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

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych. Z kolei periodyzacja analizy (podziat na podokresy) jest uwarunkowana
ksztattowaniem sie poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaty uwzglednione dane dostepne do 25
pazdziernika 2012 r.
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SYNTEZA

Aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie w Il kw. 2012 r. — i najprawdopodobniej réwniez w Il kw. —
pozostata niska. W Il kw. w strefie euro trwata recesja, a wzrost gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych w ujeciu kwartalnym nieznacznie spowolnit i nadal byt umiarkowany. Réwnoczesnie
w najwiekszych gospodarkach wschodzgcych tempo rocznego wzrostu gospodarczego dalej sie
obnizato, cho¢ wcigz byto znaczgco wyzsze niz w krajach rozwinietych. Na utrzymanie sie niskiej —
mimo pewnej poprawy — aktywnosci gospodarczej w Il kw. wskazujg naptywajgce dane dotyczace I
kw. br., w tym wskazniki globalnej koniunktury oraz wstepne dane o PKB w Stanach Zjednoczonych.
Wzrost gospodarczy w czesci gospodarek rozwinietych jest nadal ograniczany przez proces
zmniejszania zadtuzenia w sektorze publicznym iprywatnym, a takze przez utrzymujacag sie
niekorzystng sytuacje na rynku pracy i rynku nieruchomosci. Niski popyt ze strony gospodarek
rozwinietych negatywnie oddziatuje na aktywnos$¢ gospodarczg w krajach wschodzgcych. W
gospodarkach rozwinietych irozwijajgcych sie niebedacych eksporterami surowcéw, czynnikiem
spowalniajgcym dynamike PKB s3 wcigz wysokie — mimo przejsciowego obnizenia sie — ceny
surowcow.

Od publikacji poprzedniego Raportu w wiekszosci gospodarek rozwinietych, jak iwschodzacych
nastgpit dalszy spadek inflacji, cho¢ w ostatnich miesigcach ponownie odnotowano jej lekki wzrost.
Spadkowi inflacji sprzyjato przejsciowe obnizenie sie cen surowcéw na rynkach swiatowych oraz niska
presja popytowa w wielu krajach.

Od publikacji poprzedniego Raportu gtdwne banki centralne nadal tagodzity polityke pieniezng,
utrzymujac stopy procentowe na historycznie niskim poziomie lub je obnizajgc. Ponadto rozszerzyty
one istniejgce juz programy ptynnosciowe lub ogtosity rozpoczecie nowych. Jednoczesnie wiele
bankéw centralnych z gospodarek wschodzacych oraz matych gospodarek rozwinietych
kontynuowato luzowanie polityki pieniezne;j.

Do potowy wrzesnia oczekiwane wprowadzenie nowych programdéw luzowania iloSciowego przez
gtéwne banki centralne, zapowiedzi reform instytucjonalnych strefy euro i publikacje lepszych od
oczekiwan danych z gospodarki amerykanskiej poprawiaty nastroje na miedzynarodowych rynkach
finansowych, przyczyniajgc sie do wzrostu popytu na ryzykowne aktywa. Natomiast od potowy
wrzesnia br. publikacja kolejnych gorszych od oczekiwan danych gospodarczych ze strefy euro oraz
krajéw wschodzacych, w tym z Chin, spowodowata zahamowanie poprawy nastrojéw na Swiatowych
rynkach — mimo zfagodzenia polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. Dodatkowym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku pogorszenia nastrojéw byt wzrost niepewnosci co do skali
przysztego zaciesnienia fiskalnego w krajach strefy euro najbardziej dotknietych kryzysem
zadtuzeniowym i w Stanach Zjednoczonych.

W Polsce roczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w ostatnich miesigcach stopniowo
sie obnizata (do 3,8% we wrzesniu br.), pozostajac jednak powyzej gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego. Do spadku inflacji przyczynito sie wygasniecie niekorzystnych efektéw bazy
podwyzszajacych wczesniej dynamike cen administrowanych oraz cen niektérych kategorii ustug
nieadministrowanych. Obnizeniu sie dynamiki cen sprzyjata takie obserwowana od maja br.
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aprecjacja ztotego oraz spowalniajgca dynamika popytu w gospodarce. ROownoczesnie nastgpit
spadek wiekszosci miar inflacji bazowej oraz rocznej dynamiki cen produkcji sprzedanej. Prognozy
analitykéw sektora finansowego dotyczace inflacji w horyzoncie 12 miesiecy utrzymywaty sie na
poziomie wyzszym, ale zblizonym do celu inflacyjnego (2,7%). Jednocze$nie obnizyty sie oczekiwania
inflacyjne przedsiebiorstw oraz osob prywatnych, cho¢ wcigz ksztattujg sie one powyzej celu
inflacyjnego (odpowiednio 3,2% i 3,8%).

W Il kw. 2012 r. tempo wzrostu PKB ponownie sie obnizyto. Wedtug zaktualizowanych szacunkéw
GUS wyniosto ono 2,3% r/r w Il kw. br. wobec 3,6% r/r w | kw. br. Spadek rocznej dynamiki PKB
wynikat z silnego ograniczenia dynamiki popytu krajowego, co wynikato z obnizenia sie dynamiki
zarowno konsumpcji, jak i inwestycji, oraz zmniejszenia przyrostu zapaséw. Jednoczesnie wzrost PKB
w Il kw. 2012 r. byt podtrzymywany przez wysoki wkfad eksportu netto, do ktérego przyczynit sie
spadek importu przy utrzymaniu niewielkiego — mimo ostabienia — wzrostu eksportu. Stabngcej
aktywnosci gospodarczej towarzyszyto pogorszenie sie w Il kw. 2012 r. sytuacji finansowej
przedsiebiorstw.

W Il kw. 2012 r., wraz z obnizajgcym sie wzrostem PKB, dynamika roczna liczby pracujgcych w
gospodarce oraz w sektorze przedsiebiorstw wyhamowata. Rdwnoczesnie wskutek dalszego wzrostu
liczby aktywnych zawodowo, stopa bezrobocia byta wyzisza niz rok wczesniej. Naptywajgce w
ostatnim okresie dane wskazujg na brak presji ptacowej. Zaréwno nominalna roczna dynamika
wynagrodzen w gospodarce, jak i nominalna roczna dynamika jednostkowych kosztow pracy w Il kw.
2012 r. obnizyty sie w poréwnaniu do | kw. 2012 r. Dane z sektora przedsiebiorstw w Il kw. wskazuja,
ze roczna dynamika zatrudnienia wyhamowata do zera. Nastgpit takze dalszy spadek rocznej
dynamiki wynagrodzen w tym sektorze.

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stope referencyjng NBP na
niezmienionym poziomie 4,75%'. Jednoczeénie pojawienie sie oczekiwarh na obnizenie stopy
referencyjnej NBP w kolejnych miesigcach znalazto odzwierciedlenie w spadku rynkowych stép
procentowych, za$ spread pomiedzy WIBOR a OIS 3M, przyblizajgcy poziom premii za ryzyko
kredytowe na rynku miedzybankowym, nieznacznie spadf. Rownoczesnie rentownosci polskich
obligacji skarbowych obnizyty sie, przejsciowo osiggajgc najnizsze historycznie poziomy. Spadty takze
stawki CDS dla Polski, ktére pozostajg nizsze niz przecietnie w gospodarkach wschodzacych. Ceny
akcji na GPW w Warszawie ksztattowaty sie pod wptywem nastrojéw na miedzynarodowych rynkach
finansowych (do potowy wrzesnia br. indeksy gietdowe pozostawaty w trendzie wzrostowym, a
nastepnie ustabilizowaty sie). W Il'i lll kw. br. ceny na rynku mieszkaniowym nadal sie obnizaty.

Od publikacji poprzedniego Raportu ztoty aprecjonowat na skutek — widocznej do potowy wrzesnia br.
—poprawy nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych. W omawianym czasie miaty jednak
miejsce okresy przejsciowej deprecjacji ztotego, do czego przyczyniaty sie publikacje danych
wskazujgcych na silniejsze od oczekiwanego spowolnienie gospodarcze i zwigzany z tym wzrost
oczekiwan na fagodzenie polityki pienieznej w Polsce. W kierunku ostabienia ztotego oddziatywaty
takze dokonane obnizki stép procentowych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

! Raport o inflacji uwzglednia dane dostepne do 25 pazdziernika 2012 r. Na posiedzeniu 7 listopada br. Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc., w tym stope referencyjng do poziomu 4,50%. Informacja o tej decyzji zawarta jest w rozdz. 3
niniejszego Raportu.
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Od publikacji poprzedniego Raportu wzrost krajowej akcji kredytowej pozostat umiarkowany, co
dotyczy zaréwno rocznej dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw, jak i kredytéw dla gospodarstw
domowych. Réwniez roczne tempo wzrostu szerokiego pienigdza utrzymato sie na umiarkowanym
poziomie, cho¢ wcigz byto wyzsze od rocznej dynamiki nominalnego PKB. Nadal obnizaty sie depozyty
przedsiebiorstw, cho¢ znaczaco stabiej niz w poprzednim okresie. Rdwnocze$nie nastgpit wzrost
depozytéw gospodarstw domowych, ktdry przetozyt sie na umiarkowany wzrost tacznej wartosci
aktywoéw finansowych tego sektora.

Spowolnieniu aktywnosci gospodarczej w kraju i za granicg w Il kw. 2012 r. towarzyszyto wyrazne
zmniejszenie deficytu na rachunku obrotéw biezgcych. Do zmniejszenia deficytu na rachunku
obrotéw biezgcych przyczynito sie przede wszystkim obnizenie deficytu w obrotach towarowych, a
takze zmniejszenie ujemnego salda dochoddéw. Nadwyzka na rachunku finansowym w 1l kw. 2012 r.
obnizyta sie w stosunku do Il kw. 2011 r., do czego przyczynit sie gtdwnie spadek srodkéow
lokowanych przez nierezydentdw w polskich bankach. Jednoczesnie najwazniejszym zrédiem
naptywu srodkdw na rachunek finansowy pozostat — pomimo pewnego obnizenia — naptyw inwestycji
portfelowych. Po nieznacznym pogorszeniu czesci wskaznikdw nierownowagi zewnetrznej w | kw.
2012 r., w Il kw. br. niektdre z nich ulegty poprawie.

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 wptywajgce na nie czynniki krajowe opisano w Rozdziale 2. Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w okresie lipiec-pazdziernik wraz z
Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w listopadzie br. umieszczone sg w Rozdziale 3.
Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu zostanie opublikowany 22 listopada br., a nastepnie
umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki gtosowan RPP w okresie czerwiec-wrzesien 2012 r.
znajduja sie w Rozdziale 5. Ponadto w Rozdziale 1 i 2 niniejszego Raportu zamieszczono trzy ramki:
»Delewarowanie podmiotéw prywatnych sektora niefinansowego w gospodarkach rozwinietych”,
»Programy ptynnosciowe gtéwnych bankéw centralnych” oraz ,Jak usztywnienie kursu ztotego wobec
euro przed kryzysem finansowym wptynetoby na cykl koniunkturalny w Polsce?”.

W Rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowigca jedna
z przestanek, na podstawie ktérych RPP podejmuje decyzje o wysokosci stop procentowych NBP.
Zgodnie z listopadowg projekcjg z modelu NECMOD — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych
stép procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 18 pazdziernika 2012 r. (cut-off
date projekcji) — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,7-3,9%
w 2012 r. (wobec 3,6-4,2% w projekcji lipcowej), 1,8-3,1% w 2013 r. (wobec 2,0-3,4%) oraz 0,7-2,4%
w 2014 r. (wobec 1,0-2,7%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,0-2,6% w 2012 r. (wobec 2,3-3,6% w projekcji
lipcowej), 0,5-2,5% w 2013 r. (wobec 1,0-3,2%) oraz 1,1-3,5% w 2014 r. (wobec 1,7-4,2%).
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Rozdziat 1

OTOCZENIE POLSKIEJ GOSPODARKI

1.1. Aktywnos$¢ gospodarcza na

swiecie

Aktywnos$¢ gospodarcza na S$wiecie w 1l kw.
2012 r. — i najprawdopodobniej rowniez w I kw.
— pozostata niska. W Il kw. w strefie euro trwata
recesja, a wzrost gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych nieznacznie spowolnit i nadal byt
umiarkowany (Wykres 1.1) >. Réwnoczeénie
w najwiekszych  gospodarkach  wschodzacych
tempo wzrostu gospodarczego dalej sie obnizato,
cho¢ wcigz byto znaczaco wyisze niz w krajach
rozwinietych (Wykres 1.9). Na utrzymanie sie
niskiej — mimo pewnej poprawy — aktywnosci
gospodarczej w Il kw. wskazujg naptywajgce
dane dotyczace Il kw. br.,, w tym wskazniki
globalnej koniunktury oraz wstepne dane o PKB
w Stanach Zjednoczonych (Wykres 1.2).

Wzrost gospodarczy w czesci gospodarek
rozwinietych jest nadal ograniczany przez proces
zmniejszania zadtuzenia w sektorze publicznym

(por.
podmiotéw prywatnych sektora niefinansowego

i prywatnym Ramka 1 Delewarowanie
w gospodarkach rozwinietych), a takie przez
utrzymujaca sie niekorzystng sytuacje na rynku
pracy i Niski popyt
ze strony gospodarek rozwinietych niekorzystnie

rynku nieruchomosci.

oddziatuje na aktywnos$¢ gospodarczg w krajach

Wykres 1.1

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

proc.

4 4
—Strefa euro —Stany Zjednoczone
Wielka Brytania Japonia
2 2
A
‘PN A AA LN
A /‘A/ /\<p'¥ . /\\/Q L0008 N
0 *f ~ F———N—\¢ -~ VA 0

BLASMREL A\ l

\

-6
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Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.2
Indeks PMI w gospodarce swiatowej.
70 70
—PMI w przetwoérstwie przemystowym
—PMI - wszystkie sektory
60 60
50 - - 50
40 40
30 30
01ml 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1

Zrédto: Dane Markit.

2 . .
Prezentowane w tym rozdziale kwartalne tempa wzrostu sa wyréwnane sezonowo.
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wschodzacych. W gospodarkach rozwinietych
i rozwijajacych sie niebedacych eksporterami
surowcow, czynnikiem spowalniajgcym dynamike
PKB sg ceny surowcow, ktore w Il kw. br.

ponownie wzrosty.

Tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych —
po przejsciowym obnizeniu sie w Il kw. —w Il kw.
2012 r. nieznacznie przyspieszyto i wyniosto 0,5%
kw/kw (wobec 0,3% kw/kw w Il kw. br., Wykres
1.1) °.
umiarkowanym poziomie, pozytywnie wptywajac

Wzrost konsumpcji utrzymat sie na
na wzrost popytu. Réwniez wptyw wydatkéw
rzgdowych na wzrost PKB w Il kw. byt dodatni, co
wynikato gtéwnie z silnego wzrostu wydatkow na
obronnos¢. Tempo wzrostu inwestycji po raz
kolejny obnizyto sie, a ich wktad do dynamiki PKB
byt znikomy. Negatywnie na wzrost popytu
wptynat natomiast eksport netto (co wynikato
silnego  obnizenia

gtéwnie z sie  dynamiki

eksportu) oraz zmiana zapasow.

Umiarkowang aktywnos$¢ gospodarczg w Stanach
Zjednoczonych w Il kw. potwierdzaty rowniez
wczesniej naptywajgce dane miesieczne. Brak
wyraznej poprawy na rynku pracy byt
przedstawiany przez Bank Rezerwy Federalnej
jako gtéwny powdd dalszego poluzowania polityki

pienieznej w potowie wrzesnia br. (por. rozdz.

1.3.  Polityka  pieniezna  za  granicq i
miedzynarodowe rynki finansowe). Niemniej
jednak  pozytywnym sygnatem dotyczacym

gospodarki amerykanskiej jest — wynikajgce ze
wzrostu zatrudnienia — znaczne obnizenie sie
stopy bezrobocia we wrzesniu br. (Wykres 1.3).
Spadkowi stopy bezrobocia towarzyszyta istotna
poprawa wskaznikow koniunktury
konsumenckiej. W ostatnich miesigcach miato
takze miejsce

przyspieszenie sprzedazy

detalicznej oraz wzrost cen na rynku
nieruchomosci (cho¢ ceny te wcigz pozostajg
niskie w poréwnaniu z okresem sprzed kryzysu). Z
kw. br.

obnizyta sie, awskaznik PMI utrzymat sie na

kolei produkcja przemystowa w il
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Wykres 1.3

Stopa bezrobocia i
Zjednoczonych.

poziom zatrudnienia w Stanach

proc.  EMzatrudnienie (prawa 0§)  ——stopa bezrobocia (lewa 0§)  min
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142

138

134

130

02m1 04m1 06m1 08m1 10m1 12m1
Zrédto: Dane BLS.
Wykres 1.4
Wozrost PKB w strefie euro (kw/kw).
proc.
3 3

M Spozycie indywidualne W Spozycie zbiorowe

Nakfady inwestycyjne brutto Zmiana zapasow

Eksport netto —PKB
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Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.5

Wzrost produkcji przemystowej* i indeks PMI w przemysle
przetwdrczym w strefie euro.

proc.

70 20
— PMI w przemysle przetworczym (lewa o$)
— Produkcja przemystowa (prawa o$)
60 10
W M
50 T W/\ 0
40 -10
30 -20
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Zrédto: Dane Eurostat, Markit.
* Zmiana trzymiesiecznej sredniej ruchomej indeksu produkcji sprzedanej przemystu
w stosunku do analogicznej Sredniej sprzed trzech miesiecy.

* W ujeciu zannualizowanym wzrost PKB w Il kw. 2012 r. wyni6st odpowiednio 2,0% kw/kw, wobec 1,3% kw/kw w Il kw. 2012 r.
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niskim — cho¢ przekraczajgcym  wartosci

charakteryzujgce okresy recesji — poziomie.

W strefie euro tempo wzrostu PKB w Il kw.
2012 r. wyniosto -0,2% (wobec 0,0% kw/kw
wlkw. 2012 r.; Wykres 1.4). Negatywnie na
wzrost gospodarczy wplyneto obnizenie sie
inwestycji oraz — w nieco mniejszym stopniu —
utrzymujacy sie spadek konsumpcji prywatnej.
Konsumpcja publiczna pozostawata w stagnacji i
jej wktad do wzrostu PKB byt — podobnie jak
wktad zmiany zapasdw - zblizony do zera.
Rownoczesnie dodatni wkiad do wzrostu PKB
miat eksport netto, przy czym wzrdst zaréwno
eksport, jak i — cho¢ w nieco mniejszym stopniu —
import.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach, w Il kw.
br.
w poszczegdlnych  krajach

tempo wzrostu gospodarczego
strefy euro byto
zréznicowane. W okresie ostatnich dwdch lat PKB
rost na Stowacji, w Estonii, Niemczech i Austrii,
gdy

systematycznie spadat.

podczas w  Portugalii i w Gregji

W Niemczech na utrzymanie dodatniej — cho¢
nieco nizszej niz w | kw. br. — dynamiki PKB
w Il kw. ztozyt sie zarédwno dalszy wzrost popytu
zagranicznego (przede wszystkim spoza strefy
euro), jak rowniez popytu konsumpcyjnego,
wspieranego przez wcigz rosnace zatrudnienie,
spadek bezrobocia i wzrost wynagrodzen. We
Francji, mimo wzrostu popytu wewnetrznego,
spadek wktadu eksportu netto do wazrostu,

doprowadzit do utrzymania sie stagnacji PKB.

W duzych gospodarkach dotknietych kryzysem
zadtuzeniowym, tzn. we Wioszech i Hiszpanii,
trwata recesja. Negatywnie na popyt w tych
krajach wptywata w szczegdlnosci utrzymujaca sie
niekorzystna sytuacja na rynku pracy, proces
ograniczania sektorze

nierdwnowag w

publicznym i prywatnym oraz spadek akcji

kredytowe;j.

11

Wykres 1.6
Zatrudnienie (r/r) oraz stopa bezrobocia w strefie euro.
proc. proc.
12

B Zatrudnienie, dane kwartalne (prawa os)

—Stopa bezrobocia (lewa 03)
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Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.7
Wzrost PKB w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (kw/kw).
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Zrédto: Dane Eurostat.
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Wykres 1.8
Wzrost PKB w Butgarii, Litwie, totwie i Rumunii (kw/kw).
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Zrédto: Dane Eurostat.
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Naptywajace dane za Ill kw. sugerujg utrzymanie

sie niskiej aktywnosci gospodarczej w strefie
euro. Stagnacja sprzedazy detalicznej wskazywata LI

L. B Wzrost gospodarczy w Chinach, Indiach, Brazylii i Ros;ji (r/r).
na stabos¢ popytu wewnetrznego, ktéra w e

szczegdlnosci wynikata z pogarszajacej sie w wielu  *° e srayis oy 16
gospodarkach sytuacji na rynku pracy, w tym ze 12 12
znacznego wzrostu stopy bezrobocia (dotyczyto g IS A 7[/\ ~ | o

to szczegdlnie krajéw najsilniej dotknietych A\

kryzysem zadtuzeniowym; Wykres 1.6). Z kolei w ! ﬁ [

ostatnich miesigcach produkcja przemystowa 0 0

wzrosta, cho¢ wskaznik PMI pozostat na poziomie 4 — 4
sygnalizujgcym recesje (Wykres 1.5). . .
W nowych krajach cztonkowskich UE spoza strefy .12 12

01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

euro wzrost PKB w Il kw. 2012 r. byt takze ;.. 0 o in
zrdéznicowany (Wykres 1.7, Wykres 1.8). W czesci
krajéw (zwtaszcza na totwie i Litwie) tempo
wzrostu PKB pozostato relatywnie wysokie,
podczas gdy w Czechach oraz na Wegrzech
produkcja wcigz sie obnizata, co wynikato
w szczegblnosci z procesu zmniejszania deficytu
sektora finanséw publicznych oraz ograniczonego
popytu z zagranicy (majacego istotne znacznie

zwtaszcza w przypadku Czech).

W najwiekszych gospodarkach rozwijajacych sie
wzrost PKB spowalniat (w Chinach, Brazylii i Ros;ji)
lub tez utrzymat sie na niskim — w pordwnaniu
z poprzednimi latami — poziomie (w Indiach)
(Wykres 1.9). Wzrost PKB w Chinach ponownie
obnizyt sie (do 7,4% r/r w Il kw. br. wobec 7,6%
r/r w Il kw. br.). Negatywnie na koniunkture w tej
gospodarce  oddziatywato w  szczegdlnosci
ostabienie popytu zagranicznego, w tym
zwtaszcza z krajow Unii Europejskiej.

Ramka 1. Delewarowanie (ograniczanie zadtuzenia) podmiotow prywatnych sektora niefinansowego

w gospodarkach rozwinietych

W | dekadzie XXI w. historycznie niskie stopy procentowe, innowacje w sektorze finansowym oraz niedostateczny
nadzor finansowy przyczynity sie w wielu gospodarkach rozwinietych do znacznego wzrostu zadtuzenia podmiotow
gospodarczych, w tym gospodarstw domowych i przedsiebiorstw (Tabela R.1.1). W szczegdlnosci silnie wzrosto
zadtuzenie gospodarstw domowych, ktore poprzez zacigganie dtugu finansowaty zakup nieruchomosci. Wyzszy
popyt na nieruchomosci prowadzit do wzrostu ich cen. Tym samym rosta rowniez wartosé¢ aktywoéw posiadanych
przez gospodarstwa domowe, stanowigcych potencjalne zabezpieczenie kredytu, co zwiekszato zdolnos¢
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kredytowa pozyczkobiorcédw i — przy niedostatecznym uwzglednianiu rosngcego ryzyka przez instytucje finansowe
— prowadzito do dalszego wzrostu akcji kredytowej.

W drugiej potowie ubiegtej dekady, po peknieciu banki na rynku nieruchomosci, poczatkowo w Stanach
Zjednoczonych, a nastepnie w innych gospodarkach rozwinietych (w tym m.in. w Irlandii i Hiszpanii; Wykres R.1.1)
i eskalacji kryzysu finansowego na swiecie, w czesci gospodarek rozpoczat sie proces ograniczania zadtuzenia
podmiotéw gospodarczych. Spadek dynamiki akcji kredytowej w tych gospodarkach obniza popyt i aktywnos¢
gospodarczg na Swiecie.

Tabela R.1.1
Zadtuzenie gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w wybranych gospodarkach rozwinietych.
zadtuzenie gospodarstw domowych w relacji zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych
do dochodu rozporzadzalnego (w %) w relacji do PKB (w %)
2000 2007 2011** 2000 2007 2011**
Stany Zjednoczone* 101 138 118 113 117 107
Japonia* 144 137 124 173 148 153
Niemcy 116 103 94 79 78 75
Francja 70 93 101 82 90 104
Wiochy 45 71 80 67 88 93
Wielka Brytania* 117 183 161 93 117 113
Kanada* 113 137 184 111 101 104
Australia 124 186 184 73 84 74
Belgia 68 84 92 79 72 73
Grecja 29 75 98 48 64 68
Irlandia* b.d. 228 229 b.d. 167 298
Korea Potudniowa* 96 146 155 b.d. 144 159
Holandia 174 261 290 137 118 111
Portugalia 112 154 154 119 129 149
Hiszpania 86 147 140 73 128 133
Szwecja 109 160 169 119 139 148
Szwajcaria* 186 201 213 84 88 99
Strefa euro 85 106 108 79 91 97

* Dtug nieskonsolidowany.

** |1 kw. 2011 r.

Zrédto: OECD (2012).

W latach 2000-2007 wzrost relacji zadtuzenie do PKB byt ograniczany przez szybko rosnacy PKB, natomiast w latach 2007-2011 w kierunku zwiekszenia relacji zadtuzenia do PKB

oddziatywat spadek aktywnosci gospodarczej w wielu gospodarkach.

Doswiadczenia z przesztosci potwierdzajg, ze nadmierne zadtuzenie podmiotdw prywatnych, a nastepnie proces

jego ograniczenia moze silnie negatywnie wptyna¢ na koniunkture gospodarczg, czego skrajnym przyktadem jest
4 7 o g g c o = g , c

kryzys z lat 30-tych XX w.” Wéwczas zmniejszenie nadmiernego zadtuzenia odbywato sie gtdwnie poprzez masowe

bankructwa zadtuzonych podmiotéw, co sprawiato, ze proces ten byt gwattowny i prowadzit do znacznego spadku

PKB. Obecnie delewarowanie w wielu krajach przebiega bardziej stopniowo i jest przeprowadzane w innych

warunkach gospodarczych. Przede wszystkim towarzyszy mu aktywna i silnie ekspansywna polityka pieniezna.

Obecne ograniczenie aktywnosci gospodarczej — nastepujgce po okresie silnego ozywienia gospodarczego — nie

jest tak znaczace, jak w latach 30-tych ubiegtego wieku. Mimo to wysoki poziom zadtuzenia sugeruje, ze aktualnie

trwajacy proces delewarowania moze byc¢ dtugotrwaty i w zwigzku z tym moze powodowac obnizenie wzrostu

gospodarczego w dtuzszym okresie.

W ujeciu teoretycznym zadtuzanie sie umozliwia przedsiebiorcom pozyskanie kapitatu na inwestycje, co w
przypadku, gdy okazg sie one rentowne, przyczynia sie do zwiekszenia efektywnosci alokacji kapitatu, potencjatu
produkcyjnego gospodarki i wzrostu PKB. Gospodarstwom domowym zadtuzanie pozwala wygtadzaé konsumpcje
w ramach tzw. cyklu zycia, a takze cyklu koniunkturalnego, co zmniejsza zmiennos¢ konsumpcji w czasie.

*W niniejszej ramce omawiane s3 kwestie zwigzane z zadtuzeniem prywatnych podmiotéw, jednak nalezy podkresli¢, ze problem
nadmiernego zadtuzenia moze dotyczy¢ takze sektora publicznego, co widoczne jest chocby obecnie w niektdrych krajach strefy euro.
Ponadto problem nadmiernego zadtuzenia sektora prywatnego moze sie przerodzi¢ w problem zadtuzenia sektora publicznego (jak to miato
miejsce w Irlandii w ostatnich latach). Wiecej na temat negatywnych skutkéw nadmiernego zadtuzenia sektora publicznego mozna znalezé
np. w Reinhart i Rogoff (2009) lub Kumar i Woo (2010).
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Zadtuzanie moze jednak negatywnie wptywac na procesy gospodarcze, gdy staje sie nadmierne. Taka sytuacja
wystepuje, gdy podmioty gospodarcze zbyt optymistyczne postrzegajy perspektywy swojej wtasnej sytuacji lub
sytuacji ogélnogospodarczej. Przedsiebiorstwa zaciggajg wowczas dtug na sfinansowanie nierentownych — jak sie
okazuje ex post — projektéow inwestycyjnych, a gospodarstwa domowe na sfinansowanie nadmiernych — w
stosunku do ich dtugookresowego ograniczenia budzetowego — wydatkéw, w tym konsumpcyjnych i
mieszkaniowych. Dodatkowo podmioty gospodarcze moga finansowac kredytem spekulacyjne zakupy aktywow, w
tym nieruchomosci, co moze prowadzi¢ do utworzenia sie banki cenowej na rynku tych aktywow. Wraz z
peknieciem banki, wartos¢ aktywow zadtuzonych podmiotéow gospodarczych obniza sie, przy jednoczesnie
niezmienionej wysokosci zadtuzenia (lub nawet jego wzroscie wskutek wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia
odzwierciedlajgcych wzrost awersji do ryzyka wsréd pozyczkodawcow). W rezultacie zmniejsza sie majatek netto
pozyczkobiorcdw, powodujgc presje na ograniczenie ich wydatkéw i zadtuzenia. Ponadto gdy ceny aktywow
spadaja (np. papieréw dtuznych opartych na kredytach, akcji instytucji finansowych) zmniejsza sie wartos¢ majatku
oszczedzajacych, co z kolei powoduje ograniczenie ich wydatkdéw. To ogranicza popyt i dochody w gospodarce, a
tym samym moze prowadzi¢ do jeszcze wiekszych probleméw ze sptatg zadtuzenia oraz dalszego spadku cen
aktywow. Proces ograniczania zadtuzenia negatywnie wptywa na zagregowany popyt w gospodarce tym bardziej,
ze pozyczkobiorcy zazwyczaj charakteryzujg sie wyzszg sktonnoscia do konsumpcji lub inwestycji niz
pozyczkodawcy. Obecnie znaczne ograniczenie akcji kredytowej mozna zaobserwowac¢ w krajach, w ktérych
przyrost zadtuzenia sektora prywatnego byt najwiekszy, jak Hiszpania, Irlandia czy Wielka Brytania.

Wykres R.1.1 Wykres R.1.2
Ceny nieruchomosci w wybranych krajach (I kw. 2005 = 100). Naktady brutto na srodki trwate w sektorze mieszkaniowym
(r/r).
s 2B =D proc.  —Nijemcy —Irlandia —Hiszpania
80 Wielka Brytania —Hiszpania —Irlandia ——Stany Zjednoczone 30 Wielka Brytania Stany Zjednoczone
120 20

£ 10— TN

60 -10

40 -20
20 -30
(o] -40
00q1 02q1 04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Zrédto: BIS, Fred. Zrédto: OECD.

Badania potwierdzaja, ze wysoki poziom zadtuzenia moze zniechecac pozyczkobiorcéw do dalszego zadtuzania sie
w celu wygtadzenia konsumpcji lub finansowania zyskownych inwestycji (BIS 2012, Isaksen et al. 2011). MFW
(2012) oraz Mian et al. (2011) dowodza, ze recesje, ktore sa poprzedzane znacznym przyrostem zadtuzenia
gospodarstw domowych sg gtebsze i dtuisze (Wykres R.1.3). McKinsey (2010, 2012) sugeruje, ze w przesztosci
delewarowanie rozpoczynato sie zazwyczaj 2 lata po wybuchu kryzysu finansowego i trwato srednio 6-7 lat. Po
okresie ograniczenia zadtuzenia podmiotdw gospodarczych, wzrost gospodarczy wraca jednak do
dtugookresowego trendu. Z kolei Koo (2008) pokazuje na przyktadzie znacznego wzrostu zadtuzenia w Japonii pod
koniec lat 80-tych XX w. i pdzniejszego pekniecia banki na rynku aktywow w tym kraju, ze proces ograniczania
zadtuzenia moze negatywnie oddziatywac na zagregowany popyt w gospodarce nawet przez 16 lat.

Trudno jest jednoznacznie oszacowaé poziom, powyzej ktérego zadtuzenie prywatnych podmiotdw moze
negatywnie wptywac na wzrost gospodarczy. Niektérzy autorzy (Cecchetti et al. 2011) szacujg jednak, ze srednio w
krajach OECD, po przekroczeniu przez dtug przedsiebiorstw granicy ok. 90% PKB, a w przypadku gospodarstw
domowych — ok. 85% PKB, zadtuzenie zaczyna negatywnie oddziatywac na wzrost gospodarczy w kolejnych latach

(cho¢ autorzy zastrzegaja niska istotnos¢ statystyczng wyniku dla gospodarstw domowych)s.

5 - BRI ] . . . SRy . . . . s
Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na rdznice strukturalne, poziom ten moze sie znaczaco rézni¢ miedzy krajami, ponadto moze by¢ on
zmienny w czasie.
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Wykres R.1.3
Wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych w latach 2002-2006 oraz obnizenie ich konsumpcji w 2011 r.
5 wzrost zadtuzenia w relacji do dochodu w latach 2002-2006 (w pkt proc.)
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Zrédto: MFW (2012), Eurostat.
W przypadku Australii i Kanady dane za 2010 r.

Z punktu widzenia banku centralnego, istotne jest to, ze dazenie podmiotéw gospodarczych do zmniejszenia
zadtuzenia moze ograniczac skutecznos¢ akomodacyjnej polityki pienieznej w pobudzaniu popytu w czasie kryzysu
gospodarczego, na co wskazuje obecna sytuacja gospodarcza w niektdrych krajach. W przeciwienstwie do lat
poprzedzajacych kryzys finansowy, kiedy wzrost gospodarczy byt wspierany przez rosngcy akcje kredytowag,
w ostatnich latach, mimo historycznie niskich stop procentowych oraz znacznego zwiekszenia bazy monetarnej
przez najwieksze banki centralne, podmioty prywatne w niektérych gospodarkach nie zaciggajg kredytdow,
natomiast sptacajg uprzednio zaciggniete zobowigzania (Wykres R.1.4, Wykres R.1.5). Proces ograniczania
zadtuzenia, wystepujacy obecnie w warunkach spowolnienia aktywnosci gospodarczej na swiecie, dodatkowo
ogranicza konsumpcje i inwestycje w wielu krajach, pogtebiajgc spadek aktywnosci gospodarczej (Wykres R.1.2,
Wykres R.1.6).

Wykres R.1.4 Wykres R.1.5

Kredyty netto gospodarstw domowych w relacji do PKB Dynamika akcji kredytowej dla przedsiebiorstw (r/r).
(wartosci ujemne oznaczaja zadtuzanie sie, zas dodatnie —

oszczednosci/sptate kredytu).

% PKB —Hiszpania Wielka Brytania Stany Zjednoczone 40P Stany Zjednoczone Wielka Brytania
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Zrédto: Ameco. Zrédto: EBC, Bank Anglii.
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Wykresy R.1.6
Dynamika akcji kredytowej dla sektora prywatnego (r/r) oraz luka popytowa (% potencjalnego PKB) w wybranych

gospodarkach.
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Zrédto: Ameco, EBC, Bank Anglii.

Podsumowujac, mozliwos$¢ zaciggania dtugu przez podmioty prywatne wspiera dtugofalowy wzrost gospodarczy
oraz moze zmniejsza¢ wahania koniunkturalne. Jednak nadmierny przyrost zadtuzenia moze zwiekszyc skale lub
trwatos¢ wahan koniunktury gospodarczej, w skrajnym przypadku powodujgc najpierw boom kredytowy, a
nastepnie kryzys finansowy. Z tego wzgledu istotna jest wtasciwa polityka gospodarcza, w tym polityka pieniezna i
nadzorcza przeciwdziatajgca nadmiernemu wzrostowi zadtuzenia podmiotow prywatnych.

Bioragc pod uwage silny przyrost zadtuzenia podmiotéw prywatnych przed kryzysem finansowym, mozna
oczekiwaé, ze wzrost gospodarczy w najblizszych latach bedzie w wielu gospodarkach rozwinietych nadal
ograniczany przez skutki wysokiego zadtuzenia gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w tych krajach.
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1.2. Procesy inflacyjne za granica Wykres 1.10

Inflacja w gospodarkach rozwinietych i wschodzacych* (r/r).

proc.

Od publikacji poprzedniego Raportu zaréwno 12 — Gospodarki rozwiniete 12
w wiekszosci  gospodarek  rozwinietych, jak —Gospodarki wschodzace

i wschodzacych nastagpit dalszy spadek inflacji, cho¢ s N 8
w ostatnich miesigcach ponownie odnotowano jej

lekki wzrost (Wykres 1.10). Spadkowi inflacji 4 Ja\

na rynkach swiatowych oraz niska presja popytowa

0 T T T T

TN
sprzyjato przejsciowe obnizenie sie cen surowcow W /J\/\

w wielu krajach, natomiast jej pewien wzrost pod

koniec analizowanego okresu w znacznej liczbie

-4 -4
gospodarek wynikat z ponownego przyspieszenia  04m1 06m1 08m1 10m1 12m1
.. Zrédto: Dane MFW, OECD, Ecowin, obliczenia NBP.
cen energil. *Srednia wazona inflacja dla gospodarek rozwinietych i najwiekszych

gospodarek wschodzacych (stanowigcych 80% PKB w tej grupie krajow w
2010 r.). Grupy krajow przyjete zgodnie z podziatem przyjmowanym przez

WIIT kw. mfIaCJa w Stanach Zjednoczonych byfa MFW. Wagi dla poszczegdlnych krajéw przyjeto zgodnie z ich PKB.

niska, cho¢ we wrze$niu wzrosta do 2,0% r/r
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(wobec 1,4% r/r w lipcu br.; Wykres 1.11). Wzrost
byt
przyspieszeniem wzrostu cen paliw. Rdwnoczesnie

inflacji zwigzany w  szczegolnosci  z

we wrzesniu wyhamowato stopniowe obnizanie sie

inflacji bazowej, nastepujgce w warunkach
umiarkowanego wzrostu popytu w gospodarce.
W kierunku

systematyczny spadek dynamiki cen zywnosci.

obnizenia  inflacji  oddziatywat

W strefie euro inflacja, po pewnym obnizeniu w
poprzednich miesigcach, w sierpniu i wrzesniu
ponownie wzrosta (do 2,6% r/r, wobec 2,4% r/r w
br.), sie
podwyzszonym poziomie (Wykres 1.11). Wzrost

okresie  maj-lipiec utrzymujac na
inflacji byt rezultatem ponownego przyspieszenia
dynamiki cen energii (ktére nastgpito wraz z
wczesniejszg deprecjacjg euro wzgledem dolara w
ujeciu rocznym), jak rowniez podwyzek podatkow
posrednich i cen administrowanych w czesci
krajéw. Niska presja popytowa sprzyjata natomiast

obnizaniu sie inflacji bazowe].

Od publikacji poprzedniego Raportu
w gospodarkach wschodzgcych obnizata sie, co

inflacja

wynikato ze spowalniania aktywnosci gospodarczej
oraz obnizenia sie dynamiki cen energii w tych
dalej spadata
inflacja w Chinach, we wrzesniu ksztattujgc sie na

gospodarkach. W szczegdlnosci

poziomie 1,9% r/r (wobec 3,0% r/r w maju br.).
Obnizenie sie inflacji wynikato przede wszystkim z
ograniczenia dynamiki cen zywnosci i energii, przy
stabilnym poziomie inflacji bazowej. W niektoérych
gospodarkach wschodzacych (w szczegdlnosci w
czesci gospodarek Ameryki tacinskiej) inflacja, choé
obnizyta sie, pozostata podwyzszona.

W ostatnich miesigcach w krajach Europy

Srodkowo-Wschodniej  inflacia -  pomimo
ograniczonej presji ptacowej — wzrosta, do czego
przyczynito sie w szczegdlnosci przyspieszenie
dynamiki cen zywnosci (Wykres 1.12). W Czechach
i na Wegrzech roczny wskaznik inflacji pozostawat
podwyzszony ze wzgledu na wczesniejszy wzrost
podatkéw posrednich oraz stabszy niz przed

rokiem kurs walutowy.
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Wykres 1.11

Inflacja CPI (Stany Zjednoczone i Chiny) oraz HICP (strefa euro)
(r/r).

proc.
12 12
—Stany Zjednoczone
—Strefa euro

Chiny
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Zrédto: Dane OECD, Eurostat.

Wykres 1.12

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

proc. Europa $rodkowo-Wschodnia

12 12
—Czechy
—pPolska
Wegry
8 1 8

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

Zrédto: Dane krajowych urzeddéw statystycznych.

*Srednia wskaznikow inflacji w Butgarii, Czechach, Estonii, na Litwie, totwie, w Polsce,

Rumunii, Sfowacji oraz na Wegrzech.
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1.3. Polityka pieniezna za granica i

miedzynarodowe rynki finansowe

Od publikacji poprzedniego Raportu gtdwne banki
tagodzity polityke pienieing,
utrzymujac stopy procentowe na historycznie
lub je obnizajac.
istniejgce
ptynnosciowe lub ogtosity rozpoczecie nowych
(Wykres 1.13, Wykres 1.14, Ramka 2 Programy
ptynnosciowe gtéwnych bankdéw centralnych).

centralne nadal
niskim poziomie Ponadto

rozszerzyly  one juz  programy

Fed
procentowe na poziomie bliskim zera (0,00-0,25%)

pozostawit krétkoterminowe stopy
i przesunat deklarowany najwczesniejszy termin, w
ktédrym powinny one by¢ podniesione, z konca
2014 r. na potowe 2015 r. Uruchomit rowniez nowy
program zakupu aktywdéw, wramach ktérego
beda papiery
wartosciowe MBS (mortgage-backed securities)

skupowane sekurytyzowane

gwarantowane przez agencje wspomagane przez
bank
wydtuzenia

rzad. Ponadto amerykanski centralny

kontynuowat  program terminu
zapadalnos$ci posiadanych obligacji skarbowych,
utrzymujac dotychczasowy termin jego
wygasniecia (koniec 2012 r.) i taczng skale zakupow

na poziomie 667 mld USD.

EBC w lipcu br. obnizyt stopy procentowe o 0,25
pkt proc., w tym stope operacji refinansujacych do
0,75% oraz stope

0,00%. Zapowiedziat
wprowadzenie nowego programu zakupu obligacji

poziomu depozytowaq

do poziomu réowniez

skarbowych  krajéw  najbardziej dotknietych
kryzysem zadtuzeniowym, réwnoczesnie kornczac
poprzedni program zakupu tych obligacji. EBC
kontynuowat program zakupu listéw zastawnych.
Zdecydowat réwniez o rozszerzeniu zakresu

zabezpieczen na potrzeby operacji kredytowych.

Bank Anglii nie zmienit krétkoterminowych stép

stope
procentowa na poziomie 0,50%. Ponadto zwiekszyt

procentowych, utrzymujac gtéwng

skale programu zakupu aktywéw o 50 mld GBP, do

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 1.13

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

proc. —Stopa Fed —Stopa EBC Stopa SNB
6 6

A |
N 'IH 3
i Vo

0 : :
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Zrédto: Dane bankéw centralnych.
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Wykres 1.14

Suma bilansowa Systemu Rezerwy Federalnej, Eurosystemu,

Banku Anglii i Banku Japonii, styczern 2008 r. = 100.
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Zrédto: Dane bankéw centralnych.
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poziomu 375 mld GBP, a takze wprowadzit nowy
program pfynnosciowy, stanowigcy dodatkowy

element luzowania ilosciowego.

Takze Bank Japonii utrzymywat krétkoterminowe
stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(0,00-0,10%), zwiekszajgc réwnoczesnie program
zakupu aktywow o facznie 21 bin JPY (do 91 bin
JPY). Ponadto Bank Japonii ogtosit nowy program
ptynnosciowy majgcy na celu zwiekszenie akcji
kredytowej japoniskiego sektora bankowego.

Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) utrzymat pasmo
wahan dla 3-miesiecznej stopy LIBOR w przedziale
0,00-0,25%. Jednoczesnie stopa depozytowa
SARON® ksztattowata sie blisko zera lub na lekko
ujemnym poziomie. Ponadto SNB podtrzymywat

gotowos¢ do dalszych nieograniczonych
interwencji walutowych w celu obrony dolnej
granicy kursu walutowego na poziomie 1,20
EUR/CHF.

Wiele bankéw centralnych z  gospodarek
wschodzgcych oraz matych gospodarek

rozwinietych kontynuowato luzowanie polityki

pienieznej lub nie zmienito stép procentowych’.

Do potowy wrzes$nia br. oczekiwane wprowadzenie
programow
banki
reform instytucjonalnych

wymienionych  wyzej  nowych

luzowania ilosciowego przez gtdwne

centralne, zapowiedzi
strefy euro i publikacje lepszych od oczekiwan
danych z gospodarki amerykanskiej poprawiaty
nastroje na miedzynarodowych rynkach
finansowych, przyczyniajac sie do wzrostu popytu
na

ryzykowne aktywa. Tendencje te znalazly

odzwierciedlenie we wzrostach cen akcji na

Swiatowych gietdach. Natomiast od potowy
wrzesnia br. publikacja kolejnych gorszych od
oczekiwan danych gospodarczych ze strefy euro
Chin,

spowodowata wyhamowanie poprawy nastrojéow

oraz krajéw wschodzacych, w tym z

na S$wiatowych gietdach — mimo ztagodzenia

® Swiss Average Rate Overnight.
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Wykres 1.15
Indeksy gietdowe na sSwiecie (MSClI World) i na rynkach
wschodzacych (MSCI Emerging Markets),
styczen 2006 r. = 100.
200 200
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 1.16

Indeksy gietdowe w Niemczech (DAX 30), Japonii (Nikkei 225)
i Stanach Zjednoczonych (S&P 500), styczern 2004 r. = 100.
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—Nikkei 225 ——S&P 500 DAX 30
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.
Wykres 1.17
Stawki CDS w wybranych krajach strefy euro.
bps
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Zrédto: Dane Bloomberg.
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” Niektére banki centralne zaostrzyty polityke pieniezng (Bank Rosji) lub zasygnalizowaty mozliwo$¢ takiego zaostrzenia (Narodowy Bank

Rumunii i Bank Meksyku).
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polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne.

Dodatkowym  czynnikiem  oddziatujgcym w

kierunku pogorszenia nastrojow byt wzrost
niepewnosci co do skali przysztego zaciesnienia
fiskalnego w krajach strefy euro najbardziej
dotknietych kryzysem zadtuzeniowym i w Stanach

Zjednoczonych (Wykres 1.15, Wykres 1.16).

Oczekiwania inwestorébw na wprowadzenie,
a nastepnie ogtoszenie gotowosci do uruchomienia
programu zakupu obligacji skarbowych przez EBC
dziatan na celu

oraz kontynuacja majacych

ograniczenie nierdwnowagi sektora finanséw
publicznych w krajach strefy euro najbardziej
dotknietych kryzysem zadtuzeniowym wptynety na
znaczne obnizenie oceny ryzyka kredytowego tych
krajéw. Wzrost wiarygodnosci kredytowe] znalazt
odzwierciedlenie w silnym spadku stawek CDS dla
ich obligacji skarbowych. Obnizenie oceny ryzyka
kredytowego przez inwestorow dotyczyto rowniez
krajow

strefy euro niedotknietych kryzysem

zadtuzeniowym (Wykres 1.17).

Z uwagi na obnizenie awersji do ryzyka,
rentownosci  aktywéw  uznawanych przez
inwestorow za bezpieczne (amerykanskich i

niemieckich obligacji skarbowych) nieco wzrosty,
jednak pozostajg one blisko historycznie niskich
poziomdw (Wykres 1.18).

wzrost
sie
ryzykownych

Réwnoczesnie
przektadajgcy
do bardziej

apetytu na  ryzyko

na odptyw inwestoréw

aktywow  znalazt

odzwierciedlenie w deprecjacji kursu dolara
amerykanskiego i franka szwajcarskiego wobec
euro. Tym samym kurs franka szwajcarskiego
wobec euro oddalit sie nieco od deklarowane;j
przez Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) dolnej
granicy 1,20 EUR/CHF (Wykres 1.19). Deprecjacji
dolara amerykanskiego wobec euro sprzyjato
rowniez oczekiwanie na wprowadzenie kolejnej
rundy fagodzenia ilosciowego w Stanach
Zjednoczonych. Réwnoczesnie kursy wielu walut
sie  (Wykres 1.20).

Aprecjacja walut rynkéw wschodzacych i euro

wschodzgcych  umocnity

wyhamowata w poftowie wrzesnia br. wraz z

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 1.18

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

proc.
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Zrédto: Dane Reuters.
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Wykres 1.19
Kurs euro wzgledem dolara i franka szwajcarskiego (wzrost
oznacza aprecjacje walut kwotowanych).
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Zrédto: Dane Reuters.

Wykres 1.20
Skumulowane zmiany indeksu kurséw walut gospodarek
wschodzacych (EM) na tle kursu USD/PLN (wzrost oznacza
aprecjacje).

proc.
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

Uwagi: Indeks walut gospodarek wschodzgcych obejmuje waluty nastepujgcych
krajow: Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Korea, Tajlandia,
Indonezja, Filipiny, RPA, Rosja, Izrael, Turcja.
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zahamowaniem poprawy nastrojéow na rynkach
finansowych.

Ramka 2. Programy ptynnosciowe gtéwnych bankéw centralnych

W ostatnich miesigcach gtdwne banki centralne wprowadzity nowe programy tzw. luzowania ilosciowego polityki
pienieznej. Ponizej przedstawiono najwazniejsze elementy tych programoéw.

System Rezerwy Federalnej: Large-Scale Asset Purchase Programme 3 (LSAP 3)

13 wrzesnia 2012 r. Federalny Komitet Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee, FOMC) ogtosit nowy
program zakupu sekurytyzowanych papieréw wartosciowych, ktérych aktywami bazowymi sg kredyty hipoteczne
(ang. mortgage-backed securities, MBS). Obligacje te s gwarantowane przez agencje wspomagane przez rzad
(Federal National Mortgage Association, FNMA lub Fannie Mae, Federal Home Loan Mortgage Corporation,
FHLMC lub Freddie Mac i Government National Mortgage Association, GNMA lub Ginnie Mae). Program zostat
uruchomiony bezposrednio po jego ogtoszeniu.

W przeciwienstwie do poprzednich programoéw zakupu aktywdw, termin zakonczenia programu jest warunkowy,
poniewaz zakupy majq by¢ prowadzone do chwili, gdy nastgpi wyrazna poprawa na amerykarnskim rynku pracy (w
warunkach zachowania stabilnosci cen). W zwigzku z tym FOMC nie okreslit jego docelowej kwoty, jak to miato
miejsce w przypadku dotychczasowych programéw. Okreslono natomiast miesieczng skale zakupu MBS (40 mlid
usD).

Inng réznicg w stosunku do poprzednich programoéw skupu aktywow jest to, ze program koncentruje sie na MBS, a
nie — jak w przypadku poprzedniego programu zakupu aktywdow — na obligacjach skarbowychs. Moze to wynikac z
rownolegtego obowigzywania programu wydtuzania sredniej zapadalnosci obligacji skarbowych w portfelu Fed
(Maturity Extension Program, MEP). Ponadto dostepne badania (Coronado i in. 2010, Swanson i in. 2011, Meaning
i Zhu 2011) wskazujg, ze pierwszy program zakup aktywow, w ktérym skupowano réwniez MBS, relatywnie w
najwiekszym stopniu przyczynit sie do obnizenia dtugoterminowych stép procentowych, w tym oprocentowania
kredytéw hipotecznych.

Poprzez zakup MBS Fed zamierza wptywacé na wysokos¢ oprocentowania kredytow hipotecznych. Jego obnizenie
moze przyczynic¢ sie do poprawy sytuacji na amerykanskim rynku nieruchomosci, a nastepnie — poprzez efekty
majgtkowe — oddziatywaé w kierunku wyzszej konsumpcji oraz inwestycji, co — zdaniem wiekszosci cztonkdw
FOMC — przetozy sie na poprawe sytuacji na rynku pracy.

Eurosystem: Outright Monetary Transactions (OMT)

Program OMT (Outright Monetary Transactions) zostat wprowadzony decyzjg Rady Prezeséw EBC z 6 wrzesnia
2012 r. Celem programu wedtug EBC jest zapewnienie efektywnosci jednolitej polityki pienieznej EBC poprzez
poprawe funkcjonowania mechanizmu transmisji monetarnej na sfere realng we wszystkich krajach strefy euro
oraz zapobiezenie ponownej intensyfikacji zaburzen na rynkach papieréow dtuznych w strefie euro w zwigzku
z obawami inwestorow o mozliwosé rozpadu unii monetarnej.

Zakup papierow wartosciowych przez banki centralne Eurosystemu w ramach OMT ma sie odbywa¢ wytgcznie na
rynku wtérnym i dotyczy¢ papieréw skarbowych o maksymalnie trzyletnim terminie zapadalnosci, emitowanych
przez rzady panstw cztonkowskich strefy euro. Eurosystem nie bedzie podmiotem uprzywilejowanym na rynku

& pierwszy program zakupu aktywéw Fed, obowiazujacy od pazdziernika 2008 r. do pazdziernika 2009 r., obejmowat, obok obligacji, bonéw
skarbowych i papieréw wartosciowych emitowanych przez wspomagane przez rzad agencje, rowniez papiery wartosciowe typu MBS
gwarantowane przez te agencje. Natomiast drugi program zakupu aktywow, obowigzujacy od pazdziernika 2010 r. do czerwca 2011 r.,
obejmowat jedynie obligacje skarbowe o dtuzszym terminie zapadalnosci.
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obligacji skarbowych i bedzie angazowat sie w transakcje na tym rynku na réwni (pari passu) z innymi inwestorami.

Warunkiem dopuszczenia obligacji skarbowych kraju cztonkowskiego do udziatu w OMT jest przystgpienie tego
kraju do programéw EFSF/ESM, w ramach ktérych przewiduje sie mozliwos¢ wykupu obligacji skarbowych na
rynku pierwotnym przez EFSF/ESM”. Kraje cztonkowskie dopuszczone do udziatu w OMT muszg wypetniac
zobowigzania okreslone w porozumieniu z EFSF/ESM, m.in. w zakresie zaciesnienia fiskalnego i reform
strukturalnychm. W OMT moga uczestniczy¢ réwniez kraje biorgce udziat w programach pomocowych MFW/UE,
ktore wprowadzg ponownie na rynek swoje obligacje skarbowe.

Rada Prezesow podejmie decyzje o przeprowadzeniu transakcji OMT, gdy bedzie ona uzasadniona z punktu
widzenia polityki pienieznej. Rownoczesnie Rada Prezesdw nie okreslita tacznej kwoty zakupu papierow
wartosciowych oraz zaktadanego okresu trwania programu. Wraz z uruchomieniem programu OMT utrzymane
zostang operacje dostrajajgce majgce na celu sterylizacje ptynnosci generowanej w wyniku zakupu dtuznych
papieréw wartosciowych.

Wraz z podjeciem decyzji o wprowadzeniu programu OMT wygaszono poprzedni program zakupu obligacji, tj. SMP
(Securities Markets Programme), ktory funkcjonowat od maja 2010 r.tz chwilg zakoriczenia tego programu
wartos¢ zakupionych w ramach SMP aktywéw wyniosta 208,8 mld EUR. Papiery skarbowe zakupione w trakcie
obowigzywania programu SMP bedg utrzymywane do terminu ich zapadalnosci.

Bank Anglii: Funding for Lending Scheme (FLS)

13 czerwca 2012 r. Bank Anglii ogtosit uruchomienie programu FLS (Funding for Lending Scheme) bedacego
uzupetnieniem obowigzujgcego od 2009 r. programu zakupu aktywow (Asset Purchase Programme)lz. Program FLS
zostat uruchomiony na poczatku sierpnia br. Ma na celu pobudzenie realnej sfery gospodarki Wielkiej Brytanii
poprzez zapewnienie sektorowi finansowemu fatwiejszego i tanszego sredniookresowego finansowania i w
konsekwencji zwiekszenia skali akcji kredytowej dla gospodarstw domowych oraz prywatnych przedsiebiorstw
sektora niefinansowego.

W ramach programu FLS instytucje finansowe bedg miaty mozliwos¢ pozyskania dodatkowej ptynnosci poprzez
wymiane aktywdw z Bankiem Anglii, tj. nabycie od banku centralnego bondw skarbowych (UK Treasury Bills)
W zamian za posiadane papiery wartoSciowe na okres czterech lat. Zarowno maksymalny poziom zasilenia danej
instytucji finansowej w ramach FLS, jak i koszt tego zasilenia sg uzaleznione od wysokosci udzielanych przez te
instytucje kredytéw13. Zdaniem Banku Anglii taka zaleznos¢ moze by¢ dodatkowym bodzcem do zwiekszania akcji
kredytowej w brytyjskiej gospodarce.

° Chodzi o program dostosowari makroekonomicznych (macroeconomic adjustment programme) oraz program zapobiegawczy
(precautionary programme), w tym wspomagajacg uwarunkowang linie kredytowa (Enhanced Conditions Credit Line). Réwnoczesne
uczestnictwo danego kraju w programie MFW jest podstawa do wprowadzenia specyficznych dla tego kraju wymogow jego uczestnictwa w
OMT.

% Niespetnienie warunkéw programéw pomocowych ma skutkowaé zaprzestaniem programu wobec danego kraju. Podstawg do
zakoriczenia OMT ma by¢ réwniez zakoriczenie przez dany kraj uczestnictwa w programie pomocowym.

" 7 przerwa w okresie od kwietnia do sierpnia 2011 r.

2 Na dzieh publikacji Raportu dane na temat wielkosci operacji biezacych nie byty dostepne. Beda one opublikowane w pierwszy
poniedziatek trzeciego miesigca nastepujgcego po kwartale, ktérego te dane dotycza, a wiec dane o operacjach w Il kw. br. beda dostepne
3 grudnia br.

 Kazda instytucja finansowa bedzie mogta w ramach programu wymieni¢ aktywa, ktérych réwnowartos¢ stanowi 5% stanu udzielonych
sektorowi realnemu kredytéow na koniec czerwca 2012 r. powiekszonych o kwote nowoudzielonych kredytéw dla sektora realnego w
okresie od kornca czerwca 2012 r. do korica 2013 r. Nie ma przy tym odgdrnych limitdw ani wielkosci programu, ani zakresu finansowania
poszczegdlnych bankéw. Koszt wymiany aktywdw wyniesie 0,25% ich wartosci, jezeli poziom akcji kredytowej podmiotu uczestniczgcego
wzro$nie badz zostanie utrzymany w okresie od konca lipca 2012 r. do korica 2013 r. Koszt ten bedzie jednak rést w przypadku obnizenia
wolumenu wskazanych kredytow.
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30 pazdziernika 2012 r. Bank Japonii ogtosit program SBLF (Stimulating Bank Lending Facility), ktéry w swojej

konstrukcji przypomina program FLS Banku Anglii. Nowy program ma na celu wsparcie akcji kredytowej

japonskiego sektora bankowego. W ramach tego programu japonskie instytucje depozytowe bedg mogty otrzymacé

zabezpieczony kredyt od Banku Japonii po stopie referencyjnej, o odlegtym terminie zapadalnosci. Podobnie jak w

przypadku programu Banku Anglii, limit zasilenia instytucji depozytowej w ramach SBLF ma by¢ uzalezniony od

wysokosci kredytdw udzielonych przez te instytucje sektorowi niefinansowemu, z wytgczeniem instytucji

publicznych. Wielkos$¢ programu SBLF jest nielimitowana, a Bank Japonii nie okredlit terminu jego zakornczenia.
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1.4. Swiatowe rynki surowcow

Mimo utrzymujacej sie na niskim poziomie
globalnej aktywnosci gospodarczej, w Il kw. br.
wiekszos¢ cen na Swiatowych rynkach surowcéw
ponownie wzrosta (po wyraznym spadku w Il kw.
2012 r.). W szczegdlnosci wzrost cen ropy naftowe;j
i surowcow rolnych w duzym stopniu wynikat z
niekorzystnego

oddziatywania czynnikow

podazowych.

Po spadkach w Il kw. 2012 r. ceny ropy w Il kw. br.
wzrosty, co byto przede wszystkim zwigzane z
zaktéceniami w dostawach ropy naftowej z krajow
niezrzeszonych w ramach OPEC w lipcu i sierpniu
br. (w tym takze z zaktéceniami powstatymi na
skutek huraganu Isaac w Stanach Zjednoczonych)
oraz wzrostem obaw o bezpieczenstwo przysztych
dostaw po wejsciu w zycie embarga UE na import
ropy z Iranu (Wykres. 1.21). Réwnoczesnie w 111 kw.
2012 r. do wzrostu cen ropy przyczynity sie rosngce
oczekiwania inwestorow na kolejne programy
luzowania ilosciowego EBC i Fed (ktére zostaty
wprowadzone we wrzesniu) oraz zapowiedziany
Chiny

infrastrukturalnych.

przez program inwestycji

Wykres 1.21

Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.
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Zrédto: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.

Wykres 1.22

Ceny gazu i wegla na rynkach swiatowych.
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W Il kw. br. nastgpito zahamowanie spadku cen
wegla (Wykres 1.22). Jednoczes$nie ceny gazu
ziemnego po ponad 2 latach silnego wzrostu, w I
kw. br.
wysokie. Spadek cen gazu ziemnego byt zwigzany z

istotnie sie obnizyty, cho¢ pozostaty
wczesniejszym spadkiem cen ropy naftowej, ktore
z opdznieniem przektadajg sie na notowania tego
surowca.

W Il kw. br. ceny zywnosci na $wiatowych rynkach
rolnych podlegaty silnym wahaniom, cho¢ we
wrzesniu powrécity do poziomu odnotowanego w
Il kw. br. (Wykres 1.23). Ich poczatkowy silny
wzrost w lipcu byt zwigzany z wyzszymi cenami
kukurydzy w efekcie suszy w

pszenicy, soi i

srodkowo-zachodniej czesci Stanéw
Zjednoczonych. Z kolei znaczne obnizenie sie cen
miesa wieprzowego we wrzesniu br. wptyneto na
spadek indeksu cen surowcéw rolnych pod koniec

analizowanego okresu.

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 1.23

Indeks cen surowcéw rolnych na rynkach swiatowych w USD
i PLN oraz indeks cen zbdz (I kw. 1995=100).
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Zrédto: Dane MFW, obliczenia NBP.

W skfad indeksu cen surowcéw wchodza: pszenica, wotowina, wieprzowina,
ryby, cukier, banany, pomarancze, olej rzepakowy i napoje.

W sktad indeksu cen zbéz wchodza: pszenica, jeczmien, ryz, kukurydza.

dréb,



Rozdziat 2

GOSPODARKA KRAJOWA

2.1. Procesy inflacyjne

2.1.1. Ceny towarow i ustug
konsumpcyjnych

W ostatnich miesigcach roczna dynamika cen
towarédw i ustug konsumpcyjnych w Polsce
stopniowo sie obnizata (do 3,8% we wrzesniu br.),
pozostajgc jednak powyzej goérnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego (Wykres 2.1, Tabela
2.1).

W kierunku obnizania sie rocznego wskaZnika
inflacji oddziatywat spadek rocznej dynamiki cen
administrowanych oraz cen niektérych kategorii
ustug nieadministrowanych. Do spadku dynamiki
tych
niekorzystnych efektow bazy, ktére w ostatnim

cen przyczynito sie  wygasniecie
roku podtrzymywaty inflacje na podwyzszonym
poziomie'. Obnizeniu sie inflacji sprzyjata tez
obserwowana od maja br. aprecjacja ztotego,
ktora w szczegdlnosci ostabiata wptyw na ceny
rolnych i

krajowe wzrostu cen surowcéw

energetycznych na rynkach $wiatowych, jaki
nastgpit od lipca br., a takze zmniejszata dynamike
cen czeéci towaréw (por. rozdz. 1.4. Swiatowe
rynki surowcow, rozdz. 2.1.2. Inflacja bazowa).

Ponadto wzrost cen byt ograniczany przez

Wykres 2.1
Dynamika cen konsumpcyjnych i wkfad gtéwnych kategorii
towardw i ustug (r/r).

proc.

10 mZywnosé i napoje bezalkoholowe 10
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4 4
2 2
0 0
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Tabela 2.1

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

2012

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz

CPI (%) 41 43 39 40 36 43 40 38 38
Zywnosé i
napoje
bezalkohol.
(pkt proc.)

1 11 09 08 07 1,3 12 13 1,2

Energia
(pkt proc.)
Towary
(pkt proc.)
Ustugi
(pkt proc.)

16 1,7 16 1,7 16 16 14 13 15
05 o6 05 06 04 04 04 04 04

09 10 09 10 09 10 10 08 0,7

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

"W lipcu i sierpniu ub.r. znaczaco wzrosty ceny gazu, ceny ustug kanalizacyjnych oraz biletéw komunikacji miejskiej, w sierpniu ub.r. ceny

ustug telekomunikacyjnych (wzrost optat za abonament telefoniczny), a we wrzesniu ub.r. ceny ustug w zakresie rekreacji i kultury (wzrost
opfat za telewizje kablowg) oraz w zakresie edukacji (wzrost opfat za przedszkola).
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spowalniajgcg dynamike popytu w gospodarce.
O stabngcym wzroscie popytu w gospodarce
Swiadczy obnizajgca sie dynamika spozycia oraz
sprzedazy detalicznej.

2.1.2. Inflacja bazowa

Od publikacji poprzedniego Raportu obnizaniu sie
inflacji CPI towarzyszyt spadek wiekszo$ci miar
inflacji bazowej (Wykres 2.4). Wskaznik inflacji po
wyfaczeniu cen zywnosci i energii od poczatku br.
wykazuje tendencje spadkowa. W okresie maj-
lipiec br.
poziomie 2,3%. We wrzesniu br. obnizyt sie on do

wskaznik ten ustabilizowat sie na

1,9%, osiggajac najnizszy poziom od lutego ub.r.

Do obnizenia inflacji bazowej w analizowanym
sie — stabnacej
dynamiki popytu — nizsza niz w ub.r. dynamika cen

okresie przyczynita oproécz

towarow  akcyzowych, w tym  gtéwnie

tytoniowych, a takie wspomniane wczesniej
wygasanie niekorzystnych efektow bazy, ktore
dotyczyto cen niektérych kategorii ustug. W
kierunku spadku inflacji bazowej — podobnie jak w
przypadku wskaznika CPl — oddziatywata takze
aprecjacja

ztotego od maja br., obnizajaca

dynamike cen towardéw pochodzacych z importu.

2.1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemystu

Ceny produkcji (PPI)
wzrosty w Il kw. 2012 r. o0 2,8% wobec wzrostu o
4,7% w poprzednim kwartale (Wykres 2.6).
Spadek rocznej dynamiki PPl wynikat gtéwnie ze
spadku
przemystowym i byt zwigzany z nizszym niz w |l
kw. br.

rocznym w Il kw. br.

sprzedanej przemystu

dynamiki cen w  przetworstwie

tempem deprecjacji ztotego w ujeciu

Roczna dynamika cen producenta na rynku
krajowym obnizyta sie w okresie lipiec-sierpien br.
do srednio 3,3% (wobec 4,2% w Il kw. br.), a na
rynku débr eksportowanych — do 2,9% (wobec
5,3% w Il kw. br.). Silniejszy spadek dynamiki cen
sektorze

w bardziej importochtonnym

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 2.2
Zmiany cen zywnosci i energii (r/r).
proc.
30 : 30
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
*Kategoria energia obejmuje no$niki energii (energia elektryczna, gaz, ciepto, opat)
oraz paliwa silnikowe (do prywatnych srodkéw transportu).

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

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

Wykres 2.4
Wskazniki inflacji bazowej (r/r).

roc. . . Py T . . "
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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eksportowym wigzat sie z wiekszg wrazliwoscig
cen w tym sektorze na zmiany kursu ztotego,
ktory w tym okresie ostabit sie w ujeciu rocznym
mniej niz w Il kw. br.

2.1.4. Ceny importu

Po silnym wzroscie w IV kw. ub.r. (do 14,6%),
roczna dynamika cen towardw importowanych
wyrazonych w ztotych w | pétroczu br. stopniowo
sie obnizata — do 12,1% w | kw. i 9,8% w Il kw.
(Wykres 2.7). Spadek tej dynamiki byt zwigzany z
wyraznym ostabieniem dynamiki cen w handlu
Swiatowym w | potowie br., wynikajgcym z
globalnego spowolnienia wzrostu popytu (Wykres
2.8).

wczesniej kurs ztotego, powodujacy, ze roczna

Towarzyszyt temu jednak stabszy niz rok

dynamika cen importu wyrazonych w ztotych byta
nadal relatywnie wysoka.

2.1.5. Oczekiwania inflacyjne

Od publikacji poprzedniego Raportu oczekiwania
analitykow sektora finansowego dotyczace inflacji
w horyzoncie 12 miesiecy utrzymywaty sie na
poziomie 2,7% (z wyjatkiem wrzesnia br., gdy
wzrosty do 2,8%; Wykres 2.9). ROwnoczesnie
nieznacznie prognozy inflacji
Sredniorocznej w 2012 r. i w 2013 r. (odpowiednio
z 3,9% do 3,8% oraz z 2,9% do 2,6%), a prognozy
na 2014 r. utrzymaty sie na poziomie 2,8%.

obnizyly  sie

Na podobne oczekiwania dotyczace inflacji
Sredniorocznej w latach 2012-2014 wskazujg tez
NBP z

wrzeénia br. > Mediana punktowych prognoz

wyniki  Ankiety Makroekonomicznej
centralnych ankietowanych ekspertéw wynosi na
2012 r. 3,8%, na 2013 r. 2,8%, a na 2014 r. 2,7%.
Na zmniejszenie sie odchylenia inflacji od celu
NBP (2,5%) w latach 2013 i 2014 wskazuje takze
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Wykres 2.5
Struktura inflacji bazowej (r/r).
4 pkt proc. H Inne ustugi a4
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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.
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Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.7

Struktura rocznej dynamiki cen importu wyrazonych w
ztotych.

proc
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Zrédto: Dane GUS i CPB, obliczenia NBP.

> Ankieta Makroekonomiczna NBP jest przeprowadzana z czestotliwoscig kwartalna. Uczestnicza w niej eksperci z instytucji finansowych,
osrodkéw badawczych oraz organizacji pracodawcéw i pracobiorcow. Ich prognozy sg formutowane w kategoriach probabilistycznych, co
pozwala uwzglednic rézne scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej i oceni¢ stopien zgodnosci prognoz. Szczegétowe omowienie wynikéw

ankiety — por. http://amakro.nbp.pl


http://amakro.nbp.pl/
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zagregowana prognoza probabilistyczna
(powstata w wyniku agregacji indywidualnych
prognoz przedziatowych). Zgodnie z t3 prognozg,
prawdopodobienstwo uksztattowania sie
sredniorocznej inflacji w przedziale odchylern od
celu inflacyjnego, tj. 1,5%-3,5%, w 2013 r. wynosi
ok. 80%, a w 2014 r. ok. 70% (wobec ok. 70% w
obu latach wedtug ankiety z czerwca br.; Tabela

2.2).

Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw
w horyzoncie 12 miesiecy dalej stopniowo sie
obnizaty i w Il kw. wyniosty 3,2% (wobec 3,3% w I
kw. i 3,6% w | kw.; miara zobiektywizowana). W
poprzednich kwartatach br. spadek oczekiwan
wynikat w wiekszym stopniu ze zmian struktury
odpowiedzi przedsiebiorstw na pytanie ankietowe
niz ze zmian biezacej inflacji. W Il kw.br. poprawa
wynikéw byta w catosci efektem korzystnych

zmian w strukturze odpowiedzi®.

Obserwowany od poczatku 2012 r. systematyczny
spadek oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych,
w sierpniu zostat przejsciowo zahamowany,
gtéwnie z powodu wzrostu biezgcej inflacji znanej
podczas

przeprowadzania badania. Dane za wrzesien i

osobom ankietowanym
pazdziernik br. wskazuja na ponowny spadek
oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych, ktére
obecnie ksztaftujg sie na poziomie 3,8%. O ile
spadek tych oczekiwan we wrzesniu br. wynikat
wytgcznie ze zmiany to w

inflacji biezacej,

pazdzierniku br. przyczynita sie do niego takze

poprawa struktury odpowiedzi na pytanie
ankietowe. Nadal stosunkowo wysokie
oczekiwania inflacyjne o0séb prywatnych sa

prawdopodobnie zwigzane z wcigz wysokimi
cenami niektérych kategorii towaréw i ustug
czesto kupowanych (zywnosé, paliwa, energia), na
ktore osoby prywatne zwracajg duzg uwage.

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 2.8
Ceny w handlu swiatowym i w imporcie do Polski (w USD).

proc.

40

30

O RA YA
O / \f—\J
o Y \ | \
20 —Ceny w imporcie do Polski VI

—Ceny w handlu $wiatowym V
-30 T T T T T T T T T T T
01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane GUS i CPB, obliczenia NBP.

Wykres 2.9

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

proc.

10

CPI r/r biezacy - znany w momencie przeprowadzania ankiety

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

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

0 ; ; ; ; v v ; ; ; ; -0
01m10 03m10 05m10 07m10 09m10 11m10

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

Tabela 2.2
Prognozy inflacji CPl otrzymane w wyniku agregacji
indywidualnych prognoz przedziatowych (%).
. Prawdopodo-
B Przedziat Przedziat bieristwo
Horyzont rozktadu 50% 90% przedziatu
zagregowanego 1.5-3 5%
2012 3,8 3,6-3,9 3,143 12%
2013 2,8 2,3-3,2 1,3-4,2 79%
2014 2,8 2,3-3,3 1,0-4,8 69%

Zrédto: Ankieta Makroekonomiczna NBP z wrzeénia 2012 r.

' pytanie ankietowe adresowane do przedsiebiorstw jest formutowane w odniesieniu do biezacej inflacji. W ostatnim badaniu brzmiato

ono nastepujgco: ,W lipcu br. wskaznik CPI (inflacja) wynidst 4,0% w relacji rocznej. Zdaniem przedsiebiorstwa w ciggu najblizszych 12
miesiecy ceny: (1) beda rosty szybciej niz dotychczas, (2) bedg rosty w tym samym tempie, (3) bedg rosty wolniej, (4) pozostang bez zmian,

(5) spadng, (6) nie wiem”.
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2.2. Popyti produkcja

W Il kw. 2012 r. tempo wzrostu PKB ponownie sie
obnizyto. Wedtug zaktualizowanych szacunkéw
GUS dynamika PKB wyniosta 2,3% r/r w Il kw. br.
wobec 3,6% r/r w | kw. br. (Wykres 2.10, Tabela
2.3).
kwartalnym, tempo wzrostu PKB w Il kw. 2012 r.

Zgodnie z szacunkami NBP, w ujeciu
pozostato niskie i wyniosto 0,2% kw/kw wobec
0,3% kw/kw w | kw. br. (po usunieciu wptywu
wahan sezonowych).

Obnizenie rocznej dynamiki PKB wynikato z
silnego spadku dynamiki popytu krajowego (do
-0,4% r/r w Il kw. 2012 r. wobec 2,5% r/r w | kw.
br.), do czego w najwiekszym stopniu przyczynit
sie spadek akumulacji. Jednoczesnie wzrost PKB w
Il kw. 2012 r. byt podtrzymywany przez wysoki

wktad eksportu netto.

W Il kw. 2012 r. ponownie ostabit sie popyt

konsumpcyjny. Obnizenie dynamiki spozycia

indywidualnego zwigzane bylo z dalszym
spadkiem dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, bedacym skutkiem pogarszajacej sie
sytuacji na rynku pracy, ze spowolnieniem akgcji
kredytowe] dla gospodarstw domowych, a takze z
utrzymywaniem sie niekorzystnych nastrojow
konsumenckich. Ponadto w Il kw. 2012 r. spozycie
publiczne wzrosto jedynie nieznacznie (o 0,5% r/r
wobec spadku o 1,3% r/r w | kw. br.), co jest
konsekwencjg dziatan ograniczajgcych deficyt
efekcie
dynamika spozycia ogoétem obnizyta sie do
1,0% r/r w Il kw. 2012 r. (wobec 1,2% r/r w | kw.
br.).

sektora finanséw  publicznych. W

W Il kw. 2012 r. spowolnit takze wzrost inwestycji,
na co ztozyto sie obnizenie dynamik inwestycji
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych oraz
utrzymanie na niskim poziomie dynamiki
spadt wktad

zmiany stanu zapaséw do wzrostu PKB, co jest

inwestycji publicznych. Istotnie

typowe dla okreséw spowolnienia gospodarczego

i wskazuje na pogorszenie sie perspektyw

29
Wykres 2.10
Wzrost PKB wraz z jego struktura.
proc.
12 E— 7 7 s 12
W Spozycie ogdtem mm Naktady brutto na srodki trwate
10 Przyrost zapasow Eksport netto 10
—PKB
8 1iit 8

: - ;
Il

-4 -4

6 : : : : : : : : : :
01q1 03q1 05q1 0791 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS.

Tabela 2.3

Tempo wzrostu PKB (r/r)

2011 2012

2008
2009
2010
2011

ql q2 g3 g4 ql q2

PKB(%) 51 16 39 43 44 41 41 46 36 23

Spozycie

ogétem 6,1 20 3,4 1,5 2,7 1,9 0,7 09 1,2 1,0
(%)

Naktady

brutto na

érodki 96 -1,2 -04 950 73 75 90 104 60 1,3

trwate (%)

Przyrost
zapaséow -1,1 -24 20 04 09 11 04 -05 08 -15
(pkt proc.)

Eksport
netto (pkt -0,6 2,7 -0,7 09 02 00 14 16 1,1 2,7
proc.)

Zrédto: Dane GUS.
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wzrostu. Wkfad ten w Il kw. 2012 r. wynidst -1,5
pkt proc. wobec dodatniego wktadu na poziomie
0,8 pkt proc. w | kw. br.

W 1l kw. 2012 r. nadal obnizata sie — cho¢
pozostata dodatnia — dynamika eksportu (do 2,6%
r/r wobec 3,9% r/r w | kw. br.), natomiast
dynamika importu spadta do ujemnego poziomu
(do -3,1% r/r w Il kw. br. wobec 1,6% r/r w | kw.
br.)".
eksportu wynikat z silnej wrazliwos$ci importu na

Silniejszy spadek dynamiki importu niz

zmiany popytu krajowego, a w szczegdlnosci
zmiany zapasdw oraz deprecjacji efektywnego
kursu walutowego w ujeciu rocznym, ktdéra
poprawiata konkurencyjno$¢ cenowg produkcji
krajowej wzgledem débr importowanych. W
konsekwencji wkfad eksportu netto do wzrostu
PKB wzrdst do 2,7 pkt proc. w Il kw. 2012 r. (z 1,1

pkt proc. w | kw. br.).

2.2.1. Popyt konsumpcyjny

W Il kw. br. wzrostu  popytu

konsumpcyjnego obnizyto sie. Dynamika spozycia

tempo

indywidualnego spadta do 1,2% r/r w Il kw.
2012 r. (wobec 1,7% r/r | kw. 2012 r.; Wykres
2.11). Jednak wedtug szacunkéw NBP, w ujeciu
kwartalnym, tempo wzrostu spozycia
indywidualnego nieco wzrosto (do 0,5% kw/kw w
Il kw. 2012 r. wobec 0,0% kw/kw w | kw. 2012 r.;

po usunieciu wptywu wahan sezonowych).

Ponadto w | kw. br. stopa oszczedzania

gospodarstw domowych spadta do =zera i
pozostata znaczaco nizsza od stopy inwestowania
(Wykres 2.13)™.

oszczedzania tego sektora ogranicza mozliwosé

Utrzymujaca sie niska stopa

wygtadzania S$ciezki spozycia indywidualnego

przez gospodarstwa domowe.

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 2.11
Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji brutto i

sprzedaz detaliczna (r/r, ceny state).

proc. proc.

Spozycie indywidualne (lewa 0$)

10 —Dochody do dyspozycji brutto s.a. (lewa 09) 20
—Sprzedaz detaliczna s.a. (prawa o$)
16
12
-8
- 4
0
-4
-4 8
01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.
Wykres 2.12
Wskazniki ufnosci konsumenckie;j.
10 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)
—Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)
0 0
10 /\W\\"\ 10
-20 - -20
30 Mv V PN\ w/\\ 30
VN \/ V \”W
-40 \} \ v+ -40
-50 T T T T -50
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

Zrédto: Dane GUS.

7 przedstawione dynamiki pochodza z rachunkéw narodowych GUS (w PLN) i moga sie rézni¢ od prezentowanych w rozdziale 2.2.4 Eksport
i import, gdzie uwzglednione sg dane GUS o handlu zagranicznym wyréwnane sezonowo (w EUR).

1 Stopa oszczedzania stanowi relacje oszczednosci brutto do dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych, zas stopa inwestowania —
relacje naktadéw na srodki trwate brutto do dochoddw do dyspozycji gospodarstw domowych.
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Ostabieniu popytu konsumpcyjnego w Il kw.
2012 r. towarzyszyto istotne obnizenie rocznej
dynamiki sprzedazy detalicznej w poréwnaniu z
dane o

poprzednimi kwartatami . Z kolei

sprzedazy detalicznej w Il kw. br. wskazujg na
dalsze popytu

mozliwe ograniczenie

konsumpcyjnego w Il kw. br.

Niska
prawdopodobnie w Il kw. br. byta zwigzana z

dynamika konsumpcji w |l i

niskg dynamika wynagrodzenn realnych i
wyhamowywaniem wzrostu zatrudnienia (por.
rozdz. 2.4 Rynek pracy), spowolnieniem akcji
kredytowe] dla gospodarstw domowych (por.
rozdz. 2.6 Kredyt i pienigdz) oraz utrzymujgcymi
sie niekorzystnymi ocenami dotyczgcymi sytuacji
gospodarczej widocznymi w niskich poziomach
wskaznikdw koniunktury konsumenckiej (Wykres

2.12).

2.2.2. Popyt inwestycyjny

W Il kw. 2012 r. wzrost inwestycji w gospodarce

wyraznie spowolnit, co moina wigza¢ z

pogarszajgcymi  sie  perspektywami  wzrostu
aktywnosci za granicg i w kraju. Roczna dynamika
naktadéw brutto na srodki trwate wyniosta 1,3%
r/r (wobec 6,0% r/r w | kw. 2012 r.). Zgodnie z
szacunkami NBP, w ujeciu kwartalnym, tempo
srodki
wyniosto w Il kw. 2012 r. -0,4% kw/kw wobec

wzrostu nakfadéw brutto na trwate
0,0% kw/kw w | kw. br. (po usunieciu wptywu

wahan sezonowych).

Zgodnie z szacunkami NBP, w Il kw. 2012 r.
wyhamowata dynamika naktadéw inwestycyjnych
sektora finansdw publicznych oraz silnie obnizyta
sektorze

sie dynamika inwestycji w

przedsiebiorstw. Rownoczesnie nieco ostabto
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Wykres 2.13

Stopa oszczedzania i inwestowania w sektorze gospodarstw
domowych.

proc.
20 20
—Stopa oszczedzania

NN A N
T SAa T I A
0 ) WVAO

-5 T T T T T — -5
00q1 02q1 04q1 06q1 08ql 1091 12q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.

Wykres 2.14

Inwestycje w gospodarce (r/r, szacunki NBP na potrzeby
modelu NECMOD; dane odsezonowane).

proc.
Naktady brutto na srodki trwate w gospodarce

60 —Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw 60
—Inwestycje sektora finanséw publicznych
45 Inwestycje mieszkaniowe 45
30 — 30
o s AN
'y o
\ /
1\ J
-30 -30
01qgl 03qg1 0591 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Szacunki NBP.
Wykres 2.15
Naktady brutto na srodki trwate w sektorze duzych i srednich
przedsiebiorstw (w ujeciu nominalnym, r/r).
proc.
120 Ogétem 120
100 —Budynki i lokale i i 100
—Maszyny, urzadzenia oraz narzedzia
20 Srodki transportu 20
60 60
40 </ —A—H—— 40

20

WYYV

0

02q1 04q1 06q1 08q1 1091
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*® Ukazujace sie co miesiac dane o sprzedazy detalicznej odnosza sie do sprzedazy w przedsiebiorstwach o liczbie pracujacych powyzej 9

0sOb. Natomiast dane o sprzedazy detalicznej ogétem (obejmujgcej takze przedsiebiorstwa zatrudniajace 9 oséb i mniej) sa publikowane

tylko dla okreséw rocznych. Z czestotliwoscig miesieczng dostepne s3 takze dane o obrotach w handlu detalicznym, obejmujacym petng

zbiorowos$¢ przedsiebiorstw. Dane te s3 jednak stabiej zwigzane z wielkoscig konsumpcji niz dane o sprzedazy detalicznej. Stad w Raporcie

omawiane sg miesieczne dane o sprzedazy detalicznej.
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tempo wzrostu inwestycji mieszkaniowych

sektora gospodarstw domowych (Wykres 2.14).

W Il kw. 2012 r. istotnie zmienita sie struktura

wzrostu inwestycji duzych i $rednich
przedsiebiorstw (Wykres 2.15). Przede wszystkim
wyraznie spowolnita dynamika inwestycji w
maszyny, urzadzenia oraz narzedzia (do 8,3% r/r
w Il kw. wobec 16,6% r/r w | kw. br.), przy
rownoczesnym spadku — po okresie ich bardzo
silnego wzrostu — nakfadow przedsiebiorstw na
srodki transportu (do -3,9% r/r w Il kw. wobec
25,2% r/r w | kw. br.). W efekcie znaczaco
zmniejszyty sie wktady tych kategorii do wzrostu
inwestycji ogdtem, przy utrzymaniu stabilnego

wktadu naktadéw firm na budynki i lokale.

Jak  pokazujg badania  koniunktury  NBP,

sie wyraznego
spowolnienia gospodarczego w perspektywie Il

przedsiebiorstwa spodziewaty
i IV kw. 2012 r., o czym $wiadczyty istotne spadki
wskaznikdw prognoz popytu, zamowien oraz
20

. Na

przedsiebiorstw

produkgcji ostabienie  aktywnosci

inwestycyjnej wskazuje

utrzymujacy sie ponizej dtugoletniej Sredniej

wskaznik nowych inwestycji (po wyréwnaniu
sezonowym, Wykres 2.16). Wskaznik ten w IV kw.
br. ponownie obnizyt sie w sektorze MSP, podczas
gdy w sektorze duzych przedsiebiorstw wzrdst. O
dalszym  spowolnieniu  dynamiki  inwestycji
Swiadczy obnizenie szacunkéw przedsiebiorstw
dotyczacych wysokosci kwartalnych wydatkéw na
inwestycje ogdtem i pozostajgcy na
umiarkowanym poziomie wskaznik wykorzystania
mocy produkcyjnych, ktéry wedtug ostatnich
badan GUS i NBP ulegt obnizeniu (po wyréwnaniu
sezonowym, Wykres 2.17). Ponadto dane GUS
dotyczace wartosci kosztorysowej wskazuja, ze w
Il kw. 2012 r.

mniejsze inwestycje niz w analogicznym okresie

przedsiebiorstwa rozpoczety

poprzedniego roku.

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 2.16

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

proc.

50 50
——Wskaznik ---- Wskaznik s.a. =—Trend

45 E 45

40 40

35 /\ 35

25 A hd( V v V : \\ A 25
NaWa NSO
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Zrédto: Badania koniunktury NBP.

Wykres 2.17
Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle (GUS) oraz
w sektorze przedsiebiorstw (NBP).

proc.

85 —GUS A 85
---- GUSs.a
—NBP
----- NBP s.a
80 80
75 rJW 75
70 / 70
65 A 65

94g1 96q1 98q1 00gl 02q1 04ql 06gql 08ql 10q1 12q1

Zrédto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

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

» Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kw. 2012 oraz prognoz koniunktury

na Ill kw. 2012, NBP, Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Ill kw. 2012 oraz

prognoz koniunktury na IV kw. 2012, NBP.
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Oczekiwany dalszy spadek dynamiki naktadéw
inwestycyjnych w Il potowie 2012 r. moze by¢
nieco ograniczany przez aktywnosé inwestycyjng
najwiekszych przedsiebiorstw (powyzej 1999
pracownikéw), w ktorych wskaznik nowych
inwestycji — mimo pewnego obnizenia — pozostat
wysoki.

Jednoczesnie w IV kw. 2012 r. spadt udziat
przedsiebiorstw, ktdre planujg finansowac¢ nowe
inwestycje gtéwnie ze sSrodkéw witasnych, choé
pozostat on na poziomie zblizonym do wieloletniej
sredniej. Nieco zwiekszyta sie natomiast rola
kredytu bankowego w finansowaniu inwestycji
firm (Wykres 2.18).

2.2.3. Popyt sektora finanséw publicznych

W okresie styczen-wrzesien 2012 r. deficyt
budzetu panstwa wyniést ok. 21,1 mid zt, co
stanowi 60,3% planu roczneg021.

Dochody ogdétem budzetu panistwa po wrzesniu
br. byly wyisze o 4,3% r/r w stosunku do
analogicznego okresu poprzedniego roku, przy
czym dochody podatkowe wzrosty w tym okresie
o 2,7% r/r. Najwazniejszym  czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku obnizenia tempa
wzrostu dochodéw podatkowych ogdétem byt
spadek wptywdéw z VAT (o 1,6% r/r), zwigzany z
wysokimi kwotami zwrotéw tego podatku, a takze
z niskim realnym wzrostem spozycia
indywidualnego w pierwszym poétroczu br. (1,8%).

Tempo wzrostu wydatkéw budzetu panistwa w
tym samym okresie wyniosto 3,6% r/r, tj. byto
wyraznie nizsze od zaplanowanego w Ustawie
budzetowej na caty rok (8,6%). Mniejszy od
zaplanowanego wzrost wydatkdw wynikat z
niskiego zaawansowania wydatkéw biezgcych
oraz  wydatkéw inwestycyjnych  jednostek
budzetowych, a takze niskiego zaawansowania
wydatkéw na projekty wspétfinansowane ze
srodkéw UE. W kierunku zwiekszenia dynamiki

Wykres 2.18
Gtéwne Zrédta  finansowania
przedsiebiorstw).
M Kredyt bankowy
% Pozabankowe $rodki obce

100 +—

33

nowych inwestycji (%

o Srodki wtasne
Inne Zrédta

80 -

60 -
40 |
20 -
0|

201104 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204

Zrédto: Badania koniunktury NBP.

21 s . . . . . .
W ub.r. po wrzesniu zrealizowano deficyt na poziomie 87,1% rocznego wykonania.
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wydatkéw oddziatywaty natomiast wyraznie
wyzsze niz przed rokiem wydatki na obstuge dtugu
publicznego (0 19,9% r/r) oraz sktadka do budzetu

UE (0 29,4% r/r).

Jednostki (JsT)
zanotowaty w | potowie 2012 r. nadwyzke w

samorzagdu  terytorialnego
wysokosci 6,6 mld zt, tj. o 1,1 mld zt wyzszg niz w
ub.r. (Wykres 2.19). Przyczynita sie do tego przede
wszystkim kontynuacja tendencji ograniczania

wzrostu wydatkéw samorzadéw. W catym
pierwszym potroczu wydatki samorzagdéw wzrosty
0 4,2% r/r, przy czym w Il kw. wzrost ten wynidst
1,3% r/r.

majatkowe.

Samorzady ograniczaty wydatki
W pierwszym pétroczu 2012 .
zmniejszyty sie one o 5,3% r/r. Wydatki biezace

wzrosty natomiast 0 5,6% r/r.

W |
Spotecznych odnotowat nadwyzke w wysokosci

potowie 2012 r. Fundusz Ubezpieczen
2,4 mld zt, tj. o 1 mld zt wyziszg niz w ub.r., do
czego przyczynit sie w szczegdlnosci spadek
przecietnej liczby emerytéw i rencistéw o 0,9% r/r
oraz podwyzka skfadki rentowej od lutego br.
Natomiast sytuacja finansowa pozostatych
gtéwnych funduszy celowych w tym samym
okresie byta zblizona do odnotowanej w ubiegtym

roku?.

Zgodnie z prognozg Ministerstwa Finansow,

zawartg w jesiennej notyfikacji fiskalnej,

opublikowanej przez Eurostat 22 paZdziernika br.,
deficyt sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych (w ujeciu ESA95) w relacji do
PKB w 2012 r. bedzie nizszy o 1,6 pkt proc. niz w
2011 r. i wyniesie 3,4% PKB. W 2013 r. planowane
jest jego dalsze ograniczenie, do poziomu
bliskiego 3% PKB>. Ze wzgledu na gtebsze niz
wczesniej przewidywano spowolnienie
gospodarcze, odpowiadajgce w szczegdlnosci za
nizsze od zaktadanych wptywy z VAT, tempo
finansach

ograniczania nieréwnowagi w

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 2.19

Wybrane sktadniki salda sektora finanséw publicznych w
relacji do PKB (catorocznego).

;A’ PKB  m saldo budzetu paristwa m Saldo JST
1 Transfery do OFE Saldo FUS
.
05 - Suma
0 -
0,5 -
_1 -
-1,5 - .
_2 -
-2,5
-V 2011 1-VI 2012

Zrédto: Dane MF i ZUS.

22 \Wprawdzie Fundusz Pracy odnotowat w | pétroczu br. wyisza nadwyzke, niz w ub.r., jednak réznica ta byta w gtéwnej mierze efektem
zwrotu do Funduszu Pracy niewykorzystanych srodkéw w kwocie 952 min zt przez Fundusz Gwarantowanych Swiadczer Pracowniczych. Ta

jednorazowa operacja dokonywana pomiedzy jednostkami sektora finanséw publicznych nie ma wptywu na saldo sektora.

 Zgodnie z wypowiedzig Ministra Finanséw z 10 pazdziernika br.
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publicznych bedzie prawdopodobnie wolniejsze,
niz przewidywat to Program Konwergencji.
Aktualizacja 2012. Zgodnie z Programem, deficyt
w ujeciu ESA95 miat zostaé obnizony do 2,9% PKB
w 2012 r. oraz 2,2% PKB w 2013 r. Szczegbtowe
omowienie sytuacji sektora finanséw publicznych
w 2013 r. zostanie przedstawione w Opinii Rady
Polityki Pienieznej do projektu Ustawy budZetowej
na rok 2013.

2.2.4. Eksportiimport

Handel zagraniczny Polski w 1l kw. 2012 r. w
dalszym ciagu spowalniat**. Dynamika eksportu
ustabilizowata sie na niskim poziomie (2,2% r/r w
Il kw. 2012 r. wobec 2,4% r/r w | kw. br.),
natomiast wartos$¢ importu obnizyta sie 0 3,2% r/r
po nieznacznym wzroscie w | kw. 2012 r. (0 1,3%
r/r; Wykres 2.20).

Do utrzymania dynamiki eksportu w Il kw. 2012 r.
na niskim poziomie przyczyniat sie przede
wszystkim dalszy spadek sprzedazy do strefy euro
w wiekszosci gtownych kategorii débr (spadek o
1,2% r/r wobec spadku 0 0,9% r/r w | kw. 2012 r,;
Wykres 2.21).

finalnych byto zwigzane z utrzymujacym sie

Obnizenie sie sprzedazy dobr

spadkiem popytu konsumpcyjnego w strefie euro.
Natomiast spadek eksportu ddébr posrednich
wynikat gtéwnie ze zmniejszenia sie ich sprzedazy
do Niemiec, gdzie catkowity import tych débr w I

kw. 2012 r. obnizyt sie.

Réwnoczesnie wzrost sprzedazy do krajéw spoza
strefy euro utrzymat sie na poziomie zblizonym do
obserwowanego w | kw. 2012 r. (6,3% r/r wobec
6,6% r/r),
dynamike eksportu do krajéw b. ZSRR (gtéwnie

wspierany przez nadal wysoka

Rosji i Ukrainy).

W Il kw. 2012 r. obnizyta sie warto$¢ importu
débr.
przywozu surowcow i paliw — po silnym wzroscie

wszystkich gtéwnych kategorii Wartosc

35
Wykres 2.20
Wartos¢ polskiego eksportu i importu débr (w mid EUR).
mld EUR
40 40

—Eksport —Import

, A S
. /N
. SN
10 / 10

5

5

01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS (wyréwnanych
5ezonowo).

Wykres 2.21

Dekompozycja geograficzna rocznej dynamiki eksportu (w
mld EUR).

proc.

20 mu Strefa euro

Kraje trzecie 40

Pozostate kraje UE —Eksport ogétem

i: mﬂHM i:
Sy .

30

-30 -30
07q1 08q1l 09q1 10q1 11q1 12q1

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Wykres 2.22

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

indeks

120

—REER deflowany CPI
—REER deflowany PPI

REER deflowany ULC
—NEER

120

70 T T T T 70
08m1 09m1 10m1 11ml
Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskie;j.

24 = ) . . . .
Analiza wartosci polskiego eksportu i importu w tym podrozdziale oparta jest na danych GUS dotyczacych handlu zagranicznego (w EUR)

po usunieciu wptywu czynnikdw sezonowych.
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w | kw. 2012 r. — w Il kw. 2012 r. zmniejszyta sie,
na co ztozyt sie zaréwno mniejszy wolumen
importu tych towardw, jak i istotny spadek ich cen
na rynku globalnym. Ujemna dynamika importu
byta spadkiem popytu
wewnetrznego, w istotnym

zwigzana takze ze

tym spadkiem
zapasow, jak réwniez ze stabngcg aktywnosciag
spadku

wielkos$ci importu mogta oddziatywac niepewnosc

eksporterdw. Ponadto w kierunku

dotyczaca ksztattowania sie kursu ztotego
sprzyjajaca substytucji importu zaopatrzeniowego
zakupami krajowymi. Na wystepowanie takiej
substytucji moze wskazywac istotny spadek
kosztéw surowcéw i materiatdw importowanych
przy jednoczesnym silnym wzroscie kosztéw

surowcow i materiatdw zakupionych w kraju.

W Il kw. 2012 r. nominalny i realny efektywny

kurs ztotego ulegt deprecjacji wobec
analogicznego okresu poprzedniego roku (Wykres
2.22). Ostabienie kursu ztotego sprzyjato

utrzymaniu konkurencyjnosci cenowe] polskiego
eksportu i przyczynito sie do pewnego wzrostu
marz na sprzedazy eksportowej przedsiebiorstw.
Badania koniunktury NBP wskazujg jednak, ze
deprecjacji ztotego w Il kw. 2012 r. towarzyszyto
dalsze — utrzymujgce sie od Il kw. 2011 r. —
osftabienie  granicznego  kursu  optacalnosci
eksportu deklarowanego przez przedsiebiorcow
(Wykres 2.23). Natomiast w Il kw. 2012 r. pewne;j
aprecjacji ztotego wzgledem euro towarzyszyto
umocnienie deklarowanego przez
przedsiebiorcéw kursu granicznego optacalnosci

eksportu.

2.2.5. Produkcja

W Il kw. 2012 r. wzrost wartosci dodanej brutto
ponownie spowolnit (do 2,1% r/r wobec 3,4% r/r
w | kw. br.), co byto wynikiem obnizeni sie tempa
wzrostu wartosci dodanej wszystkich gtéwnych
sktadowych tej kategorii (Wykres 2.24)%.

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 2.23

Deklarowany przez przedsiebiorcow przecietny kurs graniczny

optacalnosci eksportu (EUR/PLN).
EUR/PLN

3,0 e 3,0

—Srednia

-=-Przedziat ufnosci ,”\\\

td
35 A =—Rzeczywisty kurs EUR/PLN ,’A\ racmmmmm 3,5
N\

4,0 4.0
4,5 4,5
5,0 5,0
55 5,5

01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane i szacunki NBP.
Kurs graniczny opfacalnosci eksportu ustalany jest jako $rednia z odpowiedzi na
pytanie ankiety skierowanej do przedsigbiorstw w ramach badar 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)?".

Wykres 2.24
Udziaty sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto.

proc.

10 B Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo 10

Budownictwo Przemyst
—\Wartos¢ dodana ogétem

0 P TP TR H TR PHT iy

-2 T T T T T -2
01q1 03q1 05q1 07q1 09g1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

 Informacje o produkcji sprzedanej, portfelu zaméwien, wskazniku PMI, produkcji budowlano montazowej oraz portfelu zaméwien w
budownictwie odnoszga sie do danych po usunieciu czynnikéw sezonowych (obliczenia NBP).
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W Il kw. br. ponownie istotnie obnizyto sie tempo

wzrostu  produkcji  sprzedanej  przemystu.
Obnizeniu dynamiki produkcji towarzyszyto dalsze
pogorszenie portfela
PMI, co
wskazuje na wyrazne ostabienie sie koniunktury w

tym sektorze (Wykres 2.25).

danych  dotyczacych

zamowien oraz spadek wskaznika

Réwniez dane dotyczace budownictwa mogg

Swiadczy¢ o silnym ostabieniu koniunktury.
Zaréwno produkcja budowlano-montazowa, jak i
portfel zamdwien w budownictwie malaty w
ostatnich miesigcach, a ich dynamiki istotnie

spadty w Il kw. br. (Wykres 2.26).

Pogorszenie koniunktury widoczne jest rowniez w
sektorze ustug. Dynamika sprzedazy hurtowej (w
ujeciu nominalnym) wyniosta 1,8% w Il kw. br.
wobec 2,3% r/r w Il kw. br. Jednoczesnie istotnie
spadta dynamika sprzedazy detalicznej w
przedsiebiorstwach zatrudniajgcych powyzej 9
oséb (por. rozdz. 2.2.2 Popyt konsumpcyjny)®®.
Obnizenie tempa wzrostu zanotowano takie w
transportu
ogdétem, ktore wyniosto (w ujeciu realnym)
10,0% r/r w Il kw. br. wobec 12,1% r/r w Il kw. br.

sprzedazy wustug w jednostkach

Ksztattowanie sie wyprzedzajacych wskaznikdéw
koniunktury GUS wskazuje na utrzymanie w
ostatnich  miesigcach  niekorzystnych  ocen
przedsiebiorstw dotyczacych przysziej
(Wykres 2.27).

dotyczacych  prognoz

sytuacji
gospodarczej Wiekszos¢
wskaznikow sytuacji

ekonomicznej w  poszczegdélnych  sekcjach
ksztattuje sie na poziomie nizszym od wieloletniej

srednie;j.
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Wykres 2.25

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

;g’c' —PMl s.a. (lewa 03) p::(;‘
—Produkcja sprzedana przemystu (prawa os)

65 Portfel zamoéwien w przemysle (prawa os) 30

60 an 20
55 e — ’\90 - 10
N N
YA A\ I S D

40 f -20
Y
35 : : : : : 30
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1

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

Wykres 2.26

Roczne dynamiki produkcji budowlano-montazowe;j i portfela
zamowien w budownictwie.

proc.

60 60
—Portfel zaméwien w budownictwie
—Produkcja budowlano-montazowa
45 45
30 AN 30

s N\ | J“/A \ M| s
A VAR
f V

\
-30 T T T T T T -30
01mil 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).
Wykres 2.27
Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach w
odniesieniu  do  wieloletniej  $redniej (wieloletnia
$rednia=100).
proc. proc.
900 7 3 4900

—Przetwdrstwo przemystowe (lewa 0$)

——Budownictwo (lewa 03)
700 Ha.ndel de:t'al'lczny (Iew.a 0s) : : : 3700

Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa (lewa 03)

---- Transport i gospodarka magazynowa (prawa o$) *
500 2500
300 - : 1300
100 - 100
-100 % 41100
-300 : : : - : -2300

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

Zrédto: Badania koniunktury GUS.

* Ze wzgledu na bliskg zera warto$¢ wskaznika dla transportu i gospodarki
magazynowej na wykresie zaznaczono jego poziom a nie zmiany wzgledem
wieloletniej Sredniej

*® Miesieczne dane o sprzedazy detalicznej nie w petni odzwierciedlajg dynamike zmian sprzedazy detalicznej ogétem. Por. przypis 18.
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2.3.
przedsiebiorstw

Sytuacja finansowa w sektorze

W Il kw. 2012 r. sytuacja finansowa
przedsiebiorstw pogorszyta sie w stosunku do
lkw. 2012 r. Jednoczesnie —  wobec

deklarowanego przez przedsiebiorcow spadku
popytu na ich produkty w Il kw. 2012 r. oraz
oczekiwanego obnizenia sie zamdwien i produkcji
w IV kw. 2012r. — w Il potowie br. mozina
spodziewac sie dalszego pogorszenia wynikéw na
podstawowej dziatalnoéci przedsiebiorstw?’.

W i
przychoddéw

kw. 2012 r.
ogotem

istotnie spowolnit wzrost
(Wykres  2.28). Do
spowolnienia wzrostu przychoddéw przyczynit sie
przede wszystkim spadek przychodéw ze
sprzedazy krajowej zwigzany z obnizeniem sie
popytu wewnetrznego, a takze wyraznie nizsze niz
w Il kw. 2011 r. przychody z tytutu rdznic
kursowych. Natomiast pewne przyspieszenie
wzrostu przychoddéw ze sprzedazy zagranicznej
wspieranej przez deprecjacje ztotego wobec Il kw.
2011 r. dziatato w kierunku ograniczenia skali

spowolnienia przychodéw ogétem?.

Réwnoczesnie spowolnit wzrost kosztéw ogdtem,
na co ztozyto sie obnizenie dynamiki wszystkich
gtownych kategorii kosztéw (Wykres 2.28). Skala
spadku dynamiki kosztéw byta jednak nizsza niz
przychodéw, do czego przyczynit sie wciaz
relatywnie szybki wzrost kosztéw surowcéw i
towardw krajowych.

W Il kw. 2012 r. rentowno$¢ obrotu netto sektora
przedsiebiorstw obnizyta sie, cho¢ utrzymata sie
powyzej poziomu wieloletniej s$redniej. Na
obnizenie rentownosci ztozyt sie spadek wynikéw
finansowych we wszystkich rodzajach dziatalnosci,
dziatalnosci

szczegdlnie silny w  przypadku

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Tabela 2.4

Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w sektorze
przedsiebiorstw.

2 3 o 2011 2012

roc.

P S 2 8 q1 q2 g3 @4 q1 q2
Wskaznik
rentownosci 50 50 52 53 55 56 47 44 43
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 33 41 44 43 61 3,7 41 41 39
obrotu netto
Wskaznik
ogdlnego 47,5 46,9 47,1 47,5 47,5 48,2 48,8 48,5 486
zadtuzenia
(s.a.)
Wskaznik
pokrycia
odsetek 59 71 78 80 83 73 74 69 58
wynikiem

brutto (s.a.)

dane na koniec okresu

Wskaznik
ptynnosci | 0,34 0,39 0,40 0,39 0,38 0,37 0,38 0,34 0,32
stopnia

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.28

Dynamika (r/r) przychoddw i kosztéw.
proc.

20 20

AL AT
| N2
| AP |

T VA\J

—Koszty

5 5
07q1 08q1 091 10q1 11q1 12q1
Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.

7 Jak wynika z Informacji o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegéinym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kw. 2012 r. oraz

prognoz koniunktury na IV kw. 2012 r.

% Ostabienie nominalnego efektywnego kursu ztotego w Il kw. 2012 r. wobec Il kw. 2011 r. byto nieco silniejsze niz w | kw. 2012 r. wobec

analogicznego okresu poprzedniego roku.
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finansowej. Pogorszenie sie wynikbw na

dziatalno$ci finansowej zwigzane byto przede
wszystkim ze spadkiem wartosci otrzymanych
dywidend oraz stratami na zbyciu i aktualizacji
wartosci inwestycji (Wykres 2.29). Rentownos¢
przedsiebiorstw obnizyta sie w zdecydowanej
wiekszosci branz, jednak wyniki finansowe firm
pozostaty silnie zréznicowane. Szczegdlnie trudna
sytuacja utrzymywata sie w budownictwie, gdzie
wobec silnie rosngcych kosztéw sprzedazy,
przedsiebiorstwa drugi kwartat z rzedu notowaty
straty. Z kolei rentownos¢ w gornictwie i
energetyce, pomimo istotnego spadku wynikéw
obnizeniem

finansowych zwigzanych z

otrzymywanych dywidend, pozostata bardzo

wysoka®®. Pogorszenie wynikéw na dziatalnosci
finansowej przyczynito sie réwniez do pewnego
rentownosci dziatalnosci

spadku eksporterow,

ktora jednak wsparta przez deprecjacje ztotego

wobec Il kw. 2011 r., utrzymata sie powyzej
rentownosci notowanej przez nieeksporteréw
(Wykres 2.30). Jednoczesnie wskazniki

rentownos$ci obrotu netto eksporterow i nie
eksporteréw pozostaty powyzej wieloletniej

srednie;j.

W Il kw. 2012 r. wskaznik ptynnosci | stopnia
przedsiebiorstw ponownie sie obnizyt. Na spadek
ptynnosci ztozyto sie znaczace obnizenie wartosci
papieréw warto$ciowych bedacych w posiadaniu
przedsiebiorstw, przy
zobowigzan

niewielkim ostabieniu
wzrostu ich
(Tabela 2.4).

znajduje sie obecnie na poziomie zblizonym do

kréotkoterminowych
Wskaznik ptynnosci gotowkowej
notowanego przed 2009 r., kiedy doszto do

gwattownego wzrostu utrzymywanej przez

przedsiebiorstwa ptynnosci. Sytuacja
ptynnosciowa przedsiebiorstw pozostaje wiec
dobra.

przedsiebiorstw nie obnizyta sie w

Jednoczesnie  ptynnos$é gotdwkowa
rownym
stopniu: podczas gdy ptynnos¢ w sektorze MSP
nie zmienita sie znaczagco wobec | kw. 2012 r.,

ptynnosé duzych firm — a szczegdlnie najwiekszych

A w gornictwie réwniez nastapit silny spadek wyniku na sprzedazy.

39
Wykres 2.29
Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw i jego sktadowe
mid PLN i
50 - M \Wynik na dziatalnosci finansowej 50
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
40 m Wynik na sprzedazy 40

Wynik zdarzen nadzwyczajnych

30 —Wynik finansowy brutto
20
10
0
-10
-20
04q1 06q1 08q1 10q1 1201

Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.

Wykres 2.30

Wskaznik rentownosci obrotu netto w przedsiebiorstwach
eksportujacych i nieeksportujacych.

proc. —Eksporterzy

----- Eksporterzy - wieloletnia Srednia
—Nieeksporterzy
----- Nieeksporterzy - wieloletnia §rednia

o)

591 97ql 99q1 01q1 ql 05q1 0791 09ql1 11ql1

-2 -2

Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.
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przedsiebiorstw (zatrudniajgcych powyzej 1999
pracownikdw) — obnizyta sie istotnie. Spadek
ptynnosci duzych firm modgt wynikaé z obnizenia

sie ich sktonnosci do akumulacji aktywoéw
krétkoterminowych o wysokiej ptynnosci. Wedtug
badan ankietowych NBP, w Il kw. 2012 r.
utrzymata sie relatywnie dobra sytuacja

ptynnosciowa przedsiebiorstw, a udziat firm
deklarujgcych problemy z ptynnoscig obnizyt sie

wobec Ill kw. 2011 r.*°

2.4. Rynek pracy

2.4.1. Zatrudnienie i bezrobocie

W Il kw. 2012 r., wraz z obnizajgcym sie wzrostem
PKB, dynamika liczby pracujgcych w gospodarce
oraz w sektorze przedsiebiorstw wyhamowata
(Wykres 2.31). Réwnoczesnie wskutek dalszego
wzrostu zawodowo,

liczby aktywnych stopa

bezrobocia byta wyzsza niz rok wczesniej.

Zgodnie z danymi BAEL, w Il kw. 2012 r. liczba
pracujacych wzrosta 0 0,3% r/r oraz o 0,1% kw/kw
(wobec 0,7% r/r oraz 0,3% kw/kw w | kw. 2012 r.;
Wykres 2.32). Znaczaco spadta liczba pracujacych
w przemysle (o -2,0% r/r; wobec 0,0% r/r w | kw.
2012 r.), co mozna wigzac z obnizeniem sie tempa
wzrostu wartosci dodanej brutto w tym sektorze.
Réwniez dynamika liczby pracujgcych w ustugach
obnizyta sie, cho¢ pozostata dodatnia (0,6% r/r
wobec 1,7% r/r w poprzednim kwartale). Zgodnie
z dtugookresowym trendem, w Il kw. nadal
spadata liczba pracujgcych w rolnictwie (-1,4% r/r
wobec-2,3% r/r w | kw. 2012 r.).

W sektorze przedsiebiorstw roczne tempo

wzrostu zatrudnienia rowniez spowolnito i
wyniosto w Il kw. 2012 r. 0,3% r/r (wobec 0,6% r/r
w | kw. 2012 r.). Dane miesieczne wskazujg, ze od
poczgtku 2012 r. zatrudnienie w tym sektorze
W efekcie roczna

obnizato sie. dynamika

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 2.31

Wozrost (r/r) pracujgcych 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)
4 —Pracujacy w sektorze przedsiebiol

-6 -6
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.32

Pracujacy oraz aktywni zawodowo w gospodarce wedtug
BAEL.

min oséb

19 —Pracujacy 19
----- Pracujacy s.a.
—Aktywni zawodowo
18— Aktywni zawodowo s.a. 18
17 ey - LN W 17
16 s SN 16
15 /—\/_\/ 15
14 54 A 14
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.33

Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedtug danych BAEL.
proc.
25

Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

—Stopa bezrobocia wg urzeddw pracy 25

A i

20

) \\\/

10 \V/\/\/ 10
5 5
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Zrédto: Dane GUS (wyréwnane sezonowo).

Dane BAEL nie zostaty dotychczas skorygowane o wyniki spisu powszechnego za
2011.

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

30 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kw. 2012 r. oraz prognoz

koniunktury na IV kw. 2012 r.
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zatrudnienia w kolejnych miesigcach w Il kw. br.
wyhamowata do zera.

W badaniach koniunktury NBP wskaznik prognoz
zatrudnienia na IV kw. 2012 r. pogorszyt sie
wzgledem IIl kw. i wcigz wskazuje, ze wiecej
przedsiebiorstw planuje ograniczy¢ zatrudnienie
niz je zwiekszy¢®h.

W Il kw. 2012 r. utrzymat sie obserwowany od
2007 r. wzrost liczby aktywnych zawodowo, cho¢
wzrost ten nieznacznie spowolnit. Rosnaca liczba
aktywnych zawodowo wynikata gtéwnie z wyzszej
aktywnosci oséb w wieku przedemerytalnym,
Wykres 2.32). Liczba
aktywnych zawodowo wzrosta w Il kw. 2012 r. o
0,8% r/r (wobec 1,1% r/r w | kw. 2012 r.).

(dane odsezonowane;

Wraz ze spowalniajgcym wzrostem zatrudnienia i
dalszym  wzrostem podazy pracy, stopa
bezrobocia BAEL wzrosta do 10,1% w Il kw. 2012 r.
(wobec 9,9% w | kw. 2012 r. i 9,7% w Il kw. 2011
2.33).
Zwiekszenie stopy bezrobocia w ujeciu rocznym

r., dane odsezonowane; Wykres

wynikato przede wszystkim ze wzrostu podazy

pracy,
wskaznika aktywnosci zawodowej (Wykres 2.34).

w tym przede wszystkim wyiszego

Jednoczesnie wzrost stopy bezrobocia byt
tagodzony przez przyrost liczby pracujacych, choé
W znacznie mniejszym stopniu niz w poprzednich

kwartatach.

Dane z urzedoéw pracy réwniez wskazujg na
stopniowy wzrost stopy bezrobocia w ostatnich
miesigcach. We wrzesniu 2012 r. stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta 12,4%, wobec 11,8% we
wrzesniu 2011r. (Wykres 2.33). Réwnoczesnie
zgodnie z szacunkami NBP, w Il kw. 2012 r. wciaz
obnizato sie prawdopodobiefdstwo znalezienia
pracy przy nadal rosngcym prawdopodobienstwie
utraty pracy.
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Wykres 2.34

Dekompozycja zmian stopy bezrobocia w ujeciu r/r wedtug

danych BAEL*.
pkt proc.

6 mKontrybucja zmiany WAZ

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

s T "

2 )
-4 -
6 6

96q1 98q1 00g1 0291 04l 06gl 08gq1 10gq1 12q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Zmiany stopy bezrobocia mozna zdekomponowac na zmiany wynikajace ze: 1) zmian
wielkosci populacji w wieku produkcyjnym (na wykresie: zmiany populacji BAEL), 2)
zmian aktywnosci zawodowej oséb w wieku produkcyjnym (zmiany wspétczynnika
aktywnosci zawodowej, WAZ), 3) zmian popytu na prace (zmiany liczby pracujacych
BAEL). Zmiany populacji BAEL moga wynika¢ z trendéw demograficznych oraz
migracji.

Wykres 2.35

Roczne tempo wzrostu wynagrodzeri w gospodarce i w

sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie).

proc. .
B \Wynagrodzenie realne w gospodarce

16 16
M \Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw
—\Wynagrodzenie nominalne w gospodarce

1 —Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw 1

4 4
01q1 03g1 05q1 0791 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

na IV kw. 2012, NBP.
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2.4.2. Ptace i wydajnosc

Naptywajace w ostatnim okresie dane wskazujg
na brak presji ptacowej w gospodarce. Zaréwno
nominalna dynamika wynagrodzen w gospodarce,
jak i nominalna dynamika jednostkowych kosztéw
pracy w Il kw. 2012 r. obnizyty sie w poréwnaniu z
| kw. 2012 .

Wraz ze spowolniajgcym popytem na prace, w Il
kw. 2012 r.
wynagrodzen w gospodarce oraz w sektorze
przedsiebiorstw  obnizylo sie i  wyniosto
odpowiednio 3,9% r/r i 3,0% r/r (wobec 5,2% r/r i
5,3% r/r w poprzednim kwartale; Wykres 2.35). W
sektorze spadek
wynagrodzen odnotowano réwniez w kolejnych

nominalne tempo wzrostu

przedsiebiorstw dynamiki

miesigcach Il kw. br.

Na brak presji ptacowej wskazujg takze badania
koniunktury NBP. Wynika z nich, ze w I kw.
2012r.
poprzednimi kwartatami, odsetek przedsiebiorstw

zwiekszyt sie, w poréwnaniu z

deklarujgcych brak presji ptacowej ze strony
pracownikéw (ponad potowa firm nie odczuwata
presji ptacowej, a zdecydowana wiekszos¢
pozostatych informowata, ze naciski na wzrost
ptac s3 umiarkowane)®?. Ponadto indeks napie¢ na
rynku pracy (liczba ofert pracy przypadajgcych na
jednego bezrobotnego) utrzymuje sie na poziomie

zblizonym do wieloletniej sredniej (Wykres 2.36).

Dynamika wydajnosci pracy w gospodarce w Il kw.
2012 r. spowolnita, co wynikato z szybszego
obnizenia sie tempa wzrostu PKB niz dynamiki
zatrudnienia (Wykres 2.37). Mimo to, silniejsze
ostabienie wzrostu wynagrodzen niz wydajnosci
przyczynito sie  do  obnizenia  dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy w Il kw. 2012 r. do
1,7% (wobec 2,3% w | kw. 2012 r.), co wskazuje na
obnizenie sie presji ptacowej w gospodarce. Z
kolei dynamika jednostkowych kosztéw pracy w

przemysle w ostatnich miesigcach wzrosta, co

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 2.36

Indeks napiec 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

: W :
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01mil 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.37

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

proc.
12 12
—Jednostkowe koszty pracy

—\Woynagrodzenia - nominalnie
\ —Wydajnos¢ pracy

-4 : : : : : -4
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.38

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

p;gc' —Jednostkowe koszty pracy 30

—Wydajnos¢ pracy

-20 -20
04m1 06m1 08m1 10m1 12mi1

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 do

listopada 2008 r. (na wykresie zaznaczone linia przerywana) nie s3 w petni

poréwnywalne z dynamikami notowanymi w pézniejszym okresie.

32 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kw. 2012 oraz prognoz koniunktury

na IV kw. 2012, NBP.
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wynikato z istotnego spadku dynamiki wydajnosci
pracy, przy
obnizeniu sie wzrostu wynagrodzed w tym
sektorze (Wykres 2.38).

réwnoczesnym nieco mniejszym

2.5. Rynki aktywoéw

2.5.1. Stopy procentowe i ceny aktywow
finansowych

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki
Pienieznej pozostawita stope referencyjng NBP na
niezmienionym poziomie 4,75% (Wykres 2.39)*.
Jednak
gospodarczej

publikacje danych o aktywnosci

od

(por.
poprawity

wskazujgce na silniejsze

oczekiwan  spowolnienie
2.2 Popyt i

perspektywy powrotu inflacji do celu, powodujac

gospodarcze
rozdziat produkcja)
zmiane oczekiwan uczestnikdw rynku odnosnie do
decyzji Rady w kolejnych miesigcach.

Pojawienie sie oczekiwan na obnizenie stopy
referencyjnej NBP w kolejnych miesigcach
spadku
Od
publikacji poprzedniego Raportu WIBOR 3M
obnizyt sie o 0,38 pkt proc., a WIBOR 1M o0 0,12

pkt proc. Ponadto znacznie obnizyly sie stawki

znalazto odzwierciedlenie w

krotkoterminowych stép procentowych.

FRA, ktdérych notowania 25 pazdziernika br.

wskazywaty na mozliwosé obnizenia

krotkoterminowych  stéop  procentowych w

horyzoncie roku o okoto 1 pkt proc. (Wykres
2.39).

Réwnoczesnie spread pomiedzy WIBOR a OIS 3M,
przyblizajagcy poziom premii za ryzyko kredytowe

na rynku miedzybankowym, nieznacznie sie

obnizyt.

Od publikacji poprzedniego Raportu rentownosci

polskich obligacji skarbowych obnizyty sie,
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Wykres 2.39
Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M i stopa 1-
miesieczna implikowana z kontraktéw FRA.
proc. —Stopa NBP  —25-10-2012 WIBOR 1M
8 8
7 7
—

6 —f—4 6

=] 1
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.
Wykres 2.40
Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych.
proc. . .
85 2 lata 5 lat 10 lat 85
7,5 7“ ! 7,5
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Zrédto: Dane Reuters.

Wykres 2.41

Stawki CDS dla obligacji polskich na tle krajow wschodzacych i

peryferyjnych strefy euro.
pb
900

—Polska

——Czechy, Wegry, Rumunia, Butgaria
720 - i
Azja Pd-Wsch 3

----- Peryferyjne kraje strefyPer (prav%a,oé)
540 i ¢

H

&3y,
4

360

180

07m1 08m1l 09m1 10m1 11ml1 12m1

Zrédto: Dane Bloomberg.
Przedstawione indeksy sg agregatami wazonymi PKB.

B Raport o inflacji uwzglednia dane dostepne do 25 pazdziernika 2012 r. Na posiedzeniu 7 listopada br. Rada Polityki Pienieznej obnizyta

stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc., w tym stope referencyjng do poziomu 4,50%. Informacja o tej decyzji zawarta jest w rozdz. 3

niniejszego Raportu.
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przejSciowo o0siggajac najnizsze historycznie
poziomy (Wykres 2.40). Gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku spadku rentownosci
polskich obligacji skarbowych byto poszukiwanie
przez inwestoréw zagranicznych wysokich stép
zwrotu na rynkach wschodzacych (por. rozdziat
1.3 Polityka

miedzynarodowe rynki finansowe). Czynnikiem

pieniezna  za  granicq i

temu sprzyjajacym byto obnizenie wyceny ryzyka
kredytowego przez inwestorow. Od publikacji

poprzedniego Raportu stawki CDS dla Polski
spadty i pozostajg nizsze niz przecietnie w
gospodarkach wschodzacych (Wykres 2.41).

Zgodnie z danymi Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych zaangazowanie nierezydentéw w
obligacje skarbowe emitowane na rynku
krajowym w | poftowie sierpnia br. osiggneto
historyczna

najwyzszg wartosé, po

nieznacznie sie obnizyto (Wykres 2.42).

czym

Czynnikami oddziatujagcymi w kierunku nizszych

byty
spowolnienie

rentownosci polskich obligacji rowniez

silniejsze  od  oczekiwanego
gospodarcze i zwigzany z tym wzrost oczekiwan
na obnizki stép
ograniczona liczba przetargéw w okresie letnim

procentowych, a takze

przy utrzymujacym sie popycie inwestorow.

Ceny akcji na GPW w Warszawie ksztattowalty sie
pod wpltywem nastrojéw na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Do potowy wrzesnia br.
indeksy gieldowe pozostawaly w trendzie
wzrostowym, a nastepnie sie ustabilizowaty. Od
publikacji poprzedniego Raportu indeks WIG
wzrést 0 7,5%, a indeks WIG 20 — o 3,9% (Wykres

2.43).

2.5.2. Kurs walutowy

Od publikacji poprzedniego Raportu ztoty
aprecjonowat na skutek — widocznej do potowy
wrzesnia br. — poprawy nastrojow na

miedzynarodowych rynkach finansowych. W
omawianym czasie miaty jednak takze miejsce

okresy przejSciowej deprecjacji ztotego. Byly one

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 2.42

Zaangazowanie nierezydentow na rynku polskich papierow

skarbowych.

proc. mmUdziat nierezydentéw (lewa 0$) mid PLN
—Portfel nierezydentéw (prawa os)

36 210

30

24
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12

04m6 06m6 08mé6 10m6 12m5
Zrédto: Dane KDPW.
Wykres 2.43
Wartosci indeksow WIG i WIG 20.
—WIG 20 (lewa 0§) —WIG (prawa 0s)
4200 70000
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3000 - 50000
2400 - - 40000
1800 - - 30000
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Zrédto: Dane Reuters.
Wykres 2.44
Nominalny  kurs ziotego  wzgledem euro, dolara

amerykanskiego i franka szwajcarskiego (styczer 2004 = 100,
wzrost oznacza aprecjacje).

—CHF/PLN USD/PLN —EUR/PLN

150 150

130 - 130

- 110

- 90

70 T T T T 70
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Zrédto: Dane Reuters.
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spowodowane publikacjami danych wskazujgcych
na silniejsze od oczekiwanego spowolnienie

gospodarcze i zwigzanym z tym wzrostem
oczekiwan na tagodzenie polityki pienieznej w
Polsce. Ponadto w kierunku ostabienia ztotego
oddziatywato rowniez obnizenie stép
procentowych w regionie Europy Srodkowo-

Wschodniej.

Od publikacji poprzedniego Raportu do 25
pazdziernika br. nominalny kurs ztotego umocnit
sie 0 2,3% wobec euro, o 3,1% wobec franka

szwajcarskiego i o 8,4% wobec dolara
amerykanskiego (Wykres 2.44).

2.5.3. Ceny mieszkan

W Il Il kw. br. na rynku mieszkaniowym w Polsce

utrzymaty sie tendencje zapoczagtkowane w
ubiegtych latach®. Zaréwno ceny transakcyjne, jak
i ofertowe na rynkach pierwotnym i wtdérnym

obnizaty sie (Wykres 2.45).

Pomimo spadku cen nieruchomosci, stopy zwrotu

z inwestycji w  sektorze  budownictwa
mieszkaniowego pozostaty relatywnie wysokie,
na tle sektorze

zwiaszcza innych branz w

budowlanym. Podobnie jak w poprzednich
kwartatach, sprzyjato to rozpoczynaniu nowych
inwestycji przez deweloperéw. Ponadto w Il kw.
br., przyspieszenie produkcji mieszkan mogto by¢
zwigzane z perspektywa wejscia w zycie zmian
legislacyjnych®>. W Ill kw. nastapito natomiast
obnizenie liczby nowych inwestycji w sektorze
mieszkaniowym. Jednak z uwagi na znaczna liczbe
mieszkan

wprowadzonych na rynek w

poprzednich kwartatach liczba mieszkan

oferowanych do sprzedazy pozostawata wysoka
(Wykres 2.46).
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Wykres 2.45
Srednie* ceny mieszkan w siedmiu duzych miastach w Polsce
(Gdansk, Gdynia, Krakéw, +tdédz, Poznan, Warszawa,
Wroctaw).
PLN/m?
9000 9000
7000 7000
5000 5000

——Ceny ofertowe, pierwotny

—Ceny transakcyjne, pierwotny

-=-Ceny ofertowe, wtérny

-=-Ceny transakcyjne, wtérny
3000 T T T T 3000

04q1 06q1 08q1 10q1 12q1
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 - srednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w
zasobie 7 miast ogdtem; ceny transakcyjne na rynku wtérnym - $rednia
uwzgledniajaca réznice jakosci mieszkan (z wykorzystaniem indeksu hedonicznego).

3 Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacjach NBP pt. Informacja o cenach mieszkar i sytuacji

na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w Il kwartale 2012 r., oraz Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i

komercyjnych w Polsce w 2011 r., dostepnych na stronie internetowej NBP (www.nbp.pl).

% Ustawa z 16 wrzeénia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub jednorodzinnego, ktéra weszta w zycie 28 kwietnia br.

naktada na deweloperéw m.in. obowigzek zawarcia umowy z bankiem o prowadzenie mieszkaniowego rachunku powierniczego, co

implikuje pdzniejsze otrzymanie przez dewelopera srodkéw pienieznych wptaconych przez nabywce mieszkania.
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Wysokiej podazy mieszkan na rynku nadal  Wykres 2.46
towarzyszylo obnizanie sie popytu spowodowane  Budownictwo mieszkaniowe w Polsce.

tys. indeks

zarowno spowolnieniem akcji kredytowej na cele 16 P—
mieszkaniowe, w tym szczegdlnie spadek wartosci

kredytéow walutowych, jak i pogarszajagcymi sie 130
nastrojami gospodarstw domowych w zwigzku z

nasilajacym sie spowolnieniem gospodarczym. . _ %
Liczba mieszkan wprowadzanych na rynek nadal o “
przewyzszata liczbe mieszkan sprzedanych, co |

wcigz moze oddziatywac¢ w kierunku spadkéw ich o ‘ 20

cen 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Oddane Pozwolenia EERozpoczete —Wskaznik produkcji mieszkan* (prawa os)

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

* Wskaznik produkcji mieszkan stanowi syntetyczny miernik pokazujacy sytuacje firm
budowlanych w sektorze mieszkaniowym. Jest to dwunastomiesieczna warto$¢
kroczaca produkcji w toku, czyli liczby mieszkan, ktérych produkcje rozpoczeto po
odjeciu liczby mieszkan oddanych do uzytkowania. Wskaznik uwzglednia takze
budownictwo jednorodzinne. Wzrost produkcji w toku moze oznaczaé przyszte
problemy dla branzy budowlanej, gdy inwestorzy nie beda w stanie realizowad
zobowigzan dotyczacych wybudowanych obiektéw. Moze to oznaczaé rosnaca liczbe
zamrozonych inwestycji i nieregularnych pfatnosci.

Ramka 3. Jak usztywnienie kursu ztotego wobec euro przed kryzysem finansowym wptynetoby na cykl

koniunkturalny w Polsce?

W opinii wielu ekonomistéw mozliwos¢ prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej oraz ptynny kurs walutowy
nalezaty do czynnikéw, ktdre przyczynity sie do podtrzymania stabilnosci polskiej gospodarki w czasie globalnego
kryzysu finansowego. Ekonomisci Narodowego Banku Polskiego poddali weryfikacji te hipoteze36. W szczegdlnosci
zbadano, jak usztywnienie nominalnego kursu walutowego, a przez to takze rezygnacja z niezaleznej polityki stopy
procentowej wptynetyby na przebieg cyklu koniunkturalnego w Polsce w ostatnich latach. Zbadano zatem dwa
istotne kanaty, poprzez ktére ewentualne wstgpienie do strefy euro mogtoby wptywaé na aktywnos¢ gospodarczg i
inflacje w Polsce w ostatnich kilku latach.

W celu uzyskania odpowiedzi na powyzsze pytanie postuzono sie modelem makroekonomicznym polskiej gospodarki
i strefy euro, nalezagcym do klasy dynamicznych, stochastycznych modeli rownowagi ogdlnej (Dynamic stochastic
general equilibrium — DSGE). Wykorzystany model jest typu nowokeynesowskiego z heterogenicznymi podmiotami
gospodarczymi, sztywnosciami nominalnymi, wieloetapowym procesem produkcji, politykag fiskalng i pieniezng,
sektorem bankowym oraz frykcjami finansowymi zwigzanymi z ograniczong dostepnoscig kredytu. Parametry
modelu oraz zaburzenia zostaty wyestymowane na podstawie danych dla Polski i strefy euro. Dla oszacowania
wptywu usztywnienia kursu wobec euro i rezygnacji z niezaleznej stopy procentowej przeprowadzono tzw. symulacje
kontrfaktyczne, tj. odtworzono historyczny przebieg zmiennych makroekonomicznych przy zatozeniu, ze w 2007 r.
Polska usztywnitaby kurs walutowy wobec euro, a zmiany stép procentowych w Polsce bytyby zgodne ze zmianami
stép procentowych Europejskiego Banku Centralnego.

Wykres R.3.1. przedstawia dynamike PKB i inflacje CPI w Polsce w latach 2001-2011 oraz przebieg tych zmiennych w
dwdch wariantach scenariusza kontrfaktycznego, w ktérym nastepuje usztywnienie nominalnego kursu walutowego.
W pierwszym wariancie przyjeto, ze stopy procentowe na rynku miedzybankowym w Polsce zmieniatyby sie zgodnie
ze zmianami stop w strefie euro oraz ze jednoczesnie wptywatyby na nie wahania premii za ryzyk037. W drugim
wariancie zatozono, ze premia za ryzyko zaniktaby wraz z usztywnieniem kursu. Réznica pomiedzy wariantami
dotyczy zatem sposobu uwzglednienia relatywnej wzgledem strefy euro premii za ryzyko. Pozostajgca poza strefg
euro Polska postrzegana byta dotychczas jako kraj relatywnie bardziej ryzykowny, co przejawiato sie dodatnig i

3% M. Brzoza-Brzezina, K. Makarski, G. Wesotowski (2012),Would it have paid to be in the euro-zone?, NBP Working Paper Nr 128.

¥ Technicznie rzecz biorgc w modelu uwzgledniane sg odchylenia stép procentowych od stanu ustalonego (naturalnej stopy procentowej)
obrazujgce cykliczny komponent stép procentowych.
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zmienng premig za ryzyko inwestowania w polskie aktywa wzgledem aktywow emitowanych w strefie euro. Nie jest
jasne, czy po przystgpieniu Polski do strefy euro relatywna premia za ryzyko zostataby zredukowana catkowicie czy
tez nie, stad rozwazano dwa warianty. Doswiadczenia pierwszych lat funkcjonowania unii monetarnej w Europie — tj.
przed kryzysem — wskazywaty na zanik tej premii. Zanik ten wigzat sie z uwzglednianiem w ograniczonym stopniu
czynnikoéw krajowych przy ocenie ryzyka kredytowego cztonkéw strefy euro, przez co oprocentowanie ich obligacji
byto zblizone. Z kolei doswiadczenia wielu krajow strefy euro po 2007 r. sugerujg, ze w obliczu wzrostu napie¢ w
finansach publicznych poszczegdlnych krajéow oraz awersji do ryzyka na rynkach finansowych, premia ta moze by¢
ponownie uwzgledniana przez inwestoréw, istotnie wptywajgc na poziom stép procentowych w tych krajach.
Dlatego w jednym wariancie zatozono zanik premii, a w drugim jej utrzymanie (choc jest ona zmienna w czasie).

Wykres R.3.1
PKB (lewy panel) i inflacja (prawy panel) w Polsce w latach 2001-2011 — przebieg rzeczywisty oraz dwa kontrfaktyczne scenariusze
zaktadajace przystgpienie do strefy euro w 2007 r.

proc. proc.
12 T 12 10 . . | . . T | . . 10
—Wariant bez premu za ryzyko ——Scenariusz kontrfaktyczny bez premii za ryzyko
----- Scenariusz kontrfaktyczny z premia za ryzyko -+---Scenariusz kontrfaktyczny z premig za ryzyko
g —Dane g g —Dane 8
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Zrédto: M. Brzoza-Brzezina, K. Makarski, G. Wesotowski (2012), Would it have paid to be in the euro-zone?, NBP Working Paper Nr 128.

Na podstawie symulacji mozna oceni¢, ze w obu scenariuszach kontrfaktycznych zmiennos¢ dynamiki PKB oraz
inflacji bytaby wieksza, gdyby kurs ztotego wobec euro od 2007 r. byt sztywny. Zmiana ta jest szczegdlnie wyrazna w
latach 2008-2009, czyli okresie najsilniejszych wahan globalnej koniunktury oraz wahan kursu walutowego.
Dynamika PKB w Polsce, ktéra w latach 2007-2011 wahata sie w granicach od 1% do 7%, przy odchyleniu
standardowym wynoszacym 2 pkt proc., w przypadku przyjecia euro ksztattowataby sie w przedziale od -6% do +9%,
przy odchyleniu standardowym réwnym 5 pkt proc. (od -9% do 11% z odchyleniem standardowym réwnym 6 pkt
proc. w scenariuszu uwzgledniajgcym premie za ryzyko). Wzrost zmiennosci mozna réwniez zaobserwowaé w
przypadku inflacji. Jej fluktuacje miescity sie w przedziale od 2% do 4,5%, przy odchyleniu standardowym
wynoszacym 1 pkt proc., natomiast gdyby Polska nalezata do strefy euro inflacja wahataby sie od 0% do ponad 6%
(-1% do 7,5% w scenariuszu uwzgledniajgcym premie za ryzyko, odchylenie standardowe w obu wariantach
wzrostoby do 2 pkt proc.). Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze wiekszym wahaniom koniunktury oraz inflacji
towarzyszytaby wieksza stabilno$¢ nominalnego efektywnego kursu walutowego. Warto takze zauwazy¢, ze wzrost
premii za ryzyko, jaki nastgpit podczas kryzysu dodatkowo zwiekszyt skale deprecjacji ztotego, co jednak obnizyto
zmiennos¢ stop procentowych, a przez to takze zmiennos¢ dynamiki PKB i inflacji.

Wyniki symulacji potwierdzajg, ze ptynny kurs walutowy i niezalezna polityka stopy procentowej przyczynity sie
wydatnie do stabilizowania koniunktury oraz inflacji w Polsce w ostatnich latach. Nalezy przy tym pamietac, ze w
badaniu nie uwzgledniono wszystkich mozliwych korzysci i kosztow zwigzanych z przyjeciem euro, stad wyniki
symulacji nie powinny by¢ interpretowane jako petna ocena korzysci i kosztdw przystgpienia Polski do strefy euro, a
jedynie jako préba odpowiedzi na pytanie o skutki usztywnienia kursu i rezygnacji z niezaleznej polityki stop
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procentowych dla wahan koniunktury i inflacji w Polsce w danym momencie historycznym (tj. od 2007 r.)38. Nalezy
takze pamieta¢, ze badanie dotyczyto okresu bardzo silnych zaburzen w globalnej gospodarce, przez co rdznica
pomiedzy rzeczywistym przebiegiem analizowanych zmiennych makroekonomicznych a ich kontrfaktycznym
przebiegiem byta prawdopodobnie wieksza niz bytaby w czasach wiekszej globalnej stabilnosci.

2.6. Kredyt i pienigdz

2.6.1. Kredyty Wykres 2.47

Kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw.
Od publikacji poprzedniego Raportu wzrost akcji — marw map

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

kredytowej pozostat umiarkowany®*. W Il kw.

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

2012 r. $redni miesieczny przyrost zadtuzenia

wyniést 3,9 mld zt wobec 3,3 mid zt w | potowie
2012 r. " Roczna $érednia dynamika kredytow
obnizyta sie do 6,5% r/r w Il kw. br. z 8,5% r/r w |
potowie br.

W ostatnim czasie wzrost akcji kredytowe] dla

przedsiebiorstw utrzymat sie na umiarkowanym 10
. . , . . . 04m1 06m1 08m1 10m1 12m1
poziomie. W [l kw. 2012r. $redni miesi€czny jzsum. ane Ngp. " " "

przyrost zadtuzenia firm w bankach krajowych Wykres2.48

wyniést 1,8 mld zt, wobec 1,7 mld zt w | potowie Kredyty biezace dia przedsiebiorstw.

2012 r. Srednia dynamika tych kredytéw nieco & PLN-Kredyty biezace (m/m, lewa 0§) e
obnizyta sie — do 9,9% r/r w lll kw. 2012 r. z 12,6% , —Kredyty biezace (r/r, prawa oS) 20
r/r w | potowie br. (Wykres 2.47, Wykres 2.48). | IV\\ | PJ_\

2 R | ~ 10
W omawianym okresie silnie spowolnit wzrost )| |.|| Ir Mﬂ[h .
kredytow inwestycyjnych, podczas gdy dynamika | |'f/5
kredytow o charakterze biezgcym utrzymata sie na -2 | v -10
umiarkowanym poziomie. Spowolnienie wzrostu . 20
kredytow inwestycyjnych moze wynika¢ z
prawdopodobnego dalszego spadku dynamiki -604m1 -~ - o - -30

popytu inwestycyjnego firm w Il kw. 2012 r. (por. #rédto: Dane NBP.
rozdz. 2.2.3. Popyt Inwestycyjny). Réwniez
deklarowane przez banki zaostrzenie kryteridw i
warunkéw udzielania kredytéw w Il kw. przyczynito
sie do jedynie umiarkowanego wzrostu akcji

41

kredytowej Ponadto s$rednie miesieczne

Bw szczegolnosci nalezy zaznaczy¢, ze nie uwzglednione sg konsekwencje mozliwej zmiany stanu ustalonego gospodarki Polski w wyniku
przystgpienia do strefy euro.

3% 7 prezentowanych w tym rozdziale danych zostat usuniety wptyw wahari kursu ztotego w stosunku do gtéwnych walut.

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

* Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetow kredytowych, IV kw. 2012 r., NBP.
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oprocentowanie kredytow dla firm byto w lipcu- Wykres 2.49
Miesieczne przyrosty i S$rednie oprocentowanie nowych

kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw.

Oprocentowania wl pO{OWie 2012r. (Wykres 249) l’gld # mm Przyrosty kredytow dla przedsiebiorstw (m/m, prawa o$) pmi'o

sierpniu wyzsze o 0,1 pkt proc. od sredniego

—Oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw (lewa os)

Zadtuzenie matych i $rednich firm rosnie nadal 8 8
6 \/\—\_/~/\,\ M—’\/\’\/"‘ 6

szybciej niz duzych przedsiebiorstw, ktdre s3 mniej

uzaleznione od zewnetrznych zrédet finansowania®. 4 4
2 2
W Il kw. nadal 2012r. zwigkszato si¢ catkowite | ) ‘||,I ”,“‘|, II "l.‘” I| ‘||||| 1 o
zadtuzenie zagraniczne przedsiebiorstw (o 3,5 mid R | || | | ,
EUR wobec Il kw. 2011 r.), za$ jego dynamika . | | | X
obnizyta sie do 3,4% r/r (wobec 3,7% r/r w | kw.
-6 -6
br_)43, 07m1 08m1 09m1 10m1 11m1 12m1
Zrédto: Dane NBP.
. .. . .. Wykres 2.50
Od publikacji poprzedniego Raportu miesieczne L
] ) ) Kredyty dla gospodarstw domowych.
przyrosty kredytow mieszkaniowych dla  miarw mid PLN
gospOdarStW domOWYCh pOZOSta{y umiarkowane 12 mKonsumpcyjne (m/m, lewa 0$) mEMieszkaniowe (m/m, lewa 0$) 60
10 —Konsumpcyjne (r/r, prawa 0§) —Mieszkaniowe (r/r, prawa o$) 50
utrzymujac sie srednio w Il kw. 2012 r. na poziomie
z | potowy 2012 r,, tj. 1,4 mld zt (Wykres 2.50). 8 40
Jednoczesnie obnizyta sie roczna dynamika tych \_— 30
kredytéw (do 6,4% r/r w Ill kw. br. z83% r/rw | , / mm \\ 20
potowie br.). Wzrost kredytdw dotyczyt jedynie , o
kredytow ztotowych. W omawianym okresie | H““”“
.. . . , 0 + 0
zmniejszyt sie wolumen udzielonych kredytéw [~
44 . / -2 -10
walutowych ™" . Umiarkowany wzrost kredytow a1 oo ot rom o1
mieszkaniowych ogranicza popyt na rynku Zrédio: Dane NBP.
. . C . .. . Wykres 2.51
mieszkaniowym, co oddziatuje w kierunku obnizania =~ " T :
) Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie nowych
sig cen na tym rynku (por. rozdz. 2.4.2 Ceny kredytéw ztotowych dla gospodarstw domowych.
mieszkari) mid zt mEKonsumpcyjne (m/m, lewa 0$) proc.
) 6 m Mieszkaniowe (m/m, lewa 0$) 20
—Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych (prawa os)
Wzrost kredytéw mieSZkaniOWyCh jest ograniczany —Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych (prawa o$)
przez istotne zmniejszenie limitdw cenowych w 4 4|l V-V’ 16
programie ,Rodzina na swoim”*, deklarowane ”
przez banki zaostrzanie kryteriow i warunkéw 2 | “ el | il 12
udzielania kredytow w Il kw. br. w tym segmencie || |||| ||
rynku, a takze pogarszajacg sie sytuacje o L
ekonomiczng gospodarstw domowych (por. rozdz.
2.2.2 Popyt konsumpcyjny). Rdwnoczesnie w lipcu - 4

07m1 08m1 09m1 10m1 11mil 12m1

sierpniu 2012r. nastgpit wzrost  sredniego ;.o pane NBP.

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

3 Catkowity stan zadtuzenia zagranicznego przedsiebiorstw, obejmujacy — poza kredytami bankowymi — m.in. kredyty handlowe oraz
dtuzne papiery wartosciowe w posiadaniu zagranicznych inwestoréw, wynidst w Il kw. 2012 r. 107 mld EUR. Dla poréwnania catkowita
wielkos$¢ zadtuzenia polskich przedsiebiorstw w bankach krajowych w czerwcu 2012 r. wyniosta 247 mid PLN.

* $rednie dynamiki kredytéw mieszkaniowych ztotowych i walutowych w IIl kw. br. wyniosty odpowiednio 18,6% r/r i -1,0% r/r (wobec
odpowiednio 20,4 % r/ri1,3% r/r w | potowie br.).

* Jednoczesnie wygaszanie tego programu moze dziata¢ w kierunku przesuniecia popytu na kredyt mieszkaniowy z przysztych kwartatéw
na biezacy.
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miesiecznego oprocentowania tych kredytéw o 0,1
pkt proc. wzgledem jego sredniego poziomu w | pot.
br. (Wykres 2.51).

Od publikacji poprzedniego Raportu wyhamowat
spadek zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu
kredytow konsumpcyjnych (Sredni spadek ponizej
0,1 mld zt w lll kw. br. wobec spadku srednio o 0,5
mid zt w | potowie br.). Jednoczesnie srednie
oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych wzrosto
istotnie w omawianym okresie i w lipcu-sierpniu
2012 r. byto 0 0,5 pkt proc. wyzsze niz w srednia dla
4 kredytu
konsumpcyjnego wyniosta w lipcu i sierpniu br. -
3,5% r/r wobec -3,2% r/r w | potowie br. (Wykres
2.51).

| poftowy br. Srednia  dynamika

2.6.2. Depozyty i agregaty monetarne

W Il kw. 2012r.
pienigdza

tempo wzrostu szerokiego
sie
poziomie i srednio wyniosto 9,4% r/r, choé wciaz

utrzymato na umiarkowanym
byto wyzsze od dynamiki nominalnego PKB (Wykres

2.52)".

Od poprzedniego Raportu nadal obnizaty sie
depozyty przedsiebiorstw, cho¢ znaczaco stabiej niz
w poprzednim okresie (Sredniomiesiecznie o 1,3
mlid zt w lll kw. 2012 r. wobec $redniego spadku o
34 mid zt w |
dynamika tych depozytéw zmniejszyta sie do 1,3 %
r/r w I kw. 2012 r. z 6,3% r/r w | potowie br.
(Wykres 2.53, Wykres 2.55).

potowie 2012r.), za$ S$rednia

W ostatnim czasie utrzymat sie umiarkowany wzrost
tacznej wartosci aktywow finansowych gospodarstw
domowych, a jego dynamika wyniosta 6,7% r/r w
lipcu i sierpniu br. wobec sredniej 5,4% w | potowie
br.*® Na zwiekszenie wartosci aktywéw finansowych
gospodarstw domowych ztozyt sie przede wszystkim
wzrost depozytéw gospodarstw domowych, ktorych

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 2.52
Stan MO oraz roczna stopa wzrostu M1 i M3.
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.53
Przyrosty miesieczne depozytéw bankowych gospodarstw

domowych i przedsiebiorstw.
mld PLN

-10

08m1 10m1 12m1

W Depozyty przedsiebiorstw (m/m)
20 20

B Depozyty gospodarstw domowych (m/m)

15 15
10 | 10
s 1| T 1| | s
-5 11 -5
-10 -10
-15 -15

07m1 09m1 11mil
Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.54

Oprocentowanie  depozytéw
domowych i przedsiebiorstw.

proc.

bankowych  gospodarstw

—Oprocentowanie depozytéw przedsigbiorstw

8 8
—Oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych

6 /\ 6

5 \
o\ =y
£ N

2

07mil 09m1 11mil

Zrédto: Dane NBP.

“® Spadek oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych w czerwcu br. byt zwigzany z wystapieniem czynnika o charakterze jednorazowym.

¥ Zgodnie z zaktualizowanymi szacunkami GUS, nominalna dynamika PKB w Il kw. 2012 r. wyniosta 5,3% r/r.

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

M3.
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roczna dynamika wyniosta 11,3% r/r w Il kw. br.
(wobec 12,3% r/r w | potowie br.; Wykres 2.53,
Wykres 2.55)*. Jednoczeénie udziat depozytéw w
catkowitej wartosci aktywow finansowych byt
wyzszy w lipcu i sierpniu 2012 r. o 0,1 pkt proc. niz
Sredni ich udziat w | potowie 2012 r., co mogto by¢
zwigzane ze wzrostem S$redniego oprocentowania
depozytéw dla gospodarstw domowych o 0,2 pkt
proc. w lipcu-sierpniu 2012 r. w pordéwnaniu do
Sredniego oprocentowania w | potowie br. (Wykres

2.54).

2.7. Bilans ptatniczy

Dalszemu spowolnieniu aktywnosci gospodarczej w
kraju i za granicg w Il kw. 2012 r. towarzyszyto
wyrazne zmniejszenie deficytu na rachunku
obrotéw biezgcych (do 2,2 mld EUR wobec 4,1 mlid
EUR w Il kw. 2011 r.). Do zmniejszenia deficytu na
rachunku obrotéw biezagcych — pomimo spadku
transferéw biezgcych zwigzanego ze
do budzetu Unii
Europejskiej oraz spadkiem naptywu srodkow z

nadwyzki

wzrostem sktadki wptacanej

funduszy unijnych - przyczynito sie przede

wszystkim  obnizenie  deficytu w  obrotach
towarowych, a takie zmniejszenie ujemnego salda

dochoddéw (Wykres 2.56).

Deficyt obrotow towarowych w Il kw. 2012 r.
zmniejszyt sie istotnie w stosunku do Il kw. 2011 r.
(do 1,6 mld EUR, wobec 3,2 mld EUR), na co ztozyt
sie
stabnacego

spadek wartosci w  warunkach

popytu
spowolnienie dynamiki eksportu, zwigzane gtéwnie

importu

wewnetrznego oraz
ze spadkiem popytu w krajach strefy euro. Do
ograniczenia nierdwnowagi obrotow towarowych
przyczynit sie rowniez stabszy niz rok wczesniej kurs
ztotego (zarédwno w ujeciu nominalnym jak i
realnym) wspierajgcy konkurencyjno$¢ cenowa
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Wykres 2.55
Przyrosty roczne depozytéw bankowych gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw.
mld PLN
80 80

—Depozyty przedsiebiorstw (r/r)

—Depozyty gospodarstw domowych (r/r)
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Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.56
Saldo obrotéw biezgcych (mld EUR).

Saldo ustug

Saldo dochodéw
B Saldo obrotéw towarowych
B Saldo transferow biezgcych
—Rachunek biezacy
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lilktilhit

ML
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Zrédto: Dane i szacunki NBP.
Wykres 2.57
Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld EUR).
300 300
B Sektor pozarzadowy i pozabankowy
M Sektor bankowy
250 250
Sektor rzgdowy i samorzgdowy
NBP
200 200
150 I 150
100 'iiii“h " 100
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01q1 03q1
Zrédto: Dane NBP.

05q1 07q1 09q1

9 Dotyczy depozytéw ponizej 2 lat. Depozyty gospodarstw domowych charakteryzujg sie silnymi zmianami sezonowymi, w szczegdlnosci w

grudniu istotnie rosng, stad $rednie miesieczne przyrosty depozytéw gospodarstw domowych poréwnywane sg pomiedzy tymi samymi

okresami w kolejnych latach.

*% spadek naptywu $rodkéw z funduszy unijnych na rachunek transferéw biezacych wynikat przede wszystkim z nizszego naptywu érodkéw

w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego.
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polskiej produkcji wzgledem produkcji zagranicznej
(por. rozdz. 2.2.4 Eksport i import).

Tabela 2.5

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wybrane wskazniki

nierdwnowagi zewnetrznej (4 kwartaty

kroczaco).
Zmniejszeniu nierdwnowagi na rachunku biezgcym § § g 2011 2012
. , .. . . N N N 1 2 3 4 1 2
sprzyjat réwniez nieznaczny wzrost dodatniego e 9 @ o @ d
Saldo obrotow
salda US’ng (dO 1,6 mld EUR wobec 1,4 mld EUR w Il biezacych/PKB -6,6 -3,9 -5,1 -5,3 -5,5 -52 -4,9 -50 -4,5
e . . . . (w %)
kw. 2011 r.) wynikajacy gtownie ze zwigkszenia ¢ 40 obrotow
-1 biezacych i R R R R R R R B R
nadwyzki ustug transportowych. kapitatowych) >4 23 33 36 38 35 29 30 2,2
PKB (w %)
. p Saldo obroté
Deficyt na rachunku dochoddéw w Il kw. 2012 r. mwa,owych/‘”pKB 58 1,7 2,5 26 -30 20 -27 27 -2.3
.. . . (w %)
zmniejszyt sie wobec notowanego w analogicznym Zagraniczne
okresie poprzedniego roku (do 4,0 mld EUR wobec inwestyce
. o 'gezft“"zd?.'e . 43 77 58 61 70 8 76 34 38
4,7 mld EUR). Skala spadku byta jednak niewielka ze o[)‘:ot%/we icy
wzgledu na nadal dobre wyniki finansowe polskich biezacych (w %)
- , o  Zagranicane
przedsiebiorstw, ktére przetozyly sie na wysokie inwestycje
. . i i . bezposrednie
dochody zagranicznych inwestorédw bezposrednich.  brutto/ deficyt
i 51 132 90 89 102 125 127 58 76
obrotow
biei_acychi
W Il kw. 2012 r. zanotowano dodatnie saldo z(ag}tfiowvch
W 7
obrotéw biezacych i kapitatfowych, na co ztozyt sie  ofigjaine
zarébwno spadek nieréwnowagi na rachunku 2kwa i3 53 54 55 54 52 52 51 se
obrotéw biezacych, jak réwniez istotny wzrost m:’;ftsl"acac“ oo T T T
nadwyzki na rachunku kapitatowym. Poprawa salda towaréwiustug
2 : i ; Zadtuzenie
obrotéw kapitatowych zwigzana byta z wyzszym zagraniczne/ PKB 48 62 67 68 69 67 67 70 71
naptywem  $rodkéw w ramach rozliczania (W%)
zrealizowanych projektow inwestycyjnych zadtuzenie
L 51 zagraniczne
wspotfinansowanych przez UE (Wykres 2.56)°". krétkoterminowe 106 88 82 8 87 79 73 75 70
/oficjalne aktywa
. . rezerwowe (w %)
Nadwyzka na rachunku finansowym w Il kw. 2012 r. .
Zadtuzenie
obnizyta sie w stosunku do Il kw. 2011 r. (do 3,5 mld przypadajace do
o splatyquresnel
EUR wobec 4,5 mld EUR), do czego przyczynit sie rokuideficyt
o ) ' obrotéw 167 152 123 121 119 145
gtéwnie spadek $rodkéw lokowanych przez biezacych/
. 3 . , . oficjalne aktywa
nierezydentdw w polskich bankach. Jednoczesnie rezerwowe
S L . . (w %)*
najwazniejszym zrédtem naptywu $rodkéw na
Miedzynarodowa
rachunek finansowy pozostat — pomimo pewnego pozycja 48 -62 -66 -65 -66 -60 -59 -65 -
yp p p 8 Inwestycyjna 48 62 -66 -65 -66 -60 -59 -65 -64

obnizenia — naptyw inwestycji portfelowych,

gtéwnie inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe.

Po nieznacznym pogorszeniu czesci wskaznikéw
nierdwnowagi zewnetrznej w | kw. 2012 r., w Il kw.
br. niektore z nich ulegly poprawie (Tabela 2.5). W
szczegdlnosci  wyraznie zmniejszyt sie  deficyt
obrotéw biezacych i kapitatowych w relacji do PKB
oraz zwiekszyto sie pokrycie deficytu rachunku
obrotéw biezgcych i

kapitatowych naptywem

netto/PKB (w %)

Zrédto: Dane NBP.

*Dane dostepne z czestotliwoscig pétroczng.

>l Wyzszy naptyw érodkéw w zwiazku z rozliczaniem realizowanych projektéw inwestycyjnych wspétfinansowanych przez UE wynikat

gtdéwnie z wyzszego naptywu srodkéw w ramach Funduszu Rozwoju Regionalnego.



2. Gospodarka krajowa

zagranicznych inwestycji bezposrednich. Wzrost Wykres 2.58

oficjalnych aktywéw rezerwowych przyczynit sie Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski.
04q1 06q1 08q1l 1091 1291

natomiast do zwiekszenia wartosci wskaznika o

—mld EUR (lewa 0$§) =——proc. PKB (prawa o0s)

pokrycia krotkoterminowego zadtuzenia -30

zagranicznego rezerwami walutowymi. Z kolei -60

wzrost zadtuzenia sektora publicznego z tytutu -9 \

emisji obligacji skutkowat niewielkim wzrostem -120 M
zadtuzenia zagranicznego Polski (Wykres 2.57). -150 N\

AN A

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski, po -180 = \X/\\/\/
pogorszeniu w | kw. 2012 r. zwigzanym ze znaczng -210 \\ o)
skalg naptywu kapitatu zagranicznego (gtéwnie w 240 N

postaci zagranicznych inwestycji bezposrednich i 27°
K X Zrédto: Dane NBP.
portfelowych), w Il kw. poprawita sie (Wykres 2.58).
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Rozdziat 3
POLITYKA PIENIEZNA W OKRESIE

LIPIEC - LISTOPAD 2012 R.

Na posiedzeniach w lipcu, wrzesniu i pazdzierniku 2012 r. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie. Natomiast na posiedzeniu w listopadzie Rada obnizyta stopy procentowe
NBP 0 0,25 pkt proc. do poziomu: 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 i pazdzierniku br., a takze
Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w listopadzie br. Opis dyskusji na listopadowym
posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 22 listopada br., a nastepnie umieszczony w kolejnym
Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 4 lipca 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej za granicg i w Polsce, w
tym przebiegu procesow inflacyjnych, a takze wynikow lipcowej projekcji NBP.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne sytuacji makroekonomicznej w Polsce, cztonkowie Rady
wskazywali na pojawiajgce sie sygnaty ostabienia aktywnosci w gospodarce swiatowej. Odnoszac sie
do koniunktury w Stanach Zjednoczonych, cztonkowie Rady zwracali uwage na umiarkowany wzrost
amerykanskiego PKB i mozliwo$¢ jego spowolnienia w kolejnych kwartatach. Omawiajac sytuacje w
strefie euro wskazywano na stagnacje tej gospodarki i utrzymujaca sie niepewnosé co do mozliwosci
szybkiego rozwigzania problemoéw zwigzanych z kryzysem zadtuzeniowym czesci krajow strefy euro.
Cztonkowie Rady podkreslali, ze ostabienie koniunktury — widoczne w strefie euro — ma miejsce
réwniez w Niemczech, na co wptyw ma spowolnienie w najwiekszych gospodarkach wschodzacych,
bedacych waznymi odbiorcami niemieckiego eksportu.

W trakcie dyskusji Rada zwracata uwage, ze ostabienie koniunktury za granicg, a w szczegdlnosci w
gospodarce niemieckiej, przektada sie na wyrazne zmniejszenie dynamiki polskiego eksportu.
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Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze sytuacja w grupie krajowych eksporteréw jest
zrdznicowana, o czym Swiadczy wzrost sprzedazy w czesci firm eksportujgcych swoje produkty.

Omawiajac sytuacje na rynkach finansowych, wskazywano, ze nasilenie obaw o stan globalnej
koniunktury wywotato wzrost oczekiwan inwestorow na dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata przy tym, ze niepewnos$é co do zwiekszenia
skali ekspansji monetarnej w najwiekszych gospodarkach i jej skutkdw, powoduje, iz pewna poprawa
nastrojéw, ktéra nastgpita na miedzynarodowych rynkach finansowych w ostatnim okresie, moze by¢
jedynie przejsciowa. Zwracano takze uwage, ze nadal obnizaty sie ceny surowcdw na rynkach
Swiatowych.

Odnoszac sie do sytuacji w Polsce, czes¢ cztonkdéw Rady zwrécita uwage, ze biezgce dane o
aktywnosci gospodarczej oraz wskazniki koniunktury wskazujg na dalsze spowolnienie krajowego
wzrostu gospodarczego. Cztonkowie ci podkreslali, ze dynamika zaréwno produkcji przemystowej, jak
i sprzedazy detalicznej uksztattowata sie w Il kw. na znacznie nizszym poziomie niz w poprzednich
kwartatach, a lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej w maju mogty byé czesciowo
zwigzane z mistrzostwami Europy w pitce noznej. Zdaniem tych cztonkéw Rady réwniez pogorszenie
sie oczekiwan przedsiebiorcow co do przysztej sytuacji gospodarczej, a w szczegdlnosci nizsze
wartosci wskaznikdw prognoz popytu, zamoéwien i produkcji, $wiadczy o niekorzystnych
perspektywach krajowej aktywnosci gospodarczej. Niektérzy cztonkowie Rady byli jednak zdania, ze
ostatnio naptywajgce dane wskazujg raczej na nieznaczne spowolnienie. Cztonkowie ci zwracali
uwage na pewne przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w maiju,
ktdre mogto wynika¢ nie tylko z dziatania czynnikdw jednorazowych, oraz na wcigz dobrg sytuacje
finansowg firm i poprawe — wedtug badan NBP — wskaznikdw ptynnosci sektora przedsiebiorstw w |l
kw. 2012 r. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze na relatywnie dobry stan koniunktury w
polskiej gospodarce wskazuje wcigz rosnaca akcja kredytowa, cho¢ negatywnie na podaz kredytéw
moze wptyngé pogorszenie sytuacji w strefie euro.

Odnoszac sie do oceny perspektyw wzrostu PKB w kolejnych kwartatach na tle lipcowej projekcji NBP,
cze$¢ cztonkéow Rady podkreslata, ze projekcja wskazuje na dalsze spowolnienie wzrostu
gospodarczego, przy czym spowolnienie to ma by¢ silniejsze niz prognozowano w marcowej projekcji.
W kierunku nizszej dynamiki wzrostu ma oddziatywa¢ dalsze ostabienie zaréwno popytu
zewnetrznego, jak i krajowego. Na stabszy popyt wewnetrzny ztozy sie — zdaniem czesci cztonkéw
Rady — spowolnienie wzrostu inwestycji oraz konsumpcji prywatnej, do czego przyczyni¢ sie moze
brak poprawy sytuacji na rynku pracy, zacie$nienie warunkéw udzielania kredytédw i wczesniejszy
silny spadek stopy oszczednosci. W kierunku obnizenia wzrostu gospodarczego ma oddziatywac
rowniez zaciesnienie polityki fiskalnej oraz zmniejszenie naptywu funduszy unijnych zwigzane w
szczegolnosci ze zmniejszeniem inwestycji publicznych. Niektdrzy cztonkowie Rady uznali przy tym, ze
wzrost gospodarczy w kolejnych latach moze ksztattowac sie istotnie ponizej zaktadanego w projekcji
NBP.

Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze wptyw zmniejszenia naptywu funduszy unijnych na dynamike
PKB w 2013 r. bedzie relatywnie niewielki, podobnie — stosunkowo ograniczony bedzie takze efekt
dalszego zaciesnienia fiskalnego. Réwnoczesnie spodziewane obnizenie sie inflacji moze — poprzez
wzrost dynamiki realnych dochodéw do dyspozycji — pozytywnie oddziatywa¢ na dynamike
konsumpcji. W efekcie — po wyraznym spowolnieniu wzrostu gospodarczego w biezgcym roku — w
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ciggu 2013 r. wzrost PKB moze juz stopniowo przyspieszac. Niektdrzy cztonkowie Rady podkreslali w
tym kontekscie, ze wiekszos¢ dostepnych obecnie prognoz instytucji zewnetrznych — odmiennie niz
lipcowa projekcja NBP — wskazuje, ze w 2013 r. wzrost PKB moze by¢ wyzszy niz w 2012 r.

Omawiajac ryzyko nasilenia sie presji ptacowej, czes¢ cztonkdw Rady wskazywata, ze jest ono
ograniczone, o czym Swiadczy wcigz umiarkowana dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw.
Podkreslano réwniez, ze utrzymujgca sie na wysokim poziomie stopa bezrobocia jest czynnikiem
przeciwdziatajgcym ewentualnemu narastaniu presji ptacowej. Niektdrzy cztonkowie Rady byli
natomiast zdania, ze wobec utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji i zwigzanego z nig wzrostu
kosztow utrzymania istnieje ryzyko zwiekszenia sie zadan ptacowych.

Odnoszac sie do przebiegu proceséw inflacyjnych, podkreslano, ze w maju inflacja CPI byta wyraznie
nizsza od prognoz i zblizyta sie do gdrnej granicy odchylen od celu. Wskazywano réwniez na spadek
inflacji bazowej. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze na tle krajéw UE — w ktérych
na inflacje oddziatujg podobne czynniki zewnetrzne — inflacja w Polsce pozostaje relatywnie wysoka.

Dyskutujgc na temat krétkookresowych perspektyw inflacji cztonkowie Rady wskazywali na
prawdopodobny wzrost wskaznika CPI w najblizszych miesigcach wynikajacy ze statystycznego efektu
bazy dotyczacego cen zywnosci. W nadchodzgcym okresie inflacja moze by¢ rowniez podwyzszana
przez wysoka dynamike cen administrowanych, czesciowo zwigzang ze wzrostem optat i cen
zaleznych od decyzji jednostek sektora finanséw publicznych. Zwracano jednoczesnie uwage na
znaczng niepewnos¢ co do ksztattowania sie w kursu ztotego i jego wptywu na przebieg proceséow
inflacyjnych.

Odnoszac sie do ksztattowania inflacji w diuzszej perspektywie, czes¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze
Sciezka inflacji w lipcowej projekcji znajduje sie ponizej Sciezki z projekcji marcowej, co oznacza
szybszy niz oczekiwano poprzednio powrét inflacji do celu. Zgodnie z lipcowa projekcja NBP pod
koniec 2012 r. inflacja CPI bedzie ksztattowac sie ponizej gdrnej granicy odchylen od celu, a w |
potowie 2013 r. moze znalez¢ sie w okolicach celu inflacyjnego (2,5%). Niektdérzy cztonkowie Rady
zwrdcili uwage, ze pod koniec horyzontu projekcji inflacja CPI moze obnizy¢ sie nawet ponizej 2,5%,
cho¢ pozostanie w granicach wahain wokét celu. Cztonkowie ci podkreslali, ze réwniez prognozy
osrodkow zewnetrznych wskazujg na spadek inflacji do poziomu bliskiego celowi inflacyjnemu w
2013 r.

Niektoérzy cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze zgodnie z lipcowa projekcjg inflacja bazowa
— przy zatozeniu jednak, ze nie nastapi obnizka stawek VAT w 2014 r. — pozostanie na relatywnie
wysokim poziomie, co moze utrudnia¢ obnizenie sie inflacji CPl do celu. Ponadto, zdaniem tych
cztonkdéw Rady, spowolnienie gospodarcze bedzie najprawdopodobniej umiarkowane i w zwigzku z
tym nie nalezy oczekiwac istotnego ostabienia presji inflacyjne;j.

Rozwazajac decyzje dotyczace polityki pienieznej, wiekszo$¢ cztonkéw Rady uznata, ze biorac pod
uwage wskazywane przez projekcje spowolnienie wzrostu gospodarczego i powrdt inflacji do celu w
horyzoncie kilku kwartatéw, stopy procentowe NBP ksztattujg sie obecnie na odpowiednim poziomie.
Cztonkowie ci argumentowali przy tym, ze dokonane w maju 2012 r. dostosowanie poziomu stép
procentowych — sprzyjajagc obnizeniu inflacji — przyczynia sie do zachowania stabilnosci
makroekonomicznej gospodarki. Zdaniem tych cztonkéw Rady, dane oraz prognozy, z ktérymi
zapoznata sie Rada od czasu poprzedniego posiedzenia, nie uzasadniajg potrzeby dalszego
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podwyzszania stép procentowych NBP, cho¢ jej zupetnie nie wykluczajg. W ich ocenie obecna, a takze
prognozowana sytuacja makroekonomiczna, nie uzasadnia obnizenia stép procentowych. Niektdrzy
cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze aktualny poziom stép procentowych NBP — wobec sygnatéw
mozliwego znaczgcego ostabienia sie koniunktury i ryzyka obnizenia sie inflacji w Srednim okresie
ponizej celu — jest zbyt wysoki i moze doprowadzi¢ do nadmiernego ograniczenia wzrostu
gospodarczego. Cztonkowie ci argumentowali ponadto, ze obnizenie stép — poprzez ograniczenie
spowolnienia wzrostu PKB — sprzyjatoby dokonywanemu zaciesnieniu polityki fiskalnej.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa
depozytowa 3,25%, stopa redyskonta weksli 5,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 wrzesnia 2012 r.

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

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali
na utrzymujacy sie niski poziom aktywnosci w gospodarce $wiatowej. Zwracano przy tym uwage na
umiarkowany wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych oraz wyraznie gorszg sytuacje w strefie
euro, w szczegoélnosci obecng recesje i niekorzystne perspektywy dla tego obszaru gospodarczego.
Wskazywano jednoczesnie, ze — pomimo utrzymujacej sie recesji w wielu krajach strefy euro — wzrost
gospodarczy w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski, pozostaje dodatni,
cho¢ takze spowalnia. Zwracano ponadto uwage na spowolnienie gospodarcze w najwiekszych
krajach rozwijajacych sie, do niedawna wzglednie odpornych na pogarszajace sie perspektywy
wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych.

Omawiajac sytuacje na rynkach miedzynarodowych, cztonkowie Rady wskazywali na silny wzrost cen
surowcow energetycznych i rolnych spowodowany zaktéceniami podazowymi oraz dalszg poprawg
nastrojow inwestoréw zwigzang z oczekiwaniami na dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne.

Odnoszac sie do sytuacji w Polsce, cztonkowie Rady podkreslali, ze biezagce dane o aktywnosci
gospodarczej, w tym dane o PKB, a takze wskazniki koniunktury wskazujg na silniejsze od
zaktadanego w projekcji lipcowej i w prognozach osrodkéw zewnetrznych spowolnienie krajowego
wzrostu gospodarczego w tym roku. Odnoszac sie do danych o rachunkach narodowych za Il kw.,
wskazywano, ze spowolnienie wzrostu PKB byto zwigzane gtéwnie z obnizeniem popytu krajowego.
Na jego spadek ztozyty sie zaréwno obnizenie dynamiki konsumpcji, jak i silne spowolnienie wzrostu
wydatkéw inwestycyjnych w sektorze prywatnym oraz spadek inwestycji w sektorze finanséw
publicznych. Podkreslano, ze dodatni wktad eksportu netto do wzrostu gospodarczego wynikat w
wiekszej mierze z obnizenia sie importu bedacego skutkiem spadku popytu krajowego niz ze wzrostu
eksportu.



3. Polityka pieniezna w okresie lipiec - listopad 2012 r. 59

Dyskutujac na temat wskaznikdw charakteryzujgcych biezacg sytuacje gospodarcza, niektérzy
cztonkowie Rady wskazywali na silniejszy wzrost sprzedazy detalicznej w lipcu niz srednio w Il kw. Inni
cztonkowie Rady zwrdcili jednak uwage, ze publikowane co miesigc wskazniki sprzedazy detalicznej —
z uwagi na uwzglednienie w nim sprzedazy jedynie w wiekszych przedsiebiorstwach, tj.
zatrudniajgcych powyzej 9 oséb — nie sg dobrym indykatorem wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych ogdétem. Wskazywano, ze w lipcu silniej niz srednio w Il kw. wzrosta réwniez
produkcja przemystowa, jednak towarzyszyto temu obnizenie produkcji budowlano-montazowej oraz
kontynuacja tendencji spadkowej wiekszosci wskaznikdw wyprzedzajacych koniunktury. Zwracano
rowniez uwage na obnizajgcg sie dynamike akcji kredytowej, w tym dynamike kredytow
inwestycyjnych, wzrost liczby podmiotéw bez zdolnosci kredytowe] oraz pogarszajgce sie wskazniki
finansowe przedsiebiorstw, w tym spadek przychoddw i pogorszenie wskaznikdéw ptynnosci.

Odnoszac sie do oceny perspektyw wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, cze$é cztonkéw
Rady podkreslata, ze struktura wzrostu PKB w Il kw. wskazuje na prawdopodobne dalsze obnizenie
dynamiki wzrostu. Na wieksze prawdopodobienstwo nizszej dynamiki PKB w kolejnym roku wskazuje
rowniez obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego przez osrodki zewnetrzne. Zdaniem niektérych
cztonkéw Rady istnieje ryzyko, ze w Il potroczu 2012 r. i 2013 r. wzrost gospodarczy w Polsce moze
ksztattowac sie nawet znacznie ponizej przewidywan z projekcji lipcowej oraz prognoz osrodkéw
zewnetrznych. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze obserwowane spowolnienie moze
by¢ bardziej krdtkotrwate, a jego skala bedzie w znacznym stopniu uzalezniona od sytuacji w
otoczeniu zewnetrznym, ktéra zgodnie z wiekszoscig prognoz w 2013 r. ulegnie pewnej poprawie.

Zdaniem cztonkéw Rady, w kierunku nizszego wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywaé w
szczegoblnosci dalsze ostabienie popytu krajowego, ktéry w ostatnich latach byt gtdwnym czynnikiem
podtrzymujgcym  wzrost gospodarczy. Ostabienie popytu krajowego zwigzane bedzie
najprawdopodobniej nie tylko ze zmniejszeniem skali inwestycji, ale takze ze spowolnieniem wzrostu
konsumpcji prywatnej. Na zmniejszenie skali inwestycji ztozy sie obnizenie naktadéw inwestycyjnych
w sektorze publicznym w warunkach zaciesnienia fiskalnego oraz prawdopodobnie w sektorze
prywatnym w zwigzku z pogorszeniem oczekiwan przedsiebiorstw dotyczacych przysztej koniunktury.
Z kolei do spowolnienia wzrostu konsumpcji moze sie przyczyni¢ obnizenie dynamiki dochodéw do
dyspozycji spowodowane pogarszajgcg sie sytuacjg na rynku pracy. Wskazywano przy tym, ze w Il kw.
oraz w lipcu stopa bezrobocia byta wyzsza niz rok wczesniej, a wzrost zatrudnienia nadal spowalniat.
Odnoszac sie do perspektyw konsumpcji zwracano takze uwage, ze negatywny wptyw na dynamike
spozycia indywidualnego moze mie¢ rdwniez pogorszenie sie nastrojow konsumentéw, spowolnienie
akcji kredytowej dla gospodarstw domowych oraz zblizona do zera stopa oszczedzania. Niektdrzy
cztonkowie Rady zwracali uwage na niekorzystne zjawisko spadku dynamiki lokat gospodarstw
domowych w sektorze bankowym.

Dyskutujgc na temat przebiegu procesow inflacyjnych oraz krétkookresowych perspektyw inflacji,
niektérzy cztonkowie wskazywali, ze — po przejsciowym wzroscie w czerwcu — inflacja CPI w lipcu
obnizyta sie silniej niz oczekiwano. Cztonkowie Rady zwracali uwage na prawdopodobne dalsze
obnizenie sie rocznego wskaznika CPl w najblizszych miesigcach wynikajgce czesciowo ze
statystycznego efektu bazy. Jednoczesnie w kierunku obnizenia inflacji oddziatywac bedzie
ograniczona presja ptacowa odzwierciedlona w umiarkowanej dynamice ptac. Zdaniem czesci
cztonkéw Rady, pod koniec 2012 r. inflacja CPI bedzie ksztattowac sie ponizej gérnej granicy odchylen
od celu. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze mimo oczekiwanego spadku inflacja do
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konca br. najprawdopodobniej pozostanie podwyzszona, przy czym skala obnizenia inflacji w 2013 r.
pozostaje niepewna.

W opinii czesci cztonkdédw Rady w nadchodzgcym okresie czynnikiem ryzyka oddziatujgcym w kierunku
wyzszej inflacji moze by¢ obserwowany w ostatnich tygodniach wzrost cen surowcéw zywnosciowych
i ropy naftowej na rynkach swiatowych. Zwracano jednoczesnie uwage na znaczng niepewnosé co do
ksztattowania sie kursu ztotego, a co za tym idzie, jego wptywu na przebieg proceséw inflacyjnych.
Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali réowniez na zjawisko ograniczania akcji kredytowej przez
zagraniczne banki-matki z ich polskich filii.

Odnoszac sie do ksztattowania inflacji w dtuzszej perspektywie, czes¢ cztonkdédw Rady podkreslata, ze
mozliwy jest szybszy niz dotychczas oczekiwano powrdt inflacji do celu, na co moze mieé wptyw
silniejsze od oczekiwan spowolnienie wzrostu gospodarczego. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady,
mimo wzrostu cen ropy naftowej w ostatnim okresie, w 2013 r. w kierunku obnizenia rocznego
wskaznika inflacji bedzie oddziatywaé takze efekt bazy statystycznej wynikajacy z relatywnie
wysokiego poziomu cen paliw w | potowie 2012 r. Zdaniem czesci cztonkéw Rady, w | potowie 2013 r.
inflacja znajdzie sie prawdopodobnie w okolicach celu inflacyjnego NBP (2,5%). Inni cztonkowie Rady
zwrdcili jednak uwage na znaczng niepewnosc co do sity negatywnego oddziatywania spowolnienia
gospodarczego na inflacje, a takze na to, ze wiele osrodkéw zewnetrznych mimo obnizenia prognoz
wzrostu gospodarczego prognozuje utrzymywanie sie inflacji powyzej 2,5% w 2013 r.

Rozwazajac decyzje dotyczgce polityki pienieznej, wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze na biezgcym
posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Takg decyzje
uzasadniata ich zdaniem niepewnos$¢ dotyczaca skali i trwatosci spowolnienia gospodarczego, ktére
bedzie determinowaé ksztattowanie sie inflacji w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej.
Zwracano przy tym uwage na ryzyko utrzymywania sie podwyzszonej inflacji w kolejnych miesigcach,
do czego przyczyni sie prawdopodobnie obserwowany wzrost cen surowcéw na rynkach swiatowych.

Jednoczesnie wiekszo$¢ Rady uznata, ze informacje, ktére naptynety od poprzedniego posiedzenia, w
tym pogorszenie perspektyw wzrostu w strefie euro i silniejsze od oczekiwan obnizenie dynamiki PKB
w Il kw. zmienity obraz sytuacji w gospodarce, w tym ocene uksztattowania sie inflacji powyzej lub
ponizej celu w srednim okresie.

Zdaniem niektdrych cztonkéw Rady dane, ktore naptynety od poprzedniego posiedzenia wskazuja, ze
nie ma potrzeby dalszego podwyzszania stép procentowych NBP, jednak obecnie nie uzasadniajg
takze potrzeby ich obnizenia, gdyz realna stopa procentowa jest dostosowana do perspektyw
powrotu inflacji do celu i przewidywanego umiarkowanego wzrostu gospodarczego. Z kolei w opinii
czesci cztonkéw Rady ryzyko silniejszego i trwalszego niz oczekiwano spowolnienia gospodarczego
wraz z perspektywa powrotu inflacji do celu w 2013 r. moze przemawia¢ za obnizeniem stép
procentowych w kolejnych miesigcach.

Niektérzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze wobec prawdopodobnej kontynuacji znaczgcego
ostabienia sie koniunktury i zwigzanego z nim ryzyka obnizenia sie inflacji w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej ponizej celu, a takze w sytuacji ograniczonych mozliwosci
ztagodzenia polityki fiskalnej i utrzymujacej sie niepewnosci co do sytuacji w strefie euro,
uzasadnione jest ztagodzenie polityki pienieznej juz na obecnym posiedzeniu.
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W efekcie Rada uznata, ze rozwazy dostosowanie polityki pienieznej, jesli naptywajace informacje
beda potwierdzaty dalsze ostabienie koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej
bedzie ograniczone. Ocena zasadnosci ewentualnego dostosowania polityki pienieznej powinna
uwzgledniaé¢ dane naptywajgce w najblizszym okresie, a takze — zdaniem czesci cztonkéw Rady —
wyniki listopadowe] projekcji NBP.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa
depozytowa 3,25%, stopa redyskonta weksli 5,00%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 3 pazdziernika 2012 r.

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

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali,
ze dane, ktore naptynety od wrzesniowego posiedzenia, potwierdzajg spowolnienie aktywnosci w
gospodarce Swiatowej, w tym kontynuacje recesji w strefie euro, jedynie umiarkowany wzrost w
Stanach Zjednoczonych i spowolnienie w gospodarkach wschodzgcych. Zwracano przy tym uwage, ze
niekorzystne perspektywy wzrostu gospodarczego sktonity banki centralne najwiekszych gospodarek
rozwinietych do dokonania we wrzesniu dalszego ztagodzenia polityki pienieznej. Sprzyjato ono
poprawie nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych. Jednak zdaniem czesci cztonkéw Rady
moze by¢ ona przejsciowa. W szczegdlnosci Europejski Bank Centralny ogtosit wprowadzenie nowego
programu zakupu obligacji skarbowych krajéw najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzeniowym,
rownoczesnie konczac poprzedni program zakupu tych obligacji. Rezerwa Federalna przesuneta
deklarowany termin, w ktérym stopy procentowe powinny byé podniesione z koica 2014 r. na
potowe 2015 r. i uruchomita nowy program zakupu sekurytyzowanych papieréw wartosciowych MBS.
Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze dziatania podejmowane przez gtéwne banki centralne, powinny
przyczynic sie do wzrostu aktywnosci gospodarczej w otoczeniu Polski, zwtaszcza w strefie euro, gdzie
mozna oczekiwaé poprawy zaufania konsumentéw i inwestoréw co do mozliwosci przezwyciezenia
skutkéow obecnego kryzysu.

Omawiajac sytuacje gospodarczg w Polsce, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze wyhamowywanie
wzrostu produkcji przemystowej, dalszy spadek produkcji budowlano-montazowe] oraz ostabienie
dynamiki sprzedazy detalicznej wskazujg na kontynuacje spowolnienia krajowego wzrostu PKB.
Sygnalizujg ja rédwniez pogarszajace sie wskazniki koniunktury, w tym obnizenie prognoz popytu
i zamowien. Jednoczesnie cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata na dane moggce $wiadczy¢ o
ograniczonej skali dalszego spowolnienia aktywnosci gospodarczej, w tym na pewng poprawe
sytuacji ptynnosciowej firm w Il kw. oraz na jedynie niewielki spadek dynamiki akcji kredytowej dla
sektora prywatnego (widoczny w danych po wyeliminowaniu wptywu wahan kursowych).

Omawiajac stan i perspektywy koniunktury gospodarczej w Polsce czesé cztonkédw Rady podkreslata,
ze sytuacja na rynku pracy pogarsza sie szybciej niz oczekiwano. Wskazali oni na spadek zatrudnienia
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i niski wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw, a takze stopniowy wzrost bezrobocia. Ich zdaniem
niski wzrost realnego dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych, przy braku mozliwosci
dalszego znaczgcego obnizenia stopy oszczednosci i ograniczonego dostepu do kredytu
konsumpcyjnego, bedzie ogranicza¢ konsumpcje. Biorgc pod uwage, ze w poczgtkowej fazie
Swiatowego kryzysu finansowego konsumpcja byta jednym z czynnikéw podtrzymujgcych wzrost
krajowej aktywnosci gospodarczej, jej obecne wyhamowywanie swiadczy — zdaniem tych cztonkdéw
Rady — o ryzyku znaczgcego pogorszenia sie koniunktury w kolejnych kwartatach. Z kolei pogorszenie
perspektyw popytu negatywnie oddziatuje na dynamike inwestycji, ktérym nie sprzyja takze wzrost
wolnych mocy produkcyjnych. Cztonkowie ci argumentowali ponadto, ze w kolejnych kwartatach
nalezy oczekiwaé zmniejszenia sie wkiadu eksportu netto do wzrostu PKB oraz kontynuacji
zaciesnienia polityki fiskalnej. Wptyw powyzszych czynnikdéw znajduje odzwierciedlenie w rewizjach
w doét zewnetrznych prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski na 2013 r.

Czes¢ cztonkéw Rady oceniata natomiast, ze obecnie trudno oceni¢ skale dalszego spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Zdaniem niektdrych z tych cztonkdw Rady moze ono okazac sie niewielkie i
stosunkowo krétkotrwate. W rezultacie wzrost PKB moze ksztattowac sie jedynie nieznacznie ponizej
dynamiki produktu potencjalnego. Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze juz w 2013 r.
mozna oczekiwac stopniowego przyspieszania dynamiki konsumpcji i inwestycji, a w efekcie
przyspieszania wzrostu PKB. Sprzyja¢ temu bedzie — ich zdaniem — poprawa koniunktury w otoczeniu
Polski, ktorej skala moze by¢ wieksza niz oczekiwano przed ogtoszeniem przez gtéwne banki
centralne dodatkowych dziatan zwiekszajgcych ekspansywnos$¢ polityki pienieznej. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze pozytywny wptyw na ozywienie gospodarcze w kraju bedzie
miato planowane ztagodzenie przez Komisje Nadzoru Finansowego rekomendacji odnoszacych sie do
kredytéw dla gospodarstw domowych. Réwniez skala ograniczenia deficytu sektora finanséw
publicznych bedzie prawdopodobnie mniejsza niz przewidziana w Programie Konwergencji,
Aktualizacja 2012.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji zwracano uwage, ze dynamika cen stopniowo sie obniza, choé
wcigz pozostaje powyzej celu inflacyjnego NBP, a takze powyzej gérnej granicy odchylen do celu.
Wskazywano, ze podwyzszony poziom inflacji wynika w znacznym stopniu z oddziatywania czynnikéw
podazowych, pozostajgcych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej, przy
obnizajacej sie stopniowo inflacji bazowej. Cze$s¢ cztonkdw Rady podkreslata, Zze ostabienie
aktywnosci gospodarczej, ktédremu towarzyszy obnizanie sie presji ptacowej i zatrudnienia, znaczaco
ogranicza ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy i powinno sprzyja¢ spadkowi inflacji w
perspektywie kilku kwartatéw.

Czes¢ cztonkéw Rady oceniata jednak, ze czynnikiem ryzyka dla osiggniecia celu inflacyjnego
pozostajg ceny surowcéw na rynkach swiatowych, ktérych dalszy wzrost moze by¢ w szczegélnosci
wspierany przez skutki silnie ekspansywnej polityki pienieznej prowadzonej przez gtéwne banki
centralne. Cztonkowie ci argumentowali, ze — biorgc pod uwage, iz oczekiwane obnizenie sie inflacji
ma by¢ w znacznym stopniu zwigzane z nizszg dynamikg cen zywosci i energii, a wiec kategorii cen
uzaleznionych od ksztattowania sie globalnych cen surowcéw — czynnik ten moze ograniczy¢ skale
spadku inflacji. Znalazto to odzwierciedlenie w pewnym podwyzszeniu czesci krdtkookresowych
prognoz inflacji sporzagdzanych w NBP. Cztonkowie ci wskazywali rowniez, ze prognozy te (majgce
horyzont dwunastomiesieczny) nie wskazujg obecnie na ryzyko wyraznego obnizenia sie inflacji
ponizej celu w ich horyzoncie.
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Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze dynamika swiatowych cen surowcédw powinna sie obnizac.
Przemawia za tym ostabianie wzrostu popytu na surowce ze strony najwiekszych gospodarek
wschodzacych. Stopniowo spowalniajgcy wzrost gospodarczy w tych krajach sprawia, ze — wobec juz
wysokiego poziomu cen surowcdw — utrzymanie dotychczasowej dynamiki tych cen jest mato
prawdopodobne. Zdaniem tych cztonkéw Rady ksztattowanie sie cen surowcdw na rynkach
globalnych bedzie zatem czynnikiem sprzyjajgcym obnizeniu sie inflacji w 2013 r. Wskazywano
ponadto, ze na spadek inflacji wskazujg wszystkie dostepne prognozy makroekonomiczne, w tym
lipcowa projekcja NBP, zgodnie z ktdrg inflacja ma osiggna¢ poziom zblizony do 2,5% w | potowie
2013 r., a nastepnie obnizy sie ponizej celu. Cztonkowie ci podkreslali, ze ryzyko spadku inflacji
istotnie ponizej 2,5% jest obecnie wieksze niz oceniano w lipcu, ze wzgledu na silniejsze niz
przewidywano pogorszenie sie perspektyw wzrostu gospodarczego i sytuacji na rynku pracy.

Podczas dyskusji cztonkowie Rady zwracali takze uwage na kwestie ksztattowania sie kursu
walutowego. Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze obecnie decydujgce znaczenie dla
ksztattowania sie kursu ztotego ma ocena inwestorow dotyczgca perspektyw krajowego wzrostu
gospodarczego. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze na zmiany kursu wptywaé moze réwniez poziom
dysparytetu stép procentowych w Polsce wzgledem strefy euro.

Rozwazajgc decyzje dotyczgce polityki pienieznej, cze$¢ cztonkéw Rady uznata, ze na biezgcym
posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny zosta¢ obnizone. Zdaniem tych cztonkéw Rady
oczekiwane ostabienie wzrostu gospodarczego istotnie ponizej tempa wzrostu produktu
potencjalnego stwarza ryzyko obnizenia sie inflacji ponizej celu w dtuiszej perspektywie, co
uzasadnia ztagodzenie polityki pienieznej. Ponadto prognozowany spadek inflacji do poziomu
zgodnego z celem inflacyjnym w najblizszych kwartatach powoduje, ze realne stopy procentowe
deflowane oczekiwang inflacjg — nawet po ich obnizeniu — pozostatyby wyraZznie dodatnie, natomiast
obecnie sg one relatywnie wysokie na tle innych krajéw. Ztagodzenie polityki pienieznej uzasadniajg —
zdaniem tych cztonkéw Rady — takze prawdopodobne utrzymanie sie niskiej aktywnosci za granica i
kontynuacja zaciesniania krajowej polityki fiskalnej w 2013 r. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali
ponadto, ze silne spowolnienie gospodarcze moze utrudni¢ proces obnizania deficytu sektora
finanséw publicznych, co moze przyczynié sie do ostabienia kursu ztotego i podwyzszy¢ inflacje. Stad
uwazali oni, ze aby ograniczy¢ ryzyko silnego spowolnienia gospodarczego nalezy dokonac relatywnie
szybkiego ztagodzenia polityki pienieznej.

Inni cztonkowie Rady uznali, ze ewentualne obnizenie stép procentowych powinno uwzgledniaé
ocene Sredniookresowych perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji, jaka wytoni sie z listopadowej
projekcji NBP. Czes$¢ cztonkéw Rady wskazywata przy tym, ze obecny poziom stdop moze byc
odpowiedni, aby umozliwi¢ powrdt inflacji do celu w perspektywie kilku kwartatéw, a ich obnizenie w
sytuacji utrzymujacej sie stabej koniunktury za granica moze mieé ograniczony wptyw na ozywienie
krajowej aktywnosci gospodarczej. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali ponadto, ze utrzymuje sie
ryzyko silnego, negatywnego wstrzgsu w otoczeniu polskiej gospodarki, ktérego akomodacja poprzez
wzrost konsumpcji prywatnej lub ekspansywng polityke fiskalng zalezy od wielkosci oszczednosci w
gospodarce. Biorgc pod uwage bardzo niskg obecnie stope oszczednosci gospodarstw domowych
oraz wcigz nadmierny deficyt sektora finanséw publicznych, obnizenie stép procentowych
oddziatywatoby w kierunku dodatkowego zmniejszenia sktonnosci do oszczedzania, ostabiajac
mozliwos$é akomodacji ewentualnego negatywnego wstrzgsu w przysztosci.
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Wiekszos¢ cztonkédw Rady uznata, ze na biezgcym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny
pozosta¢ na niezmienionym poziomie, jednak jesli naptywajace informacje, w tym listopadowa
projekcja NBP, beda potwierdzaty trwatos¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia
sie pres;ji inflacyjnej bedzie ograniczone, to Rada dokona ztagodzenia polityki pienieznej.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,75%, stopa lombardowa 6,25%, stopa
depozytowa 3,25%, stopa redyskonta weksli 5,00%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 6-7 listopada 2012 r.

Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: 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.

Naptywajgce dane wskazujg, ze aktywnos$¢ gospodarcza na Swiecie w Il kw. br. utrzymata sie na
niskim poziomie. W strefie euro wzrost gospodarczy byt prawdopodobnie zblizony do zera, a w
Stanach Zjednoczonych — mimo pewnego przyspieszenia — pozostat umiarkowany. Jednoczesnie w
najwiekszych gospodarkach wschodzacych, po wielu kwartatach spowalniania, dynamika aktywnosci
prawdopodobnie ustabilizowata sie na niskim — jak na te kraje — poziomie. Cho¢ niska aktywnosé
gospodarcza na $wiecie sprzyja obnizaniu sie inflacji, to wcigz relatywnie wysoki poziom cen
surowcow oddziatuje w kierunku utrzymania jej na podwyzszonym poziomie w wielu krajach.

Po weczesniejszej poprawie, nastroje inwestoréw na miedzynarodowych rynkach finansowych
nieznacznie sie pogorszyty. Réwnoczesnie niektére banki centralne obnizyty stopy procentowe.

W Polsce we wrzesniu nastgpit spadek produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej (w ujeciu
realnym), a takze pogtebit sie spadek produkcji budowlano-montazowej. Dane o aktywnosci
gospodarczej byty gorsze od oczekiwan i potwierdzity dalsze ostabienie koniunktury w IIl kw. Takze
dane z rynku pracy, w tym utrzymujacy sie spadek zatrudnienia, obnizajgca sie dynamika pftac w
sektorze przedsiebiorstw oraz stopniowo rosngca stopa bezrobocia, sygnalizujg brak presji ptacowej
oraz prawdopodobne dalsze ostabienie popytu ze strony sektora prywatnego. Wskazuje na to
rowniez dalsze pogarszanie sie wiekszosci wskaznikow koniunktury.

Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszy stopniowe ostabianie dynamiki akcji kredytowej dla
gospodarstw domowych, w tym dalszy spadek wartosci kredytéw konsumpcyjnych, oraz
spowolnienie wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw.

We wrzesniu inflacja CPl wyniosta 3,8%, pozostajac powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%).
Réwnoczesnie nadal obnizata sie inflacja bazowa oraz dynamika cen produkcji, co potwierdza
obnizanie sie presji popytowej. W ostatnich miesigcach obnizyly sie rdwniez oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Rada zapoznata sie z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny projekcjg inflacji i PKB, stanowigca
jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje dotyczace stép procentowych NBP.
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Zgodnie z listopadowg projekcjg z modelu NECMOD — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych
stop procentowych NBP — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,7-3,9% w 2012 r. (wobec 3,6-4,2% w projekc;ji lipcowej), 1,8-3,1% w 2013 r. (wobec 2,0-
3,4%) oraz 0,7-2,4% w 2014 r. (wobec 1,0-2,7%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej
projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,0-2,6% w 2012 r.
(wobec 2,2-3,6% w projekcji lipcowej), 0,5-2,5% w 2013 r. (wobec 1,0-3,2%) oraz 1,1-3,5% w 2014 r.
(wobec 1,7-4,2%).

W ocenie Rady, naptywajgce dane potwierdzajg wyrazne ostabienie koniunktury w Polsce, ktére
prowadzi do ograniczenia presji ptacowej i inflacyjnej. Jednoczesnie zgodnie z listopadowa projekcja,
przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP, wzrost PKB w najblizszych latach bedzie
utrzymywaé sie ponizej dynamiki produktu potencjalnego. Zgodnie z projekcja w najblizszych
kwartatach inflacja powrdci do celu, natomiast w $Srednim okresie moze obnizy¢ sie ponizej celu.

Biorgc to pod uwage Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe NBP. Obnizenie stop
procentowych oddziatuje w kierunku zwiekszenia aktywnosci gospodarczej i ogranicza ryzyko spadku
inflacji ponizej celu w $rednim okresie.

Jesli naptywajace informacje bedg potwierdzaty trwatosé ostabienia koniunktury gospodarczej, a
ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej pozostanie ograniczone, Rada dokona dalszego ztagodzenia
polityki pienieznej.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Listopad 2012.



66

Raport o inflacji — listopad 2012 r.



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
ktorego korygowane byty sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z
intuicjg ekonomiczng ekspertéw NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad
NBP zatwierdzit przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedng z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stdp
procentowych NBP.

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2012 r. do IV kw. 2014 r. —
punktem startowym projekcji jest Il kw. 2012 r. Projekcja nie uwzglednia decyzji RPP o obnizce
stép procentowych o 0,25 pkt proc. z dnia 7 listopada br.

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

Zgodnie z aktualnym szacunkiem GUS, w Il kw. br.
dynamika PKB w Polsce obnizyta sie do 2,3% r/r
23,6% r/r w | kw. 2012 r., co oznacza szybszg od
oczekiwan realizacje scenariusza spowolnienia
gospodarki zarysowanego w poprzedniej Projekcji
inflacji i PKB. Spowolnienie to wynika w duzej
mierze z niekorzystnych uwarunkowan
zewnetrznych polskiej gospodarki. Strefa euro od
IV kw. ub.r. ponownie znajduje sie w fazie recesji,
do czego przyczyniajg sie problemy zadtuzeniowe

niektorych krajow strefy.

Obserwowane od kilku kwartatéw spowolnienie
gospodarcze w strefie euro przektada sie z
opdznieniem (szacowanym na ok. 2 kwartaty) na
pogorszenie koniunktury w Polsce. Czynnikami
dotad wptyw
granicg na krajowa aktywnosé gospodarczg byty:
budzetu UE
(szacowana na ponad 4% PKB) i powigzane z nig

tagodzacymi spowolnienia za

wysoka absorpcja funduszy z

rosngce  inwestycje  publiczne,  wzglednie
korzystna sytuacja w gospodarce niemieckiej,
bedacej gtéwnym odbiorcg polskiego eksportu,
ostabienie ztotego w IV kw. 2011 r., ktdre
pozytywnie  wptyneto na  konkurencyjnos¢
cenowa krajowej produkcji, oraz relatywnie niskie
(ze wzgledu na podwyzszony poziom inflacji)

krajowe realne stopy procentowe.

Biezagce dane wskazujg, ze pozytywny wptyw

wiekszosci wymienionych powyzej czynnikdw
wygasa. Zaktada sie, ze w przysztym roku wzrost
w gospodarce niemieckiej utrzyma sie na niskim
W krotkim

i $rednim horyzoncie projekcji oczekiwany jest

poziomie, zblizonym do 1% r/r.

negatywny wplyw zacie$nienia polityki fiskalnej
na dynamike wzrostu gospodarczego. W 2013 r.
tempo wzrostu wydatkéw finansowanych ze
wzrostu absorpcji funduszy unijnych oraz ze
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Wykres 4.1

PKB (r/r, %).
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srodkédw publicznych przeznaczonych na ich
wspotfinansowanie ulega wyhamowaniu, a w
2014 r. oczekiwany jest ich spadek.

Wraz z pogorszeniem sytuacji na rynku pracy, w
horyzoncie projekcji mozna spodziewac sie, ze
dalsze finansowanie konsumpcji kosztem spadku
stopy oszczednosci bedzie ograniczone.

W projekcji zaktada sie wzrost realnej stopy
procentowej ze wzgledu na prognozowany
spadek inflacji i jednoczesnie przyjete zatozenie o
state]j stopie referencyjnej NBP. W efekcie tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce ulegnie
wyraznemu obnizeniu (do 1,5% w 2013 r.). W
dtuzszym horyzoncie projekcji, w $lad za
poprawiajgcq sie sytuacja za granicg oraz
zmniejszeniem skali zaciesniania polityki fiskalnej,
dynamika PKB przyspieszy, pozostajgc jednak
ponizej potencjalnego tempa wzrostu .

Inflacja CPI w horyzoncie projekcji bedzie sie
stopniowo obniza¢, powracajagc w okolice celu
inflacyjnego w Il kw. 2013 r. (Wykres 4.2), po
czym obnizy sie istotnie ponizej poziomu 2,5% r/r
w 2014 r. Zmniejszenie presji inflacyjnej bedzie
efektem dalszego ostabienia krajowego wzrostu
gospodarczego, ktdre zmniejszy presje popytowa
oraz wplynie negatywnie na rynek pracy, co
obnizy tempo wzrostu jednostkowych kosztéw
pracy. W tym samym kierunku oddziatywac
bedzie  wygasanie niekorzystnych  szokéw
cenowych, utrzymujgcych obecnie krajowe ceny
zywnosci i energii na podwyzszonym poziomie. W
srednim horyzoncie projekcji inflacja obnizy sie
rowniez ze wzgledu na spadek cen ropy naftowej
i surowcow rolnych na rynkach s$wiatowych, do
czego przyczynia sie spowolnienie w gospodarce
Swiatowej i prognozowany wzrost podazy
surowcow. Spadek inflacji w 2013 r. bedzie
czesciowo ograniczany przez skutki
wprowadzenia optat za emisje CO,, zwigzanych z
wdrozeniem przez Polske Pakietu Energetyczno-
Klimatycznego. W 2014 r. w kierunku nizszej
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inflacji oddziatywac¢ bedzie dodatkowo obnizenie
podstawowe]j stawki podatku VAT do poziomu z
2010r.

Gtéwnym Zréodtem niepewnosci dla prognozy
inflacji i PKB jest rozwdj sytuacji w strefie euro i,
powigzane z nim, ksztattowanie sie kursu ztotego.
Obecnie oceniamy, ze prawdopodobienstwo
silniejszego, w stosunku do zatozen przyjetych w
scenariuszu centralnym, pogorszenia perspektyw
wzrostu za granicg (co mogtoby mie¢ miejsce w
przypadku zaostrzenia kryzysu zadtuzeniowego w
jest
prawdopodobienstwa, ze sytuacja w otoczeniu

strefie euro), zblizone do

polskiej gospodarki bedzie ksztattowata sie
bardziej korzystnie (wyzsze tempo wzrostu PKB)
niz zaktada to scenariusz centralny. Oznacza to, ze
rozktad

wykresach wachlarzowych dla inflacji i PKB, jest

niepewnosci,  odzwierciedlony w

symetryczny (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2. Otoczenie zewnetrzne

Dane za Il kw. br. potwierdzity kontynuacje reces;ji
w strefie euro oraz wskazujg na znaczne
wydtuzenie sie, w stosunku do wczesniejszych

oczekiwan, okresu niekorzystnej koniunktury w

Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii
(Wykres 4.3). Odczyty wskaznikow
wyprzedzajgcych sygnalizujg utrzymanie sie

niekorzystnej koniunktury takie w najblizszych
kwartatach. W strefie euro pogorszeniu ulegty
nastroje przedsiebiorstw i konsumentéw, a stopa
bezrobocia utrzymuje sie na podwyziszonym
poziomie, przy postepujacej dywergencji sytuacji
pracy
krajami strefy. W Niemczech,

na rynku miedzy  peryferyjnymi
i centralnymi
gtéwnym partnerze handlowym Polski, stabnie
aktywnos$é gospodarcza. Zmniejszyta sie liczba
nowych zamoéwien w przemysle. Stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych spadt ponizej
Sredniej wieloletniej. Oczekiwane w kolejnych
latach tempo wzrostu gospodarczego w Stanach

Zjednoczonych ksztattuje sie powyzej prognoz dla
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Wykres 4.3

PKB za granica (r/r, %).
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strefy euro, cho¢ przewidziane na przyszty rok

zacie$nienie fiskalne stanowi nadal powazne
zroédto niepewnosci. tacznie prognozy wzrostu
gospodarczego za granica w catym horyzoncie
prognozy zostaty zrewidowane w dét wzgledem
poprzedniej

zwtaszcza dla 2013 r.

rundy prognostycznej, w tym

Konsekwencjg stabszej koniunktury globalnej jest
nieznacznie nizsze prognozowane tempo wzrostu
cen zaréwno w strefie euro jak i w Stanach
Zjednoczonych (Wykres 4.4). Biorgc pod uwage
ustepujacg  presje
perspektywy  wzrostu

inflacyjng,  niekorzystne
gospodarczego

utrzymujaca sie niepewnos¢, zwigzang z kryzysem

oraz

zadtuzeniowym w strefie euro, przyjeto, ze EBC
bedzie stop
procentowych przez dtuzszy okres, z mozliwoscig

utrzymywaé  niski  poziom

podwyzek stédp procentowych dopiero w I
potowie 2014 r. (Wykres 4.5). Tym samym $ciezka
zostata

stop procentowych w strefie euro

przesunieta w dot wzgledem poprzedniej
projekcji. Przesunieciu w doét ulegta réwniez
Sciezka  stép  procentowych ~w  Stanach
Zjednoczonych z uwagi na jedynie umiarkowang
skale ozywienia na amerykanskim rynku pracy.

Podwyzki stép procentowych przez System
Rezerwy Federalnej oczekiwane s dopiero w
2015 .

gospodarczego w strefie euro wskazuje na

Pogorszenie perspektyw  wzrostu
mozliwosé ostabienia kursu euro wobec dolara
amerykanskiego do s$redniego poziomu 1,25 w
latach 2013-2014.

Po okresie znacznej zmiennosci w potowie br.
ceny ropy naftowej w Il kw. uksztattowaty sie
powyzej oczekiwan z lipcowej projekcji, do czego
przyczynity sie obawy o zaktdcenia w dostawach
tego surowca m.in. w zwigzku z huraganem lsaac
w USA, a takze ze wzgledu na czynniki sezonowe.
W kolejnych kwartatach, wraz z umiarkowanym
rope (efekt
spowolnienia w gospodarce S$wiatowej) oraz

wzrostem popytu nha naftowa

stabilizacjg wielkosci dostaw, oczekiwane jest
stopniowe obnizanie sie cen tego surowca. Ceny
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wegla kamiennego, i w mniejszym stopniu gazu
ziemnego, po spadku w Il kw. br. bedg w
horyzoncie projekcji rosng¢ w umiarkowanym
tempie, do czego przyczyni sie relatywnie wolno
rosngcy popyt swiatowy przy wzglednie stabilnej
podazy. W konsekwencji indeks cen surowcow
energetycznych bedzie w horyzoncie projekcji
relatywnie stabilny (Wykres 4.6).

Whbrew oczekiwaniom

poprzedniej

formutowanym w

rundzie prognostycznej, ceny
surowcow rolnych wyraznie wzrosty w Il kw. br.
na skutek gorszych zbioréw w biezgcym sezonie
spowodowanych negatywnymi warunkami
agrometeorologicznymi. W dtuzszym horyzoncie
spodziewany jest jednak dalszy stopniowy spadek
cen surowcow rolnych (Wykres 4.6) z uwagi na
warunkéw

zaktadang normalizacje

agrometeorologicznych (powrdét do Sredniej

wieloletniej po okresie ich niekorzystnego

ksztattowania sie w latach ubiegtych).

latach

4.3. Gospodarka polska w

2012-2014

Popyt zagregowany

Gospodarka polska znajduje sie w fazie
wyraznego stabniecia  koniunktury, na co
wskazujg biezagce dane ze sfery realnej

gospodarki, w tym szacunek GUS PKB za Il kw. br.
(Wykres 4.7). W krétkim i Srednim horyzoncie
obserwowane negatywne tendencje bedg sie
pogtebia¢, a
gospodarczego obnizy sie z

tempo  krajowego  wazrostu
poziomu 4,3%
odnotowanego w 2011 r. do 2,3% w roku

biezgcym oraz 1,5% w 2013 r.

Gtéwnymi  czynnikami  odpowiadajgcymi  za
ostabienie tempa wzrostu PKB w Polsce w latach
2012-2013 sa:

tym

niekorzystna koniunktura za

granicg, w zwlaszcza w gospodarce
europejskiej, zaciesnianie polityki fiskalnej oraz

zahamowanie wzrostu absorpcji transferéw z UE,
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Wykres 4.6

Indeksy cen surowcow na rynkach swiatowych (USD, 2010=1).
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w szczegélnosci funduszy strukturalnych. Przy

malejagcej dynamice spozycia gospodarstw
domowych i inwestycji przedsiebiorstw oraz
ujemnym  wkiadzie  zapaséw, czynnikiem

tagodzacym skale spadku dynamiki PKB bedzie
utrzymujacy sie w latach 2012-2013 dodatni
wktad eksportu netto.

W 2014
koniunktury

r., umiarkowanej poprawie
popytu

krajowego nieco przyspieszy. Wspieraé jg bedzie

przy

za granica, dynamika

odbudowa konsumpcji i inwestycji prywatnych,
cho¢ ich dynamika pozostanie nizsza od $redniej

wieloletniej, a takze zakonczenie procesu

zacie$niania polityki fiskalnej oraz

W
oddziatywacd

powolna
kierunku

bedzie
natomiast niska absorpcja transferéw UE oraz

odbudowa stanu  zapasdw.

ograniczenia  wzrostu
rosngca realna stopa procentowa (ze wzgledu na
przyjete w projekcji zatozenie o statej stopie
referencyjnej NBP). W konsekwencji w 2014 r.
dynamika PKB zwiekszy sie do poziomu 2,3%, przy
nadal dodatnim wktadzie eksportu netto do
wzrostu.

W krétkim i
dynamika spozycia indywidualnego utrzymywac

Srednim horyzoncie projekgcji

sie bedzie na poziomie zblizonym do 1,5% r/r,
bliskim wieloletniego minimum historycznego dla
polskiej gospodarki (Wykres 4.9). Niekorzystne
sie popytu
konsumpcyjnego w latach 2012-2013 wynikajg z

perspektywy ksztattowania
ograniczenia tempa wzrostu realnych dochodéw
gospodarstw domowych, co z kolei ma zwigzek z
pogarszajgcy sie sytuacjg na rynku pracy oraz
niskg dynamika dochoddw =z dziatalnosci
(efekt
Jednoczesnie

na

wiasny rachunek spowolnienia
gospodarczego). mozliwosci
wygtadzania $ciezki

spozycia indywidualnego

bedg ograniczone przez historycznie niska biezgca
po
spadku w | potowie 2012 r., bedzie w kolejnych

stope oszczednosSci. Spozycie zbiorowe,

kwartatach  rosngé, cho¢ jego dynamika

pozostanie na niskim poziomie w zwigzku z

dziataniami  konsolidacyjnymi ~ SFP (m.in.

73

Wykres 4.8
Wzrost PKB (r/r, %) - dekompozycja.
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zamrozeniem ptac w sferze budzetowej w latach
2012-2013 oraz obowigzujagcymi  regutami
fiskalnymi).

W  2014r. oczekuje sie umiarkowanego
przyspieszenia tempa wzrostu spozycia
indywidualnego, w zwigzku z wyhamowaniem
negatywnych tendencji na rynku pracy i spadkiem
inflacji, zwiekszajgcym dynamike dochodéw w
ujeciu realnym. Ze wzgledu na zatozone w
scenariuszu projekcyjnym uwolnienie
zamrozonych wczesniej ptac w sferze budzetowej,
w dtugim horyzoncie projekcji umiarkowanie
zwiekszy sie takie tempo wzrostu spozycia
zbiorowego.

Dynamika naktadéw brutto na srodki trwate w
niemal catym horyzoncie projekcji pozostaje
ujemna, przy czym najwiekszy spadek inwestycji
przypada na rok 2013 (Wykres 4.10). Na istotne
obnizenie  dynamiki  inwestycji  ztozy  sie
spowolnienie  wszystkich  sktadowych tego
agregatu: inwestycji przedsiebiorstw, publicznych
oraz inwestycji mieszkaniowych.

Zgodnie  ze  scenariuszem projekcyjnym,
utrzymywanie sie niekorzystnej sytuacji w strefie
euro, spowolnienie w gospodarce krajowej oraz
wzrost realnej stopy procentowej spowoduja, ze
w krétkim i srednim horyzoncie projekcji naktady
inwestycyjne przedsiebiorstw obnizg sie. Za
realizacjg  takiego scenariusza  przemawia
pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw
oraz obserwowane ograniczenie nowo
rozpoczynanych inwestycji i inwestycji

>3 Wptyw  negatywnych

odtworzeniowych
czynnikdw bedzie czesciowo tagodzony przez
obnizajace koszt uzytkowania kapitatu rosngce
wykorzystanie transferéw z UE przeznaczonych
na wydatki kapitatowe sektora prywatnego. Wraz
z poprawg koniunktury w kraju i za granica,
dynamika inwestycji przedsiebiorstw zwiekszy sie
w 2014 r.

> Por. Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw — Il kw. 2012 r., NBP.
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Wykres 4.10
Naktady brutto na $rodki trwate (r/r, %) - dekompozycja.
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4. Projekcja inflacji i PKB

W catym horyzoncie projekcji nastgpi istotny
spadek inwestycji publicznych w relacji do PKB.
Ma to
funduszy strukturalnych UE przeznaczonych na

zwigzek z obnizajgcg sie absorpcjg
inwestycje SFP w ramach konrczacej sie w 2015 r.
Narodowej Strategii Spojnosci 2007-2013 (Wykres
4.11). Ponadto w latach 2013-2015 wyraznie
obnizg sie wydatki na infrastrukture drogowa
finansowane z Krajowego Funduszu Drogowego.
W kierunku
publicznych oddziatywac¢ bedzie takie malejgca

obnizenia dynamiki inwestycji
dynamika wydatkdéw inwestycyjnych samorzadéw
w nadchodzacych latach, zwigzana z dziataniem

samorzgdowych regut fiskalnych.

W horyzoncie projekcji spadajg takze naktady na
inwestycje mieszkaniowe, do czego przyczyni sie
oczekiwane zaostrzenie polityki kredytowe] przez
banki ** sie —
niekorzystnej koniunktury krajowej i zagranicznej

oraz pogarszajgce wobec
— nastroje gospodarstw domowych zmniejszajgce
ich sktonnosé do podejmowania

dtugoterminowych zobowigzan  finansowych,
odzwierciedlone m.in. w narastajgcej nadpodazy
na rynku mieszkan®. W tym samym kierunku
oddziatywaé bedzie ograniczenie inwestycji firm
deweloperskich, po ich przyspieszeniu przed
wejsciem w zycie, w kwietniu br., Ustawy o
ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub
domu jednorodzinnego. Czynnikiem tagodzgcym
wptyw spadajacego popytu na poziom inwestycji
mieszkaniowych bedzie relatywnie wysoka stopa
zwrotu z inwestycji deweloperskich przy obecnej

relacji cen mieszkan do kosztéw ich budowy?®.

Ze wzgledu na nizszy wzrost za granica
i ostabienie popytu krajowego, w latach 2012-
2013 dynamika wolumenu handlu zagranicznego
ulegnie istotnemu obnizeniu wzgledem 2011 r.
(Wykres 4.12). Obnizenie tempa wzrostu importu
bedzie jednak silniejsze niz eksportu z uwagi na

wiekszg wrazliwos¢ pierwszej z tych kategorii na
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Wykres 4.11

Wydatki finansowane ze $rodkéw unijnych (w mld euro) -
dekompozycja.
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Handel zagraniczny.
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>* Por. Sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw kredytowych, Ill kwartat 2012, NBP.

> Por. Informacja o cenach mieszkari i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w | kwartale 2012 r., NBP.
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zmiany koniunktury w kraju i za granica, a takze
relatywnie dobrg sytuacje Niemiec na tle innych
gospodarek strefy euro. W konsekwencji, w
krétkim i srednim horyzoncie projekcji, wktad
eksportu netto do wzrostu PKB pozostanie
dodatni. W dtuzszym horyzoncie, przy wzroscie
dynamiki popytu krajowego i stabilnym kursie
ztotego, sie
stopniowo obnizac do zera.

wktad eksportu netto bedzie

Réwnowaga makroekonomiczna

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

r/r.

(odzwierciedlone w wolniejszym niz potencjat

Ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze

wzroscie PKB), ujemna od Il kw. 2012 r. luka
popytowa
projekcji, osiagajac poziom -2,1% PKB w IV kw.
2014 r. (Wykres 4.13).

rozszerza sie w catym horyzoncie

Na stabilng w horyzoncie projekcji dynamike
produktu potencjalnego sktada sie pozytywny
wptyw stopniowego powrotu tempa wzrostu
(TFP) do

kryzysu

wydajnosci  czynnikdw  produkcji
sprzed
przy jednoczesnym
kapitatu
odzwierciedlajgcego  spadek
zarowno inwestycji publicznych, jak i inwestycji
przedsiebiorstw (Wykres 4.14). Neutralnie na
wzrost potencjatu wptywa natomiast relatywnie

poziomu Swiatowego

finansowego, obnizeniu
wzrostu produkcyjnego

tempa wzrostu

stabilna w horyzoncie projekcji rownowagowa
efekt
negatywnych

wielko$¢ podazy pracy, stanowi
bilansowania sie
i pozytywnych zmian strukturalnych na rynku
pracy. wystepowania histerezy,

rownowagowa wielko$¢ bezrobocia (NAWRU)

co
wptywu

W wyniku

bedzie w horyzoncie projekcji rosngé. Wzrost ten
bedzie jednak umiarkowany ze wzgledu na

ograniczajacy presje ptacowa wysoka

Raport o inflacji — listopad 2012 r.
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Wykres 4.14

Produkt potencjalny (r/r, %) - dekompozycja.
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4. Projekcja inflacji i PKB

rynku >

elastyczno$¢  krajowego pracy
Negatywnie na stope aktywnosci zawodowej
wptynie zmiana struktury wiekowej ludnosci w
najblizszych latach w zwigzku ze wzrostem
udziatu oséb w wieku poprodukcyjnym. Ponadto
podaz

wzrostu odsetka osob, ktore ze wzgledu na

pracy bedzie ograniczona w wyniku

trudnosci ze znalezieniem pracy, pozostang na
studiach bad?
drugiej

urlopach wychowawczych. Z
strony, pozytywnie na wspdtczynnik
aktywnosci zawodowe] w dalszym ciggu wptywac
bedg zmiany prawne ograniczajgce mozliwos$é
uzyskania  sSwiadczen  emerytalnych  przed
osiggnieciem oficjalnego wieku emerytalnego
(tzw. emerytury pomostowe wprowadzone w
2009 r.) oraz podwyzszenie wieku emerytalnego
(od poczatku 2013 r.). taczny szacowany wptyw
tych zmian to wzrost o ok. 130 tys. aktywnych

zawodowo w horyzoncie projekcji.

Ostabienie aktywnosci gospodarczej ma wptyw na
sytuacje na rynku pracy, przy czym ze wzgledu na
sztywnosci  wystepujgce na  tym  rynku
spowolnienie szybciej przektada sie na spadek
dynamiki ptac niz liczby pracujgcych (Wykres
4.15, Wykres 4.16, Wykres 4.17).

pracujgcych obniza sie w catym horyzoncie

Liczba
projekcji, co przy wzglednie stabilnej stopie
aktywnosci zawodowej, przektada sie na wzrost
stopy bezrobocia oraz luki na bezrobociu (do 2
pkt proc. w IV kw. 2014 r.). Rosngca luka na
bezrobociu wskazuje na malejaca presje ptacowa.
W catym horyzoncie projekcji dynamika realnych
wynagrodzen bedzie istotnie nizsza od tempa
wzrostu wydajnosci pracy. W konsekwencji do
konca 2014 r. kontynuowany bedzie spadek
udziatu funduszu ptac w PKB, a dynamika
jednostkowych kosztéw pracy spadnie ponizej
1,5% r/r w Il kw. 2013 r., gdy ustgpi wptyw jaki na
tempo wzrostu tej kategorii miato podniesienia
stawki rentowej w lutym br.

Utrzymujacy sie w horyzoncie projekcji deficyt
dochoddéw na rachunku obrotéw biezgcych w

%7 Por. Badanie ankietowe rynku pracy — raport 2012, NBP.
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Wykres 4.15
Zatrudnienie i aktywnos$¢ na rynku pracy.
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duzym stopniu kompensowany bedzie naptywem
funduszy unijnych. Nieréwnowaga zewnetrzna,
mierzona stosunkiem deficytu obrotéw biezgcych
i kapitatowych do PKB ulegnie w horyzoncie
projekcji dalszej poprawie (z 1,4% PKB w 2012 r.
do 0,6% PKB w 2014 r.). Bedzie to wynika¢ z
rosngcego w Srednim i dtugim horyzoncie
projekcji dodatniego salda handlowego (dodatni
wktad eksportu netto w catym horyzoncie
projekcji), przy pogorszajgcym sie saldzie
transferébw z UE (konczaca sie perspektywa
budzetowa) i wzglednie stabilnym saldzie
dochoddw.

Kurs walutowy i inflacja

Po aprecjacji w lll kw. br., w horyzoncie projekcji
czynniki wzmacniajgce oraz ostabiajgce walute
krajowg w znacznym stopniu bedy sie
rownowazyé. W efekcie, nominalny efektywny
kurs ztotego bedzie sie utrzymywat na dos¢
stabilnym poziomie. Z jednej strony kurs waluty
krajowej nadal ksztattuje sie ponizej poziomu
okreslonego przez czynniki fundamentalne, co w
horyzoncie projekcji oddziatuje w kierunku
stopniowej aprecjacji ztotego, zblizajac kurs do
poziomu réwnowagi. Z drugiej strony, niski
wzrost gospodarczy w kraju i za granicg bedzie
ostabia¢ naptyw inwestycji  bezposrednich
i portfelowych do Polski. W kierunku ostabienia
kursu ztotego bedzie oddziatywat takze
zmniejszajacy sie dysparytet stop procentowych,
wynikajacy z przyjetego w projekcji zatozenia o
statej stopie referencyjnej NBP.

W warunkach stosunkowo niskiego tempa
wzrostu gospodarczego oraz stabilnego kursu
walutowego inflacja bazowa, w horyzoncie
projekcji, obnizy sie do poziomu 0,9 % w 2014 r.
(Wykres 4.19). W szczegdlnosci wraz z malejgcym
zatrudnieniem oraz umiarkowang dynamikg ptac,
znaczagco spada dynamika  jednostkowych
kosztow pracy. W krétkim okresie, w kierunku
ograniczenia inflacji bazowej oddziatuje takze
istotne spowolnienie wzrostu cen importu

Raport o inflacji — listopad 2012 r.



4. Projekcja inflacji i PKB

(Wykres 4.18) wynikajgce m.in. z oddziatujgcego z
opdznieniem umocnienia ztotego w Il kw. br. W
dtuzszym horyzoncie projekcji, spadek inflacji
bazowej jest dodatkowo pogtebiany przez
oczekiwany w 2014r. powrdt podstawowej

stawki VAT do poziomu 22%.

Ze wzgledu na niekorzystne warunki podazowe w

Polsce oraz na rynkach S$wiatowych, w
najblizszych kwartatach inflacja krajowych cen
zywnosci utrzyma sie na wzglednie wysokim
poziomie. W S$rednim i dtuzszym horyzoncie
projekcji tempo wzrostu cen zywnosci w kraju
spowolni do 1,7% w 2014 r. (Wykres 4.20). Obok
umiarkowanego

gospodarczego, na
zywnosci  wptyna

horyzoncie projekgji

krajowego wzrostu
ograniczenie dynamiki cen
obnizajace sie w catym
ceny surowcoéw rolnych na
rynkach swiatowych, ktérych dezinflacyjny wptyw
jest  tylko

umocnienie sie kursu dolara wzgledem euro (a w

czesciowo  niwelowany  przez

konsekwencji takze wzgledem ztotego).

Inflacja krajowych cen energii w krétkim
horyzoncie projekcji utrzyma sie na wysokim
poziomie (8,2% w 2012 r.), na co wptyng wysokie
notowania cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych, zatwierdzone przez URE podwyzki
cen nosnikow energii oraz podwyzszenie stawki
akcyzy na olej napedowy od 2012 r. W kierunku
ograniczenia dynamiki cen energii w S$rednim
i dtugim horyzoncie projekcji, bedg oddziatywac
stopniowo obnizajgce sie ceny ropy naftowej na
rynkach Swiatowych oraz stosunkowo niskie
wzrostu cen innych  surowcéw
W 2013 .

podwyzszajgcym inflacje cen energii moze byc

tempo
energetycznych. czynnikiem

natomiast wzrost kosztow sektora

energetycznego zwigzany z zakupami uprawnien
do emisji CO, przektadajgcy sie na wzrost cen
energii elektrycznej. Jednak ze wzgledu na
spowolnienie w gospodarce UE, prognozowane
ceny zakupu uprawnien obnizyly sie w ostatnim
okresie, zmniejszajac

oczekiwany  wptyw

wdrozenia Pakietu Energetyczno-Klimatycznego

Wykres 4.18

Terms-of-trade.
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(PEK) na dynamike cen energii wzgledem
wczesniejszych szacunkéw NBP *® . Obnizeniu
tempa wzrostu cen energii w ostatnim roku
projekcji sprzyja¢ bedzie natomiast oczekiwane
obnizenie podstawowej stawki VAT.

W efekcie powyzszych uwarunkowann dynamika
CPlI w 2012 r. uksztattuje sie na poziomie nieco
nizszym niz w roku ubiegtym (3,8% r/r).
Relatywnie wysoki poziom inflacji CPl w biezgcym
roku stanowi wypadkowg ostabienia ztotego w
Il kw. br. oraz czynnikbw o charakterze
regulacyjnym (wzrost akcyzy na olej napedowy,
wzrost stawki rentowej, polityka URE), przy
umiarkowane] presji popytowej. W srednim
okresie, wraz z pogtebiajgcym sie spowolnieniem
gospodarczym oraz pogarszajgcy sie sytuacjg na
rynku pracy, inflacja obnizy sie do poziomu celu
inflacyjnego NBP (2,5% w 2013 r.), przy czym
czynnikiem opdzniajgcym powrdt inflacji do celu
bedzie wdrazanie PEK (Wykres 4.21). W 2014 r.
kontynuowany bedzie spadkowy trend stopy
inflacji (inflacja CPI obnizy sie do poziomu 1,5%),
czemu sprzyja¢ bedzie korzystne ksztattowanie
sie cen surowcow na rynkach S$wiatowych
(spadajgce ceny surowcéw rolnych i stabilizacja
cen surowcOw energetycznych) oraz obnizka
podstawowe] stawki VAT. Przy zatozeniu braku
zmian stopy referencyjnej NBP w catym
horyzoncie  projekcji, = prawdopodobieristwo
uksztattowania sie S$redniorocznej inflacji w
przedziale 1,5%-3,5% w latach 2013-2014 wynosi
srednio 54%

4.4. Biezgca projekcja na tle

poprzedniej

Gtéwnymi  czynnikami  odpowiadajagcymi  za
zmiane $ciezki inflacji i PKB pomiedzy lipcowa a
listopadowq rundg prognostyczng s3: obnizenie
prognoz wzrostu gospodarczego za granicy oraz
opublikowane przez GUS gorsze od oczekiwan

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 4.21
Inflacja CPI (r/r, %) - dekompozycja.
5

0 -
11g1  11g3 1291 12q3 13ql
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M Ceny zywnosci [

—Inflacja CPI

13q3
Tabela 4.1
Projekcja listopadowa na tle lipcowej.
2012 2013 2014

Inflacja CPI (r/r, %)
X1 2012 3,8 2,5 1,5
VIl 2012 3,9 2,7 1,8
PKB (r/r, %)
X12012 2,3 1,5 2,3
VIl 2012 2,9 2,1 3,0

*8 por. Krétkookresowe skutki makroekonomiczne pakietu energetyczno-klimatycznego w gospodarce Polski, NBP, 2012. Od momentu
publikacji powyzszego raportu ceny uprawnien emisyjnych zmniejszyty sie.
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dane o rachunkach narodowych za Il kw. 2012 r.
W wyniku powyzszych zmian roczna dynamika
inflacji CPl bedzie w latach 2012-2014 nizsza
srednio o 0,2 pkt proc. niz w poprzedniej rundzie
prognostycznej. Prognozowane tempo wzrostu
gospodarczego obnizyto sie natomiast $srednio o
0,6 pkt proc. (Tabela 4.1).

PKB

Na obnizenie prognozowanej dynamiki PKB w
2012 r. ztozyt sie gtéwnie nizszy wkiad zmiany
zapasow i dynamika inwestycji, przy wyzszym
wktadzie eksportu netto do wzrostu (Wykres
4.23).
przede wszystkim z uwzglednienia nizszego od
oczekiwan szacunku GUS PKB za Il kw. br. (2,3 %
r/r) oraz

Zmiana pomiedzy projekcjami wynika

biezgcych danych  miesiecznych

(produkcja przemystowa i budowlana oraz
sprzedaz detaliczna w Il kw. br.) sygnalizujgcych
dalsze ostabianie sie krajowej koniunktury. Dane
te wskazujg, iz przedsiebiorstwa wraz z
pogarszajgcymi sie nastrojami na rynku w istotny
sposéb ograniczyly zapasy i naktady brutto na
srodki trwate. W kierunku obnizenia dynamiki
popytu krajowego oddziatywat takze wolniejszy
wzrost spozycia indywidualnego, bedacy efektem
niskiej dynamiki funduszu ptac. Z kolei wyzszy, niz
prognozowano w lipcu, wkfad eksportu netto do
wzrostu w 2012 r. wynika z wyraznego obnizenia
dynamiki importu spowodowanego ostabieniem
popytu krajowego przy relatywnie mniejszym —
cho¢ wyraznym — spadku dynamiki eksportu na

skutek nizszego popytu z zagranicy.

W kolejnych latach projekcji rewizja dynamiki PKB
w dot jest efektem gorszych pespektyw wzrostu
gtéwnych Polski
(obnizenie dynamiki $rednio o 0,4 pkt proc. w
latach 2013-2014), co,
wptywu poprzez kanat handlu zagranicznego,

partnerow  handlowych

oprécz negatywnego

oddziatuje dodatkowo w kierunku wzrostu

awersji do ryzyka i w efekcie skutkuje

ograniczaniem inwestycji

pogarszajacg sie

krajowych. Wraz z

sytuacja na rynku pracy,
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Wykres 4.22

Projekcja listopadowa na tle lipcowej: dynamika PKB (r/r, %).
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Wykres 4.23

Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu PKB miedzy
rundg listopadowa a lipcowa (pkt proc.).
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Projekcja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI (r/r, %).
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charakteryzujaca sie wyzszg niz w poprzedniej
projekcji stopg bezrobocia i nizszym wzrostem
ptac, nalezy oczekiwaé réwniez spadku dynamiki
spozycia indywidualnego. Dodatkowo nizszy
wzrost ptac w sektorze publicznym, wynikajacy
m.in. z przyjecia zatozenia w biezgcej projekcji o
braku podwyzki pensji nauczycieli we wrzesniu
2013 r. *°, skutkuje negatywna kontrybucjg
spozycia zbiorowego do zmiany pomiedzy
rundami prognostycznymi wzrostu PKB w 2014 r.
Skale rewizji PKB w dét ograniczyt nieznacznie
wyzszy wktad zmiany zapaséw. Projekcja zaktada,
Ze po ujemnym — istotnie nizszym od oczekiwan —
wktadzie zapasow do wzrostu w 2012 r. nastapi
ich stopniowa odbudowa oraz wzrost wktadu
netto (co bedzie

eksportu konsekwencja

obnizenia popytu krajowego).

Inflacja

Dane o wzroscie cen konsumenta za Il kw. br.
byty zgodne z wczesniejszymi oczekiwaniami,
jakkolwiek dane za Il kw. 2012 r. uksztattowaty
sie nieco ponizej oczekiwan z projekcji lipcowej.
W obu kwartatach wyzej uksztattowaty sie ceny
Zywnosci,

nizsza natomiast byta inflacja cen

energii oraz inflacja bazowa.

Podobnie przedstawia sie dekompozycja rdznic
sciezki inflacji CPl w catym horyzoncie projekg;ji.
Na obnizenie projekcji inflacji (Srednio o 0,2 pkt
proc.) w najwiekszym stopniu zftozyto sie
obnizenie prognozy inflacji bazowej oraz inflacji
jest

wyzszg, W tej

cen energii. Spadek ten natomiast

ograniczany przez rundzie
prognostycznej, inflacje cen zywnosci (Wykres
4.25).

Obnizenie inflacji bazowej

prognozy jest

wynikiem silniejszego spowolnienia
gospodarczego odzwierciedlonego w mniejszej
presji popytowej i pogarszajacej sie sytuacji na

rynku pracy, a co za tym idzie w nizszym wzroscie

*® Por. Projekt Ustawy budzetowej na 2013 r. (art. 13 pkt 2).

Raport o inflacji — listopad 2012 r.

Wykres 4.25
Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPl miedzy runda

listopadowag a lipcowa (pkt proc.).
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jednostkowych kosztéw pracy. W zwigzku z
opdznieniami, z jakimi kanaty te oddziatujg na
ceny, najwieksza rewizja w dét inflacji bazowej
nastgpi w 2014 r.

Dodatkowym komponentem, ktéry przyczynia sie
do obnizenia presji inflacyjnej w 2012 i 2013 roku
sg ceny energii. Wolniejszy wzrost cen nosnikéw
energii w krétkim i srednim okresie jest
kontynuacjg tendencji zaobserwowanych w Il
kw. br. i wynika z nizszych hurtowych cen energii
elektrycznej (ktére prawdopodobnie zmniejszg
przyszte  wzrosty taryf dla  gospodarstw
domowych zatwierdzanych przez URE). W 2013 r.
na nizszy, od zaktadanego w poprzedniej
projekcji, wzrost cen energii wptywa rdéwniez
obnizenie prognoz dotyczgcych cen uprawnien do
emisji CO,.

Projekcja listopadowa zaktada natomiast szybszy
wzrost cen zywnosci. W gtdwnej mierze jest to
spowodowane wyziszymi cenami surowcéw
rolnych na rynkach S$wiatowych (Srednio w
horyzoncie projekcji wzrost o ok. 10% w
porownaniu z projekcjg lipcowg; Wykres 4.6) i ich
oczekiwanym przetozeniem sie na ceny krajowe
(zwtaszcza zb6z i roslin  oleistych), co z
opdznieniem bedzie dziata¢ w kierunku wyzszych
cen miesa i produktéw mlecznych.

4.5. Zrédta niepewnosci projekcji

Ocenia sie, ze w horyzoncie projekcji bilans
czynnikdw ryzyka rozktada sie symetrycznie Tabela 4.2
wzgledem $ciezki centralnej projekcji dla inflacji ~ Prawdopodobienstwo ze inflacja bedzie:

i  PKB (Tabela 4.2). Najwazniejsze zZrddta o - . ponizej .
) ponizej ponizej ponizej projekeji w przedz;ale
niepewnosci projekcji przedstawiono ponizej. 1,5% 2,5% 35%  centralnej (1/5-3:5%)
12g4 0,00 0,09 0,79 0,50 0,79
13g1 0,04 0,37 0,86 0,51 0,82
Otoczenie zewnetrzne i kurs walutowy 132 0,20 0,56 0,88 0,52 0,67
13g3 0,24 0,54 0,83 0,53 0,60
Otoczenie zewnetrzne, a w szczegdlnosci dtugosc 13¢4 0,29 0.58 084 0,52 0,55
t . .. trefi Kal 1491 0,34 0,62 0,85 0,51 0,51
rwania recesji w strefie euro oraz skala g2 047 0.73 0.90 0.50 0,43
pdzniejszego  ozywienia, nadal pozostaje 1493 0,55 0,79 0,93 0,49 0,37
najwazniejszym Zrédtem niepewnosci projekcji 1494 057 0,80 0,93 0,49 0.36

inflacji i PKB. Biezace dane o pogorszajgce] sie
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sytuacji w Hiszpanii i Wioszech wskazujg ponadto
na mozliwe problemy z obstugg zadtuzenia tych
krajow w przypadku wzrostu oprocentowania ich
obligacji. Czynnikiem tfagodzacym — z punktu
widzenia krajowego wzrostu gospodarczego —
niekorzystne nastepstwa mozliwego pogtebienia
recesji w strefie euro moze by¢ ostabienie
ztotego, co miato miejsce podczas swiatowego
kryzysu finansowego na przetomie 2008 i 2009 r.
Jednoczesnie stabszy kurs ztotego ograniczatby
wynikajgcy z pogtebienia negatywnego szoku
popytowego, spadek inflacji. Trudna do
przewidzenia pozostaje réwniez reakcja bankéw
centralnych na niepewnos$¢ co do ksztattowania
sie sytuacji gospodarczej w krajach rozwinietych.
W szczegdlnosci trudno oceni¢ petne skutki
ogtoszenia we wrzedniu br. trzeciej tury
luzowania ilosciowego przez Fed (tzw. program
QE3).

Popyt wewnetrzny

Istotnym zrédtem niepewnosci dla projekcji jest
reakcja gospodarstw domowych i sektora
przedsiebiorstw na rozwdj sytuacji za granica
i zacie$nienie fiskalne. Odzwierciedlone w
mniejszym deficycie SFP skutki zaciesnienia
fiskalnego prawdopodobnie wptyng pozytywnie
na ocene wiarygodnosci kredytowej Polski, choc
jednoczesnie ocena ta jest w duzej mierze
determinowana przez krétkookresowe
perspektywy wzrostu gospodarczego, ostabiane
przez konsolidacje fiskalng. Ponadto korzystny
rozwoj sytuacji w kraju i za granica moze
przyczyni¢ sie do poprawy postrzegania Polski w
oczach inwestordow zagranicznych i przetozy¢ sie
na wiekszy naptyw kapitatu, w tym inwestycji
bezposrednich. Z drugiej strony przedtuzajaca sie
recesja w strefie euro, przy niskiej biezgcej stopie
oszczednosci i utrudnionym dostepie do kredytu,
moze byc¢ przyczyng utrzymania przez dtugi okres
niskiej dynamiki krajowej konsumpcji i inwestycji.

Raport o inflacji — listopad 2012 r.
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Ceny Zzywnosci i energii w Polsce

Zrédtem niepewnosci projekcji jest trudny do
przewidzenia wptyw polityki regulacyjnej oraz
sytuacji na sSwiatowym rynku surowcowym na
ksztattowanie sie krajowych cen energii
i zywnosci. Znaczng niepewnos$¢ w tym wzgledzie
rodzi trudny do oszacowania wplyw przysztej
polityki UE w zakresie ochrony srodowiska, co
szczegdlnie dotyczy wprowadzanego Pakietu
Energetyczno-Klimatycznego nakierowanego na
ograniczenie emisji CO,. W szczegdlnosci nie jest
jeszcze znana ostateczna cena uprawnien do
emisji CO,, ktéra w duzym stopniu moze by¢
uzalezniona od popytu na te uprawnienia, a wiec
od aktywnosci gospodarczej krajow  UE.
Niepewnos¢ zwieksza rowniez brak precyzyjnych
zapisOw dotyczacych wykorzystania dochoddw ze
sprzedazy uprawnien oraz wielkosci inwestycji w
technologie niskoemisyjne i odnawialne zrédfa
energii. Istotnym zrédtem niepewnosci pozostajg
dziatania regulacyjne na rynku zywnosci, energii
(pakiet ustaw energetycznych Ministerstwa
Gospodarki) oraz przyszta polityka taryfowa URE.
Dodatkowo, niekorzystna sytuacja podazowa na
rynku zbdéz, zwtaszcza za sprawg niskich zbioréow
w Ameryce Poétnocnej i mozliwos¢ ograniczen
eksportu z Rosji i z Ukrainy zwiekszajg
prawdopodobienstwo uksztattowania sie cen
zywnosci w krotkim okresie powyzej Sciezki
centralnej projekcji.

Polityka fiskalna i regulacyjna

Polityka fiskalna i regulacyjna moze by¢ istotnym
czynnikiem niepewnosci dla przysztej inflacji
i PKB, zwtaszcza w dtugim horyzoncie projekcji.

Celem prowadzonych w latach 2011-2012 dziatan
zwiekszajacych wptywy i ograniczajagcych wydatki
sektora finansdw publicznych, byta z jednej
strony redukcja deficytu w 2012 r. do poziomu
dopuszczalnego przez unijne reguty fiskalne, co
umozliwitoby zdjecie z Polski procedury
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nadmiernego deficytu, z drugiej natomiast,
utrzymanie zadtuzenia finanséw publicznych
ponizej Il progu ostroznosciowego zapisanego w
Ustawie o finansach publicznych. Ze wzgledu na
oczekiwane spowolnienie gospodarcze,
utrzymanie deficytu finanséw publicznych na
poziomie zapewniajgcym spetnienie krajowych
i europejskich regut fiskalnych, moze wymagac
podjecia dodatkowych dziatan dostosowawczych
w horyzoncie projekcji, np. wycofanie sie z,
uwzglednionego w projekcii, powrotu
podstawowej stawki VAT do 22% w 2014 r.
Ponadto stopien wykorzystania funduszy unijnych
w najblizszych latach oraz propozycje regulacji
oraz inwestycji zawarte w tzw. drugim expose
premiera z 15 pazdziernika 2012 r., s3
dodatkowym Zrédtem niepewnosci dla prognozy
PKB.

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

2010 2011 2012 2013 2014
Wskaznik cen konsumpcyjnych CPI (% r/r) 2,6 4,3 38 2,5 15
Ceny zywnosci (% r/r) 2,7 54 4,4 2,9 1,8
Ceny energii (% r/r) 6,2 9,1 82 4,6 3,3
Wskaznik cen inflacji bazowej po wytaczeniu 1,6 2,4 2,2 1,7 0,9
cen zywnosci i energii (% r/r)
PKB (% r/r) 3,9 4,3 2,3 1,5 2,3
Popyt krajowy (% r/r) 4,6 3,6 0,4 0,2 1,9
Spozycie indywidualne (% r/r) 3,2 31 14 1,3 2,0
Spozycie zbiorowe (% r/r) 4,1 -1,1 0,8 0,7 1,6
Naktady inwestycyjne (% r/r) -0,2 81 0,5 34 -0,3
Wktad eksportu netto (pkt proc. r/r) 0,7 0,6 19 13 0,5
Eksport (% r/r) 12,1 75 3,1 3.2 42
Import (% r/r) 13,9 58 -1,2 0,3 3,2
Ptace brutto (% r/r) 4,0 5,2 4,0 3,4 4,2
Liczba pracujacych (% r/r) 0,6 11 0,2 -1,1 -1,2
Stopa bezrobocia (%) 9,5 9,7 9,8 10,7 11,7
NAWRU (%) 9,0 9,1 9,4 9,8 10,0
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,7 56,1 56,3 56,3 56,2
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 3,3 3,2 21 2,6 3,6
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 0,7 19 3,0 1,0 0,5
Produkt potencjalny (% r/r) 4,1 3,5 2,9 2,8 2,8
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 0,5 0,2 0,3 -1,6 -2,0
Indeks cen surowcéw rolnych 1,00 1,18 1,13 1,13 1,07
(USD; 2010=1,00)
Indeks cen surowcéw energetycznych 1,00 1,33 1,16 1,17 1,22
(USD; 2010=1,00)
Poziom cen za granica (% r/r) 0,8 1,0 14 13 1,6
PKB za granicq (% r/r) 2,5 1,8 0,0 0,7 1,4
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego -3,3 -2,9 -1,4 -0,9 -0,6
(% PKB)
WIBOR 3M (%) 3,89 4,54 5,05 5,01 4,97

Zrédto: Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnoéci zawodowej i stopie bezrobocia zrédtem sa dane BAEL. Indeks cen surowcéw rolnych
zbudowany jest w oparciu o prognozy MFW dotyczace ksztattowania sie cen pszenicy, wieprzowiny, wotowiny, drobiu, ryb, cukru, oleju
rzepakowego, pomarariczy, napojow oraz banandw, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajagcych strukture spozycia gospodarstw domowych w
Polsce. Indeks cen surowcdw 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 2012 R.

e Data: 4 lipca 2012 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 punktédw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

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

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.
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e Data: 4 lipca 2012 .

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

e Data: 5 wrzesnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkow RPP:

Za:  A. Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. Chojna-Duch A. Glapinski
J. Hausner
A. KaZzmierczak
A. Rzonca

A. Zielinska-Gtebocka
Z. Gilowska i J. Winiecki byli nieobecni na posiedzeniu.



5. Wyniki gtosowan RPP w okresie czerwiec - wrzesien 2012 r.

e Data: 5 wrzesnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Kazmierczak

A. Rzonca

A. Zielinska-Gtebocka
Z. Gilowska i J. Winiecki byli nieobecni na posiedzeniu.

e Data: 18 wrzesnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 6/2012 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok 2013.

Wyniki gtosowania cztonkow RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka
E. Chojna-Duch byta nieobecna na posiedzeniu.
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e Data: 18 wrzesnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 7/2012 w sprawie okreslenia gdérnej granicy zobowigzan wynikajgcych z zaciggania
przez NBP pozyczek i kredytdw w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych w 2013 r.

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



