posiedzeniu.



