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

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych. Z kolei periodyzacja analizy (podziat na podokresy) jest uwarunkowana
ksztattowaniem sie poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaty uwzglednione dane dostepne do 23
lutego 2012 r.
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SYNTEZA

W Il potowie 2011 r. tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie ksztattowato sie na niskim poziomie,
przy czym obserwowane byto znaczne zrdznicowanie koniunktury w poszczegdlnych gospodarkach.
W Stanach Zjednoczonych tempo wzrostu PKB w ujeciu kwartalnym przyspieszyto, w strefie euro
utrzymato sie na poziomie zblizonym do zera, zas w najwiekszych gospodarkach wschodzgcych
tempo wzrostu PKB w ujeciu rocznym — cho¢ pozostato dodatnie — obnizyto sie. W Il potowie 2011 r.
problemy fiskalne krajéw strefy euro przyczyniaty sie do utrzymania niepewnosci co do przysztego
ksztattowania sie koniunktury w gospodarce S$wiatowej i negatywnie wptywaty na nastroje
uczestnikdw zycia gospodarczego. Czynnikiem negatywnie oddziatujgcym na wzrost gospodarczy
w niektérych gospodarkach rozwinietych pozostaje wysoki poziom bezrobocia, wcigz niekorzystna
sytuacja na rynku nieruchomosci oraz trwajgcy nadal proces dostosowan w bilansach sektora
finansowego i niefinansowego.

Od publikacji poprzedniego Raportu stopniowy spadek cen surowcéw oraz spowolnienie aktywnosci
gospodarczej na Swiecie sprzyjaty obnizeniu sie inflacji zaréwno w gospodarkach rozwinietych,
jak i wschodzacych, chod inflacja w wiekszosci krajéw pozostata na podwyziszonym poziomie.
W gospodarkach rozwinietych i najwiekszych gospodarkach wschodzacych czynnikiem
ograniczajagcym wazrost inflacji byto ostabienie dynamiki cen energii. Natomiast w gospodarkach
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej funkcjonujagcych w ramach rezimu ptynnego kursu
walutowego czynnikiem wptywajgcym na wzrost inflacji byta deprecjacja kurséow walutowych.

W ostatnim okresie utrzymywaty sie napiecia na miedzynarodowych rynkach finansowych. Ulegty
one jednak w styczniu i lutym br. pewnemu ztagodzeniu z uwagi na lepszg niz oczekiwano sytuacje
w gospodarce amerykanskiej, zmniejszenie niepewnosci co do rozwoju sytuacji gospodarczej
w strefie euro, a takie pozytywnag reakcje rynkdw na dziatania gtdwnych bankéw centralnych
ogtoszone na przetomie 2011 i 2012 r. Indeksy gietdowe w Stanach Zjednoczonych, Europie i
Ameryce Potudniowej wzrosty, czemu sprzyjata stabilizacja oczekiwan rynkowych dotyczacych tych
gospodarek, natomiast indeksy na gietdach azjatyckich spadty w zwigzku z pogorszeniem oczekiwan
dotyczacych tych krajéw gospodarek. Rentownosci obligacji amerykanskich i niemieckich
pozostawaty na niskim poziomie. Jednoczesnie zmiennos$¢ na rynkach walutowych ulegta pewnemu
zmniejszeniu. W krajach strefy euro najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzenia utrzymywaty sie
obawy o mozliwos¢ finansowania potrzeb pozyczkowych tych gospodarek oraz o kondycje
europejskiego sektora bankowego. W rezultacie rentownosci obligacji oraz ceny CDS dla obligacji
skarbowych tych krajéw pozostawaty na wysokim poziomie.

Od publikacji poprzedniego Raportu gtéwne banki centralne zwiekszyty skale ekspansji monetarne;.
Fed, Bank Anglii oraz Narodowy Bank Szwajcarii utrzymywaty krétkoterminowe stopy procentowe
na historycznie niskim poziomie, przy czym FED w styczniu br. wydtuzyt horyzont mozliwego
utrzymania niezmienionych stép procentowych z potowy 2013 r. do korica 2014 r., natomiast Bank
Anglii w lutym br. zwiekszyt skale programu zakupu aktywéw finansowych. Z kolei, Europejski Bank
Centralny (EBC) pod koniec 2011 r. dwukrotnie obnizyt stopy procentowe. Ponadto, EBC
przeprowadzit dodatkowe dtugoterminowe operacje zasilajgce w ptynnosc instytucje finansowe
w strefie euro i poszerzyt zakres akceptowanych zabezpieczen. Réwniez wiele bankow centralnych
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gospodarek wschodzgcych oraz matych gospodarek rozwinietych luzowato polityke pieniezng,
cho¢ niektére banki centralne gospodarek wschodzgcych dokonywaty dalszego zaciesniania polityki
pienieznej. Niektére banki centralne krajow wschodzacych nadal interweniowaty na rynkach
walutowych, jednak aprecjacja ich walut na poczatku 2012 r. przetozyta sie na stopniowy zanik
ich aktywnosci na rynku.

W Polsce roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych, po spadku w okresie czerwiec-
wrzesien 2011 r. do 3,9%, w kolejnych miesigcach ponownie wzrosta, osiggajagc w grudniu 2011 r.
poziom 4,6%. Wedtug wstepnych danych GUS, w styczniu 2012 r. inflacja obnizyta sie do 4,1%.
Tym samym, w catym analizowanym okresie inflacja ksztattowata sie wyraznie powyzej celu
inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%. Na przyspieszenie inflacji w IV kw. 2011 r. ztozyt sie wzrost
wszystkich gtéwnych kategorii cen, najstabszy w przypadku cen ustug, ktérych dynamika bytfa
stosunkowo stabilna. W omawianym okresie wzrost inflacji byt gtéwnie zwigzany ze znaczng
deprecjacjg ztotego w Il potowie 2011 r. Ostabienie ztotego przyczynito sie zaréwno do wzrostu cen
energii, w tym przede wszystkim paliw, jak i cen zywnosci. Do wzrostu inflacji w IV kw. ub.r. przyczynit
sie tez wzrost cen administrowanych i regulowanych. Obnizenie sie inflacji w styczniu 2012 r.
wynikato przede wszystkim z wygasniecia wptywu ubiegtorocznej podwyzki stawek VAT, a takze
ze spadku cen lekéw. Wptyw czynnikdw popytowych na inflacje CPl w analizowanym okresie byt
ograniczony. Wskazuje na to wyrazne ostabienie dynamiki popytu konsumpcyjnego w IV kw. 2011 r.
zwigzane z pogorszeniem sie sytuacji na rynku pracy w stosunku do poprzedniego kwartatu
(obnizenie dynamiki wynagrodzen oraz wzrost bezrobocia), a takze ze stabngcg dynamika kredytéw
dla gospodarstw domowych.

Rosnacej inflacji CPl w okresie pazdziernik-grudzien 2011 r. towarzyszyt wzrost inflacji bazowej
(wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrést z 2,8% w pazdzierniku ub.r.
do 3,1%. w grudniu ub.r.). Wzrost inflacji bazowej byt réwniez efektem podwyzek cen
administrowanych i regulowanych oraz deprecjacji kursu ztotego. Wedtug wstepnych szacunkéw NBP,
w styczniu 2012 r. wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii obnizyt sie do ok.
2,6% r/r, co wynikato gtéwnie ze spadku cen lekdw, a takze — w mniejszym stopniu — z wygasniecia
wptywu ubiegtorocznej podwyzki stawek VAT. Tempo wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu
wzrosto w Il pofowie 2011 r., co byto gtdwnie efektem deprecjacji ztotego i zwigzanego z tym wzrostu
cen ropy naftowej wyrazonych w ztotych. W IIl kw. 2011r. roczna dynamika cen towardw
importowanych wyrazonych w ztotych nadal ksztattowata sie na wysokim, cho¢ nieco nizszym niz
w poprzednim kwartale poziomie, a w IV kw. 2011 r. wzrosta. Pomiedzy lipcem 2011 r. a lutym br.
obnizyty sie prognozy inflacji analitykdw sektora finansowego w horyzoncie roku, utrzymujac sie w
pasmie wahan inflacji 1,5%-3,5% i przyjmujgc wartosci znaczaco nizsze od biezacej inflacji.
Jednoczesnie oczekiwania inflacyjne osdéb prywatnych i przedsiebiorstw wzrosty w okresie
pazdziernik 2011 r. — luty 2012 r. i ksztattowaty sie powyzej gérnej granicy pasma wahan i powyzej
biezacej inflacji.

W Il potowie ub.r. tempo wzrostu PKB utrzymato sie na relatywnie wysokim poziomie. Dynamika PKB
wyniosta 4,2% r/r w Il kw. i 4,3% r/r w IV kw. wobec 4,3% r/r w Il kw. 2011 r. ub.r. W poréwnaniu
z poprzednimi kwartatami w Il potowie 2011 r. spowolnit wzrost popytu krajowego. W kierunku
wzrostu dynamiki popytu krajowego oddziatywato dalsze przyspieszenie dynamiki inwestycji,
natomiast w kierunku jej obnizenia — nizszy niz w poprzednich kwartatach wzrost konsumpcji
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oraz ujemny w IV kw. 2011 r. wktad zmiany zapaséw. Nieco wzrosta dynamika eksportu, podczas
gdy tempo wzrostu importu spowolnito.

W 2011 r. nastgpito wyrazne zmniejszenie deficytu w finansach publicznych. Do tej poprawy
przyczynit sie szereg dziatan ograniczajacych deficyt zawartych w Ustawie budzetowej na rok 2011,
relatywnie wysoki wzrost nominalnego PKB oraz uchwalone w marcu ub.r. obnizenie wymiaru sktadki
trafiajgcej do otwartych funduszy emerytalnych (OFE).

W Il kw. 2011 r. sytuacja finansowa przedsiebiorstw pozostata dobra, pomimo spadku ich wyniku
finansowego wobec Il kw. 2011 r. Wskazniki rentownosci i ptynnosci pozostaty relatywnie wysokie,
przy czym szczegdlnie dobrg sytuacjg ptynnosciowg charakteryzowaty sie duze przedsiebiorstwa
oraz eksporterzy.

W Il potowie 2011 r. tempo wzrostu zatrudnienia w gospodarce pozostato na niskim poziomie,
przy jednoczesnym spowolnieniu tempa wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Wzrostowi
liczby aktywnych zawodowo towarzyszyto podwyzszenie stopy bezrobocia. Naptywajgce dane
wskazujg, ze zaréwno nominalna dynamika wynagrodzen w gospodarce, jak i nominalna dynamika
jednostkowych kosztéw pracy pozostawaly w ostatnim okresie umiarkowane. Jednoczesnie,
w warunkach podwyzszonej inflacji, realny wzrost wynagrodzen byt niski.

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych,
pozostawiajgc stope referencyjng na poziomie 4,50%. Jednoczesnie krzywa dochodowosci
wyptaszczyta sie przy pewnym wzroscie rentownosci na krotkim koncu krzywej majgcym zwigzek
z wygasnieciem oczekiwan uczestnikdw rynku na obnizki stop procentowych NBP w horyzoncie
najblizszego pdt roku. Natomiast rentownosci obligacji dziesiecioletnich obnizyty sie na skutek
pewnej poprawy nastrojow inwestorow na rynkach globalnych, wspartych dodatkowo pozytywng
oceng rynku dotyczacg planowanego zaciesnienia fiskalnego. Réwnoczesnie stawki CDS dla Polski
pozostajg nizsze niz przecietnie w gospodarkach wschodzacych, cho¢ ze wzgledu na utrzymujaca sie
niepewnos¢ na rynkach finansowych sg one wcigz podwyzszone w stosunku do okresu sprzed kryzysu
finansowego. Wobec utrzymujgcej sie — mimo pewnej poprawy — wysokiej awersji do ryzyka
w ostatnim okresie zaangazowanie nierezydentéw na krajowym rynku dtugu obnizyto sie nieznacznie,
pozostajgc jednak na relatywnie wysokim poziomie. Ceny akcji na GPW w Warszawie wzrosty
pod wptywem ogdlnej poprawy nastrojow na rynkach finansowych. W 1l potowie 2011 r. zaréwno
ceny transakcyjne mieszkan, jak i ofertowe na rynkach pierwotnym i wtérnym, pozostawaty w lekkim
trendzie spadkowym.

Po okresie deprecjacji w listopadzie i na poczatku grudnia ub.r., zwigzanej z utrzymywaniem sie
niepewnosci na swiatowych rynkach finansowych na skutek kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro,
pod koniec ub.r. ztoty, podobnie jak inne waluty regionu, zaczat sie umacnia¢. Miato to zwigzek
z uspokojeniem nastrojow na rynkach finansowych po publikacji lepszych od oczekiwan danych
z krajow rozwinietych i pewnym obnizeniu niepewnosci w strefie euro. W listopadzie i grudniu ub.r.
NBP dokonywat sprzedazy pewnej ilosci walut obcych za ztote, co przyczyniato sie do zmniejszenia
zmiennosci kursu ztotego.

W ostatnim okresie nastepowat dalszy wzrost akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. Jednoczesnie
zmalaty miesieczne przyrosty kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Wiekszos¢
nowych kredytéw mieszkaniowych udzielana byta w ztotych. Ponadto, nadal obnizato sie zadtuzenie
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gospodarstw domowych z tytutu kredytéw konsumpcyjnych. Ponownie przyspieszyto tempo wzrostu
szerokiego pienigdza, ktdre byto istotnie wyzsze od dynamiki nominalnego PKB, przy czym bardziej
ptynne sktadowe agregatu M3 zaliczane do agregatu M1 nadal rosty wolniej niz szeroki pienigdz.

W Il potowie 2011 r. deficyt na rachunku obrotéw biezgcych obnizyt sie w poréwnaniu do Il pétrocza
2010 r., o czym zadecydowat spadek deficytu na rachunku towardw i wzrost nadwyzki w ustugach
oraz transferach biezgcych. Do spadku deficytu na rachunku towardw przyczynito sie silniejsze
ostabienie dynamiki importu, na co pewien wptyw mogto mieé pogorszenie konkurencyjnosci
cenowej zagranicznych towardw zwigzane z ostabieniem ztotego. Jednoczesnie zwiekszone
wykorzystanie $srodkow z UE na finansowanie projektow inwestycyjnych znalazto odzwierciedlenie
w nasileniu naptywu srodkéw na rachunek kapitatowy. Deficyt na rachunku biezgcym i kapitatowym
byt w Il kw. ub.r. w czesci, natomiast w IV kw. ub.r. w catosci, finansowany naptywem kapitatu
zagranicznego, ktérego poziom obnizyt sie jednak w relacji do Il potowy 2010 r. W Il kw. 2011 r.
poprawita sie wiekszos¢ wskaznikdw obrazujgcych nieréwnowage zewnetrzng Polski. W szczegdlnosci
zmniejszyto sie zadtuzenie zagraniczne Polski oraz poprawita sie miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto Polski, na co wptynety gtdéwnie rdznice kursowe i zmiany wyceny.

Raport o inflacji ma nastepujgcg strukture: W Rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji
gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce.
Procesy te oraz wptywajace na nie czynniki krajowe opisano w Rozdziale 2. Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w listopadzie i grudniu 2011 r.
oraz styczniu i lutym 2012 r. wraz z Informacjg po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w marcu br.
umieszczone sg w Rozdziale 3. Opis dyskusji na marcowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany
22 marca br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki gtosowan RPP w okresie
pazdziernik 2011 r. — styczen 2012 r. znajdujg sie w Rozdziale 5. Ponadto w Rozdziale 1 i 2 niniejszego
Raportu zamieszczono trzy ramki: ,Konkurencyjno$¢ panstw cztonkowskich strefy euro i jej
determinanty”, ,Luzowanie iloSciowe polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne”
oraz , Oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostéw wedtug Ankiety Makroekonomicznej NBP”.

W Rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jedng
z przestanek, na podstawie ktorych RPP podejmuje decyzje o wysokosci stép procentowych NBP.
Zgodnie z marcowg projekcjg z modelu NECMOD - przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 24 stycznia 2012 r. (cut-off date
projekcji) — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieistwem w przedziale 3,6-4,5% w
2012 r. (wobec 2,5-3,9% w projekcji listopadowej), 2,2-3,6% w 2013 r. (wobec 2,2-3,7%) oraz 1,2-3,0%
w 2014 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,2-3,8% w 2012 r. (wobec 2,0-4,1% projekcji listopadowej),
1,1-3,5% w 2013 r. (wobec 1,5-4,0%) oraz 1,9-4,4% w 2014 r. Informacje, ktére naptynety po 24
stycznia 2012 r., w szczegdlnosci nizsze od oczekiwan dane o inflacji w styczniu oraz istotna
aprecjacja ztotego, obnizajg prognozowang inflacje w latach 2012 i 2013 odpowiednio o0 0,3-0,4 i 0,2-
0,3 pkt. proc. w stosunku do marcowej projekc;ji Instytutu Ekonomicznego NBP.



Rozdziat 1

OTOCZENIE POLSKIEJ GOSPODARKI

1.1. Aktywnos¢ gospodarcza na

swiecie

W Il kw. 2011 r. tempo wzrostu gospodarczego
na Swiecie ksztattowato sie na niskim poziomie.
Réwnoczesnie obserwowane bylo znaczne
zrdéznicowanie koniunktury w poszczegdlnych
krajach. W Stanach Zjednoczonych i Japonii
tempo wzrostu PKB przyspieszyto, zas w strefie
euro utrzymato sie na poziomie nieznacznie
wyzszym od zera' (Wykres 1.1). W najwiekszych
gospodarkach wschodzgcych wzrost gospodarczy
spowolnit (Wykres 1.6).

dotyczace IV kw. 2011 r. wskazujg, ze tempo

Naptywajgce dane

wzrostu gospodarczego na $wiecie pozostato
na niskim —w poréwnaniu z wieloletnig $rednig —
poziomie. Przyspieszeniu dynamiki PKB w Stanach
Zjednoczonych towarzyszyta stagnacja w strefie
euro. W wiekszosci najwiekszych gospodarek
wschodzacych nastgpito ostabienie aktywnosci.

W Il potowie 2011 r. problemy fiskalne krajow
strefy euro przyczyniaty sie do utrzymania
niepewnosci co do przysztego ksztattowania
sie  koniunktury w gospodarce Swiatowej,
oddziatywaty negatywnie na nastroje uczestnikow
zycia gospodarczego (Wykres 1.2) i sprzyjaty
utrzymaniu sie napie¢ na Swiatowych rynkach
Skutki

tym  wysoki

finansowych. wczesniejszej  ekspansji

fiskalnej, w poziom dtugu

Wykres 1.1

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

4 4
—Strefa euro —Stany Zjednoczone

Wielka Brytania Japonia

A
A NN, )
. };VQA{L\/’“AV/\/‘\;M

y/

2 \W 2

9, \
"_/\3(‘&;\*

-6 T T T -6
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.2
Indeks PMI w gospodarce Swiatowej.

70 70
—PMI w przetworstwie przemystowym

—PMI - wszystkie sektory

60 60

AN
M \V/ 40

01lmil 03m1l 05m1 07m1 09m1 11ml
Zrédto: Dane Markit.

1 . .
Prezentowane w tym rozdziale kwartalne tempa wzrostu sg oczyszczone z wptywu zmian o charakterze sezonowym.
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publicznego, pozostajg — podobnie jak efekty
ekspansji monetarnej — istotnym czynnikiem

niepewnosci  dotyczacej rozwoju  sytuacji
gospodarczej na $wiecie. Czynnikiem negatywnie
wzrost

oddziatujgcym na gospodarczy

w  niektérych  gospodarkach  rozwinietych

pozostaje wysoki poziom bezrobocia, wciaz
niekorzystna sytuacja na rynku nieruchomosci
oraz trwajacy nadal proces dostosowan w

bilansach sektora finansowego oraz

niefinansowego.

Wedtug wstepnych danych w IV kw. 2011 r.
tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych
przyspieszyto do 0,7% kw/kw (wobec 0,5% kw/kw
w Il kw. 2011 r.; Wykres 1.1). Byto to wynikiem
przede wszystkim znacznego przyrostu zapaséw
oraz wyzszego niz w poprzednich kwartatach
wktadu do wzrostu PKB konsumpcji prywatnej
doébr
przy nieznacznym pozytywnym wktadzie do

(zwtaszcza trwatego uzytku),
wzrostu PKB inwestycji. Niekorzystnie na tempo
wzrostu popytu oddziatywat natomiast spadek

spozycia zbiorowego oraz spadek eksportu netto.

Rownoczesnie dane z rynku pracy w Stanach
Zjednoczonych wskazujg na stopniowy wzrost
zatrudnienia oraz obnizenie sie stopy bezrobocia
w ostatnich miesigcach. Z kolei w sektorze
przedsiebiorstw

poprawie koniunktury

towarzyszyly korzystne dane o produkgji

przemystowej. Jednoczesnie, mimo
systematycznej poprawy wskaznikow zaufania
konsumentow, zarowno

dotyczacych oceny

sytuacji biezgcej i przysztej koniunktury, po
istotnym wzroscie na przetomie Il i IV kw. ub.r.,
w kolejnych miesigcach nastgpito spowolnienie
wzrostu sprzedazy detalicznej. Rynek
nieruchomosci pozostaje w stagnacji, do czego

przyczyniajg sie trudnosci z pozyskaniem kredytu.

W strefie euro wzrost gospodarczy w Il kw.
2011 r. obnizyt sie do 0,1% kw/kw (z 0,2% kw/kw
w Il kw. 2011 r.). Do wzrostu gospodarczego
dodatni — cho¢ mniejszy niz w Il kw. 2011 r. —
wktad wnidst eksport netto. Rowniez konsumpcja

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 1.3

Wozrost PKB w strefie euro (kw/kw).

proc.

3 RSP . R 3

Wl Spozycie indywidualne Wl Spozycie zbiorowe
Nakfady inwestycyjne brutto Zmiana zapasow
2 Eksport netto —PKB 2
1 1
0 i o
1 1
-2 V -2
-3 : : : -3
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.4

Wozrost produkcji przemystowej* i indeks PMI w przemysle

przetworczym w strefie euro.
proc.

70 20
— PMI w przemysle przetwérczym (lewa os)
— Produkcja przemystowa (prawa os)
60 10
50 0
40 \j -10
30 -20
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

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

Wykres 1.5

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

11 3
M Zatrudnienie, dane kwartalne (prawa o$)
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—Stopa bezrobocia (lewa 03)
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J-’\'\—\=v_/ 2
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I

7 1
6 2
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0ilml 03ml1 05m1 07m1 09m1 11ml

Zrédto: Dane Eurostat.
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prywatna wptyneta pozytywnie na wzrost PKB,
cho¢ jej dynamika byta niska. Natomiast wktad
spozycia zbiorowego i inwestycji do wzrostu PKB
byt bliski zera, zas zmiany zapaséw — ujemny.

Dane dotyczace IV kw. 2011 r. wskazujg na dalsze
obnizenie sie poziomu aktywnosci gospodarczej
w strefie euro. Wedtug wstepnych danych, tempo
wzrostu PKB byto w tym okresie ujemne
-0,3% kw/kw. W IV kw.
w kierunku ostabienia popytu konsumpcyjnego,

i wyniosto ub.r.
o czym S$wiadczy spadek sprzedazy detalicznej,
oddziatywata pogarszajgca sie sytuacja na rynku
pracy (Wykres 1.5). Réwnoczesnie obnizata sie
produkcja (Wykres 1.4).
sygnatem dla perspektyw

przemystowa
Pozytywnym
koniunktury w strefie euro moze by¢ natomiast
wzrost wskaznika PMI w przemysle, ktéry w
styczniu nieoczekiwanie zwiekszyt sie o 1,9
do poziomu 48,8. Jednak w lutym jego wzrost
wyhamowat.

Stan koniunktury w Il potowie 2011 r. rdznit sie

znacznie pomiedzy poszczegdlnymi krajami.
W Niemczech (bedacych gtéwnym partnerem
handlowym Polski) wzrost gospodarczy — wciaz
wspierany przez czynniki zewnetrzne (tj.
relatywnie wysoki wzrost gospodarczy w Azji)
i wewnetrzne (korzystng sytuacje na rynku pracy)
— w I kw. ub.r. przyspieszyt do 0,6% kw/kw
(wobec 0,3% kw/kw w Il kw. ub.r.). Jednakze
naptywajgce dane, w tym wstepne dane o PKB
w IV kw. (-0,2% kw/kw), wskazujg na pewne
ostabienie koniunktury w Niemczech pod koniec
2011 r. ROwniez we Francji wzrost PKB w Il
potowie ub.r. byt relatywnie wysoki (w Il kw. i IV
kw. 2011 r. wyniést odpowiednio 0,3% kw/kw
oraz 0,2% kw/kw). Jednoczesnie jednak w wielu
krajach strefy euro, w tym przede wszystkim
najsilniej dotknietych kryzysem zadtuzeniowym,
aktywnos$¢ gospodarcza, w Il potowie 2011 r.,

zmniejszata sie.

Stagnacja wzrostu gospodarczego w strefie euro
jest rezultatem przede wszystkim probleméw
zadtuzeniowych niektdrych krajow strefy euro,

11
Wykres 1.6
Wozrost gospodarczy w Chinach, Indiach, Brazylii i Ros;ji (r/r).
proc.
16 16
—Indie —Brazylia
1 Rosja Chiny N 12
A A
. / \, /,\/\/~ . .
/\4
4 )i:i 4
0 \/ 0
-4 -4
-8 \— -8
-12 -12
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane Reuters, OECD.
Wykres 1.7
Wzrost PKB w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (kw/kw).
proc.
4 4
—Wegry
~—Polska
Czechy
2 2
A\ /\ j /\/ N\
NTAN X g
\J/ \// W ™
0 N[V ‘ ‘ \/ — 0
2 \ 2
-4 -4
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11qg1
Zrédto: Dane Eurostat.
Wykres 1.8
Wzrost PKB w Butgarii, Litwie, totwie i Rumunii (kw/kw).
proc.
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—Butgaria —totwa
Litwa Rumunia
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01q1 03q1 051 07q1 09g1 11q1
Zrédto: Dane Eurostat.
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ktérych efektem jest wysoka niepewnosc i brak
popytu na kredyty ze strony gospodarstw
domowych. Czynnikiem strukturalnym, ktéry
utrudnia niektérym krajom strefy euro powrédt
do wyiszego tempa wzrostu i poprawe ich
sytuacji fiskalnej, jest niska konkurencyjnos¢
ich gospodarek (por. Ramka 1 Konkurencyjnosc
panstw  cztonkowskich  strefy euro i jej
determinanty).

W Wielkiej Brytanii wzrost PKB w Il kw. 2011 r.
przyspieszyt do 0,6% kw/kw wobec 0,1 kw/kw
w Il kw. 2011 r. (Wykres 1.1), co byto czesciowo
efektem wygasniecia czynnikéw jednorazowych
obnizajacych wzrost w Il kw. 2011 r. Wedtug
wstepnych danych, w IV kw. 2011 r. wzrost
gospodarczy byt ujemny, do czego przyczynit sie
gtéwnie spadek produkcji w przemysle.

Naptywajgce  dane  wskazuja na  dalsze
spowolnienie tempa wzrostu w najwiekszych
gospodarkach wschodzacych (Wykres 1.6), przy
czym skala spowolnienia pozostaje zréznicowana.
W wiekszosci przypadkéw ostabienie aktywnosci
gospodarczej wynikalo w znacznej mierze
z wczesniejszego zacies$nienia polityki
makroekonomicznej. W Chinach wzrost PKB
obnizyt sie do 8,9% r/r (w IV kw. ub.r.; wobec
9,1% r/r w Ill kw. ub.r.), a w Indiach do 6,9% r/r
(w Il kw. ub.r.; wobec 7,7% r/r w Il kw. ub.r.).

W nowych krajach cztonkowskich UE spoza strefy
euro wzrost PKB w Il kw. 2011 r. byt nadal
umiarkowany, zas w IV kw. 2011 r. w niektérych
krajach istotnie sie obnizyt (Wykres 1.7 i Wykres
1.8). Na Wegrzech wzrost gospodarczy w |l
potowie ub.r. utrzymat sie na dodatnim poziomie,
natomiast w Czechach dynamika PKB byta
ujemna, co byto prawdopodobnie zwigzane z
obnizeniem sie popytu wewnetrznego.

Raport o inflacji - marzec 2012 r.
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Ramka 1. Konkurencyjnos¢ panstw cztonkowskich strefy euro i jej determinanty

Od momentu utworzenia strefy euro ogdlny udziat jej gospodarek w handlu swiatowym obnizyt sie z 32,5% w
1999 r. do 26,4% w 2010 r. Byto to zwigzane przede wszystkim ze zmianami konkurencyjnosci cenowej panstw
uczestniczagcych w globalnej wymianie handlowej oraz struktury geograficznej i sektorowej handlu
miedzynarodowego, w tym rowniez ze znaczagcym w tym okresie wzrostem cen surowcéw (powodujgcym
zwiekszenie sie udziatu krajow eksportujgcych surowce w Swiatowej wymianie handlowej). W efekcie
systematycznie zwiekszat sie udziat krajow rozwijajacych sie w Swiatowym imporcie i eksporcie, przy spadku
znaczenia krajow rozwinietych. Spadek udziatu strefy euro w handlu miedzynarodowym byt przy tym mniejszy niz
innych krajéw rozwinietych i to mimo znaczacej realnej aprecjacji euro do korica 2009 r.” Oznacza to, ze
gospodarka strefy euro wykazata stosunkowo duzg zdolno$¢ do dostosowania sie do zmian zachodzacych w skali
globalnej, m.in. znacznie zwiekszajgc swoje powigzania handlowe z krajami wschodzgcymi.

Jednoczesnie jednak w ramach strefy euro widoczne byto i jest nadal znaczne zréznicowanie krajow pod wzgledem
ich potencjatu do konkurowania na arenie miedzynarodowej. Odzwierciedlone jest to w zmianie udziatu
poszczegdlnych panstw strefy euro w Swiatowym eksporcie ogétem (Wykres R.1.1). Choé¢ od 1999 r. w
zdecydowanej wiekszosci panstw strefy euro widoczny byt spadek tego udziatu, to jego skala byta rézna w
poszczegdlnych krajach. W okresie od 1999 r. liderem w handlu miedzynarodowym wsréd krajow strefy euro
pozostaty Niemcy, ktére generuja ponad 8% Swiatowego eksportu (z wigczeniem dostaw
wewngatrzwspdlnotowych; dane za 2010 r.), cho¢ ich udziat w handlu swiatowym réwniez nieco sie obnizyt.
Gospodarka niemiecka znaczgco wyprzedza kolejne pod wzgledem znaczenia w handlu miedzynarodowym kraje
strefy euro, tj. Holandie (ok. 4% udziatu w eksporcie ogétem), Francje (ok. 3,5%), Wtochy (ok. 3%) i Belgie (ok.
2,5%), co moze by¢ zwigzane ze znaczng internacjonalizacja produkcji w gospodarce niemieckiej. Udziat
pozostatych krajow strefy euro w Swiatowym handlu nie przekracza 2%. Wsréd wymienionych krajow najwiekszy
spadek udziatu w Swiatowym eksporcie odnotowata Francja (w okresie 1999-2010 o 2,3 pkt. proc.).

Ponizej omoéwiono gtdwne czynniki przektadajgce sie na rdéinice w konkurencyjnosci miedzynarodowej
poszczegdlnych krajow strefy euro.

Konkurencyjnosc¢ cenowa

Waznym czynnikiem rdznicujgcym panstwa strefy euro jest ich konkurencyjnos¢ cenowa. Skala zmian
konkurencyjnosci cenowej i jej wptyw na wielko$¢ eksportu danej gospodarki uzaleznione sg nie tylko od zmian
cen wzglednych, ale takze od udziatu poszczegdlnych rynkéw (w szczegdlnosci poza strefg euro) w eksporcie danej
gospodarki oraz struktury produktowej eksportu.

Poréwnujac zmiany relatywnych cen eksportu mozna zauwazyé, ze zardwno przed kryzysem, jak i w catym
analizowanym okresie, najwiekszy wzrost konkurencyjnosci cenowej odnotowata gospodarka finska, niemiecka i
francuska (Wykres R.1.2). Rdwnoczesnie relatywne ceny eksportu najsilniej wzrosty na Stowacji i w Estonii, a biorgc
pod uwage tzw. stare panstwa cztonkowskie — we Wtoszech i Grecji3.

% W okresie 1999-2009 skala realnej aprecjacji euro wyniosta 11% (realny efektywny kurs walutowy deflowany CPI wzgledem 41 partneréw
handlowych). Szacunki KE wskazujg, ze 10% aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego przektadata sie na zmniejszenie eksportu
poza strefe euro o ok. 5-6% (EC 2010), przy czym rzeczywisty spadek udziatu strefy euro w Swiatowym eksporcie byt mniejszy niz
wynikajacy z pogorszenia konkurencyjnosci cenowej tej gospodarki. Oznacza to, ze pewne czynniki pozacenowe zwigkszaty
miedzynarodowa konkurencyjnos¢ strefy euro.

Nastepnie, tj. w 2010 r., euro ulegto silniej deprecjacji, w efekcie ktérej realny efektywny kurs walutowy zblizyt sie do poziomu z 1999 r.
(dane o handlu miedzynarodowym omawiane w tym punkcie dotyczg okresu do 2010 r., stad zmiany kursu réwniez odnoszg sie do tego
okresu).

* Do tzw. starych panistw cztonkowskich strefy euro zaliczane s3: Belgia, Niemcy, Irlandia, Grecja, Hiszpania, Francja, Wtochy, Luksemburg,
Holandia, Finlandia, Portugalia i Austria. Pozostate kraje (tj. Estonia, Cypr, Malta, Stowenia, Stowacja) to tzw. nowe kraje cztonkowskie.
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Analizujgc czynniki wptywajgce na zmiany konkurencyjnosci cenowej poszczegdlnych krajéw nalezy zwrdcié¢ uwage
w szczegoblnosci na jednostkowe koszty pracy. Ich ksztattowanie sie przed kryzysem wskazuje, ze we wszystkich
panstwach strefy euro tempo wzrostu ptac realnych byto nizsze od tempa wzrostu wydajnosci pracy. Spadek ULC
nie byt jednak rownie silny we wszystkich krajach, a zwfaszcza tak silny jak w gospodarce niemieckiej. Utrata
konkurencyjnosci cenowej byta zatem wynikiem nie tyle wzrostu krajowych kosztéow pracy, ile pogorszenia

relatywnych kosztédw pracy wzgledem gospodarki niemieckie;j.

Czynniki cenowe nie byty jednak jedynymi determinantami zmian eksportu. Wsrod krajow, ktérych udziat w
Swiatowym eksporcie w latach 1999-2010 spadt najsilniej byty, Francja, Irlandia i Finlandia, tj. kraje gdzie nastgpit
spadek relatywnych cen eksportu. Jednoczesnie, we wszystkich krajach strefy euro, ktére w omawianym okresie
odnotowaty wzrost udziatu w handlu swiatowym (Stowacja, Stowenia, Estonia, Cypr), relatywne ceny eksportu

wzrosty, czasami znaczaco (Estonia, Stowacja).

Wykres R.1.1 Wykres R.1.2

Zmiany udziatéw w swiatowym eksporcie débr (wtaczajgc  Zmiany relatywnych cen eksportu (1999=100, wzgledem 36

eksport wewnatrz strefy euro). partneréw handlowych).
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Zrédto: Dane Ameco. Zrédto: Dane Komisji Europejskiej (2011).

Czynniki strukturalne i globalizacja

Poza czynnikami cenowymi, ksztattowanie sie wielkosci eksportu strefy euro jest wynikiem jego struktury
geograficznej i sektorowej. Analizujgc specjalizacje sektorowa strefy euro, mierzong indeksem Balassy mozna
zauwazyc, ze strefa euro specjalizuje sie gtdwnie w produktach s$rednich i wysokich technologii (por. Di Mauro,
Forster i Lima, 2010). | pod tym jednak wzgledem widoczne jest znaczgce zrdznicowanie wsrod panstw
cztonkowskich (Wykres R.1.3). W czesci z nich (Portugalia, Wtochy, Grecja) w strukturze eksportu relatywnie duze
znaczenie majg towary przemystowe o niskim stopniu zaawansowania technologicznego. Wraz z pojawieniem sie
na rynkach swiatowych konkurentéw charakteryzujgcych sie niskimi kosztami wytwarzania, takich jak Chiny czy
Indie, ktorych struktura eksportu byta podoba do ww. krajéw strefy euro, panstwa te zaczety traci¢ swoj udziat w

handlu miedzynarodowym.

Z kolei przyktad Francji pokazuje, ze oprdcz konkurencyjnosci cenowej i struktury eksportu, na miedzynarodowa
konkurencyjnos¢ gospodarki silnie wptywajg takze czynniki instytucjonalne wskazane ponizej.
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Wykres R.1.3
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Eksport 10 najwazniejszych grup towarowych SITC-3 (ranking wg wartosci eksportu w 2010 r.) wybranych panstw strefy euro.
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Zrédto: Dane Comtrade.

Powierzchnia kuli odpowiada udziatowi danej grupy towarowej w eksporcie danego panstwa. Kolor czerwony kuli oznacza przynaleznos$¢ kategorii do

sektora niskich lub niskich-$rednich technologii wg klasyfikacji OECD.

Czynniki instytucjonalne

Obserwowana utrata miedzynarodowej konkurencyjnosci przez Francje, ale rodwniez przez czes¢ pozostatych
gospodarek strefy euro (Portugalia, Hiszpania, Grecja), w duzym stopniu wynika z ich ograniczonej elastycznosci i
zdolnosci dostosowania sie do zmian zachodzacych w gospodarce globalnej. Z jednej strony stosunkowo niski
udziat naktadéw na badania i rozwdj oraz niski odsetek wdrozonych patentdw, a z drugiej strony staba dostepnos¢
i jakos¢ sity roboczej, sztywnosci na rynku pracy, to czynniki, ktére oddziatywaty w kierunku spadku
produktywnosci zwtaszcza w niektérych z wymienionych krajow (Wykres R.1.4, Wykres R.1.5). Takze wyniki
rankingdw ukazujgcych stopien sztywnosci rynku produktow (zwtaszcza zbyt duzy stopien ich regulacji oraz
trudnosci zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej) wskazuja na mniej efektywne otoczenie
instytucjonalne biznesu w zwtaszcza w potudniowych krajach strefy euro (Grecja, Wtochy, Portugalia, Hiszpania).

Rdznorodna struktura przeptywu BIZ

Miarg stopnia konkurencyjnosci poszczegdlnych panstw cztonkowskich strefy euro moga by¢ ponadto przeptywy
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). BIZ stanowig najbardziej pro-wzrostowg forme naptywu kapitatu
przede wszystkim ze wzgledu na zwiekszenie wydajnosci czynnikdw wytwodrczych i zwiekszenie zdolnosci
eksportowych gospodarki (Harding i Javorcik 2011). Kraje osiggajgce nadwyzki w handlu (Austria, Finlandia,
Niemcy, Holandia) przyciggaty wiecej BIZ i byty to gtdwnie inwestycje w przemystach bardziej produktywnych niz
kraje deficytowe (Francja, Grecja, Wtochy, Portugalia, Hiszpania), do ktorych naptywato wiecej inwestycji w
ustugach, w tym w sektorze nieruchomosci i posrednictwie finansowym. Wsrdd krajow deficytowych szczegdlnie
niekorzystnie prezentujg sie Grecja i Wtochy, gdzie czynniki regulacyjne oraz relatywnie nizsza jakos¢ czynnikéw
wytwarczych sg najwiekszymi barierami w naptywie kapitatu (Wykres R.1.6).
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Wykres R.1.4 Wykres R.1.5
Wydatki na badania i rozwaj. Wskaznik ochrony zatrudnienia EPL.
¢ = 1999 m2008

H 1999 m 2010

4
% PKB
3 3
2 -
1
0 T T T T | 0
>

N

-

Stowacja |
Cypr Mem
Grecja |

* Luksemburg IR
Wiochy [

J‘ ‘
LOR i O (DO (U R (O o O R T 8 i E) = & B .o = I E) oy £ ©
o = o c o0 T hel ‘c © c =4 o = hel o = oo () (%) i =4
g = = c © © = = S £ ©
§ 33 5 £ 8§ § s ¥ 8 93 5 5 § 2 8 g g 5 & % %8
c Z g & 0O o = RZ R =] ¥ = B <= <] = [ £ )
ic & T S =T « = = 2 T
Zrédto: Dane Eurostat. -
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Miarg konkurencyjnosci gospodarki moze by¢ rowniez zdolno$¢ do eksportu kapitatu w formie BIZ dzieki
wykorzystaniu przewag konkurencyjnych podmiotéw dokonujgcych inwestycji za granicg (Wykres R.1.7). Sposrod
krajéw strefy euro najwieksza sktonnoscig do eksportu kapitatu w formie BIZ charakteryzujg sie Niemcy i Francja,
przy czym przewaga niemieckiego modelu internacjonalizacji nad francuskim wynika z faktu, ze firmy niemieckie
przenoszg jedynie czes$¢ procesu produkcyjnego, co pozwala im osiggaé wieksze marze oraz sprawowac wiekszg

kontrole nad produkcja4.

Wykres R.1.7
najwiekszych  Skumulowany odptyw BIZ wsréd najwiekszych eksporteréw

BIZ ze strefy euro.
= 2007 m2010  midUSD

Wykres R.1.6
Skumulowany naptyw BIZ wsrod

beneficjentéw BIZ ze strefy euro.
= 2007 =2010

Portugalia .

mid USD
1200 1600
900 1200 -
600 800
300 400
0 T T T T ' | 0 -

ja
ia

Niemcy
Francja
Belgia
Wtochy
Irlandia
Austria
Grecja

Austria -
Luksemburg .
Finlandia .

Franc|
Niemcy
Belg
Hiszpania
Holandia
Wtochy
Irlandia
Holadnia
Hiszpania
Finlandia
Luksemburg
Portugalia

Zrédto: Dane OECD. Zrédto: Dane OECD.

Podsumowujac, utrata konkurencyjnosci, jaka miata miejsce przede wszystkim w potudniowych panstwach
cztonkowskich strefy euro, byta wynikiem kombinacji kilku czynnikéw — zaréwno globalnych (zwigzanych z
pojawieniem sie na arenie miedzynarodowej gospodarek o niskich kosztach wytwarzania), jak i o charakterze
wewnetrznym (z jednej strony prowadzacych do utraty konkurencyjnosci cenowej, z drugiej ograniczajgcych
wzrost produktywnosci gospodarki poprzez stabosci technologiczne i strukturalne). Poprawa konkurencyjnosci
miedzynarodowej tych krajéw wymaga zatem podjecia réznorodnych dziatan, z ktérych znaczna czes¢ ma
charakter dtugookresowy. Warto przy tym zaznaczy¢, ze utrata konkurencyjnosci wskazywana jest jako jeden z
czynnikéw zwiekszajacych wrazliwos¢ gospodarek strefy euro na skutki kryzysu (szczegdlnie gospodarek o

znaczacym zadtuzeniu zagranicznym) i jednoczesnie bedacych problemem na drodze do odbudowy wzrostu

gospodarczego w krajach, ktorych dotycza.

* W przypadku Niemiec proces defragmentacji produkeji i jego lokowanie w krajach ESW byt jednym z czynnikéw prowadzacych do obnizki

kosztéw pracy (Danninger i Joutz 2007).
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1.2. Procesy inflacyjne za granicg

Od publikacji poprzedniego Raportu stopniowy
spadek cen surowcéw (por. rozdz. 1.4. Swiatowe
rynki surowcow) oraz spowolnienie aktywnosci
gospodarczej na Swiecie sprzyjaty obnizeniu sie
inflacji zarowno w gospodarkach rozwinietych,
jak i wschodzgcych (Wykres 1.9). Mimo pewnego
obnizenia, inflacja w wiekszosci krajow pozostata
na podwyzszonym — w poréwnaniu z wieloletnig
$rednig — poziomie.

W ostatnich miesigcach spadkowi inflacji w
Stanach Zjednoczonych, wynikajagcemu gtéwnie z
ostabienia dynamiki cen energii, towarzyszyt
dalszy wazrost inflacji bazowej (Wykres 1.10).
Réwnoczesnie w strefie euro inflacja od wrzesnia
2011r.
poziomie, cho¢ w grudniu obnizyta sie do 2,7%

utrzymywata sie na podwyzszonym

(réwniez w znacznym stopniu w wyniku
obnizenia sie dynamiki cen energii) i — wedtug
wstepnych danych — pozostata na tym poziomie
w styczniu br. W obu gospodarkach oczekiwania

inflacyjne pozostajg stabilne.

W krajach wschodzacych inflacja, pomimo
obnizenia (istotny spadek nastgpit zwtaszcza w
Chinach),

podwyzszonym

nadal utrzymywata  sie na

poziomie, co wynikato z
relatywnie wysokiego udziatu zywnosci i energii
(ktérych ceny w 2011 r. istotnie wzrosty) w
réwniez

koszykach  konsumpcyjnych, jak

silniejszego  niz w  krajach  rozwinietych
przektadania sie wzrostu cen zywnosci na ceny

pozostatych towardw.

W IV kw. 2011 r. inflacja w krajach Europy

Srodkowo-Wschodniej  obnizyta sie, cho¢
poszczegdlnych

(Wykres  1.11).

tendencje inflacyjne w

gospodarkach  rdznity sie

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

proc.

12 12
—Gospodarki rozwiniete

—Gospodarki wschodzace

4 4

O v/\/\/\ o

-4 -4
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

Zrédto: Dane MFW, OECD, Ecowin, obliczenia NBP.

*Srednia wazona inflacja dla gospodarek rozwinietych i najwiekszych
gospodarek wschodzacych (stanowigcych 80% PKB w tej grupie krajow w
2010 r.). Grupy krajéw przyjete zgodnie z podziatem przyjmowanym przez
MFW. Wagi dla poszczegélnych krajow przyjeto zgodnie z ich PKB.

Wykres 1.10
Inflacja CPI w najwiekszych gospodarkach (r/r).
proc.
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Zrédto: Dane OECD, Eurostat, MFW.
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W  wiekszosci krajow o ptynnym  kursie
walutowym (w Polsce, Czechach i na Wegrzech)
inflacja wzrosta, co mozna wigzac z deprecjacja
kurséw walutowych. Z kolei w wiekszosci krajéw
o statych kursach walutowych inflacja sie
obnizyta. W obu grupach krajéw czynnikiem
podwyzszajgcym inflacje byt znaczny wzrost cen
energii, cho¢ we wszystkich krajach regionu w IV
kw. 2011 r. obserwowany byt réwniez wzrost
inflacji bazowej. W styczniu 2012 r. inflacja
w niektérych krajach regionu znaczgco wzrosta,
co byto zwigzane z podwyzszeniem stawek
podatku VAT (w Czechach oraz na Wegrzech)

oraz cen regulowanych (w Estonii).

1.3. Miedzynarodowe rynki

finansowe i polityka pieniezna za

granica

Od publikacji
utrzymywaty sie napiecia na miedzynarodowych

poprzedniego Raportu

rynkach finansowych. Ulegty one jednak

w styczniu i lutym br. pewnemu ztagodzeniu
z uwagi na lepszg niz oczekiwano sytuacje
w gospodarce amerykanskiej, zmniejszenie
niepewnosci co do rozwoju sytuacji gospodarczej
w strefie euro, a takie pozytywng reakcje

rynkéw na dziatania gtéwnych  bankéw

centralnych ogtoszone na
i2012r.

przetomie 2011

Od publikacji poprzedniego Raportu pogorszyty

rynkowe dotyczace rozwoju
Azji,
stabilizowaty sie oczekiwania dotyczgce rozwoju

sie oczekiwania

sytuacji w natomiast  stopniowo
sytuacji w strefie euro, Stanach Zjednoczonych i

Ameryce Potudniowej. Znalazto to

odzwierciedlenie w rozbieznych tendencjach
ksztattowania sie cen akcji pomiedzy gietdami
europejskimi, Ameryki Pdétnocnej i wiekszoscig
gietd Ameryki Potudniowej, ktérych indeksy
wzrosty, a azjatyckimi, gdzie nastepowat spadek

cen (Wykres 1.12).
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Wykres 1.11

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

proc. Europa $rodkowo-Wschodnia
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Zrédto: Dane krajowych urzedéw statystycznych.

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

Rumunii, Stowacji oraz na Wegrzech.

Wykres 1.12
Indeksy gietdowe w Niemczech (DAX 30), Japonii (Nikkei 225)
i Stanach Zjednoczonych (S&P 500), styczer 2004 r. = 100.
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.
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Wobec spowolnienia gospodarczego i trudnosci
z realizacjg programow konsolidacji fiskalnej w
krajach strefy euro najbardziej dotknietych
kryzysem zadtuzenia utrzymywaty sie obawy o
mozliwo$¢ finansowania potrzeb pozyczkowych
tych gospodarek oraz o kondycje europejskiego
sektora bankowego. W rezultacie rentownosci
obligacji oraz ceny CDS dla obligacji skarbowych

tych krajow, choé¢ uleglty pewnemu obnizeniu,

pozostawaty na wysokim poziomie (Wykres
1.13). W celu stabilizacji europejskich rynkow
finansowych  Europejski  Bank  Centralny

rozszerzyt zakres operacji refinansowych.

W warunkach utrzymujacej sie niepewnosci na

rynkach finansowych rentownosci aktywoéw
uznawanych przez inwestorow za bezpieczne
(obligacji  amerykanskich i niemieckich)
pozostawaty na niskim poziomie (Wykres 1.14).
Jednoczesnie zmiennos¢ na rynkach walutowych
ulegta pewnemu obnizeniu. Aprecjacja dolara
amerykanskiego w stosunku do euro zostata
zahamowana w potowie stycznia br. (Wykres
1.15). Do stabilizacji rynku walutowego mogta
przyczyni¢ sie skoordynowana akcja gtéwnych
bankéw centralnych polegajagca na obnizeniu
oprocentowania swapow dolarowych o 50

punktow bazowych.

Od publikacji poprzedniego Raportu gtéwne
banki centralne zwiekszyty skale ekspansji
monetarnej (Wykres 1.16; por. Ramka 2

Luzowanie ilosciowe polityki pienieznej przez
gtowne banki centralne).

Fed utrzymywat  krétkoterminowe

stopy
procentowe na poziomie bliskim zera (0,00-
0,25%), a w styczniu br. wydtuzyt horyzont
mozliwego utrzymania niezmienionych stép
procentowych z potowy 2013 r. do korica 2014 r.
Ponadto, kontynuowat program wydtuzenia
zapadalnosci posiadanych obligacji skarbowych,
skali

nie zmieniajac ogtoszonych wczesniej

programow zakupu aktywow finansowych.
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Wykres 1.13
Stawki CDS w wybranych krajach rozwinietych.
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

Wykres 1.14

Rentownos¢ 10-letnich obligacji w Stanach Zjednoczonych i w
Niemczech
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Wykres 1.15
Kurs euro wzgledem dolara i franka szwajcarskiego (wzrost
oznacza aprecjacje walut kwotowanych).
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Zrédto: Dane Bloomberg.
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W okresie od publikacji poprzedniego Raportu,
Bank Anglii nie zmienit krétkoterminowych stép
procentowych, utrzymujac je na poziomie 0,50%.
Jednakze w lutym br. zwiekszyt skale programu
zakupu aktywdéw finansowych o 50 mld GBP do
tacznej kwoty 325 mld GBP.

Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) utrzymat pasmo
3-miesiecznej stopy LIBOR w
0,00-0,25%. SNB
podtrzymywat gotowos$é do nieograniczonych
interwencji

wahan dla
przedziale Ponadto,
walutowych w przypadku
umocnienia sie franka szwajcarskiego do
1,20 franka

hamowato aprecjacje szwajcarskiej waluty.

poziomu ponizej za euro, co

Z kolei, Europejski Bank Centralny (EBC) pod
2011 r. stopy
procentowe, tgcznie o 0,5 pkt proc., w tym stope
referencyjng do 1,00%, a w
zasygnalizowat zakonczenie cyklu obnizek stop.
Ponadto, EBC
dtugoterminowe operacje zasilajgce w ptynnosc

koniec dwukrotnie obnizyt

lutym  br.

przeprowadzit  dodatkowe
instytucje finansowe w strefie euro (por. Ramka
2 Luzowanie ilosciowe polityki pienieznej przez
gtowne banki centralne) i poszerzyt zakres
aktywow akceptowanych jako zabezpieczenie w
operacjach otwartego rynku. Dodatkowo, EBC
nadal dokonywat (cho¢ w grudniu ub.r. i styczniu
br. w coraz mniejszej skali) zakupu na rynku
wtdérnym obligacji rzgdowych krajow najbardziej
dotknietych kryzysem zadtuzenia.

Od publikacji
bankéw centralnych gospodarek wschodzgcych

poprzedniego Raportu wiele

oraz matych gospodarek rozwinietych luzowato

polityke pieniezng. Jednak niektére banki
centralne gospodarek wschodzacych
dokonywaty dalszego zaciedniania  polityki

pienieznej. Cze$¢ bankdéw centralnych krajéw
wschodzacych nadal interweniowaty na rynkach
walutowych, jednak aprecjacja ich walut na
poczatku 2012 r. przetozyta sie na stopniowy
zanik ich aktywnosci na rynku (Wykres 1.17).

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 1.16

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

Wykres 1.17

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

Uwagi: Indeks walut gospodarek wschodzacych obejmuje waluty nastepujacych

krajéw: Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Korea, Tajlandia,

Indonezja, Filipiny, RPA, Rosja, Izrael, Turcja.
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Ramka 2. Luzowanie iloSciowe polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne
Banki centralne gtéwnych krajow rozwinietych utrzymujg obecnie krdtkoterminowe stopy procentowe na

poziomie bliskim zera. Jednoczesnie sytuacja gospodarcza w tych krajach, w ocenie ich bankéw centralnych,
uzasadnia prowadzenie ekspansywnej polityki pienieznej. Wobec braku lub ograniczonych mozliwosci dalszego
obnizenia krétkoterminowych stép banki centralne podejmujg dziatania bezposrednio zwiekszajgce podaz
ptynnych rezerw w systemie bankowym. Dokonujg tego poprzez bezwarunkowe i warunkowe zakupy aktywow
finansowych, wydtuzenie terminu zapadalnosci operacji refinansujgcych oraz rozszerzenie wachlarza
zabezpieczen, pod zastaw ktérych instytucje finansowe mogg zaciggac kredyty w banku centralnym. W dziatania
te zaangazowane s3 przede wszystkim najwieksze banki centralne, tj. Bank Rezerwy Federalnej (Fed), Bank Anglii
(BoE) i Europejski Bank Centralny (EBC)’. Nalezy zaznaczy¢, ze pomimo istotnych podobiefistw rézne sa
uwarunkowania instytucjonalne, a takze deklarowane cele ww. dziatan bankéw centralnych. Pomimo tych réznic,
skutkiem luzowania ilosciowego gtéwnych bankdéw centralnych jest znaczacy wzrost bazy monetarnej na swiecie i
bilanséw tych bankéw (Wykres R.2.1).

W Stanach Zjednoczonych niedtugo po upadku Lehman Brothers, tj. pod koniec 2008 r., Fed zaangazowat sie w
dodatkowe operacje majgce na celu zapewnienie ptynnosci instytucjom finansowym i rozpoczat bezwarunkowy
zakup aktywow. Celem tych dziatan bylo dostarczenie dodatkowej ptynnosci amerykanskiemu sektorowi
finansowemu oraz obnizenie oprocentowania kredytéw, przede wszystkim kredytéw hipotecznych. Wiekszos¢
programéw ptynnosciowych uruchomionych wéwczas przez Fed zostata juz zakoriczona, natomiast znaczgco
zwiekszono program luzowania ilosciowego (ang. Large-Scale Asset Purchase, LSAP) polegajacy na
bezwarunkowym zakupie aktywéw finansowych. W ramach pierwszej rundy programu (LSAP1), Fed kupowat
papiery wartoSciowe oparte na kredytach hipotecznych (ang. mortgage-backed securities, MBS), natomiast od
sierpnia 2010 r., w ramach drugiej rundy programu (LSAP2), kupuje gtdwnie amerykanskie dtugoterminowe
obligacje skarbowe (Wykres R.2.2). tacznie Fed kupit obligacje rzadowe o wartosci 900 mld USD. Ponadto ,Fed
kupit 175 mld USD prywatnych aktywéw. We wrzesniu ub.r. rozpoczat tez wydtuzanie przecietnego terminu
zapadalnosci posiadanych aktywéw poprzez sprzedaz obligacji o krétszych terminach zapadalnosci i zakup
papieréw dtuznych o dtuzszych terminach zapadalnosci (tzw. operacja twist). Dodatkowym instrumentem
zwiekszajgcym ptynnos¢ dolarowg na $wiecie byto takze przywrdcenie pod koniec 2011 r. linii swapowych dla
zagranicznych bankow centralnych (poprzez ktére banki te mogg uzyskiwac dolary w zamian za wtasne waluty). W
efekcie tych wszystkich dziatan bilans Fed zwiekszyt sie do 2,9 bln USD z 0,9 bln USD pod koniec 2006 r. i obecnie
stanowi 18,8% amerykanskiego PKB (Wykres R.2.1).

BoE wprowadzit dodatkowe state programy wsparcia ptynnosciowego dla sektora finansowego juz pod koniec
2008 r., a w marcu 2009 r. ogtosit program QE, ktéry rozszerzyt w pazdzierniku ub.r. i lutym br. Od poczatku
realizacji tego programu BoE kupowat gtéwnie obligacje skarbowe. W efekcie bilans BoE zwiekszyt sie do 311 mld
GBP z 85,6 mld GBP pod koniec 2006 r. i stanowi 19,4% PKB Wielkiej Brytanii.

> Dziatania takie podejmowane sg réwniez od dtuiszego czasu przez Bank Japonii.
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Wykres R.2.1 Wykres R.2.2

Aktywa bankéw centralnych w relacji do PKB. Papiery skarbowe zakupione od pazdziernika 2008 r. w relacji
do aktywow bankow centralnych.
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Zrédto: Fed, ECB, BoE, Ecowin Economic, obliczenia NBP. Zrédto: Fed, ECB, BoE, obliczenia NBP.

EBC od sierpnia 2007 r. angazowat sie w dodatkowe operacje zasilajgce sektor bankowy w ptynnosé, stopniowo
rozszerzajac ich horyzont czasowy oraz zestaw aktywéw akceptowanych jako ich zabezpieczenie. W
szczegdlnosci, EBC wydtuzat termin zapadalnosci dtugoterminowych operacji refinansowych (ang. Longer Term
Refinancing Operations, LTRO) oraz wprowadzit program zakupu listéw zastawnych (ang. Covered Bond Purchase
Programme, CBPP), ktorego pierwsza edycja zakonczyta sie w lipcu 2010 r. Ponadto, od maja 2010 r., EBC
dokonuje zakupu obligacji rzgdowych gtéwnie emitowanych przez kraje peryferyjne w ramach programu
dotyczacego rynku papierow wartosciowych (ang. Securities Markets Programme, SMP). W przeciwienstwie do
programéw BoE i Fed, celem programu zakupu obligacji przez EBC nie jest zwiekszenie ptynnosci w sektorze
finansowym, tylko ograniczenie wzrostu i zmiennosci rentownosci niektérych papieréw dtuznych w strefie euro
(,to address the severe tensions in certain market segments”, ECB 2010). Z tego tez wzgledu EBC w ramach SMP
przeprowadza operacje sterylizujgce, tj. absorbujgce wzrost ptynnosci instytucji finansowych wynikajacy ze skupu
tych obligacji.

W IV kw. 2011 r. EBC — oprdcz obnizenia stép procentowych — zdecydowat sie na uzupetnienie istniejgcych
programéw ptynnosciowych m.in. o wznowiony CBPP oraz roczne i trzyletnie LTRO®, a takze rozszerzyt jeszcze
bardziej wachlarz aktywéw akceptowanych jako zabezpieczenie kredytéw dla instytucji finansowych (w
operacjach warunkowych). Nalezy podkreslié, ze wprawdzie operacje refinansujagce sg adresowane do
prywatnych instytucji finansowych, to jednak ich ostateczny efekt moze by¢ podobny do programéw QE,
albowiem poprzez gwarancje dtugoterminowego finansowania zwieksza on mozliwosci zakupu przez instytucje
finansowe obligacji skarbowych. Bilans EBC zwiekszyt sie do 2,7 bln EUR z 1,2 bln EUR pod koniec 2006 r., co
stanowi 27,7% PKB strefy euro.

Zakup aktywow przez bank centralny moze wptywac na realng gospodarke za posrednictwem wielu kanatow.
Zakup papieréw dtuznych przyczynia sie do wzrostu ich cen i obnizenia oprocentowania. Przy zatozeniu
skutecznosci QE w obnizaniu stép procentowych o dtuzszych terminach, mechanizm jego wptywu na zachowanie
podmiotéw gospodarczych moze przebiega¢ podobnie do tradycyjnego mechanizmu transmisji monetarnej. Do
kanatow transmisji w odniesieniu do programéw zakupu aktywow przez banki centralne zalicza sie takze (Joyce et
al. 2011, Krishnamurthy Vissing-Jorgensen 2011):

1) kanat ptynnosciowy: sprzedaz aktywow bankowi centralnemu w ramach QE przyczynia sie do
zwiekszenia podazy ptynnych rezerw w instytucjach finansowych. Jednakze to, w jakim stopniu przetozy

® Pierwsza trzyletnia operacja LTRO odbyta sie 21 grudnia ub.r. i wyniosta 489,2 mld EUR, natomiast w ramach drugiej trzyletniej operacji
LTRO, przeprowadzonej 29 Ilutego br.,, banki komercyjne pozyczyty 529 mld EUR. Wiecej informacji na ten temat na
http://www.ecb.int/mopo/implement/omo/html/index.en.html| oraz w komunikacie prasowym ECB ,,ECB announces measures to support
bank lending and monetary market activity” z 8 grudnia 2011 r.
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sie ono na ozywienie akcji kredytowej, a w konsekwencji na decyzje konsumpcyjne i inwestycyjne
podmiotdw gospodarczych, jest uzaleznione od wiarygodnosci kredytowej potencjalnych
kredytobiorcow, jak i pozycji kapitatowej danej instytucji finansowej (por. ramka , Niekonwencjonalne
dziatania polityki pienieznej gtownych bankdw centralnych”, Raport o Inflacji, czerwiec 2009, Joyce et al.
2011, Bridges et al. 2011);

2) kanat portfelowy: polega na zmianie struktury portfeli instytucji finansowych. Obnizenie podazy
rzagdowych papieréw dtuznych moze prowadzi¢ do obnizenia rentownosci innych aktywow krajowych
poprzez dostosowanie portfeli inwestycyjnych instytucji finansowych. Towarzyszy temu obnizenie
relatywnych cen aktywdw zagranicznych i wzrost ich relatywnej stopy zwrotu. Moze to prowadzi¢ do
odptywu kapitatu i deprecjacji waluty krajowej, jednak skala tego zjawiska jest uzalezniona od stopnia
substytucyjnosci zagranicznych aktywéw wzgledem krajowych;

3) kanat zaufania: wprowadzenie programu QE moze wptywac¢ pozytywnie na nastroje podmiotéw
gospodarczych, ztagodzenie kryzysu zaufania, prowadzgc do spadku premii za ryzyko i wzrostu cen
aktywow, a nastepnie zwiekszenia zagregowanej konsumpcji i inwestycji;

4) kanat oczekiwan: wprowadzenie programu QE jest sygnatem uwiarygadniajgcym deklaracje, ze
krotkoterminowa stopa pozostanie na obnizonym poziomie przez dtuzszy czas, co oddziatuje w kierunku
obnizenia dtugoterminowych stép procentowych.

Badania empiryczne wskazujg, ze ogtoszeniom zamiaru zakupu obligacji skarbowych towarzyszyto obnizenie
dtugoterminowych stép procentowych nawet o 100 punktow bazowych dla rentownosci dziesiecioletnich
obligacji skarbowych w przypadku pierwszego programu QE w Stanach Zjednoczonych i 200 punktéw bazowych.
dla dziesiecioletnich greckich obligacji skarbowych w przypadku pierwszego programu SMP. Wyniki badan na
temat sredniookresowego oddziatywania QE na stopy procentowe nie sg jednoznaczne. Niektdorzy ekonomisci
(Yellen 2011, Krishnamurthy, Vissing-Jorgenssen 2011) potwierdzajg istotny wptyw QE na obnizenie
dtugookresowych stép procentowych, jednak inni sugerujg brak takiego oddziatywania (Gagnon et al. 2011,
Guidolin-Neely 2011, Swanson 2011). Czynnikiem, ktory mogt ostabia¢ wptyw programéw QE na dtugoterminowe
stopy procentowe byt jednoczesny silny przyrost dtugu publicznego w krajach je prowadzacych i zwiekszenie
emisji obligacji przez te kraje, koncentrujace sie w wiekszym niz dotychczas stopniu na dtugim koncu krzywej
dochodowosci. Jako ze wartos¢ emisji znacznie przekraczata wartos¢ skupowanych przez banki centralne
obligacji, ich podaz na rynku wzrosta, co spowodowato wystgpienie presji na wzrost ich rentownosci. Jednak z
uwagi na to, ze amerykanskie obligacje skarbowe sg postrzegane przez inwestoréw jako aktywa niskiego ryzyka,
ich rentownos¢ pozostawata niska w warunkach podwyzszonej awersji do ryzyka.

Wprowadzeniu programu QE w Stanach Zjednoczonych

Wykres R.2.3 towarzyszyt wzrost cen aktywdéw, w tym akcji, ktory —
Ceny i pozycje dtugie netto na rynku ropy naftowej . o L
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Wyniki przedstawionych wyzej badan nalezy interpretowac z ostroznoscia, jako ze opierajg sie one czesto na
modelach kalibrowanych przed kryzysem i nieuwzgledniajacych mozliwych zmian strukturalnych zachodzacych
zarowno w gospodarkach, jak i mechanizmie transmisji monetarne;j.

Nalezy podkresli¢, ze wprowadzenie programoéw QE moze stwarzac ryzyka zaréwno dla gospodarek, w ktorych sg
wprowadzane, jak i dla pozostatych krajéw (szczegdlnie gdy programy QE prowadzone sg przez banki centralne z
najwiekszych swiatowych gospodarek). Obecnie trudno ocenic skale tych zagrozen oraz prawdopodobienstwo ich
realizacji. Jednym z czynnikdow ryzyka zwigzanych z prowadzeniem przez bank centralny polityki luzowania
ilosciowego jest spowolnienie procesu korekty bilansow podmiotéw gospodarczych oraz redukcji dtugu
publicznego, jako ze obnizenie dtugoterminowych stép procentowych ogranicza bodizce do zmniejszania
zadtuzenia. Ponadto poprawa nastrojéw podmiotéw gospodarczych, niskie stopy procentowe i wysoka ptynnosc
sg czynnikami sprzyjajgcymi nasileniu ekspansji kredytowej, ktdra moze prowadzi¢ do znacznego wzrostu inflacji.
Ryzyko to jest tym wieksze, im wieksze jest prawdopodobienstwo , odkotwiczenia” oczekiwan inflacyjnych na
skutek wprowadzenia programoéw QE. Nalezy jednoczes$nie podkresli¢, ze ekspansja kredytowa jest warunkowana
m.in. sytuacjg kapitatowg bankéw i jakoscig ich portfela kredytowego. W obecnych warunkach instytucje
finansowe w krajach, ktérych banki centralne prowadzg bardzo ekspansywng polityke pieniezng, wykazuja
ograniczong sktonnos¢ do udzielania kredytéw, czego wyrazem moze by¢ silny wzrost ich depozytéw na
rachunkach gtéwnych bankéw centralnych w okresie obowigzywania QE. Dodatkowym ryzykiem zwigzanym z QE
jest to, ze niskie stopy procentowe mogg sktania¢ inwestoréw do poszukiwania wyzszej stopy zwrotu i
zwiekszenia zaangazowanie w ryzykowne aktywa, co moze sprzyja¢ powstawaniu baniek spekulacyjnych na
rynkach aktywow lub surowcéw. Potencjalnym efektem zewnetrznym programéw QE jest ryzyko znacznego
przeptywu krétkookresowego kapitatu z krajow, gdzie prowadzone jest luzowanie ilosciowe, do innych
gospodarek.

W okresie realizacji programu QE w Stanach Zjednoczonych nastgpito nasilenie odptywu kapitatu z tego kraju.
Amerykanscy inwestorzy preferowali aktywa zagraniczne przynoszgce znacznie wyzszg stope zwrotu niz
oferowana w Stanach Zjednoczonych. Odzwierciedleniem tej tendencji byt wzrost naptywu kapitatu do krajéw
wschodzgcych, podwyzszona zmiennos¢ kurséw ich walut oraz silne wydtuzenie pozycji inwestycyjnych na rynku
ropy naftowej (Wykres R.2.3). Mogto sie to przyczyni¢ do wzrostu presji inflacyjnej w krajach wschodzacych oraz
do wzrostu cen surowcow energetycznych, ktory jednoczesnie byt wspierany przez niepewnosé geopolityczng
oraz zwiekszajacy sie popyt na surowce ze strony szybko rosngcych gospodarek wschodzacych.
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1.4. Swiatowe rynki surowcéw

Od publikacji poprzedniego Raportu ceny ropy
naftowej pozostawaty wysokie (111 USD/b w
styczniu br.), przy czym w ujeciu ztotowym ceny
te znaczaco wzrosty (do 375 PLN/b w styczniu br.
z 348 PLN/b w pazdzierniku 2011 r.; Wykres
1.18). W kierunku wysokich cen ropy naftowej w
ostatnim okresie oddziatywat wzrost ryzyka
zwigzany z bezpieczenstwem przysztych dostaw
tego surowca po zapowiedzi Iranu dotyczacej
blokady

najwazniejszy szlak transportu ropy naftowej z

ciesniny Ormuz, stanowigcej
regionu Zatoki Perskiej. Globalny popyt na rope
naftowg — mimo ograniczenia jego wzrostu w
krajach wschodzacych oraz jego spadku w
rozwinietych  wskutek

krajach spowolnienia

aktywnosci w gospodarce $wiatowej oraz
wysokich cen detalicznych paliw — pozostat
wysoki, co rdwniez sprzyjato utrzymywaniu sie

wysokich cen ropy.

Ceny wegla, po silnym wzroécie w styczniu
2011 r., ktéry byt uwarunkowany niekorzystnymi
czynnikami podazowymi zwigzanymi z powodzig
w Australii, w IV kw. ub.r. w dalszym ciggu
obnizaty sie. Cho¢ w styczniu br. ceny wegla
nieco wzrosty (do 123 USD/t),
znajdowaty sie one na poziomie zblizonym do

to jednak

obserwowanego Srednio w IV kw. 2011 r. (122
USD/t; Wykres 1.19). Jednocze$nie, odmienna
tendencja obserwowana byta w przypadku cen
gazu ziemnego, ktére systematycznie rosty (w IV
kw. wzrost wynidst 8,4% kw/kw, a w styczniu br.
ceny wzrosty o 1,8%m/m), co byto wynikiem
wczesdniejszego wzrostu ceny ropy naftowej,
przektadajgcej sie z opdznieniem na cene gazu.

Od publikacji poprzedniego Raportu ceny
surowcow rolnych na rynkach s$wiatowych
obnizaty sie (Wykres 1.20). Dotyczyto to

wiekszosci z nich, w tym przede wszystkim
pszenicy. Spadek cen surowcéw rolnych byt
rezultatem poprawy sytuacji podazowej wraz z
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rozpoczeciem nowego sezonu gospodarczego w
rolnictwie 2011/2012 oraz pogarszajacych sie
perspektyw gospodarki swiatowej. W dalszym
ciggu czynnikami oddziatujgcymi w kierunku
podwyzszania cen zywnosci byty wysokie ceny
energii i nawozdéw oraz rosngca produkcja
biopaliw. Mimo zauwazalnego spadku cen
surowcow rolnych w dolarach, ze wzgledu na
deprecjacje kursu walutowego, ceny mierzone w
ztotych istotnie wzrosty.

Raport o inflacji - marzec 2012 r.



Rozdziat 2

GOSPODARKA KRAJOWA

2.1. Procesy inflacyjne

2.1.1. Ceny towarow i ustug
konsumpcyjnych

Roczna towarow i

ustug

dynamika cen
konsumpcyjnych w Polsce, po spadku w okresie
czerwiec-wrzesien 2011 r. do 3,9%, w kolejnych
ponownie 0siggajac
w grudniu 2011 r. Wedtug
wstepnych danych GUS, w styczniu 2012 r.

inflacja obnizyta sie do 4,1% r/r’. W catym

miesigcach wzrosta,

poziom 4,6%.

analizowanym okresie ksztattowata sie wiec
wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP, ktéry
wynosi 2,5% (Wykres 2.1, Tabela 2.1).

Na przyspieszenie inflacji w IV kw. 2011 r. ztozyt
sie wzrost wszystkich gtéwnych kategorii cen,
najstabszy w przypadku cen ustug, ktdrych

dynamika byta stosunkowo stabilna.

W omawianym okresie wzrost inflacji byt gtéwnie
zwigzany ze znaczng deprecjacjg ztotego w |l
potowie 2011 r. Ostabienie ztotego przyczynito sie
zaréwno do wzrostu cen energii, w tym przede
wszystkim paliw, jak i cen zywnosci® (pomimo

Wykres 2.1

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

proc.

10 mEZywno$¢ i napoje bezalkoholowe 10
B Energia
8 Towary 8

Ustugi

M= 6
M .
il

N

s

i “H“||||Illllh||||||

-2

-2

05m1 09m1
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Tabela 2.1

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

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

CPI (%) 08 35 21 10 25 42 35 26 43
Zywnosé i

napoje 03 1,7 06 02 13 16 1,0 0,7 1,3
(pkt. proc.)

Energia

(pkt.proc) 7 08 08 08 06 13 08 10 15
Towary

(kt. proc) 1 05 01 04 00 02 04 03 05
Ustugi(pkt. o5 o5 06 04 07 12 12 06 1,0
proc.)

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

”Dane o inflacji w styczniu br. moga zosta¢ zrewidowane w zwiazku ze zmiang wag w koszyku CP| przeprowadzang na poczatku kazdego

roku. Ze wzgledu na wstepny charakter danych, GUS nie opublikowat informacji o zmianach cen wszystkich sktadowych koszyka

konsumpcyjnego, przez co pogtebiona analiza zmian cen w poszczegdlnych grupach zostanie przeprowadzana w nastepnym Raporcie.

® Do przyspieszenia wzrostu cen zywnosci przyczynit sie tez spadek podazy niektdrych produktéw, gtéwnie miesa wieprzowego na rynku

polskim oraz w catej UE. Natomiast czynnikiem ograniczajacym skale wzrostu cen zywnosci w analizowanym okresie byt wzrost podazy zb6z

na rynku krajowym po nowych zbiorach i zwigzany z tym — poczawszy od wrzesnia ub.r. - spadek rocznej dynamiki cen pieczywa i
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spadku cen ropy naftowej i surowcéw rolnych
wyrazonych w dolarach; Wykres 1.18 i 1.20), a
takze innych towaréw importowanych. Ponadto,
w kierunku utrzymywania sie rocznego wskaznika
nadal

VAT

inflacji na podwyzszonym poziomie

oddziatywata podwyzka stawek

wprowadzona w styczniu 2011 r.

Do wzrostu inflacji w IV kw. ub.r. przyczynit sie tez
wzrost cen administrowanych, w tym optat
ustalanych przez samorzady (m.in. za ustugi
mieszkania

zZwigzane z uzytkowaniem

i  komunikacje miejskg), a takze cen
regulowanych, w szczegdlnosci skokowy wzrost
cen lekéw?. Jednoczeénie, podwyzki taryf na
energie elektryczng, cieplng i gaz ziemny dla
gospodarstw domowych wprowadzone
w 2011 r. wptynety na utrzymanie dynamiki cen

nosnikéw energii na wysokim poziomie.

Obnizenie sie inflacji w styczniu 2012 r. wynikato

przede wszystkim z wygasniecia wptywu
ubiegtorocznej podwyzki stawek VAT, a takze ze
spadku cen lekow (w nastepstwie wejscia w zycie
1 stycznia 2012 r. nowej ustawy o refundacji
lekéw *° oraz kolejnych zmian dokonanych na

liscie lekow refundowanych).

Wptyw czynnikdw popytowych na inflacje CPI

w analizowanym okresie byt ograniczony.
Wskazuje na to wyrazne ostabienie dynamiki
IV kw. 2011 r.

zwigzane z pogorszeniem sie sytuacji na rynku

popytu konsumpcyjnego w

pracy w stosunku do poprzedniego kwartatu
(obnizenie dynamiki wynagrodzen oraz wzrost
bezrobocia), a takie ze stabnacg dynamikg

kredytow dla gospodarstw domowych.

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 2.2
Zmiany cen zywnosci i energii (r/r).
proc.
30 . — 30
—Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
—Energia*
Paliwa
20 20
10 | A 10
/\~—\( MF%

0 _\—//‘ 0
10 — -10
-20 . . : . -20

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

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

Wykres 2.3
Zmiany cen ustug i towardéw (r/r).
proc.
16 3 —Ustugi 16
----- Ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania
1 "'-_. —Wyroby akcyzowe 1
—Towary*

-4

01m1l 05m1 09m1 11ml
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*Kategoria towary nie obejmuje zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz energii.

T
03m1

07m1

produktow zbozowych, dodatkowo wzmocniony wskutek dziatania ujemnego efektu bazy (wynikajacego z silnego wzrostu cen zbéz na

rynkach swiatowych przed rokiem). W tym samym kierunku oddziatywat tez wzrost podazy warzyw i owocéw na rynku krajowym, bedacy

efektem dobrych zbioréw w ub. r.

® Wzrost cen lekéw wynikat z obnizenia poziomu refundacji lekéw wchodzacych w sktad koszyka CPl w nastepstwie wejscia w zycie 16

listopada 2011 r. rozporzadzen Ministra Zdrowia (z 28 pazdziernika 2011 r. i 4 listopada 2011 r.) wprowadzajacych zmiany na liscie lekow

refundowanych.

" Ustawa z dnia 12 maja 2011r. o refundacji lekéw, $rodkéw spozywczych specjalnego przeznaczenia zywieniowego oraz wyrobow

medycznych (Dz. U. z dnia 13 czerwca 2011 r.).
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2.1.2. Inflacja bazowa

Rosnacej inflacji CPlI w okresie pazdziernik-
grudzien 2011 r. towarzyszyt wzrost wszystkich
miar inflacji bazowej (Wykres 2.4). Wskaznik
inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci
i energii wzrést z 2,8% w pazdzierniku ub.r.

do 3,1% w grudniu ub.r.

Wzrost inflacji bazowej byt efektem — podobnie
jak w przypadku wskaznika CPl — podwyzek cen

regulowanych n

administrowanych i
oraz deprecjacji kursu ztotego. W analizowanym
okresie dokonano podwyzek cen
administrowanych (w tym przede wszystkim cen
biletébw  komunikacji miejskiej i  biletow
kolejowych), ktére skutkowaty wzrostem cen
ustug transportowych. Ponadto, wejscie w zycie
rozporzadzen dotyczacych zmian listy lekéw
refundowanych spowodowato znaczny wzrost
cen artykutdw  medyczno-farmaceutycznych
(do 9,4% r/r w grudniu ub.r. wobec 3,5% r/r
w pazdzierniku ub.r.). Z kolei wskutek deprecjacji
wzrosta  dynamika towarow

ztotego cen

pochodzacych z importu, w tym przede
wszystkim towaréw zwigzanych z wyposazeniem
i konserwacja mieszkania, a takze towardw

z grupy rekreacja i kultura oraz higiena.

Wedtug wstepnych szacunkdw NBP, w styczniu
2012 r. wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu
cen zywnosci i energii obnizyt sie do ok. 2,6% r/r,
co wynikato gtéwnie ze spadku cen lekow, a takze
W mniejszym stopniu z wygasniecia wptywu
ubiegtorocznej podwyzki stawek VAT,
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Wykres 2.4
Wskazniki inflacji bazowej (r/r).

roc. . . ey 2 LA . . .
P Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej

10 —Inflacja bazowa po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych 10

—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii
Inflacja bazowa po wyfgczeniu cen administrowanych
\?\ 15% $rednia obcieta

P - Js}/? 4 4
2 \“\ﬂ;\*ﬁ“} N -

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.5
Struktura inflacji bazowej (r/r).
4 pkt proc. M Inne ustugi 4
Restauracje i hotele
Ustugi zw. z uzytkowaniem mieszkania
Inne towary
3 | L. . 3
Wyroby akcyzowe I
2 I -2
" II
s 'Jm.ll .
14-4r------+H---y---"Mpumal . -1
0 0
-1 T T -1
09m1 10m1 11m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

! Ceny administrowane — zgodnie z definicja EBC — dotycza towardw i ustug, ktorych ceny finalne okreslane sg w petni lub w znacznym
stopniu przez instytucje rzagdowe, samorzadowe i regulatoréow. Ceny administrowane uwzglednione we wskazniku CPI w Polsce obejmujg

m.in. czynsze mieszkaniowe, zaopatrywanie w wode, ustugi kanalizacyjne, energie elektryczna, energie cieplng, transport pasazerski

szynowy i mieszany, ustugi pocztowe. Natomiast pozostate ceny nierynkowe to ceny regulowane, np. ceny lekéw refundowanych, optaty za

przedszkola.

2 Ostateczne dane o inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii w styczniu br. wraz z pozostatymi wskaznikami inflacji bazowe;j,

NBP opublikuje w marcu br., po publikacji przez GUS zrewidowanych danych o inflacji oraz wag koszyka CPI.
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2.1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemystu

Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
wzrosty w IV kw. 2011 r. o 8,6% r/r, wobec 7,0%
r/r i 6,9% r/r odpowiednio w Il i Il kw. 2011 r.®
Przyspieszenie rocznej dynamiki PPl wynikato
ze wzrostu dynamiki
przy
sekcjach przemystu.

cen w przetworstwie

przemystowym, spadku dynamiki cen

w pozostatych Wyisza
dynamika cen w przetwdrstwie przemystowym
byta gtéwnie efektem deprecjacji ziotego
i zwigzanego z tym wzrostu cen ropy naftowej
wyrazonych w ztotych, mimo ich pewnego

obnizenia na rynkach swiatowych w tym okresie.

W IV kw. ub.r. dynamika cen producenta na rynku
krajowym wzrosta do 7,4% r/r (z 7,1% r/r w
kwartale), a na rynku débr
eksportowanych do 9,6% r/r (z 59% r/r w

poprzednim

poprzednim kwartale; Wykres 2.6).

2.1.4. Ceny importu

W Il kw. 2011 r. roczna dynamika cen towaréw
importowanych wyrazonych w ztotych nadal
ksztattowata sie na wysokim, cho¢ nieco nizszym
niz w poprzednim kwartale poziomie (6,8%
wobec 7,5%).
poprzednim kwartale, rosty ceny importowanych
surowcow

Jednoczesnie, szybciej niz w

energetycznych, w tym przede
wszystkim ropy naftowej (Wykres 2.7). Jak wynika
ze wstepnych danych o rachunkach narodowych,
dynamika cen importowanych w IV kw. 2011 r.
istotnie wzrosta. Do wzrostu cen importu
przyczynita sie deprecjacja ztotego (w Il kw.
2011 r. nominalny efektywny kurs ztotego byt o
3,4% stabszy niz rok wczesniej, a w IV kw. 2011 r.

— odpowiednio 0 12,4%).

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 2.6

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

proc.

20 B Gornictwo i wydobywanie

B Przetworstwo przemystowe

20

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode itp.

16 16

—PPI krajowy

==-PPl eksportu 12

PPI z wytaczeniem débr zwigzanych z energig
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Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.7

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

proc. proc.

20 80
mOgdtem (lewa o) —Ropa naftowa (prawa os)
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Zrédto: Dane GUS.

W styczniu 2012 r. PPl obnizyt sie do 8,0% r/r wobec 8,2% r/r w poprzednim miesiacu, gtéwnie wskutek wolniejszego tempa wzrostu cen

w przetwdrstwie przemystowym.
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2.1.5. Oczekiwania inflacyjne

Prognozy inflacji analitykow sektora finansowego

w horyzoncie roku, po wzroscie do 3,3%
w czerwcu-lipcu 2011 r.,, do lutego 2012 r.
obnizyty sie do 2,8% (Wykres 2.8). Poczawszy
od listopada ub.r. analitycy sektora finansowego
ankietowani przez firme Reuters prognozujg

dodatkowo $rednioroczng inflacie w roku
nastepnym i za dwa lata. W okresie listopad ub.r.
- luty br. ich prognozy na 2012 r. wzrosty

z 3,0% do 3,6%, a na 2013 r. z 2,6% do 2,8%. W

lutym br. analitycy prognozowali inflacje
Srednioroczng w 2014 r. na poziomie 2,7%.

Na podobne oczekiwania dotyczace inflacji
w latach 2012-2013 wskazujg tez wyniki

opublikowanej po raz pierwszy w styczniu br.
Ankiety
przeprowadzanej przez NBP wsrdd zewnetrznych

nowej Makroekonomicznej
ekspertéow (por. Ramka 3 Oczekiwania inflacyjne
profesjonalnych prognostow wedtug Ankiety
Makroekonomicznej NBP).

Zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych
0sob prywatnych, ktéra w okresie maj-listopad
2011 r. utrzymywata sie (z wyjatkiem wrzesnia)
na poziomie nieco powyzej 4,0% r/r, w okresie
grudzien 2011 r.-luty 2012 r. wzrosta do 5,0%.
Wzrost tych oczekiwan byt wiekszy niz wzrost
biezacej inflacji. Wynikato to prawdopodobnie
z tego, ze relatywnie duzy wptyw na opinie osdéb
prywatnych na temat zmian poziomu cen miat
rownoczesny istotny wzrost cen niektdrych
kategorii towardow i ustug czesto kupowanych
(np. Zywnosci, paliw, energii). Na te kategorie
osoby prywatne zwracajg stosunkowo wiekszg
badan

ankietowych przeprowadzonych na zlecenie NBP

uwage, co potwierdzajg  wyniki
w pazdzierniku 2011 r. Wyniki badan wskazaty

rowniez, ze w warunkach wzrostu cen
konsumenci preferujg zy¢ oszczedniej i wiecej
pracowac niz zgda¢ podwyzek ptac. Sugeruje to,

ze ryzyko nasilenia presji ptacowej ze wzgledu
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Wykres 2.8

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

proc.

10

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

—CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby prywatne
+ CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - przedsiebiorstwa
3 —CPI r/r prognozowany (+12 m-cy) - analitycy sektora finansowego 8
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Zrédto: Dane Ipsos, Reuters, GUS, NBP.
Dla oséb prywatnych i przedsiebiorstw — miara zobiektywizowana.

09m5 11m5
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na wzrost postrzeganej i oczekiwanej inflacji jest
ograniczone.

Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw
w horyzoncie 12 miesiecy (miara
zobiektywizowana), po spadku w Il'i lll kw. 2011 r.
do 3,6%, w IV kw. 2011 r. wzrosty do 4,9%.
Wzrost ten  wynikat przede  wszystkim
z pogorszenia struktury odpowiedzi na pytanie
ankietowe.

Ramka 3. Oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostow wedtug Ankiety Makroekonomicznej

NBP

W styczniu 2012 r. NBP po raz pierwszy opublikowat wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP™, adresowanej
do rdéinych grup profesjonalnych prognostéw: analitykéw sektora finansowego, przedstawicieli uczelni
i instytutéw naukowych oraz ekspertow organizacji pracownikéw i pracodawcéw. tgcznie bierze w niej udziat 25
0s6b". Badania ankietowe bedg przeprowadzane z czestotliwoscia kwartalng: w marcu, czerwcu, wrzesniu
i grudniu.

Gtéwne pytania ankiety dotycza probabilistycznych prognoz inflacji CPl i dynamiki PKB w nastepujacych
horyzontach: krotkim (biezacy rok), srednim (2 kolejne lata nastepujace po biezgcym roku) i dtugim (Srednia
w najblizszych 5 latach). Uczestniczacy w ankiecie eksperci proszeni s3 o rozwazenie mozliwych scenariuszy
rozwoju sytuacji gospodarczej i podanie dla kazdego wskaznika punktowej prognozy centralnej oraz zakresu jego
mozliwych wartosci. Prognozie centralnej nadaje sie interpretacje mediany rozktadu prawdopodobienstwa
opisujgcego stopien przekonania eksperta odnosnie do mozliwych wartosci danego wskaznika. Natomiast zakres
to przedziat, ktéremu ekspert przypisuje prawdopodobienstwo realizacji 0,9 (dolna granica jest 5-tym, a gérna 95-
tym centylem rozktadu prawdopodobieristwa).

Podstawowym sposobem prezentacji wynikéw ankiety sg wykresy punktowe, pokazujace prognozy centralne
(mediany) i niepewnos¢, ktdrej miarg jest szerokos$¢ podanego przez eksperta zakresu mozliwych wartosci (rozstep
kwantylowy). Dodatkowo przedstawiane sg prognozy zagregowane, bedace wynikiem usrednienia indywidualnych
rozktadéw prawdopodobienstwa.

Jak wynika z analizy odpowiedzi udzielonych w ankiecie przeprowadzonej w grudniu 2011 r. na pytanie dotyczace
ksztattowania sie wskaznika CPI w latach 2012 i 2013, zgodnos$¢ punktowych prognoz centralnych jest dosy¢ duza:
prognozy potowy ankietowanych zawierajg sie w przedziale 3,2-3,8% dla 2012 r. i 2,5-3,0% dla 2013 r. Wielu
prognostéw wskazuje jednak réwnoczesnie na duzg niepewnos¢ przy formutowaniu punktowych prognoz
centralnych i dopuszcza mozliwo$¢ realizacji scenariuszy prowadzacych do wartosci znacznie sie od nich réznigcych
(Wykresy R.3.1). Wyniki agregacji przedziatowych prognoz indywidualnych zawiera Tabela R.3.1.

" Wiecej informacji nt. ankiety, w tym m.in. bardziej szczegétowe omdwienie jej wynikéw oraz stosowanej metodyki — por:
http://amakro.nbp.pl

™ W ankiecie przeprowadzonej w grudniu 2011 r. uczestniczyto 18 prognostéw.
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Wykres R.3.1
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Indywidualne prognozy centralne CPI na lata 2012 (lewy panel) i 2013 (prawy panel) oraz towarzyszaca im niepewnos¢, runda z

grudnia 2011 r.
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Kazdy punkt na wykresie odpowiada indywidualnej prognozie. Wartos¢ podanej przez eksperta prognozy centralnej jest pokazana na osi poziomej.
Z kolei na osi pionowej jest przedstawiona niepewnosé, ktérej miare stanowi szeroko$¢ podanego przez eksperta zakresu mozliwych wartosci.
Przy pomocy prostokatéw zaznaczonych wzdtuz osi wykresu prezentowane sg informacje dotyczace zbioru prognoz indywidualnych. Prostokaty te
wyznaczaja przedziaty wartosci zmiennych prezentowanych na osiach, w ktérych znajduje sie 50% S$rodkowych wartosci. Znaczniki wewnatrz

prostokatéw pokazujg mediane (kreska) i srednig (kropka).
Tabela R.3.1

Prognozy inflacji CPl otrzymane w wyniku agregacji indywidualnych prognoz przedziatowych, runda z grudnia 2011 r. (w %).

Horyzont Mediana 50% przed‘zia'\l 90% przed‘zia'\l PrawdoPodobieﬁstwo
prawdopodobienstwa prawdopodobienstwa przedziatu 1,5-3,5%
2011 4,3 4,2-4,3 3,3-4,5 7%
2012 3,4 3,0-4,1 1,9-5,3 49%
2013 2,8 2,2-3,4 1,0-4,9 68%
2011-2015 3,1 2,6-3,7 1,6-5,0 64%
2014-2015* 2,6 X X X

* $redniorocznie, warto$¢ implikowana — szacunek NBP na podstawie wynikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP

2.2. Popyti produkcja

W 1l potowie ub.r. tempo wzrostu PKB utrzymato
sie na relatywnie wysokim poziomie. Dynamika
PKB wyniosta 4,2% r/r w Il kw. i 4,3% r/r w IV kw.
wobec 4,3% r/r w Il kw. 2011 r. ub.r. (Wykres 2.9,
Tabela 2.2). Zgodnie z szacunkami NBP, w ujeciu
kwartalnym tempo wzrostu PKB w IV kw. 2011 r.
sie
poprzednich kwartatéw i wyniosto 1,2% kw/kw w
IV kw. 2011 r. wobec 1,2% kw/kw w 11l kw. 2011 r. i
1,1% kw/kw w Il kw. 2011 r. po wyeliminowaniu

utrzymato na poziomie zblizonym do

wahan sezonowych.

W poréwnaniu z poprzednimi kwartatami w I
potowie roku spowolnit wzrost popytu krajowego,
ktéry wyniost 3,3% r/r w IV kw. 2011 r.i3,2% r/rw

Wykres 2.9
Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB.
proc.
12 B Spozycie ogétem mm Naktady brutto na $rodki trwate
10 Przyrost zapaséw Eksport netto
—PKB
8

i |

6 A
4
* il I| 11111
N LT il
|| L ™l
_27 il 111
-4
-6 T T T
01q1 03g1 05q1 0791 09g1 11q1

Zrédto: Dane GUS.

12

10

N

-2

-4
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Il kw. 2011 r. wobec 4,3% r/r w Il kw. 2011 r. W
kierunku wzrostu dynamiki popytu krajowego

oddziatywato dalsze przyspieszenie dynamiki
inwestycji, natomiast w kierunku jej obnizenia —
nizszy niz w poprzednich kwartatach wzrost
konsumpcji oraz ujemny w IV kw. 2011 r. wkfad

zmiany zapasow.

Dynamika spozycia indywidualnego w Il potowie
2011 r. obnizata sie, za$ spozycie publiczne w
ujeciu rocznym spadto i jego dynamika wyniosta
-0,8% r/r w IV kw. i -3,1% r/r w lll kw. ub.r. wobec
-0,6% w Il kw. 2011 r. Spadek spozycia publicznego
mogt byé zwigzany z niskg dynamika wydatkéw
na sektora  finanséw

zuzycie  posrednie

publicznych.

W Il potowie 2011 r. przyspieszyt wzrost inwestycji.

Jednoczesnie firmy przestaty odbudowywac
zapasy, wskutek czego wktad tej kategorii do

wzrostu PKB byt bliski zera.

Wedtug danych o rachunkach narodowych, w I
potowie ub.r. nieco wzrosta dynamika eksportu (do
7,8% r/r wobec 6,7% r/r w | potowie 2011r.),
podczas gdy tempo wzrostu importu spowolnito
(do 5,3% r/r w Il potowie 2011 r. wobec 6,5% r/r w
| potowie 2011r.). Wkiad eksportu netto do
wzrostu PKB w Il potowie 2011 r. byt dodatni i
wynidst 0,9 pkt. proc.

2.2.1. Popyt konsumpcyjny

Wl
konsumpcyjnego ponownie sie obnizyto. Dynamika

potowie ub.r. tempo wzrostu popytu
spozycia indywidualnego wyniosta 2,0% r/r w IV
kw. 2011 r. (wobec 3,0% r/r w Il kw. 2011 r.i3,6 %
r/r w Il kw. ub.r; Wykres 2.10)'. Wedtug
szacunkdw NBP w ujeciu kwartalnym tempo
(po
wyeliminowaniu wahan sezonowych) wyniosto
w IV kw. 2011 r. 0,5% kw/kw wobec 0,5% kw/kw w
Il kw. 2011 r.i0,6% kw/kw w Il kw. 2011 r.

wzrostu spozycia indywidualnego

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Tabela 2.2
Tempo wzrostu PKB
2010 2011

-] [<2] o -

o o (= -

o o o o

N N N N g1 g2 93 g4 q1 92 g3 q4
PKB(%) 51 1,6 3,9 43 3,0 35 4,4 4,7 45 43 42 43
Spozycie
ogéotem 6,1 2,0 35 2,1 2,1 28 42 4,7 3,2 2,7 16 1,2
(%)
Naktady
brutto na
srodki 96 -1,2 -0,2 8,7 -10,2 0,5 2,3 2,2 59 69 8,5 10,3
trwate
(%)
Przyrost
f;‘ﬁf”‘” -1,1-25 1,9 04 20 20 1,2 2,4 0,9 1,0 0,4 -0,4
proc.)
Eksport
[‘:;P 0,6 2,7 -0,7 0,8 06 -0,9-0,7-1,6 0,2 -0,1 1,0 0,9
proc.)
Zrédto: Dane GUS.
Wykres 2.10
Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji brutto i

sprzedaz detaliczna (r/r, ceny state).

proc. proc.

Spozycie indywidualne (lewa 03)

10 —Dochody do dyspozycji brutto s.a. (lewa 0$) 20
—Sprzedaz detaliczna (prawa 0s)
8 16
6 /\ 12
4 8
2 4
0 \ \ 0
/ M

-2 -4

-4 -8

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

09q1 11q1

' Dane o spozyciu indywidualnym w IV kw. 2011 r. stanowig szacunki NBP na podstawie opublikowanego przez GUS wstepnego szacunku

PKBw 2011r.
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Na ostabienie popytu konsumpcyjnego w Il kw.
2011 r. wptywato nadal niskie tempo wzrostu
dochodoéw do dyspozycji gospodarstw
domowych'. Do utrzymania na niskim poziomie
realnej dynamiki dochodéw do dyspozycji w tym
okresie przyczynit sie niski wzrost dochodéw z
pracy najemnej, ktoéry byt zwigzany z obnizong
dynamikg zatrudnienia, spadek transferow i
podwyzszona inflacja'®. W kierunku wyzszego
wzrostu dochoddéw do dyspozycji oddziatywat zas
przede wszystkim silniejszy niz w poprzednim roku
wzrost nadwyzki operacyjnej brutto, co moze
wskazywac na pewng poprawe sytuacji finansowej
w grupie 0so6b fizycznych prowadzgcych dziatalnos¢
na wtasny rachunek w Ill kw. 2011 r.

Na dalsze obnizenie tempa wzrostu spozycia
indywidualnego w IV kw. wptyneto stopniowe
pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy w tym
okresie (spadek dynamiki zatrudnienia oraz
obnizenie dynamiki wynagrodzenn nominalnych w
sektorze przedsiebiorstw)™.

Ponadto, do ostabienia  wzrostu popytu
konsumpcyjnego w Il potowie 2011 r. przyczyniata
sie deprecjacja ztotego zwiekszajgca ztotowg
warto$¢  wczesniej  zaciggnietych  kredytéw
walutowych (por. Ramka 2 Wpfyw deprecjacji
ztotego wobec franka szwajcarskiego na wydatki,
obcigzenie kredytowe oraz spozycie gospodarstw
domowych, Raport o Inflacji, listopad 2011) oraz
obnizenie dynamiki kredytéw dla gospodarstw
domowych. Spowolnienie konsumpcji prywatnej
mogto wynika¢ takze z pogorszenia oczekiwan
gospodarstw domowych dotyczacych przysztej
sytuacji gospodarczej widoczne w niskim poziomie
wskaznikdw koniunktury konsumenckiej (Wykres
2.11).

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

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

¥ Ze wzgledu na brak petnej informacji o dochodach do dyspozycji w IV kw. ub.r., powyzszy opis bazuje na danych o zatrudnieniu i
wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw.
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Spowolnienie wzrostu spozycia indywidualnego
miato miejsce pomimo wcigz relatywnie szybkiego
wzrostu sprzedazy detalicznej, co moze wskazywac
na pogorszenie sytuacji w sektorze ustug
Swiadczonych na rzecz gospodarstw domowych.
Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta 6,9% r/r
w IV kw. i 7,1% r/r w Il kw. ub.r. W styczniu br.
utrzymata sie rowniez na wysokim poziomie.

Sposréd  kategorii produktéow sprzedaz rosta
w wiekszosci grup, jedynie sprzedaz pojazdéw
samochodowych i motocykli silnie spadta
w ostatnich miesigcach ub.r.,, co zwigzane byto

z wystapieniem efektu bazy®.

2.2.2. Popyt inwestycyjny

Roczna dynamika naktaddw brutto na Srodki trwate
wyniosta w IV kw. 2011 r. 10,3% r/r (wobec 8,5%
r/r w lll kw. 2011 r.), za$ wzrost kwartalny, zgodnie
z szacunkami NBP, wynidst 3,2% kw/kw (wobec
2,4% kw/kw w [l kw. 2011 r.)*.

dla
inwestycyjnych w gospodarce miat wcigz silny

Istotne  znaczenie wzrostu  nakfadow
wzrost inwestycji publicznych, ktéry w Il i IV kw.
wyniést odpowiednio 15,1% r/r oraz 16,2% r/r
(Wykres 2.12). Rdwnoczesnie rosto tempo wzrostu
inwestycji mieszkaniowych — do 7,4 r/r w IV kw.
2011 r. (wobec 7,1% r/r w Il kw. 2011 r.).

Korzystna sytuacja finansowa przedsiebiorstw (por.

rozdz. 2.3. Sytuacja finansowa w sektorze
przedsiebiorstw) oraz  wczes$niejszy  wzrost
wykorzystania mocy produkcyjnych sprzyjaty

przyspieszeniu wzrostu inwestycji przedsiebiorstw.
Dostepne dane za Il kw. 2011 r.
na przyspieszenie naktadéw inwestycyjnych duzych
i $rednich przedsiebiorstw do 16,9% r/r (z 13,8%
r/rw il kw. 2011 r.).

wskazujg

2011 .
iz przedsiebiorstwa istotnie zwiekszyty naktady na

Dane za 1 kw. wskazuja,

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 2.11
Wskazniki ufnosci konsumenckie;j.
10 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)
—\Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)

0 0
-10 W/\M\i\t\ -10
i /fNjJ ' \\//;/f/l\%\ M\/l\« i
30 LI\, VM/\\/\ 30
-40 \/ -40
-50 T T — -50
. 04m1 06m1l 08m1 10m1 12m1
Zrédto: Dane GUS, NBP.

Wykres 2.12
Inwestycje w gospodarce (r/r).

proc.

60 Naktady brutto na srodki trwate w gospodarce 60
—Naktady inwestycyjne duzych i Srednich przedsigbiorstw*
—Inwestycje sektora finanséw publicznych**

45 Inwestycje mieszkaniowe**

45
30
15
A
v
\, Vil

-15 -15

-30 -30
01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrodto: Dane GUS i Ministerstwa Finanséw, szacunki NBP.

* Ze wzgledu na brak danych dotyczacych inwestycji przedsiebiorstw w I i Il kw. do

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

Wykres 2.13
Naktady brutto na srodki trwate w sektorze duzych i srednich
przedsiebiorstw (w ujeciu nominalnym, r/r).

proc.

120 3 120
Ogétem
100 —Budynki i lokale i i 100
—Maszyny, urzadzenia oraz narzedzia
20 Srodki transportu 20

zz @WJA‘,&V, zz
0 /yﬁl W {,

-20 -20

-40 -40

-60 -60
02al 04al1 06al 08al 1001

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

0 Efekt ten zwigzany jest z przesunieciem czesci wydatkéw na koniec 2010 r. ze wzgledu na podwyzke stawek VAT na poczatku 2011 r. i

zniesieniem w tym okresie odliczert VAT na zakup samochoddéw z homologacja ciezarowa. Efekt bazy byt takze widoczny w silnym wzroscie

tej kategorii sprzedazy w styczniu 2012 r.

*! szacunki dotyczace IV kw. sg oparte na wstepnych danych GUS o PKB w catym 2011 r.
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maszyny, urzadzenia i narzedzia (o 18,3% r/r) i ta

kategoria wydatkow inwestycyjnych
w najwiekszym stopniu przyczyniata sie do wzrostu
inwestycji duzych i S$rednich przedsiebiorstw.
Rownoczesnie w Il kw. 2011 r. istotnie wzrosty
inwestycje przedsiebiorstw w srodki transportu (o

58,5% r/r), co wynikato ze znaczacego wzrostu

zakupéw  publicznych  firm  transportowych.
W  najmniejszym  stopniu  przedsiebiorstwa
zwiekszaty naktady inwestycyjne na budynki

i lokale (wzrost 0 2,0% r/r; Wykres 2.13).

Jednoczesnie jednak badania koniunktury NBP
wskazujg na mozliwos¢ pewnego ostabienie tempa
wzrostu inwestycji na poczatku br.”> Odsetek firm
planujacych nowe przedsiewziecia inwestycyjne w
| kw. br. (z 22,0%
w poprzednim kwartale; dane odsezonowane)

zmniejszyt sie do 20,6%

i w dalszym ciggu znajduje sie ponizej dtugoletniej
(Wykres 2.14).
inwestycyjnej

Sredniej Ostabienie aktywnosci

obaw
sie
koniunktury w przysztosci, na co w badaniach

moze wynikac z

przedsiebiorstw dotyczacych ksztattowania

koniunktury NBP wskazuje stabnacy oczekiwany
wzrost popytu, zamowien oraz produkcji, przy
sie
wykorzystania mocy produkcyjnych (Wykres 2.15).

jednoczesnym pewnym obnizeniu

Spadek dynamiki inwestycji w najblizszym okresie
moze by¢ jednak ograniczony, poniewaz obnizenie
wskaznika planowanych naktadéw inwestycyjnych
dotyczyto gtéwnie matych i $rednich
przedsiebiorstw, przy jedynie niewielkim spadku
wskaznika  wsrod duzych,
59

skoncentrowane. Co wiecej, badania koniunktury

przedsiebiorstw

w ktorych nakfady inwestycyjne

NBP wskazujg, iz w grupie duzych przedsiebiorstw
odsetek planowanych w 2012 r. inwestycji w
powiekszenie mocy wytwarczych,
tj. wymagajacych wyzszych naktadéw finansowych
niz  pozostate wzrost

kategorie  inwestycji,

wzgledem 2011r.
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Wykres 2.14
Wskaznik nowych inwestycji (odsetek przedsiebiorstw
planujacych rozpocza¢ nowe inwestycje w perspektywie
kwartatu).
proc.
50 50
—Wskaznik - Wskaznik s.a. =—Trend
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 ‘ ‘ 10
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Badania koniunktury NBP.

Wykres 2.15

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

proc.

85 —Gus 85
----- GUSs.a
—NBP
~~~~~ NBP s.a
80 80
75 /J\[V\\ 75
70 / 70
65 T T T T T - 65

T T T
94g1 9691 98gl 00ql1 02ql1 04gl 06gql 08ql 10q1 12q1
Zrédto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

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

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

na | kw. 2012, NBP.
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2.2.3. Popyt sektora finanséw publicznych

W 2011 r. nastgpito wyrazne zmniejszenie deficytu
w finansach publicznych. Deficyt sektora instytucji
rzagdowych i samorzagdowych zmniejszyt sie z 7,8%
PKB w 2010r. do poziomu prawdopodobnie
nizszego niz 5,6% PKB, zatozonego w jesiennej
notyfikacji fiskalnej. Do tej poprawy przyczynit sie
szereg dziatan ograniczajgcych deficyt zawartych
w Ustawie budzietowej na rok 2011, relatywnie
wysoki wzrost PKB i funduszu ptac oraz uchwalone
w marcu ub.r. obnizenie wymiaru sktadki
trafiajgcej do otwartych funduszy emerytalnych
(OFE). Panstwowy dtug publiczny w relacji do PKB
(wedtug metodologii krajowej) ulegt niewielkiemu
zwiekszeniu do poziomu 53,8% PKB* na koniec
2011r.

Deficyt budzetu panstwa w 2011 r. wynidst ok. 25
mlid zt, a zatem byt znacznie nizszy od limitu z
ustawy budzetowej wynoszgcego 40,2 mid =zt
Nizszy niz zatozono w budzecie deficyt wynikat
gtéwnie z mniejszych od zaplanowanych wydatkéw
budzetu panstwa, przy nieco wyziszych niz
zaplanowano dochodach niepodatkowych ** .
Natomiast dochody podatkowe budzetu panstwa,
pomimo wyzszej od zaktadanej inflacji, a takze
nieco wyzszego od oczekiwanego tempa wzrostu
realnego PKB, byly zblizone do zatozonych
w budzecie.

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez
Ministerstwo Finansdw >, jednostki samorzadu
terytorialnego zanotowaty w 2011 r. deficyt w
wysokosci 10,2 mld zt, wobec deficytu 15,0 mid zt
w 2010 r. Do ograniczenia deficytu przyczynito sie
przede wszystkim niskie tempo wzrostu wydatkow,
ktére wyniosto zaledwie 2,4%.

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

% Zgodnie z informacja Ministerstwa Finansow przedstawiona w raporcie Finanse publiczne w Polsce w okresie kryzysu z 22.02.2012.

*Dochody z tytutu wptaty z zysku NBP byty o 4,5 mld zt wyisze od zatozonych, za$ wptywy z tytutu dywidend od przedsiebiorstw

panstwowych o 2,4 mld zt. Pozwolito to na przekroczenie ustawowego planu dochodéw pomimo braku planowanych wpfat z tytutu

sprzedazy akcji PKO BP przez BGK (ok. 4,9 mid zt).

% Dane opublikowane na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw 15 lutego br.
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W 2011 r. poprawita sie takze sytuacja finansowa
niektérych gtéwnych funduszy celowych?. Fundusz
Pracy osiggnat nadwyzke finansowg, wobec
deficytu w wysokosci 1,3 mlid zt w 2010 r., co
wynikato przede wszystkim z ograniczenia
wydatkéw na aktywne formy przeciwdziatania
bezrobociu. Poprawa  wyniku jest takze
prawdopodobna w Narodowym Funduszu Zdrowia,
ktory w 2010 r. odnotowat deficyt w wysokosci 1,3
mlid zt. Natomiast deficyt Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych utrzymat sie na poziomie zblizonym
do 2010 r. — FUS nadal korzystat ze srodkow
Funduszu Rezerwy Demograficznej (4,0 mld zt) oraz
ponownie zwiekszyt stan zadiuzenia z tytutu
pozyczek z budzetu panstwa i systemu bankowego.

W 2012 r. mozna oczekiwa¢ kontynuacji procesu
ograniczania deficytu sektora finanséw
publicznych. Do zwiekszenia dochoddw przyczynig
sie m.in. podwyzki sktadki rentowej, akcyzy i innych
podatkéw oraz wprowadzenie nowego podatku od
kopalin. Natomiast w kierunku ograniczenia
dynamiki wydatkéw publicznych oddziatywad
bedzie tymczasowa reguta wydatkowa w budzecie
panstwa oraz reguty fiskalne na szczeblu
samorzgdowym. Ponadto, w br. uwidoczni sie
petny efekt obnizenia sktadki trafiajgcej do OFE,
ktore weszto w zycie od maja ub.r. Prognozy rzadu
przewidujg, ze te oraz inne dziatania powinny
pozwoli¢ na ograniczenie deficytu sektora instytucji
rzgdowych i samorzgdowych w 2012 r. do poziomu
2,97% PKB.?” Szczegétowa ocena Rady Polityki
Pienieznej projektu Ustawy budzetowej na rok
2012 znajduje sie w Opinii do projektu Ustawy
budzetowej na rok 2012.

2 Informacja o wynikach gtéwnych funduszy celowych bedzie znana w maju, w zwigzku z tym w Raporcie wykorzystano wstepne dane.

%7 Zgodnie z listem Ministra Finanséw do Komisarza europejskiego ds. gospodarczych i walutowych z 21 grudnia 2011 r.
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2.2.4. Eksportiimport

W i
spowolnienie w polskim handlu zagranicznym w

potowie 2011 r. miato miejsce dalsze
relacji do | potowy roku®®. Dynamika polskiego
eksportu débr (Wykres 2.16) wyniosta 10,1% r/r
wobec wzrostu o 15,6% r/r w | potowie ub.r.
Zdecydowanie silniej obnizyta sie dynamika
importu — do 6,5% r/r z 18,6% r/r. Spowolnienie
byto szczegdlnie widoczne w IV kw. ub.r., kiedy
eksport i import wzrosty jedynie o odpowiednio

6,8% r/ri2,5%r/r.

Spowolnienie zaréwno eksportu, jak i importu,
byto wynikiem przede wszystkim obnizenia sie
obrotu dobrami posrednimi w IV kw. ub.r., ktére
wynikato ze spadku popytu importowego w strefie
euro i jej otoczeniu (Wykres 2.17). W IV kw. 2011 .
eksport débr posrednich zwiekszyt sie o 7,9% r/r,
a import o zaledwie 2,7% r/r wobec wzrostu
o odpowiednio 20,7% r/r i 18,3% r/r w pierwszym
potroczu 2011 r.

Ostabienie popytu importowego krajow strefy euro
na polskie produkty znalazto odzwierciedlenie
takze w silnym spowolnieniu wzrostu eksportu
doébr konsumpcyjnych, w tym zwtaszcza débr
trwatego uzytku. W Il potowie ub.r. eksport débr
konsumpcyjnych rést niemal o potowe wolniej niz
w | pétroczu tego roku.

Z kolei w odniesieniu do importu, to obok silnego
obnizenia wzrostu importu débr posrednich, do
ostabienia dynamiki importu mogto przyczynié sie
takze obnizenie dynamiki konsumpcji prywatnej w
kraju, a takze silny wzrost cen importu pod koniec
Il kw. i w IV kw. 2011 r. spowodowany deprecjacja
W i doébr
konsumpcyjnych obnizyt sie o 0,9% r/r wobec

ztotego. potowie roku przywoéz

wzrostu 0 11,1% r/r w | pétroczu ub.r.

Zaréwno w lll, jak i w IV kw. 2011 r., nastgpita

istotna deprecjacja realnego i nominalnego

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 2.16

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

40 40
—Eksport —Import /\ /\
35 ‘\ 35
30 //\\// 30
25 \W4 25
20 20
10 10
5 T T T T T 5
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

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

Wykres 2.17

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

40 40
Ml Strefa euro Kraje trzecie

30

Pozostate kraje UE —Eksport ogdtem

20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30

07q1 08q1 09q1 10q1 11q1

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Wykres 2.18

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

120 —REER deflowany CPI 120
—REER deflowany PPI
REER deflowany ULC
110 A —NEER 110
A
4

100 100
90 90
80 80
70 70

08m1 09m1 10m1 11ml

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostatu, OECD, Reuters.

8 Informacje o wartosci polskiego eksportu i importu nie pochodza z rachunkéw narodowych, lecz odnosza sie do danych GUS (w EUR) po

usunieciu czynnikéw sezonowych.
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kursu (Wykres 2.18),

co sprzyjato utrzymaniu konkurencyjnosci cenowej

efektywnego ztotego
polskiej produkcji. W styczniu br. efektywny kurs
zfotego umocnit sie, pozostajac jednak znaczgco
stabszy wzgledem poziomu z | potowy ub.r., tj.
zanim nastgpita jego wyrazna deprecjacja.

Badania koniunktury NBP réwniez wskazujg, ze
obserwowane zmiany kursu przektadaty sie na
wzrost optacalnosci eksportu. W Il i IV kw. 2011 r.
byt od
przedsiebiorstwa

kurs  ztotego wyraznie  stabszy

deklarowanego przez
granicznego kursu optacalnosci eksportu (Wykres

2.19).

2.2.5. Produkcja

W Il potowie 2011 r. wszystkie gtdwne sektory
produkcji wniosty dodatnie wktady do wzrostu
wartosci dodanej brutto (Wykres 2.19), do czego
przyczynity sie utrzymujgce sie wysokie dynamiki
produkcji w przemysle i budownictwie oraz
stabilny, cho¢ malejacy, wzrost wartosci dodanej w

ustugach®.

Jednoczesnie, w ostatnich miesigcach istotnie

rosnacej produkcji sprzedanej przemystu
towarzyszyto ponowne pogorszenie sie danych
dotyczacych portfela zaméwien w tym sektorze,
ktore wskazujg na mozliwe hamowanie tendencji
(Wykres  2.21).

relatywnie niskim

wzrostowych w  przysztosci
W omawianym okresie na
poziomie utrzymywat sie wskaznik PMI, cho¢
wzrdst on w styczniu br.

Réwniez dane dotyczace budownictwa moga

Swiadczy¢ o utrzymaniu dobrej koniunktury,
ktéoremu towarzyszg jednak stabngce prognozy na
przysztos¢. Roczna dynamika produkcji budowlano-

montazowe] istotnie wzrosta w styczniu br., zas

dynamika portfela zamdéwien systematycznie
spadata od lipca 2011r. (Wykres 2.22).
Utrzymujacy sie  wysoki  wzrost  produkcji

41

Wykres 2.19

Deklarowany przez przedsiebiorcéw przecietny kurs graniczny

optacalnosci eksportu (EUR/PLN; wzrost oznacza aprecjacje).
EUR/PLN

3,0 - - 3,0
—Srednia
-=-Przedziat ufnosci
3,5
4,0
4,5
50 - 5,0
55 - 5,5
01ql 03q1 05q1 0791 09q1 11q1

Zrédto: Dane i szacunki NBP.

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

Wykres 2.20

Udziaty sektoréow we wzroscie wartosci dodanej brutto.

proc.

10 mm Ustugi nierynkowe 10

Budownictwo
—Wartos$¢ dodana ogétem

Ustugi rynkowe i rolnictwo
Przemyst

lu_ll_w mEE

-2 T T T T T -2
01q1 03q1 05q1 0791 09q1 1191

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.21

Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu i portfela zaméwien w przemysle.
proc. —PMl s.a. (lewa 03) proc.

70 : . 40
—Produkcja sprzedana przemystu (prawa os)

Portfel zamdwien w przemysle (prawa os)

65 30

60 A ,‘\ 20

-10
40 \"J 20
V
35 T T T -30
01ml 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1

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

** Informacje o produkcji sprzedanej, portfelu zamowien, wskazniku PMI, produkcji budowlano montazowej oraz portfelu zaméwier w

budownictwie odnoszg sie do danych po usunieciu czynnikéw sezonowych.
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budowlano-montazowej jest  zwigzany @ ze

znacznymi inwestycjami sektora publicznego.

Od publikacji poprzedniego Raportu utrzymaty sie
tendencje wzrostowe takze w sektorze ustug
rynkowych. Dynamika sprzedazy hurtowe] (w
ujeciu nominalnym) wzrosta do $rednio 12,8% r/r
w okresie pazdziernik 2011r. — styczed 2012r.,
wobec 11,9% r/r w okresie lipiec-wrzesienr ub.r.
Nieznacznie przyspieszyto takie tempo wzrostu
sprzedazy ustug w jednostkach transportu ogdtem,
ktére wyniosto (w ujeciu realnym) 14,5% r/r w
styczniu br., wobec 8,0% r/r i 9,8% r/r w grudniu i
listopadzie 2011 r. oraz 8,9% r/r w okresie lipiec-
wrzesien ub.r. Jednoczesnie, kontynuowany byt
relatywnie silny wzrost sprzedazy detalicznej (por.

rozdz. 2.2.2 Popyt konsumpcyjny).

Ksztattowanie sie wyprzedzajgcych wskaznikow
koniunktury GUS wskazuje na utrzymanie w

ostatnich miesigcach gorszych ocen
przedsiebiorstw dotyczacych przysztej sytuacji
gospodarczej (Wykres 2.23). Wiekszos¢
wskaznikdow  dotyczacych  prognoz  sytuacji

gospodarczej w poszczegdlnych sekcjach ksztattuje
sie na poziomie nizszym od wieloletniej $rednie;j.
Wyjatkiem jest wzrost wskaznika dla handlu
detalicznego, by¢

ktéory moze zZwigzany z

utrzymujacg sie wysoka dynamika sprzedazy

detalicznej (por. rozdz. 2.2.2. Popyt konsumpcyjny).

2.3. Sytuacja finansowa w sektorze

przedsiebiorstw

w 2011 r.
przedsiebiorstw pozostata dobra, pomimo spadku

kw. sytuacja finansowa
wyniku finansowego wobec Il kw. 2011 r. (Wykres
2.24). Wskazniki rentownosci i ptynnosci pozostaty
relatywnie wysokie, przy czym szczegdlnie dobra
sytuacjg ptynnosciowg charakteryzujg sie duze
przedsiebiorstwa oraz eksporterzy (Tabela 2.3).
Dobra przedsiebiorstw

sprzyjata zwiekszeniu dziatalnosci

sytuacja  finansowa
inwestycyjnej

firm (por. rozdz. 2.2.3 Popyt inwestycyjny).

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 2.22

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

proc.

60

60
—pPortfel zaméwiert w budownictwie

—Produkcja budowlano-montazo
45

. JIo
N 7/

45

30

M

AV 7/ LA\ TV O
AT /\/ N
/ '

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

Wykres 2.23

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

proc. proc.

900 . ; 5300
—Przetworstwo przemystowe (lewa 0s)
—Budownictwo (lewa 03)
700 Handel detaliczny (lewa o$) 4000
Dziatalnos¢ finansowa i ubezpleczemowa (lewa 0$)
----- Transport i gospodarka magazynbwa (prawa 03)
500 2700

300 1400

100 100

-100

-1200

300 : i
01lmil 03m1l 05m1 07m1l 09m1
Zrédto: Badania koniunktury GUS.

-2500
1im1l

Wykres 2.24
Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw i jego sktadowe
mid PLN
50 50
mWynik na dziatalnosci finansowej
Wynik na pozostate] dziatalnosci operacyjnej
40 " N 40
M Wynik na sprzedazy
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
30 Y ez wyczajny 30
—Wynik fiansowy brutto
20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20

04q1 06q1 08q1l
Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.

10q1
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Zgodnie z danymi GUS (ankieta F-01), w I kw.
obnizyt sie wynik finansowy brutto firm, do czego
przyczynit sie ujemny wynik na dziatalnosci
finansowej zwigzany gtéwnie z deprecjacjg ztotego.
Dynamika przychodéw pozostata na relatywnie
wysokim poziomie, za$ tempo wzrostu kosztéw
wyraznie przyspieszyto w Il kw. ub.r. (Wykres
2.25). Jak wskazujg badania koniunktury NBP,
nominalny spadek zyskéw dotyczyt szczegdlnie
tych firm, ktére znaczaco wiecej importujg niz
eksportujg oraz przedsiebiorstw zadtuzonych w
walutach obcych®.

W Il kw. 2011 r. obnizyt sie wskaznik ptynnosci
| stopnia, pozostajac jednak na relatywnie wysokim
(Tabela 2.3).
koniunktury NBP, w 1l i IV kw. ub.r. w sektorze

poziomie Zgodnie z badaniami
przedsiebiorstw widoczna byta poprawa ptynnosci
oraz niewielka poprawa terminowosci obstugi
zadtuzenia kredytowego i zadtuzenia
pozabankowego. Badania koniunktury wskazujg
takze, ze duze przedsiebiorstwa czesciej deklarujg
terminowg obstuge zobowigzan handlowych niz

firmy z sektora MSP.

2.4. Rynek pracy

2.4.1. Zatrudnienie i bezrobocie

W Il potowie 2011 r. tempo wzrostu zatrudnienia w
gospodarce pozostato na niskim poziomie, przy
jednoczesnym  spowolnieniu  tempa  wzrostu
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (Wykres
2.26). Réwnoczesnie, wzrostowi liczby aktywnych
zawodowo towarzyszyto stopy

bezrobocia BAEL.

podwyzszenie

43
Wykres 2.25
Dynamika (r/r) przychoddw i kosztéw.
proc.
20 20

—Przychody —Koszty
15 15
10 / 10
5 5
0 0
-5 -5
07q1 08q1 09q1 10q1 11q1
Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.
Tabela 2.3
Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w sektorze
przedsiebiorstw.
5 8 8 3 zon
roc.
P 5 5 5 5 ql q2 q3
Wskaznik
rentownosci 56 50 50 52 5,3 5,5 5,6
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 50 3,3 41 44 4,3 6,1 3,7
obrotu netto
Wskaznik
poziomu 93,9 95,8 95,0 94,7 94,7 93,0 95,5
kosztow
dane na koniec okresu

Wskaznik
ptynnosci | 33,7 33,6 38,5 39,7 38,9 37,7 36,7
stopnia
Zrédto: Dane GUS.
Wykres 2.26

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

proc.

6 6
—Pracujacy w gospodarce (GN)

—Pracujacy w gospodarce (BAEL)
—Pracujgcy w sektorze przedsiebiors

-2 \W ' )
4 \\u 4
-6 -6

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

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

na | kw. 2012, NBP.
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Zgodnie z danymi BAEL, liczba pracujacych, po
spadku w 1l kw. 2011 r. 0 0,1% kw/kw, w IV kw.
2011 r. wzrosta 0 0,3 % kw/kw (po skorygowaniu o
czynniki sezonowe; Wykres 2.26). Przyczynit sie do
tego wzrost liczby pracujagcych w sektorze
prywatnym (o 0,4% kw/kw w IV kw. wobec -0,1%
kw/kw w Il kw. 2011), przy stabszym spadku liczby
pracujacych w sektorze publicznym (o -0,4% kw/kw

w IV kw. wobec -0,9% kw/kw w Il kw. 2011 r.).

W IV kw. 2011 r. obserwowany byt wzrost liczby
pracujgcych w przemysle, ktéry wyniést 1,1%
kw/kw o 0,6%
poprzednim kwartale, dane odsezonowane) .

(wobec spadku kw/kw w
Réwniez w sektorze ustug zatrudnienie wzrosto — o
0,4% kw/kw (wobec wzrostu o 0,2 kw/kw w Il kw.
2011 r.). Ponownie spadto natomiast zatrudnienie
w rolnictwie (w IV kw. 0 -0,7% kw/kw, wobec -0,8%

kw/kw w Il kw. 2011 r.).

Z kolei dane dotyczace sektora przedsiebiorstw
Swiadczg o spowolnieniu rocznego tempa wzrostu
IV kw.
NBP *

zatrudnienia

zatrudnienia w ub.r. Rownoczesnie,

w  badaniach wskazniki  koniunktury

pogorszyty sie,
co moze wskazywaé na ostabienie popytu na prace
w | kw. 2012 .

dotyczace

W IV kw. ub.r. utrzymat sie rosnagcy trend liczby
aktywnych zawodowo, obserwowany od 2007 r.
Tempo wzrostu liczby aktywnych zawodowo byto
szybsze niz w Il kw. 2011 r. (Wykres 2.27). Wzrost
aktywnosci zawodowej dotyczyt zaréwno oséb w
wieku najwyzszej aktywnosci zawodowej (25-44
lat), jak i 0s6b w wieku przedemerytalnym, co byto
2009 r.
wczesniejszego

zwigzane z wprowadzonymi w

ograniczeniami dotyczacymi

przechodzenia na emeryture.

Stopa bezrobocia BAEL w IV kw. 2011 r. wzrosta
zaréwno w ujeciu kwartalnym (o 0,2 pkt. proc.), jak

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 2.27

Pracujacy oraz aktywni zawodowo w gospodarce wedtug
BAEL.

min oséb

19

19

—Pracujacy

~~~~~ Pracujacy s.a.

—Aktywni zawodowo
18— Aktywni zawodowo s.a. 18
17 175 Namen TN 17
16 16
15 15
14 14
13 T T 13

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.28

Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedtug danych BAEL.

proc. Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

2 —Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy 2

A i

20

) \\/

10 10
5 5
0 T T T v v v T T 0
96ml1  98ml1  00ml 02ml 04ml 06ml 08ml1 10ml1l  12ml

Zrédto: Dane GUS (wyréwnane sezonowo).

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

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

31 sektor przemystowy w BAEL obejmuje przetwérstwo przemystowe, gérnictwo i wydobywanie, wytwarzanie i zaopatrywanie w energie

elektryczng, gaz, pare wodng, goracg wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych, dostawe wody, gospodarowanie $ciekami i

odpadami, dziatalno$¢ zwigzang z rekultywacjg oraz budownictwo; por. Aktywnosci ekonomiczna ludnosci Polski Ill kwartat 2011 r., GUS.

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

na | kw. 2012, NBP.
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i w ujeciu rocznym (o 0,4 pkt. proc.) i wyniosta
10,0% (dane odsezonowane; Wykres 2.28). Wzrost
stopy bezrobocia w ujeciu rocznym wynikat przede
wszystkim ze wzrostu podazy pracy, do czego
oprécz wzrostu wskaznika aktywnosci zawodowej
przyczynito sie podwyzszenie przez GUS w Il kw.
2011 r. szacunkéw populacji BAEL*® (Wykres 2.29).
Wzrost stopy bezrobocia byt zas ograniczany przez
wzrost zatrudnienia.

Réwnoczesnie dane z urzeddw pracy wskazuja, ze
stopa bezrobocia rejestrowanego w IV kw. ub.r.
oraz w styczniu br. utrzymywata sie na poziomie
zblizonym do obserwowanego w pierwszych trzech
kwartatach 2011 r. (12,4-12,5%; Wykres 2.28; dane
odsezonowane).

NBP od
poprzedniego Raportu ostabieniu

Szacunki ze publikacji
popytu

nowych pracownikéw towarzyszy ograniczenie

wskazujg,
na

zwolnien pracownikéw juz zatrudnionych. Obnizyto
sie
pracy, jak i prawdopodobienstwo utraty pracy.

zarébwno prawdopodobiefdstwo znalezienia

2.4.2. Pface i wydajnosé

Naptywajagce dane  wskazuja, ze zaréwno
nominalna dynamika wynagrodzen w gospodarce,

jak i nominalna dynamika jednostkowych kosztow

pracy
umiarkowane. W warunkach podwyzszonej inflacji,

pozostawaty =~ w  ostatnim  okresie

realny wzrost wynagrodzen byt niski.

W Il kw. 2011 r. nominalne tempo wzrostu
wynagrodzed w gospodarce oraz w sektorze
przedsiebiorstw byto wyzisze niz w poprzednim
kwartale (wyniosto odpowiednio 6,6% r/r i 6,1%
r/r). Wzrost dynamiki wynikat jednak gtéwnie z
efektu statystycznego, ktéry wedtug szacunkow

45

Wykres 2.29

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

pkt proc.

6 M Kontrybucja zmiany WAZ

W Kontrybucja zmiany liczby pracujgcych BAEL
Kontrybucja zmiany populacji BAEL

4 —Zmiana stopy bezrobocia BAEL r/r 4
2 I I 2

Im | I .II I||
0 - . -0
-2 -2
-4 -4
-6 -6

961 98q1 00gq1 02gq1 04ql 06l 08ql 10ql

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Zmiany stopy bezrobocia mozna zdekomponowac¢ na zmiany wynikajace ze: 1) zmian
wielko$ci populacji w wieku produkcyjnym (na Wykresie: zmiany populacji BAEL), 2)
zmian aktywnosci zawodowej os6b w wieku produkcyjnym (zmiany wspétczynnika
aktywnosci zawodowej, WAZ), 3) zmian popytu na prace (zmiany liczby pracujacych
BAEL). Zmiany populacji BAEL mogg wynika¢ z trendéw demograficznych oraz migracji.

Wykres 2.30

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

proc. .
m \Wynagrodzenie realne w gospodarce

16 - 16
B \Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw
—Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
12 —\Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsiebiorstw 1
8 \ 8
4 4 4
0 - 0
-4 -4
01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

whnioskowac, iz wzrost populacji BAEL o ok. 100 tys. oséb wynikat gtéwnie z uwzglednienia w szacunkach migracji powrotne;j.
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NBP wptynat na podwyiszenie tempa wzrostu
wynagrodzen o ok. 1,0 pkt. proc.>* (Wykres 2.30).

W IV
nominalnych w gospodarce oraz w sektorze

kw. ub.r. dynamika wynagrodzen
przedsiebiorstw obnizyta sie do odpowiednio 4,3
4,6% * . W

wynagrodzen  w

oraz ujeciu realnym dynamika

sektorze  przedsiebiorstw
wyhamowata do poziomu bliskiego zera (0,2% r/r),
za$ realna dynamika wynagrodzen w gospodarce
byta ujemna (-0,3% r/r). Badania koniunktury NBP
wskazujg, ze — mimo podwyzszonej inflacji — w IV
blisko

przedsiebiorstw deklarowata brak presji ptacowej

kw. ub.r., potowa ankietowanych

ze strony pracownikéw. Réwnoczesnie 43%

przedsiebiorstw wskazato, iz naciski nie byly
wieksze niz zwykle. Dane te wskazujg, iz mimo
pewnego wzrostu w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem, w badaniach NBP presja ptacowa

utrzymuje sie na niskim poziomie®.

Od publikacji poprzedniego Raportu indeks napieé
na rynku pracy (liczby ofert pracy przypadajgcych
na jednego bezrobotnego) byt stabilny i rowniez
nie wskazuje na ryzyko nasilenia sie presji ptacowej
(Wykres 2.31).

W IV kw. 2011 r. dynamika wydajnosci pracy w
gospodarce — mimo pewnego spadku — utrzymata
sie na poziomie zblizonym do obserwowanej
Srednio w pierwszych trzech kwartatach 2011 r.
(Wykres 2.32). Z kolei dynamika jednostkowych
kosztow pracy w IV kw. 2011 r. obnizyta sie, co w
znacznym stopniu byto skutkiem niskiego rocznego
wzrostu wynagrodzen.

Poczawszy od lipca 2011 r.

jednostkowych kosztéw pracy w przemysle malata,

roczna dynamika

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 2.31

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

proc.
10 10
—Liczba ofert pracy na jednego bezrobotnego

—Liczba ofert pracy niesubsydiowanej na jednego bezrobotnego

i A
™

0
01m1 03m1 05m1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

07m1 09m1 1iml

Wykres 2.32

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

proc.
12 12
—Jednostkowe koszty pracy

—Wynagrodzenia - nominalnie

. \ —Woydajnos¢ pracy /\ .
4 4
0 0
-4 ' ' -4
01q1l 03q1 05q1 07q1 09q1 11ql

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

** Efekt ten polega na uwzglednieniu przez GUS korekt wysokosci wynagrodzen za Il kw. 2010 r. dopiero w danych za Il kw. 2010 r. (a nie w
danych za Il kw. 2010 r.). Korekty prowadzity do jedynie statystycznego obnizenia poziomu wynagrodzen w Il kw. 2010 r. W rezultacie

roczna dynamika ptac w Ill kw. 2011 r. zostata zawyzona.

35 W styczniu 2012 r. nominalna roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw istotnie wzrosta (do 8,1%), co prawdopodobnie

byto zwigzane gtéwnie z przesunieciem wyptat premii z grudnia ub. r. na styczern br. Wysoki wzrost wynagrodzen w styczniu br. mogt

réwniez czesciowo wynikaé z przesuniecia wyptat wynagrodzen z lutego br. na styczen w zwigzku z podwyzszeniem sktadki rentowej od

lutego 2012 r.

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

na | kw. 2012, NBP.
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a pod koniec roku byfta ujemna, co wynikato z

przy
jednoczesnym wzroscie dynamiki wydajnosci pracy

obnizajgcej sie dynamiki wynagrodzen,
w tym sektorze (Wykres 2.33). W styczniu br.
dynamika jednostkowych kosztéw pracy wzrosta,

co jednak wynikato z bardzo wysokiego wzrostu

wynagrodzed w  przemysle.  Przyspieszenie
wynagrodzen miato jednak prawdopodobnie
charakter jednorazowy (por. uwagi dot.

styczniowych danych o wynagrodzeniach w
sektorze przedsiebiorstw zawartych w przypisie

35).

2.5. Rynki aktywoéw

2.5.1. Ceny aktywdéw finansowych i stopy
procentowe

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki

Pienieznej nie zmienita stép procentowych,
pozostawiajgc stope referencyjng na poziomie
4,50% (Wykres 2.34). Od poczatku listopada ub.r.
stawki rynku pienieznego oraz spread WIBOR-OIS
3M odzwierciedlajgcy poziom premii za ryzyko
kredytowe na

rynku miedzybankowym,

nieznacznie wzrosty.

Zgodnie z wynikami ankiety agencji Reuters z
br.
pozostawienia

analitycy bankowi oczekiwali
stopy NBP
niezmienionym poziomie do potowy 2012 r. oraz
jej Z kolei
oczekiwania rynkowe wyceniane na bazie stawek

2 lutego
referencyjnej na

obnizenia w horyzoncie roku.
FRA nie dyskontujg obnizki stopy referencyjnej w

horyzoncie roku i pozostajg pod wptywem

oczekiwan na utrzymanie sie podwyzszonych
pozioméw stawki WIROR 3M takze w | potowie

br.*’

Od publikacji
dochodowosci

poprzedniego Raportu krzywa
wyptaszczyta sie przy pewnym
wzroscie rentownosci na krétkim koncu krzywej
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Wykres 2.33

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

proc.
—Jednostkowe koszty pracy

30 B B ; p 30
—Przecigtne wynagrodzenie - nominalnie
—Wydajnos¢ prach
'
" 20
1
{
10 +
0
-10
-20 -20
01ml 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1l

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Od stycznia 2009 r. w statystyce uzywana jest nowa klasyfikacja PKD (PKD 2007), co
powoduje, ze dynamiki wynagrodzen i zatrudnienia w przemysle w okresie od
listopada 2008 r. (na wykresie zaznaczone linia przerywang) nie s3 w petni
poréwnywalne z dynamikami notowanymi we wczesniejszym okresie.

Wykres 2.34

Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M i stopa 1-
miesieczna implikowana z kontraktéw FRA.
proc. —Stopa NBP  —21-02-2012 —WIBOR 1M
8 8
7 7
1
6 b 6
5 = 1 JIrJ—l | 5
L8 - -
B '_Frr i J
4 i =f 4
|
3 3
2 2
1 1
0 : 0
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1
Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.
Wykres 2.35
Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych.
pkt proc. —2lata —5lat 10 lat
85 85
75 ﬂw ‘. 75
N \
65 I ’& 6,5
N‘" :.l
55 ¥ 55
4,5 - 45
35 : : : 35
04m1 05m5 06m10 08m3 09m8 10m12

Zrédto: Dane Reuters.

7 \Wzrost stawek WIBOR pod koniec ub.r. wynikat m.in. ze wzrostu premii za ryzyko kredytowe kontrahenta oraz budowania buforéw

ptynnosciowych przez banki.
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majgcym  zwigzek z  zanikiem  oczekiwan
uczestnikdw rynku na obnizki stép procentowych
NBP w horyzoncie najblizszego pétrocza. Natomiast
rentownosci obligacji dziesiecioletnich obnizyty sie
na skutek pewnej poprawy nastrojéw inwestoréw
na rynkach globalnych, wspartych dodatkowo
pozytywng oceng rynku dotyczacg planowanego
(Wykres 2.35).

Réwnoczesnie stawki CDS dla Polski pozostajag

zaciesnienia fiskalnego

nizsze  niz  przecietnie w  gospodarkach

wschodzgcych (Wykres 2.36), cho¢ ze wzgledu na
sie
s3 one Wwciaz

utrzymujaca niepewnos¢ na  rynkach

finansowych podwyzszone w

stosunku do okresu sprzed kryzysu finansowego.

Wobec utrzymujacej sie — mimo pewnej poprawy —
wysokiej awersji do ryzyka w ostatnim okresie
zaangazowanie nierezydentéw na krajowym rynku
dtugu nieznacznie sie obnizyto, pozostajgc jednak
na relatywnie wysokim poziomie (Wykres 2.37).
Inwestorzy nadal preferowali obligacje o krétszych
terminach zapadalnosci ograniczajac ryzyko stopy
procentowej, globalnymi

co bylo zgodne z

tendencjami inwestycyjnymi.

Od publikacji poprzedniego Raportu na GPW w

Warszawie ceny akcji wzrosty pod wptywem

ogdlnej poprawy sentymentu na rynkach
finansowych (Wykres 2.38).

2.5.2. Ceny mieszkan

W Il i IV kw. 2011 r. sytuacja na rynku

mieszkaniowym w najwiekszych miastach Polski
nie zmienita sie istotnie w poréwnaniu z pierwszg
potowg ub.r.*® Zaréwno ceny transakcyjne, jak i

ofertowe na rynkach pierwotnym i wtdérnym
pozostawaty w lekkim trendzie spadkowym
(Wykres 2.39). Rownoczesnie, pomimo

niewielkiego wzrostu sprzedazy, liczba mieszkan

wprowadzanych na rynek przewyzszata liczbe

sprzedanych mieszkan.

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 2.36

Stawki CDS dla obligacji polskich na tle krajéw wschodzgcych i

peryferyjnych strefy euro.
pb pb

900 o 1500

—Czechy, Wegry, Rumunia, Butgaria
—Ameryka tacinska

Azja Pd-Wsch
----- Peryferyjne kraje strefy euro (prawa o$)

600

1000

0 T T T 0
11ml 11m3 11m5 11mé 11m8 11m10 11mi2

Zrédto: Dane Bloomberg.
Przedstawione indeksy s3 agregatami wazonymi PKB.

Wykres 2.37

Zaangazowanie nierezydentdw na rynku polskich papieréw
skarbowych.

proc. B Udziat nierezydentéw (lewa os)

—Portfel nierezydentéw (prawa o$)

36
33
30
27
24 "
21
18
15
12

mid PLN

180

155

130

105

80

55

30

04m6 06m6 08m6 10m6
Zrédto: Dane KDPW.

Wykres 2.38

Wartosci indeksow WIG i WIG 20.

—WIG 20 (lewa 0$) =—WIG (prawa o0s)

4200

3600
3000
2400 - L
1800

1200
04m1

70000

60000

50000

40000

30000

20000

05m12 07m11 09m11 11m10

Zrédto: Dane Reuters.

% \Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacjach NBP pt. Informacja o cenach mieszkari i sytuacji

na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w czwartym kwartale 2011 r., oraz Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci

mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2010 r., dostepnych na stronie internetowej NBP (www.nbp.pl).
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Marze w sektorze budownictwa mieszkaniowego
byty
deweloperdw do rozpoczynania nowych inwestycji.

nadal jednak wysokie, co zachecato
W ostatnich dwéch kwartatach oddano do uzytku o
7,0% wiecej mieszkan niz w analogicznym okresie
roku poprzedniego. Jednakze w catym 2011 r.
oddano do uzytku o 3,0% mniej mieszkan niz w
2010 r. W ostatnich dwoéch kwartatach 2011r.
liczba rozpoczetych budéw i wydanych pozwolen

na budowe byfta réwniez wyzisza niz w drugim

poétroczu 2010 r. Czynnikiem wspierajgcym
budownictwo mieszkaniowe w IV kw. 2011 r.
mogty by¢ relatywnie  korzystne  warunki

atmosferyczne pod koniec roku.

2.5.3. Kurs walutowy

Od publikacji poprzedniego Raportu nominalny
kurs ztotego umocnit sie wobec euro 0 4,5% oraz o
3,1% wobec franka szwajcarskiego, nie zmieniajgc
sie znaczaco wobec
(Wykres 2.40).

dolara amerykanskiego

Po okresie deprecjacji w listopadzie i na poczatku
grudnia ub.r., zwigzanej z utrzymywaniem sie
niepewnosci na swiatowych rynkach finansowych
na skutek kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro,
pod koniec ub.r. ztoty, podobnie jak inne waluty
regionu, zaczat sie umacniaé. Miato to zwigzek z
uspokojeniem nastrojow na rynkach finansowych
po publikacji lepszych od oczekiwan danych z
krajéw rozwinietych i pewnym obnizeniu
niepewnosci w strefie euro. W listopadzie i grudniu
ub.r. NBP dokonywat sprzedazy pewnej ilosci walut
obcych zfote, przyczyniato sie do

Za co

zmniejszenia zmiennosci kursu ztotego.

49

Wykres 2.39

Srednie* ceny mieszkan w siedmiu duzych miastach w Polsce
(Gdansk, Gdynia, Krakéw, tédz, Poznan, Warszawa, Wroctaw).
PLN/m?

9000 9000

—~Ceny ofertowe, pierwotny

——Ceny transakcyjne, pierwotn
==-Ceny ofertowe, wtérny -
g
==-Ceny transakcyjne, wtor A
Y Y) s TN

SS N \,\
-~ \
*—W
N PR O -

~ - ~
[y

7000 7000

5000 5000

3000
04q1

T 3000

:
08q1 1091

T
06q1
Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych transakcyjnych z badania NBP
oraz z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomosci.

* Ceny ofertowe - $rednia wazona liczbg ofert; ceny transakcyjne na rynku pierwotnym
- $rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie 7 miast
ogotem; ceny transakcyjne na rynku wtérnym - $rednia uwzgledniajaca réznice jakosci

mieszkan (z wykorzystaniem indeksu hedonicznego).

Wykres 2.40

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

190 —CHF/PLN —USD/PLN —EUR/PLN 190
170 170
150 150
130 f 130
110 110
90 MY 90
70 ‘ ‘ ‘ H 70
99m1  0lml 03ml 05ml 07ml  09ml  1lml

Zrédto: Dane EcoWin.
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2.6. Kredyti pieniadz

2.6.1. Kredyty

Od poprzedniego Raportu nastepowat dalszy
wzrost akcji kredytowej dla przedsiebiorstw®. W
okresie pazdziernik 2011 r. — styczerh 2012 r. $redni
miesieczny przyrost zadtuzenia firm w bankach
krajowych byt zblizony do sredniej miesiecznej z
okresu styczen — wrzesien 2011 r. i wynidst 2,4 mld
zt, zas roczna dynamika tych kredytow wyniosta w
styczniu br. 14,4% r/r wobec 9,9% r/r w
pazdzierniku ub.r. (Wykres 2.41; Wykres 2.42).
Jednoczesnie, w omawianym okresie przyrosty
kredytow inwestycyjnych i biezacych
charakteryzowaty sie duzg zmiennoscig zwigzang z
charakterze

wystgpieniem czynnikéw o

jednorazowym lub sezonowym.*

Dane nadal wskazujg na silniejszy wzrost
zadtuzenia matych i S$rednich firm niz duzych
przedsiebiorstw, ktore sg mniej uzaleznione od

zewnetrznych zrdédet finansowania.

Ozywienie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw
nastgpito pomimo dalszego deklarowanego przez
banki
sektorze MSP) i warunkéw kredytowania, na co

zaostrzenia kryteridw (szczegdlnie w

wskazuje ankieta do przewodniczgcych komitetéw
kredytowych przeprowadzona w IV kw. ub.r.**

Deklaracje bankéw o zaostrzaniu polityki
kredytowej nie znalazty odzwierciedlenia we
wzrosScie  oprocentowania, ktore  pomiedzy

wrze$niem a grudniem ub.r. nie zmienito sie
istotnie®’.

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 2.41
Kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw.
mid PLN
6 30
mm Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (m/m)
—Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (r/r)
4 20
| “ m “m | ‘ 10
. T |II||.||||| ||| | ||||"'|r--'-'-u |||| |,
-2 -10
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1
Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.42
Kredyty biezgce dla przedsiebiorstw.
mid PLN
6 30
M Kredyty biezace (m/m)
—Kredyty biezace (r/r)
4 20
2 10
0 -0
-2 -10
-4 -20
-6 -30
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1
Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.43

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

10 10
—Oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw (lewa 0$)

||||II|”I“|||I
-2 -2
| I

-4 -4
-6 -6

_ 07m1 08m1 09m1 10m1 11m1 12m1
Zrodto: Dane NBP.

* prezentowane w tym rozdziale dane sg oczyszczone z wptywu wahan kursu ztotego w stosunku do gtéwnych walut.
“* Wzrost kredytéw inwestycyjnych w listopadzie 2011 r. byt zwiekszony przez wystapienie zdarzenia o charakterze jednorazowym, zas silne

obnizenie stanu zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu kredytéw o charakterze biezagcym w grudniu i jego wzrost w styczniu sg zjawiskiem

typowym.

* Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych | kw. 2012 r., NBP

*? Skokowy wzrost oprocentowania nowych kredytéw dla przedsiebiorstw w listopadzie zwigzany jest z wysokokwotowymi, jednostkowymi
transakcjami, w ramach ktérych wynegocjowano oprocentowanie wyzsze od przecietnego na rynku.
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Wyniki
przyczyng zaostrzenia polityki kredytowej bankéw

ankiety wskazujg takze, ze gtdwng
nie jest biezgca sytuacja przedsiebiorstw, lecz
ryzyko zwigzane z przyszig sytuacjg gospodarczg i
sytuacja kapitatowa bankéw. Na niewielki wptyw
oceny kredytowej przedsiebiorstw na zaostrzenie
polityki kredytowej wskazuja takze badania
koniunktury NBP, zgodnie z ktdrymi na wysokim
poziomie utrzymat sie odsetek zaakceptowanych
whnioskow kredytowych w IV kw. ub.r. (Wykres

2.44)%,

Jednoczesnie, badania  ankietowe  bankdéw
wskazujg, ze nadal maleje popyt przedsiebiorstw
na kredyt (Wykres 2.44), zas z badan koniunktury
NBP wynika, Zze spadta liczba przedsiebiorstw
deklarujgcych ubieganie sie o kredyt. Deklaracje te
nie  znalazty jednak  odzwierciedlenia w
spowolnieniu akcji kredytowej dla przedsiebiorstw,
szczegdlnie w przypadku relatywnie wysokich w
ostatnich kredytow

miesigcach  przyrostow

inwestycyjnych.

W 1l kw. 2011 r. obnizyto sie natomiast zadtuzenia
zagraniczne przedsiebiorstw (o 2,7 mld EUR), za$
jego dynamika spadta do 4,8% r/r (wobec 10,3% r/r
w Il kw. ub.r.)*.

Od poprzedniego Raportu zmalaty miesieczne
dla
gospodarstw domowych, a ich $redni miesieczny

przyrosty kredytow mieszkaniowych

przyrost wyniost 1,8 mld zt (wobec S$redniej
miesiecznej dla okresu styczen — wrzesien 2011 r.
wynoszacej 2,2 mld zt; Wykres 2.45). Wolniejsze
miesieczne przyrosty przetozyty sie na dalszy
spadek rocznej dynamiki tych kredytow z 10,8% r/r
w pazdzierniku ub.r. do 9,4% r/r w styczniu br.*
Spowolnienie wzrostu kredytow mieszkaniowych
ostabia popyt na

rynku  mieszkaniowym,
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Wykres 2.44

Udziat przedsiebiorstw ubiegajgcych sie o kredyt oraz odsetek

pozytywnie rozpatrzonych wnioskéw kredytowych.

proc. —Qdsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt (lewa os)

----- Odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt (s.a., lewa 0s)
45 ; B :

——Udziat wnioskdw zaakceptowanych (prawa o0s)

----- Udziat wnioskéw zaakceptowanych (s.a., prawa os)

proc.
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.45

Kredyty dla gospodarstw domowych.

mid PLN mid PLN
12 - , - - ” 60
mKonsumpcyjne (m/m, lewa 0$) MEMieszkaniowe (m/m, lewa 03)

10 —Konsumpcyjne (r/r, prawa 0$) —Mieszkaniowe (r/r, prawa 0$) 50

N o

30
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04m1
Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.46

06m1 08m1 10m1

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

45 45
—Udziat kredytéw mieszkaniowych w kredytach

ogotem sektora niefinansowego
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15 : ; : - 15
06m1 07m1 08m1 09m1 10m1 11m1 12m1

Zrédto: Dane NBP.

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

na | kw. 2012, NBP.

* Catkowity stan zadtuzenia zagranicznego przedsiebiorstw wyniést w Ill kw. 2011 r. 99,5 mld EUR. Dla poréwnania catkowita wielko$¢

zadtuzenia polskich przedsigbiorstw w bankach krajowych w czerwcu 2011 r. wyniosta 225 mid zt.

* Spadek tempa wzrostu dotyczyt zaréwno kredytéw mieszkaniowych ztotowych, jak i walutowych, ktérych dynamiki w styczniu br.

wyniosty odpowiednio 22,1% r/ri2,2% r/r.
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co oddziatuje w kierunku obnizania sie cen na tym
rynku (por. rozdz. 2.4.2 Ceny mieszkan).

W ostatnim okresie wiekszo$¢ nowych kredytéw
mieszkaniowych udzielana byta w ztotych
(72,5% w grudniu 2011 r.; Wykres 2.47), co
przektadato sie na systematyczny wzrost udziatu
kredytéow ztotowych w kredytach mieszkaniowych
ogétem i oddziatywato w kierunku wzrostu

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

mieszkaniowych ogdtem wynosi obecnie ok. 61%).

stan kredytéw ztotowych

kredytow walutowych w kredytach

Od poprzedniego Raportu wzrosto oprocentowanie
nowoudzielanych kredytow mieszkaniowych z
poziomu 6,7% we wrzesniu do 7,0% w grudniu
ub.r., tj. w zblizonym stopniu co WIBOR 3M (0,2
pkt. proc.).

badan
spowolnienie wzrostu kredytéw mieszkaniowych w

Jak  wynika z ankietowych bankow,

ostatnich miesigcach 2011r. mozina wigzac

zaréwno z ostabieniem popytu na te kredyty, do
sie
ekonomicznej gospodarstw domowych, jak i z

czego  przyczynito pogorszenie  sytuacji

silniejszym  niz w  poprzednich  kwartatach
zaostrzeniem kryteriéw i pogorszeniem wszystkich

warunkéw udzielania kredytéw mieszkaniowych.

W ostatnim okresie nadal obnizato sie zadtuzenie

gospodarstw domowych z tytutu kredytéw
konsumpcyjnych, ktore malato sredniomiesiecznie
0 0,8 mld zt w okresie pazdziernik 2011 r. — styczen
2012 r, wobec spadku o 0,3 mid zt w okresie
styczen — wrzesien 2011r., za$ jego dynamika
wyniosta w styczniu br. -3,6% r/r wobec -2,6 % r/r
w pazdzierniku ub.r. (Wykres 2.48). Dalszy spadek
kredytow konsumpcyjnych miat miejsce pomimo
deklarowanego przez banki tagodzenia kryteriow
oraz wiekszosci warunkow kredytowania w IV kw.

2011 r. (Wykres 2.49).

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 2.47

Struktura walutowa nowych kredytow mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych.

proc.

100

H Ztotowe ® Walutowe

100
90 90
80 80
70 70
60 - 60
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40 40
30 30
20 20

10 10

0 m
07m1l 08m1
Zrédto: Dane NBP.
Struktura sporzadzona w oparciu o informacje pozyskiwane do sprawozdawczosci stop
procentowych z préby 20 bankéw, ktérych udziat w rynku kredytéw dla sektora
niefinansowego stanowi okoto 75%.

Wykres 2.48

Miesieczne przyrosty i s$rednie oprocentowanie nowych
kredytow ztotowych dla gospodarstw domowych.
mid z¢ = Konsumpcyjne (m/m, lewa o0$)

M Mieszkaniowe (m/m, lewa 0$)

—Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych (prawa o$)
—Oprocentowanie kredytdw mieszkaniowych (prawa os)
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.49

Popyt na kredyty i polityka kredytowa bankéw w segmencie
kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych.

proc. netto

%0 —Polityka kredytowa  —Popyt na kredyty konsumpcyjne %
70 70
- .
30 30
10 10
-10 -10

R A -
. AR\ 2N
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-70 v/ -70
-90 T T -90

04q1 06q1 08q1l 1091
Zrédto: Dane NBP.
Wazone odpowiedzi bankdw. Wartosé¢ dodatnia obu wskaznikéw nalezy interpretowac

odpowiednio jako wzrost popytu na kredyt lub ztagodzenie polityki kredytowej w
stosunku do poprzedniego kwartatu.
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2.6.2. Depozyty i agregaty monetarne

W okresie pazdziernik 2011 r. — styczen 2012r.
ponownie przyspieszyto tempo wzrostu szerokiego
pienigdza, ktére wyniosto w styczniu br. 13,0% i
byto istotnie wyzsze od dynamiki nominalnego PKB
(Wykres 2.50).

W okresie pazdziernik 2011r. — styczen 2012r.
bardziej ptynne sktadowe agregatu M3 zaliczane
do agregatu M1 nadal rosty wolniej niz szeroki
pienigdz, a ich dynamika obnizyta sie do z 14,7% r/r
w styczniu ub.r. do 5,1% r/r w styczniu br.

W omawianym okresie roczne tempo wzrostu
depozytéw przedsiebiorstw ksztattowato sie na
poziomie wyzszym niz w okresie styczen - wrzesien
ub.r. (wynoszac 11,3% r/r w styczniu br. wobec
7,4% r/r we wrzesniu; Wykres 2.51, Wykres 2.52).
Dalszy szybki wzrost depozytéw jest zwigzany z
dobrg sytuacjg ptynnosciowq firm (por. rozdz. 2.3.
Sytuacja finansowa w sektorze przedsiebiorstw).

Tempo  wzrostu depozytéw  gospodarstw
domowych ponownie przyspieszyto w okresie
pazdziernik 2011r. — styczen 2012r. Ich stan
sie
Sredniomiesiecznie o 8,7 mld zt wobec sredniego

zwiekszat w omawianym okresie
wzrostu o 3,1 mld zt w okresie styczen-wrzesien
(Wykres 2.51, Wykres 2.52)“.
dynamiki depozytéw gospodarstw domowych do
14,0%

nowych depozytéw ztotowych, ktére wyniosto

Przyspieszeniu
sprzyjat dalszy wzrost oprocentowania

4,7% w grudniu wobec 4,4% we wrzesniu ub.r.

W okresie wrzesien - grudzien ub.r. tgczna wartos¢
aktywow finansowych gospodarstw domowych
zwiekszyta sie o 23,6 mld zt (wzrost o 3,2%
pomiedzy wrzesniem a grudniem ub.r.?’). W
dalszym ciggu widoczne jest zmniejszenie udziatu
aktywow w strukturze

bardziej ryzykownych

wszystkich
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Wykres 2.50
Stan MO oraz roczna stopa wzrostu M1 i M3.
mid PLN MO (lewa 0$) proc.
160 40

—M3 (r/r, prawa 0$)
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.51

Przyrosty miesieczne depozytéw bankowych gospodarstw

domowych i przedsiebiorstw.
mld PLN

"
10m1

12ml1
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B Depozyty przedsigbiorstw (m/m)

M Depozyty gospodarstw domowych (m/m) 15
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Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.52
Przyrosty roczne depozytéw bankowych gospodarstw

domowych i przedsiebiorstw.
PLN billion

80 80
—Depozyty przedsiebiorstw (r/r)

—Depozyty gospodarstw domowych (r/r)

60 VA 60
. [ N\ A

20 - 20
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-20 -20
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Zrédto: Dane NBP.

*® Silny wzrost stanu depozytéw gospodarstw domowych w grudniu jest zjawiskiem sezonowym.

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

M3.
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aktywoéw finansowych gospodarstw domowych —w
omawianym okresie wyptaty netto sSrodkéw z tych
funduszy wyniosty 2,7 mid zt.

2.7. Bilans ptatniczy _

W |l potowie 2011 r. deficyt na rachunku obrotéw
biezgcych obnizyt sie w poréwnaniu do Il pétrocza
2010 r. (Wykres 2.53). W lll kw. ub.r. wynidst on
4,7 mld EUR (wobec 5,2 mid EUR w Il kw. 2010 . i
3,4 mld EUR w Il kw. ub.r.), a w IV kw. ub.r. —
wedtug danych miesiecznych — ok. 4,0 mid EUR
(wobec 6,3 mld EUR rok wczeéniej)*®. O obnizeniu
deficytu obrotow biezgcych w Il potowie ub.r.
zdecydowat spadek deficytu na rachunku towaréw
i wzrost nadwyzki w ustugach oraz transferach
biezgcych.

Deficyt obrotow towarowych w Il kw. ub.r. nie
zmienit sie znaczgco, a w IV kw. ub.r. zmniejszyt sie

w relacji do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Spowalniajgcemu  na  skutek
obnizenia popytu u gtédwnych partneréw

handlowych eksportowi towarzyszyto silniejsze
ostabienie dynamiki importu. Pewien wptyw na
stabszg dynamike przywozu débr mogto wywrzec
pogorszenie konkurencyjnosci cenowe;j
zagranicznych towardw zwigzane z ostabieniem
zfotego, ktdére byto odzwierciedlone w silnym
wzros$cie cen importu poczawszy od wrzesnia ub.r.

(por. rozdz. 2.1.4 Ceny importu).

UE na
finansowanie projektéw inwestycyjnych znalazto

Zwiekszone wykorzystanie S$rodkéw z
odzwierciedlenie w nasileniu naptywu srodkéw na
rachunek kapitatowy. Nadwyzka na tym rachunku
wyniosta w Il kw. ub.r. 1,4 mld EUR, a w IV kw.
ub.r. ok. 3,5 mld EUR (wobec 1,3 i 2,8 mld EUR w
analogicznych kwartatach 2010 r.).

Deficyt na rachunku biezgcym i kapitatowym byt w
Il kw. ub.r. w czesci, natomiast w IV kw. ub.r. w

catosci finansowany naptywem kapitatu

Raport o inflacji - marzec 2012 r.

Wykres 2.53
Saldo obrotéw biezgcych (mld EUR).

B Saldo transferéw biezacych
Saldo dochoddéw

B Saldo obrotéw towarowych
Saldo ustug

—Rachunek biezacy

-9 T -9
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 1191

Zrédto: Dane i szacunki NBP.

Dane za IV kw. 2011 odnoszg sie do wstepnych danych miesiecznych za

okres pazdziernik-grudzien 2011.

Wykres 2.54

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

proc.

B Saldo transferéw biezacych
Saldo dochodéw
—Rachunek biezacy

B Saldo obrotéw towarowych
Saldo ustug
==-Rachunek biezacy i kapitatowy
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Zrédto: Dane i szacunki NBP.

Dane za IV kw. 2011 odnosza sie do wstepnych danych miesiecznych za

pazdziernik-grudzieri 2011.

okres

Wykres 2.55

Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld EUR).
300
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W Sektor pozarzadowy i pozabankowy

m Sektor bankowy
250
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Sektor rzadowy i samorzagdowy
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Zrédto: Dane NBP.

*® Dane za IV kw. 2011 r. omawiane w tym rozdziale odnosz3 sie do wstepnych danych miesiecznych za okres pazdziernik-grudzieri 2011 r.
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zagranicznego. W Il kw. ub.r. nadwyzka na
rachunku finansowym wyniosta 0,4 mld EUR*, a w
IV kw. ub.r. ok. 1,9 mld EUR. Oznacza to obnizenie

naptywu kapitatu netto w relacji do Il poftowy

2010r.
W Il kw. 2011 r. poprawita sie wiekszosc¢
wskaznikéw obrazujgcych nierédwnowage

zewnetrzng Polski (Tabela 2.4). W szczegdlnosci
zmniejszyto sie zadtuzenie zagraniczne Polski — o
8,2 mld EUR tj. do poziomu 244,7 mld EUR (wobec
wzrostu Srednio o 7,9 mld EUR w ostatnich osmiu
Wykres  2.55).
pozycja inwestycyjna netto Polski na koniec IIl kw.

kwartatach; Miedzynarodowa
2011 r. poprawita sie istotnie w poréwnaniu do |l
kw. 2011 r. Wplynety na to gitdwnie rdznice
kursowe i zmiany wyceny (Wykres 2.56)%.
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Tabela 2.4
Wybrane wskazniki nierownowagi zewnetrznej.
2010

o o 2011

o w
o O
N N

2008

ql g2 g3 g4 ql g2 g3

Saldo obrotow
biezacych/PKB

(w %)

Saldo obrotéw
biezacych i
kapitatowych/
PKB (w %)

Saldo obrotow
towarowych/ PKB
(w %)

Zagraniczne
inwestycje
bezposrednie
brutto/ deficyt
obrotéw biezacych
(w %)

Zagraniczne
inwestycje
bezposrednie
brutto/ deficyt
obrotéw biezacych i
kapitatowych (w %)

-6,6-3,9 -4,7 -3,9 -3,7 -4,3 -4,7 -4,8-4,9 -4,7

-5,4-2,3-28 -2,5-2,4-2,7 -2,8 -2,9-2,9 -2,7

-5,8-1,7-2,5 -1,8 -1,9 -2,1 -2,5 -2,6-2,9 -3,0

43 77 41 47 41 39 40 58

51 132 67 134 122 74 67 64 68 99

Oficjalne

aktywa
rezerwowe

w miesigcach
importu
towarow i ustug
Zadtuzenie
zagraniczne/ PKB
(w %)

Zadtuzenie
zagraniczne
krotkoterminowe/o
ficjalne aktywa
rezerwowe (W %)

Miedzynarodowa
pozycja
inwestycyjna
netto/PKB

(w %)

3353 54 6,0 59 54 5654 5,2

48 63 67 64 65 67 67 68 69 66

106 88 82 79 82 88 87 77

-48 -62 -65 -59 -63 -65 -64 -66

Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.56

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski.
04q1 06q1 08q1 10q1

0 : : 0

—mld EUR (lewa 0§) —proc. PKB (prawa o$)
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S
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-180

-210

-240 /

-270
Zrédto: Dane NBP.

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

* Niska nadwyzka na rachunku finansowym w Il kw. ub.r. byta w giéwnej mierze rezultatem wycofania $rodkéw z rachunkéw

nierezydentéw w polskich bankach.

*° Wiecej informacji na temat zagadnien zwigzanych z bilansem ptatniczym znajduje sie w publikacji NBP ,Bilans ptatniczy Rzeczypospolitej

Polskiej za Ill kwartat 2011 r.”.
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Rozdziat 3
POLITYKA PIENIEZNA W OKRESIE

LISTOPAD 2011 R. - MARZEC 2012 R.

Na posiedzeniach w listopadzie i w grudniu 2011 r. oraz w styczniu, w lutym i w marcu 2012 r. Rada
utrzymywata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,50% w skali
rocznej; stopa lombardowa 6,00% w skali rocznej; stopa depozytowa 3,00% w skali rocznej; stopa
redyskonta weksli 4,75% w skali roczne;j.

W kolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w listopadzie i w grudniu 2011 r. oraz w styczniu i
w lutym 2012 r., a takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w marcu br. Opis dyskusji
na marcowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 22 marca br., a nastepnie umieszczony w
kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 9 listopada 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata uwarunkowania zewnetrzne polskiej
gospodarki, biezace i przyszte ksztattowanie sie krajowej koniunktury oraz perspektywy powrotu
inflacji do celu inflacyjnego, takze w Swietle listopadowej projekcji NBP. W tym kontekscie Rada
dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej.

Odnoszac sie do sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki wskazywano, ze choé cze$é biezgcych
danych dla Standéw Zjednoczonych i strefy euro okazata sie lepsza od oczekiwan, to wskazniki
koniunktury sygnalizujg ostabiane sie aktywnosci w gospodarce Swiatowej. Znajduje to
odzwierciedlenie w dalszym obnizaniu przez instytucje miedzynarodowe prognoz wzrostu PKB dla
najwiekszych gospodarek. Cze$é¢ cztonkéw Rady podkreslata przy tym, ze rozwigzanie kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro bedzie procesem dtugotrwatym i trudnym z ekonomicznego,
politycznego i instytucjonalnego punktu widzenia.

Czes¢ cztonkédw Rady oceniata, ze w strefie euro nastgpi prawdopodobnie istotny i diugotrwaty
spadek dynamiki PKB wynikajgcy m.in. z koniecznego zaciesnienia polityki fiskalnej w wielu krajach
tego regionu, co bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia aktywnosci gospodarczej w
Polsce. Cztonkowie ci podkreslali, ze szczegdlnie silny wptyw na krajowy wzrost gospodarczy —
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poprzez zmniejszenie handlu zagranicznego Polski — moze mie¢ obnizenie dynamiki PKB w Niemczech.
Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, Zze mimo oczekiwanego wyraznie nizszego tempa
wzrostu gospodarczego za granicg, eksport z Polski — m.in. biorgc pod uwage poprawe
konkurencyjnosci cenowe]j polskiej produkcji wynikajacg z deprecjacji kursu ztotego w ostatnich
miesigcach — moze nadal rosng¢ relatywnie szybko. Zdaniem tych cztonkéw pozwala to oczekiwaé, ze
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce nie ulegnie silnemu spowolnieniu.

Jednoczesnie niektdérzy cztonkowie Rady argumentowali, ze kryzys w strefie euro bedzie oddziatywat
na gospodarke polska nie tylko poprzez ewentualny spadek popytu na polski eksport, ale rowniez
poprzez mozliwe ograniczenie podazy kredytu przez banki krajowe bedgce witasnoscig podmiotow
zagranicznych, ktére — zgodnie z ustaleniami ze szczytu panstw strefy euro — bedg dazyty do poprawy
swojej sytuacji kapitatowej. Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata jednak, ze dziatalno$¢ krajowych
bankéw jest istotnym zZrédtem zyskow dla ich zagranicznych wtascicieli i dlatego ryzyko znacznego
ograniczenia tej dziatalnosci nie jest duze.

Odnoszac sie do utrzymywania sie napiec¢ na europejskich rynkach finansowych z zwigzku z kryzysem
zadtuzeniowym w strefie euro, a w szczegdlnosci do sytuacji w europejskim systemie bankowym,
wskazywano ponadto, ze ich skutkiem moze by¢ odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych, w tym z
Europy Srodkowo-Wschodniej i Polski. Zwracano przy tym uwage, ze Polska charakteryzuje sie
relatywnie duzg zmiennoscig kursu walutowego. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata réwnoczesnie, ze
obecnie kurs ztotego jest relatywnie staby i jezeli sytuacja na miedzynarodowych rynkach
finansowych sie ustabilizuje, to mozna oczekiwac powrotu do trendu aprecjacyjnego.

Omawiajgc uwarunkowania zewnetrzne sytuacji gospodarczej w Polsce cztonkowie Rady zwracali
rowniez uwage na ksztattowanie sie cen surowcéw, zwtaszcza energetycznych, na rynkach
Swiatowych. Podkreslano, ze obecnie nie wida¢ znaczgcego spadku tych cen mimo oczekiwanego
istotnego pogorszenia koniunktury za granicg, co jest czynnikiem podwyzszajgcym inflacje na swiecie.
Czes$¢ cztonkéw Rady argumentowata, 7ze wysokie ceny surowcéw sg wynikiem oddziatywania
czynnikow dtugookresowych, tj. wcigz znacznego popytu w szczegdlnosci z krajéw wschodzgcych,
przy ograniczonym w perspektywie kilku najblizszych lat wzroscie podazy. Inni cztonkowie Rady
oceniali, Ze do utrzymywania sie cen surowcow na wysokim poziomie przyczynia sie wysoka
nadptynnos¢ na rynkach finansowych zwigzana z kontynuacjg ekspansywnej polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne. W odniesieniu do polityki pienieznej gtéwnych bankdéw centralnych
niektérzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze — zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro — inflacja ksztattuje sie obecnie na wysokim poziomie, a dotychczasowa i ewentualna dalsza
ekspansja monetarna moze przetozy¢ sie na trwate zwiekszenie inflacji w otoczeniu polskiej
gospodarki.

Odnoszac sie do oceny stanu koniunktury w Polsce podkreslano, ze dane o produkcji przemystowe;j i
budowlano-montazowe] oraz o sprzedazy detalicznej okazaty sie lepsze od oczekiwan i wskazujg na
relatywnie dobrg sytuacje w gospodarce krajowej. Jednocze$nie wskazywano, ze wprawdzie w
Swietle wiekszosci prognoz, w tym listopadowej projekcji NBP, w kolejnych kwartatach
prawdopodobne jest spowolnienie aktywnosci gospodarczej, to jednak ze wzgledu na znaczng
odpornos¢ polskich firm na zjawiska kryzysowe za granicg, wzrost gospodarczy w kolejnych
kwartatach moze by¢ wyzszy niz obecnie prognozowany. Zdaniem czesci cztonkéow Rady, réwniez
dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw, relatywnie wysoka konkurencyjno$¢ polskich débr na
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rynkach swiatowych oraz stabilny system bankowy sg czynnikami, ktére bedg podtrzymywaty wzrost
PKB w Polsce. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali réwnoczesnie na — wynikajgcg z oddziatywania
uwarunkowan zewnetrznych — zwiekszong niepewnos¢, co do dalszego ksztattowania sie krajowej
koniunktury, ktdéra sprawia, ze w latach 2012-2013 mozliwy jest w Polsce zardwno silniejszy, jak i
stabszy niz przewidziany w projekcji wzrost PKB. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady obecnie
czynnikiem niepewnosci jest takie ksztatt programu gospodarczego rzadu, jaki wytoni sie po
wyborach parlamentarnych. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage na pewne sygnaty, ktére mogg
Swiadczy¢ o spowolnieniu krajowej aktywnosci gospodarczej, w tym zwtaszcza inwestycyjnej.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji wskazywano, ze dalszy spadek cen zywnosci przetozyt sie na
obnizenie inflacji we wrzeéniu, jednak do korica roku mozna oczekiwac utrzymania sie jej wyraznie
powyzej gbrnej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Czes¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze —zgodnie
z wiekszoscig prognoz — na poczatku 2012 r. wygasanie wptywu podwyzki stawek VAT oraz znacznych
wzrostéw cen zywnosci i energii z pierwszej pofowy 2011 r. przetozy sie na spadek rocznego
wskaznika inflacji, jednak zgodnie z listopadowg projekcja NBP w drugiej potowie 2012 r. inflacja
moze ponownie nieco wzrosngé. Wskazywano, ze czynnikiem ryzyka dla trwatego powrotu inflacji w
okolice celu inflacyjnego pozostaje ksztattowanie sie kursu ztotego. Obok ostabienia ztotego wsrdéd
czynnikdow oddziatujgcych w kierunku wyzszej dynamiki cen, cztonkowie Rady wymieniali
obserwowane w ostatnim okresie wysokie wzrosty cen paliw oraz przyspieszenie PPI, ktére z
pewnym opdznieniem mogg przetozy¢ sie na cen dobr konsumpcyjnych. Niektérzy cztonkowie Rady
zwracali takze uwage na ryzyko wiekszych niz sie obecnie oczekuje podwyzek cen administrowanych,
w tym na mozliwy silny wzrost cen energii wynikajgcy z wprowadzania przez Polske pakietu
klimatyczno-energetycznego UE, ktére w potaczeniu z relatywnie wysokim — tj. wyzszym niz
wieloletnia $rednia — poziomem inflacji bazowej przewidywanym w listopadowej projekcji NBP moga
przyczynic¢ sie do wydtuzenia okresu utrzymania sie inflacji na podwyzszonym poziomie.

Cztonkowie Rady zwracali jednoczesnie uwage, ze wobec ryzyka ostabienia wzrostu gospodarczego w
kraju w kolejnych kwartatach prawdopodobienstwo narastania popytowej presji inflacyjnej jest mate.
Argumentowano réwniez, ze obecna sytuacja na rynku pracy, w tym podwyzszona stopa bezrobocia,
spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach oraz spadek liczby ofert pracy, i brak perspektyw jej
istotnej poprawy bedzie sprzyjac ograniczeniu inflacji.

Odnoszac sie do biezgcego poziomu stdop procentowych NBP, Rada uznata, ze oczekiwane obnizenie
sie inflacji w polskiej gospodarce zwigzane z nizszg dynamika krajowego wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach (a takze efektami bazy), uzasadnia pozostawienie stép na niezmienionym
poziomie. Takg ocene wspiera tez listopadowa projekcji inflacji i PKB. Jednoczesnie nadal
wskazywano, ze czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen pozostaje wptyw sytuacji na rynkach finansowych
na ksztattowanie sie kursu ztotego.

Dyskutujac na temat przysztej polityki pienieznej, cztonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujacg sie
znaczng niepewnosé, co do ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej i inflacji zaréwno na $wiecie,
jak i w Polsce. Wiekszos$¢ cztonkdw Rady podtrzymata przy tym ocene, ze przy obecnie oczekiwanym
scenariuszu makroekonomicznym zaktadajagcym spowolnienie wzrostu gospodarczego i jednoczesne
stopniowe obnizanie sie inflacji, mozliwa jest stabilizacja stép procentowych na obecnym poziomie w
kolejnych kwartatach. Nadal argumentowano, ze stabilizacja parametréw polityki pienieznej sprzyja
utrzymaniu stabilnosci makroekonomicznej.
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Jednoczesnie — podobnie jak na poprzednim posiedzeniu — cze$é cztonkéw Rady byta zdania, ze w
kolejnych kwartatach prawdopodobienstwo podwyzek stép jest wieksze niz obnizek. Cztonkowie ci
oceniali, ze wprawdzie inflacja w znacznym stopniu pozostaje pod wptywem czynnikéw zewnetrznych,
to w przypadku gdyby krajowa aktywno$¢ gospodarcza okazata sie odporna na spowolnienie wzrostu
PKB za granicq i przez to ograniczenie presji inflacyjnej wynikajgce z pogorszenia koniunktury okazato
sie mniejsze niz sie obecnie oczekuje, uzasadnione mogtoby by¢ podniesienie stép procentowych
NBP.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze dla polityki pienieznej NBP bardzo wazna jest
sytuacja w strefie euro, gdzie znaczace pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego sktonito
Europejski Bank Centralny do obnizenia w listopadzie stdp procentowych. W tym kontekscie
cztonkowie ci oceniali, ze obnizenie stép procentowych NBP w pewnej perspektywie moze byc
uzasadnione.

Na listopadowym posiedzeniu Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa
3,00%, stopa redyskonta weksli 4,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 grudnia 2011 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej omawiata sytuacje w otoczeniu polskiej gospodarki
oraz perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce. W tym kontekscie Rada dyskutowata na
temat biezacej i przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej.

Omawiajgc zewnetrzne uwarunkowania sytuacji gospodarczej w Polsce, wskazywano na niskg w Ill
kw. br. dynamike PKB w strefie euro i wysokie prawdopodobienstwo recesji w tej gospodarce
w kolejnych kwartatach, do czego mogg przyczyniaé sie problemy kryzysu zadtuzeniowego. Z kolei w
Stanach Zjednoczonych wzrost PKB w Il kw. br. nieznacznie przyspieszyt i — zdaniem czesSci cztonkdw
Rady — mozna oceniaé, ze gospodarka amerykanska prawdopodobnie powraca stopniowo do stanu
rownowagi, cho¢ z wyzszg stopg bezrobocia i nizszg dynamikg produktu potencjalnego.
Rownoczesnie podkreslano, ze mimo lepszej obecnie kondycji gospodarki amerykanskiej, w
przypadku recesji w strefie euro mozna spodziewac sie spowolnienia aktywnosci gospodarczej takze
w Stanach Zjednoczonych.

Odnoszac sie do problemu kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro, cztonkowie Rady wskazywali, ze
same zapowiedzi przeprowadzenia reform gospodarczych, w tym w szczegdlnosci wzmocnienia
dyscypliny i koordynacji fiskalnej w krajach strefy euro — nie poparte szybkimi dziataniami
dostosowawczymi — mogg okaza¢ sie niewystarczajgce do uspokojenia nastrojow na rynkach
finansowych.

Podkreslano, ze pogorszenie nastrojdw w gospodarce S$wiatowej, zwigzane w duzym stopniu
z kryzysem w strefie euro i towarzyszagce mu utrzymywanie sie napie¢ na rynkach finansowych
przyczynito sie do obserwowanej w ostatnich miesigcach deprecjacji kursu ztotego. Czes$¢ cztonkow
Rady oceniata, ze wynikajgca z deprecjacji poprawa konkurencyjnosci cenowej krajowej produkcji
bedzie oddziatywata w kierunku ograniczenia spadku dynamiki polskiego eksportu w reakcji na
oczekiwane ostabienie wzrostu gospodarczego na S$wiecie, a zwtaszcza w strefie euro.
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W potaczeniu z pogorszeniem sie konkurencyjnosci cenowej importu, stabszy ztoty bedzie zatem
sprzyjat wyzszej dynamice produkcji krajowej i poprawie w bilansie obrotéw biezgcych Polski.

Jednoczesnie cztonkowie Rady wskazywali, ze w zwigzku z tym, iz znaczng cze$¢ zadtuzenia polskich
przedsiebiorstw stanowi zadtuzenie zagraniczne, ostabienie kursu ztotego przetozy sie na pogorszenie
rachunku finansowego bilansu ptatniczego. Deprecjacja ztotego powoduje takze wzrost wartosci
krajowego zadtuzenia denominowanego w walutach obcych, co — szczegdlnie w przypadku
gospodarstw domowych — moze zwieksza¢ trudnosci z jego sptatg, a w rezultacie oddziatywac w
kierunku pogorszenia sytuacji sektora bankowego i ograniczenia podazy kredytéw. Niektérzy
cztonkowie Rady zwracali tez uwage na ryzyko nasilenia — w nastepstwie kryzysu w strefie euro i
trudnej sytuacji kapitatowej bankéw europejskich — odptywu kapitatu z Polski i w konsekwencji
ograniczenia podazy kredytu dla polskich podmiotédw. Inni cztonkowie oceniali, ze w warunkach
stabszego wzrostu gospodarczego zmniejszy sie przede wszystkim popyt na kredyt.

Czes$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze w przypadku poprawy nastrojéw na Swiatowych rynkach
finansowych, biorgc pod uwage ,niedowartosciowanie” kursu ztotego oraz oczekiwane zmniejszenie
skali nieréwnowagi zewnetrznej (tj. poprawe bilansu obrotéw biezgcych) i wewnetrznej (tj.
zmniejszenie deficytu sektora finansow publicznych) polskiej gospodarki, mozliwe jest stopniowe
umocnienie kursu ztotego. Zwracano jednak uwage, ze w warunkach wstrzgséw za granicy i wzrostu
awersji do ryzyka, powodujgcej zwiekszenie premii za ryzyko, zmienno$¢ ztotego nadal moze by¢
podwyzszona.

Analizujgc biezaca sytuacje w Polsce, wskazywano, ze dane o PKB w IIl kw. potwierdzity, iz w okresie
tym utrzymato sie relatywnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Czes¢ cztonkdw Rady oceniata
przy tym, ze oczekiwane spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie zwigzane
przede wszystkim ze wzrostem niepewnosci wynikajgcej z oddziatywania czynnikdw zewnetrznych.
Potwierdzajg to, ich zdaniem, badania koniunktury, z ktérych wynika, ze wykorzystanie mocy
produkcyjnych utrzymuje sie na stosunkowo wysokim poziomie. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali
w tym kontekscie uwage, ze obawy o skutki obecnego kryzysu dla sytuacji gospodarczej w Polsce
znacznie silniej oddziatujg na dziatalno$¢ sektora przedsiebiorstw, a istotnie stabiej na zachowania
konsumentéw, na co wskazuje utrzymujgca sie wysoka dynamika sprzedazy detalicznej.

W odniesieniu do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, cztonkowie Rady oceniali, ze mimo
spodziewanego pewnego ostabienia dynamiki PKB w 2012 r., na tle wyraznego spowolnienia
aktywnosci gospodarczej na Swiecie bedzie ona stosunkowo wysoka. Niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali przy tym, ze wzrost PKB w 2012 r. moze przekroczy¢é 3% r/r, a waznym czynnikiem
podtrzymujacym go bedzie konsumpcja prywatna. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady, gtéwnym
ryzykiem dla wzrostu PKB bedzie ksztattowanie sie dynamiki inwestycji prywatnych, przy
prawdopodobnym zmniejszeniu skali inwestycji publicznych wspétfinansowanych ze $rodkéw Unii
Europejskiej.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji w Polsce, wskazywano, ze jej obecnie podwyzszony poziom
wynika gtéwnie z oddziatywania czynnikéw pozostajgcym poza bezposrednim wplywem krajowej
polityki pienieznej, tj. wysokich cen surowcdw na rynkach swiatowych, ostabienia ztotego zwigzanego
ze wzrostem awersji do ryzyka na S$wiatowych rynkach finansowych oraz wzrostu cen
administrowanych. Dwa pierwsze z tych czynnikéw znajdujg odzwierciedlenie w wysokiej dynamice
PPI. Czes¢ cztonkdw Rady zwracata przy tym uwage, ze utrzymywanie sie inflacji istotnie powyzej celu
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przez dtuzszy okres nie sprzyja zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych, co jest widoczne w pogarszaniu
sie percepcji inflacji i struktury odpowiedzi osdb prywatnych na pytania ankietowe dotyczace
oczekiwan inflacyjnych. Wéréd czynnikéw oddziatujgcych, cho¢ w mniejszym stopniu, w kierunku
wyzszej inflacji wymieniano tez czynniki popytowe, przektadajgce sie na wzrost inflacji bazowej, w
tym przede wszystkim utrzymujgcy sie stosunkowo wysokg dynamike spozycia indywidualnego.
Jednoczesnie cze$¢ cztonkédw Rady wskazywata na ksztattowanie sie sytuacji na rynku pracy,
a w szczegdlnosci na utrzymywanie sie podwyzszonej stopy bezrobocia, spadek zatrudnienia
w przedsiebiorstwach oraz umiarkowang dynamike wynagrodzen, ktore ograniczajg presje kosztowg
i w efekcie presje inflacyjng. W tym kontekscie niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze w drugiej
potowie 2012 r. mozliwe jest obnizenie sie inflacji do poziomu celu inflacyjnego. Wsréd czynnikéw
ograniczajgcych inflacje niektérzy cztonkowie Rady wymieniali tez wzrost stopy oszczednosci
w sektorze przedsiebiorstw.

Gtéwnym czynnikiem ograniczajgcym presje inflacyjng w kolejnych kwartatach bedzie, w opinii Rady,
stabsza dynamika PKB wynikajgca przede wszystkim z nizszego wzrostu gospodarczego
na Swiecie. Zdaniem cztonkéw Rady ostabienie krajowej aktywnosci gospodarczej bedzie rowniez
wynikac z dalszego zacie$nienia polityki fiskalnej. Jednak w kontekscie wptywu tego zacie$nienia na
inflacje niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze struktura zacie$nienia moze w krétkim okresie
oddziatywa¢ w kierunku wyzszej inflacji. W znacznej mierze bedzie ono bowiem polega¢ na
zwiekszeniu obcigzen podatkowych.

Jednoczesnie dalsze przetozenie sie obserwowanej w ostatnich miesigcach deprecjacji ztotego
na ceny krajowe, przy braku zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu inflacyjnego,
stwarza — zdaniem czesci cztonkéw Rady — ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji. Zwracano
rowniez uwage na spodziewane w 2012 r. podwyzki cen administrowanych, akcyzy i optat, ktdrych
wysokos¢ pozostaje w gestii samorzaddw, jako na czynniki oddziatujgce w kierunku wydtuzenia
okresu powrotu inflacji do celu inflacyjnego.

Dyskutujac na temat biezgcego poziomu stop procentowych NBP, Rada uznata, ze powinny one
pozosta¢ niezmienione. W uzasadnieniu tej decyzji wskazywano na wysokg obecnie niepewnosé
co do ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej i inflacji zaréwno na Swiecie, jak i w Polsce,
co utrudnia jednoznaczng ocene prawdopodobienistwa uksztattowania sie inflacji powyiej
lub ponizej celu inflacyjnego w horyzoncie najsilniejszego oddziatywanie polityki pienieznej
na gospodarke. Ponadto cze$¢ cztonkdéw Rady argumentowata, ze stabilizacja parametréw polityki
pienieznej sprzyja, szczegdlnie w warunkach podwyiszonej niepewnosci, utrzymaniu stabilnosci
makroekonomicznej.

W ocenie niektdérych cztonkdw Rady utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie biezgca inflacja i jej
relatywnie dtugi okres oczekiwanego powrotu do celu mogg stanowi¢ przestanki do podwyzki stop
procentowych. Z drugiej jednak strony prawdopodobne ostabienie wzrostu gospodarczego na Swiecie
i w Polsce powinno fagodzi¢ presje inflacyjng w srednim okresie. W takiej sytuacji, w ocenie czesci
cztonkéw Rady, zaostrzenie polityki pienieznej moze dodatkowo ostabié krajowy wzrost gospodarczy
i zwiekszy¢ ryzyko uksztattowania sie inflacji ponizej celu w dtugim okresie.

Dyskutujac na temat kierunku przysztej polityki pienieznej, czes¢ cztonkdédw Rady podtrzymata ocene,
ze utrzymywanie sie stosunkowo zréwnowazonego bilansu czynnikéw ksztattujgcych przysztg inflacje
uzasadnia stabilizacje stop procentowych na obecnym poziomie takze w najblizszych kwartatach.
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Oczekiwany przez nich scenariusz makroekonomiczny zaktada tagodne spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego i jednoczesne stopniowe obnizanie sie inflacji. Cze$¢ cztonkéw Rady byta natomiast
zdania, ze w przysztosci moze by¢ uzasadnione zacie$nienie polityki pienieznej. Wskazuje na to ich
zdaniem wysokie prawdopodobienstwo utrzymywania sie inflacji na podwyiszonym poziomie
w kolejnych kwartatach mimo oczekiwanego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego, za czym
przemawia stabsza wrazliwos¢ inflacji na ujemng luke popytowa, silniejsze przetozenie sie zmian
kursu walutowego na inflacje w warunkach duzych i jednokierunkowych zmian kursu i stosunkowo
wysoki wzrost podazy pienigdza.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast na scenariusze makroekonomiczne, ktére
uzasadniatyby obnizenie w przysztosci stop procentowych. Bytoby to, wedtug nich, wskazane
w warunkach silnego osfabienia tempa wzrostu gospodarczego, przy jednoczesnym obnizeniu sie
inflacji do celu.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa 3,00%, stopa redyskonta weksli
4,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 11 stycznia 2012 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie oczekiwanego ksztattowania sie wzrostu gospodarczego
i inflacji w Polsce. Na wzrost i inflacje beda silnie wptywaé zarowno uwarunkowania zewnetrzne
(perspektywy wzrostu za granicg, sytuacja na rynkach finansowych, ceny surowcéw), jak i czynniki
krajowe, a takze ksztattowanie sie kursu walutowego.

Analizujgc sytuacje w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady wskazywali, ze biezgce dane o produkcji
przemystowej, budowlano-montazowej i sprzedazy detalicznej, wskazujg na wciaz relatywnie wysoki
wzrost gospodarczy. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali takze na stabilny przyrost kredytu —i to
mimo wczesniejszego podwyzszenia stop procentowych — jako sygnat utrzymywania sie relatywnie
dobrej koniunktury. Jednoczesnie podkreslano, ze w kolejnych kwartatach nalezy oczekiwac
obnizenia sie dynamiki krajowe] aktywnosci gospodarczej. Zwracano przy tym uwage, ze niepewnos¢
zwigzana z otoczeniem polskiej gospodarki, w tym skala spowolnienia gospodarczego za granicg oraz
potencjalne skutki zaburzen na miedzynarodowych rynkach finansowych dla polskiej gospodarki, w
potaczeniu z niepewnoscig co do tempa i struktury dalszego zaciesnienia krajowe] polityki fiskalnej,
utrudniajg ocene tego, jak silne bedzie ostabienie popytu w Polsce.

Omawiajgc uwarunkowania zewnetrzne koniunktury krajowej, cztonkowie Rady wskazywali, ze
napiecia na rynkach finansowych zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro utrzymuja sie, a
prognozy wzrostu dla tej gospodarki sg nadal rewidowane w dét. Niektdrzy cztonkowie Rady
podkreslali przy tym, ze istnieje ryzyko silnego ograniczenia akcji kredytowej w krajach strefy euro, co
dodatkowo pogorszytoby perspektywy wzrostu tego obszaru. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak,
ze ryzyko dalszego istotnego pogorszenia prognoz wzrostu dla strefy euro, a w szczegélnosci dla
krajéw bedgcych waznymi partnerami handlowymi Polski, jest ograniczone.
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Zdaniem niektérych cztonkdw Rady napiecia w europejskim systemie bankowym moga przetozy¢ sie
na ograniczenie akcji kredytowej w Polsce. Odnoszac sie do ryzyka ograniczenia finansowania
krajowej akcji kredytowej przez banki zagraniczne, inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze jest ono
niewielkie, a biorgc pod uwage, iz znaczna cze$¢ firm finansuje sie ze srodkédw wiasnych lub
bezposrednio z zagranicy, ewentualne ograniczenie podazy kredytéw przez krajowe banki nie
powinno przetozy¢ sie na znaczace ostabienie aktywnosci przedsiebiorstw w Polsce.

Odnoszac sie do perspektyw handlu zagranicznego, czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze
ostabienie kursu ztotego, poprzez poprawe konkurencyjnosci cenowej polskiej produkcji, bedzie
czynnikiem tagodzgcym skutki spadku popytu zagranicznego na eksport z Polski. Inni cztonkowie Rady
wskazywali, ze duzy udziat handlu wewnatrzkorporacyjnego w polskim eksporcie powoduje, ze
wielko$¢ wymiany handlowej jest mato wrazliwa na zmiany kursu walutowego. Wiekszos¢ cztonkéw
Rady oceniata jednak, ze w kolejnych kwartatach nalezy oczekiwa¢ poprawy salda handlowego Polski
i dodatniego wktadu eksportu netto do wzrostu PKB.

Zdaniem czesci cztonkéw Rady ostabienie koniunktury w Polsce moze okaza¢ sie mniejsze niz
dotychczas oczekiwano, na co wskazuje utrzymywanie sie relatywnie stabilnej dynamiki produkcji
pomimo obnizenia wyprzedzajgcych wskaznikéw koniunktury. Przemawia za tym takze utrzymujgcy
sie wzrost kredytdw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw oraz szybki przyrost kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Cztonkowie ci podkreslali przy tym, ze aktywnos¢ w
strefie euro bedzie najstabsza w krajach najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzenia, ktére sg jednak
stosunkowo mato powigzane z polskg gospodarkg. Zwracali oni ponadto uwage na to, ze w
poprzednich latach polska gospodarka rozwijata sie stosunkowo szybko nawet przy stabym wzroscie
w strefie euro.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego moze by¢
silniejsze niz wczesdniej sgdzono. Za realizacjg takiego scenariusza, zdaniem tych cztonkéw Rady,
przemawia pogarszanie sie perspektyw inwestycji przedsiebiorstw wraz z oczekiwanym ostabieniem
dziatalnosci inwestycyjnej sektora publicznego. Jednoczesnie bedgce elementem zacie$nienia
fiskalnego zamrozenie ptac w sferze budzetowej bedzie ograniczato wzrost konsumpcji. Podobny
efekt bedzie miato utrzymywanie sie stopy bezrobocia na podwyziszonym poziomie, co moze
ograniczac wzrost wynagrodzen w catej gospodarce.

Omawiajac przebieg proceséw inflacyjnych, zwracano uwage na wiekszy od oczekiwan wzrost inflacji
w listopadzie 2011 r. oraz rewizje w gore prognoz inflacyjnych na najblizszy rok, wynikajgce w
znacznym stopniu z dotychczasowej deprecjacji ztotego. Wskazywano, ze utrzymywaniu sie inflacji na
podwyzszonym poziomie towarzyszy istotny wzrost oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych i
przedsiebiorstw.

Czesc cztonkdw Rady podkreslata, ze choc inflacja w kolejnych miesigcach powinna zaczgé sie obnizaé,
to prawdopodobnie pozostanie dtuzej niz dotychczas oceniano powyzej celu inflacyjnego.
Wskazywano, ze czynnikiem podwyzszajgcym inflacje pozostaje wzrost stawek podatkéw posrednich
oraz cen administrowanych.

Niektérzy cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage, ze ksztattowanie sie jednostkowych kosztow
pracy moze stabiej niz w latach ubieglych ograniczaé presje inflacyjng. Ich zdaniem znaczgce
podniesienie ptacy minimalnej, podwyzszenie sktadki rentowej oraz rosngcy odsetek dtugotrwale
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bezrobotnych, ktdrzy nie stanowig istotnej konkurencji dla pracownikéw i aktywnie poszukujgcych
pracy, w potgczeniu z obnizeniem wydajnosci pracy wynikajgcym z oczekiwanego ostabienia
koniunktury, bedg bowiem oddziatywaty w kierunku wzrostu dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.

Odnoszac sie do zewnetrznych uwarunkowan proceséw inflacyjnych, niektérzy cztonkowie Rady
podkreslali, ze czynnikami utrudniajgcymi znaczace obnizenie inflacji w Polsce w $rednim okresie
bedg trwale podwyzszona inflacja za granicg oraz utrzymywanie sie wysokich cen surowcéw zwigzane
— ich zdaniem — z silnie ekspansywng politykg pieniezng gtéwnych bankdéw centralnych, w tym ze
znaczng nadptynnoscig na $wiatowych rynkach finansowych. Oprdcz ekspansywnej polityki pienieznej
wysokim cenom surowcow bedg takze sprzyjac: wcigz rosngcy popyt ze strony krajéw rozwijajacych
sie oraz mozliwy wzrost napieé politycznych w krajach bedacych eksporterami surowcéw. Obnizenie
krajowej inflacji bedzie dodatkowo utrudniane, zdaniem tych cztonkéw Rady, przez stabszy
antyinflacyjny wptyw importu z krajéw o niskich kosztach wytwarzania, gdzie wzrost kosztow pracy
przewyzsza wzrost wydajnosci pracy i nastepuje wzgledne umocnienie ich kurséow walutowych.

Odnoszac sie do dotychczasowej polityki pienieznej, cztonkowie Rady oceniali, ze dokonane w |
potowie 2011 r. podwyzki stép procentowych NBP, a nastepnie stabilizacja parametréw polityki
pienieznej w Il potowie 2011 r. sprzyjaty utrzymaniu stabilnosci makroekonomicznej. W ostatnich
miesigcach 2011 r. nie potwierdzity sie wczesniejsze sygnaty o istotnym spowolnieniu gospodarczym
w Polsce, a jednoczesnie nastgpito podwyzszenie inflacji, przez co wzrosto ryzyko utrzymania sie
inflacji powyzej celu. Niektérzy cztonkowie Rady byli ponadto zdania, ze mimo utrzymania
niezmienionych stép procentowych NBP deprecjacja kursu i wzrost inflacji doprowadzity do
ztagodzenia warunkéw monetarnych w ostatnich miesigcach.

Rozwazajgc decyzje dotyczacy stép procentowych NBP, cztonkowie Rady byli zgodni, ze na biezgcym
posiedzeniu stopy powinny pozosta¢ niezmienione. Przemawia za tym przede wszystkim wysoka
niepewnos$¢ dotyczgca aktywnosci gospodarczej w najblizszych kwartatach. W odniesieniu do
przysztych decyzji, wiekszos¢ cztonkédw Rady uznata natomiast, ze w przypadku utrzymania sie
relatywnie wysokiego tempa krajowego wzrostu gospodarczego oraz podwyzszonej inflacji, a takze
wysokich oczekiwan inflacyjnych, nie mozna wykluczyé podwyziszenia stdp procentowych NBP.
Zwracano uwage, ze w ocenie Sredniookresowych perspektyw wzrostu i inflacji pomocne bedg
naptywajgce informacje o aktywnosci gospodarczej i procesach inflacyjnych w Polsce w najblizszych
miesigcach, a takze marcowa projekcja NBP.

Wiekszos$¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze rozwazenie w przysztosci decyzji o podwyzszeniu stop
procentowych NBP bytoby uzasadnione w przypadku, gdyby aktywnos¢ gospodarcza ulegta tylko
nieznacznemu ostabieniu, a inflacja nie wykazywataby wyraznego trendu spadkowego. Waznym
uwarunkowaniem takiej decyzji bytoby réwniez zakonczenie rewizji w dét prognoz wzrostu dla strefy
euro. Cztonkowie ci podkreslali ponadto, ze w przysztych decyzjach dotyczacych polityki pienieznej
wazna role bedzie odgrywata ocena realizacji dalszego zaciesnienia polityki fiskalne;j.

Jednoczesnie niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, ze w przypadku silnego ostabienia wzrostu
gospodarczego lub istotnego wzmocnienia ztotego uzasadnione moze okaza¢ sie obnizenie stdp
procentowych NBP.
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Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa 3,00%, stopa redyskonta weksli
4,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 lutego 2012 r.

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

Omawiajgc uwarunkowania zewnetrzne zwracano uwage na dalsze rewizje w dét prognoz wzrostu
PKB dla strefy euro, wskazujgcych obecnie na stagnacje w tej gospodarce w 2012 r. Cze$¢ cztonkdw
Rady wskazywata przy tym, ze dazenie bankdéw do zwiekszenia kapitatéw wtasnych stwarza ryzyko
dalszego ograniczenia akcji kredytowej w krajach strefy euro, co dodatkowo pogorszytoby
perspektywy wzrostu tego obszaru. Réwnoczesnie wskazywano, ze poprawita sie koniunktura w
Stanach Zjednoczonych, choé niektérzy cztonkowie Rady argumentowali, Ze przyspieszenie
konsumpcji, jakie nastgpito w IV kw. 2011 r., moze okazac sie przejsciowe i w kolejnych kwartatach
nalezy oczekiwac ostabienia wzrostu w gospodarce amerykanskiej.

Analizujgc sytuacje w otoczeniu polskiej gospodarki, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo
utrzymujacej sie niepewnosci zwigzanej z kryzysem fiskalnym w niektérych krajach strefy euro,
poprawity sie nastroje na swiatowych rynkach finansowych. Znalazto to odzwierciedlenie w aprecjacji
walut gospodarek wschodzacych, w tym ztotego. Cztonkowie Rady podkreslali jednoczesnie, ze
trudno oceni¢ trwatos¢ umocnienia sie polskiej waluty, bo choé kurs rédwnowagi jest
najprawdopodobniej nadal silniejszy niz kurs rynkowy, to na ksztattowanie sie kursu ztotego
decydujacy wptyw majg obecnie czynniki globalne, w tym przede wszystkim zmiany awers;ji do ryzyka
na rynkach finansowych.

Omawiajac perspektywy krajowego wzrostu gospodarczego cztonkowie Rady wskazywali na sygnaty
spowalniania aktywnosci, a w szczegdlnosci na obnizanie sie dynamiki polskiego eksportu do strefy
euro, utrzymywanie sie stopy bezrobocia na podwyzszonym poziomie oraz ostabienie wzrostu
kredytéw dla gospodarstw domowych. Zdaniem czesci cztonkdédw Rady obnizenie krajowe]j aktywnosci
gospodarczej moze by¢ jednak stabsze niz wczesniej oczekiwano, o czym moze swiadczy¢ poprawa
niektérych wskaznikow koniunktury wskazujgca na relatywng odpornosé polskiej gospodarki na
pogarszanie sie koniunktury za granica.

Czesc cztonkdéw Rady oceniata jednak, ze dynamika PKB w Polsce moze obnizy¢ sie istotnie, co — ich
zdaniem — bedzie wynikato z jednej strony z dalszego zaciesnienia polityki fiskalnej, a z drugiej strony
z obnizenia sie dynamiki konsumpcji prywatnej w zwigzku z procesem odbudowy oszczednosci
gospodarstw domowych, po istotnym obnizeniu stopy oszczednosci w ostatnim okresie.
Rownoczesnie, zdaniem tych cztonkéw Rady, niewielkie obnizenie sie stopnia wykorzystania mocy
produkcyjnych, znaczny poziom niepewnosci oraz duzy udziat w inwestycjach przedsiebiorstw
inwestycji odtworzeniowych, ktérych realizacje tatwo wstrzymac, powodujg, ze dalsze przyspieszenie
inwestycji jest mato prawdopodobne. Z kolei umocnienie kursu ztotego, w sytuacji stabnacej
koniunktury za granicy, bedzie oddziatywa¢ w kierunku zmniejszenia wktadu eksportu netto do
wzrostu krajowego PKB.
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Odnoszac sie do ksztattowania sie procesdw inflacyjnych, cztonkowie Rady podkreslali, ze oczekiwane
ostabienie krajowej aktywnosci gospodarczej — zwigzane zaréwno ze spowolnieniem wzrostu w
gospodarce $wiatowej, jak i z zaciesnieniem krajowej polityki fiskalnej — bedzie sprzyjato
stopniowemu obnizaniu sie inflacji. Takze umocnienie kursu ztotego na poczatku 2012 r. bedzie
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku nizszej inflacji. Wskazywano, ze presje inflacyjng w kolejnych
kwartatach bedzie réwniez ograniczat podwyzszony poziom bezrobocia i niska presja ptacowa.

Jednoczesnie czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze od roku inflacja w Polsce utrzymuje sie
powyzej gérnej granicy odchylen od celu, tj. 3,5%. Cztonkowie Rady podkreslali réwniez, ze
krotkookresowe prognozy NBP wskazujg na ryzyko, iz — pomimo pewnego obnizenia inflacji — w
catym 2012 r. moze sie ona utrzymac sie powyzej celu inflacyjnego 2,5%. Z kolei dtugotrwate
utrzymywanie sie inflacji powyzej celu — zdaniem niektérych cztonkéw Rady — rodzi ryzyko szerszej
indeksacji uméw, w tym dotyczacych wynagrodzen, co bytoby czynnikiem wzmacniajgcym
uporczywos¢ inflacji i utrudniajgcym jej obnizenie do poziomu celu inflacyjnego. Cztonkowie ci
wskazywali, ze podobny efekt moze mieé ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych zaréwno
gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw na podwyzszonym poziomie.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze czynnikiem podwyzszajgcym krajows inflacje pozostanie wzrost cen
energii. W tym kontekscie wskazywano, ze utrzymujacy sie wzrost popytu na rope w gospodarce
Swiatowej, przy ograniczonej skali zwiekszenia jej podazy (zwtaszcza biorgc pod uwage napiecia
geopolityczne w rejonach jej wydobycia), mogg oddziatywac w kierunku wyzszych cen ropy naftowej
takze w dituzszym horyzoncie, ograniczajac spadek inflacji w Polsce. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata
przy tym uwage, ze zgodnie z badaniami NBP, wzrdst odsetek firm planujgcych podwyzisza¢ ceny
swoich produktéw w odpowiedzi na oczekiwany dalszy silny wzrost cen surowcow i materiatow.
Podwyzszac krajowg inflacje moze réwniez — zdaniem niektdérych cztonkéw Rady — wzrost inflacji za
granicg, w przypadku gdy ekspansywna polityka gtéwnych bankéw centralnych, w tym kolejne
dziatania podejmowane przez nie w ramach luzowania iloSciowego, zaczng przektadac sie na globalng
presje inflacyjna.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze w obliczu oczekiwanego ostabienia krajowej
aktywnosci gospodarczej, wzrost dochodow budzetowych moze by¢ nizszy od zatozonego, co —biorac
pod uwage planowang skale zaciesnienia fiskalnego — stwarza ryzyko podniesienia podatkow
posrednich. To z kolei przetozytoby sie na ponowny wzrost poziomu cen w polskiej gospodarce,
wydtuzajac okres utrzymywania sie podwyzszonej inflacji.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze mimo utrzymania stép NBP na niezmienionym poziomie w
ostatnim okresie, obserwowany wzrost stop na rynku miedzybankowym w IV kw. ub.r. oznaczat
zwiekszenie restrykcyjnosci warunkéw monetarnych w Polsce, w szczegélnosci w potaczeniu z
aprecjacjg kursu ztotego na poczatku 2012 r.

Czesc¢ cztonkow Rady oceniajgc poziom realnych stdp procentowych argumentowata jednak, ze nie s
one wysokie biorgc pod uwage czynniki strukturalne oraz aktualng sytuacje makroekonomiczng w
Polsce. Cztonkowie ci zwracali réwniez uwage, ze catkowity wzrost oprocentowania kredytéw dla
sektora prywatnego w 2011r. byt — mimo wzrostu stép na rynku miedzybankowym pod koniec
2011 r. — nieco nizszy niz skala podwyzek stopy referencyjnej NBP dokonanych przez Rade w
pierwszej potowie 2011 r. Cztonkowie ci podkreslali ponadto, ze dynamika podazy pienigdza rosnie i
obecnie ksztattuje sie na stosunkowo wysokim poziomie.
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Rozwazajgc decyzje dotyczacy stép procentowych NBP, cztonkowie Rady byli zgodni, ze na biezgcym
posiedzeniu stopy powinny pozostaé¢ niezmienione. W odniesieniu do przysztych decyzji, wiekszos¢
cztonkéw Rady podtrzymata ocene, ze w przypadku utrzymania sie relatywnie wysokiego tempa
krajowego wzrostu gospodarczego oraz podwyzszonej inflacji, a takze wysokich oczekiwan
inflacyjnych, nie mozna wykluczyé¢ podwyziszenia stop procentowych NBP. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady
wskazywata przy tym, ze spadek inflacji wynikajacy z oczekiwanego ostabienia popytu moze okazac
sie wolniejszy niz dotychczas oceniano. W tym kontekscie nadal podkreslano, ze w ocenie
Sredniookresowych perspektyw wzrostu i inflacji pomocne bedg naptywajgce informacje o
aktywnosci gospodarczej i procesach inflacyjnych w Polsce w najblizszych miesigcach, a takze
marcowa projekcja NBP.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%, stopa depozytowa 3,00%, stopa redyskonta weksli
4,75%.

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

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

Tempo wzrostu gospodarczego na Swiecie nadal ksztattuje sie na niskim poziomie. Przyspieszeniu
dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych towarzyszy recesja w strefie euro oraz ostabienie wzrostu w
wiekszosci najwiekszych gospodarek wschodzacych. Jednoczesnie od ostatniego posiedzenia Rady
nadal poprawiaty sie niektére wskazniki wyprzedzajace, co sygnalizuje mozliwosé stabilizacji
koniunktury w czesci gospodarek. Czynnikiem hamujgcym wzrost aktywnosci na Swiecie jest jednak
utrzymujacy sie proces dostosowan w bilansach przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w czesci
krajéw rozwinietych.

Inflacja na $wiecie pozostaje na podwyzszonym poziomie, cho¢ stopniowo spada. Jednym z gtéwnych
czynnikow podwyzszajgcych inflacje sg wysokie ceny surowcéw, w tym ceny ropy, ktére ponownie
wzrosty w ostatnim okresie. Utrzymuje sie niepewnos$¢ zwigzana z kryzysem zadtuzeniowym w
niektérych krajach strefy euro.

Rada zapoznata sie z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny NBP projekcjg inflacji i PKB,
stanowigcy jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje w sprawie stop
procentowych NBP.

Marcowa projekcja inflacji i PKB wskazuje, ze tempo wzrostu PKB w kolejnych kwartatach ulegnie
spowolnieniu, po czym od potowy 2013 r. — wraz z ozywieniem w gospodarce $wiatowej — zacznie
ponownie rosngé. Jednoczesnie inflacja bedzie stopniowo obnizacd sie i zblizy sie do celu inflacyjnego
pod koniec 2013 r.

Zgodnie z marcowg projekcjg z modelu NECMOD — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 24 stycznia 2012 r. (cut-off date
projekcji) — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieistwem w przedziale 3,6-4,5% w
2012 r. (wobec 2,5-3,9% w projekcji listopadowej), 2,2-3,6% w 2013 r. (wobec 2,2-3,7%) oraz 1,2-3,0%
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w 2014 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,2-3,8% w 2012 r. (wobec 2,0-4,1% projekcji listopadowej),
1,1-3,5% w 2013 r. (wobec 1,5-4,0%) oraz 1,9-4,4% w 2014 r. Informacje, ktére naptynety po 24
stycznia 2012 r., w szczegdlnosci nizsze od oczekiwan dane o inflacji w styczniu oraz istotna
aprecjacja ztotego, obnizajg prognozowang inflacje w latach 2012 i 2013 odpowiednio o0 0,3-0,4 i 0,2-
0,3 pkt. proc. w stosunku do marcowej projekcji Instytutu Ekonomicznego NBP.

W Polsce, dane o PKB w IV kw. ub.r., a takze dane o produkcji i sprzedazy detalicznej na poczatku br.
wskazujg na utrzymywanie sie relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego. Mozliwos¢ ostabienia
sie aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach nadal sygnalizuje jednak stosunkowo niski
poziom wiekszosci wyprzedzajgcych wskaznikdw koniunktury.

W IV kw. 2011 r. zwiekszyta sie liczba pracujgcych w gospodarce. Réwnoczesny wzrost liczby oséb
aktywnych zawodowo przyczynit sie jednak do podwyzszenia stopy bezrobocia, co wcigz ogranicza
wzrost ptac w gospodarce. Istotny wzrost dynamiki ptac w przedsiebiorstwach w styczniu br. wynikat
najprawdopodobniej z czynnikdw przejsciowych. Nadal zwiekszata sie akcja kredytowa dla
przedsiebiorstw. W styczniu zmniejszyta sie natomiast akcja kredytowa dla gospodarstw domowych,
na co ztozyt sie dalszy spadek kredytéw konsumpcyjnych oraz spowolnienie wzrostu kredytow
hipotecznych.

Wedtug wstepnych danych GUS, w styczniu 2012 r. roczna inflacja CPl obnizyta sie do 4,1%,
pozostajgc jednak wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Szacunki NBP wskazujg réwniez na
istotne obnizenie sie inflacji bazowej. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych oraz
analitykdéw sektora finansowego — mimo pewnej poprawy -— utrzymujg sie natomiast na
podwyzszonym poziomie. Utrzymuje sie takze wysoka dynamika cen producentéw.

W ocenie Rady, w krétkim okresie inflacia — mimo oczekiwanego pewnego obnizenia —
prawdopodobnie pozostanie powyzej celu inflacyjnego. Do utrzymania sie inflacji na podwyzszonym
poziomie przyczyni sie wczesniejsze ostabienie ztotego oraz utrzymujgce sie wysokie ceny surowcow,
ktére mogg prowadzi¢ do dalszego wzrostu cen energii.

W srednim okresie inflacja bedzie natomiast ograniczana przez oczekiwane ostabienie wzrostu
gospodarczego w warunkach utrzymujgcej sie umiarkowanej dynamiki ptac oraz kontynuowanego
zaciesnienia polityki fiskalnej. Spadkowi inflacji sprzyja takze aprecjacja ztotego obserwowana na
poczatku biezgcego roku.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza
w przysztosci dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby utrzymaty sie korzystne sygnaty
dotyczace ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej w Polsce i jednoczesnie perspektywy powrotu
inflacji do celu nie ulegty poprawie.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Marzec 2012.
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Raport o inflacji - marzec 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 Instytutu Ekonomicznego. Prace koordynowane byty przez Biuro
Prognoz iProjekcji IE. Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny
NECMOD"". Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane
byty sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byty one zgodne z intuicja ekonomiczng
ekspertéow NBP, bazujacg na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit
przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedng z przestanek, na
podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stép procentowych
NBP.

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od | kw. 2012 r. do IV kw. 2014 r.
Punktem startowym projekcji jest IV kw. 2011 r. Datg zamkniecia bazy danych dla projekgc;ji jest
24 stycznia 2012 r.

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

Zgodnie z zatozeniami do marcowe] projekcji
inflacji, po dwéch latach wzrostu strefa euro od
IV kw. 2011 r. ponownie znalazta sie w fazie
reces;ji. Jednoczesnie ceny SUrowcow
energetycznych (ropy naftowej, gazu ziemnego i
wegla kamiennego) wyrazone w ztotych s3
obecnie wyzsze od pozioméw notowanych przed
Swiatowym kryzysem finansowym, do czego
przyczynit sie rosnacy popyt ze strony rynkéow
wschodzacych, ograniczone mozliwosci wzrostu
podazy surowcéw w krétkim okresie, utrzymujace
sie ryzyko polityczne w niektdrych krajach
wydobywajacych rope naftowg oraz stabszy
poziom kursu ztotego wobec gtéwnych walut.
Pomimo niekorzystnych uwarunkowan
zewnetrznych, gospodarka polska wcigz rozwija
sie w szybkim tempie — wstepny szacunek GUS z
27 stycznia br. ze w roku 2011
PKB 4,3%. Wozrost

gospodarczy w tym okresie wspierata wysoka

wskazuje,
dynamika wyniosta
absorpcja funduszy z budzetu UE (szacowana na
ponad 60 mld zt) i, powigzane z nig, rosnace
inwestycje publiczne, a takze wzglednie korzystna
sytuacja

w Niemczech, bedacych gtéwnym

odbiorcg polskiego eksportu. Dodatkowym
czynnikiem przyczyniajgcym sie do utrzymania
wysokiego tempa wzrostu PKB w IV kw. ub.r. byto
ostabienie ztotego pozytywnie wptywajgce na
konkurencyjno$¢ cenowg krajowej produkcji. Przy
jedynie umiarkowanym wptywie $wiatowego
kryzysu finansowego na sytuacje gospodarstw
domowych w Polsce (w stosunku do okresu
sprzed kryzysu nastgpit wzrost liczby pracujgcych
i ptac realnych) oraz przedsiebiorstw (nadal
wysoki wynik finansowy sektora), w ubiegtym
roku takze konsumpcja i inwestycje
przedsiebiorstw miaty istotny wktad do wzrostu

PKB.

W horyzoncie projekcji pozytywny wpltyw

wymienionych  powyzej czynnikéw bedzie

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

stopniowo wygasat. W 2012 r. prognozowany jest
spadek PKB w strefie euro jako catosci, a wzrost w
gospodarce niemieckiej obnizy sie do poziomu
jedynie nieznacznie wyzszego od zera. Poniewaz
ostabienie ztotego pod koniec ubiegtego roku
wynikato gtdwnie ze wzrostu awersji do ryzyka na
globalnych rynkach finansowych i zwiekszyto
odchylenie jego kursu od poziomu réwnowagi, w
horyzoncie projekcji oczekiwane jest pewne
umocnienia kursu wzgledem poziomu z IV kw.
ub.r. Oznacza to, 7ze w S$rednim horyzoncie
projekcji takze kurs ztotego przestanie by¢
czynnikiem  wspierajgcym  krajowy  wzrost
gospodarczy. W latach 2012-2013 oczekiwane
jest ponadto zacie$nienie polityki fiskalnej
nakierowane na obnizenie deficytu SFP do
poziomu umozliwiajgcego wyjscie Polski z
procedury nadmiernego deficytu. W latach 2013-
2014 oczekiwane jest takze obnizenie absorpcji
funduszy unijnych oraz wydatkéw publicznych
przeznaczonych na ich wspoétfinansowanie. Wraz
z pogorszeniem sie sytuacji na rynku pracy, w
horyzoncie projekcji zahamowane zostanie dalsze
finansowanie  konsumpcji  spadkiem  stopy
oszczednosci. Mozna zatem spodziewad sie, ze
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce ulegnie
w horyzoncie projekcji wyraznemu spowolnieniu
(2,3% w 2013 r.), jakkolwiek pogorszenie krajowej
koniunktury bedzie nieco przesuniete w czasie (o
okoto dwa kwartaty) w stosunku do spowolnienia
obserwowanego w strefie euro. W dtuzszym
horyzoncie projekcji, w $lad za poprawiajaca sie
sytuacjg za granicg, zahamowaniem procesu
zaciesniania  polityki  fiskalnej, a  takze
ograniczeniem spadkowej tendencji naptywu
funduszy UE, dynamika PKB wzrosnie do poziomu
powyzej 3% r/r.

Inflacja CPl utrzyma sie w krétkim horyzoncie
projekcji na wysokim poziomie, zblizonym do 4%
r/r (Wykres 4.2), co jest skutkiem ostabienia
zfotego pod koniec ub.r., niekorzystnych
uwarunkowan podazowych, utrzymujacych
krajowe ceny zywnosci i energii na wysokim
poziomie, oraz dziatan regulacyjnych (wzrost
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akcyzy na olej napedowy, wzrost stawki rentowej,
polityka URE). W srednim horyzoncie projekcji
inflacja obnizy sie ze wzgledu na stopniowe
wygasanie proinflacyjnego wplywu
ubiegtorocznej  deprecjacji  kursu  ztotego,
obnizenie sie krajowego wzrostu gospodarczego
oraz spadek cen surowcéw energetycznych i
rolnych na rynkach sSwiatowych ze wzgledu na
spowolnienie w gospodarce Swiatowej. Spadek
inflacji w 2013 r. bedzie czesciowo ograniczony
przez skutki wprowadzenia optat za emisje CO,,
zwigzanych z wdrozeniem przez Polske Pakietu
Energetyczno-Klimatycznego. W 2014 r. w
kierunku nizszej inflacji oddziatywaé bedzie
umacniajacy sie kurs walutowy i dalszy spadek
cen surowcow rolnych na rynkach swiatowych.
Spadkowi inflacji bedzie sprzyja¢ takze obnizenie
podstawowej stawki podatku VAT do poziomu z
2010 r. oraz przewidywane zmniejszenie sie w
2013 r. wptywu, jaki wprowadzenie optat za
emisje CO,bedzie wywierato na wskaznik CPI r/r.
W wyniku oddziatywania powyzszych czynnikow,
przy umiarkowanej skali ozywienia
gospodarczego, inflacja spadnie do poziomu
ponizej celu inflacyjnego (Wykres 4.21).

Gtéwnym Zrédtem niepewnosci dla prognozy
inflacji i PKB jest rozwdj sytuacji w strefie euro i,
powigzane z nim, ksztattowanie sie kursu 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
strefie euro), jest zblizone do
prawdopodobienstwa, ze sytuacja w otoczeniu
polskiej gospodarki bedzie ksztattowata sie
bardziej korzystnie (wyzsze tempo wzrostu PKB)
niz zaktada to scenariusz centralny. Oznacza to, ze
rozktad  niepewnosci, odzwierciedlony w
wykresach wachlarzowych dla inflacji i PKB, jest
symetryczny (Wykres 4.1; Wykres 4.2).

Raport o inflacji — marzec 2012 r.
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4.2. Otoczenie zewnetrzne
Wykres 4.3

Informacje naptywajgce w ciggu ostatniego
kwartatu ub.r. wskazuja, ze w 2012 r. gospodarka
Wielkiej
najprawdopodobniej bedzie rozwija¢ sie znacznie

strefy euro (a takze Brytanii)
wolniej niz oczekiwano w poprzedniej rundzie
(Wykres 4.3).

prognoz wzrostu gospodarczego w strefie euro

prognostycznej Za obnizeniem
przemawia nasilenie sie obaw o0 ponowne
zaostrzenie sie kryzysu zadtuzeniowego oraz
oczekiwane dalsze zaciesnienie polityki fiskalnej

w czesci krajow strefy. Wysokie
prawdopodobienstwo realizacji takiego
scenariusza jest odzwierciedlone m.in. w

odczytach wskaznikdw biezgcej koniunktury (w
szczegdlnosci wskaznik €-coin uksztattowat sie na
poziomie sygnalizujgcym umiarkowang recesje w
tej grupie krajow juz w IV kw. ub.r.) oraz w
wyraznym

pogorszeniu nastrojow

przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, a

takze pogorszeniu warunkéw finansowania
podmiotéw gospodarczych w tej grupie krajow.
W Stanach Zjednoczonych oczekuje sie natomiast
umiarkowanego przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, do czego powinno przyczynic sie
stopniowe ozywienie na
popytu

inwestycyjnego. W dtuzszym horyzoncie projekcji

rynku pracy oraz

odbudowa konsumpcyjnego i
oczekiwana jest normalizacja sytuacji w strefie
euro i stopniowy wzrostu dynamiki PKB w krajach
bedacych gtéwnymi handlowymi
Polski.

partnerami

Konsekwencjg spadku aktywnosci gospodarczej w
strefie euro oraz w Wielkiej Brytanii w 2012 r, jest
m. in. obnizenie prognoz wzrostu cen w tych
gospodarkach (Wykres 4.4), oraz nizszy przebieg
(Wykres 4.5), w
porownaniu z projekcja listopadowa. W biezgcej
projekcji

Sciezki stép procentowych

zaktada sie, e podwyziki stop
procentowych w strefie euro - po mozliwych

obnizkach w krétszym horyzoncie projekcji — nie
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nastgpig wczeéniej niz w Il pot. 2013 r. Nie
zmienity sie  natomiast zatozenia wobec
ksztattowania sie polityki pienieznej w USA -
podwyzki stép sg oczekiwane nie wczesniej niz w |
pot. 2014 r. Wobec obnizenia sie potencjalnego
tempa wzrostu w gospodarkach europejskich,
zmniejszenia sie dysparytetu stop procentowych
oraz wzrostu niepewnosci zwigzanej z trwajgcym
kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro, w
biezagcej rundzie prognostycznej zatozono, ze
kursu dolara wzgledem euro bedzie ksztattowat
sie na poziomie zblizonym do 1,30, tj. nizszym niz
oczekiwano w poprzedniej projekcji.

Na ksztattowanie sie cen surowcow
energetycznych w horyzoncie projekcji (Wykres
4.6) majg wptyw mniej korzystne niz w
poprzedniej rundzie projekcyjnej perspektywy
wzrostu gospodarki Swiatowej oraz nasilenie sie
ryzyka o charakterze geopolitycznym.
Spowolnienie Swiatowego wzrostu
gospodarczego w 2012 r. przektada sie na
obnizenie cen wegla kamiennego i gazu
ziemnego. Spadek ten w mniejszym stopniu
dotyczy cen ropy naftowej, ze wzgledu na ryzyko
pojawienia sie ograniczen w dostawach tego
surowca, zwigzanych z utrzymywaniem sie napie¢
politycznych na Bliskim Wschodzie. Zaktadamy, ze
w diuzszym horyzoncie projekcji nastgpi
stopniowy wzrost popytu S$wiatowego, ktory
spowoduje umiarkowany wzrost cen wegla
kamiennego i gazu ziemnego (cho¢ poziom cen
tych surowcdéw bedzie nizszy niz w poprzedniej
rundzie prognostycznej) oraz umiarkowany
spadek cen ropy naftowej, ze wzgledu na
oczekiwane ustgpienie wptywu ryzyk
geopolitycznych na ceny tego surowca.

Stabsza  Swiatowa  koniunktura, zwtaszcza
w 2012 r., przektada sie na ostabienie globalnego
popytu na surowce rolne, wykorzystywane
zarowno do celéw konsumpcyjnych jak i
przemystowych. Dodatkowo, na obnizenie cen
surowcow rolnych w horyzoncie projekgcji
(Wykres 4.6) wptynie oczekiwana poprawa

Wykres 4.6

Raport o inflacji — marzec 2012 r.

Indeksy cen surowcow na rynkach swiatowych (USD, 2009=1).
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4. Projekcja inflacji i PKB

warunkéw agrometeorologicznych do poziomu

Sredniej  wieloletniej, w  pordwnaniu z
niekorzystng sytuacjg w tym wzgledzie w latach
ubiegtych. W dtuzszym horyzoncie w tym samym
kierunku powinny oddziatywaé obnizajgce sie
ropy

produkcji produktow rolnych oraz ceny biopaliw.

ceny naftowej, determinujgce koszty

latach

4.3. Gospodarka polska w

2012-2014

Popyt zagregowany

Szybka, w tempie ponad 4% r/r, odbudowa

popytu krajowego, bedaca zZrodtem wzrostu
gospodarczego w okresie od Il kw. 2010 r. do |l
kw. 2011 r., w |l 2011 r.

wyhamowaniu. podtrzymujgcym

pot. ulegta
Czynnikiem
wzrost PKB na poziomie zblizonym do 4% r/r w
ostatnich dwdch kwartatach stat sie eksport netto
wspierany przez

poczatku 2013 r.
obnizag, osiggajac poziom zblizony
do 2% r/r (Wykres 4.7; Wykres 4.8). Niskie tempo
wzrostu w latach 2012-2013 bedzie efektem

niekorzystnej koniunktury za granicg,

stabszy kurs ztotego. Do

dynamika PKB bedzie sie

dziatan
obnizajgcych krajowy deficyt SFP, zmniejszajacej
sie absorpcji transferéw z UE, ograniczenia tempa
wzrostu konsumpcji oraz zakonczenia procesu
odbudowy zapaséw.

W roku 2014 nastagpi

popytu
konsumpcji, zahamowanie procesu zacie$niania

stopniowa odbudowa

krajowego wspierana przez wzrost

polityki fiskalnej, szybszy wzrost inwestycji

przedsiebiorstw, ograniczenie spadkowej
tendencji wykorzystania funduszy unijnych oraz
stopniowg poprawe koniunktury za granica.
Dynamika PKB zwiekszy sie do poziomu ponad 3%
r/r, przy zmniejszajgcym sie wktadzie do wzrostu

eksportu netto.

W latach 2012-2013
indywidualnego obnizy sie w stosunku do lat

dynamika  spozycia

77
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2010-2011, gdy byta ona czynnikiem istotnie
wspierajgcym wzrost gospodarczy (Wykres 4.9).
Bedzie to wynikato z pogorszenia sytuacji na
rynku pracy (pociggajacego za sobg obnizenie
dynamiki dochoddéw z pracy najemnej), obnizenia
wzrostu dochodéw z dziatalnosci na wtasny
rachunek (efekt spowolnienia gospodarczego),
zmniejszenia sie transferéw socjalnych, a takze
utrzymujacej sie na wzglednie wysokim poziomie
inflacji. Czynniki te sprawig, ze wzrost realnych
dochodéow do dyspozycji bedzie w latach 2012-
2013

Specyficznym

jedynie nieznacznie wyzszy od zera.

czynnikiem,  ktéry  wspierat
konsumpcje w latach 2010-2011 byt spadek stopy
oszczednosci gospodarstw domowych. Biorgc
jednak pod uwage historycznie niskg obecnie
wysokos¢ stopy oszczednosci, spadek akcji
kredytowe] oraz rosngce obawy gospodarstw
domowych o przysztg koniunkture, wptyw tego
czynnika na wygtadzania biezgcej konsumpcji
bedzie stopniowo wygasat. Spozycie zbiorowe, po
spadku w 2011 roku, bedzie w latach 2012-2013
rosng¢ w umiarkowanym tempie, w zwigzku z
w SFP

zamrozeniem ptac w sferze budzetowej w 2012 r.

dziataniami konsolidacyjnymi (m.in.
oraz wprowadzonymi regutami wydatkowymi). W
2014 r. mozna oczekiwac niewielkiego wzrostu
dynamiki spozycia indywidualnego, zwigzanego z
poprawg sytuacji na rynku pracy i wyisza
dynamikg dochoddéw do dyspozycji (m.in. poprzez
spadek inflacji) oraz spozycia zbiorowego ze
wzgledu na prawdopodobnie stabszy niz w
poprzednich latach wptyw oddziatywania regut

wydatkowych.

Dynamika naktadéw brutto na S$rodki trwate
obnizy sie w 2013 r. do 1,2% (wzgledem wysokiej
8,7%,
nastepnie wzrosnie w 2014 r. do poziomu 4,3%.

wartosci, odnotowanej w 2011 r.), a

Na zmiany tgcznej wielkosci inwestycji w tym
okresie w najwiekszym stopniu wptywajg zmiany

inwestycji publicznych (Wykres 4.10),
finansowanych w istotnej czesci naptywem
funduszy strukturalnych UE (Wykres 4.11).

Absorpcja transferow kapitatowych UE oraz

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

wydatki sektora finanséw publicznych na ich
wspotfinansowanie, utrzymajg sie w biezgcym
roku na poziomie zblizonym do roku 2011, po
czym obnizg sie w latach 2013-2014 (Wykres
4.11). Na taki scenariusz wskazujg plany rzgdowe
przedstawione w projekcie Ustawy budzetowej
na rok 2012 oraz w Programie Budowy Drdg
Krajowych na lata 2011-2015. W kierunku
obnizenia dynamiki inwestycji publicznych bedzie
oddziatywac takze prawdopodobne ograniczenie
naktadow inwestycyjnych  przez  jednostki
samorzadu terytorialnego, ze wzgledu na wzrost
ich zadtuzenia oraz obowigzujgce reguty fiskalne.
Dynamika naktadéw brutto na S$rodki trwate
przedsiebiorstw bedzie natomiast w latach 2012-
2013 wazglednie stabilna. Istotne obnizenie
inwestycji przedsiebiorstw w okresie ostatniego
zwlekanie z

spowolnienia (a wiec

podejmowaniem nowych projektéw

inwestycyjnych) zwieksza zakres potrzebnych
inwestycji odtworzeniowych, co odzwierciedlone
jest  w  roshacym

wykorzystaniu ~ mocy

produkcyjnych. Z tego wzgledu, pomimo

pogarszajgcej sie w najblizszych kwartatach
sytuacji w strefie euro oraz spowolnienia w
gospodarce krajowej, spadek dynamiki inwestycji
przedsiebiorstw bedzie ograniczony. Sprzyjac
temu bedzie dobra sytuacja finansowa sektora
przedsiebiorstw oraz niski koszt uzytkowania
kapitatu (wynikajacy z przyjetego w projekcji
zatozenia o statej stopie referencyjnej NBP i
wzglednie wysokiej stopie inflacji). W 2014 r.,
przyspieszenie tempa wzrostu naktadéw brutto
ogdétem wynika¢ bedzie z wyzszej dynamiki

kapitatowych  transferow unijnych  (nastgpi
stabilizacja naptywu funduszy w poréwnaniu do
ich znaczacego obnizenia sie w 2013 r.) oraz
rosngcych w coraz szybszym tempie inwestycji
przedsiebiorstw (co jest zwigzane z poprawg
koniunktury w kraju i za granicg). Dynamika
inwestycji mieszkaniowych w horyzoncie projekcji
obnizy sie do poziomu zblizonego do tempa
wzrostu konsumpcji, do czego przyczyni sie
oczekiwane zaostrzenie polityki kredytowej przez

banki (por. Sytuacja na rynku kredytowym, wyniki
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Wykres 4.11

Wydatki finansowane ze $rodkéw unijnych (w mld euro) -
dekompozycja.
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ankiety do  przewodniczqgcych  komitetow
kredytowych, | kwartat 2012, NBP). Czynnikiem
ograniczajagcym obnizenie tempa wzrostu tej
kategorii w horyzoncie projekcji bedzie, oprécz
niskiego poziomu realnych stop procentowych,
relatywnie wysoka stopa zwrotu z inwestycji
deweloperskich przy obecnej relacji cen mieszkan
do kosztéw ich budowy (por. Informacja o cenach
mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w Il
kwartale 2011 r., NBP).

Po szybkim wzroscie eksportu i importu w 2010 r.
i wl pot. 2011 r., zwigzanym z odbudowag relacji
handlowych po  wczeéniejszym  zatamaniu
Swiatowego handlu, oczekuje sie w latach 2012-
2014 spadku dynamiki wolumenu handlu
zagranicznego ze wzgledu na nizszy wzrost za
granicg i ostabienie popytu wewnetrznego w
Polsce (Wykres 4.12). Obnizenie tempa wzrostu
importu bedzie jednak wieksze niz eksportu z
uwagi na wiekszg wrazliwos¢ pierwszej z tych
kategorii na zmiany koniunktury w kraju i za
granicg, a w krétkim horyzoncie projekcji takze z
powodu ostabienia ztotego w 2011 r.,
poprawiajacego konkurencyjnosé¢ cenowg
producentéw krajowych. W konsekwencji, wktad
eksportu netto do wzrostu PKB pozostanie
dodatni do potowy 2014 r., a nastepnie, wraz z
poprawg sytuacji w gospodarce krajowej oraz
umacniajgcym sie kursem ztotego, saldo handlu
zagranicznego zacznie ujemnie oddziatywac na
wzrost gospodarczy.

Réwnowaga makroekonomiczna

Stosunkowo szybki wzrost PKB w 2011 r. przy
obnizonej, po okresie S$wiatowego kryzysu
finansowego, dynamice produktu potencjalnego
przetozyt sie na wzrost luki popytowej do 1,3% na
koniec 2011 roku. W srednim okresie projekcji, w
$lad za spowolnieniem gospodarczym, nastgpi
zaciesnienie dodatniej luki popytowej, a
nastepnie jej nieznaczne rozszerzenie wraz ze
wzrostem aktywnosci gospodarczej w 2014 roku

Raport o inflacji — marzec 2012 r.

Wykres 4.12
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4. Projekcja inflacji i PKB

(dynamika potencjalnego PKB pozostanie w catym
horyzoncie projekcji na poziomie zblizonym do
3% r/r; Wykres 4.13).

Czynnikiem obnizajgcym nieznacznie dynamike
produktu potencjalnego w krétkim horyzoncie
(Wykres 4.14)
wzrostu stopy aktywnosci zawodowej (ze wzgledu

projekcji jest wyhamowanie

na rosnacy udziat oséb w wieku poprodukcyjnym

oraz spowolnienie gospodarcze) oraz liczby

ludnosci (zwigzane z odwrdceniem

obserwowanych w latach 2009-2010 tendencji, tj.
ograniczeniem  migracji  powrotnych  oraz
wzrostem emigracji, w tym do Niemiec i Austrii).
W dtuzszym horyzoncie projekcji niewielki wzrost
dynamiki  produktu potencjalnego bedzie
wynikiem stopniowego powrotu tempa wzrostu
(TFP) do

poziomu sprzed swiatowego kryzysu finansowego

wydajnosci  czynnikéw  produkcji
oraz szybszej akumulacji kapitatu prywatnego

(odzwierciedlajacej wzrost inwestycji

przedsiebiorstw), przy negatywnym wptywie

obnizajgcego sie wzrostu kapitatu publicznego.

Rozwdj sytuacji na rynku pracy bedzie w

horyzoncie projekcji powigzany ze zmianami
aktywnosci gospodarczej (Wykres 4.15; Wykres
4.16; Wykres 4.17).

spowolnieniem, tempo

Wraz z oczekiwanym

wzrostu liczby
pracujgcych bedzie sie stopniowo obniza¢, stajac
sie ujemne od konca 2012 r. Jednakze ze wzgledu
na jednoczesne zmniejszanie sie liczby o0sdb
aktywnych zawodowo, wzrost stopy bezrobocia w
horyzoncie projekcji bedzie ograniczony. Luka
bezrobocia pozostanie wiec ujemna (cho¢ bliska
zera), co ograniczy przetozenie sie spowolnienia
gospodarczego na tempo wzrostu wynagrodzen.
W efekcie dynamika jednostkowych kosztow
pracy w horyzoncie projekcji obnizy sie, ale
pozostanie na poziomie przekraczajgcym 2% r/r.
W krétkim horyzoncie wzrost jednostkowych
kosztow pracy bedzie podtrzymywany dodatkowo
przez podniesienie stawki rentowej od lutego br.

Utrzymujacy sie w horyzoncie projekcji deficyt
dochoddéw w rachunku obrotéw biezgcych oraz
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Luka popytowa.
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Zatrudnienie i aktywnos$c¢ na rynku pracy.
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ujemne saldo obrotéw handlowych w duzym
beda
funduszy unijnych. Nierdwnowaga zewnetrzna,

stopniu  kompensowane naptywem
mierzona stosunkiem deficytu obrotéw biezgcych
i kapitatowych do PKB ulegnie nieznacznej
poprawie wzgledem lat poprzednich, stabilizujgc
sie w latach 2012-2014 r. na poziomie 2,2-2,5% —
wplyw poprawiajgcego sie salda handlowego
rownowazony jest przez zmniejszajacy sie, po
zakonczeniu obecnej perspektywy budzetowej,
naptyw transferéw z UE oraz pogorszenie sie

salda dochodow.

Kurs walutowy i inflacja

W IV kw. 2011 nastgpito dalsze ostabienie kursu

ztotego zwigzane z rosngcymi obawami o

mozliwosé finansowania rosngcego poziomu
zadtuzenia niektérych krajow strefy euro oraz
problemami bankow

ptynnosciowymi czesci

europejskich. Mozna oczekiwac, ze
niedowartosciowany obecnie kurs ztotego w
horyzoncie projekcji bedzie sie stopniowo
umacniat, zblizajac sie do poziomu réwnowagi.
Skala umocnienia kursu bedzie jednak ostabiana
przez niski wzrost w kraju i za granicg, co
ograniczac bedzie naptyw inwestycji
bezposrednich i portfelowych do Polski. W tym
samym kierunku bedzie oddziatywat
zmniejszajacy sie dysparytet stdp procentowych,
wynikajacy z przyjetego w projekcji zatozenia o

state] stopie referencyjnej NBP.

Umacnianie sie kursu ztotego i umiarkowane

tempo wzrostu gospodarczego sprawig, ze
inflacja bazowa bedzie obniza¢ sie w horyzoncie
projekcji do 2,0% w 2014 roku (Wykres 4.19). W
krétkim okresie spadek ten bedzie ograniczany
przez szybko rosngce ceny importu (Wykres 4.18),
wzrost jednostkowych kosztéow pracy (w efekcie
podwyzki stawki rentowej), a w 2013 roku — przez
skutki Pakietu
Energetycznego. W 2014 roku oczekiwany jest

VAT do 22%,

wdrozenia Klimatyczno-

powrdt podstawowej stawki

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

co ograniczy wpltyw poprawy koniunktury
gospodarczej na inflacje bazowag w tym okresie.

Tempo wzrostu krajowych cen zywnosci spowolni
w horyzoncie projekcji do 0,6% w 2014 roku (cho¢
ksztatt Sciezki cen zywnosci w krétkim okresie jest
zaburzony przez efekt bazy zwigzany z wysokimi
cenami zywnosci w Il kw. 2011 r.; Wykres 4.20).
Na tak silne ograniczenie dynamiki cen zywnosci,
oprdcz umacniajgcego sie kursu oraz nizszego
wzrostu (czyli

gospodarczego czynnikéw

obnizajgcych réwniez dynamike pozostatych
kategorii cen konsumpcyjnych), wptyng takze
obnizajace sie w catym horyzoncie projekcji ceny
surowcow rolnych na rynkach swiatowych. W
krétkim horyzoncie projekcji, wraz z powrotem
uwarunkowan agrometeorologicznych do

przecietnego wieloletniego poziomu,

spodziewana jest takie poprawa warunkéw
podazowych (w poréwnaniu do roku 2011),
sprawiajaca, ze relacje popytowo-podazowe na
krajowym rynku surowcéw rolnych ustabilizujg

sie.

Inflacja cen energii w krétkim horyzoncie
projekcji utrzyma sie na wysokim poziomie (9,1%
w 2012 roku) ze wzgledu na rosngce ceny
surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych (wyrazone w ztotych), podwyzszenie
stawki akcyzy na olej napedowy od 2012 r., a
takze zatwierdzone przez URE podwyzki cen
nosnikéw energii. W srednim i dtugim horyzoncie
projekcji ceny surowcéw energetycznych na
rynkach Swiatowych ustabilizujg sie, co przy
jednoczesnej stopniowej

aprecjacji  ztotego,

obnizy dynamike cen energii, jednak nadal
pozostanie ona wyzsza niz inflacja CPl. W 2013 r.
czynnikiem podwyzszajgcym inflacje cen energii
bedzie mozliwe przetozenie na ceny energii
kosztéow sektora

elektrycznej wzrostu

energetycznego  zwigzanego z  zakupami
uprawnien do emisji CO,. W 2014 r. wptyw
wdrozenia Pakietu Energetyczno-Klimatycznego
(PEK) na dynamike cen energii bedzie mniejszy,

cho¢ nadal dodatni. Obnizeniu tempa wzrostu
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cen energii w ostatnim roku projekcji sprzyjaé
powinna takze zmiana podstawowej stawki VAT.

W efekcie powyzszych uwarunkowan dynamika
CPl utrzymywaé sie bedzie w 2012 roku na
poziomie zblizonym do roku ubiegtego (4,1% r/r).
Relatywnie wysoki poziom inflacji CPl w biezgcym
roku bedzie wypadkowg silnego ostabienia
ztotego w ostatnim kwartale 2011 r., czynnikéw o
charakterze regulacyjnym (wzrost akcyzy na olej
napedowy, wzrost stawki rentowej, polityka URE)

na Swiatowych rynkach surowcow

przy
popytowej. W Srednim horyzoncie projekcji, wraz

i sytuacji
energetycznych, umiarkowanej  pres;ji
ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego oraz
pogorszeniem sytuacji na rynku pracy, inflacja
obnizy sie do poziomu zblizonego do celu
inflacyjnego NBP, przy czym wdrazanie PEK
bedzie ogranicza¢ tempo powrotu inflacji do celu
(Wykres 4.21). W 2014 r. kontynuowany bedzie
spadkowy trend stopy inflacji (inflacja CPI obnizy

sie do 2%), czemu sprzyja¢ bedzie ksztattowanie

sie cen surowcow na rynkach Swiatowych
(spadajgce ceny surowcéw rolnych oraz
obnizajgca sie dynamika cen surowcow

energetycznych), umacniajacy sie kurs ztotego
oraz obnizka podstawowej stawki VAT. Spadek

stopy inflacji bedzie ograniczany przez
umiarkowane ozywienie gospodarcze,
odzwierciedlone w nieznacznie rosnacej luce

popytowej. Przy zatozeniu braku zmian stopy
referencyjnej NBP w catym horyzoncie projekcji,
prawdopodobienstwo uksztattowania sie
Sredniorocznej inflacji w przedziale 1,5%-3,5%
rosnie z 3% w | kw. 2012 r. do $rednio 51% w

latach 2013-2014.

4.4. Biezgca projekcja na tle

poprzedniej

Gtéwnymi  czynnikami  odpowiadajgcymi  za

zmiane sciezki inflacji i PKB pomiedzy listopadowa
a marcowa rundg prognostyczng s3: deprecjacja
ztotego, wzrostu

pogorszenie  perspektyw

Raport o inflacji — marzec 2012 r.

Wykres 4.21
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4. Projekcja inflacji i PKB

gospodarczego za granicg oraz dane o handlu
zagranicznym, spozyciu zbiorowym i
indywidualnym, ktore ukazaty sie w okresie
pomiedzy rundami prognostycznymi. W efekcie
tych zmian prognozowana roczna dynamika cen
konsumenta w 2012 r. jest wyzsza o 1,0 pkt.
proc., w poréwnaniu z projekcjg listopadowa,
natomiast w roku 2013 uksztattuje sie tylko
nieznacznie powyzej (o 0,1 pkt. proc.) Sciezki
inflacji CPI z poprzedniej rundy prognostyczne;j.
Projekcja wzrostu gospodarczego uksztattuje sie
w latach 2012-2013 ponizej (0,1-0,5 pkt. proc.)
Sciezki z projekcji listopadowej (Tabela 4.1).
przyczyny
Sciezkami PKB i inflacji w projekcji marcowe;j i

Doktfadniejsze réoznic  pomiedzy

listopadowej omdwiono ponize;j.

PKB

W 2011 r. na
prognozowanej>> dynamiki PKB (o 0,2 pkt. proc.)

nieznaczne podwyzszenie
ztozyt sie gtéwnie wyzszy wktad eksportu netto do
wzrostu przy obnizeniu spozycia ogétem. Zmiana
pomiedzy projekcjami wynika przede wszystkim
z uwzglednienia danych, ktore ukazaty sie po juz
po
Opublikowane przez GUS szacunki PKB za Il kw.
br. wskazujag na obnizenie tempa wzrostu

zamknieciu projekcji listopadowej.

spozycia indywidualnego w wyniku spadku
dochoddéw do dyspozycji oraz nizszej dynamiki
funduszu ptac. Réwniez nizsze niz przewidywane
SFP sie

zmniejszenie dynamiki zbiorowego.

zuzycie posrednie przektada na
spozycia
Wyizszy, niz prognozowano w listopadzie, wktad
eksportu netto do wzrostu w 2011 r. jest w
istotnej czesci wynikiem nizszego spozycia
ogoétem, obnizajacego dynamike importu, oraz

ostabienie ztotego z konca ub.r.

Nieznaczne obnizenie prognozy PKB w roku 2012,
o 0,1 pkt. proc., wynika z negatywnego wptywu
na gospodarke krajowg pogorszenia, w stosunku
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Tabela 4.1
Projekcja marcowa na tle listopadowej.

2011 2012 2013

Inflacja CPI (r/r, %)

1112012 43 4,1 2,9

Xl 2011 4,0 3,1 2,8

PKB (r/r, %)

1112012 4,3 3,0 2,3
X12011 4,1 3,1 2,8
Wykres 4.22
Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika PKB (r/r, %).
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Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu PKB miedzy
runda marcowa a listopadowa (pkt. proc.).

1

M Spozycie indywidualne

W Spozycie zbiorowe

1

0,8 Nakfady na $rodki trwate Przyrost zapasow 0,8
Eksport netto —PKB
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0 T 0

-0,4 0,4
-0,6 \ -0,6
-0,8 -0,8

2011

2012 2013

*2\W momencie formutowania zatozeri do projekcji marcowej nie byly jeszcze znane dane o catym 2011 r. — stad szacunki PKB za 2011 rok

réwniez maja charakter prognozy.
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do oczekiwan z poprzedniej rundy
prognostycznej, perspektyw wzrostu u gtéwnych
partneréw handlowych Polski, w tym zwfaszcza
krajéw strefy euro, oraz wysokich cen ropy
naftowej wyrazonych w ztotych. Efekt ten jest w
znacznej czesci kompensowany stabszym niz
projekcji listopadowe] kursem ztotego, wyzszym
punktem startowym projekcji oraz obnizeniem
realnej stopy procentowej (wypadkowa wyiszej
inflacji i zatozenia o statej stopie procentowej
NBP). W wiekszym stopniu obnizeniu ulegta
prognozowana dynamika PKB w 2013 r. (o 0,5
pkt. proc. wobec oczekiwan z projekcji
listopadowej) Rewizja prognozy PKB w tym
horyzoncie wynika z pogorszenia perspektyw
wzrostu gospodarczego za  granica, przy
jednoczesnym wygasaniu pozytywnego wptywu
ostabienia kursu ztotego oraz punktu startowego.

Inflacja

W 2011 r. wzrost cen konsumenta byt wyzszy o
0,2 pkt. proc. niz w projekcji listopadowej.
Gtéwna przyczyng wyzszej od oczekiwan inflacji
byto ostabienie kursu ztotego przektadajgce sie na
wyzsze notowania cen surowcow rolnych i
energetycznych wyrazone w walucie krajowej
(wptywajace na krajowe ceny zywnosci i energii).

W 2012 r. prognozowane tempo wzrostu cen
konsumenta jest o 1,0 pkt. proc. wyisze niz w
projekcji listopadowej. Pomimo spadku cen
surowcow energetycznych oraz rolnych
(wyrazonych w dolarach), stabszy kurs ztotego
przektada sie na wyzisze tempo wzrostu
krajowych cen energii i zywnosci. Wzrost inflacji
jest takze skutkiem podniesienia  skfadki
rentowej, podwyzszajgcej poziom jednostkowych
kosztéw pracy. W kierunku obnizenia inflacji w
2012 r. oddziatuje natomiast nizsza aktywnos¢
gospodarcza w Polsce.

W projekcji marcowej dynamika cen konsumenta
w roku 2013 r. jest juz tylko o 0,1 pkt. proc.

Raport o inflacji — marzec 2012 r.

Wykres 4.24

Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI (r/r, %).
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4. Projekcja inflacji i PKB

wyzsza w porédwnaniu do projekcji z listopada.
Zmniejszenie rdéznicy pomiedzy stopa inflacji w
projekcji listopadowej i marcowej, w stosunku do
2012 r., jest efektem silniejszego przetozenia
spowolnienia w Polsce i na Swiecie na ceny
krajowe oraz wygasniecia proinflacyjnego
oddziatywania ostabienia ztotego, przy podobnym
wptywie na stope inflacji w 2012 i 2013 r. wzrostu

stawki rentowej.

4.5. Zrédta niepewnosci projekcji

Ocenia sie, ze w horyzoncie projekcji bilans
czynnikéw ryzyka zaréwno dla dynamiki PKB jak i
inflacji jest niemalze symetryczny (Tabela 4.2).
zrédta  niepewnosci

Najwazniejsze projekcji

przedstawiono ponizej.

Otoczenie zewnetrzne i kurs walutowy

Otoczenie zewnetrzne nadal pozostaje
najwazniejszym zrédtem niepewnosci projekcji
inflacji i PKB. Prognozy wzrostu gospodarczego
dla krajow rozwinietych obnizyty sie w stosunku
do projekcji listopadowej, przy czym spadek ten
w  najwiekszym  stopniu  dotyczyt  krajow
cztonkowskich UE. Gtéwnym czynnikiem ryzyka
dla wzrostu gospodarczego w strefie euro
pozostaje obecnie sposdb rozwigzania kryzysu
zadtuzeniowego panstw strefy euro. Ewentualna
dalsza eskalacja kryzysu, pociggajgca za sobg
wzrost awersji do ryzyka moze przetozyé sie na
ponowny wzrost oprocentowania papierow
dtuznych czesci krajow strefy euro i w efekcie,
oprécz probleméw z emisjg nowego dtugu i
rolowaniem obecnego zadtuzenia przez te kraje,
do pogorszenia

moze doprowadzic¢ sytuacji

ptynnosciowej czesci bankdéw  europejskich.

Jednoczesne dazenie bankéw do poprawy

wspotczynnikdw wyptacalnosci moze przyspieszy¢

proces delewarowania i przyczyni¢ sie do

dalszego ograniczenia akcji kredytowej dla

sektora prywatnego (takie przez powigzane

kapitatowo z bankami strefy euro banki dziatajgce
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Wykres 4.25

Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPl miedzy runda

marcowg a listopadowa (pkt. proc.).
1,2 1,2

M Inflacja bazowa M Ceny zywnosci
1 1
Ceny energii —Inflacja CPI
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0 0
-0,2 -0,2
04 04
2011 2012 2013
Tabela 4.2

Prawdopodobienstwo ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej ponizej pprg?g::%i w przedziale
1,5% 2,5% 3,5% centralnej (1,5-3,5%)
12q1 0,00 0,00 0,03 0,51 0,03
12q2 0,00 0,02 0,30 0,52 0,30
1293 0,00 0,02 0,18 0,52 0,18
12q4 0,02 0,13 0,44 0,51 0,42
13q1 0,06 0,26 0,60 0,49 0,54
1392 0,12 0,37 0,69 0,48 0,57
1393 0,15 0,41 0,70 0,48 0,55
13g4 0,18 0,42 0,70 0,48 0,52
1491 0,28 0,55 0,79 0,49 0,51
1492 0,34 0,61 0,83 0,49 0,48
1493 0,37 0,63 0,84 0,48 0,47
1494 0,37 0,63 0,84 0,48 0,46
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w Polsce). Trudna do przewidzenia pozostaje
rowniez reakcja rzaddéw i bankdéw centralnych
krajéw rozwinietych na taki rozwdj sytuacji.

Istotnym Zrédtem niepewnosci projekcji inflacji i
PKB jest przyszte ksztattowanie sie kursu ztotego,
w duzej mierze uwarunkowane rozwojem sytuacji
w strefie euro.

Ocenia sie, ze wymienione powyzej zZrodta
niepewnosci, zwigzane z otoczeniem
zewnetrznym polskiej gospodarki, zwiekszaja
prawdopodobienstwo uksztattowania sie
dynamiki PKB ponizej sciezki centralnej projekcji,
w przypadku za$ inflacji efekt nizszego wzrostu
PKB i nizszych cen surowcéw moze zostaé
zrownowazony przez wptyw stabszego kursu
ztotego.

Popyt wewnetrzny

Istotnym Zrédtem niepewnosci dla projekcji jest
reakcja gospodarstw domowych i sektora
przedsiebiorstw na przyszte zacie$nienie fiskalne
oraz rozwdj sytuacji za granicg. Oczekiwane
zaciesnienie fiskalne prawdopodobnie wptynie
pozytywnie na ocene wiarygodnosci kredytowe;j
Polski. Ponadto rozwdj sytuacji w kraju i za
granica moze przyczyni¢ sie do poprawy
postrzegania Polski w oczach inwestorow
zagranicznych i przetozy¢ sie na wiekszy naptyw
kapitatu, w tym inwestycji bezposrednich. W
konsekwencji wzrost konsumpcji iinwestycji
przedsiebiorstw w przysztosci moze okazac sie
wyzszy, czemu moze sprzyjaé rosngce
wykorzystanie mocy produkcyjnych w
gospodarce, wysoka ptynnos¢  finansowa
przedsiebiorstw oraz niskie realne stopy
procentowe.

Ceny zywnosci i energii w Polsce
Zrédtem niepewnosci projekcji jest trudny do

przewidzenia wptyw polityki regulacyjnej oraz
sytuacji na Swiatowym rynku surowcowym na

Raport o inflacji — marzec 2012 r.
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ksztattowanie sie krajowych cen energii
i zZywnosci. Znaczng niepewnosé w tym wzgledzie
rodzi trudny do oszacowania wplyw przysztej
polityki Unii Europejskiej w zakresie ochrony
$rodowiska, co szczegblnie dotyczy
wprowadzanego Pakietu Energetyczno-
Klimatycznego, ktérego celem jest ograniczenie
emisji CO,. Nie jest znana przyszta cena
uprawnien do emisji CO,, ktéra w duzym stopniu
moze by¢ uzalezniona od popytu na te
uprawnienia, a wiec od aktywnosci gospodarczej
krajow UE. Ponadto liczba bezptatnych uprawnien
moze ulec zmianie ze wzgledu na to, ze Komisja
Europejska nie podjeta jeszcze decyzji w sprawie
derogacji dla polskiego sektora energetycznego.
Niepewnos¢ zwieksza rowniez brak precyzyjnych
zapiséw odnosnie do wykorzystania dochodéw ze
sprzedazy uprawnien oraz wielkosci inwestycji w
technologie niskoemisyjne i odnawialne Zrddta
energii. Dodatkowo istotnym zrédtem
niepewnosci pozostajg dziatania regulacyjne na
rynku zywnosci oraz przyszta polityka taryfowa
URE.

4.6. Omodwienie danych, ktodre

naptynety po 24 stycznia 2012 r.

Dane, ktore naptynety po 24 stycznia br., dacie
zamkniecia bazy danych dla projekcji, wskazuja,
ze  w wyniku materializacji czesci ryzyk
zwigzanych z gléwnymi obszarami niepewnosci
(przedstawionymi w punkcie 4.5), inflacja w
krotkim i srednim horyzoncie projekcji moze
uksztattowac sie ponizej $ciezki centralne;j.
Jednoczesnie dane te wptywajg neutralnie na
prognoze wzrostu gospodarczego.

Na mozliwg nizszg realizacje prognozy inflacji
majg wptyw zaréwno biezgce dane o inflacji CPI
jak i wynikajagce z poprawy nastrojow na
globalnych rynkach finansowych umocnienie
ztotego w lutym br. W przeciwnym kierunku
oddziatuje natomiast wzrost notowan cen ropy
naftowej i gazu ziemnego na rynkach $wiatowych,
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ktory miat miejsce w lutym br. Wptyw
powyzszych informacji obniza prognozowany
roczny wskaznik inflacji o okoto 0,3-0,4 pkt. proc.
w 2012 r. i 0,2-0,3 pkt. proc. w 2013 r.
Uwzglednienie tych danych nie zmienia wiec
przedstawionej w niniejszym rozdziale oceny, ze
inflacia w krétkim okresie pozostanie na
podwyzszonym poziomie, by w 2013 r. powrdcié
w okolice celu inflacyjnego, cho¢ powrdt ten
moze by¢ nieco szybszy niz przedstawiono to w
scenariuszu centralnym projekcji.

Dane, ktére naptynety po 24 stycznia br. nie
zmienity natomiast istotnie sredniookresowych
perspektyw wzrostu gospodarczego. Z jednej
strony korzystne dane ze sfery realnej za IV kw.
ub.r. i styczen br. wskazujg, ze dynamika PKB w
krétkim okresie moze uksztattowaé sie powyzej
sciezki centralnej projekcji, z drugiej jednak
strony w kolejnych kwartatach wzrastaé¢ bedzie
negatywny wptyw mocniejszego kursu ztotego,
pogarszajgcego konkurencyjnosc cenowg
krajowej produkcji, oraz wyzszych cen surowcow
energetycznych  na  rynkach  Swiatowych,
zmieniajgcych na niekorzy$é relatywne ceny
eksportu i importu (terms of trade). W efekcie
prognozowana Sciezka wzrostu PKB
najprawdopodobniej uksztattuje sie na poziomie
zblizonym do wielko$ci z marcowej projekgcji.

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

2010 2011 2012 2013 2014
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 2,6 4,3 4,1 2,9 2,0
Ceny zywnosci (% r/r) 2,7 5,4 3,4 1,5 0,6
Ceny energii (% r/r) 6,2 9,1 9,1 6,0 4,1
Welatnlk cn lacs hazc] povasanl:
PKB (% r/r) 3,9 4,3 3,0 2,3 3,2
Popyt krajowy (% r/r) 4,6 3,8 2,3 1,5 3,2
Spozycie indywidualne (% r/r) 3,2 3,1 2,3 2,2 2,7
Spozycie zbiorowe (% r/r) 4,2 -1,3 0,5 2,2 3,1
Naktady inwestycyjne (% r/r) -0,2 8,7 5,1 1,2 4,3
Wktad eksportu netto (pkt. proc. r/r) -0,7 0,5 0,7 0,8 0,0
Eksport (% r/r) 12,1 7,0 51 5,2 6,4
Import (% r/r) 13,9 5,7 3,5 3,7 6,6
Ptace brutto (% r/r) 4,0 5,3 5,3 5,4 6,0
Liczba pracujacych (% r/r) 0,6 1,0 0,0 -0,7 -0,5
Stopa bezrobocia (%) 9,5 9,5 9,4 9,5 9,6
NAWRU (%) 9,5 9,6 9,8 10,0 10,0
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,7 56,0 56,0 55,7 55,4
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 3,3 3,3 3,0 3,0 3,6
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 0,6 1,9 3,3 2,6 2,3
Produkt potencjalny (% r/r) 4,0 3,3 2,8 2,9 3,1
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,3 0,7 0,9 0,3 0,3
:ﬁ%‘f)k;sz‘a%';i‘{”gxf"’w rolnych 1,13 1,33 1,18 1,16 1,13
:['J‘;‘I’)':Sz%%';z‘fgg‘)’c‘sw energetycznych 1,37 1,82 1,69 1,75 1,77
Poziom cen za granicg (% r/r) 0,7 1,2 1,2 1,5 1,7
PKB za granica (% r/r) 2,3 1,9 0,1 1,2 1,7
?;Igﬁg?chunku biezacego i rachunku kapitatowego 28 2,7 25 2.2 25
WIBOR 3M (%) 3,89 4,54 4,74 4,72 4,72

Zrédto: Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnoéci zawodowej i stopie bezrobocia zrédtem s3 dane BAEL. Indeks cen surowcéw rolnych
zbudowany jest w oparciu o prognozy MFW dotyczace ksztattowania sie cen pszenicy, wieprzowiny, wotowiny, drobiu, ryb, cukru, oleju
rzepakowego, pomaranczy, napojow oraz banandw, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w
Polsce. Indeks cen surowcow energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury
zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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Rozdziat 5
WYNIKI GEOSOWAN RPP

W OKRESIE PAZDZIERNIK 2011 R. - STYCZEN
2012 R.

e Data: 8 listopada 2011 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 12/2011 zmieniajgca uchwate w sprawie stdp rezerwy obowigzkowe] bankow i
wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowe;j.

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

A. Rzonica byt nieobecny na posiedzeniu.

e Data: 6 grudnia 2011 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 13/2011 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego
na rok 2012.
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Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

J. Hausner

Z. Gilowska

A. Glapinski

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Przeciw:

Raport o inflacji - marzec 2012 r.



