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

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych. Z kolei periodyzacja analizy (podziat na podokresy) jest uwarunkowana
ksztattowaniem sie poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaty uwzglednione dane dostepne do 21
lutego 2013 r.
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SYNTEZA

W Il potowie 2012 r. aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie pozostawata niska, cho¢ pod koniec roku
globalne wskazniki koniunktury nieznacznie sie poprawity. W strefie euro trwata recesja, ale skala
ograniczenia dziatalnosci gospodarczej byta zrdinicowana. W Niemczech dynamika PKB
w omawianym okresie, mimo spadku ponizej zera w IV kw. 2012 r., pozostata wyzsza niz w krajach
strefy euro najsilniej dotknietych kryzysem zadtuzeniowym, co w szczegélnosci wynikato z korzystnej
sytuacji na rynku pracy w tym kraju, w tym rosngcego zatrudnienia, spadku stopy bezrobocia
i wzrostu wynagrodzen. Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych — po przejSciowym
przyspieszeniu w Il kw. —w IV kw. uksztattowat sie w poblizu zera. Wzrost PKB wspierata w dalszym
ciggu rosngca konsumpcja oraz wysoki wzrost inwestycji. W kierunku ostabienia dynamiki PKB
oddziatywat zas silny spadek wydatkéw rzgdowych, w tym zwtaszcza na obronnos¢, a takze zmiana
zapasow. W wiekszosci najwiekszych gospodarek wschodzgcych, wraz z ostabieniem sie popytu
z gospodarek rozwinietych, wzrost PKB w Il kw. 2012 r. spowalniat. Dostepne dane za IV kw.
wskazujg, ze obserwowane we wczesniejszych kwartatach spowolnienie dynamiki PKB w IV kw.
wyhamowato. W szczegdlnosci w Chinach dynamika PKB przyspieszyta, co wynikato z silniejszego niz
w poprzednim kwartale wzrostu popytu wewnetrznego.

W ostatnich miesigcach staby wzrost popytu w gospodarce globalnej sprzyjat utrzymaniu sie inflacji
na swiecie na poziomie nieco nizszym od wieloletniej sredniej. W omawianym okresie dynamika cen
energii obnizyta sie, a dynamika cen zywnosci wzrosta, przy czym wzrost ten byt silniejszy
w gospodarkach wschodzacych niz rozwinietych. W pofaczeniu z rdzinicami w znaczeniu
poszczegdlnych kategorii cen w ksztattowaniu sie inflacji w réznych krajach, w gospodarkach
rozwinietych tendencje te doprowadzity do spowolnienia inflacji, a w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych — do jej nieznacznego wzrostu.

Od publikacji poprzedniego Raportu gtdwne banki centralne nadal tagodzity polityke pieniezng,
pozostawiajac stopy procentowe na historycznie niskim poziomie, a takze utrzymujac lub zwiekszajac
skale luzowania ilosciowego. Jednoczesnie wiele bankdw centralnych z gospodarek wschodzacych
oraz matych gospodarek rozwinietych kontynuowato luzowanie polityki pienieznej lub nie zmienito
stdp procentowych.

Od publikacji poprzedniego Raportu poprawity sie nastroje na miedzynarodowych rynkach
finansowych, przyczyniajgc sie do wzrostu popytu na ryzykowne aktywa. Tendencje te znalazly
odzwierciedlenie w dalszych wzrostach cen akcji na $wiatowych gietdach oraz dalszym spadku stawek
CDS dla obligacji skarbowych krajéw strefy euro najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzeniowym,
ktore wyhamowaty w pierwszych dwdch miesigcach 2013 r. Réwnoczesnie, wzrost apetytu na ryzyko
przektadajgcy sie na naptyw inwestorow na rynki bardziej ryzykownych aktywéw, znalazt
odzwierciedlenie w deprecjacji kursu dolara amerykaniskiego, jena japorniskiego i franka
szwajcarskiego. Deprecjacji dolara amerykanskiego i jena japonskiego sprzyjato w szczegdlnosci
zwiekszenie skali tagodzenia ilosciowego w Stanach Zjednoczonych i Japonii. Rdwnoczesnie, kursy
wielu walut wschodzgcych nieco sie umocnity.
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W Polsce roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych od lipca 2012 r. obnizata sie.
W grudniu znalazta sie ona na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego NBP (wyniosta 2,4%),
a w styczniu 2013 r. — wedtug wstepnych danych GUS — obnizyta sie do 1,7%. Od publikacji
poprzedniego Raportu obnizaniu sie inflacji sprzyjato ostabienie presji popytowej i kosztowej
w gospodarce, spadek dynamiki cen energii, a takze silniejszy niz rok wczesniej kurs ztotego. Wraz
z postepujgcym pogarszaniem sie koniunktury i stabnieciem presji inflacyjnej, oczekiwania analitykéw
sektora finansowego dotyczace inflacji w horyzoncie 12 miesiecy stopniowo sie obnizaty, ksztattujac
sie wlutym br. na poziomie 2,2% r/r. Jednoczesnie obnizaty sie tez oczekiwania inflacyjne
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

W |l potowie ub.r. roczne tempo wzrostu PKB nadal spowalniato (do 1,4% r/r w lll kw. ub. ri0,8% r/r
w IV kw. ub. r.). Wzrost PKB byt obnizany przez dalszy spadek popytu krajowego, co wynikato
ze spadku inwestycji, a w IV kw. — takze konsumpcji, ktérym towarzyszyt wcigz ujemny wktad
zapasow do wzrostu PKB. Jednoczesnie wzrost PKB w Il potowie 2012 r. byt podtrzymywany
przez relatywnie duzg — cho¢ stopniowo stabngcg — poprawe eksportu netto.

Spowolnieniu aktywnosci w gospodarce krajowej w Il potowie 2012 r. towarzyszyta stagnacja liczby
pracujacych w gospodarce oraz dalszy spadek dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw,
ktora w IV kw. obnizyta sie ponizej zera. Stagnacja wzrostu liczby pracujgcych, ktorej towarzyszyt
wzrost wskaznika aktywnosci zawodowej, przetozyta sie na dalszy wzrost stopy bezrobocia. Dane
dotyczace wzrostu wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy wskazujg na brak presji ptacowe;j
w gospodarce. W |l potowie 2012 r. tempo wzrostu wynagrodzen obnizyto sie, zaréwno
w gospodarce, jak i w sektorze przedsiebiorstw. Dynamika jednostkowych kosztéw pracy
w gospodarce, mimo pewnego wzrostu w IV kw., w Il potowie 2012 r. pozostata na poziomie nizszym
od wieloletniej Sredniej.

Od poczatku listopada 2012 r. Rada Polityki Pienieznej czterokrotnie obnizyta stope referencyjng NBP
tacznie o 1,00 pkt proc. do poziomu 3,75%'. Od poczatku listopada 2012 r. do korica 2012 r.
rentownosci polskich obligacji skarbowych obnizaty sie, na co wptywaty przede wszystkim
poprawiajgce sie uwarunkowania globalne oraz poszukiwanie przez inwestorow zagranicznych
wysokich stdép zwrotu na rynkach wschodzacych, a takze oczekiwania na obnizki stopy referencyjnej
w Polsce. W styczniu i lutym 2013 r. rentownosci te nieco wzrosty. Ceny akcji na GPW w Warszawie
ksztattowaty sie pod wptywem nastrojdw na miedzynarodowych rynkach finansowych
oraz pogarszajacych sie perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce przektadajacych sie na gorsze
wyniki notowanych na GPW spoétek. Po wzro$cie pod koniec 2012 r., w styczniu i lutym 2013 r.
indeksy gietdowe obnizaty sie.

Po pewnym umocnieniu w ostatnich dwdch miesigcach 2012 r. pod wptywem czynnikow globalnych,
na poczatku 2013 r. ztoty ostabit sie w relacji do euro. W kierunku deprecjacji ztotego wobec euro
oddziatywaty w szczegdlnosci publikacje stabszych od oczekiwan danych o aktywnosci gospodarczej
w Polsce. Réwnoczesnie, z uwagi na ostabienie walut uznawanych za bezpieczne w warunkach
obnizajacej sie awersji do ryzyka, w omawianym okresie ztoty umocnit sie w relacji do dolara
amerykanskiego i franka szwajcarskiego.

1Raport o Inflacji uwzglednia dane dostepne do 21 lutego 2013 r. Na posiedzeniu 6 marca br. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy
procentowe NBP o 0,50 pkt proc., w tym stope referencyjng do 3,25%. Informacja o tej decyzji zawarta jest w rozdz. 3 niniejszego Raportu.
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Od publikacji poprzedniego Raportu wyhamowat wzrost akcji kredytowej. W IV kw. 2012 r.
zadtuzenie przedsiebiorstw obnizyto sie, na co ztozyto sie ograniczenie kredytédw inwestycyjnych oraz
pogtebienie spadku kredytéw o charakterze biezgcym. Jednoczesnie w IV kw. ub.r. obnizata sie
dynamika kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, zas zadtuzenie z tytutu kredytéw
konsumpcyjnych nadal spadato. Tempo wzrostu szerokiego pienigdza w omawianym okresie
nieznacznie sie obnizyto, do czego przyczynito sie spowolnienie dynamiki depozytéw zaréwno
przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych. Jednoczesnie wzrost aktywéw finansowych
gospodarstw domowych nieco przyspieszyt, na co wptyw miato w szczegdlnosci zwiekszenie srodkéw
ulokowanych w funduszach inwestycyjnych w IV kw. 2012 r.

W Il potowie 2012 r. miata miejsce poprawa salda obrotéw biezgcych i kapitatowych, ktéra zwigzana
byta z dalszym ostabieniem koniunktury w kraju. Do poprawy salda przyczynit sie przede wszystkim
spadek nieréwnowagi na rachunku obrotéw biezgcych, wynikajgcy gtéwnie z poprawy bilansu
handlowego. W omawianym okresie zwiekszyta sie takze nadwyzka na rachunku finansowym,
co wigzato sie w znaczgcym stopniu z naptywem kapitatu portfelowego.

Raport o inflacji ma nastepujacg strukture: W Rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji
gospodarczej w otoczeniu polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce.
Procesy te oraz wptywajace na nie czynniki krajowe opisano w Rozdziale 2. Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w okresie listopad 2012 — luty 2013
wraz z Informacjg po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w marcu br. umieszczone sg w Rozdziale 3.
Opis dyskusji na marcowym posiedzeniu zostanie opublikowany 21 marca br.,, a nastepnie
umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki gtosowarn RPP w okresie pazdziernik 2012 r. — styczen
2013 znajdujg sie w Rozdziale 5. Ponadto w Rozdziale 1 i 2 niniejszego Raportu zamieszczono trzy
ramki: ,Dostosowania nieréwnowag zewnetrznych w krajach cztonkowskich strefy euro”, ,Czy
polityka makroostroznosciowa moze zapobiegac nieréwnowagom w unii walutowej?” oraz ,Struktura
geograficzna polskiego eksportu”.

W Rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowigca jedna
z przestanek, na podstawie ktérych RPP podejmuje decyzje o wysokosci stop procentowych NBP.
Zgodnie z marcowq projekcjg z modelu NECMOD — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 14 lutego 2013 r. (cut-off date dla
projekcji) — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieistwem w przedziale 1,3-1,9%
w 2013 r. (wobec 1,8-3,1% w projekcji z listopada 2012 r.), 0,8-2,4% w 2014 r. (wobec 0,7-2,4) oraz
0,7-2,4% w 2015 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 0,6-2,0% w 2013 r. (wobec 0,5-2,5% w projekcji
listopadowej), 1,4-3,7% w 2014 r. (wobec 1,1-3,5%) oraz 1,9-4,4% w 2015 r.
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Rozdziat 1

OTOCZENIE POLSKIEJ GOSPODARKI

1.1. Aktywnos$¢ gospodarcza na

swiecie

W Il potowie 2012 r. aktywnos$é gospodarcza na
Swiecie pozostawata niska, cho¢ pod koniec roku
wskazniki koniunktury nieznacznie sie poprawity
(Wykres 1.1, Wykres 1.2, Wykres 1.9)%. W strefie
euro trwata recesja, a wzrost gospodarczy
w Stanach Zjednoczonych — po przejSciowym
przyspieszeniu w Il kw. —w IV kw. uksztattowat sie
w  poblizu Z kolei w najwiekszych
gospodarkach wschodzacych dostepne dane za IV
kw. wskazujg, ze obserwowane we wczesniejszych

PKB

zera.

kwartatach spowolnienie dynamiki

wyhamowato.

W omawianym okresie aktywnosé gospodarcza na

Swiecie pozostawata zrdinicowana, zaréwno

w  grupie gospodarek  rozwinietych, jak
i wschodzacych. W szczegdlnosci, w Niemczech
oraz w Stanach Zjednoczonych tempo wzrostu
PKB, mimo spowolnienia w IV kw. ub.r., pozostato
wyzsze niz w krajach strefy euro najsilniej
dotknietych

i zadtuzenia (w tym we Wtoszech i Hiszpanii).

kryzysem konkurencyjnosci

Tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych
w IV kw. 2012 r. spadto nieznacznie ponizej zera

(wobec 0,8% kw/kw w I kw. 2012 r;

Wykres 1.1

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

4 4
—Strefa euro ~——Stany Zjednoczone

Wielka Brytania Japonia

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

Wykres 1.2
Indeks PMI w gospodarce swiatowej.

70 70
—PMI w przetworstwie przemystowym

—PMI - wszystkie sektory

40 40
30 30
01ml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13ml

Zrédto: Dane Ecowin.

2 . .
Prezentowane w tym rozdziale kwartalne tempa wzrostu sa wyréwnane sezonowo.
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Wykres 1.1)°. Wzrost PKB wspierata w dalszym
ciggu rosngca konsumpcja oraz wysoki wzrost
inwestycji. W kierunku ostabienia dynamiki PKB
oddziatywat zas silny spadek  wydatkow
rzadowych, w tym zwifaszcza na obronnosé,
a takze zmiana zapaséw. Ujemny, cho¢ o znacznie
mniejszej skali niz w przypadku poprzednich
kategorii, wktad do dynamiki PKB miat rowniez

eksport netto.

Na  umiarkowang aktywno$¢  gospodarcza

w Stanach Zjednoczonych w IV kw., a takze na

poczatku 2013 r., wskazywaty  réwniez
naptywajgce dane miesieczne, w tym niskie tempo
wzrostu sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowe;. Réwnoczesnie nastroje

konsumentéw, po znacznym pogorszeniu pod
2012 r.
z niepewnoscig dotyczacy

koniec zwigzanym prawdopodobnie

skali zaciesnienia
fiskalnego w kolejnym roku, w styczniu i lutym br.,
wraz z poprawg ocen perspektyw koniunktury,
nieco sie poprawity. Pozytywnym sygnatem dla
popytu w gospodarce w ostatnim okresie byta
stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy (choé
stopa bezrobocia wcigz pozostawata znaczgco
powyzej poziomu sprzed kryzysu; Wykres 1.3)
i wzrost cen na rynku nieruchomosci, wspierany
przez luzowanie ilosciowe polityki pienieznej
prowadzone przez Rezerwe Federalng (por. rozdz.
1.3.  Polityka

miedzynarodowe rynki finansowe).

pieniezna  za  granicq i

W strefie euro tempo wzrostu PKB w Il potowie
2012 r. pozostato ujemne. W Il kw. wyniosto
-0,1% kw/kw, za$ w IV kw., wedtug wstepnych
danych, -0,6% kw/kw (wobec -0,2% kw/kw
wllkw. 2012 r.; Wykres 1.4)*. W Il kw.
negatywnie na wzrost PKB wptyngt ponowny
spadek inwestycji. Konsumpcja prywatna oraz
publiczna pozostaty w stagnacji i ich wktad do
wzrostu PKB byt zblizony do zera. Najsilniej wzrost
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Wykres 1.3
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Zrédto: Dane BLS.
Wykres 1.4
Wzrost PKB w strefie euro (kw/kw).
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Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.5

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

proc.
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W
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Zrédto: Dane Eurostat, Markit.

* Zmiana trzymiesiecznej $redniej ruchomej indeksu produkcji sprzedanej przemystu w

stosunku do analogicznej $redniej sprzed trzech miesiecy.

w ujeciu zannualizowanym wzrost PKB w IV kw. 2012 r. wynidst -0,1% kw/kw, wobec 3,1% kw/kw w 1Il kw. 2012 r.

* Wskaznik PMI dla przemystu, pomimo pewnego wzrostu w ostatnich miesigcach, wskazuje na utrzymanie sie recesji w strefie euro na

poczatku 2013 r. Sposrdd krajow strefy euro poprawa koniunktury na poczatku 2013 r. dotyczyta w szczegdlnosci Niemiec, gdzie wskaznik
PMI dla przemystu w lutym nieznacznie przekroczyt warto$¢ charakterystyczna dla okresu recesji (50) i wynidst 50,1.



1. Otoczenie polskiej gospodarki

PKB
Pozytywny wktad do wzrostu PKB miat natomiast

ograniczat spadek zmiany zapasow.
eksport netto, przy czym rést zaréwno eksport, jak

i — cho¢ nieco wolniej —import.

W IV 2012 .
najprawdopodobniej

konsumpcyjny
staby,
wskazuje istotny spadek sprzedazy detaliczne;j.

popyt
pozostat na co
Niekorzystnie na popyt gospodarstw domowych
oddziatywata wysoka stopa bezrobocia, ktéra cho¢

srednio w strefie euro ustabilizowata sie, to

w krajach najsilniej dotknietych  kryzysem
zadtuzeniowym dalej rosta (Wykres 1.6).
Réwnoczesnie spadek produkcji przemystowej

pogtebit sie (Wykres 1.5).

Podobnie jak w poprzednich kwartatach, w I

potowie 2012 r. aktywnos$¢ gospodarcza
w poszczegdlnych  krajach strefy euro byta
zréznicowana. W  Niemczech wzrost PKB

w omawianym okresie, mimo spadku ponizej zera
w IV kw. 2012 r., pozostat wyzszy niz w krajach
strefy euro

najsilniej dotknietych kryzysem

zadtuzeniowym, co w szczegdlnosci wynikato
z korzystnej sytuacji na rynku pracy w tym kraju,
w tym rosngcego zatrudnienia, spadku stopy

bezrobocia i wzrostu wynagrodzen.

W duzych gospodarkach strefy euro dotknietych
kryzysem zadtuzenia i konkurencyjnosci, tzn. we
Whtoszech i Hiszpanii, w |l potowie 2012 r. trwata
recesja. Zgodnie z dostepnymi danymi, w Il kw.
2012 r. negatywnie na popyt w tych gospodarkach
obnizajace sie
konsumpcyjne gospodarstw domowych (zwigzane

oddziatywaty wydatki
z dalszym pogorszeniem sie sytuacji na rynku
pracy i negatywnymi nastrojami) oraz obnizajgce
sie spozycie zbiorowe (zwtaszcza w Hiszpanii,
co zwigzane bylo z procesem ograniczania
nierownowagi w finansach publicznych). Niski
popyt
niewielkie wykorzystanie mocy produkcyjnych

konsumpcyjny, ktéremu towarzyszyto

przedsiebiorstw  oraz  wysoka  niepewnosc
w gospodarce, prowadzit do dalszego spadku
PKB

gospodarkach wspierat natomiast eksport netto,

inwestycji. Tempo wzrostu w tych

Wykres 1.6
Zatrudnienie (r/r) oraz stopa bezrobocia w strefie euro.
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Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.7

Wzrost PKB w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (kw/kw)*.
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Wykres 1.8
Wozrost PKB w Butgarii, Litwie, totwie i Rumunii (kw/kw)*.
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co w Hiszpanii wynikato z wysokiego wzrostu
eksportu (wraz z pewng poprawa
konkurencyjnosci tej gospodarki zwigzanej
w szczegdlnosci ze spadkiem jednostkowych
kosztéw pracy w  ostatnich  kwartatach;
por. Ramka 1 Dostosowania nieréwnowag
zewnetrznych w krajach cztonkowskich strefy
euro), a we Wioszech — gtéwnie z obnizenia sie
importu.

W nowych krajach cztonkowskich UE spoza strefy
euro tempo wzrostu PKB w Il potowie 2012 r.
rowniez bylo zréinicowane (Wykres 1.7,
Wykres 1.8). W Czechach i na Wegrzech tempo
wzrostu PKB pozostato ujemne, co w Il kw.
wynikato ze spadku inwestycji i konsumpcji, a na
Wegrzech — dodatkowo réwniez eksportu. Z kolei
na totwie i Litwie wzrost PKB byt relatywnie
wysoki. Dostepne dane za Il kw. wskazujg, ze na
totwie byt on wspierany zaréwno przez wzrost
popytu wewnetrznego, jak i eksportu, zas na
Litwie — przez wzrost eksportu i odziatywanie

czynnika o charakterze jednorazowym (rekordowe  Wvykres 1.9
Wzrost gospodarczy w Chinach, Indiach, Brazylii i Rosji (r/r).

proc.

zbiory zbdz).

16 16
W  wiekszoéci  najwiekszych  gospodarek T indle —Brazylia —Rosja —Chiy

12 12
wschodzacych, wraz z ostabieniem sie popytu A
z gospodarek rozwinietych, wzrost PKB w Il kw. 8 TNA Ya 2N T P8

2012 r. spowalniat (w Chinach, Indiach i Rosji). 4 ;c
Wozrost przyspieszyt nieco jedynie w Brazylii, choé

pozostat niski w poréwnaniu z wieloletnig $rednig

(Wykres 1.9). Dostepne dane wskazuja, | N

ze obserwowane we wczesniejszych kwartatach 8 8

spowolnienie  dynamiki PKB w IV kw. , 1z
01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 1191

wyhamowato. W szczegdlnosci w  Chinach | )
Zrédto: Dane Ecowin.

dynamika PKB przyspieszyta, co wynikato

z silniejszego niz w poprzednim kwartale wzrostu

popytu wewnetrznego.

Ramka 1. Dostosowania nieréwnowag zewnetrznych w krajach cztonkowskich

strefy euro

Od utworzenia strefy euro do wybuchu swiatowego kryzysu gospodarczego wyraznie zwiekszyto sie zréznicowanie
sald na rachunku obrotéw biezgcych pomiedzy krajami cztonkowskimi strefy euro. Wysokim deficytom w Gregcji,
Portugalii, Hiszpanii i — w mniejszym stopniu — Irlandii, a takze stopniowemu pogarszaniu sie salda na rachunku
obrotéow biezgcych we Francji i Wioszech, towarzyszyta akumulacja znaczacych nadwyzek w Niemczech, Holandii,
Luksemburgu i Finlandii (Wykres R.1.1).
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Deficyty i nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych nie zawsze sg jednoznaczne z wystepowaniem nieréwnowag
makroekonomicznych. Mogg one wynika¢ np. ze zrdznicowanych oczekiwan dotyczacych ksztattowania sie
przysztych dochoddw oraz stép zwrotu z inwestycji w kraju i za granicg. Wysokie deficyty na rachunkach obrotéw
biezacych w czesci krajow strefy euro byty jednak w duzej mierze odzwierciedleniem narastajgcych
nierownowag ekonomicznych, finansowych lub fiskalnychs.

Wykres R.1.1
Salda na rachunku obrotow biezgcych wybranych krajow strefy euro.
10 10
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(o)) o o o (=) o o o o o o o —l [} o o o o
~N (o]

&
(

—Niemcy —Francja Wrtochy Holandia

-10 -10 —_ W

-15 -15
Zrédto: Eurostat, Statistical Data Warehouse, Europejski Bank Centralny.
Dane za Ill kw. 2012 r. dotycza skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezacych za 4 kwartaty.

Wymieniane powyzej czynniki w réznym stopniu odpowiadaty za ksztattowanie sie sald na rachunku obrotéw

biezacych w poszczegdlnych krajach nalezacych do strefy euro. Kraje deficytowe nie stanowig homogenicznej grupy i
diagnoza ich probleméw wymaga potraktowania kazdego z nich oddzielnie. Ze wzgledu na Zrddta narastania
nieréwnowag zewnetrznych mozna jednak wskazaé na znaczgce podobienstwa miedzy Hiszpanig i Irlandig, Grecjg i
Portugalia, a takze Wtochami i Francjg. W Hiszpanii i Irlandii u podstaw rosngcych deficytow lezaty boom kredytowy
i banka na rynku nieruchomosci, prowadzace do nadmiernego zwiekszenia znaczenia sektora budownictwa w
gospodarce i silnego wzrostu importu. Mimo szybkiego wzrostu ptac i cen, spadek udziatu eksportu tych krajow w
handlu swiatowym byt jednak umiarkowany na tle innych gospodarek rozwinietych. Wskazuje to na relatywie
wysokg konkurencyjnos¢ pozacenowg eksportu Hiszpanii i Irlandii. W Grecji i Portugalii — gospodarkach, ktére
wchodzac do strefy euro charakteryzowaty sie nie tylko relatywnie niskim poziomem rozwoju, ale takze licznymi
stabosciami strukturalnymi (w tym niskg bazg eksportowg) — wysokie deficyty na rachunkach obrotéow biezgcych
notowane byty juz w 1999 r. Odzwierciedlaty one chroniczne deficyty sektora finanséw publicznych oraz wysokie
ujemne saldo oszczednosci i inwestycji sektora prywatnego. Przyjecie wspdlnej waluty, przektadajgce sie na
eliminacje postrzeganego ryzyka kursowego oraz spadek postrzeganej premii za ryzyko kredytowe tych gospodarek,
najprawdopodobniej opdznito procesy dostosowan, pogtebiajgc jednoczesnie ich pdzniejszg skale. Z problemami o
charakterze strukturalnym, w tym duzymi sztywnosciami na rynku pracy i produktdw, mozna tgczyé takze stopniowe
pogarszanie sie sald na rachunku obrotéw biezgcych we Francji i Wtoszech. Stabosci instytucjonalne przetozyly sie na
pogarszajaca sie konkurencyjnosé kosztowq i pozacenowq ich eksportu, co doprowadzito do bardzo silnego spadku
jego udziatu w handlu swiatowym po 1999 r.

> U zrédet tych nieréwnowag lezaty — po pierwsze — pogtebienie sie integracji finansowej w potfaczeniu z nadmiernym optymizmem
dotyczacym perspektyw wzrostu, ktére przetozyty sie na spadek postrzeganego ryzyka kredytowego krajéw cztonkowskich strefy euro. W
krajach charakteryzujacych sie relatywnie niskim PKB per capita lub niskim poziomem kapitatu na mieszkarica czynniki te pogtebity spadek
wynikajgcy z cztonkostwa w strefie euro, kosztow finansowania zewnetrznego ponizej $Sredniej sprzed wprowadzenia euro. Po drugie,
wazna role w pogtebieniu sie nieréwnowag odegraty szoki zewnetrzne, takie jak wzrost znaczenia Chin i innych gospodarek wschodzacych
w $wiatowym handlu, zacie$nienie integracji krajow Europy Srodkowo-Wschodniej z pozostatymi krajami Unii Europejskiej oraz wzrost cen
surowcow na rynkach swiatowych (Chen et al. 2012). Po trzecie, do narastania nieréwnowag w gospodarkach deficytowych przyczynity sie
takze ich stabosci strukturalne (przyktadowo, w Hiszpanii — brak rozwinietego rynku wynajmu mieszkan, w Portugalii i Grecji — niska baza
eksportowa i niekorzystna struktura produktowa eksportu, w wymienionych wyzej krajach, a takze we Wtoszech i Francji — nieefektywne
mechanizmy koordynacji i indeksacji ptac). Po czwarte, mechanizmy rynkowe oraz europejskie instytucje zarzgdzania gospodarczego
okazaty sie nieskuteczne w zapobieganiu narastania nieréwnowag w krajach cztonkowskich.
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Swiatowy kryzys finansowy, poprzez zmiany w wycenie ryzyka kredytowego, najpierw w odniesieniu do instytucji
finansowych, a nastepnie — po ujawnieniu informacji o skali deficytu i dtugu publicznego w Grecji — do rzgddw,
doprowadzit do gwattownych zmian w zakresie rynkowej oceny nieréwnowag w krajach strefy euro. Efektem tych
zmian byt odptyw kapitatu prywatnego z krajow deficytowych, ktéry wymusit dostosowania nieréwnowag w tych
krajach. Skutki odptywu kapitatu prywatnego zostaty ztagodzone przez wsparcie krajow deficytowych
finansowaniem sektora oficjalnegoe.

Dostosowania nierownowag w strefie euro — okreslane jako proces ,wielkiego rédwnowazenia” — przebiegajg
wielotorowo. Obejmujg procesy delewarowania sektora prywatnego i konsolidacji fiskalnej oraz tzw. wewnetrznej
dewaluacji, a takze reformy strukturalne, ktére sprzyjaé maja trwatemu wzrostowi produktywnosci gospodarek
deficytowych’.

Pomiedzy 2008 r. a Ill kw. 2012 r. nastgpita istotna poprawa salda obrotéw biezgcych w relacji do PKB, ktdra
wyniosta 10 pkt proc. w Irlandii, Grecji i Portugalii oraz 7 pkt proc. w Hiszpanii. Od | potowy 2011 r. stopniowo
poprawia sie takze saldo we Wtoszech oraz zahamowany zostat proces jego pogarszania sie we Francji. O ile jednak
Irlandia od Il potowy 2010 r. notuje nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, o tyle w pozostatych krajach nadal
utrzymuja sie deficyty. W szczegdlnosci, biorgc pod uwage silny spadek popytu krajowego, na relatywnie wysokim
poziomie pozostaje deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w Grecji (4,9% PKB w Il kw. 2012 r.). Jesienne prognozy
Komisji Europejskiej wskazujg ponadto, ze wsrdd krajow deficytowych w horyzoncie do 2014 r. dodatnie saldo na
rachunku obrotéw biezgcych bedg notowac jedynie Hiszpania i Irlandia.

Poprawa sald na rachunku obrotéw biezgcych nastepuje gtdwnie poprzez dostosowania w zakresie wymiany
handlowej (Wykres R.1.3). Poszczegdlne kraje rdznig sie jednak wyraznie miedzy sobg w zakresie roli, jakg w
dostosowaniach tych odgrywajg zmiany eksportu i importu. Relatywnie szybkie przestawienie sie z modelu wzrostu
opartego na popycie krajowym i silnym wzroscie kredytu na model wzrostu opartego na eksporcie nastgpito w
Irlandii, co mozna ttumaczy¢ bardzo wysoky otwartoscig tej gospodarki i konkurencyjng strukturg jej eksportu.
Relatywnie silny wzrost eksportu towardow i ustug odgrywa takze istotng role w domykaniu sie nieréwnowag na
rachunku obrotéw biezgcych w Hiszpanii oraz Portugalii. Takze poprawa salda na rachunku obrotéw biezgcych we
Witoszech pomiedzy 2010 a 2012 r. byta oparta gtéwnie na wzroscie eksportu, choé w ostatnich kwartatach
dostosowania te odbywajg sie w wiekszym stopniu poprzez redukcje importu. Natomiast w Grecji zmniejszanie sie
nierownowagi na rachunku obrotéow biezacych jest efektem silnego spadku importu towaréw, zwigzanego z
zatamaniem popytu krajowego.

Wykres R.1.2
Zmiana salda na rachunku obrotéw biezacych i udziatu jego komponentéw w PKB w okresie 2008 r.-IIl kw. 2012 r.
30
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Zrédto: Eurostat.
Dane za Il kw. 2012 r. dotycza skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezacych za 4 kwartaty.

® W przypadku Gregji, Irlandii i Portugalii wsparcie to przyjeto przede wszystkim forme pozyczek z Europejskiego Funduszu Stabilnosci
Finansowej (gwarantowanych przez kraje cztonkowskie strefy euro) i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, przyznanych w ramach
realizowanych programoéw dostosowawczych. Istotng role w tagodzeniu dostosowarn w strefie euro odegraty rowniez operacje
Europejskiego Banku Centralnego zasilajgce w ptynnos¢ sektor bankowy.

’ Dewaluacja wewnetrzna obejmuje dostosowania, ktére miatyby przynieé¢ efekty podobne do wywotywanych przez deprecjacje
nominalnego kursu walutowego, tj. obnizenie relatywnych cen i kosztéw pracy oraz wygenerowanie odpowiednich przeptywoéw czynnikéw
produkcji miedzy sektorem wytwarzajacym dobra bedace przedmiotem wymiany miedzynarodowej a pozostatg czescig gospodarki.
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Oceniajac trwato$¢ dostosowan, z jednej strony nalezy zauwazy¢, ze poniewaz pozycja cykliczna krajow
deficytowych jest przecietnie gorsza niz u ich partneréw handlowych, w przypadku ozywienia gospodarczego mozna
oczekiwaé wzrostu importu, co bedzie oddziatywato w kierunku ponownego pogorszenia sie sald na rachunkach
obrotow bieiacychg. Z drugiej jednak strony, w zwigzku z wygasnieciem czynnikow, ktore lezaty u podstaw
akumulacji nieréwnowag (takich jak zbyt szybki wzrost popytu krajowego napedzany kredytem oraz zwigzany z
nadmiernym optymizmem dotyczacym stabilnosci makroekonomicznej gospodarek deficytowych), obserwowany
spadek popytu krajowego i importu w tych gospodarkach moze w duzej mierze okaza¢ sie trwaty. Wskazuje to
jednak réwnoczesnie, ze bez wzmocnienia strony podazowej tych gospodarek, przektadajgcego sie na trwaty wzrost
ich produktywnosci oraz konkurencyjnosci, moze sie pogtebia¢ zréznicowanie krajow strefy euro pod wzgledem PKB
per capita. W szczegdlnosci w krajach deficytowych mogg sie utrwali¢ niekorzystne zjawiska, ktore narosty w efekcie
dostosowan wczesniejszych nierdwnowag (takie jak wysoki poziom bezrobocia). Pogtebiajaca sie heterogenicznosé
sytuacji gospodarczej w krajach cztonkowskich strefy euro stanowi wyzwanie nie tylko dla wspdlnej polityki
pienieznej, ale takze dla spdjnosci politycznej regionu.

Tabela R.1.1

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto oraz aktywa i pasywa zagraniczne wybranych krajow strefy euro (proc. PKB).

Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna Aktywa Pasywa
netto

1999 2011 2011

Niemcy 5 33 217 184
Holandia -8 36 446 410
Witochy -5 -21 109 130
Francja -8 -16 bd bd

Hiszpania -32 -92 108 209
Irlandia -8 -96 1643 1793
Grecja -33 -86 101 187
Portugalia -32 -105 170 275

Zrédto: Eurostat.
Bardzo waznym aspektem rozwazan na temat nierdwnowag zewnetrznych krajow strefy euro jest nieréwnowaga w

sensie zasobowym (tj. standw, a nie przeptywow). W efekcie akumulacji wysokich deficytéw na rachunkach obrotow
biezacych miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Portugalii, Grecji i Hiszpanii osiggneta poziom, ktéry stwarza
ryzyko dla dtugookresowej wyptacalnosci zewnetrznej tych gospodarek oraz moze oddziatywac niekorzystnie na
perspektywy ich wzrostu. Do bardzo wysokiego poziomu wzrosty takze zobowigzania zagraniczne netto w Irlandii,
przy czym w jej przypadku byt to przede wszystkim skutek niekorzystnych zmian wyceny aktywow i pasywow
zagranicznych, a nie akumulacji deficytoéw na rachunku obrotéw biezgcych. Pomimo wyraznego zmniejszenia sie
ujemnych sald na rachunku obrotéw biezgcych w latach 2008-2012, w gospodarkach deficytowych miat miejsce
dalszy wzrost ujemnych miedzynarodowych pozycji inwestycyjnych netto (MPI netto), a tam gdzie wystgpit ich
spadek — byt on w duzej mierze efektem spadku wartosci krajowych instrumentéw dtuznych w posiadaniu
nierezydentéw (Tabela R.1.1). Silnie ujemna i pogtebiajaca sie MPI netto prowadzi do zwiekszenia sie deficytow
salda dochoddw, co utrudnia dostosowania salda obrotow biezgcych oraz przektada sie niekorzystnie na
perspektywy wzrostu dochodu narodowego i ksztattowania sie popytu krajowego.

W celu zapobiezenia dalszemu narastaniu zobowigzan zagranicznych netto lub w celu ich ograniczenia, kraje
charakteryzujgce sie wysokimi ujemnymi MPI muszg utrzymywac¢ odpowiednio wysokie salda pierwotne na
rachunku obrotéw biezgcych. Dostosowania nieréwnowag na rachunku obrotéw biezgcych oparte gtéwnie na
redukcji popytu krajowego i importu ograniczajg szanse na wygenerowanie sald pierwotnych pozwalajgcych na
obnizenie zadtuzenia zagranicznego do bezpiecznego poziomu. Warto przy tym zauwazyé, ze saldo pierwotne w

8 Szacunki OECD wskazujg, ze skorygowane o czynniki cykliczne salda na rachunku obrotéw biezgcych w 2012 r. pozostawaty nizsze od
obserwowanych o od 0,6 pkt proc. we Wtoszech do 2,7 pkt proc. w Irlandii.
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Grecji pozostaje wyraznie nizsze od gwarantujgcego stabilizacje MPI netto na poziomie z konca 2011 r. Irlandia,
Hiszpania i Portugalia osiggnety juz co prawda salda pierwotne pozwalajace na stopniowg poprawe MPI netto,
jednak tylko w przypadku Irlandii saldo to jest na tyle wysokie, by w ciggu 20 lat byto mozliwe ograniczenie ujemnej
MPI netto do relatywnie bezpiecznego poziomu 50% PKB (Tabela R.1.2).

Tabela R.1.2
Salda pierwotne rachunku obrotéw biezacych (proc. PKB).

Saldo pierwotne rachunku  Saldo stabilizujgce MPI  Saldo obnizajace MPI netto
obrotéw biezacych netto na poziomie z 2011 r. do 50% PKB w ciggu 20 lat

Hiszpania 0,0 -1,2 1,0
Irlandia 23,1 18,5 21,4
Grecja -2,8 0,6 2,1
Portugalia 1,7 -0,1 2,5

Zrédto: Komisja Europejska (2012a), Eurostat.

Dostosowania salda na rachunku obrotow biezacych, czyli zmiany salda oszczednosci i inwestycji, w duzej mierze
wymagajg dostosowania sie relatywnych cen i kosztéw. Wobec braku mozliwosci nominalnej dewaluacji waluty
przez kraj tworzacy unie walutowa, dostepnym narzedziem jest tzw. dewaluacja wewnetrzna. Od 2009 r. w Irlandii,
Grecji, Portugalii i Hiszpanii ma miejsce spadek jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce (do Il kw. 2012 r.
jednostkowe koszty pracy obnizyty sie wzgledem maksymalnego poziomu tgcznie o 16% w Irlandii, 11% w Grecji, 7%
w Hiszpanii oraz 6% w Portugalii). O ile jednak w Hiszpanii i Irlandii silne dostosowania w zakresie jednostkowych
kosztéw pracy nastgpity juz przed 2012 r., o tyle w Grecji znaczaca ich czes¢ miata miejsce dopiero w ostatnich
kwartatach (Wykres R.1.4) W relacji do 36 gospodarek rozwinietych jednostkowe koszty pracy (ULC) w Hiszpanii,
Irlandii, Grecji i Portugalii w 2012 r. osiggnety nizszy poziom od notowanego w 1999 r. W Grecji i — w mniejszym
stopniu — w Portugalii za dostosowaniami ULC stoi obnizajacy sie poziom ptac, natomiast w Hiszpanii i Irlandii
spadek ULC zwigzany jest przede wszystkim ze wzrostem produktywnosci, w duzej mierze wynikajagcym z redukcji
zatrudnienia w gospodarce. Negatywnym sygnatem z punktu widzenia ograniczania nieréwnowag na rachunkach
obrotow biezgcych w strefie euro jest natomiast utrzymujacy sie wzrost relatywnych ULC we Francji i Wtoszech
(Wykres R.1.5).

Wykres R.1.3
Jednostkowe koszty pracy w wybranych krajach strefy euro (2000=100).
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Zrédto: Statistical Data Warehouse, Europejski Bank Centralny (w przypadku danych dla Grecji — odsezonowanie NBP).
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Wykres R.1.4
A o .. 9
Relatywne jednostkowe koszty pracy w wybranych krajach strefy euro wzgledem 36 gospodarek rozwinietych”.
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Zrédto: Ameco.
*Dane za 2012 r. sg prognozami Komisji Europejskiej z lutego 2013 r.

Poréwnanie dynamiki ULC z dynamika deflatora eksportu krajow deficytowych sygnalizuje, ze skutkiem obnizenia tej
pierwszej jest spadajacy udziat wynagrodzenia pracy w wartosci dodanej sektora i tym samym rosngca zyskownosc
przedsiebiorstw, ktéra w srednim okresie powinna sprzyja¢ poprawie konkurencyjnosci cenowej i pozacenowej
eksportu. Jednoczesnie wptyw deprecjacji realnego kursu walutowego zwigzanej z dostosowaniami relatywnych cen
na ksztattowanie sie nadwyzki handlowej w poszczegdlnych krajach bedzie zalezat od tego, jaka jest struktura
eksportu danej gospodarki. W krétkim okresie silniejszych efektéw mozna oczekiwaé w gospodarkach
specjalizujacych sie w produkcji débr o niskim zaawansowaniu technologicznym, ktérych konkurencyjnosé¢ w
istotnym stopniu determinujg ceny (Wierts 2012). Przyspieszenie w ostatnich kwartatach spadku jednostkowych
kosztéw pracy w Grecji, ktéra specjalizuje sie w produkcji tego typu dobr, moze mie¢ wiec korzystny wptyw na
dynamike eksportu tego kraju w najblizszym okresie.

Waznym aspektem dostosowan w krajach, ktére zakumulowaty najwieksze nieréwnowagi makroekonomiczne, sg
reformy strukturalne. Zakres tych reform jest szczegdlnie szeroki w krajach objetych programami dostosowawczymi.
Reformy rynku pracy i rynku produktéow stanowia takze instrument dostosowan nieréwnowag we Wioszech i
Hiszpanii. Jednoczesnie warto zwrdci¢ uwage, ze we Francji osiggnieto porozumienie w sprawie reform rynku pracy,
ktérych wdrozenie mogtoby wesprze¢ konkurencyjnosé¢ eksportu tego kraju poprzez zmiane relacji miedzy
wynagrodzeniami czynnikow produkcji na korzy$¢ wzrostu udziatu zyskow przedsiebiorstw w wartosci dodanej
brutto. O ile jednak w krotkim okresie reformy strukturalne moga oddziatywaé w kierunku poprawy salda na
rachunku obrotéw biezgcych poprzez spadek importu, o tyle ich pozytywnego wptywu na ksztattowanie sie eksportu
gospodarek deficytowych mozna oczekiwaé dopiero w dtuzszym okresie.

Podsumowujac, w Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Irlandii miato miejsce gtebokie dostosowanie sald na rachunku
obrotow biezgcych oraz w zakresie relatywnych cen. Powaznym wyzwaniem — stanowigcym ryzyko dla stabilnosci
makroekonomicznej tych krajéw — pozostaje jednak silna nieréwnowaga zasobowa, tj. wysoki poziom dtugu sektora
finanséw publicznych i sektora prywatnego oraz wysokie zadtuzenie zewnetrzne. Ograniczenie zakumulowanych
dtugdéw bedzie stanowito dtugotrwaty proces, niekorzystnie wptywajgcy na wzrost gospodarczy tych krajow w
najblizszych latach. Jednoczesnie, wobec braku dostosowan w zakresie relatywnych cen we Francji i we Wtoszech,
ktore sprzyjatyby zahamowaniu dtugookresowej tendencji pogarszania sie konkurencyjnosci tych gospodarek,
tendencja ta pozostaje czynnikiem ryzyka dla wzrostu gospodarczego strefy euro.

Wybrana bibliografia:
Chen R., Milesi-Ferretti G.M., Tressel T., (2012), External Imbalances in the Euro Area, IMF Working Papers 12/236, wrzesien.

A Team of the Working Group on Econometric Modeling of the European System of Central Banks, (2012), Competitiveness and external imbalances within

°ULC w 36 gospodarkach rozwinietych wyznaczone zgodnie z wagami wynikajacymi z udziatu poszczegdlnych odbiorcéw w eksporcie
danego kraju. Wagi te s korygowane o tzw. efekt pozostatych rynkéw, uwzgledniajacy, ze eksporter konkuruje z lokalnym producentem
nie tylko na rynku odbiorcy, ale takze na rynkach pozostatych odbiorcéw eksportu (zgodnie z metoda ,,double export weights”).
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the Euro Area, European Central Bank, Occasional Paper Series No 139, grudzien.
European Commission, (2012a), The dynamics of international investment positions, Quarterly Report on the Euro Area, Volume 11, No 3, pazdziernik.

European Commission, (2012b), European Economic Forecast. Autumn 2012, 7.

Wierts P., van Kerkhoff H., de Haan J.,(2012), Trade Dynamics in the Euro Area: The role of export destination and composition, DNB Working Paper No.

354, pazdziernik.

1.2. Procesy inflacyjne za granica

W ostatnich miesigcach niski popyt w gospodarce
globalnej sprzyjat utrzymaniu sie inflacji na swiecie
na poziomie nieco nizszym od wieloletniej srednie;j.
W omawianym okresie dynamika cen energii
obnizyta sie, a dynamika cen zywnosci wzrosta, przy
czym wzrost ten byt silniejszy w gospodarkach
wschodzacych niz rozwinietych. W potaczeniu z
réznicami w znaczeniu poszczegolnych kategorii cen
w ksztattowaniu sie inflacji w réznych krajach, w
gospodarkach rozwinietych tendencje te przetozyty
sie na spowolnienie inflacji, a w najwiekszych
gospodarkach wschodzgcych — na jej nieznaczny
wzrost (Wykres 1.10).

Od publikacji poprzedniego Raportu inflacja w
Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro obnizyta
1.11).
inflacja w styczniu wyniosta 1,6% r/r (wobec 2,2%

sie  (Wykres W Stanach Zjednoczonych
r/r w pazdzierniku 2012 r.), za§ w strefie euro,
wedtug wstepnych danych, 2,0% r/r (wobec 2,5%
r/r 2012 r.). W obydwu
gospodarkach kierunku  spadku

w  pazdzierniku
w inflacji
oddziatywat spadek dynamiki cen energii, w tym
paliw (w strefie euro wspierany dodatkowo przez
aprecjacje euro), zas w kierunku wzrostu inflacji —
Inflacja

przyspieszenie dynamiki cen zywnosci.

bazowa byta stabilna™.

Natomiast w gospodarkach wschodzgcych, wraz z
przyspieszeniem wzrostu cen zywnosci, ktore w tej
grupie krajow majg znaczacg wage we wskaznikach
cen konsumpcyjnych, inflacja nieznacznie wzrosta.
zywnosci  wptywaty na

Zmiany dynamiki cen

wahania wskaznika CPlI w Chinach, ktéry po

Wykres 1.10
Inflacja w gospodarkach rozwinietych i wschodzgcych* (r/r).
proc.
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Zrédto: Dane MFW, OECD, Ecowin, obliczenia NBP.

*Srednia wazona inflacja dla gospodarek rozwinietych i najwiekszych gospodarek
wschodzacych (stanowigcych 80% PKB w tej grupie krajéow w 2011 r.). Grupy krajow
przyjete zgodnie z podziatem przyjmowanym przez MFW. Wagi dla poszczegdlnych
krajow przyjeto zgodnie z ich PKB.

Wykres 1.11

Inflacja CPI (Stany Zjednoczone i Chiny) oraz HICP (strefa euro)
(r/r).
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Zrédto: Dane OECD, Eurostat.

/’)

0\ Stanach Zjednoczonych inflacja bazowa obnizyta sie jedynie nieznacznie (do 1,9% r/r w styczniu 2013 r. wobec 2,0% r/r w pazdzierniku
2012 r.), zas$ w strefie euro nie zmienita sie (w okresie wrzesien-grudzien 2012 r. ksztattowata sie na poziomie 1,6% r/r).
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przejsciowym wzroscie w IV kw. 2012 r., w styczniu
2013 r. obnizyt sie do umiarkowanego poziomu.

Z kolei w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
inflacja, po przejsciowym wzroscie w Il kw. 2012 r.,
w ostatnich miesigcach obnizata sie (Wykres 1.12).
Spadkowi inflacji sprzyjato przede wszystkim
ograniczenie inflacji bazowej, ktére nastepowato w
warunkach ostabionej koniunktury. Nizsza inflacja w
gospodarkach regionu wynikata takze ze spadku
dynamiki cen energii. Ponadto w styczniu 2013 r. w
Czechach oraz na Wegrzech wygast statystyczny
efekt bazy zwigzany z podwyzka podatku VAT na
poczatku 2012 r. W czesci gospodarek regionu w
kierunku wyzszej inflacji oddziatywato natomiast

przyspieszenie tempa wzrostu cen zZywnosci.

1.3.
miedzynarodowe rynki finansowe

Polityka pieniezna za granica i

Od publikacji poprzedniego Raportu gtdwne banki

centralne nadal fagodzity polityke pieniezng,
pozostawiajgc stopy procentowe na historycznie

niskim poziomie oraz utrzymujgc lub zwiekszajac

skale tagodzenia ilosciowego (Wykres 1.13,
Wykres 1.14).
Fed pozostawit stopy procentowe na

dotychczasowym poziomie. W grudniu 2012 r.
zmodyfikowat swojg deklaracje utrzymania przez
stop
procentowych na bardzo niskim poziomie poprzez

dtuzszy okres krotkoterminowych
zapowiedz, ze bliski zera (0,00-0,25%) poziom stopy
bedzie

dopdki stopa bezrobocia bedzie ksztattowata sie

procentowej odpowiedni przynajmniej
powyzej 6,5%, prognozowana w okresie 1-2 lat
inflacja nie przekroczy 2,5%, za$ dtugoterminowe
oczekiwania inflacyjne pozostang zakotwiczone®.
2012r. Fed

terminu  zapadalnosci

W grudniu zakonczyt program

wydtuzania posiadanych
Twist).

ramach

obligacji skarbowych (tzw. Operation

Jednoczesnie  zadecydowat, ie w

uruchomionego we wrzesniu 2012 r. nowego
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Wykres 1.12

Inflacja CPI w regionie Europie Srodkowo-Wschodniej* i jego
najwiekszych gospodarkach (r/r).
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Zrédto: Dane krajowych urzedéw statystycznych.

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

Rumunii, Stowacji oraz na Wegrzech.

Wykres 1.13

Stopy procentowe gtéwnych bankdw centralnych.
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Zrédto: Dane bankéw centralnych.

Wykres 1.14

Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych,

styczer 2008 r. = 100.
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Zrédto: Dane bankéw centralnych.

Do 12 grudnia 2012 r. Fed deklarowat utrzymanie stop na niskim poziomie przynajmniej do potowy 2015 r.
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program zakupu aktywodw bedzie skupowat réwniez
obligacje 45 mild USD
miesiecznielz. Tym samym limit miesieczny tego

skarbowe o wartosci

programu zwiekszyt sie do 85 mld USD miesiecznie.

Réwniez EBC nie zmienit w analizowanym okresie
stép
pozostawiajgc stope operacji refinansujacych na
0,75% depozytowg

0,00%. EBC
gotowos$¢ do wdrozenia programu zakupu obligacji

krétkoterminowych procentowych,

poziomie oraz  stope

na poziomie Ponadto utrzymat

skarbowych  krajéw  najbardziej  dotknietych

kryzysem  zadtuzeniowym oraz  kontynuowat

program zakupu listow zastawnych.

Takze Bank Anglii nie zmienit krétkoterminowych
stép procentowych, pozostawiajgc gtéwng stope
procentowg na poziomie 0,50%. Ponadto utrzymat
skale programu zakupu aktywdéw na poziomie 375
mld GBP.

Bank Japonii réwniez utrzymywat krétkoterminowe
stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(0,00-0,10%). Rdéwnoczesnie w grudniu 2012 r.
zwiekszyt taczng skale zakupu aktywéw o 10 bin JPY
do 101 bin JPY na koniec 2013 r. Z kolei w styczniu
2013 r. podjat decyzje o zakupie aktywdw w tempie
13 bln JPY miesiecznie od poczatku 2014 r.”, nie
podajac jednoczesnie terminu jego zakonczenia. W
styczniu 2013 r. podnidst cel inflacyjny z 1% do 2%,
co ma uzasadnia¢ dalsze zwiekszenie ekspansji
monetarnej”.

Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) utrzymat pasmo
wahan dla 3-miesiecznej stopy LIBOR w przedziale
0,00-0,25%. stopa

Jednoczesnie depozytowa

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 1.15

Indeksy gietdowe na sSwiecie (MSCI World) i na rynkach
wschodzgcych (MsCl Emerging Markets),
styczen 2006 r. = 100.
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 1.16

Indeksy gietdowe w Niemczech (DAX 30), Japonii (Nikkei 225)
i Stanach Zjednoczonych (S&P 500), styczen 2004 r. = 100.
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

2 poczatkowy limit miesieczny ogtoszonego we wrzesniu 2012 r. nowego programu wynosit 40 mld USD i odnosit sie jedynie do

sekurytyzowanych papieréw wartosciowych MBS (mortgage-backed securities) gwarantowanych przez agencje wspomagane przez rzad

(por. ramka Programy ptynnosciowe gtéwnych bankéw centralnych w Raporcie o Inflacji z listopada 2012 r.). Program ten nie ma okreslonej
docelowe;j skali, jakkolwiek zdaniem czesci cztonkéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (ciata decyzyjnego Fed w zakresie polityki

pienieznej) powinien on zostac zakoriczony przed koricem 2013 r.

B Poniewaz — w przeciwienstwie do Fed i Banku Anglii — Bank Japonii nie reinwestuje zapadajacych obligacji, wartos$¢ programu zakupu

aktywéw w 2014 r. prawdopodobnie zwiekszy sie o 10 bin JPY netto.

" W lutym 2012 r. Bank Japonii wprowadzit price stability goal, zgodnie z ktérym docelowo cel dla rocznego wskaznika CPI miat wynosi¢ 2%
lub ponizej, ale na dodatnim poziomie. Rdwnoczesnie przejsciowo cel zostat okreslony na poziomie 1% (por. ramka Wprowadzenie celdw

inflacyjnych w Stanach Zjednoczonych i Japonii w Raporcie o Inflacji z lipca 2012 r.). Natomiast w styczniu 2013 r. Bank Japonii zdecydowat

sie na wprowadzenie price stability target na poziomie 2%.
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SARON™ ksztattowata sie blisko zera lub na lekko
ujemnym poziomie. Ponadto SNB podtrzymywat
gotowos¢ do dalszych nieograniczonych interwencji
walutowych w celu obrony dolnej granicy kursu
walutowego na poziomie 1,20 EUR/CHF.

Wiele bankéw centralnych z  gospodarek
wschodzacych oraz matych gospodarek
rozwinietych kontynuowato luzowanie polityki

pienieznej lub nie zmienito stép procentowych®.

Od publikacji poprzedniego Raportu na skutek
publikacji nieco lepszych od oczekiwan danych
zarowno w krajach rozwinietych, jak i krajach
wschodzacych, zapowiedzi reform strukturalnych i
instytucjonalnych w strefie euro, a takze
zwiekszenia skali tagodzenia iloSciowego przez czesc
gtéwnych bankéw centralnych, nadal poprawiaty sie
nastroje na miedzynarodowych rynkach
finansowych, przyczyniajgc sie do wzrostu popytu
na ryzykowne aktywa. Tendencje te znalazly
odzwierciedlenie w dalszych wzrostach cen akcji na
Swiatowych gietdach, ktdére jednak wyhamowaty w
pierwszych dwdch miesigcach 2013 r., zwtaszcza na

rynkach wschodzacych (Wykres 1.15, Wykres 1.16).

Pewna poprawa perspektyw globalnego wzrostu

oraz  zapowiedzi reform  strukturalnych i

instytucjonalnych w strefie euro miaty takze wptyw
na znaczne obnizenie oceny ryzyka kredytowego
krajow strefy euro

najbardziej dotknietych

kryzysem zadtuzeniowym. Znalazto to
odzwierciedlenie w dalszym spadku stawek CDS dla
ich obligacji skarbowych, a nastepnie ich stabilizacji

na relatywnie niskim poziomie (Wykres 1.17).

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

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

'> Swiss Average Overnight Rate.
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Wykres 1.17
Stawki CDS w wybranych krajach strefy euro.
pb
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.18
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Zrédto: Dane Reuters.

Wykres 1.19
Kurs

szwajcarskiego oraz

euro wzgledem dolara

amerykanskiego i
dolara amerykanskiego wobec

franka
jena

japonskiego (wzrost oznacza aprecjacje walut kwotowanych).
—EUR/USD —EUR/CHF

USD/JPY (prawa o$)
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Zrédto: Dane Reuters.

'8 \Wyjatkiem byt Bank Centralny Urugwaju, ktéry w grudniu 2012 r. podwyzszyt stopy procentowe o 0,25 pkt proc.
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Réwnoczesnie, spadek awersji do ryzyka
Wykres 1.20

. . Skumulowane zmiany indeksu kurséw walut gospodarek
oferujace WyZzszq stope zwrotu, znalazt wschodzacych (EM) na tle kursu USD/PLN (wzrost oznacza

odzwierciedlenie w deprecjacji kursu dolara aprecjacjg).

proc.

amerykanskiego, jena japonskiego i franka

przektadajgcy sie na naptyw inwestoréw na rynki

—Waluty EM (lewa 0§) —USD/PLN (prawa 0$)
-7,0 | | | 2,6

szwajcarskiego. Tym  samym  kurs franka

szwajcarskiego wobec euro nieco oddalit sie od
3,5

deklarowanej przez Narodowy Bank Szwajcarii 2

(SNB) dolnej granicy 1,20 EUR/CHF
(Wykres 1.19). Deprecjacji dolara amerykanskiego i

0,0 - 3,1

jena japonskiego sprzyjato w szczegélnosci

zwiekszenie skali fagodzenia ilosciowego w Stanach 35 - 34

Zjednoczonych i Japonii. Réwnoczesnie, kursy wielu

walut wschodzacych nieco sie umocnity (Wykres 7,0 3,6
1 20) 10m1 10m7 11ml 11m7 12m1 12m7 13m1

: ' Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.
Uwagi: Indeks walut gospodarek wschodzacych obejmuje waluty nastepujgcych krajow:
Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Korea, Tajlandia, Indonezja, Filipiny,
RPA, Rosja, lzrael, Turcja.

Ramka 2. Czy polityka makroostroznosciowa moze zapobiega¢ nier6wnowagom w unii walutowej?

Od powstania strefy euro do wybuchu sSwiatowego kryzysu gospodarczego nastgpita kumulacja nieréwnowag
pomiedzy poszczegdlnymi krajami unii walutowej. Doswiadczenia z kumulacjg nieréwnowag, w tym trudnosci z
jakimi nastepujg obecnie dostosowania konieczne do ich zmniejszenia, sktaniajag do poszukiwania skutecznych
narzedzi zwiekszajgcych stabilnos¢ makroekonomiczng krajéow w ramach unii walutowej. Ekonomisci Narodowego
Banku Polskiego przeanalizowali mozliwos¢ wykorzystania w tym celu odpowiednio zaprojektowanej polityki
makroostroinoéciowej”.

Kumulacja nieréwnowag pomiedzy poszczegdlnymi krajami strefy euro, jaka nastgpita przed kryzysem, dotyczyta —
oprocz nierownowag zewnetrznych (por. Ramka 1. Dostosowania nierownowag zewnetrznych w krajach
cztonkowskich strefy euro) — takze rynku nieruchomosci mieszkaniowychlg. W latach 1999-2006 inwestycje w
sektorze mieszkaniowym podwoity sie w Gregji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii (zwanych dalej krajami peryferyjnymi),
natomiast w pozostatych gospodarkach strefy euro (zwanych dalej krajami centrum) nie zmienity sie istotnie.
Réwnoczesnie, silny wzrost kredytdw hipotecznych oraz cen mieszkan w krajach peryferyjnych przektadat sie na
boom konsumpcyjny i przyspieszenie dynamiki PKB w tych krajach. Sytuacja radykalnie sie zmienita, kiedy banka na
rynku nieruchomosci pekta, przyczyniajgc sie do pogtebienia spadku PKB w krajach peryferyjnych oraz pogorszenia
kondyc;ji finansowej bankdéw i wzrostu napiec¢ na rynkach finansowych.

Gtéwnym Zrédtem narastania nierdwnowag na rynku nieruchomosci w krajach peryferyjnych byt spadek stép
procentowych, potgczony z utatwionym dostepem do kredytdw transgranicznych, co byto konsekwencjg
przystgpienia tych krajéow do strefy euro. Innymi Zrédtami nieréwnowag, wskazywanymi w literaturze, byty
asymetryczne wstrzgsy makroekonomiczne, ktére w réznym stopniu dotykaty kraje peryferyjne i kraje centrum.

W ramach unii walutowej narastaniu omawianych nieréwnowag nie mozna bylo przeciwdziataé za pomoca
standardowych narzedzi polityki gospodarczej. Stopy procentowe Europejskiego Banku Centralnego sg bowiem
ustalane dla catej strefy euro i nie ma mozliwosci ich dostosowania do sytuacji specyficznej dla okreslonego kraju.

' M. Brzoza-Brzezina, M. Kolasa, K. Makarski (2013), Macroprudential policy and imbalances in the euro area, NBP Working Paper Nr 138.

'8 Nieréwnowagi na rynku nieruchomosci stanowity tylko jeden z rodzajéw nieréwnowag, jakie wystapity w strefie euro przed kryzysem.
Innymi waznymi nieréwnowagami byty nierdwnowagi zewnetrzne i nieréwnowagi w sektorze publicznym.
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Ponadto nie jest mozliwa — stosowana kilkakrotnie przed powstaniem strefy euro w celu dostosowania
konkurencyjnosci niektérych gospodarek — dewaluacja nominalnego kursu walutowego.

Dodatkowo, narastanie nierdwnowag na rynku nieruchomosci wptywato na ksztattowanie sie nieréwnowag w innych
sektorach, w szczegélnosci w sektorze publicznym. Boom na rynku nieruchomosci przejSciowo znaczgco zwiekszat
dochody publiczne. Z jednej strony tworzyto to iluzje réwnowagi w finansach publicznych. Z drugiej strony, zachecato
do zwiekszania wydatkéw publicznych, co przyspieszyto narastanie nieréwnowag.

W przypadku wystgpienia nieréwnowag w finansach publicznych, mozliwosci wykorzystania polityki fiskalnej w
czasie stabej koniunktury byty ograniczone ze wzgledu na wysoki stopien zadtuzenia krajow peryferyjnychlg.

Poszukiwanie skutecznych narzedzi zwiekszajacych stabilnos¢ makroekonomiczng, ktore bytyby dostepne w ramach
unii walutowej, sktania do rozwazenia mozliwosci wykorzystania polityki makroostroznosciowej. W tym celu
skonstruowano model makroekonomiczny krajow peryferyjnych i centrum strefy euro, nalezacy dla klasy
dynamicznych, stochastycznych modeli réwnowagi ogdlnej (dynamic stochastic general equilibrium). Model
zbudowany jest w tradycji nowokeynesowskiej z heterogenicznymi podmiotami gospodarczymi, sztywnosciami
nominalnymi, sektorem bankowym udzielajgcym kredytéw hipotecznych (podlegajagcym regulacjom) oraz polityka
pieniezng prowadzong zgodnie z regutg Taylora. Model ten jest uzyty do analizy efektywnosci polityki
makroostroznosciowej wykorzystujacej jako instrument maksymalny wspétczynnik LTV dla kredytéow hipotecznych
(stosunek wielkosci kredytu do wartosci zabezpieczenia w postaci hipoteki).

W modelu rozwazono dwa scenariusze — unii monetarnej z niezalezng polityka wspétczynnika LTV (tj. sytuacje, w
ktérej jednolitej polityce krétkoterminowych stép procentowych dla wszystkich krajow unii towarzyszy polityka
wspotczynnika LTV dostosowana do specyficznej sytuacji danego kraju) i unii monetarnej ze wspdlng polityka
wspotczynnika LTV (tj. sytuacje, w ktérej jednolitej polityce krotkoterminowych stop procentowych dla wszystkich
krajow unii towarzyszy jednolita polityka wspotczynnika LTV).

Wykres R.2.1.
Polityka wspotczynnika LTV a zmiennosc PKB.
2,1

——unia monetarna z niezalezng polityka makroostroznosciowg
20 ===unia monetarna ze wspdlng polityka makroostroznosciowa
1,9

1,8

Odchylenie standardowe PKB
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Odchylenie standardowe LTV

Zrédto: M. Brzoza-Brzezina, M. Kolasa, K. Makarski (2013), Macroprudential policy and imbalances in the euro area, NBP Working Paper Nr 138.

Zmiennos¢ PKB mierzona jest jako odchylenie standardowe PKB od trendu wyktadniczego.

Zmienno$¢ LTV mierzona jest jako odchylenie standardowe zmian wspétczynnika LTV, ALTV, = LTV, — LTV,_,.

Gtéwny wniosek z badania jest nastepujacy: aktywna polityka makroostoznosciowa wykorzystujgca wspotczynnik
LTV moze znacznie zmniejszy¢ wahania cykliczne koniunktury w peryferyjnych krajach unii walutowej (Wykres R.2.1.)
tylko wtedy, gdy wspodtczynnik LTV jest dostosowany do specyficznej sytuacji w danym kraju. Skala stabilizacji PKB
jest uzalezniona od stopnia zmiennosci wspotczynnika LTV, jakg sg w stanie zaakceptowac decydenci. Im bardziej
aktywna polityka makroostroznosciowa (oznaczajaca wiekszg zmiennos¢ wspodtczynnika LTV), tym wiekszy mozliwy
spadek zmiennosci PKB. W przypadku jednolitej dla catej unii walutowej polityki makrostabilnosciowej spadek
zmiennosci PKB jest niewielki.

9 Nalezy zauwazy¢, ze wystepowanie nierdwnowag w poszczegdlnych sektorach gospodarki moze wptywac na natezenie wystepowania
zaburzen w innych sektorach. Na przyktad gwattowny spadek cen na rynku nieruchomosci moze prowadzi¢ do zwiekszenia zadtuzenia
finanséw publicznych i w konsekwencji do kryzysu fiskalnego, jak to miato miejsce w Hiszpanii w ostatnich latach.



24 Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wybrane narzedzia polityki makroostroznosciowej (aktywna polityka wspdtczynnika LTV) mogg by¢ zatem
wykorzystane w celu przeciwdziatania narastaniu nieréwnowag w sektorze nieruchomosci w krajach bedacych
cztonkami unii walutowej, a wiec pozbawionych niezaleznej polityki krétkoterminowych stép procentowych. Jednak
koniecznym warunkiem skutecznosci zastosowanych narzedzi jest ich dostosowanie do specyficznej sytuacji w
danym kraju 2

1.4. Swiatowe rynki surowcéw B
Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN.
. .. uUso/b —USD (lewa 0§) —PLN (prawa 0s) PLN/b
W IV kw. 2012 r. sytuacja na $wiatowych rynkach 140 420
surowcow pozostata pod wplywem obaw o0 13 /\ ) | 160
perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego, 100 /\ ’IV 200
choé presje na spadek ich cen ograniczata /\ M/
80 240
deprecjacja dolara amerykanskiego. W efekcie /\\;ﬁ\
wiekszo$¢é cen surowcow byta stabilna. Na poczatku /MA W 180
2013 r., wraz z pewnym wzrostem optymizmu na 4o W 120
$wiatowych rynkach finansowych, ceny niektérych ,; “M 0
surowcow nieznacznie wzrosty. . .
01m1 ‘ 03‘ml ‘ OS‘ml ‘ O7‘ml ‘ Og‘ml ‘ 11‘ml ‘ 13‘m1
Ceny ropy naftowej ksztattowaty sie w IV kw. Zrédio: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.
2012 r. na stosunkowo wysokim poziomie (Wykres
1.21). Utrzymanie sie relatywnie wysokich cen ropy Wykres 1.22
byto z jednej strony wynikiem zaktocen w podazy ceny gazu i wegla na rynkach $wiatowych.
. . . . UsD/1000m3 usD/t
(przede wszystkim w krajach nienalezacych do 500
21 .. . .. . —Gaz (lewa 03)
OPEC”"), z drugiej relatywnie wysokiej dynamiki —Weglel (prawa of)
popytu na ten surowiec w gospodarkach
22 450 R 150
wschodzacych ““. Na poczatku br. ceny ropy
naftowej nieznacznie wzrosty, do czego przyczynita
. .. L. 300 A\_, NV 100
sie poprawa nastrojow na Swiatowych rynkach \\M_N
aktywodw, zwigzana w szczegdlnosci z osiggnieciem
/\
porozumienia w amerykanskim Kongresie w sprawie **° L7 \/ ¥ >0
unikniecia tzw. klifu fiskalnego.
0 T T T T 0

Od poprzedniego Raportu ceny wegla nieco Wzrosty 4o bane Moo,

(Wykres 1.22). Rownoczesnie, po nieznacznym
wzro$cie na poczatku analizowanego okresu, ceny
gazu ziemnego powrécity do poziomu z Il kw.
2012 r. Zmiany cen gazu ziemnego mogly byc
zwigzane z wczesniejszym ksztattowaniem sie cen

2 powyzszy wniosek wyciagniety jest na podstawie modelu, ktéry stuzy do badania wptywu polityki makroostroznosciowej prowadzonej za
pomocy egzogenicznego wspodtczynnika LTV na sfere makroekonomiczng. Badanie to nie wyczerpuje wszystkich zagadnien zwigzanych z
polityka makroostroznosciowga. Ponadto celem badania nie jest analiza interakcji pomiedzy sektorem finansowym oraz sfera fiskalna, zatem
model nie zawiera sektora fiskalnego.

W IV kw. 2012 r. podaz ropy naftowej w krajach spoza OPEC byta zaktécana przede wszystkim przez eskalacje wojny domowej w Syrii
oraz brak porozumienia miedzy panstwami sudanskimi w sprawie wznowienia tranzytu ropy z Sudanu Potudniowego. Réwnoczesnie, w
krajach OPEC w kierunku ostabienia dynamiki podazy oddziatywat spadek produkcji ropy w Iranie.

22 \Wzrost zuzycia ropy i produktéw naftowych przyspieszyt w szczegélnosci w Chinach.
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ropy naftowej, ktore z opdznieniem przektadajg sie
na notowania tego surowca”.

Po silnych wahaniach w Il kw. 2012 r., bedacych w

szczegdlnosci  efektem suszy w  Srodkowo-

zachodniej czesci Standéw Zjednoczonych, ceny

zywnosci  na  Swiatowych  rynkach  rolnych

ustabilizowaty sie na relatywnie wysokim poziomie
(Wykres 1.23).
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Wykres 1.23

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

W sktad indeksu cen surowcdw wchodza: pszenica, wotowina, wieprzowina, dréb, ryby,
cukier, banany, pomarancze, olej rzepakowy i napoje. W sktad indeksu cen zbdz
wchodza: pszenica, jeczmien, ryz, kukurydza.

3 Ze wzgledu na brak dostepnosci danych o hurtowych cenach gazu w Polsce, ceny gazu prezentowane w niniejszym rozdziale odnoszg sie

do cen rosyjskiego gazu ziemnego w Niemczech.
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Rozdziat 2

GOSPODARKA KRAJOWA

2.1. Procesy inflacyjne

2.1.1. Ceny towarow i ustug

konsumpcyjnych
Roczna dynamika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w Polsce od lipca 2012 r.

obnizata sie. W rezultacie w pazdzierniku inflacja
ksztattowata sie ponizej gornej granicy odchylen
od celu inflacyjnego NBP, w grudniu znalazta sie
na poziomie zblizonym do celu (wyniosta 2,4%), a
w styczniu 2013 r. obnizyta sie do 1,7% (wedtug
wstepnych danych GUS; Wykres 2.1)*.

Obnizaniu sie inflacji, w tym takze inflacji bazowej,
w IV kw. 2012 r. sprzyjato ostabienie presji
popytowej w gospodarce, o czym swiadczy spadek
popytu konsumpcyjnego. W tym samym kierunku
oddziatywata tez nizsza niz w analogicznym
okresie 2011 r. ropy
naftowej oraz spadek cen wegla na rynkach

roczna dynamika cen

Swiatowych (w ujeciu rocznym; por. rozdz. 1.4.
Swiatowe rynki surowcéw). Czynniki te — w
potaczeniu z silniejszym niz rok wczesniej kursem
ztotego w IV kw. ub.r. — przetozyty sie na znaczne
ostabienie dynamiki cen energii (gtdéwnie paliw i
opatu) na rynku krajowym®. Umocnienie kursu

Wykres 2.1

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

proc.

10

mmZywnosé i napoje bezalkoholowe 10

M Energia
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Ustugi
\/\ —cCPI
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Tabela 2.1

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

n o ~ 0 ) o - ~
o o o [=) o - - S
=] =] =] S S b=y b=y a
N 1 1 ~ ~ ~ - Q
CPI(%) 21 10 25 42 35 26 43 3,7
Zywnosé i
napoje
bezalkohol. 26 02 13 16 1,0 07 1,3 10
(pkt proc.)
Energia
(oktproc) *& 08 06 13 08 10 15 14
Towary
(pkt proc.) 61 -04 00 02 04 03 05 04
Ustugi
(pkt proc.) 66 04 07 12 12 06 10 09

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

* Dane o inflacji w styczniu br. moga zosta¢ zrewidowane w nastepstwie zmiany wag w koszyku CPI, przeprowadzanej na poczatku kazdego
roku. Ze wzgledu na wstepny charakter danych, GUS nie opublikowat informacji o zmianach cen wszystkich sktadowych koszyka
konsumpcyjnego. W zwigzku z tym pogtebiona analiza styczniowych zmian cen w poszczegdlnych grupach zostanie przedstawiona w

nastepnym Raporcie.

Do obnizenia rocznej dynamiki cen energii przyczynito sie takze silne ostabienie dynamiki cen gazu ciektego, zwigzane z wygasnieciem
niekorzystnego efektu bazy (znaczacy wzrost cen gazu ciektego w IV kw. 2011 r.).
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ztotego w omawianym okresie przyczynito sie tez
do ostabienia dynamiki cen czesci towaréw (por.
rozdz. 2.1.2. Inflacja bazowa), a takze do spadku
cen producenta, sprzyjajgc ostabianiu presji
kosztowej w gospodarce (por. rozdz. 2.1.3. Ceny
produkgji

sprzedanej przemystu). Do spadku

rocznego wskaznika inflacji w analizowanym

okresie przyczynit sie takie wzrost podazy
wiekszosci grup artykutdw zywnosciowych na
rynku krajowym, ktéry ostabiat dynamike ich

cen’®.

Obnizenie sie inflacji w styczniu 2013 r. wynikato
przede wszystkim ze spadku dynamiki cen energii,
w tym zaréwno cen administrowanych (obnizka
cen gazu ziemnego, mniejsza niz przed rokiem
podwyzka cen jak i

energii elektrycznej),

rynkowych (spadek cen paliw). Do obnizenia
inflacji przyczynita sie takze, cho¢ w mniejszym
nizsza

stopniu, niz w poprzednim miesigcu

dynamika cen zywnosci.

2.1.2. Inflacja bazowa

Od publikacji poprzedniego Raportu obnizaniu sie
inflacji CPI towarzyszyt spadek wszystkich miar
inflacji bazowej (Wykres 2.4). Wskaznik inflacji po
wyfaczeniu cen zywnosci i energii od poczatku
2012 r.
grudniu ub. r. obnizyt sie do 1,4%.

wykazywat tendencje spadkowa i w

Oprécz spadku popytu konsumpcyjnego, do

obnizenia inflacji bazowej w analizowanym

okresie przyczynito sie wygasanie niekorzystnych
efektow bazy, ktdre dotyczyto cen niektérych
kategorii towaréw i ustug. W szczegdlnosci
obnizyta sie dynamika cen artykutéw medyczno-
farmaceutycznych, czemu sprzyjato wygasniecie
wptywu silnego wzrostu cen lekow
refundowanych w listopadzie i grudniu 2011 r.
Nizsza byta tez dynamika administrowanych cen
ustug transportowych, co z kolei wynikato z

wygasniecia wptywu podwyzek cen biletéw

kolejowych w pazdzierniku 2011 r. W kierunku

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 2.2
Zmiany cen zywnosci i energii (r/r).
proc.
30 n 30
—Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
—Energia*
Paliwa

20 20

10 v e 10
Ay, f\,mf F\\%w .

0 - 1o
10 {5 -10
-20 T T T T T -20

0lml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml

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

Wykres 2.3
Zmiany cen ustug i towaréw (r/r).
proc.
16 A —Ustugi 16
N e Ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania
12 —Wyroby akcyzowe 1
~  —Towary* /\
8 L A 8

-4 T T T T T T -4
01ml 03ml1 05m1 07m1 09m1 11ml

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

Wykres 2.4
Wskazniki inflacji bazowej (r/r).

roc. " . e T . " .
P Przedziat zmiennosci wskaznikdw inflacji bazowej

10 —Inflacja bazowa po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych 10

—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych
\a\ 15% srednia obcieta

6\ ‘ 6
‘T A AN

A F PR
AN AR

0 koS )
-2 ; ; ; ; ; 2
0lml  03m1  O5ml  07ml  09ml  1lml

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

%W IV kw. ub. r. na rynku krajowym wzrosta podaz zb6z, mleka, cukru i owocéw.
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spadku inflacji bazowej — podobnie jak wskaznika
CPI — oddziatywat takze silniejszy niz rok wczesniej
kurs ztotego, ktdry obnizat dynamike cen towaréw
pochodzacych z importu.

Wedtug wstepnych szacunkéw NBP?, w styczniu
2013 r.
zywnosci i energii uksztattowat sie na poziomie

wskaznik inflacji po wytgczeniu cen

zblizonym do odnotowanego w grudniu.

2.1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemystu

Ceny produkgcji (PPI)
obnizyty sie w IV kw. 2012 r. o 0,1% (wobec

sprzedanej przemystu
wzrostu o 2,8% w poprzednim kwartale; Wykres
2.6)*. Spadek rocznego wskaznika PPl wynikat
gtéwnie ze spadku cen w przetwdrstwie
przemystowym i byt zwigzany z silniejszym niz rok

wczesniej kursem ztotego w IV kw. ub. r.

Roczna dynamika cen producenta na rynku
krajowym obnizyta sie w IV kw. ub. r. do 1,3% (z
3,2% w poprzednim kwartale), a na rynku doébr
eksportowanych — do -2,9% (z odpowiednio
1,6%). Silniejszy spadek dynamiki cen w bardziej
importochtonnym sektorze eksportowym wigzat
sie z wiekszg wrazliwoscig cen w tym sektorze na

zmiany kursu ztotego.

2.1.4. Ceny importu

Roczna dynamika cen towaréw importowanych
wyrazonych w ztotych w 2012 r. stopniowo sie
obnizata: z 12,1% w | kw. do 4,3% w Il kw.
(Wykres 2.7). Byt to efekt postepujgcego spadku
dynamiki cen w handlu swiatowym, ktéra w 1l i lll
kw. 2012 r. obnizyta sie do ujemnego poziomu
(Wykres 2.8). Jednoczesnie w Il i Il kw. 2012 r.
kurs ztotego byt stabszy niz rok wczesnie;j.

29
Wykres 2.5
Struktura inflacji bazowej (r/r).
4 pkt proc. H Inne ustugi 4

Restauracje i hotele
Ustugi zw. z uzytkowaniem mieszkania
Inne towary

Wyroby akcyzowe

* I

-1 T T -1

09m1 10m1 11ml

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

12m1

Wykres 2.6

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

proc. - ’ .
B Gornictwo | wydobywanie

20 20
B Przetworstwo przemystowe

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

12 ==-PPI eksportu 12

PPl z wytaczeniem ddbr zwigzanych z energig

02q1 04q1 06q1 08ql
Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.7
Struktura rocznej dynamiki cen importu wyrazonych w
ztotych.
proc
60 60
muCeny w USD  mmKurs USD/PLN  —Ceny w PLN
50 50
40 40
30 30
20 20
10 H LN 1 Iﬁ - 10
"

0 W HITHYY .m \.\F" 0
-10 -10
-20 -20
-30 T T T T T T T T T T T -30

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

Zrédto: Dane GUS i CPB, obliczenia NBP.

%7 Ostateczne dane o inflacji bazowej po wyfaczeniu cen zywnosci i energii w styczniu br., wraz z pozostatymi wskaznikami inflacji bazowej,
NBP opublikuje w marcu br., po publikacji przez GUS zrewidowanych danych o inflacji oraz wag koszyka CPI.

2 W styczniu 2013 r. PPl obnizyt sie do -1,2% r/r wobec -1,1% r/r w poprzednim miesiacu, na co ztozyt sie wolniejszy wzrost cen w sekcji

»,Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng i gorgca wode” i przyspieszenie spadku cen w gornictwie i

wydobywaniu, przy jednoczesnym wolniejszym spadku cen w przetwdrstwie przemystowym.
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2.1.5. Oczekiwania inflacyjne

Od publikacji
postepujgcym pogarszaniem sie koniunktury i

poprzedniego Raportu, wraz z

stabnieciem presji inflacyjnej, oczekiwania
analitykdw sektora finansowego dotyczace inflacji
w horyzoncie 12 miesiecy stopniowo sie obnizaty,
ksztattujac sie w lutym br. na poziomie 2,2% r/r,
tj. w poblizu celu inflacyjnego (Wykres 2.9).
Réwnoczesnie wyraznie obnizyta sie
prognozowana przez analitykéw inflacja
srednioroczna w 2013 r. (do 1,9% z 2,6%).
Prognozy na 2014 r. i 2015 r. wskazujg na
stabilizacje inflacji na poziomie zblizonym do celu

inflacyjnego (odpowiednio 2,6% i 2,7%).

Na podobne oczekiwania dotyczace

Sredniorocznej w latach 2013 i 2014 wskazuja tez

inflacji

wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP z grudnia
ub. r.? Mediana punktowych prognoz centralnych
ankietowanych ekspertow wynosi na 2013 r.
2,2%, a na 2014 r. 2,6%.
wynikajg tez 1z probabilistycznej

Zblizone wartosci
prognozy
zagregowanej (powstatej w wyniku agregacji
indywidualnych prognoz przedziatowych), zgodnie
z ktérg inflacja w 2013 i 2014 r. ma wyniesé
2,3% i 2,7%.

prawdopodobienstwo uksztattowania sie

odpowiednio Jednoczesnie
sredniorocznej inflacji w przedziale odchylen od
celu inflacyjnego, tj. 1,5%-3,5% nie zmienito sie
istotnie wzgledem ankiety z wrzesnia ub.r. i nadal
wynosi ok. 80% w 2013 r. i ok. 70% w 2014 r.
(Tabela 2.2).

Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw
w horyzoncie 12 miesiecy w 2012 r. stopniowo sie
obnizaty i w IV kw. ub. r. osiggnety poziom celu
inflacyjnego, tj. 2,5%. Spadek oczekiwan pod
koniec roku wynikat w wiekszym stopniu ze zmian
biezgce] inflacji

znanej przedsiebiorstwom

W momencie przeprowadzania badania niz ze

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 2.8

Ceny w handlu swiatowym i w imporcie do Polski (w USD).
w0 40
30 30

NS YA
LN\ 0
~V \ | \

—Ceny w imporcie do Polski

-10

-20

—Ceny w handlu swiatowym v

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

Zrédto: Dane GUS i CPB, obliczenia NBP.

Wykres 2.9

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

proc.

10 10
CPI r/r biezacy - znany w momencie przeprowadzania ankiety

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

8 « CPI'r/roczekiwany (+12 m-cy) - przedsiebiorstwa 8

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

0 T T T T T T T
02m1 04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

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

Tabela 2.2
Prognozy inflacji CPl otrzymane w wyniku agregacji
indywidualnych prognoz przedziatowych (%).
. Prawdopodo-
Horyzont ':2‘:3;:3: Przedziat Przedziat bieristwo
10, 10/ i
zZagregowanego 50% 90% p{zse_‘;z;ao/tu
2013 2,3 1,9-2,8 1,0-3,8 81%
2014 2,7 2,0-3,4 1,0-4,8 67%

Zrédto: Ankieta Makroekonomiczna NBP z grudnia 2012 r.

¥ Ankieta Makroekonomiczna NBP jest przeprowadzana z czestotliwoscig kwartalng. Uczestniczg w niej eksperci z instytucji finansowych,

osrodkéw badawczych oraz organizacji pracodawcéw i pracobiorcow. Ich prognozy sg formutowane w kategoriach probabilistycznych, co

pozwala uwzglednic rézne scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej i ocenic stopier zgodnosci prognoz. Szczegétowe omowienie wynikdéw

ankiety — por. http://amakro.nbp.pl
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zmian  struktury odpowiedzi na pytanie
ankietowe™.

Nadal obnizaty sie takie oczekiwania inflacyjne
0s6b prywatnych. W lutym 2013 r. oczekiwania te
spadty do poziomu 2,2% (wobec 5,2% w styczniu
2012 r.). Spadek oczekiwan oséb prywatnych w
analizowanym okresie wynikat gtéwnie z
obnizania  sie inflacji biezagcej,  znanej
respondentom w momencie udzielania wywiadu
ankietowego.  Natomiast wptyw  poprawy
struktury odpowiedzi na pytanie ankiety na
poziom oczekiwan byt stosunkowo niewielki.

2.2. Popytiprodukcja

W Il potowie ub.r. roczne tempo wzrostu PKB
ponownie sie obnizyto. Wedtug szacunkéw GUS
dynamika PKB wyniosta 1,4% r/r w Ill kw. ub. r. i
0,8% r/r w IV kw. ub. r. (wobec 2,3% r/r w Il kw.
ub. r.; Wykres 2.10, Tabela 2.3)*. Zgodnie z
szacunkami NBP, w ujeciu kwartalnym, tempo
wzrostu PKB w Il potowie 2012 r. pozostato niskie
i wyniosto 0,2% kw/kw w Il kw. ub. r. i 0,4%
kw/kw w IV kw. ub. r. (wobec 0,1% kw/kw w Il kw
ub. r.; dane po usunieciu wptywu wahan
sezonowych).

Wzrost PKB obnizany byt przez dalszy spadek
popytu krajowego (jego dynamika wyniosta -0,7%
r/r w Il i IV kw. 2012 r. wobec -0,4% r/r w Il kw.
ub. r.), wynikajacy z malejacych inwestycji, a w IV
kw. réwniez konsumpcji, ktédrym towarzyszyt
wcigz ujemny wktad zapaséw do wzrostu PKB.
Jednoczesnie wzrost PKB w Il potowie 2012 r. byt
podtrzymywany przez relatywnie duzg — choc
stopniowo stabngca — poprawe eksportu netto.

W Il potowie 2012 r. istotnie ostabit sie popyt
konsumpcyjny. Obnizenie dynamiki spozycia
indywidualnego zwigzane bylo z dalszym

30 Pytanie ankietowe adresowane do przedsiebiorstw jest formutowane w odniesieniu do biezgcej inflacji. W ostatnim badaniu brzmiato
ono nastepujgco: ,W pazdzierniku br. wskaznik CPI (inflacja) wynidst 3,4% w relacji rocznej. Zdaniem przedsiebiorstwa w ciggu najblizszych
12 miesiecy ceny: (1) beda rosty szybciej niz dotychczas, (2) beda rosty w tym samym tempie, (3) beda rosty wolniej, (4) pozostang bez

zmian, (5) spadna, (6) nie wiem”.

31 szacunek PKB i jego sktadowych w IV kw. ub.r. implikowany z opublikowanego przez GUS wstepnego szacunku PKB w 2012 r.

31

Wykres 2.10
Wzrost PKB wraz z jego struktura.
proc.
12 P - P -
B Spozycie indywidualne Spozycie publiczne
10 - MmNaktady brutto na srodki trwate Przyrost zapasow L
Eksport netto —PKB
8 1W
6
|
4 o1 . I 11
2 | | --|-|-I | l |
ip L [l
0 JI (1l ]
2 HERNE
-4
-6 T T T T T
01qg1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane GUS.
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pogarszaniem sie sytuacji na rynku pracy oraz z
utrzymywaniem sie niekorzystnych nastrojéw
konsumenckich, czemu towarzyszyto
spowolnienie akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych. Z kolei spozycie publiczne w Il
potowie 2012r. wzrosto jedynie nieznacznie
(0 0,2% r/r w Il kw. i 0,3% r/r w IV kw. wobec
0,5% r/r w Il kw. ub. r.), co bylo zwigzane
ograniczajacymi

z dziataniami deficyt sektora

finanséw publicznych. W efekcie dynamika
spozycia ogdtem obnizyta sie do 0,1 % r/r w Il kw.
2012 r.i -0,6% r/r w IV kw. 2012 r. (wobec 1,0%

r/rw Il kw. ub. r.).

W i
inwestycji,

potowie 2012 r. nastgpit dalszy spadek
na co ztozyto sie silne obnizenie
przy niskim wzroscie

inwestycji publicznych,

inwestycji  przedsiebiorstw i  gospodarstw
domowych. Jednoczesnie wktad zmiany stanu
zapasow do wzrostu PKB nieco wzrdst, chod

pozostat ujemny.

W Il potowie 2012 r. dynamika eksportu pozostata
dodatnia — cho¢ obnizyta sie (do 0,7% r/r w lll i IV
kw. wobec 2,6% r/r w Il kw. ub.r.). Natomiast
import nadal spadat (jego dynamika wyniosta
-3,7% r/fr w Il kw. i -2,7% r/r w IV kw. wobec
-3,1% r/r w Il kw. ub.r.), co zwigzane bylo z
ostabieniem popytu krajowego™. Spadek importu,
przy wcigz rosngcym eksporcie, przetozyt sie na
dodatni wktad eksportu netto do wzrostu PKB,
ktory wyniost 2,1 pkt proc. w Il kw. 2012 r. i 1,5
pkt proc. w IV kw. (wobec 2,7 pkt proc. w Il kw.
ub.r.).

2.2.1. Popyt konsumpcyjny

W IV kw. wub.r. nastgpit spadek popytu
konsumpcyjnego.
indywidualnego spadta do -0,9% r/r (wobec 0,1%
r/r w Il kw. 2012 r.; Wykres 2.11)*. Wedtug

szacunkow NBP, w ujeciu kwartalnym, tempo

Dynamika spozycia

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Tabela 2.3
Tempo wzrostu PKB (r/r).

2012

2008
2009
2010
2011

ql q2 q3 q4

PKB(%) 51 16 39 43 36 23 14 08

Spozycie
indywidualne 5,7 2,1 32 25 1,7 1,2 01 -09
(%)

Spozycie

publiczne (%) 74 21 41 -1,7 -08 0,5 0,2 0,3

Naktady
brutto na
srodki trwate
(%)

96 -1,2 -04 90 6,0 1,3 -1,5 -0,5

Przyrost
zapasow (pkt -1,1 -2,4 2,0 04 0,8 -1,5 -0,5 -0,1
proc.)

Eksport netto

(pkt proc.) -06 2,7 -0,7 09 1,1 2,7 2,1 1,5

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.11
Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji brutto i
sprzedaz detaliczna (r/r, ceny state).

proc.
10

proc.

20

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

01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 1191

Zrédto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.

%2 przedstawione dynamiki pochodza z rachunkéw narodowych GUS (w PLN) i mogg sie rézni¢ od prezentowanych w rozdziale 2.2.4 Eksport

i import, gdzie uwzglednione sg dane GUS o handlu zagranicznym wyréwnane sezonowo (w EUR).

% szacunek spozycia indywidualnego w IV kw. 2012 r. implikowany z opublikowanego przez GUS wstepnego szacunku PKB w 2012 r.
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wzrostu obnizyto sie do -0,3% kw/kw w IV kw.
2012 r. (wobec 0,0% kw/kw w Il kw.; po usunieciu
wptywu wahan sezonowych). Jednoczesnie w I
kw. ub.r. nieco wzrosta stopa oszczednosci
(Wykres 2.12)*".

Spadek popytu konsumpcyjnego w IV kw. ub. r.
widoczny jest takze w istotnym obnizeniu sie
rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej w tym
okresie®. Ostabienie sprzedazy byto wyrazne w
kategorii pojazdy samochodowe i motocykle oraz
meble, rtv i agd, co wigza¢é mozna z rezygnacjg
przez gospodarstwa domowe z duzych zakupow w
okresie pogarszajacej sie koniunktury®®.

Obnizenie sie konsumpcji w IV kw. ub.r. byto
zwigzane ze spadkiem dynamiki wynagrodzen i
stagnacjg zatrudnienia (por. rozdz. 2.4 Rynek
pracy), zwiekszeniem obaw przed bezrobociem
(Wykres  2.13)
kredytowe] dla gospodarstw domowych (por.

oraz spowolnieniem  akcji

rozdz. 2.6 Kredyt i pienigdz).

2.2.2. Popyt inwestycyjny

W IV kw. 2012 r. inwestycje w gospodarce
ponownie sie obnizyty, cho¢ ich spadek byt stabszy
niz w Il kw. ub.r. Dynamika naktadéw brutto na
srodki trwate w IV kw. 2012 r. w ujeciu rocznym
wyniosta -0,5% r/r (wobec -1,5% r/r w Il kw.
2012 r.), zgodnie
z szacunkami NBP, odpowiednio 0,5% kw/kw
(wobec -0,4% kw/kw)?*'.

zaS w ujeciu kwartalnym,

Zgodnie z szacunkami NBP, w IV kw. 2012 r.
nastgpito dalsze silne obnizenie inwestycji sektora

finanséw  publicznych, co zwigzane byto

z trwajgcym zacie$nieniem fiskalnym
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Wykres 2.12

Stopy oszczedzania* i inwestowania w sektorze gospodarstw
domowych (dane wyréwnane sezonowo)

proc. proc.

Stopa oszczednosci dobrowolnych

20 —Stopa oszczednosci 20
—Stopa inwestowania
15 15
10
— 5
V . 0
-5 -5

00q1 02q1 04q1 06q1 08qg1 10q1 12qg1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.
* stopa oszczednosci dobrowolnych nie uwzglednia oszczednosci gospodarstw
domowych w Otwartych Funduszach Emerytalnych

Wykres 2.13

Wskazniki ufnosci konsumenckiej.

10 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

—Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)

0 0
20 - - 20
-30 AN AULVAW -30

v v W

-50 T
. 04m1 0o6m1
Zrédto: Dane GUS.

08m1 10m1 12m1

* Dane NBP dotyczace oszczednosci za I-Ill kwartat 2012 roku réznig sie od danych GUS z tytutu weryfikacji informacji o sktadkach na

ubezpieczenia spoteczne.

» Ukazujace sie co miesigc dane o sprzedazy detalicznej odnoszg sie do sprzedazy w przedsiebiorstwach o liczbie pracujgcych powyzej 9
0sOb. Natomiast dane o sprzedazy detalicznej ogétem (obejmujgcej takze przedsiebiorstwa zatrudniajace 9 oséb i mniej) sa publikowane
tylko dla okreséw rocznych. Z czestotliwoscig miesieczng dostepne s3 takze dane o obrotach w handlu detalicznym, obejmujgcym petna
zbiorowos¢ przedsiebiorstw. Dane te s3 jednak stabiej zwigzane z wielkoscig konsumpcji niz dane o sprzedazy detalicznej. Stad w Raporcie

omawiane s3 miesieczne dane o sprzedazy detalicznej.

% Na podstawie danych wyréwnanych sezonowo. Odktadanie duzych zakupéw widoczne jest takze w badaniach koniunktury GUS.
%7 szacunek nakfadéw brutto na $rodki trwate w IV kw. 2012 r. implikowany z opublikowanego przez GUS wstepnego szacunku PKB w

2012 r.
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(Wykres 2.14; por.
finansow publicznych). Réwnoczesnie w IV kw. ub.

rozdz. 2.2.3. Popyt sektora

r. w kierunku ograniczenia spadku inwestycji

ogdtem oddziatywat wzrost naktadow
inwestycyjnych przedsiebiorstw. Wzrosty takze —
nakfady

gospodarstw  domowych. Wzrost
mogt  byé

przypadajagcym na koniec

cho¢ nieznacznie - inwestycyjne

inwestycji
mieszkaniowych zwigzany  z
roku zakonczeniem
rzgdowego programu subsydiowania kredytéw

swoim  (por.

mieszkaniowych  Rodzina na

podrozdz. 2.5.3. Ceny mieszkan).

Naptywajace od poprzedniego Raportu informacje
wskazujg na wcigz niekorzystne perspektywy
aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. O
braku bodzicéow do inwestowania Swiadczy w
szczegolnosci spadek stopnia wykorzystania mocy
(Wykres  2.16).

inwestycji  potwierdzajg

produkcyjnych Niekorzystne

perspektywy takze
badania koniunktury NBP, zgodnie z ktérymi po
raz kolejny obnizyt sie udziat przedsiebiorstw
planujacych rozpoczecie wiekszych inwestycji w
perspektywie roku. Rowniez prognozy na kolejny
kwartat wskazujag na mozliwy spadek inwestycji
firm — wskaznik kontynuacji inwestycji obnizyt sie,
a odsetek firm planujacych rozpoczecie nowych
inwestycji w | kw. br. pozostat niski (obecnie oba
wskazniki poziomu ich
2.15). O

Swiadczy

ksztattujg sie ponizej
dtugookresowe;j
spadku
ponadto pogtebiajgcy sie w 2012 r.

sredniej; Wykres

mozliwym inwestycji  firm
spadek
wartosci nowo

kosztorysowej rozpoczetych

inwestycji ogétem™.

Czynnikiem, ktéry powstrzymuje przedsiebiorstwa
przed inwestowaniem sg przede wszystkim obawy
odnosnie do ksztattowania sie popytu. Znaczna
czes¢ firm zgtasza réwniez problemy z
finansowaniem jako przyczyne braku plandow
2013 r.

finansowaniem mogg by¢ zwigzane z pogarszajgca

inwestycyjnych  na Problemy z

sie sytuacjg finansowg przedsiebiorstw (Srodki

wtasne firm pozostajg gtdwnym  Zrédtem

% Ostatnie dostepne dane dotycza Il kw. 2012 r.
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Wykres 2.14

Inwestycje w gospodarce (r/r, szacunki NBP na potrzeby

modelu NECMOD; dane odsezonowane).
proc.

60 Nakfady brutto na srodki trwate w gospodarce* 60

—Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw

45 Inwestycje mieszkaniowe 45
—Inwestycje sektora finanséw publicznych

30 — 30
15 15
\/
0 Y
-15 -15
-30 -30
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Zrédto: Szacunki NBP.
*Dane GUS (dane nieodsezonowane).

Wykres 2.15

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

proc.

50 50
Wskaznik —Wskaznik s.a. —Trend

45

40

35

30

25
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15

10 T T T T T - 10
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Zrédto: Badania koniunktury NBP.

Wykres 2.16

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

proc.

85 —GUs A 85
-+ GUS s.a.
—NBP
=== NBP s.a.
80 80
75 rA/\/[/\,\ 75
70

70/

9491 96g1 98q1 00l 02ql1 04gl 06gql 08ql 10ql1 12q1
Zrédto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

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

65 65
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finansowania nowych inwestycji, por. rozdz. 2.3.
Sytuacja finansowa w sektorze przedsiebiorstw)
oraz z zacie$nianiem polityki kredytowej bankéw
w odniesieniu do firm (por. rozdz. 2.6. Kredyt
i pienigdz; Wykres 2.17).

2.2.3. Popyt sektora finanséw publicznych

W 2012 r. kontynuowany byt proces ograniczania
nierdwnowagi w finansach publicznych. Wedtug
dostepnych prognoz deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzagdowych zmniejszyt sie z 5,0%
PKB w 2011 r. do ok. 3,5% PKB. W poréwnaniu z
2011 r. zmienita sie struktura realizowanego
dostosowania fiskalnego. Podczas gdy
zacie$nienie w 2011 r. byto oparte gtéwnie na
podwyzkach podatkéw i ograniczaniu wydatkdow
biezagcych, w 2012 r. jego istotnym elementem
byto ograniczenie inwestycji publicznych, ktére
miato miejsce zardwno na szczeblu centralnym,
jak i w jednostkach samorzadu terytorialnego. W
literaturze ekonomicznej tej kategorii budzetowej
przypisuje sie wysokg warto$¢ tzw. mnoznika
fiskalnego. Taka zmiana struktury dostosowania
moze S$wiadczy¢, ze konsolidacja fiskalna miata
relatywnie silniejszy, niz w 2011 r., wptyw na
aktywnos¢  gospodarczg. Panstwowy  dtug
publiczny w relacji do PKB zmniejszyt sie do
poziomu ok. 53% PKB na koniec 2012 r., przy czym
do jego spadku istotnie przyczynita sie aprecjacja
kursu ztotego®.

Wedtug wstepnych danych, deficyt budzetu
panstwa w 2012 r. uksztattowat sie na poziomie
ok. 30,6 mld zt, a zatem nizszym od limitu
ustawowego wynoszacego 35 mld zt. Osiggniecie
nizszego od planowanego deficytu byto mozliwe
dzieki ograniczaniu wydatkéw budzetu, w
szczegdlnosci pod koniec roku, a takze
nieplanowanym dochodom niepodatkowym.
Jednoczesnie odnotowano znaczacy niedobor
dochoddéw podatkowych, zwigzany z ostabieniem
popytu krajowego.

Wykres 2.17
Gtéwne Zrédta finansowania nowych
przedsiebiorstw).
® Kredyt bankowy m Srodki whasne
% Pozabankowe s$rodki obce Inne Zrédta
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inwestycji

80 -

2012Q1 2012Q2 201203
Zrédto: Badania koniunktury NBP.
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% panstwowy dtug publiczny nie przekroczyt zatem w 2012 r. 55% PKB, tj. tzw. drugiego progu ostrozno$ciowego wyznaczonego w Ustawie

o finansach publicznych.
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Jednostki samorzgdu terytorialnego po trzech
kwartatach 2012 r. zanotowaty nadwyzke w
wysokosci 7,1 mld zt, tj. o 3,9 mld zt wyzszg niz w
2011 r. Rownoczesnie, wedtug statystyki
pienieznej NBP, przyrost zadtuzenia samorzaddéw
w sektorze bankowym wynidst w catym 2012 r.
ok. 2,0 mld zt i byt o 7,3 mld zt nizszy niz w roku
poprzednim. Na podstawie tych informacji mozna
whnioskowaé, ze deficyt jednostek samorzadu
terytorialnego byt w ub.r. wyraznie nizszy niz
odnotowany w 2011 r., przede wszystkim w
efekcie ograniczenia wydatkéw majgtkowych
samorzadéw.

W 2012 r. zmniejszyt sie takze niedobér Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych, do czego przyczynita
sie podwyzka sktadki rentowej wprowadzona od
lutego ub.r. Nadal jednak FUS zwiekszat stan
swojego zadtuzenia wobec budzetu panistwa oraz
korzystat ze Srodkéw Funduszu Rezerwy
Demograficznej (2,9 mld zt). Natomiast Fundusz
Pracy oraz Narodowy Fundusz Zdrowia
zanotowaty w ub.r. wyniki zblizone do uzyskanych
w2011 r.

W 2013 r. mozna oczekiwac kontynuacji procesu
ograniczenia nieréwnowagi finansdw publicznych
W ujeciu strukturalnym, przy czym skala
zacie$nienia fiskalnego bedzie wyraznie mniejsza
od odnotowanej w 2011 r. i 2012 r. W kierunku
ograniczenia deficytu oddziatywa¢ bedg w
szczegdlnosci zmiany w podatku akcyzowym oraz
podatku dochodowym od o0s6b fizycznych,
dochody z tytutu sprzedazy praw do emisji CO,, a
takze utrzymanie tymczasowej reguty wydatkowej
oraz zamrozenia ptac w sferze budzetowe;j.
Ponadto, prawdopodobnie nastgpi takze dalszy
spadek nakfadéw brutto na srodki trwate sektora
publicznego. Jednostki samorzadu terytorialnego
ograniczajg swoje wydatki majgtkowe w zwigzku z
dziataniem regut fiskalnych oraz wykorzystaniem
w znacznym stopniu  $rodkéw unijnych z
Regionalnych Programéw Operacyjnych,
z perspektywy 2007-2013. Zmniejszg sie takze
naktady Krajowego Funduszu Drogowego na

Raport o inflacji - marzec 2013 r.
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budowe drég krajowych i autostrad, w efekcie
zakonczenia wiekszosci projektdow realizowanych
w latach 2011-2012. Jednocze$nie w warunkach
oczekiwanego  spowolnienia  gospodarczego,
istnieje ryzyko, ze pomimo wyzej wymienionych
dziatan, saldo finanséw publicznych w br. nie

ulegnie poprawie w poréwnaniu do 2012 r.

2.2.4. Eksportiimport

W Il kw. 2012 r. utrzymata sie niska aktywnos$é w
handlu zagranicznym®. Nadal relatywnie niskiej
dynamice eksportu (2,9% r/r w Il kw. 2012 r.
wobec 3,1% r/r w Il kw. ub. r.), towarzyszyt
pogtebiajacy sie spadek importu (o 4,0% r/r
wobec spadku 0 1,7% r/r w Il kw. 2012 r.; Wykres
2.18).

W I kw. 2012 r. w kierunku ostabienia wzrostu
eksportu dziatato pogtebienie spadku sprzedazy
eksportowej do krajow strefy euro (do 1,8% r/r
wobec spadku 0 0,4% r/r w Il kw. 2012 r.; Wykres
2.19).
wynikato przede wszystkim z dalszego spadku
doébr
prawdopodobnie

Zmniejszenie eksportu do strefy euro

sprzedazy posrednich, do czego

przyczyniac sie mogto
ograniczenie obrotéw w ramach regionalnych
sieci produkcji. Wobec dalszego spadku popytu
konsumpcyjnego w strefie euro, nieznacznie

obnizyt sie réwniez eksport débr konsumpcyjnych.

Dalszemu ograniczeniu eksportu do strefy euro

towarzyszyt stabilny wzrost sprzedazy do
pozostatych partneréw handlowych Polski (o 6,3%
r/r w Il i 1l kw. 2012 r.). Utrzymanie dynamiki
eksportu nastgpito pomimo spowolnienia wzrostu
sprzedazy do pozostatych krajow UE, gtownie
dzieki przyspieszeniu wzrostu sprzedazy do krajéw
WNP (wzrost 0 23,0% r/r wobec 15,2% r/r w Il kw.
2012 r.). Eksport do krajow WNP wspierany jest
przez utrzymujgcy sie w tych krajach relatywnie

dobra koniunkture.
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Wykres 2.18
Wartosc polskiego eksportu i importu débr (w mld EUR).
mld EUR
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS (wyréwnanych

5ezonowo).

Wykres 2.19
Dekompozycja geograficzna rocznej dynamiki eksportu.

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

Wykres 2.20
Realny i nominalny efektywny kurs ztotego (wzrost oznacza
aprecjacje; styczen 2008=100).

indeks
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Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskie;j.

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

po usunieciu wptywu czynnikdw sezonowych.
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W Il kw. 2012 r. spadek importu pogtebit sie.
Tendencja ta dotyczyta wszystkich gtéwnych
débr.
import débr finalnych, do czego przyczyniaé sie

kategorii Szczegélnie silnie obnizyt sie
mogt spadek inwestycji i zapaséw oraz ostabienie
konsumpcji indywidualnej. Natomiast na spadek
importu débr posrednich ztozyto sie obnizenie
gospodarczej

spowolnienie wzrostu sprzedazy eksportowej.

krajowej aktywnosci oraz

W IV kw. 2012 r. doszto do przyspieszenia
eksportu (do 6,4% r/r) i pewnego wzrostu importu
(0 1,5% r/r). Ozywienie w handlu zagranicznym w
IV kw. ub.r. byto jednak w znacznej mierze
efektem istotnego zwiekszenia obrotow w
pazdzierniku ub.r., do ktérego przyczynity sie
Wzrost

przyspieszenia

czynniki sezonowe i jednorazowe *'.
dynamiki eksportu wynikat z

sprzedazy do krajow spoza strefy euro,
szczegdlnie silnego w przypadku krajéw WNP,
przy ograniczeniu spadku eksportu do krajow
strefy euro. Natomiast na pewien wzrost importu
w IV kw. 2012 r. ztozyto sie zwiekszenie importu
débr finalnych oraz ograniczenie spadku importu
débr posrednich, ktére mogto byé zwigzany z

ozywieniem sprzedazy eksportowej.

W |l potowie 2012 r. nominalny i realny efektywny
kurs ztotego ulegt aprecjacji wzgledem Il kw.
2012 r. (Wykres 2.20). Umocnienie kursu ztotego,
obnizeniem marz na
przy
granicznym,

skutkowato pewnym

sprzedazy zagranicznej. Jednoczesnie,

stosunkowo  stabilnym  kursie
optacalnos¢ eksportu pozostata relatywnie
wysoka (Wykres 2.21)*. Na brak istotnego
zmniejszenia optacalnosci sprzedazy eksportowej
wskazuje takze historycznie niski odsetek
przedsiebiorstw wskazujgcych kurs walutowy jako

bariere rozwoju®.

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 2.21

Deklarowany przez przedsiebiorcow przecietny kurs graniczny
optacalnosci eksportu (EUR/PLN).

EUR/PLN
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Zrédto: Dane i szacunki NBP.

Kurs graniczny opfacalnosci eksportu ustalany jest jako s$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)?".

W kierunku wzrostu obrotéw handlowych w pazdzierniku dziatat efekt dni roboczych. Ponadto do przyspieszenia wzrostu eksportu

przyczynit sie istotny wzrost eksportu statkdw.

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

koniunktury na IV kw. 2012 r.

* Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2012 r. oraz prognoz

koniunktury na | kw. 2013 r.
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Ramka 3. Struktura geograficzna polskiego eksportu

W warunkach spadku popytu wewnetrznego, wyniki w handlu zagranicznym stajg sie istotnym czynnikiem
ksztattujagcym tempo wzrostu gospodarczego Polski. Wobec silnego zréznicowania perspektyw gospodarczych
poszczegdlnych krajéw i — w zwigzku z tym — ich popytu importowego, analiza struktury geograficznej eksportu
Polski moze by¢ pomocna w okresleniu mozliwych tendencji dotyczacych sprzedazy eksportowej Polski.

W 2012 r. struktura geograficzna eksportu Polski byta zdominowana przez kraje Unii Europejskiej: trafito do nich
75,8% polskiej produkcji eksportowej (Wykres R.3.1)*. Sposéréd paristw unijnych najwazniejszymi odbiorcami
pozostaja kraje strefy euro, ktorych udziat w polskim eksporcie byt ponad 2-krotnie wyzszy niz pozostatych panstw
cztonkowskich UE™. Przyczyniata sie do tego silna koncentracja eksportu na gospodarce niemieckiej (zachodni
sgsiad Polski byt w 2012 r. odbiorcg 25,1% sprzedazy eksportowej). Nalezy jednak podkresli¢, ze kolejnymi pod
wzgledem udziatu w eksporcie partnerami handlowymi Polski byty Wielka Brytania i Czechy — kraje nienalezace do
strefy euro (ich udziaty w eksporcie Polski wynosity odpowiednio 6,7% i 6,3%). Druga, po Unii Europejskiej,
najwazniejszg grupg odbiorcow polskiego eksportu byty kraje Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw (WNP)*°.W 2012 r.
do krajéw WNP trafito 10,1% eksportu Polski, z czego ponad potowa — do Rosji (5,4%). Wobec koncentracji polskiej
sprzedazy eksportowej w krajach UE i WNP, pozostali partnerzy handlowi Polski odgrywali mniejszg role, przy
zblizonym udziale pozostatych krajéw rozwinietych i wschodzacych (odpowiednio 6,9% i 7,2%).

Istnienie silnych powigzan handlowych z panstwami cztonkowskimi oraz innymi, bliskimi geograficznie rynkami
zbytu, jest typowe réwniez dla pozostatych krajow UE. Co wiecej eksport czesci nowych panstw cztonkowskich UE
(Czech, Wegier, Stowacji i Stowenii) oraz niektérych matych gospodarek nalezacych do UE-15 (Austrii,
Luksemburga, Holandii), podobnie jak eksport Polski, jest skoncentrowany na gospodarce niemieckiej. Natomiast
struktura geograficzna eksportu duzych gospodarek UE-15 wydaje sie by¢ bardziej zdywersyfikowana. Hipoteze te
potwierdza porownanie koncentracji geograficznej eksportu krajow UE w oparciu o indeks Herfindahla-
Hirschmana (HHI) (Wykres R.3.2)47.

Wykres R.3.1 Wykres R.3.2
Struktura eksportu Polski w 2012 r. Indeks HHI koncentracji geograficznej eksportu dla krajéw UE
H Niemcy M pozostate kraje strefy euro w2011r.
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Zr6dto: OECD, GUS, Eurostat. Zrédio: OECD, GUS, Eurostat.

* Dane za 2012 r. sa danymi wstepnymi. Zrédfem danych dot. krajéw UE jest GUS, natomiast dane dot. krajéw spoza UE zostaty pobrane z
Eurostatu. Do grupy krajow UE zaliczano w catym analizowanym okresie wszystkie 27 obecnych panstw cztonkowskich. Ponadto wszystkie
kraje cztonkowskie zostaty uznane za kraje rozwiniete.

> W catym analizowanym okresie jako kraje strefy euro uznano 17 obecnych cztonkéw tej strefy.

Do grupy tej w catym analizowanym okresie zaliczano: Armenie, Azerbejdzan, Biatoru$, Gruzje, Kazachstan, Kirgistan, Motdawie, Rosje,
Tadzykistan, Turkmenistan, Ukraine i Uzbekistan.

“Indeks Herfindahla-Hirschmana (HHI) zostat obliczony na podstawie danych za 2011 r. Indeks HHI jest miernikiem koncentracji
stosowanym gtéwnie do oceny sity konkurencji na danym rynku. Indeks ten moze by¢ jednak réwniez wykorzystywany do pomiaru
koncentracji eksportu (poréwnaj: Kellman, Shachmurove, 2011). Indeks jest obliczany jako suma kwadratéw udziatéw poszczegdlnych
krajéw w eksporcie danego kraju. Wyzsza warto$¢ indeksu oznacza wiekszg koncentracje geograficzng eksportu.
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W latach 1995-2012 znaczenie handlu zagranicznego dla polskiej gospodarki silnie wzrosto™. Istotnej ekspans;ji
polskiego eksportu towarzyszyty zmiany jego struktury geograficznej (Wykres R.3.3). W latach 1995-1999
notowano znaczne wahania udziatéw dwoéch najwazniejszych grup odbiorcéw polskiego eksportu (krajow UE i
WNP), do czego przyczyniaty sie duze zmiany popytu importowego krajow WNP (Wykres R.3.4). Natomiast w
okresie 2003-2012 spadkowi udziatu krajow UE w eksporcie Polski, towarzyszyt wzrost znaczenia krajéw WNP,
wynikajacy gtéwnie ze zwiekszenia sie udziatu Rosji w polskiej produkcji eksportowej z 2,8% do 5,4%. Do wzrostu
znaczenia Rosji dla polskiego eksportu przyczynito sie zaréwno przenoszenie przez korporacje miedzynarodowe
produkcji towaréw kierowanych m.in. na rynek rosyjski do Polski, jak i wysoka dynamika PKB utrzymujgca sie w
Rosji w latach 2003-2008. Udziat gospodarek rozwinietych nienalezgcych do UE zmieniat sie¢ w analizowanym
okresie jedynie nieznacznie®.

Wykres R.3.3 Wykres R.3.4
Wartosc¢ eksportu Polski w latach 1995-2012. Zmiany udziatu krajéw UE i WNP w polskim eksporcie.
2r&l)d usb pozostate kraje rozwijajace sig proc. —kraje UE (lewa 0§) —kraje WNP (prawa 0s) proc.
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Zrédto: OECD, GUS, Eurostat.

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Zrédto: OECD, GUS, Eurostat.

W latach 1995-2012 udziat pozostatych gospodarek wschodzacych w eksporcie Polski byt relatywnie stabilny, co
kontrastowato z tendencjami obserwowanymi w gospodarce globalnej: po 2000 r. udziat gospodarek
wschodzacych w globalnym imporcie istotnie wzrést (z 15,8% w 2000 r. do 36,9% w 2011 r.)*°. Do tego wzrostu
przyczynito sie po czesci rosngce znaczenie duzych, dynamicznie rozwijajgcych sie gospodarek azjatyckich — Chin i
Indii®". Réwniez w przypadku eksportu Polski znaczenie tych gospodarek w wymianie handlowej zwiekszyto sie,
jednak mimo to pozostato relatywnie niewielkie (wzrost z 0,44% w 2000 r. do 1,33% w 2012 r.). Polska z
powodzeniem zwiekszata jednak eksport na mniej oddalone rynki krajéow wschodzacych — poza wspomnianymi
wyzej krajami WNP, na znaczeniu zyskat rowniez rynek turecki (udziat gospodarki tureckiej w polskim eksporcie
0siggnat poziom zblizony do udziatu Standw Zjednoczonych; Wykres R.3.5)52.

Wspomnianym wczes$niej zmianom udziatu krajéw UE w eksporcie Polski, towarzyszyty istotne zmiany struktury
geograficznej eksportu Polski do poszczegélnych krajow wchodzgcych w sktad tej grupy. W szczegdlnosci
notowano spadek udziatu najwiekszego odbiorcy polskiego eksportu — Niemiec (Wykres R.3.6). Udziat eksportu na
ten rynek zmniejszat sie sukcesywnie w latach 1998-2008 z poziomu 36,2% do 25,1%. W catym analizowanym

* Wskaznik otwartosci gospodarki (liczony jako stosunek eksportu i importu towaréw i ustug z Rachunkéw Narodowych do PKB) zwiekszyt
sie z 44,2% w 1995 r. do 91,6% w 2011 r. Natomiast wartos¢ eksportu towaréw (mierzona w cena biezgcych w USD) wzrosta w okresie
1995-2012 blisko 8-krotnie.

9 Spadkowi udziatu Stanéw Zjednoczonych w polskim eksporcie, towarzyszyt wzrost udziatu Norwegii, a takze — w mniejszym stopniu —
Szwaijcarii, Kanady i Japonii.

%0 Ze wzgledu na brak danych w przypadku niektérych krajéw wschodzacych, udziat pozostatych gospodarek wschodzacych w eksporcie
Polski i imporcie globalnym jest szacowany poprzez odjecie od 100% udziatu krajéw rozwinigtych oraz krajow WNP. Dane dot. globalnego
importu w 2012 r. nie s3 jeszcze dostepne.

*! Udziat Chin i Indii w $wiatowym imporcie zwiekszyt sie z 4,3% w 2000 r. do 12,1% w 2011 .

*>Do wzrostu eksportu na rynek turecki przyczynia¢ sie mégt wzrost intensywnosci powiazari handlowych miedzy Polska a Turcja
(mierzonej jako udziat eksportu Polski w catkowitym imporcie Turcji), zwigzany z rosnagcym znaczeniem miedzynarodowych sieci podazy
(global value chains) oraz dynamiczny wzrost gospodarczy Turcji w latach 2009-2011.
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okresie eksport do Niemiec wzrastat wolniej niz do pozostatych partneréw handlowych Polski, w tym réwniez
wolniej niz do pozostatych krajow UE, do czego mogto przyczyniac sie ograniczenie popytu na dobra posrednie z
Polski w zwigzku z przenoszeniem przez firmy niemieckie produkcji za granice, a takze relatywnie niska dynamika
popytu wewnetrznego Niemiec w latach 1998-2005. W 2009 r., wobec stosunkowo dobrej koniunktury gospodarki
niemieckiej, udziat Niemiec w eksporcie z Polski nieznacznie wzrdst, by ponownie obnizy¢ sie w kolejnych latach.
Spadek udziatu Niemiec w polskim eksporcie — pomimo pewnego wzrostu udziatu pozostatych krajow strefy euro —
skutkowat obnizeniem sie znaczenia strefy euro jako odbiorcy polskiej produkcji eksportowej (z 61,1% w 1998 r. do
51,8% w 2012 r.).

Wykres R.3.5 Wykres R.3.6

Udziat Turcji i Stanéw Zjednoczonych w eksporcie Polski. Struktura eksportu Polski do Unii Europejskiej.

LI M Stany Zjednoczone M Turcja proc. M Niemcy M pozostate kraje strefy euro
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45

30
0,0 0
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Zrédto: OECD, GUS, Eurostat. Zrédto: OECD, GUS, Eurostat.

Pewnemu zmniejszeniu znaczenia krajow strefy euro dla polskiego eksportu, w okresie 1995-2012 towarzyszyt
wzrost udziatu pozostatych krajéow cztonkowskich UE (z 14,8% do 24,0%), do czego przyczyniato sie przede
wszystkim zwiekszenie eksportu do nowych krajow cztonkowskich UE (nienalezagcych do strefy euro), a w
szczegoblnosci do Czech. Udziat gospodarki czeskiej w polskim eksporcie rést sukcesywnie w catym okresie 1995-
2012 (z 2,9% do 6,3%) — szczegdlnie silnie w latach bezposrednio po wstapieniu Czech i Polski do UE. Wzrost
udziatu polskich produktéw w imporcie Czech mégt by¢ czesciowo zwigzany z rosngcym w nastepstwie
bezposrednich inwestycji zagranicznych handlem w ramach miedzynarodowych sieci podazy (global value chains)
w Europie Srodkowej.

Podsumowaujac, struktura polskiego eksportu pozostaje zdominowana przez kraje UE, przy czym nadal kluczowe
znaczenie — cho¢ mniejsze niz wczesniej — ma handel z Niemcami i z pozostatymi krajami strefy euro, przy
rosngcym udziale Wielkiej Brytanii i Czech. Drugim najwazniejszym odbiorcg produkcji eksportowej Polski sg kraje
WNP. Pozostate kraje rozwiniete i wschodzgce maja mniejsze znaczenie dla polskiego eksportu, a ich udziat nie
zmienia sie istotnie. Jednoczesnie badanie ankietowe NBP wskazuje, ze rosnie liczba przedsiebiorstw ktére planujg
ekspansje na nowe rynki geograficzne, co moze dziata¢ w kierunku zwiekszenia dywersyfikacji geograficznej
polskiego eksportu‘r’s.

>3 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2012 r. oraz prognoz
koniunktury na | kw. 2013 r.
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2.2.5. Produkcja

W IV kw. 2012 r. wzrost wartosci dodanej brutto
ponownie spowolnit (do 0,8% r/r w IV kw. wobec
1,4% r/r w lll kw.), co byto wynikiem pogorszenia
koniunktury we wszystkich sektorach®*(Wykres
2.22).

W IV kw. 2012 .
sprzedanej przemystu, czemu towarzyszyt dalszy

spadt poziom produkcji

spadek portfela zamdwien oraz utrzymanie
niskiego wskaznika PMI, co wskazuje na wyrazne
osftabienie sie koniunktury w tym sektorze

(Wykres 2.23)>.

Takze dane dotyczace budownictwa sSwiadczg o
pogtebieniu silnego ostabienia koniunktury w tym
sektorze. produkcja
portfel

Zarowno budowlano-

montazowa, jak i zamowien w
budownictwie istotnie spadaty w IV kw. ub. r.

(Wykres 2.24)°.

Pogorszenie koniunktury widoczne jest rowniez w
sektorze ustug. Dynamika sprzedazy hurtowej (w
ujeciu nominalnym) wyniosta -0,9% r/r w IV kw.
ub.r. wobec 1,8% w lll kw. Jednoczesnie istotnie
spadta dynamika sprzedazy detalicznej w
przedsiebiorstwach zatrudniajgcych powyzej 9
oséb (por. rozdz. 2.2.2 Popyt konsumpcyjny)®’.
Obnizenie tempa wzrostu zanotowano takze w
sprzedazy ustug w jednostkach transportu
ogoétem, ktére wyniosto (w ujeciu realnym) 4,6%

r/r w IV kw. ub.r. wobec 10,0% r/r w Il kw. ub. r.

Ksztattowanie sie wyprzedzajgcych wskaznikéw
koniunktury GUS wskazuje na utrzymanie
niekorzystnych ocen przedsiebiorstw dotyczacych
przysztej sytuacji gospodarczej (Wykres 2.25).
Wiekszos¢ wskaznikdw dotyczacych prognoz

sytuacji ekonomicznej w poszczegdlnych sekcjach

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 2.22
Udziaty sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto.
proc.
10 B Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo 10
Budownictwo Przemyst

—Wartos$¢ dodana ogotem

2 | | | | | 2
. 0lal 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.23

Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkcji sprzedanej

przemystu i portfela zamodwien w przemysle.

;g’c' —PMl s.a. (lewa 0$) p::;‘
—Produkcja sprzedana przemystu (prawa os)

Portfel dwien | $
65 ortfel zamowiert w przemysle (prawa os) 30

60

55 —7 '\'10\7 10
b R
45 V\/\VW v

I
-

40 f -20
V
35 : : : : : -+ 30
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).
Wykres 2.24

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

proc.

60 60
—Portfel zaméwient w budownictwie

—Produkcja budowlano-montazowa
45 4 45

N
0 LA TS
7L (Y

-30 T T
09m1 11ml 13m1

01ml 03m1 05m1 07m1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).

** Informacje o produkcji sprzedanej, portfelu zaméwieri, wskazniku PMI, produkcji budowlano montazowej oraz portfelu zaméwier w
budownictwie odnoszga sie do danych po usunieciu czynnikdédw sezonowych (obliczenia NBP).

> Dane za styczen br. dotyczace PMI i produkcji sprzedanej przemystu, a takze dane za styczen i luty br. dotyczace zaméwier w przemyéle
wskazujg na dalszy spadek poziomu produkcji sprzedanej przemystu i portfela zamdwien oraz utrzymanie niskiego wskaznika PMI.

*® Réwniez dane za styczeni br. dotyczace produkgji budowlano-montazowej oraz dane za styczen i luty br. dot. portfela zaméwieri w

budownictwie wskazujg na dalsze spadki obu kategorii.

> Miesieczne dane o sprzedazy detalicznej nie w petni odzwierciedlaja dynamike zmian sprzedazy detalicznej ogétem. Por. przypis 35.
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ksztattuje sie na poziomie nizszym od wieloletniej
srednie;j.

2.3.
przedsiebiorstw

Sytuacja finansowa w sektorze

W Il kw. 2012 r. sytuacja finansowa
przedsiebiorstw pogorszyta sie jedynie
nieznacznie wobec Il kw. ub.r. Wzrost

deklarowanych przez przedsiebiorstwa
probleméw z popytem w IV kw. 2012 r. oraz
pogorszenie sie ocen ich sytuacji ekonomicznej
sugeruje, ze rowniez w ostatnim kwartale ub.r.
wyniki finansowe firm mogly sie obnizy¢ >®.
popytu i
zamowien oczekiwany przez przedsiebiorcéw w |
kw. 2013 r.,

ostabienia negatywnych tendencji w pierwszych

Jednoczesnie, nieznaczny wzrost

moze oddziatywa¢ w kierunku

miesigcach 2013 r.

W Il kw. 2012 r. wzrost przychoddéw ogdtem
nieznacznie spowolnit. Do ostabienia dynamiki
sie przede

sprzedazy

przychodéw ogdtem przyczynito

wszystkim  spowolnienie  wzrostu
zagranicznej zwigzane z utrzymujgcg sie niska

dynamikg popytu ze strony gtéwnych partneréw

handlowych Polski, w warunkach pewnej
aprecjacji ztotego w poréwnaniu do Il kw.
2012 r”.

W Il kw. 2012 r. obnizyta sie takze dynamika
kosztow ogdtem, ktdéra uksztattowata sie na
zblizonym poziomie do dynamiki przychoddéw
ogdétem. Spadek dynamiki kosztéw ogoétem
wynikat ze spowolnienia wszystkich gtéwnych

kategorii kosztéw.

Do nieznacznego obnizenia sie  wyniku
finansowego brutto przedsiebiorstw w Il kw.

2012 r. wobec Il kw. ub.r., pomimo pewnego

43

Wykres 2.25
Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach w
odniesieniu do  wieloletniej sredniej (wieloletnia
$rednia=100).
proc. proc.
900 ——Przetwdrstwo przemystowe (lewa 0$) 4300

——Budownictwo (lewa 0s)
700 HaAndeI deltlaIAiczny (Iew? 0$) ! : i 3700

Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa (lewa 0$)

""" Transport i gospodarka magazynowa (prawa os) *
500 +—— 2500
300 - 1300
100 - 100
-100 -1100
-300 ‘ ‘ ‘ — ‘ - 2300

01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13m1

Zrédto: Badania koniunktury GUS, obliczenia NBP.

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

Tabela 2.4

Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w sektorze
przedsiebiorstw.

2011 2012

proc.

2009
2010

ql q2 q3 g4 ql 92 q3

Wskaznik
rentownosci
sprzedazy

50 52 53 55 56 47 44 43 43

Wskaznik
rentownosci
obrotu netto

Wskaznik
ogolnego
zadtuzenia
(s.a.)
Wskaznik
pokrycia
odsetek
wynikiem
brutto (s.a.)

41 44 43 61 37 41 41 39 35

46,9 47,1 47,5 47,5 48,2 48,8 48,5 48,6 48,6

71 78 80 83 73 74 69 58 57

dane na koniec okresu

Wskaznik
ptynnosci |
stopnia

0,39 0,40 0,39 0,38 0,37 0,38 0,34 0,32 0,31

Zrédto: Dane GUS.

8 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2012 r. oraz prognoz

koniunktury na | kw. 2013 r.

*? Jednoczeénie w 11l kw. 2012 . ztoty ostabit sie wobec Il kw. 2011 r., jednak skala tej deprecjacji byta nizsza niz w Il kw. 2012 r. wobec

analogicznego okresu poprzedniego roku. Badania ankietowe NBP wskazuja, ze konkurencyjnos¢ cenowa polskiego eksportu w I kw.

2012 r. obnizyta sie w poréwnaniu do Il kw. ub.r. Zobacz: Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem
stanu koniunktury w Il kw. 2012 r. oraz prognoz koniunktury na IV kw. 2012 r.
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wzrostu zyskdw na sprzedazy i pozostatej
dziaftalnosci operacyjnej, przyczynit sie ujemny
wynik na dziatalnosci finansowej (Wykres 2.27)%.
Pogorszenie wyniku na dziatalnosci finansowej
przetozyto sie na obnizenie wskaznika rentownos¢
obrotu netto, natomiast rentownos$¢ sprzedazy
utrzymata sie na poziomie notowanym w Il kw.
2012 r. Spadek wskaznika rentownosci obrotu
netto wynikat z jego obnizenia wsréd
przedsiebiorstw eksportujgcych, podczas gdy w
grupie nieeksporteréw wskaznik ten nieznacznie
wzrdst (Wykres 2.28). Rentownos¢ eksporteréw
pozostata jednak istotnie wyzsza od rentownosci

nieeksporterow.

W Il kw. 2012 r. wskaznik ptynnosci | stopnia
przedsiebiorstw nieznacznie sie obnizyt, jednak
sytuacja ptynnosciowa sektora przedsiebiorstw
pozostata relatywnie dobra. Do spadku ptynnosci
przedsiebiorstw  przyczynito sie  obnizenie
dynamiki utrzymywanych srodkéw pienieznych, a
papiery
wartosciowe (Tabela 2.4). Jednoczesnie spadek

takze ograniczenie inwestycji w
ptynnosci dotyczyt wytacznie duzych firm, podczas
gdy ptynnosé sektora MSP nie zmienita sie istotnie
wobec Il kw. 2012 r. Sytuacja ptynnosciowa
duzych przedsiebiorstw byfta jednak w dalszym
ciggu lepsza niz matych i srednich firm. Wedtug
badan ankietowych NBP, rowniez w IV kw. 2012 r.
sytuacja ptynnosciowa przedsiebiorstw
nieznacznie sie pogorszyta, jednak w dalszym
ciggu udziaty przedsiebiorstw wymieniajacych
ptynnos¢ lub zatory ptatnicze jako bariery
ograniczajace dziatalnos¢ utrzymaty sie ponizej

wieloletniej $redniej®.

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 2.26

Dynamika (r/r) przychoddéw i kosztow.

proc.

20 20
—Przychody —Koszty

ML A
IR \WVAR N}

0 \V\J 0

-5 -5
07q1 08q1 09q1 10q1 11q1 12q1
Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.

Wykres 2.27

Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw i jego sktadowe

Id PLN
Srg B mm\Wynik na dziatalnosci finansowej 50

Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
40 mWynik na sprzedazy 20
Wynik zdarzen nadzwyczajnych

30 —Wynik finansowy brutto

20 +

04q1 06q1 08q1l 10g1 1291
Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.

Wykres 2.28

Wskaznik rentownosci obrotu netto w przedsiebiorstwach
eksportujacych i nieeksportujacych.

proc. ——Eksporterzy 8
---- Eksporterzy - wieloletnia srednia
——Nieeksporterzy
----- Nieeksporterzy - wieloletnia §rednia
6 6
4
2
0
05q1 07q1 09q1 11ql
-2

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

60 Spadek wyniku na operacjach finansowych wynikat gtéwnie z nizszej wartosci dywidend wyptaconych w IIl kw. 2012 r. wobec Il kw. 2012 r.
o Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2012 r. oraz prognoz

koniunktury na | kw. 2013 r.
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2.4. Rynek pracy

2.4.1. Zatrudnienie i bezrobocie

Spowolnieniu aktywnosci w gospodarce krajowej
w Il potowie 2012 r. towarzyszyta stagnacja liczby
pracujgcych w gospodarce oraz dalszy spadek
dynamiki zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw, ktéra w IV kw. obnizyta sie
ponizej zera (Wykres 2.29). Stagnacja wzrostu
liczby pracujacych, ktorej

wskaznika aktywnosci zawodowej, przetozyta sie

towarzyszyt wazrost

na dalszy wzrost stopy bezrobocia.

Zgodnie z danymi BAEL, w Il i IV kw. 2012 r. liczba
pracujgcych wzrosta odpowiednio o 0,2% r/r oraz
0 0,1% r/r (wobec wzrostu o 0,2% r/r w Il kw.
2012 r.). Nadal liczby
pracujacych odnotowano w ustugach, w ktérych

najwiekszy przyrost

dynamika aktywnosci gospodarczej pozostawata
sektorach produkcji
(dynamika wyniosta 1,2% r/r w IV kw. i 1,0% r/r w

wyzsza niz w innych
Il kw. 2012 r.). Z kolei w przemysle liczba
pracujgcych, po przejsciowym wzroscie w Il kw. o
0,1% r/r, w IV kw. obnizyta sie o 0,9% r/r, co
mozna wigza¢ z dalszym pogorszeniem sie
koniunktury w tym sektorze. Roéwnoczesnie,
zgodnie z dtugookresowym trendem, spadata
liczba zatrudnionych w rolnictwie (spadek w Il i IV

kw. odpowiednio 0 3,4% r/ri 2,3% r/r).

W sektorze przedsiebiorstw roczne tempo

2012 .
wyhamowato do zera (wobec 0,3% r/r w Il kw.

wzrostu zatrudnienia w Il kw.
2012 r.). Réwnoczesnie dane za IV kw. 2012 r.
oraz za styczen 2013 r. wskazujg na obnizenie sie
zatrudnienia w ujeciu rocznym (o 0,6% r/r w IV

kw. 2012 r. oraz 0 0,8% r/r w styczniu 2013 r.).

Zgodnie z badaniami koniunktury NBP wcigz

wiecej przedsiebiorstw zamierza zmniejszy¢

zatrudnienie niz je zwiekszaé, choé¢ wskaznik

45

Wykres 2.29

Wzrost (r/r) pracujgcych w gospodarce wedtug BAEL*
i sprawozdawczosci podmiotéw powyzej 9 zatrudnionych

(GN) oraz w sektorze przedsiebiorstw.
proc.

6 6
—Pracujacy w gospodarce (GN)

—Pracujacy w gospodarce (BAEL)
4 —Pracujacy w sektorze przedsiebi

0lqgl 03qg1 05q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*Korekta danych BAEL o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011 w
publikacjach GUS obejmuje okres od 1g2010. Dla zachowania poréwnywalnosci
wczesniejsze dane na wykresach w ponizszym rozdziale zostaty skorygowane przez
NBP.

Wykres 2.30
Pracujacy oraz aktywni zawodowo w gospodarce wedtug
BAEL.

min osob

07q1 09q1 11q1

19 —Pracujacy 19
----- Pracujacy s.a.
—Aktywni zawodowo
18— Aktywni zawodowo s.a. 18
17 17
16 16
15 15
14 14
13 R VA : : : : 13
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.31

Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedtug danych BAEL.

proc.

25

Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

—Stopa bezrobocia wg urzeddw pracy 2

20 20

N [N 15

~7

0 T T T T T T T T T T T T T
96ml1 98ml1 00ml 02ml1 04ml1 06ml 08ml
Zrédto: Dane GUS (wyréwnane sezonowo).

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 oséb bezrobotnych.

10m1 12mil
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prognoz zatrudnienia na | kw. 2013 r. nieznacznie
wzrést wzgledem poprzedniego kwartatu®.

W Il potowie 2012 r. rosta liczba aktywnych

zawodowo, co bylo zwigzane z wyiszg
aktywnoscig osdb w wieku przedemerytalnym.
Liczba aktywnych zawodowo zwiekszyta sie w Il
kw. 0 0,8% r/r, aw IV kw. 0 0,5% r/r (wobec 0,7%
r/r w Il kw. 2012 r.; dane odsezonowane; Wykres

2.30).

Ze wzgledu na bliskie zera tempo wzrostu
zatrudnienia w gospodarce, dalsze zwiekszenie sie
podazy pracy przetozyto sie na wyziszg niz rok
wczesniej stope bezrobocia BAEL, ktéra w Il i IV
kw. 2012 r. wyniosta 10,2% (wobec 10,0% w Il kw.
2012 r.; dane odsezonowane; Wykres 2.31;
Wykres 2.32).

Dane z urzedéw pracy wskazujg na dalszy wzrost
stopy bezrobocia pod koniec 2012 r. oraz na
poczatku 2013 r. W styczniu 2013 r. stopa
14,2%,
Zgodnie z

bezrobocia rejestrowanego wyniosta
wobec 13,2% w styczniu 2012 r.
NBP, w
prawdopodobienstwo

ostatnich

pracy
pewien wzrost

szacunkami miesigcach

utraty istotnie

wzrosto, czemu towarzyszyt

prawdopodobienistwa znalezienia pracy.

2.4.2. Ptace i wydajnos¢ pracy

Dane dotyczace wzrostu wynagrodzen oraz
jednostkowych kosztéw pracy wskazujg na brak
presji ptacowej w gospodarce. W Il potowie 2012
r. tempo wzrostu wynagrodzen obnizyto sie,
zarowno w gospodarce, jak i w sektorze

przedsiebiorstw. Dynamika jednostkowych
kosztéw pracy w gospodarce, mimo pewnego
wzrostu w IV kw., w Il potowie 2012 r. pozostata

na poziomie nizszym od wieloletniej Sredniej.

Do dalszego spowolnienia dynamiki wynagrodzen
w gospodarce w Il potowie 2012 r., w tym w

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 2.32

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

pkt proc.

6 mm Kontrybucja zmiany WAZ

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

961 98ql 00gql 02q1 04l 061 08gql1 10q1 12q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.33

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 przedsiebiorstw
—Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
—Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw
12 12
8 k 8
4 - -4
0 - 0
-4 -4
01qgl 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

na | kw. 2013, NBP.
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sektorze przedsiebiorstw, przyczynita sie wcigz
rosngca podaz pracy oraz utrzymujacy sie niski
IV kw.
wynagrodzen w gospodarce wyniosto 2,9% r/r

popyt na prace. W tempo wzrostu
(wobec 2,8% r/r w Il kw.), za$ w sektorze
przedsiebiorstw 2,8% r/r (wobec 2,7% r/r w llI
kw.; Wykres 2.33). Réwnoczesnie dane z sektora
przedsiebiorstw w styczniu br. wskazujg, ze
dynamika wynagrodzen pozostata niska réwniez

na poczatku 2013 r.

Na brak presji ptacowej wskazujg takze badania
koniunktury NBP. Zgodnie z nimi, w | kw. 2013 r.
mniej  przedsiebiorstw  planuje  podwyzki
wynagrodzenn, a planowana srednia wysokosc¢
podwyzki jest nizsza niz w poprzednim kwartale®.
Ponadto indeks napieé na rynku pracy (liczba ofert
pracy przypadajgcych na jednego bezrobotnego)
utrzymuje sie na poziomie zblizonym do
wieloletniej sredniej, co ogranicza ryzyko nasilenia

sie zgdan ptacowych (Wykres 2.34).

Wraz z obnizaniem sie tempa wzrostu PKB,
dynamika wydajnosci pracy w gospodarce w Il i w
IV kw. 2012 r. zmniejszyta sie (Wykres 2.35).
Jednak ze wzgledu na silniejsze ostabienie wzrostu
wynagrodzed niz wydajnosci pracy, dynamika
jednostkowych kosztéw pracy w Il kw. 2012 r.
takze sie obnizyta (do 1,5% r/r z 1,7% r/r w 1l kw.
2012 r.). W IV kw. wraz z ustabilizowaniem sie
tempa wzrostu wynagrodzen na niskim poziomie i
dalszym obnizeniem dynamiki produktywnosci,
dynamika jednostkowych kosztéw pracy wzrosta
(do 2,2% r/r), cho¢ pozostata na poziomie ponizej
wieloletniej Sredniej. Rowniez dane miesieczne
dotyczace przedsiebiorstw przemystowych
wskazujg na wzrost dynamiki jednostkowych
kosztow pracy w IV kw. 2012 r., ktdra jednak na
poczatku 2013 r. Wzrost

jednostkowych kosztéw pracy w przemysle w IV

sie ustabilizowata.

kw. 2012 r. wynikat jednak przede wszystkim z
silnego obnizenia sie dynamiki wydajnosci pracy
(wskutek niewielkich dostosowan zatrudnienia do

Wykres 2.34

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

proc.
10 10
—Liczba ofert pracy na jednego bezrobotnego

—Liczba ofert pracy niesubsydiowanej na jednego bezrobotnego

0 T T T T T
0lml 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.35

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

proc.

12 12

—Jednostkowe koszty pracy
—\Wynagrodzenia - nominalnie
\ —Wydajnos¢ pracy
8 /\ 8

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP. Wydajnos¢ pracy i jednostkowe koszty

pracy w IV kw. 2012 r. obliczone na podstawie wstepnych danych o PKB w

2012r.

Wykres 2.36

Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen oraz
jednostkowych kosztéw pracy w przemysle (Srednie ruchome
3-miesieczne).

proc.

30 30
—Jednostkowe koszty pracy

—Wydajnosc¢ pracy
20 h —Przecigtne wynagrodzenie - nominalnie 20

A "\_//\ M 10

\ 1, '\
10 prl

210 Nt -10

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Od stycznia 2009 r. w statystyce uzywana jest nowa klasyfikacja PKD (PKD 2007), co

powoduje, ze dynamiki wynagrodzen i zatrudnienia w przemysle w okresie do

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

poréwnywalne z dynamikami notowanymi w pézniejszym okresie.

6 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2012 oraz prognoz koniunktury

na | kw. 2013, NBP.
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zmniejszonej produkcji), a w mniejszym stopniu z
pewnego wzrostu wynagrodzen (Wykres 2.36).

2.5. Rynki aktywow

2.5.1. Stopy procentowe i ceny aktywow
finansowych

Od poczatku listopada 2012 r. Rada Polityki
Pienieznej czterokrotnie obnizyta stope
referencyjng NBP facznie o 1,00 pkt proc. do
poziomu 3,75% **. Towarzyszyt temu spadek
krétkoterminowych stop procentowych, w tym
WIBOR 1M, ktéry obnizyt sie o 0,96 pkt proc.
(Wykres 2.37).

Oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej znalazty odzwierciedlenie w spadku
stawek FRA, ktérych notowania 21 lutego 2013 .
wskazywaty na mozliwos¢ obnizenia
krétkoterminowych  stép  procentowych w
horyzoncie roku o dalsze 0,50 pkt proc. (Wykres
2.37). Z kolei analitycy rynkowi ankietowani przez
agencje Reutera 1 lutego 2013 r. oczekiwali, ze
biezagcy cykl obnizek stép NBP zakonczy sie w
marcu 2013 r. ze stopg referencyjng na poziomie
3,50%.

Oczekiwania na obnizenie stopy referencyjnej
NBP znalazty takzie odzwierciedlenie w spadku
krotkoterminowych stéop procentowych. Od
poczatku listopada 2012 r. WIBOR 3M obnizyt sie
0 0,98 pkt proc.

Od poczatku listopada 2012 r. do korica 2012 r.
rentownosci  polskich  obligacji skarbowych
obnizaty sie — przejSciowo osiggajgc najnizsze
historycznie poziomy, na co wptywaly przede
wszystkim poprawiajgce sie uwarunkowania
globalne oraz poszukiwanie przez inwestoréw
zagranicznych wysokich stép zwrotu na rynkach
wschodzacych (por. rozdziat 1.3 Polityka pieniezna

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 2.37

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

proc. —Stopa NBP  —2013-02-21 WIBOR 1M

8 8
7 7
J_1
6 11 b 6
A b
5 1 5
L= ! i
4 h. H 1. d b 4
3 3
2 2
1 1
0 T T T T 0
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Reuters.

Wykres 2.38
Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych.

proc. _ .
9,0 2 lata 5 lat 10 lat 9,0

7,5 -

7,5

6,0 6,0

45 - 45

3,0 ‘ ‘ ; ; 3,0
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

Zrédto: Dane Reuters.

Wykres 2.39

Stawki CDS dla obligacji polskich na tle krajéw wschodzacych i

wybranych krajéw strefy euro.
pb

900 ¥ 900
m —Polska

720 A ——Czechy, Wegry, Rumunia, Bufgaria | 45q
" \ ——Ameryka taciriska

540 A Azja Pd-Wsch

540
—Francja

Niemcy

07m1 08m1 09m1 10m1 11ml 12mi1 13m1

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

& Raport o Inflacji uwzglednia dane dostepne do 21 lutego 2013 r. Na posiedzeniu 6 marca br. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy
procentowe NBP o 0,50 pkt proc., w tym stope referencyjng do 3,25%. Informacja o tej decyzji zawarta jest w rozdz. 3 niniejszego Raportu.
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za granicq i miedzynarodowe rynki finansowe), a
takze oczekiwania na obnizki stopy referencyjnej
w Polsce. Jednak w styczniu i lutym 2013 r.
rentownosci nieco wzrosty (Wykres 2.38).

Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wyzszych
cen obligacji skarbowych pozostawata wycena
niskiego ryzyka kredytowego przez inwestoréw.
Stawki CDS dla Polski sg nizsze niz przecietnie w
gospodarkach wschodzgcych oraz ksztattujg sie na
zblizonym poziomie do niektérych wiekszych
krajéow strefy euro (Wykres 2.39). Zgodnie z
danymi Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych zaangazowanie nierezydentéw w
obligacje skarbowe emitowane na rynku
krajowym osiggneto w styczniu 2013 r. najwyzsza

warto$¢ w historii (Wykres 2.40).

Ceny akcji na GPW w Warszawie ksztattowaty sie
pod wpltywem nastrojéw na miedzynarodowych
rynkach finansowych oraz pogarszajacych sie
perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce
przektadajgcych sie na gorsze wyniki notowanych
na GPW spotek. Po wzroscie pod koniec 2012 r., w
styczniu i lutym 2013 r. indeksy gietdowe obnizaty
sie (Wykres 2.41).

2.5.2. Kurs walutowy

Po pewnym umocnieniu w ostatnich dwdch
miesigcach 2012 r., na poczatku 2013 r. zioty
ostabit sie w relacji do euro. W kierunku
deprecjacji ztotego wobec euro oddziatywaty w
szczegolnosci publikacje stabszych od oczekiwan
danych o aktywnosci gospodarczej w Polsce.
na osfabienie walut

Réwnoczesnie, z uwagi

uznawanych za bezpieczne w warunkach
obnizajgcej sie awersji do ryzyka (por. rozdziat 1.3
Polityka pieniezna za granicq i miedzynarodowe
rynki finansowe), w omawianym okresie ztoty
umocnit sie w relacji do dolara amerykanskiego i

franka szwajcarskiego®.
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Wykres 2.40
Zaangazowanie nierezydentow na rynku polskich papieréw
skarbowych.
proc. M Udziat nierezydentéw (lewa os) mid PLN
—Portfel nierezydentéw (prawa os)
40 200

35

175

30 150
25 - 125
20 100
15 75
10 50
04m6 06m6 08m6 10m6 12m5
Zrédto: Dane KDPW.
Wykres 2.41
Wartosci indeksow WIG i WIG 20.
—WIG 20 (lewa 0§) —WIG (prawa o0s$)
4200 70000
3600 60000
3000 - 50000
2400 - 40000
1800 ,‘w. 30000
1200 : : : : 20000
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1
Zrédto: Dane Reuters.
Wykres 2.42
Nominalny  kurs ztotego  wzgledem euro, dolara

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

150 —CHF/PLN —USD/PLN —EUR/PLN 150
130 - —_——— 130
- 110

90

70 : : : : : 70

09m1 09m10
Zrédto: Dane Reuters.

10m7 11m4 12m1 12mil1

% W rozdziale oméwiono sytuacje na rynku ztotego w okresie od 1 listopada 2012 r. do 21 lutego 2013 r.
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Od poczatku listopada 2012 r. nominalny kurs
sie o 1,0%
rownoczesnie umacniajac

ztotego ostabit wobec euro,

sie wobec franka
szwajcarskiego i wobec dolara amerykanskiego o

odpowiednio 0,9% i 0,5% (Wykres 2.42).

2.5.3. Ceny mieszkan

Podobnie jak w poprzednich latach, w IV kw.
2012 r. ceny na pierwotnym i wtérnym rynku
mieszkaniowym w Polsce obnizaty sie na skutek
znacznej nadwyzki niesprzedanych mieszkan i
ograniczer po stronie popytu (Wykres 2.43)%.

W IV kw. 2012 r. oddano do uzytku najwiecej
mieszkan od trzech lat, co wynikato z decyzji
deweloperskich z lat 2007-08 oraz w pewnym
stopniu ze zmiany regulacji rynku pierwotnego w |
®7 nastapito
sektorze

potowie 2012 . Réwnoczesnie

zmniejszenie nowych inwestycji w

mieszkaniowym (Wykres 2.44).

Wysokiej podazy mieszkan na rynku towarzyszyto
przesuniecie popytu spowodowane zakonczeniem
2012 .
subsydiowania kredytow mieszkaniowych Rodzina

w  koncu rzgdowego programu

na swoim. Jednak wobec wygasniecia tego

jednorazowego efektu, w nadchodzacych

kwartatach liczba mieszkan wprowadzanych na
rynek  bedzie zndw  przewyzszata liczbe
sprzedanych mieszkan, co moze oddziatywa¢ w

kierunku dalszych spadkéw cen mieszkan.

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 2.43
Srednie* ceny mieszkan w siedmiu duzych miastach w Polsce
(Gdansk, Gdynia, Krakéw, tdédz, Poznan, Warszawa,
Wroctaw).
PLN/m?
9000 9000
7000 7000
5000 5000
——Ceny ofertowe, pierwotny
——Ceny transakcyjne, pierwotny
-=-Ceny ofertowe, wtdérny
-=-Ceny transakcyjne, wtérny
3000 T T T T T T T T 3000

0491 05q1 06ql 07q1 08ql 09q1 10q1 11gql 12ql
Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych transakcyjnych z badania
NBP oraz z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomosci.

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

Wykres 2.44
Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w czwartych
kwartatach.
tys. indeks
300 160
240 /\ 120
180 - A\ 80
120 - 40
60 -0
0 - -40

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

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

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

% 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 Ill kwartale 2012 r., oraz Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i

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

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

kwietnia br. naktada na deweloperéw m.in. obowigzek zawarcia umowy z bankiem o prowadzenie mieszkaniowego rachunku

powierniczego. Z tego powodu deweloper moze otrzymaé srodki pieniezne wptacone przez nabywce mieszkania pdzniej niz przed
wprowadzeniem zmian (por. Ceny mieszkari w Raport o inflacji - lipiec 2012).
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Wykres 2.45

2.6 Kredyt i pieniadz Kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw.
U 6mk—j PLN mid PLN30

M Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (m/m, lewa o$)
—Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (r/r, prawa os)

2.6.1. Kredyty

Od publikacji poprzedniego Raportu wyhamowat
wzrost akcji kredytowej®. W IV kw. 2012 r.
zadtuzenie obnizato sie o Srednio o 0,1 mid zt

miesiecznie wobec sSredniego miesiecznego
wzrostu o 4,2 mld zt w okresie I-lll kw. 2012 r.%°
Srednia dynamika zadtuzenia w IV kw. wyniosta

05m1 07m1 09m1 1iml 13m1
5,1% r/r wobec 8,1% r/r w pierwszych trzech  Zrédto: Dane NBP.

kwartatach ub. r.”" mg;:; ;:gace dla przedsiebiorstw.

W IV kw. 2012 r. zadtuzenie przedsiebiorstw " PLN-Kredytybieiqce (m/m, lewa 0§) =
obnizyto sie osiggajac w grudniu ub.r. 257,0 mld | —Kredytybiezace (/r, prawa os) 2
zt. Sredni miesieczny spadek zadtuzenia firm w IV | IV\I\ L. rJr\

kw. 2012 r. wynidst 1,6 mld zt, natomiast w IV kw. ? 1
2011 r. naleznosci od firm wzrastaty srednioo 3,2 o II' I .'l. l, 0
mld zt miesiecznie. W konsekwencji $rednia , | . A\|/fﬂ |
dynamika zadtuzenia przedsiebiorstw w IV kw. | | |
2012 r. spowolnita do 6,9% r/r z 12,9% r/r 4 I -20
analogicznym okresie 2011 r. (Wykres 2.45, . I
Wykres 2.46)71. 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

Zrédto: Dane NBP.

Na  spowolnienie  akcji  kredytowej dla
przedsiebiorstw w IV kw. 2012 r. zlozyto sie
ograniczenie kredytéw inwestycyjnych oraz
pogtebienie spadku kredytéw o charakterze
biezgcym’?. Do spowolnienia akcji kredytowej
mogto przyczynia¢ sie deklarowane przez banki
zaostrzenie polityki kredytowej bankéw w IV kw.
2012 r., gtéwnie w zakresie pozaodsetkowych

% prezentowane w tym rozdziale dane dot. przyrostéw naleznosci i zobowiazai odnoszg sie do zmian transakcyjnych. W przypadku
przedsiebiorstw, zaréwno akcja kredytowa jak rowniez wielkos¢ depozytéow charakteryzuje sie silnymi zmianami sezonowymi (w
szczegdlnosci w grudniu i styczniu), stad Srednie miesieczne przyrosty kredytdéw i depozytdw firm poréwnywane sg pomiedzy tymi samymi
okresami w kolejnych latach.

®Dane te dotycza akcji kredytowej dla sektora niefinansowego, niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji samorzadowych i
funduszy ubezpieczen spotecznych. W styczniu 2013 r. zadtuzenie wymienionych podmiotéw istotnie wzrosto (o 7,7 mid zt), do czego
przyczynit sie gtéwnie wzrost zadtuzenia niemonetarnych instytucji finansowych. Jednoczesnie dynamika zadtuzenia pozostata na zblizonym
poziomie do notowanego w IV kw. 2012 r. i wyniosta 4,9% r/r.

oW tym rozdziale srednia dynamika rozumiana jest jako $rednia z dynamik 12-miesiecznych.

LW styczniu 2013 r. zadtuzenie przedsiebiorstw obnizyto sie o 0,9 mld zt wobec wzrostu zadtuzenia o 3,0 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku. W dalszym ciggu obnizata sie dynamika zadtuzenia przedsiebiorstw i w styczniu 2013 r. wyniosta 3,3% r/r wobec 15,4%
r/r w styczniu ub.r.

2 pomimo sezonowej tendencji do silnego wzrostu kredytow biezacych dla przedsiebiorstw w styczniu, w pierwszym miesigcu 2013 r.

kredyty te obnizyty sie 0 0,5 mld zt (podczas gdy w styczniu 2012 r. wzrosty o 3,4 mld zt). Kredyty inwestycyjne dla firm wzrosty 0 0,7 mlid zt,
jednak ich dynamika w dalszym ciggu obnizata sie i wyniosta 2,9% r/r wobec 6,6% r/r w IV kw. 2012 r.

51
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kosztéw kredytu”. Wobec dokonanych obnizek
stop procentowych, wzrost marz kredytowych nie
przetozyt sie na podwyiszenie oprocentowania
kredytow dla przedsiebiorstw, ktére w grudniu
2012 r. istotnie obnizono (o 0,5 pkt proc.; Wykres
2.47, Wykres 2.48).

Zaostrzenie kryteriow kredytowych dotyczyto
przede wszystkim sektora matych i S$rednich
przedsiebiorstw. Réwniez spadek popytu na
kredyt dtugoterminowy byt silniejszy wsréd

matych i S$rednich firm. W konsekwencji,
dynamika kredytu dla MSP byta w okresie
pazdziernik-listopad 2012 r. nieznacznie nizsza od
dynamiki kredytu dla duzych przedsiebiorstw’.
Jednoczesnie w | kw. 2013 r. zaréwno banki jak i
przedsiebiorcy oczekujg dalszego spadku popytu
na kredyt w grupie duzych firm, natomiast
prognozy popytu na kredyt dla sektora MSP sg

rozbiezne”.

W Il kw. 2012 r. catkowite zadtuzenie zagraniczne
przedsiebiorstw wzrosto o 1,1 mild EUR w
stosunku do Il kw. ub.r. i wyniosto 108,3 mid EUR
(Wykres 2.49).
zagranicznego przyspieszyta do 6,6% r/r (z 3,7%

Dynamika zadtuzenia

r/rw Il kw. ub.r.).

2012 r. catkowite zadtuzenie

gospodarstw domowych wyniosto 538,1 mid zi, z

W  grudniu

czego 323,6 mld zt stanowito zadtuzenie z tytutu
kredytéw mieszkaniowych. Srednie miesieczne
przyrosty  zadtuzenia z  tytutu  kredytéw
mieszkaniowych w IV kw. 2012 r. nieznacznie
obnizyty sie wobec okresu I-1ll kw. ub. r. i wyniosty
1,1 mld zt (wobec 1,4 mid zt, Wykres 2.50).
Srednia dynamika tych kredytéw w dalszym
ciggu sie obnizata i wyniosta w IV kw. 5,5% r/r

(wobec 7,9% r/r w I-1ll kw. ub.r.)’.

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 2.47
Miesieczne przyrosty i Srednie oprocentowanie nowych

kredytow ztotowych dla przedsiebiorstw.
mid zt
10

proc.

M Przyrosty kredytow przedsigbiorstw (m/m, prawa o$) 10

—Oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw (lewa 0s)
8 o 8

] \MNMWG

-4 -4
-6 -6
, 07m1 08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1
Zroédto: Dane NBP.

Wykres 2.48

Zmiana sredniego oprocentowania kredytéw i depozytow na
tle zmian stopy referencyjnej NBP w IV kw. 2012 r. wobec I-1lI
kw. 2012 r.

pkt proc.
0,9 - p : . 0,9
H Oprocentowanie kredytow Bl Oprocentowanie depozytéw

—Zmiana stopy referencyjnej
0,6 0,6

0,3 0,3

i
=

N

mieszkaniowych
przedsiebiorstw
konsumpcyjnych
gospodarstw
domowych
przedsigbiorstw

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.49
Zadtuzenie zagraniczne przedsiebiorstw.
18"’ EUR Pozostate inwestycje zagraniczne 110
W Kredyty inwestoréw bezposrednich
100 @ NP Srs ra A A Eia s T 100

M Dtuzne papiery wartosciowe

90

80

70
60
50
40
30
20

10

05q1 0791 09q1 11q1
Zrédto: Dane NBP.

7 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw kredytowych, | kw. 2013 r., NBP.

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

7> podczas gdy przedsiebiorcy prognozuja wzrost popytu na kredyt w sektorze MSP, banki przewiduja jego spadek, szczegdlnie silny w
przypadku kredytow dtugoterminowych. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdinym uwzglednieniem stanu koniunktury
w IV kw. 2012 oraz prognoz koniunktury na | kw. 2013 roku, NBP; Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqgcych

komitetow kredytowych, | kw. 2013 r., NBP.

7 W styczniu 2013 r. przyrost kredytéw mieszkaniowych istotnie obnizyt sie wobec IV kw. 2012 r. i wyniést 0,4 mld zt. Skutkowato to
dalszym obnizeniem sie dynamiki kredytéw mieszkaniowych (do 4,8% r/r).
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Spowalniajgcemu wzrostowi kredytéw ztotowych
towarzyszyta zwiekszajaca sie nadwyzka sptat nad
wartoscig nowo udzielanych kredytéw w walutach
obcych”’.

Do obnizenia dynamiki kredytéw mieszkaniowych
w IV kw. 2012 r. mogto przyczynia¢ sie
deklarowane przez banki zaostrzanie polityki
kredytowej w tym segmencie. Pomimo pewnego
wzrostu marz kredytowych, dokonane w
listopadzie i grudniu ciecia stdp procentowych
przetozyty sie na nieznaczny spadek
oprocentowania kredytow mieszkaniowych w IV
kw. 2012 r. (Wykres 2.48, Wykres 2.51).
Jednoczesnie zakonczenie rzgdowego programu
,Rodzina na swoim” dziatatlo w kierunku
przejSciowego zwiekszenia popytu na kredyt
mieszkaniowy pod koniec 2012 r., jednak skala
tego wzrostu byta ograniczana przez pogarszajaca
sie sytuacjg ekonomiczng gospodarstw domowych
(por. rozdz. 2.2.2 Popyt konsumpcyjny oraz rozdz.

2.5. Rynki aktywow)’®

Zadtuzenie gospodarstw domowych z tytutu
kredytow konsumpcyjnych w IV kw. 2012 r. — po
Il kw. — ponownie sie

obnizyto. Skala s$redniego miesiecznego spadku

pewnym wzroscie w

byta zblizona do odnotowanej w | potowie 2012 r.
(w IV kw. wyniosta 0,4 mld zt wobec s$redniego
miesiecznego spadku o 0,3 mld zt w pierwszych
ub.r.). dynamika
kredytu konsumpcyjnego wyniosta w IV kw.
2012 r. -2,4% r/r wobec -1,6% r/r w okresie I-ll|
kw. ub. r. (Wykres 2.50)”°. Na ponowny spadek

dwodch  kwartatach Roczna

kredytéw konsumpcyjnych ztozyto sie pewne
obnizenie popytu zwigzane prawdopodobnie z
pogarszajaca sie
gospodarstw domowych (por. rozdz. 2.2.2. Popyt

sytuacja ekonomiczna

konsumpcyjny) oraz deklarowane przez banki

zaostrzenie warunkow udzielania tego typu

kredytow. Podwyzszenie marz kredytowych
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Wykres 2.50
Kredyty dla gospodarstw domowych.

mlid PLN mlid PLN
12 . - - - 60
m Konsumpcyjne (m/m, lewa 0$) mEMieszkaniowe (m/m, lewa 0s)

10 —Konsumpcyjne (r/r, prawa 0$) ——Mieszkaniowe (r/r, prawa 0$) 50
8 40

SN N\
\ N

10

|IJ|] ““JL o

. 05m1 07m1
Zrddto: Dane NBP.

Wykres 2.51
Miesieczne przyrosty i Srednie oprocentowanie nowych
kredytdw ztotowych dla gospodarstw domowych.

09m1 13ml

mid zt mKonsumpcyjne (m/m, lewa 0$) proc.
6 m Mieszkaniowe (m/m, lewa 03) 20
—Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych (prawa o$)
—Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych (prawa os)
| O % N_V,«\ e
| |rmH|rfIJW W el .
0 HHH‘H[‘HlH || ” “ 8
-2 4
. 07m1 08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.52

Stan MO oraz roczna stopa wzrostu M1i M3.

mid PLN MO (lewa 0$) proc.

160 . 40
—M3 (r/r, prawa 0s)

140 —Ma1 (r/r, prawa 0$) Ll

120

100

80

60

40

20 o

0 " " v - -10

. 05ml 07m1l 09m1 11m1 13m1
Zrédto: Dane NBP.

77 $rednie dynamiki kredytéw mieszkaniowych ztotowych i walutowych w IV kw. ub.r. wyniosty 18,1% r/r i -3,0% r/r (wobec odpowiednio

18,8% r/ri-1,2% r/r w Il kw. 2012 r.).

78 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw kredytowych, | kw. 2013 r., NBP.

W styczniu 2013 r. kredyty konsumpcyjne dla gospodarstw domowych nieznacznie wzrosty (o 0,3 mld zt), co przyczynito sie do
ograniczenia spadku dynamiki zadtuzenia z tego tytutu (w styczniu br. dynamika ta wyniosta -1,1% r/r).
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skutkowato wzrostem oprocentowania kredytéw
konsumpcyjnych, pomimo dokonanych obnizek
stop procentowych (Wykres 2.48)%.

2.6.2. Depozyty i agregaty monetarne

Wzrost  szerokiego  pienigdza nieznacznie
spowolnit w IV kw. 2012 r. i wynidést Srednio
6,7% r/r,

dynamiki nominalnego PKB (Wykres 2.52)%".

pozostajac powyzej tempa wzrostu

W IV kw. ub.r. depozyty przedsiebiorstw wzrastaty
srednio o 4,1 mld zt miesiecznie i w grudniu
2012r. 187,8 mld zt ¥ .
Jednoczesnie wzrost depozytow w IV kw. 2012 r.

osiggnety wartosc

byt istotnie nizszy niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku (kiedy ich $redniomiesieczny
wzrost wyniést 7,4 mid zt), do czego mogto sie
przyczyniaé pewne pogorszenie sytuacji
(por. 2.3.

Sytuacja finansowa w sektorze przedsiebiorstw).

finansowe] przedsiebiorstw rozdz.
Srednia dynamika depozytéw w IV kw. 2012 r.
byta ujemna i wyniosta -4,0% r/r wobec ich
$redniego wzrostu o 9,7% r/r w IV kw. 2011 r.

(Wykres 2.53, Wykres 2.55)%.

Od poprzedniego Raportu wzrost tgcznej wartosci
aktywow finansowych gospodarstw domowych
przyspieszyt do 6,3% r/r w IV kw. 2012 r. wobec
wynoszace] 5,1% r/r w
pierwszych trzech kwartatach ub.r.®* W kierunku

sredniej dynamiki
przyspieszenia wzrostu aktywow finansowych
gospodarstw domowych dziatat wzrost srodkéw
ulokowanych w funduszach inwestycyjnych na co
ztozyt sie zwiekszony naptyw srodkdw do funduszy
w stosunku do notowanego w pierwszych trzech
kwartatach 2012 r. oraz poprawa koniunktury na

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 2.53
Przyrosty miesieczne depozytow bankowych gospodarstw

domowych i przedsiebiorstw.

mid PLN M Depozyty przedsigbiorstw (m/m)

20 20

M Depozyty gospodarstw domowych (m/m)
15 15
10 | 10
. 1 | P T A | | R
0 - 0
5 i H 5
-10 -10
-15 -15
07ml 09m1 11ml 13m1
Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.54

Oprocentowanie  depozytow
domowych i przedsiebiorstw.

proc.

bankowych  gospodarstw

—Oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw

—Oprocentowanie depozytdw gospodarstw domowych

6 /\ 6

Al 5
o\ A
—7

RN

2 T T 2
07m1l 09m1 11m1l
Zrédto: Dane NBP.

¥ Znaczna czeé¢ bankéw jako przyczyne zaostrzenia warunkéw przydzielania kredytéw konsumpcyjnych wskazywata podwyzszone ryzyko
przysztej sytuacji gospodarczej, podczas gdy mniej bankéw niz w poprzednim kwartale ttumaczyto je pogorszeniem jakosci portfela.
Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, | kw. 2013 r., NBP.

8 W styczniu 2013 r. tempo wzrostu szerokiego pieniadza spowolnito do 4,6% r/r.

& Nalezy podkresli¢, ze wzrost depozytow przedsiebiorstw pod koniec roku kalendarzowego i ich zmniejszenie na poczatku roku jest

zjawiskiem typowym.

8 W styczniu 2013 r. depozyty przedsiebiorstw istotnie sie obnizyty (o 11,9 mld zt wobec spadku o 12,5 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku). W konsekwencji pogtebit sie spadek rocznej dynamiki tych depozytéw (do -6,3% r/r).

8 podana suma aktywéw finansowych uwzglednia zaréwno depozyty ponizej 2 lat, jak i depozyty powyzej 2 lat niezaliczane do agregatu
M3. W styczniu 2013 r. tempo wzrostu aktywow gospodarstw domowych utrzymato sie na zblizonym poziomie do notowanego w IV kw.

2012r. (6,2% r/r).
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polskim rynku akcji w ostatnich dwdch miesigcach
2012 r. Do
finansowych przyczynit sie ponadto dalszy, chod

zwiekszenia wartosci aktywow

wolniejszy, wzrost depozytdw gospodarstw
(Wykres 2.53) ¥ . W kierunku
spowolnienia wzrostu depozytéw (do 9,3% r/r),

domowych

oprécz  pogorszenia  sytuacji ekonomicznej
gospodarstw domowych, mégt dziata¢ pewien
spadek oprocentowania depozytéow (Wykres 2.54,

Wykres 2.55).

2.7. Bilans ptatniczy

W 1l potowie 2012 r. w poréwnaniu z Il potowa
2011 r. miata miejsce poprawa salda obrotow
biezacych i kapitatowych, ktéra zwigzana byta z
dalszym ostabieniem koniunktury w kraju®®. Do
poprawy salda przyczynit sie przede wszystkim
spadek nieréwnowagi na rachunku obrotéw
biezgcych, wynikajacy gtdwnie z poprawy bilansu
handlowego. W omawianym okresie zwiekszyta
sie takze nadwyzka na rachunku finansowym, co
wigzato sie w znaczacym stopniu z naptywem
kapitatu portfelowego.

Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyraznie
sie zmniejszyt w Il potowie ub. r. (w Il kw. 2012 r. i
w IV kw. ub. r. wyniést on 3,4 mld EUR, wobec 5,1
i 5,2 mld EUR odpowiednio w Il i IV kw. 2011 r.).
Do zmniejszenia nierdwnowagi na
sie przede
wszystkim istotne obnizenie deficytu w obrotach

rachunku
obrotéw biezacych przyczynito

towarowych (Wykres 2.56).

Deficyt obrotéw towarowych wynidst w Il kw.
2012 r. 0,4 mld EUR a w IV kw. ub. r. - 1,4 mld
EUR (wobec 2,3 i 2,6 mld EUR odpowiednio w Ill i

IV kw. 2011r.). Do zmniejszenia deficytu
handlowego przyczynita sie niska dynamika
importu zwigzana ze stabngcym popytem
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Wykres 2.55

Przyrosty roczne depozytdw bankowych gospodarstw

domowych i przedsiebiorstw.
mid PLN

80 80
—Depozyty przedsiebiorstw (r/r)

—Depozyty gospodarstw domowych (r/r)
60 //\A/\\\ 60
) /\-,J - I
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Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.56
Saldo obrotéw biezgcych (mld EUR).
Saldo ustug
5 Saldo dochodéw 5

mm Saldo obrotéw towarowych
B Saldo transferéw biezacych
3 —Rachunek biezacy

-=-Saldo obrotéw biezgcych i kapitatowych.
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Zrédto: Dane i szacunki NBP.

Dane za IV kw. 2012 r. odnoszg sie do wstepnych danych za okres pazdziernik -

grudzien 2012

Wykres 2.57
Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld EUR).
300 300
B Sektor pozarzadowy i pozabankowy
M Sektor bankowy
250 250
Sektor rzgdowy i samorzagdowy
NBP
) e 1 1 11111111 WLl
150 150
100 III iiiiiHH 100
SO RNNIRRNIRRRREER e e e ettt - 50
0 T T T T T 0
01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1

Zrédto: Dane NBP.

& Wzrost depozytéw gospodarstw domowych w styczniu 2013 r. w dalszym ciggu spowalniat (roczna dynamika tych depozytéw wyniosta

7,3% r/r).

# Dane o rachunku biezacym i kapitatowym oraz o rachunku finansowym bazujg na danych kwartalnych do Ill kw. ub.r oraz danych

miesiecznych za okres pazdziernik — grudzier 2012 r.
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wewnetrznym, przy utrzymaniu sie umiarkowanej
dynamiki eksportu.

Zmniejszeniu  nierédwnowagi na  rachunku
biezagcym sprzyjat rowniez wzrost dodatniego
salda ustug oraz poprawa salda transferéw
biezacych. Z kolei zwiekszenie deficytu na
rachunku dochodéw w Il potowie 2012 r.
oddziatywato w kierunku pogtebienia deficytu
Skala tego

deficytu byta jednak niewielka.

obrotéw biezacych. zwiekszenia

Jednoczesnie nadwyzka obrotéw kapitatowych
nieco wzrosta w Il potowie ub.r. Wzrost ten byt
srodkéw w

zwigzany z wyziszym naptywem

ramach rozliczania zrealizowanych projektéow
inwestycyjnych wspétfinansowanych przez UE w

Il kw. ub.r. (Wykres 2.56).

Nadwyzka na rachunku finansowym w |l potowie
2012 r. wzrosta w poréwnaniu do |l potowy
2011 r. Wynikato to z silnego wzrostu nadwyzki w
Il kw. 2012 r. (do 4,4 mld EUR wobec 1,1 mid EUR
w Il kw. 2011 r.), przy jej pewnym obnizeniu w IV
kw. ub.r. (do 1,8 mld EUR — na podstawie
wstepnych danych miesiecznych — wobec 3,2 mid
EUR w IV kw. 2011 r.). W kierunku wzrostu
nadwyzki na rachunku finansowym w Il potowie
ub.r. oddziatywat gtédwnie naptyw zagranicznych
inwestycji  portfelowych, w duzej mierze
przeznaczonych na zakup obligacji skarbowych®’.
Jednoczesnie w omawianym okresie obnizyt sie
naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich
do Polski.

W Il kw. ub.r. poprawita sie cze$¢ wskaznikdw
nierdwnowagi zewnetrznej Polski (Tabela 2.5). W
szczegblnosci wyraznie zmniejszyt sie deficyt
obrotéw biezacych i kapitatowych w relacji do
PKB.

zadtuzenia zagranicznego do PKB.

Jednoczesnie pogorszyt sie  wskaznik

Raport o inflacji - marzec 2013 r.

Wykres 2.58
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski.
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Zrédto: Dane NBP.
Tabela 2.5

Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej (4 kwartaty
kroczgco).

2011 2012

2008
2009
2010

ql q2 g3 g4 ql g2 g3

Saldo obrotow

biezacych/PKB -6,6 -3,9 -5,1 -5,3 -5,5 -5,2 -49 -5,1 -4,6 -4,1
(w %)

Saldo obrotow
biezacych i
kapitatowych/
PKB (w %)

Saldo obrotow
towarowych/ PKB
(w %)
Zagraniczne
inwestycje
bezposrednie

brutto/deficyt 43 77 58 61 70 83 76 34
obrotéw biezacych

(w %)

Zagraniczne

inwestycje

bezposrednie

brutto/deficyt 51 132 90 89 102 125 127 58
obrotéw biezacych
i kapitatowych

(w %)

Oficjalne

aktywa
rezerwowe

w miesigcach
importu
towarow i ustug
Zadtuzenie
zagraniczne/PKB 48 62 67 68 69 67 67 71
(w %)

Zadtuzenie

zagraniczne

krétkoterminowe/ 106 88 83 89 87 79 73 75
oficjalne aktywa

rezerwowe (w %)

Miedzynarodowa

pozycja

inwestycyjna -48 -62 -66 -65 -66 -60 -59 -66 -65 -67
netto/PKB

(w %)

Zadtuzenie
zagraniczne
wymagalne w
ciagu 1r. / oficjalne
aktywa rezerwowe
(w %)*

-5,4-2,3 -3,3 -3,6 -3,8 -3,5-29 -3,0 -2,3 -1,5

-5,8-1,7 -2,5 -2,6 -3,0 -2)9 -2,7 -2,8 -2,4 -1,8

36 28

72 75

5,6 5,6

72 73

70 68

167 152 123 121 119 145

Zrédto: Dane NBP; *dane dostepne z czestotliwoscia pétroczna.

¥Do wzrostu nadwyzki na rachunku finansowym przyczynit sie takze istotny wzrost salda pozycji pozostate inwestycje — pasywa, ktére byto
bliskie zera w Il kw. 2012 r., natomiast w Ill kw. 2011 byto znaczaco ujemne. Staty odptyw depozytdw zagranicznych z sektora bankowego
w Il kw. 2012 r. skompensowany zostat naptywem kredytéw do tegoz sektora oraz sektora rzgdowego.



Rozdziat 3
POLITYKA PIENIEZNA W OKRESIE

LISTOPAD 2012 - MARZEC 2013 R.

Na posiedzeniach w okresie listopad 2012 — marzec 2013 r. Rada pieciokrotnie obnizyta stopy
procentowe, tgcznie o 1,5 pkt proc. Na posiedzeniach w listopadzie i grudniu 2012 oraz styczniu i
lutym 2013 r. Rada obnizyta stopy procentowe NBP kazdorazowo o 0,25 pkt proc. Na posiedzeniu w
marcu 2013 r. Rada obnizyta stopy procentowe NBP o 0,5 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna
3,25% w skali rocznej, stopa lombardowa 4,75% w skali rocznej, stopa depozytowa 1,75% w skali
rocznej, stopa redyskonta weksli 3,50% w skali rocznej.

W kolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w listopadzie, grudniu 2012 r. oraz styczniu i
lutym 2013 r., a takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w marcu br. Opis dyskusji na
marcowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 21 marca br., a nastepnie umieszczony w
kolejnym Raporcie.

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

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie wynikow listopadowej projekcji inflacji i PKB oraz
biezacej i spodziewanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne zauwazano, ze dane, ktére naptynety od paZdziernikowego
posiedzenia, wskazujg na brak poprawy sytuacji gospodarczej w strefie euro. Niektérzy cztonkowie
Rady zwracali jednak uwage, ze perspektywy wzrostu gospodarczego Niemiec, bedacych gtéwnym
partnerem handlowym Polski, pozostajg korzystniejsze niz innych krajéw strefy euro, co wynika z
silnych powigzan gospodarki niemieckiej z szybciej — jak dotychczas — rosngcymi rynkami
wschodzgcymi. Czes$¢ cztonkéw Rady podkreslata natomiast, ze uwarunkowania zewnetrzne
wptywajg na sytuacje gospodarczg w Polsce nie tylko poprzez kanat handlowy. Stad niekorzystna
sytuacja w strefie euro moze przyczynic¢ sie do ograniczenia aktywnosci gospodarczej w Polsce w
wiekszym stopniu niz wynikatoby to jedynie z oddziatywania kanatu handlowego.

Omawiajac biezgca sytuacje i perspektywy koniunktury gospodarczej w Polsce, zwracano uwage, ze
spadek produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a takie pogtebienie spadku produkcji
budowlano-montazowe] sygnalizujg gtebsze od wczesniej oczekiwanego spowolnienie gospodarcze.
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Podkreslano, ze na ryzyko utrwalenia spowolnienia gospodarczego w Polsce wskazuje listopadowa
projekcja NBP. Zwracano uwage, ze obecnie prognozowana dynamika PKB w kolejnych latach jest
nizsza niz prognozowano w lipcowej projekcji, a rewizja ta wynika z obnizenia prognoz inwestycji i
konsumpcji. Rada zgodzita sie z oceng z projekcji, ze w kierunku nizszej niz wczesniej przewidywano
dynamiki PKB bedg oddziatywac oba te czynniki.

Do niskiej dynamiki konsumpcji przyczyni sie wedtug Rady utrzymanie niskiego tempa wzrostu
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych oraz zawezone mozliwosci dalszego spadku stopy
oszczednosci, w tym wynikajgce z ograniczenia akcji kredytowej. W kierunku niskiej dynamiki
dochoddw do dyspozycji oddziatywac bedzie postepujgce pogorszenie sytuacji na rynku pracy oraz
obnizenie przekazow pienieznych od emigrantdw do Polski. Podkreslano, ze w poprzedniej fazie
Swiatowego kryzysu finansowego korzystna sytuacja finansowa gospodarstw domowych pomogta
podtrzymac¢ wzrost konsumpcji oraz zaabsorbowaé szok zwigzany ze wzrostem kosztéw obstugi
kredytow walutowych na skutek deprecjacji ztotego. Zwracano takze uwage, Ze wzrostowi
konsumpcji w 2009 roku sprzyjat ponadto dodatni impuls fiskalny, podczas gdy w nadchodzacych
kwartatach bedzie prawdopodobnie kontynuowane zaciesnienie fiskalne.

Z kolei na dynamike inwestycji — w ocenie Rady — bedg negatywnie oddziatywaé niekorzystne
perspektywy popytu oraz pogarszajgce sie nastroje podmiotdw gospodarczych, a takzie
wyczerpywanie sie funduszy unijnych z perspektywy finansowej UE 2007-2013. Niektdrzy cztonkowie
Rady wskazywali jednak, ze sytuacja ptynnosciowa przedsiebiorstw jest obecnie korzystna, co — gdyby
poprawity sie perspektywy popytu — mogtoby spowodowac przyspieszenie dynamiki inwestycji tego
sektora.

Niektdérzy cztonkowie Rady oceniali, ze wzrost gospodarczy w 2012 r. moze by¢ nizszy niz wynika z
listopadowe] projekcji NBP. Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze podobne epizody
spowolnienia byty w ostatnich dwudziestu latach stosunkowo krétkotrwate, a na ich tle skala
biezacego spowolnienia, cho¢ silniejsza od oczekiwan, nie jest jak dotychczas gteboka. Niektdrzy
cztonkowie Rady byli zdania, ze stopniowa poprawa koniunktury gospodarczej w otoczeniu polskiej
gospodarki — zaktadana na kolejne lata w projekcji listopadowej NBP i prognozach osrodkéw
zewnetrznych — bedzie przyczyniaé sie do ozywienia wymiany handlowej z zagranica, a przez to do
stopniowego ozywienia krajowego wzrostu gospodarczego.

Omawiajac ksztattowanie sie biezacej inflacji podkreslano, ze dynamika cen pozostaje w tendencji
spadkowej, jednak w ujeciu rocznym nadal znajduje sie powyzej gérnej granicy odchylen do celu NBP.
Zwracano uwage, ze podwyiszony poziom rocznego wskaznika inflacji wynika gtéwnie z
oddziatywania czynnikéw pozostajgcych poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej,
natomiast krajowa presja popytowa stabnie, na co wskazuje obnizajaca sie inflacja bazowa.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji w kontekscie listopadowej projekcji NBP, wiekszo$¢ cztonkéw
Rady podkreslata, ze projekcja potwierdza, iz ryzyko nasilenia sie presji popytowej w nadchodzgcych
kwartatach wyraznie sie obnizyto. Jednoczesnie zwiekszyto sie ryzyko spadku inflacji ponizej celu w
Srednim okresie. Zgodnie z projekcjg listopadowg, spadkowi inflacji bedzie sprzyja¢ umiarkowany
wzrost gospodarczy oraz pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Zdaniem wiekszosci cztonkéw Rady,
ostabienie aktywnosci gospodarczej, ktdremu towarzyszy¢ bedzie obnizanie sie presji ptacowej i
zatrudnienia, znaczgco ogranicza ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy i powinno sprzyjaé
wyraznemu spadkowi inflacji w najblizszych kwartatach, nawet mimo utrzymywania sie



3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2012 - marzec 2013 r. 59

podwyzszonych cen surowcéw. Czesé cztonkdw Rady argumentowata, ze, choé zmiany cen surowcow,
w tym surowcoéw energetycznych, pozostajg istotnym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci cen na
Swiecie, to informacje dotyczace podpisanego niedawno aneksu do kontraktu jamalskiego
obnizajgcego ceny gazu importowanego do Polski pozwalajg oczekiwaé obnizenia dynamiki cen
energii w Polsce.

Wiekszo$¢ cztonkéw Rady byta zdania, ze dynamika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych, w
horyzoncie najsilniejszego oddziatywania polityki pienieznej moze ksztattowaé sie ponizej celu
inflacyjnego, jednak powyzej Sciezki centralnej z projekcji listopadowej. Cze$¢ z tych cztonkéw Rady
oceniata przy tym, ze ograniczac skale spadku inflacji moze ptytsze niz wskazuje projekcja obnizenie
tempa wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Wyzszy w porédwnaniu z projekcjg przebieg Sciezki
tempa wzrostu jednostkowych kosztéw pracy ma — wedtug tych cztonkéw Rady — wynikaé ze stabszej
niz sie ocenia w projekcji poprawy wydajnosci pracy oraz silniejszego wzrostu NAWRU na skutek
histerezy. Cztonkowie ci zwracali ponadto uwage, ze — wobec nieréwnowagi polskich finansow
publicznych — niewykluczone jest utrzymanie stawki VAT na poziomie 23% w 2014 r.

Wedtug czesci cztonkéw Rady powyzej sciezki z projekcji listopadowej moze ksztattowad sie
zwtaszcza dynamika cen zywnosci i energii. Zdaniem niektérych z tych cztonkéw Rady, poza znaczng
zmiennoscig cen zywnosci i energii na rynkach swiatowych, Zrédtem niepewnosci dla inflacji,
powazniejszym niz przyjeto w projekcji, pozostaje skala oddziatywania pakietu energetyczno-
klimatycznego na ceny energii w Polsce. Podobnie trudna do ocenienia jest — ich zdaniem — skala
wptywu zmiany warunkdow cenowych dostaw gazu importowanego do Polski na ewentualne
obnizenie sie krajowych cen energii.

Odnoszac sie do biezgcej i przysztych decyzji dotyczacych stép procentowych, wiekszos¢ cztonkdow
Rady uznata, ze na biezacym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny zosta¢ obnizone.
Naptywajace dane gospodarcze potwierdzity bowiem wyrazne ostabienie koniunktury gospodarczej w
Polsce, natomiast listopadowa projekcja NBP sygnalizuje ryzyko utrwalenia sie tego spowolnienia, co
bedzie ograniczato presje popytowa i stwarza ryzyko obnizenia sie inflacji ponizej celu w srednim
okresie. Obnizenie stop procentowych bedzie oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia skali
spowolnienia gospodarczego, a przez to ograniczy ryzyko spadku inflacji ponizej celu.

Niektérzy cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze stopy procentowe powinny pozostaé na
niezmienionym poziomie z uwagi na uporczywos¢ biezgcej inflacji i utrzymywanie sie niepewnosci
odnosnie do cen surowcéw energetycznych na $wiecie. Ponadto, ich zdaniem, obnizenie stép
procentowych w sytuacji utrzymujacej sie restrykcyjnosci warunkdw udzielania kredytéow w sektorze
bankowym, moze mie¢ ograniczony wptyw na ozywienie akcji kredytowej. Wskazywali takze, ze
obnizka stdp procentowych moze mie¢ niekorzystny wptyw na sktonnosé gospodarstw domowych do
lokowania oszczednosci w systemie bankowym. Cztonkowie ci nie wykluczyli jednak, ze obnizki stop
procentowych na kolejnych posiedzeniach mogg by¢ uzasadnione, o ile wptyw spowolnienia
gospodarczego na ksztattowanie sie proceséw inflacyjnych bedzie bardziej widoczny, a
prawdopodobienstwo dalszego wzrostu cen surowcéw energetycznych zmniejszy sie.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita obnizy¢ podstawowe stopy



60 Raport o inflacji - marzec 2013 r.

procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 4,50%, stopa lombardowa 6,00%,
stopa depozytowa 3,00%, stopa redyskonta weksli 4,75%.

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

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

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne, Rada zwracata uwage, ze utrzymywanie sie niekorzystnej
koniunktury w otoczeniu Polski negatywnie oddziatuje na krajowa aktywnos$¢ gospodarcza.
Cztonkowie Rady podkreslali rowniez, ze czynnikiem niepewnosci dla wzrostu gospodarczego na
Swiecie w najblizszym okresie jest skala zaciesnienia fiskalnego w Stanach Zjednoczonych
w 2013 r. Cze$¢ cztonkdw Rady wskazywata jednak, ze w Il potowie 2013 r. mozliwe jest pewne
przyspieszenie wzrostu PKB w gospodarkach krajéw Europy Zachodniej, w tym w Niemczech,
bedacych gtdéwnym partnerem handlowym Polski. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage
na dostosowania strukturalne w peryferyjnych gospodarkach strefy euro, ktére w dtuzszej
perspektywie powinny przyczyni¢ sie do wyzszego wzrostu gospodarczego w tych krajach i poprawy
sytuacji gospodarczej w catej strefie euro.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w Polsce wskazywano na dalsze spowolnienie aktywnosci
w gospodarce, potwierdzone przez dane o PKB w Il kw. br. Podkreslano, ze spowolnienie wynika nie
tylko z czynnikéw zewnetrznych, ale i wewnetrznych. Analizujgc Zrédta spadku popytu krajowego w
Il kw. br. cztonkowie Rady zwracali uwage na spadek inwestycji i wyhamowanie wzrostu konsumpcji.
Zauwazali, ze negatywnie na konsumpcje gospodarstw domowych oddziatuje spadek realnych
dochoddéw do dyspozycji. Dazeniu gospodarstw domowych do wygtadzania konsumpcji towarzyszy
obnizanie sie stopy oszczednosci do historycznie niskich pozioméw. Zwracano uwage, ze spadek
dochododw do dyspozycji zwigzany jest w szczegdlnosci z pogarszaniem sie sytuacji na rynku pracy.

Analizujac naptywajace dane dotyczace rynku pracy wskazywano, ze w Il kw. br. dynamika
wynagrodzed w gospodarce wyhamowata, a takze dalej obnizata sie dynamika jednostkowych
kosztow pracy. Rownoczesnie czesé cztonkdw Rady argumentowata, ze rosngca stopa bezrobocia nie
wskazuje na ryzyko wzrostu zadan ptacowych. Niektérzy cztonkowie Rady uwazali, ze wzrost stopy
bezrobocia moze by¢ czesciowo zwigzany ze wzrostem bezrobocia réwnowagi, na co wskazuje ich
zdaniem wzrost liczby wakatow oraz kosztdw znalezienia pracownika.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze
w kolejnych kwartatach wzrost PKB pozostanie niski. Negatywnie na konsumpcje nadal bedzie
oddziatywaé w szczegdlnosci pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy, a takze ograniczone
mozliwosci wzrostu konsumpcji poprzez dalsze obnizenie stopy oszczednosci gospodarstw
domowych. W opinii Rady w kolejnych kwartatach dynamika inwestycji wcigz bedzie ujemna, na cow
szczegdlnosci wskazuje dalszy spadek wartosci kosztorysowej noworozpoczynanych inwestycji.
Zwracano uwage, ze jednym z czynnikdw ostabiajgcych inwestycje w gospodarce pozostanie
ograniczanie inwestycji publicznych, w tym wspédffinansowanych z funduszy Unii Europejskie;.
Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze skale spadku inwestycji moze zmniejszy¢ rzagdowy
program ,Inwestycje Polskie”, jednak jego efekty najwczesniej bedg widoczne w Il potowie 2013 r.
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Réwnoczesnie oceniano, ze wzrost gospodarczy w dalszym ciggu bedzie wspierany przez eksport
netto, cho¢ w tym konteks$cie czynnikiem ryzyka sg perspektywy popytu ze strefy euro oraz
ksztattowanie sie kursu ztotego. Czes¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze — wraz z oczekiwang
poprawag sytuacji gospodarczej za granicg — w |l potowie 2013 r. tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce moze przyspieszy¢. Z kolei inni cztonkowie Rady wskazywali, ze mimo mozliwej poprawy
koniunktury w gospodarce polskiej w Il potowie 2013 r., biezgce dane sygnalizujg silne ostabienie sie
aktywnosci gospodarczej i wzrost ryzyka reces;ji.

Wedtug czesci cztonkédw Rady obserwowane spowolnienie dynamiki PKB odzwierciedla po czesci
obnizenie sie potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego, ktére wynika z wygasania czynnikow
zwiekszajgcych konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki. Z tego wzgledu cztonkowie ci uwazali,
ze ujemna luka popytowa w gospodarce polskiej moze by¢ umiarkowana. Inni cztonkowie Rady
wskazywali jednak, ze potencjalne tempo wzrostu PKB mogto obnizy¢é sie po kryzysie jedynie
nieznacznie, a w rezultacie przy obecnym tempie wzrostu PKB luka popytowa w gospodarce pogtebia

sie.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych w gospodarce, cztonkowie Rady zwracali uwage,
ze w ostatnim okresie obnizyta sie zaréwno inflacja CPI, jak i inflacja bazowa. Podkreslano, ze nastgpit
spadek oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych. Réwnoczesnie wiekszosé cztonkdw Rady
uwazata, ze w kolejnych kwartatach inflacja istotnie sie obnizy. Wedtug cztonkdw Rady spadek inflacji
bedzie wynikat zaréwno z czynnikdw podazowych, w tym z obnizek cen gazu ziemnego od stycznia
2013 r., jak i z pogtebiania sie luki popytowej i braku presji ptacowej w gospodarce. Jednoczesnie
cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage na niepewno$¢ zwigzang z ksztattowaniem sie inflacji w
przysztosci. Niepewnos$¢ ta wynika w szczegdlnosci z ksztattowania sie kursu ztotego, na ktoéry
wptywajg zmienne nastroje inwestorow. Czynniki te mogg prowadzi¢ do zmian w kierunkach
przeptywu kapitatu oraz wzrostu zmiennosci kursu ztotego. Rdwnoczesnie, niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali na ryzyko zwigzane z silnie ekspansywng polityka pieniezng gtédwnych bankéw
centralnych, ktéra w przysztosci moze prowadzi¢ do znacznego wzrostu inflacji w gospodarce
Swiatowe;.

Czes¢ cztonkdéw Rady byta jednak zdania, ze ze wzgledu na uporczywos¢ czynnikdédw dotychczas
podwyzszajacych inflacje nie obnizy sie ona istotnie w najblizszych latach. W tym kontekscie cze$¢
cztonkéw Rady wskazywata, ze oczekiwany w kolejnych kwartatach spadek inflacji bedzie miat
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charakter podazowy, a tym samym nie wptynie znaczgco na presje ptacows i inflacyjng w gospodarce.

Cztonkowie ci wskazywali takze na mozliwe przyspieszenie wzrostu gospodarczego w |l pofowie 2013
r. ktére moze doprowadzi¢ do pewnego wzrostu presji inflacyjne;j.

Uznano, ze na biezgcym posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny zostaé¢ obnizone, co bedzie
oddziatywaé w kierunku zwiekszenia aktywnosci gospodarczej i ograniczy ryzyko spadku inflacji
ponizej celu w srednim okresie. Cztonkowie Rady rdznili sie w ocenie skali odpowiedniej obnizki stop
procentowych NBP, zaréwno na biezgcym posiedzeniu, jak i w trakcie catego cyklu.

Wiekszo$¢ cztonkdw Rady wskazywata, ze ze wzgledu na uporczywos¢ inflacji oraz ryzyka zwigzane z
ksztattowaniem sie dynamiki cen w horyzoncie najsilniejszego odziatywania polityki pienieznej
obnizenie stop procentowych NBP powinno by¢ niewielkie. Niektérzy z nich wskazywali przy tym, ze
obnizenie stép procentowych moze prowadzi¢c do ostabienia sie kursu ztotego, negatywnie
wptywajgc na inflacje, a takze moze sktania¢ gospodarstwa domowe do lokowania oszczednosci poza



62 Raport o inflacji - marzec 2013 r.

systemem bankowym. Réwnoczes$nie niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali, ze silne obnizenie
stop procentowych moze prowadzi¢ do dalszego spadku stopy oszczednos$ci, oddziatujgc w kierunku
wzrostu nieréwnowag w gospodarce.

Z kolei inni cztonkowie Rady uwazali, ze w obecnych warunkach gospodarczych, nawet nieco wieksza
obnizka stép procentowych nie prowadzitaby do pojawienia sie w kolejnych kwartatach presji
popytowej i inflacyjnej. Zdaniem tych cztonkéw Rady, ze wzgledu na skale spowolnienia
gospodarczego oraz wzrost ryzyka obnizenia sie inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w najblizszych
kwartatach, wskazane jest wieksze niz dotychczas — a zdaniem niektérych cztonkéw Rady znacznie
wieksze niz dotychczas — obnizenie stép procentowych NBP na biezgcym posiedzeniu. Cztonkowie ci
wskazywali, ze za dos¢ szybkim tagodzeniem polityki pienieznej przemawia w szczegdlnosci dtugosc
opdznien w mechanizmie transmisji polityki pienieznej. W opinii tych cztonkéw Rady w decyzjach na
temat stép procentowych w Polsce nalezy réowniez uwzgledniaé poziom stép na swiecie, w tym w
gtéwnych gospodarkach rozwinietych.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 1,50 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Na posiedzeniu ztozono takze wniosek o obnizenie
podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita
obnizy¢ podstawowe stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 4,25%,
stopa lombardowa 5,75%, stopa depozytowa 2,75%, stopa redyskonta weksli 4,50%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 9 stycznia 2013 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezacej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Analizujgc uwarunkowania zewnetrzne zwracano uwage, ze koniunktura w gospodarce $wiatowej
pozostaje staba, cho¢ niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu gospodarczego na Swiecie w najblizszym
okresie zmniejszyta sie, przede wszystkim z uwagi na czesciowe uzgodnienie skali zaciesnienia
fiskalnego w Stanach Zjednoczonych w 2013 r., prace nad reformami instytucjonalnymi w strefie euro
oraz dalsze luzowanie polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne. Czynniki te przyczyniaty sie
rowniez do poprawy nastrojow na rynkach finansowych. Wskazywano jednoczesnie na utrzymujaca
sie recesje w wiekszosci krajéw strefy euro oraz na kontynuacje zaciesnienia fiskalnego w wielu z nich.
Zwracano przy tym uwage, ze dazenie do zmniejszania nieréwnowagi w sektorze finanséw
publicznych moze w krotkim okresie oddziatywa¢ w kierunku obnizenia dynamiki PKB i dalszego
wzrostu stopy bezrobocia w czesci krajow strefy euro. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali
jednak, ze w 2013 r. dynamika PKB w Niemczech, bedacych gtdéwnym partnerem handlowym Polski,
najprawdopodobniej bedzie ksztattowata sie na wyzszym poziomie w poréwnaniu z pozostatymi
krajami strefy euro. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze cho¢ w perspektywie kilku kwartatéw mozna
oczekiwaé pewnej poprawy globalnej koniunktury, to wzrost gospodarczy za granicg bedzie nadal
utrzymywat sie na stosunkowo niskim poziomie.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w Polsce, cztonkowie Rady zgodzili sie, ze naptywajgce dane
potwierdzajg dalsze spowolnienie aktywnosci w gospodarce w IV kw. 2012 r. Podkreslano, ze
spowolnienie wynika nie tylko z czynnikdw zewnetrznych, ale i wewnetrznych. Oceniano, ze wzrost
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gospodarczy w IV kw. najprawdopodobniej ksztattowat sie ponizej poziomu przewidywanego w
projekcji listopadowej.

Zdaniem czesci cztonkéw Rady, naptywajgce dane, w tym informacje o sprzedazy detaliczne;j,
sugerujg, ze dynamika konsumpcji w IV kw. najprawdopodobniej ksztattowata sie blisko zera.
Analizujgc zrédta spowolnienia dynamiki konsumpcji cztonkowie Rady wskazywali na spadek realnych
dochoddéw do dyspozycji, zwigzany w szczegdlnosci z pogarszaniem sie sytuacji na rynku pracy.
Podkreslano, ze spowolnieniu dynamiki wydatkédw konsumpcyjnych towarzyszy obnizanie sie stopy
oszczednosci do historycznie niskich pozioméw.

Odnoszagc sie do dynamiki inwestycji, wyrazono opinie, ze w IV kw. pozostata ona
najprawdopodobniej ujemna. Zwracano uwage na znaczne ograniczenie wydatkow inwestycyjnych
sektora finanséw publicznych pod koniec 2012 r.,, w tym zwfaszcza samorzaddéw, zwigzane z
koniecznoscig ograniczania nieréwnowagi fiskalnej. W odniesieniu do inwestycji przedsiebiorstw,
niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze w poprzednich latach silny wzrost inwestycji byt wspierany
przez nadmiernie optymistyczne oczekiwania firm i fundusze unijne.

Omawiajac biezgcy sytuacje w sektorze bankowym, niektdrzy cztonkowie Rady zwrdcili uwage na
utrzymujaca sie restrykcyjnos$é warunkéw udzielania kredytéw przez banki i spowolnienie wzrostu
depozytéw. W tym kontekscie wskazali oni réwniez na znaczaco silniejsze zmniejszenie
oprocentowania depozytéw niz kredytow dla sektora prywatnego po obnizkach stop procentowych
NBP dokonanych na poprzednich posiedzeniach.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze
w najblizszych kwartatach wzrost PKB pozostanie niski. W kierunku nizszej konsumpcji bedzie
oddziatywaé niska dynamika dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych zwigzana z
pogarszajgcy sie sytuacjg na rynku pracy, a takze wzrost efektywnej stawki podatku dochodowego od
0s6b fizycznych w 2013 r. W odniesieniu do sytuacji na rynku pracy czes¢ cztonkéw Rady byta zdania,
ze mozna oczekiwaé dalszego jej pogorszenia, czego odzwierciedleniem bedzie prawdopodobny
dalszy wzrost stopy bezrobocia. Niektérzy cztonkowie Rady zwrdcili uwage, ze podwyzszenie sktadki
rentowej w 2012 r. oraz relatywnie wysoka w stosunku do $redniego wynagrodzenia ptaca minimalna
mogg oddziatywac w kierunku obnizenia popytu na prace. Ponadto, negatywnie na konsumpcje nadal
beda wptywa¢ ograniczone mozliwosci dalszego obnizania stopy oszczednosci. Analizujgc
perspektywy inwestycji, cztonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych kwartatach dynamika inwestycji
wcigz bedzie ujemna, na co w szczegdlnosci wskazuje dalszy spadek wartosci kosztorysowej
noworozpoczynanych inwestycji. Zwracano uwage, ze jednym z czynnikdw osfabiajgcych inwestycje
w gospodarce pozostanie ograniczanie inwestycji publicznych, w tym wydatkéw inwestycyjnych
samorzgddéw wspodtfinansowanych z funduszy Unii Europejskiej. ROwnoczesnie oceniano, ze wzrost
gospodarczy w dalszym ciggu bedzie wspierany gtéwnie przez eksport netto. Z tego tez powodu
czynnikiem ryzyka dla aktywnosci gospodarczej w Polsce sg perspektywy ksztattowania sie popytu
strefy euro. Czes$¢ cztonkéw Rady byta przy tym zdania, ze wraz z mozliwg poprawg sytuacji
gospodarczej za granicg w Il potowie 2013 r. tempo wzrostu gospodarczego w Polsce moze
przyspieszyc.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych w gospodarce, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w
ostatnich miesigcach inflacja CPI istotnie sie obnizyta i w listopadzie znalazta sie w poblizu celu
inflacyjnego. Podkreslano, ze spadek inflacji CPI wynikat w znacznym stopniu ze spowolnienia
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wzrostu cen surowcéw, w tym zywnosci i energii, ktére we wczesniejszym okresie byty waznym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu dynamiki cen. Do obnizenia inflacji CPI przyczynit sie
rowniez dalszy spadek inflacji bazowej, co wskazuje na brak presji popytowej. W tym kontekscie
podkreslano, ze obnizyly sie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
Réwnoczesnie wiekszos¢ cztonkdw Rady uwazata, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie sie
nadal obniza¢, a nastepnie ustabilizuje sie, pozostajgc ponizej celu inflacyjnego w horyzoncie co
najmniej roku. Wedtug cztonkédw Rady spadek inflacji bedzie wynikat zarédwno z obnizek cen
nosnikdow energii od stycznia 2013 r., jak i z utrzymywania sie ujemnej luki popytowej i braku presji
ptacowej w gospodarce. Jednoczesnie cze$¢ cztonkédw Rady zwracata uwage na niepewnosc zwigzang
z ksztattowaniem sie inflacji w dalszej perspektywie. Niepewnos$¢ ta wynika w szczegdlnosci z
mozliwych istotnych zmian cen surowcéw na rynkach swiatowych, a takze cen ustug komunalnych.
Niektérzy cztonkowie Rady zwracali ponadto uwage, iz mimo oczekiwanego dalszego obnizenia sie
inflacji bazowej, w 2013 r. moze ona utrzymaé sie na podwyzszonym — jak na te faze cyklu
koniunkturalnego — poziomie.

Dyskutujac na temat stép procentowych NBP — podobnie jak na poprzednich posiedzeniach — uznano,
ze powinny one zosta¢ ponownie obnizone, co bedzie oddziatywaé¢ w kierunku zwiekszenia
aktywnosci gospodarczej i ograniczy ryzyko spadku inflacji ponizej celu w srednim okresie.
Cztonkowie Rady rdéznili sie jednak w ocenie skali obnizki stop procentowych NBP, zaréwno na
biezgcym posiedzeniu, jak i w trakcie catego cyklu.

Wiekszo$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze naptywajgce dane — potwierdzajgce oczekiwany spadek
inflacji i postepujgce spowolnienie gospodarcze — nie uzasadniajg zwiekszenia skali obnizki stép NBP
na biezgcym posiedzeniu. Za utrzymaniem dotychczasowej skali obnizki stép procentowych
przemawia takze — zdaniem tych cztonkéw Rady — ryzyko zwigzane z ksztattowaniem sie dynamiki cen,
w szczegolnosci cen surowcéw. Niektdrzy z nich wskazywali przy tym, ze silne obnizenie stdp
procentowych moze prowadzi¢ do dalszego spadku sktonnosci do oszczedzania.

Z kolei zdaniem niektoérych cztonkéw Rady, ze wzgledu na prawdopodobne ksztattowanie sie inflacji
ponizej celu inflacyjnego NBP w najblizszych kwartatach, wskazane jest wieksze — a nawet znacznie
wieksze — obnizenie stoép procentowych NBP na biezagcym posiedzeniu. Cztonkowie ci wskazywali, ze
za szybkim tagodzeniem polityki pienieznej przemawia w szczegélnosci dtugos$é¢ opdinien w
mechanizmie transmisji.

Odnoszac sie do przysztych decyzji, wiekszo$¢ cztonkéow Rady nie wykluczyta dalszego ztagodzenia
polityki pienieznej, jesli naptywajace informacje, w tym dane o PKB za 2012 r., potwierdzatyby
trwatos¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej pozostatoby
ograniczone. Inni cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze dotychczas dokonane obnizki stép
procentowych sg wystarczajace dla ograniczenia ryzyka utrzymywania sie inflacji znacznie ponizej
celu w $rednim okresie, a wptyw ewentualnych dalszych obnizek stép NBP na aktywnos¢ gospodarczg
bytby ograniczony. Jednoczesnie, zdaniem niektdrych z tych cztonkéw Rady, dalsze tagodzenie
polityki pienieznej mogtoby w dtuzszym okresie przyczynic sie do narastania nierdwnowag w polskiej
gospodarce.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 1,25 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stdp procentowych
NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Na posiedzeniu ztozono takze wniosek o obnizenie
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podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita
obnizy¢ podstawowe stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 4,00%,
stopa lombardowa 5,50%, stopa depozytowa 2,50%, stopa redyskonta weksli 4,25%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 lutego 2013 r.

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Odnoszac sie do uwarunkowan zewnetrznych podkreslano, ze aktywnos$¢ w gospodarce Swiatowej
pozostaje staba, na co wskazuje w szczegdlnosci obnizenie sie tempa wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych w IV kw. 2012 r. oraz utrzymanie sie recesji w strefie euro. Jednoczes$nie zwracano
uwage na pewng poprawe niektérych wskaznikdw koniunktury w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych. Czes¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze nie wygasty czynniki przyczyniajace sie do
zmiennosci sentymentu na rynkach finansowych oraz nastrojéw gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw.

Analizujgc perspektywy ksztattowania sie koniunktury za granicg, niektdrzy cztonkowie Rady
wskazywali na dalszg rewizje w doét prognoz wzrostu PKB na 2013 r. dla gtéwnych partneréw
handlowych Polski, tj. dla strefy euro, w tym dla Niemiec. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze — cho¢
aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie w nadchodzacych kwartatach bedzie najprawdopodobniej
utrzymywata sie na stosunkowo niskim poziomie — to w Il potowie 2013 r. oczekuje sie jej stopniowej
poprawy. Biorgc pod uwage znaczacg role eksportu netto we wzroscie krajowego PKB w ostatnich
kwartatach, czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze ksztattowanie sie koniunktury za granicg moze mie¢ w
2013 r. silniejszy wptyw na aktywnosé gospodarcza w Polsce niz w okresie spowolnienia wzrostu w
2009r.

Omawiajac dane o wzroscie gospodarczym w Polsce w IV kw. 2012 r. (implikowane ze wstepnego
szacunku PKB w 2012 r.) cztonkowie Rady wskazywali na dalsze ostabienie sie popytu krajowego
bedace w szczegdlnosci wynikiem spadku popytu konsumpcyjnego oraz dalszego obnizania sie
inwestycji. Czes¢ cztonkdw Rady podkreslata przy tym, ze we wczesdniejszych okresach dekoniunktury
konsumpcja byta zawsze czynnikiem podtrzymujgcym wzrost gospodarczy, i jej obecny spadek
sygnalizuje mozliwos$¢ gtebszego spowolnienia popytu krajowego w kolejnych kwartatach, zwtaszcza
uwzgledniajac stabe perspektywy dla inwestycji firm i ograniczone mozliwosci wzrostu inwestycji
sektora publicznego. Jedoczesnie inni cztonkowie Rady oceniali, ze fundamenty polskiej gospodarki sg
nadal dobre, o czym $wiadczy brak istotnych nierédwnowag makroekonomicznych. Niektérzy
cztonkowie Rady argumentowali ponadto, ze zgodnie z dostepnymi prognozami krétkookresowymi,
w kolejnych kwartatach mozna oczekiwaé pewnego wzrostu dynamiki PKB.

W odniesieniu do spadku konsumpcji czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze jest on w znacznym
stopniu zwigzany z pogarszajacg sie sytuacjg na rynku pracy, w tym z niskim wzrostem ptac oraz
zwiekszeniem obaw o utrate pracy w warunkach podwyziszonego bezrobocia. Obnizanie sie
konsumpcji byto takie w czesci zwigzane z wyhamowaniem akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych. Niektdrzy cztonkowie Rady argumentowali, ze niski stosunek kredytu do PKB w Polsce na
tle innych krajéw Unii Europejskiej $wiadczy o ograniczonej mozliwosci stymulowania popytu
konsumpcyjnego poprzez akcje kredytowq. Zwracali oni przy tym uwage, ze w krajach Europy
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Srodkowo-Wschodniej, w ktérych naptyw oszczednosci krajowych do systemu bankowego byt
ograniczony, zmniejszenie roli kapitatu zagranicznego jako Zrdédfa finansowania akcji kredytowej
bankéw, przetozyto sie na silniejsze wyhamowanie kredytu. Cztonkowie ci wskazywali, ze w Polsce w
2012 r. przyrost depozytow gospodarstw domowych w systemie bankowym byt istotnie mniejszy niz
w 2011 r., co mogto by¢ czynnikiem wptywajacym na polityke kredytowg bankdéw. Czes¢ cztonkdéw
Rady oceniata, ze wieksze znaczenie dla wielkosci akcji kredytowej bankéw mogty mieé dziatania
nadzorcze oraz malejgcy popyt na kredyt ze strony sektora prywatnego.

Omawiajac ksztattowanie sie depozytdw gospodarstw domowych w 2012 r. cze$¢ cztonkdw Rady
wskazywata, ze cho¢ zmniejszenie ich przyrostu byto w pewnym stopniu zwigzane ze zwiekszeniem
naptywu srodkéw do funduszy inwestycyjnych, to Swiadczy ono takze o mniejszej sktonnosci do
oszczednosci gospodarstw domowych zwtaszcza w sytuacji obnizenia oprocentowania depozytéw
pod koniec 2012 r. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze o sktonnosci do oszczedzania gospodarstw
domowych decydujg obecnie w wiekszym stopniu czynniki koniunkturalne, co oznacza, ze ich obecny
niski poziom jest typowy dla fazy ostabienia koniunktury, a wysokos$¢ oprocentowania depozytéw ma
na nig ograniczony wptyw.

W odniesieniu do ksztattowania sie inwestycji czes¢ cztonkédw Rady oceniata, ze obecnie nie ma
czynnikdéw, ktore pozwalatyby oczekiwaé znaczacego wzrostu aktywnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw, co w potfgczeniu z ograniczeniem inwestycji sektora publicznego, moze przetozy¢ sie
na utrzymanie w kolejnych kwartatach ujemnej dynamiki tego komponentu popytu krajowego.
Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w IV kw. 2012 r. spadek inwestycji byt nieco
mniejszy niz w Il kw. i — zgodnie z dostepnymi prognozami krétkookresowymi — rowniez w 2013 r.
dynamika inwestycji, cho¢ moze pozosta¢ ujemna, to bedzie wzrastata.

Cztonkowie Rady omawiali takze wptyw polityki fiskalnej na aktywnos$¢ gospodarczg w 2013 r. Czes¢
cztonkdw Rady wskazywata, ze dalszy spadek inwestycji sektora publicznego bedzie w krétkim
okresie ograniczat tempo wzrostu gospodarczego. Inni cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze
zmniejszeniu inwestycji publicznych bedzie towarzyszyt wzrost spozycia publicznego (réwniez z uwagi
na dziatanie automatycznych stabilizatoréw koniunktury), i w efekcie polityka fiskalna nie bedzie
czynnikiem silnie spowalniajgcym wzrost PKB.

Analizujgc przebieg procesdéw inflacyjnych, cztonkowie Rady zwracali uwage na dalszy spadek inflacji
CPI, ktéra w grudniu 2012 r. obnizyta sie do 2,4%, tj. uksztattowata sie na poziomie zgodnym z celem
inflacyjnym NBP (2,5%). Nadal obnizaty sie réwniez miary inflacji bazowej, a wskaznik cen produkcji
sprzedanej przemystu po raz kolejny byt ujemny, co w opinii Rady sygnalizuje brak presji popytowe;j i
kosztowej w gospodarce. Spadkowi inflacji towarzyszyto obnizenie sie oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych. Czes$¢ cztonkdw Rady wskazywata, ze w najblizszych miesigcach mozna
oczekiwa¢ obnizenia sie inflacji w okolice dolnej granicy odchyledn od celu, a uwzgledniajac
prawdopodobne utrzymanie sie niskiej aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach, istnieje
ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze
obecne obnizenie sie inflacji jest w znacznym stopniu wynikiem ostabienia sie dynamiki cen energii i
zywnosci do jednych z najnizszych pozioméw w ostatnich kilkunastu latach. Cztonkowie ci
argumentowali, ze zwtaszcza w przypadku cen energii, pozostajacych pod wyptywem ksztattowania
sie $wiatowych cen surowcow, ostabienie ich dynamiki moze by¢ zjawiskiem przejsciowym.
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Dyskutujgc na temat stop procentowych NBP wiekszos$¢ cztonkdédw Rady uznata, ze — podobnie jak na
poprzednich posiedzeniach — powinny one zostaé ponownie obnizone, co bedzie oddziatywa¢ w
kierunku zwiekszenia aktywnosci gospodarczej i w efekcie ograniczy ryzyko utrzymania sie inflacji
ponizej celu w Srednim okresie. Cztonkowie ci réznili sie jednak w ocenie skali obnizki stép
procentowych NBP, zaréwno na biezgcym posiedzeniu, jak i w trakcie catego obecnego cyklu.

Podobnie jak na styczniowym posiedzeniu, wiekszos$¢ cztonkédw Rady uznata, ze naptywajace dane —
potwierdzajgce oczekiwany spadek inflacji i wyrazne spowolnienie gospodarcze — nie uzasadniajg
zwiekszenia skali obnizki stop NBP na biezgcym posiedzeniu. Zdaniem niektdrych cztonkéw Rady za
utrzymaniem dotychczasowej skali obnizki stép procentowych przemawia takze obawa, ze zbyt silne
obnizenie stdp procentowych mogtoby prowadzi¢ do dalszego spadku sktonnosci do oszczedzania w
sektorze bankowym.

Zdaniem czesci cztonkéw Rady, ze wzgledu na ryzyko ksztattowania sie inflacji ponizej celu
inflacyjnego NBP juz w najblizszych kwartatach, wskazane jest wieksze — a nawet znacznie wieksze —
obnizenie stép procentowych NBP na biezgcym posiedzeniu. Cztonkowie ci wskazywali, ze za szybkim
tagodzeniem polityki pienieznej przemawia w szczegdlnosci dtugos¢ opdzinien w mechanizmie
transmisji. Cztonkowie ci wskazywali takze na relatywnie wysoki poziom realnych stép procentowych
w Polsce na tle najwiekszych gospodarek rozwinietych.

Niektérzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze obecny poziom stép procentowych jest relatywnie
niski w poréwnaniu z wczesniejszymi okresami dekoniunktury i nie jest uzasadnione dalsze
tagodzenie polityki pienieznej. Cztonkowie ci argumentowali ponadto, ze nadmierne obnizenie stop
procentowych bytoby czynnikiem, ktéry zmniejszatby bodZce do wzmacniania podazowej strony
gospodarki, co biorgc pod uwage gtebokos¢ obecnych dostosowan np. w zakresie jednostkowych
kosztow pracy w czesci krajow Unii Europejskiej miatoby negatywne konsekwencje dla wzrostu PKB w
dtuzszej perspektywie.

Odnoszac sie do przysztych decyzji, wiekszos¢ cztonkdw Rady uznata, ze ocena zasadnosci
ewentualnego dalszego tagodzenia polityki pienieznej bedzie zalezata od wnioskéw ptyngcych z
analizy naptywajacych informacji dotyczacych koniunktury gospodarczej i presji inflacyjnej, w tym
wynikéw marcowej projekcji makroekonomicznej NBP. Niektdrzy cztonkowie Rady sygnalizowali przy
tym, ze biorgc pod uwage dokonane ztagodzenie polityki pienieznej i oczekiwang stopniowg poprawe
koniunktury w Il potowie 2013 r., byé moze zbliza sie moment przerwy lub zakoriczenia obecnego
cyklu obnizek stép procentowych NBP.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 1,0 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réwniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety. Na posiedzeniu ztozono takze wniosek o obnizenie
podstawowych stop procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita
obnizy¢ podstawowe stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 3,75%,
stopa lombardowa 5,25%, stopa depozytowa 2,25%, stopa redyskonta weksli 4,00%.
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Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe NBP o 0,50 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna
3,25% w skali rocznej, stopa lombardowa 4,75% w skali rocznej, stopa depozytowa 1,75% w skali
rocznej, stopa redyskonta weksli 3,50% w skali roczne;j.

Naptywajgce dane wskazujg, ze aktywnos¢ w gospodarce $wiatowej nadal ksztattuje sie na niskim
poziomie. W IV kw. 2012 r. wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych wyhamowat, natomiast w
strefie euro utrzymata sie recesja. Spadek PKB nastgpit we wszystkich duzych gospodarkach strefy
euro, w tym w Niemczech. Jednoczesnie w czesci najwiekszych gospodarek wschodzacych wzrost
gospodarczy prawdopodobnie przyspieszyt, a w ostatnich miesigcach pojawity sie sygnaty pewnej
poprawy koniunktury w niektérych gospodarkach rozwinietych.

W Polsce dane o PKB potwierdzity, ze w IV kw. nastgpito wyrazne spowolnienie wzrostu
gospodarczego. Obnizeniu popytu konsumpcyjnego towarzyszyto ograniczenie spadku inwestycji.
Wzrost gospodarczy nadal byt wspierany przez dodatni — cho¢ mniejszy niz w poprzednim kwartale —
wktad eksportu netto.

Naptywajgce dane wskazujg na utrzymanie niskiego wzrostu gospodarczego na poczatku biezgcego
roku. Niskiemu wzrostowi aktywnosci towarzyszy spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach oraz
wzrost bezrobocia, co przyczynia sie do wyhamowania wzrostu wynagrodzen. Jednoczesnie
utrzymuje sie niska dynamika akcji kredytowej, zaréwno dla gospodarstw domowych jak i
przedsiebiorstw.

W styczniu nastgpit wiekszy od oczekiwan spadek inflacji CPl. Wedtug wstepnych danych wyniosta
ona 1,7% r/r, ksztattujac sie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Utrzymat sie takze niski poziom
inflacji bazowej, co potwierdza ograniczong presje popytowg w gospodarce. Nastgpito rowniez dalsze
obnizenie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych.

Rada zapoznata sie z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny projekcja inflacji i PKB, stanowigca
jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje dotyczace stép procentowych NBP.

Zgodnie z marcowq projekcjg z modelu NECMOD — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
1,3-1,9% w 2013 r. (wobec 1,8-3,1% w projekcji listopadowej), 0,8-2,4% w 2014 r. (wobec 0,7-2,4%)
oraz 0,7-2,4% w 2015 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 0,6-2,0% w 2013 r. (wobec 0,5-2,5% w projekcji
listopadowej), 1,4-3,7% w 2014 r. (wobec 1,1-3,5%) oraz 1,9-4,4% w 2015 r.

W ocenie Rady, naptywajgce dane potwierdzajg utrzymywanie sie niskiego wzrostu gospodarczego w
Polsce, czemu towarzyszy brak presji ptacowej i niska presja inflacyjna. W kolejnych kwartatach
mozliwa jest stopniowa poprawa koniunktury, jednak dynamika PKB prawdopodobnie pozostanie
umiarkowana, co nadal bedzie ograniczac presje inflacyjng. Takg ocene wspiera marcowa projekcja
inflacji i PKB.

Biorgc pod uwage ryzyko ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w srednim okresie, Rada
postanowita ponownie obnizy¢ stopy procentowe NBP. Marcowa decyzja stanowi dopetnienie
rozpoczetego w listopadzie 2012 r. cyklu tagodzenia polityki pieniezne;j.
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W ocenie Rady, istotne ztagodzenie polityki pienieznej dokonane w ostatnich miesigcach i na
marcowym posiedzeniu Rady pozwoli na ksztattowanie sie inflacji w poblizu celu w srednim okresie i
jednoczesnie sprzyja ozywieniu polskiej gospodarki.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Marzec 2013.
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Rozdziat 4

PROJEKCJA INFLACII | PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym (IE) Narodowego Banku
Polskiego i przedstawia prognozowany rozwdj sytuacji w gospodarce przy zatozeniu statych stop
procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat
Andrzej Stawinski, dyrektor Instytutu Ekonomicznego. Prace koordynowane byty przez Biuro
Prognoz i Projekcji IE. Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny
NECMOD®2. Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane
byty $ciezki niektdrych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicja ekonomiczng
ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit
przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedng z przestanek, na
podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych
NBP.

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od | kw. 2013 r. do IV kw. 2015r. —
punktem startowym projekcji jest IV kw. 2012 r. Projekcja nie uwzglednia decyzji RPP o obnizce
stép procentowych o 0,5 pkt proc. z dnia 6 marca br.

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

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, w 2012 r.
dynamika PKB w Polsce obnizyta sie do 2,0%
z4,3% w 2011 r.,, co oznacza szybszg od
oczekiwan realizacje scenariusza spowolnienia
zarysowanego w poprzedniej Projekcji inflacji
i PKB. Spowolnienie to wynika w duzej mierze z
niekorzystnych  uwarunkowan zewnetrznych
polskiej gospodarki. Strefa euro od IV kw. 2011 r.
ponownie znajduje sie w fazie recesji, do czego
przyczyniajg sie problemy zadtuzeniowe i utrata
konkurencyjnosci niektérych krajéw strefy.

Spowolnieniu za granicg towarzyszy stopniowe
wygasanie wplywu pozytywnych czynnikéw
podtrzymujacych do | kw. ub.r. krajowy wzrost
gospodarczy na wzglednie wysokim poziomie. W
zwigzku z konczacym sie w 2015 r. rozliczeniem
obecnej perspektywy finansowej UE, tempo
wzrostu absorpcji funduszy z budzetu UE
i powigzanych z nimi inwestycji publicznych ulega
wyhamowaniu. Jednoczesnie ze wzgledu na
ostabienie  handlu  Swiatowego  wzglednie
korzystna  dotad sytuacja w gospodarce
niemieckiej, bedacej gtéwnym odbiorca polskiego
eksportu, pogorszyta sie. Ze wzgledu na
spodziewane obnizenie inflacji i przyjecie
zatozenia o statej stopie referencyjnej NBP,
projekcja przewiduje, ze krajowe realne stopy
procentowe wzrosng w latach 2013-2015. W
krotkim horyzoncie projekcji oczekiwany jest
ponadto negatywny wptyw zaciesnienia polityki
fiskalnej na dynamike wzrostu gospodarczego.
Dynamika konsumpcji pozostanie w horyzoncie
projekcji na historycznie niskim poziomie ze
wzgledu na rosngce stopniowo bezrobocie,
obnizajacg sie dynamike dochoddéw do dyspozycji
oraz  niemoznos¢  dalszego  finansowania
konsumpcji kosztem spadku stopy oszczednosci.

W efekcie dziatania wyzej wymienionych
czynnikéw, tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce w 2013 r. ulegnie dalszemu obnizeniu, do

Raport o inflacji — marzec 2013 r.
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wszystkich wykresdw i tabel w niniejszym rozdziale).
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poziomu 1,3%. W dtuzszym horyzoncie projekcji,
w S$lad za poprawiajacag sie sytuacjg za granica
oraz naptywem funduszy UE z nowo uzgodnionej
strategii finansowej UE na lata 2014-2020,
dynamika PKB przyspieszy i w 2015 r. przewyzszac
bedzie potencjalne tempo  wzrostu. W
konsekwencji nastgpi pewne ograniczenie luki
popytowej, ktdéra pozostanie jednak ujemna
i wyniesie -1,4% potencjalnego PKB w IV kw.
2015r.

Inflacja w horyzoncie projekcji trwale obnizy sie,
pozostajgc na poziomie zblizonym do 1,5%.
(Wykres 4.2). Zmniejszenie presji inflacyjnej
bedzie wynikiem ostabienia krajowego wzrostu
gospodarczego, ktoére — zmniejszajac presje
popytowg — wplynie negatywnie rdéwniez na
rynek pracy i w konsekwencji przyczyni sie do
obnizenia tempa wzrostu jednostkowych kosztéw
pracy. W tym samym kierunku bedzie
oddziatywac oczekiwane wygasanie
niekorzystnych szokdédw cenowych, utrzymujgcych
takze w roku ubiegtym krajowe ceny zywnosci
i energii na podwyzszonym poziomie. W
horyzoncie projekcji oczekiwany jest spadek cen
ropy naftowej i surowcow rolnych na rynkach
Swiatowych, do czego bedzie przyczyniaé sie
staba koniunktura w gospodarce $wiatowej
i prognozowany wzrost podazy tych surowcow.
Na spadek inflacji w 2013 r. wptyng takze obnizki
cen gazu ziemnego dla gospodarstw domowych,
jako efekt renegocjacji kontraktu jamalskiego
pomiedzy PGNiG a Gazpromem. W 2014 r. w
kierunku nizszej inflacji bedzie oddziatywac
rowniez obnizenie podstawowe]j stawki podatku
VAT do poziomu z 2010 r.

Gtéwnym zZréodtem niepewnosci dla prognozy
inflacji i PKB jest rozwdj sytuacji w strefie euro
i powigzane z tym ksztattowanie sie kursu
zfotego oraz przyszta skala zmian w polityce
fiskalnej. Ocenia sie, ze prawdopodobienstwo
silniejszego, w stosunku do zatozen przyjetych w
scenariuszu centralnym, pogorszenia perspektyw
wzrostu w  kraju, jest zblizone do

Wykres 4.2

Inflacja CPI (r/r, %).
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prawdopodobienstwa, ze sytuacja polskiej
gospodarki bedzie ksztattowata sie bardziej

korzystnie, co jest odzwierciedlone w wykresie
wachlarzowym dla tej zmiennej (Wykres 4.1). Dla
inflacji w 2014 r. ryzyko jej wzrostu powyziej
sciezki centralnej jest nieznacznie wyisze niz

spadku, ze wzgledu na skutki mozliwych
dostosowan ze strony polityki fiskalnej
zmniejszajgcych deficyt i dtug SFP, gdyby

dostosowania te obejmowaty wzrost efektywnych
stawek podatkowych (Wykres 4.2).

4.2. Otoczenie zewnetrzne

Po okresie spowolnienia $wiatowego wzrostu
gospodarczego, w latach 2014-2015 spodziewana
jest stopniowa poprawa koniunktury globalne;j.
Nizszy, niz w okresie przed wybuchem globalnego
kryzysu finansowego, wzrost PKB na Swiecie, a w
szczegdlnosci w gospodarkach wschodzacych,
bedzie przektada¢ sie na wzglednie stabilne ceny
surowcdw  na oraz

rynkach  Swiatowych

umiarkowang globalng presje inflacyjng. W
konsekwencji zaktada sie, iz stopy procentowe w
krajach bedacych gtéwnymi partnerami
handlowymi Polski pozostang na niskim poziomie

w catym horyzoncie projekcji.

W biezacej rundzie prognostycznej zatozenia
dotyczace wzrostu gospodarczego za granica®
zrewidowane zostaty w dot i ksztattujg sie na
niskim poziomie w catym horyzoncie projekcji
(Srednio 1% r/r). Strefa euro pozostaje w recesji,
a pozytywny, choé niski wzrost gospodarczy
oczekiwany jest dopiero w 2014 r., wraz z
wygasaniem negatywnego wptywu zaciesnienia
fiskalnego oraz stopniowym ozywieniem w
gospodarkach wschodzacych (Wykres 4.3). W
stosunku do poprzedniej

projekcji nastgpita

poprawa nastrojow na europejskich rynkach
(por. 1.3)

ryzyka niewyptacalnosci

finansowych rozdz. przynoszac

obnizenie bankéw,
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Wykres 4.3
PKB za granica (r/r, %).
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8 W modelu NECMOD sektor zagraniczny reprezentuja cztery gospodarki (odpowiednio z wagami): Niemcy (43%), strefa euro bez Niemiec

(43%), Wielka Brytania (8%), Stany Zjednoczone (6%).
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przedsiebiorstw i rzadéw krajéw strefy euro, co
spowodowato m.in. naptyw kapitatu do krajow
peryferyjnych (por. Ramka 1) oraz zmniejszenie
sie prawdopodobienstwa rozpadu strefy euro.
Pomimo to prognoza wzrostu w strefie euro
zostata obnizona ze wzgledu na sytuacje na rynku
pracy, dalsze zaciesnienie fiskalne, utrzymujace
sie negatywne nastroje wséréd konsumentéw, a

takze niski stopien  wykorzystania mocy
produkcyjnych (por. rozdz. 1.1). Dodatkowo, w
gospodarce niemieckiej, bedacej gtéwnym

partnerem handlowym Polski, szczegélnie mocno
odczuwalne jest ostabienie handlu swiatowego.
Korzystniej niz w przypadku strefy euro ksztattujg
sie perspektywy gospodarki amerykanskiej, gdzie
prognozuje sie wzrost PKB na poziomie $rednio
2,5% r/r (czyli
projekcji). Na taki rozwdj sytuacji w gospodarce

zblizonym do poprzedniej

amerykanskiej wskazuje obnizajgca sie stopa

bezrobocia, dodatnia dynamika  produkgji

przemystowej oraz poprawiajca sie sytuacja na
rynku nieruchomosci (por. rozdz. 1.1).

Stopniowe  zwiekszanie podazy  surowcow
energetycznych przy jednoczesnym
umiarkowanym  wzroscie popytu bedzie

prowadzito do ograniczania nieréwnowagi na tym
rynku, co powinno przyczynié¢ sie do stabilizacji
Swiatowych cen surowcdéw energetycznych na
poziomie zblizonym do oczekiwan z poprzedniej
projekcji (Wykres 4.4). W szczegdlnosci w Swietle
prognozy wzrostu wydobycia ropy w krajach
(w tym w USA),
stopniowo beda obnizac sie ceny ropy naftowej.

nienalezagcych do OPEC

Cena tego surowca w najwiekszym stopniu
determinuje ksztattowanie sie krajowych cen
energii w krotkim okresie ze wzgledu na szybkie
przektadanie sie cen ropy naftowej na ceny paliw
(w przeciwienstwie do regulowanych rynkow
energii elektrycznej i gazu, na ktérych ceny dla
odbiorcéow  indywidualnych z  opdzinieniem
reagujg na zmiany cen wegla kamiennego i gazu

ziemnego na rynkach swiatowych).
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Wykres 4.4
Indeksy cen surowcéw na rynkach $wiatowych (USD, 2010=1).
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Silniejszy, niz zaktadano w projekcji listopadowe;j,
spadek cen surowcow rolnych w krétkim okresie,
wynika gtéwnie z ustgpienia negatywnych
uwarunkowan podazowych na rynku zbdz z Il pot.
ub.r. (m.in. susza w Stanach Zjednoczonych, por.
rozdz. 1.4). W dtuzszym horyzoncie prognozy, z
uwagi na umiarkowang presje popytowg na
Swiecie oraz przyjecie zatozenia o przecietnych
warunkach agrometeorologicznych
prognozowany jest dalszy, cho¢ ograniczony

spadek cen surowcéw rolnych (Wykres 4.4).

Umiarkowana koniunktura za granica oraz
wzglednie stabilne ceny surowcéw w horyzoncie
projekcji powinny przyczyni¢ sie do utrzymania
niskiej inflacji w strefie euro i USA (Wykres 4.5).
Biorgc pod uwage prognozy zardéwno niskiego
wzrostu gospodarczego, jak i inflacji w strefie
euro przyjmuje sie, podobnie jak w projekcji
listopadowej, ze w najblizszych kwartatach EBC
bedzie utrzymywat dotychczasowy poziom stép
procentowych z mozliwoscia ich podwyzek
dopiero w Il pot. 2014 r. (Wykres 4.6). Réwniez
Sciezka Stanach

stép  procentowych w

Zjednoczonych ksztattuje sie na poziomie
zblizonym do poprzedniej projekcji. Oczekuje sie,
iz stopa bezrobocia nie spadnie ponizej 6,5%
przed koricem 2014 r., co oznacza, zgodnie z
deklaracjg Banku Rezerwy Federalnej, ze polityka
pieniezna bedzie nadal akomodacyjna i w efekcie
stopy procentowe pozostang w tym okresie na
(por. 1.3).

nizszego, niz w  Stanach

niezmienionym poziomie rozdz.
Perspektywy
Zjednoczonych, wzrostu gospodarczego w strefie
euro wskazujg na mozliwos¢ ostabienia kursu
euro wobec dolara amerykanskiego do $Sredniego
poziomu 1,26 w latach 2013-2014, a nastepnie,
wraz ze stabilizacjg sytuacji w strefie euro na

nieznacznie jego umocnienie.

Raport o inflacji — marzec 2013 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

latach

4.3. Gospodarka polska w

2013-2015

Popyt zagregowany

Zgodnie z biezgca projekcjg skala spowolnienia
wzrostu w gospodarce polskiej byta najsilniejsza
na przetomie 2012 i 2013 r. Tempo wzrostu PKB
obnizyto sie do poziomu nieco ponizej 1% -
poréownywalnego z dynamika wzrostu
odnotowang w | pot. 2009 r. (Wykres 4.7). Od
drugiej potowy 2013 r. dynamika PKB w ujeciu r/r
bedzie stopniowo rosta, przy czym do Il kw.
2014 r. pozostanie ponizej tempa potencjalnego.

Gtéwnymi  czynnikami  odpowiadajgcymi  za
ostabienie tempa wzrostu w biezacym roku sa:
niekorzystna koniunktura za granicg, w tym
zwtaszcza w strefie euro, ograniczenie wydatkéw
konsumpcyjnych przez gospodarstwa domowe
pracy

podtrzymywania

spowodowane ztg sytuacjag na ryku

i niemoznoscia  dalszego
konsumpcji kosztem spadku stopy oszczednosci,
polityki spadek

inwestycji publicznych finansowanych naptywem

zacie$nienie fiskalnej oraz
funduszy strukturalnych z UE. Przy ujemnej
srodki  trwate

Zera

naktadéw  na
bliskim
zapasow do wzrostu, czynnikiem tagodzacym

dynamice

przedsiebiorstw oraz wktadzie

skale spadku dynamiki PKB bedzie utrzymujacy
sie w 2013 r. dodatni wktad eksportu netto.

W latach 2014-2015,
poprawie koniunktury

umiarkowane;j
dynamika
popytu krajowego przyspieszy, choé pozostanie

przy
za granicy,

nizsza niz w trakcie poprzedniego ozywienia w
latach 2010-2011. Wspiera¢ jg bedzie stopniowy
wzrost konsumpcji i inwestycji przedsiebiorstw, a
takze zakonczenie procesu zaciesniania polityki
fiskalnej oraz powolna odbudowa stanu zapasdw.
W 2015r. tempo wzrostu PKB zwiekszy sie do
poziomu 3,1%, czemu sprzyja¢ bedzie wzrost

77
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naptywu funduszy z nowej perspektywy
finansowej UE na lata 2014-2020.

W  krétkim horyzoncie projekcji dynamika

spozycia indywidualnego pozostanie na poziomie
bliskim zera (Wykres 4.9), na co wptywaé bedzie
niskie tempo wzrostu dochoddw do dyspozycji
gospodarstw domowych. Wzrosng takze krajowe
realne stopy procentowe, co wynika z przyjetego
w projekcji zatozenia o statej stopie referencyjnej
NBP. Na
negatywnie wptywaé bedzie pogarszajaca sie

dochody gospodarstw domowych

sytuacja na rynku pracy, odzwierciedlona w

obnizajacej sie dynamice ptac i spadajgcym
zatrudnieniu, a w jakiej$S mierze takze obnizajgce
lokat.

W ujeciu

sie dochody z dywidend i Dynamika
dochoddéw do dyspozycji

pozostanie

realnym
jednak dodatnia ze wzgledu na
obnizajacy sie inflacje. W zwigzku z dziataniami
konsolidacyjnymi SFP (m.in. zamrozeniem ptac w
sferze budzietowej w latach 2012-2013 oraz
obowigzujgcymi regutami fiskalnymi) oczekuje
sie, ze w 2013 r. dynamika spozycia zbiorowego,
cho¢ wzro$nie, pozostanie istotnie nizsza od

wieloletniej srednie;j.

W latach 2014-2015
indywidualnego bedzie stopniowo

dynamika  spozycia
rosng¢ w
zwigzku z pozytywnym przetozeniem sie na
dochody do dyspozycji wzrostu pfac realnych
i zahamowania wzrostu bezrobocia. Ze wzgledu
na zatozone w scenariuszu projekcyjnym
uwolnienie zamrozonych wczesniej ptac w sferze
budzetowej, w dtugim horyzoncie projekcji
umiarkowanie zwiekszy sie takze tempo wzrostu

spozycia zbiorowego.

Dynamika naktadéw brutto na srodki trwate w
2013 r. bedzie ujemna za sprawg wszystkich
sktadowych tej kategorii: inwestycji
przedsiebiorstw, publicznych oraz inwestycji
mieszkaniowych (Wykres 4.10). Od | kw. 2014 r.,
w $lad za poprawiajagcg sie koniunkturg
gospodarczg, zaczng stopniowo rosngc inwestycje
przedsiebiorstw, a w dtuzszym horyzoncie — takze

inwestycje mieszkaniowe. W 2015 r. zwiekszg sie

Raport o inflacji — marzec 2013 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

takze inwestycje publiczne finansowane srodkami
z funduszy strukturalnych UE, ktdrych absorbcja
wzrosnie.

W roku 2013 utrzymujaca sie niekorzystna
sytuacji w strefie euro oraz spowolnienie w
gospodarce krajowej przyczynig sie do spadku
naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw. Za

realizacjg  takiego  scenariusza  przemawia
pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw
oraz obserwowane ograniczenie nowo
rozpoczynanych inwestycji i inwestycji
odtworzeniowych®.W latach 2014-2015, wraz z
ozywieniem gospodarczym za granicq i rosnacg
dynamikg popytu krajowego oraz utrzymujgcym
sie  na wysokim poziomie wykorzystaniem
transferéw z UE przeznaczonych na wydatki
kapitatowe  sektora  prywatnego, naktady
inwestycyjne przedsiebiorstw
Wzrost

wspierany

zaczng rosnac.
bedzie

inwestycje

inwestycji  przedsiebiorstw

przez rosnace

odtworzeniowe (konieczne ze wzgledu na
amortyzacje kapitatu) oraz biezgcy relatywnie
wysoki, zblizony do Sredniej wieloletniej, poziom

wykorzystania mocy produkeyjnych®.

W krétkim horyzoncie projekcji nastgpi istotny
spadek inwestycji publicznych w relacji do PKB.
Ma to zwigzek z obnizajacg sie w tym okresie
absorpcja
przeznaczonych na inwestycje SFP w ramach

funduszy strukturalnych UE

konczacej sie w 2015 r. Narodowej Strategii

Spdjnosci  2007-2013 oraz niska dynamika
wydatkéw  inwestycyjnych  samorzadéw w

nadchodzacych latach, zwigzang z dziataniem
samorzadowych regut fiskalnych (Wykres 4.11).
W dtugim horyzoncie projekcji oczekuje sie

dodatniej dynamiki inwestycji  publicznych

bedacej rezultatem nowo uzgodnione] strategii
finansowej UE na lata 2014-2012 i wynikajgcego
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Wykres 4.11
Wydatki finansowane ze $rodkéw unijnych (w mld euro) -
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z niej zwiekszenia naptywu funduszy unijnych do
Polski.

W latach 2013-2014 spadajg takze naktady na
inwestycje mieszkaniowe, do czego przyczyni sie
oczekiwane zaostrzenie polityki kredytowej przez
banki oraz pogarszajgce sie — wobec niekorzystne;j
koniunktury krajowej i zagranicznej — nastroje
gospodarstw domowych zmniejszajgce ich
sktonnosé¢ do podejmowania dtugoterminowych
zobowigzan finansowych, odzwierciedlone m.in.
przez najnizszy od siedmiu lat wzrost naleznosci z
tytutu kredytdow mieszkaniowych . W tym
samym kierunku oddziatywaé bedzie ograniczenie
tempa rozpoczynania i wprowadzania na rynek
nowych inwestycji deweloperskich, po ich
przyspieszeniu przed wejsciem w Zycie, w
kwietniu ubiegtego roku, Ustawy o ochronie praw

nabywcy lokalu  mieszkalnego Ilub  domu
Wykres 4.12

. . 93 o
jednorodzinnego . Czynnikiem tagodzacym Handel zagraniczny.

wptyw spadajgcego popytu na poziom inwestycji 35 Wilad eksportu netto (pkt.proc, prawa o) 7
mieszkaniowych bedzie relatywnie wysoka stopa  *° _lmp';”n(‘r/'r)'(‘/)' M6
zwrotu z inwestycji deweloperskich przy obecnej iz i
relacji cen mieszkar do kosztéw ich budowy™. s |,

10 - Ly
Ze wzgledu na niski wzrost gospodarczy za 5 |,
granicg i osfabienie popytu krajowego, w 2013 r. 0 -0
dynamika wolumenu handlu zagranicznego = \ // 1
bedzie, podobnie jak w 2012 r., bliska zera, przy ™° | | 2
ujemnej dynamice importu i najnizszej od 2009 r. ;5) N | i

dynamice eksportu (Wykres 4.12). Silny spadek 06q1 07q1 08qg1 09q1 10g1 11l 121 13q1 14ql 15q115q4
importu jest wynikiem wiekszej wrazliwosci tej
kategorii na zmiany koniunktury w kraju i za
granicg. W konsekwencji, wktad eksportu netto
do wzrostu pozostanie w roku biezgcym na
istotnie dodatnim poziomie. W latach 2014-2015,
Wraz z poprawag sytuacji za granicg i wzrostem
popytu krajowego, nastgpi odbudowa relacji
handlowych przy wyiszym wzroscie dynamiki
importu niz eksportu. Wkfad eksportu netto do
wzrostu PKB bedzie sie zatem stopniowo obnizat,

%2 por. Sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw kredytowych, IV kwartat 2012, NBP; Por. Informacja o
cenach mieszkari i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w Ill kwartale 2012 r., NBP.

% por. Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w Il kwartale 2012 r., NBP.

94 .
Tamze.



4. Projekcja inflacji i PKB

cho¢ do konica 2014 r. pozostanie dodatni, m.in.
ze wzgledu na relatywnie dobrg sytuacje Niemiec
na tle innych gospodarek strefy euro.

Réwnowaga makroekonomiczna

Dynamika potencjalnego PKB, ktéra obnizyta sie
po okresie Swiatowego kryzysu finansowego, w
horyzoncie projekcji pozostanie na poziomie
nizszym od wieloletniej Sredniej, zblizonym do 3%
r/r. Ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze
(odzwierciedlone w wolniejszym niz potencjat
wzroScie PKB), ujemna od Il kw. 2012 r. luka
popytowa rozszerza sie do Il kw. 2013r.
i stabilizuje sie na poziomie -1,8% potencjalnego
PKB do konca 2014 r. Od poczatku 2015 r. luka
zaczyna sie stopniowo domykac sie osiggajac
poziom -1,4% potencjalnego PKB w IV kw. 2015 r.
(Wykres 4.13).

Na stabilng w horyzoncie projekcji dynamike
produktu potencjalnego sktada sie pozytywny
wptyw stopniowego zwiekszania sie tempa
wzrostu wydajnosci czynnikéw produkcji (TFP) do
poziomu sprzed Swiatowego kryzysu
finansowego, przy jednoczesnym obnizeniu
tempa wzrostu kapitatu produkcyjnego
odzwierciedlajgcego spadek tempa wzrostu
inwestycji publicznych oraz, w mniejszym stopniu,
inwestycji przedsiebiorstw (Wykres 4.14).

Nieznacznie ujemnie na wzrost potencjatu w
horyzoncie projekcji wptywa réwniez obnizenie
dtugookresowego poziomu podazy pracy, co
wynika z przewidywanych niekorzystnych zmian
strukturalnych na rynku pracy. W horyzoncie
projekcji oczekiwany jest w szczegdlnosci wzrost
rownowagowej wielkosci bezrobocia (NAWRU),
co jest w duzym stopniu wynikiem wystepowania
zjawiska histerezy bezrobocia. Jednym z
przejawéw tego zjawiska jest obserwowany
obecnie  stopniowy wzrost wsrdd  0séb
bezrobotnych  odsetka o0sdéb  diugotrwale
bezrobotnych. Proces ten bedzie nasilat sie wraz z
prognozowang pogarszajaca sie sytuacja na rynku

9
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pracy. Stope bezrobocia réwnowagi podnosi
takze wzrost efektywnego opodatkowania pracy
w ostatnim okresie (wzrost stawki rentowej,
zamrozenie progéw podatkowych PIT) oraz
wzrost relacji pfacy minimalnej do przecietnej
bedzie

jednak wzglednie umiarkowany ze wzgledu na

ptacy. Wzrost bezrobocia réwnowagi
wysokg elastycznos¢ ptac na krajowym rynku

pracy,
przedsiebiorstwa

wynikajagcg z  dostosowan  przez

zmiennych sktadnikéw
wynagrodzen w reakcji na ostabienie koniunktury,
oraz korzystng role elastycznych rodzajéw umoéw

o prace®.

Roéwnowagowa stopa aktywnosci zawodowej
bedzie w horyzoncie projekcji wzglednie stabilna,
efekt bilansowania

co stanowi sie  wptywu

negatywnych i pozytywnych zmian
strukturalnych. Negatywnie na stope aktywnosci
zawodowej  wptynie  niekorzystna  zmiana
struktury wiekowej ludnosci w najblizszych latach
w zwigzku ze wzrostem udziatu oséb w wieku
poprodukcyjnym. Z drugiej strony, pozytywnie na
wspotczynnik aktywnosci zawodowej w dalszym
ciagu beda

ograniczajgce mozliwosé uzyskania Swiadczen

wptywaé zmiany prawne
emerytalnych przed osiggnieciem oficjalnego
wieku emerytalnego (tzw. emerytury pomostowe
wprowadzone w 2009 r.) oraz podwyzszenie
wieku emerytalnego (od poczatku 2013 r.).
taczny szacowany wptyw tych zmian to wzrost o
ok. 170 tys. aktywnych zawodowo w horyzoncie

projekcji.

Pogorszenie sie koniunktury ma wptyw na
sytuacje na rynku pracy, przy czym ze wzgledu na
sztywnosci  wystepujgce na  tym  rynku
spowolnienie tempa wzrostu szybciej przektada
sie na spadek dynamiki ptac niz liczby pracujacych
(Wykres 4.15, Wykres 4.16, Wykres 4.17). Liczba
pracujacych obniza sie do potowy 2015 r., co przy
wzglednie stabilnej stopie aktywnosci zawodowej
przektada sie na wzrost stopy bezrobocia oraz luki

na bezrobociu (do 1,8 pkt proc. na przetomie

% por. Badanie ankietowe rynku pracy - raport 2012, NBP.

Raport o inflacji — marzec 2013 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

2014 i 2015 r.). Utrzymujgca sie na dodatnim,
wzglednie wysokim poziomie luka na bezrobociu
przektada sie na niskg presje ptacowa. W catym
horyzoncie projekcji  dynamika realnych
wynagrodzen bedzie istotnie nizsza od tempa
wzrostu wydajnosci pracy. W konsekwencji do
konca 2015r. kontynuowany bedzie spadek
udziatu funduszu ptac w PKB, a dynamika
jednostkowych kosztéw pracy bedzie ksztattowad
sie na poziomie nieprzekraczajgcym 1% r/r.

Utrzymujacy sie w horyzoncie projekcji deficyt
dochoddéw na rachunku obrotéw biezgcych w
duzym stopniu finansowany bedzie naptywem
funduszy unijnych. Nieréwnowaga zewnetrzna,
mierzona stosunkiem deficytu obrotéw biezgcych
i kapitatowych do PKB w horyzoncie projekcji
ulegnie dalszej poprawie (z 1,2% PKB w 2012 r. do
0,9% i 0,8% PKB w 2014 i 2015 r.). Bedzie to
wynika¢ z rosngcego dodatniego salda
handlowego (dodatni, z wyjgtkiem 2015 r., wktad
eksportu netto w horyzoncie projekcji), przy
wzglednie stabilnym saldzie transferéw z UE
i nieznacznie pogarszajgcym sie  saldzie
dochoddw.

Kurs walutowy i inflacja

Po ostabieniu sie kursu walutowego w | kw. br.,
czynniki wzmacniajgce oraz ostabiajace walute
krajowg w dalszym horyzoncie projekcji w
znacznym stopniu bedy sie réwnowazyé. W
efekcie, w srednim i dtuzszym okresie nominalny
efektywny kurs ztotego bedzie sie utrzymywat na
dos¢ stabilnym poziomie. Z jednej strony kurs
waluty krajowej nadal ksztattuje sie ponizej
poziomu okreslonego przez czynniki
fundamentalne, co w horyzoncie projekgji
oddziatuje w kierunku stopniowe] aprecjacji
ztotego, zblizajgc kurs do poziomu réwnowagi. Z
drugiej strony, niski wzrost gospodarczy w kraju
i za granicg moze ostabia¢ naptyw inwestycji
bezposrednich i portfelowych do Polski. W
kierunku ostabienia kursu ztotego bedzie
oddziatywat takze zmniejszajacy sie dysparytet
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stop procentowych, wynikajacy z przyjetego w

projekcji zatozenia o statej stopie
referencyjnej NBP.
W  warunkach niskiego tempa  wzrostu

gospodarczego oraz stabilnego kursu walutowego
inflacja bazowa obnizy sie do poziomu 1,5% w
2013 r. i 0,7% w 2014 r. po czym wzro$nie do
1,1% w 2015 r. (Wykres 4.18). Niski poziom
inflacji bazowej w horyzoncie projekcji wynika w
szczegolnosci z niskiej dynamiki jednostkowych
skutkiem zaréwno

kosztow pracy, co jest

malejgcego zatrudnienia, jak i umiarkowanej
dynamiki ptac. Umiarkowanej presji inflacyjnej
sprzyja takze stabilny nominalny efektywny kurs
zfotego, a w konsekwencji — dynamika cen
importu (Wykres 4.19). W $rednim horyzoncie
projekcji, spadek inflacji bazowej jest dodatkowo
pogtebiany przez oczekiwany w 2014 r. powrdt

podstawowej stawki VAT do poziomu 22%.

Ze wzgledu na spodziewang poprawe warunkéw

podazowych w Polsce oraz na rynkach
Swiatowych, w najblizszych kwartatach inflacja
krajowych cen Zzywnosci bedzie obnizaé¢ sie
sukcesywnie. W dtuzszym horyzoncie projekcji
tempo wzrostu cen zywnosci w kraju pozostanie
na niskim, zblizonym do 2% r/r, poziomie (Wykres
4.20). Obok obnizajgcych sie w catym horyzoncie
projekcji

cen surowcow rolnych na rynkach

Swiatowych na ograniczenie dynamiki cen
zywnosci wptynie takze umiarkowane tempo
krajowego wzrostu gospodarczego, a w diuzszym
horyzoncie takze ostabienie sie kursu dolara
wzgledem euro i obnizajace

ztotego, ceny

surowcow rolnych wyrazone w ztotych.

Inflacja krajowych cen energii w krétkim
horyzoncie projekcji obnizy sie stosunkowo
szybko (z 7,9% w 2012 r. do 1,0% w 2013 r.), na
co wptynie przede wszystkim obnizka cen gazu
ziemnego dla gospodarstw domowych od
1 stycznia br., obnizenie sie dynamiki cen paliw
oraz jedynie nieznaczne podwyzki cen energii
elektrycznej. W kierunku ograniczenia dynamiki
w $rednim i

cen energii dtugim horyzoncie

Raport o inflacji — marzec 2013 r.

Wykres 4.18
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projekcji, bedg oddziatywaé stopniowo obnizajgce
sie ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych
oraz stosunkowo niskie tempo wzrostu cen
pozostatych surowcéw energetycznych. W 2013 r.
w stopniu umiarkowanym, mniejszym wzgledem
wczesniejszych szacunkdéw, wptynie na krajowe
ceny energii  wzrost kosztéow  sektora
energetycznego zwigzanych z zakupami
uprawnien do emisji CO,. Przyczyng jest
spowolnienie w gospodarce Unii Europejskiej i w
rezultacie obnizenie sie biezacych
i prognozowanych cen zakupu uprawnien w
ostatnim okresie®™.

W efekcie powyzszych uwarunkowan dynamika

CPlI w 2013 roku uksztattuje sie na poziomie

wyraznie nizszym niz w roku ubiegtym (1,6% r/r).

Relatywnie niski poziom inflacji w biezgcym roku

stanowi wypadkowg czynnikdw o charakterze

regulacyjnym (obnizka cen gazu, nieznaczny

wzrost cen energii) oraz niskiej presji popytowej.  wykres 4.21

W 2014 r., pomimo ustepujgcego spowolnienia Inflacja CPI (r/r, %) - dekompozycja.

gospodarczego, rozwdj sytuacji na rynku pracy | minflacia bazowa B Ceny ywnosci |
ograniczajacy presje inflacyjng poprzez * Cenyenergii  —inflaia P~
zmniejszenie dynamiki jednostkowych kosztow | s
pracy, a takze obnizka podstawowej stawki VAT, * [
skutkujg utrzymaniem sie inflacji na niemal > »2
niezmienionym poziomie (Wykres 4.21). W 2 N
2015 r. z uwagi na obnizenie sie inflacji cen a v
zywnosci i energii oraz stopniowg poprawe " [
sytuacji na rynku pracy i wzrost jednostkowych O'Z | | Z'S

kosztéw pracy, zwiekszajacych inflacje bazowsg, 12q1  12q3 13q1 13g3 14q1 14q3  1sql 15a4
inflacja CPI uksztattuje sie na poziomie zblizonym

do lat poprzednich (1,5%). Przy zatozeniu braku

zmian stopy referencyjnej NBP w catym

horyzoncie  projekcji, = prawdopodobieristwo

uksztattowania sie s$redniorocznej inflacji w

przedziale 1,5%-3,5% w latach 2013-2015 wynosi

srednio 48%.

% por. Krétkookresowe skutki makroekonomiczne pakietu energetyczno-klimatycznego w gospodarce Polski, NBP, 2012. Od momentu
publikacji powyzszego raportu biezgce i prognozowane ceny uprawnien emisyjnych istotnie zmniejszyly sie.
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4.4. Biezgca projekcja na tle

poprzedniej

Od projekcji listopadowej do cut-off date biezacej
rundy prognostycznej, GUS opublikowat serie
negatywnych danych odnosnie do ksztattowania
sie krajowej koniunktury, w tym zwtaszcza stabsze
od oczekiwan szacunki wzrostu PKB za Il kw.
2012 r. oraz za caty 2012 r. Szybsze niz zaktadano

w projekcji listopadowej przektadanie sie
pogorszenia  koniunktury za granicg na
gospodarke krajowg oraz rewizja prognoz

wzrostu za granicg w biezagcym roku obnizyto
prognozowane tempo wzrostu gospodarczego w
2013 r. Od ostatniej projekcji o 100 punktéw
bazowych zmniejszyta sie stopa referencyjna NBP
(projekcje sporzadzane s3 przy zatozeniu statych
stép procentowych NBP), co zmniejszyto spadek
dynamiki PKB w biezgcym roku i wptyneto na jej
wzrost w roku przysztym (por. Tabela 4.1). W
wyniku powyzszych uwarunkowan, jak rowniez
wobec zmian regulacyjnych wptywajgcych na
obnizenie prognoz cen energii, roczna dynamika
inflacji w 2013 r. jest w projekcji marcowej nizsza
0 0,9 pkt proc. w poréwnaniu z poprzednig rundg
zas w 2014 r.
wyzsza (por. Tabela 4.1).

prognostyczng, — nieznacznie

PKB

Na obnizenie prognozowanej dynamiki PKB w
2013 r. pomiedzy projekcjami wptyneto gtownie
uwzglednienie nizszego od oczekiwan szacunku
konsumpcji za Il i IV kw. ub.r.”” (por. Wykres
4.23). Ma to zwigzek z silniejszym od zaktadanego
w projekcji listopadowej wptywem pogarszajgcej
sie pracy
gospodarstw domowych, przy historycznie niskiej

sytuacji na rynku na wydatki

stopie oszczednosci oraz zaostrzaniu w ostatnich

kwartatach  kryteriow udzielania kredytéw

konsumenckich. Nizszy przebieg $ciezki spozycia

Raport o inflacji — marzec 2013 r.

Tabela 4.1
Projekcja marcowa na tle listopadowej.

2012 2013 2014

PKB (r/r, %)

1112013 2,1 1,3 2,6
X12012 2,3 1,5 2,3
Inflacja CPI (r/r, %)

1112013 3,7 1,6 1,6

X1 2012 3,8 2,5 1,5
Wykres 4.22
Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika PKB (r/r, %).
8 -8

90% 60%  mm30%  —list12  —mar13

7 -7
6 -6
5 -5
4 -4
3 3
2 2
1 -1
0 )
-1 -1
-2 2

09g1 09g3 10q1 10g3 11ql 11g3 12q1 1293 13ql 13q3 14q1  14q4

 Szacunek dynamiki PKB oraz jego komponentéw w IV kw. ub.r. implikowany jest przez wstepne dane GUS za caty 2012 r., przy zatozeniu, ze

dane za I-lll kw. ub.r. nie ulegty zmianie.
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indywidualnego tylko czesciowo kompensuje
nieco wyzszy niz w poprzedniej projekcji wzrost
spozycia zbiorowego (wynikajagcy w czesci ze
statystycznego efektu bazy zwigzanego z nizszymi
od oczekiwan wydatkami m.in. na refundacje
lekédw oraz wynagrodzenia w sektorze publicznym
w ub.r.). Dodatkowo, biezgca projekcja wskazuje
na nieco wyzszy wzrost akumulacji w 2013 r.
Lepsze od oczekiwan dane GUS dla tej kategorii
za 2012 r. wskazujg na mozliwo$¢ mniejszego niz
oczekiwano weczesniej

ograniczenia inwestycji

przedsiebiorstw w reakcji na niekorzystng

koniunkture w kraju i za granica.

W 2014 r., przy braku rewizji prognoz wzrostu
gospodarczego za granicg, dynamika krajowego
projekcji. W tym horyzoncie obserwowane bedg
bowiem w petni efekty cyklu obnizek stép

procentowych z  ostatnich  miesiecy. W
szczegdlnosci, nizszy koszt pozyskania kapitatu,
bedzie oddziatywat w kierunku szybszego wzrostu
konsumpcji i inwestycji. Niewielka deprecjacja
ztotego bedaca efektem zmniejszajgcego sie
stép bedzie

pozytywnie wptywac na konkurencyjnosé cenowg

dysparytetu procentowych,
krajowej produkcji. Dodatkowo przesuniecie na

podzZniejsze kwartaty czesci wydatkéw

finansowanych transferami UE z obecnej
perspektywy zmniejsza dynamike PKB w 2013 r.,

zwiekszajac jg w przysztym roku.

Inflacja

Przy zblizonym, pomiedzy projekcjami, przebiegu

sciezek inflacji bazowej i cen zywnosci, na
obnizenie CPl w biezgcej rundzie prognostycznej
wptyneta rewizja prognoz wzrostu cen energii

(por. Wykres 4.25).

Brak istotnych zmian oczekiwan dotyczacych
ksztattowania sie inflacji bazowej w przysztosci,
wynika z wzajemnego znoszenia sie efektow
nizszego wzrostu ptac w gospodarce oraz wyzszej
dynamiki cen importu. Szybszy wzrost cen ddébr
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Wykres 4.23

Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu PKB miedzy

rundg marcowa a listopadowg (pkt proc.).
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Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPl miedzy runda
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importowanych jest efektem ostabienia kursu
ztotego wzgledem poprzedniej projekcji, co wigze
sie z jednej strony z niizszymi stopami
procentowymi, a z drugiej z wyzszg premia za
ryzyko  kursowe, bedacg efektem m.in.
pogorszenia perspektyw wzrostu za granicg w
krétkim horyzoncie projekcji oraz wyzszego
poziomu krajowego dtugu SFP. W kierunku
wyzszej inflacji bazowej oddziatywaé bedzie takze
wzrost podatkéw i optat lokalnych, m.in. ze
wzgledu na intensyfikacje procesu
dostosowawczego do  wymogdéw  ustawy
wprowadzajgcej nowy sposob  zarzadzania
odpadami komunalnymi®® oraz pogarszajaca sie
sytuacje  finansowag jednostek samorzadu
terytorialnego.

Rewizja w dot prognoz cen energii, wyjasniajgca
prawie w catosci obnizenie Sciezki inflacji w
poréwnaniu z poprzednig rundg prognostyczna,
spowodowana jest wiekszg niz oczekiwano
obnizka od poczatku 2013 r. cen gazu ziemnego
dla gospodarstw domowych, bedaca
konsekwencjg renegocjacji kontraktu jamalskiego
pomiedzy PGNiG a Gazpromem. Ponadto Urzad
Regulacji Energetyki zaakceptowat nowe stawki
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych,
ktorych wzrost jest nizszy niz zatozono w
poprzedniej projekcji. Przyczynita sie do tego,
poza innymi czynnikami, rewizja w dét Sciezki
biezgcych i prognozowanych cen uprawniefd do
emisji CO, ze wzgledu na pogorszenie sie
perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie
euro w 2013 r. Czynnikiem przemawiajagcym za
nizszg stopa inflacji CPl jest takze spadek
prognozowanych cen paliw bedacy skutkiem
nieco nizszych prognoz cen ropy naftowej na
rynkach swiatowych, co jest skutkiem nizszego
tempa wzrostu w gospodarce swiatowe;j.

% Ustawa z 1 lipca 2011 r. o zmianie ustawy o utrzymaniu czystosci i porzgdku w gminach oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. Nr 152, poz.
897).
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4.5. Zrédia niepewnosci projekc;ji

Ocenia sie, ze w horyzoncie projekcji bilans
czynnikdw ryzyka rozktada sie symetrycznie
wzgledem $ciezki centralnej projekcji dla PKB. Dla
inflacji, w Srednim okresie, ryzyko uksztattowania
sie powyzej Sciezki centralnej jest nieznacznie
wyzsze, ze wzgledu na mozliwe dostosowania ze
strony polityki fiskalnej majgce na celu
wypetnienie regut fiskalnych — w szczegdlnosci ze
wzgledu na mozliwe utrzymanie w 2014 r.
podwyzszonej stawki VAT (Tabela 4.2).
Najwazniejsze zrédfa niepewnosci projekcji
przedstawiono ponizej.

Otoczenie zewnetrzne i kurs walutowy

Otoczenie zewnetrzne, a w szczegdlnosci diugosc
trwania recesji w strefie euro oraz skala
pdzniejszego  ozywienia, nadal pozostaje
najwazniejszym zrodtem niepewnosci projekcji
inflacji i PKB. Biezgce dane ze strefy euro
wskazujg na nieco gorsze od oczekiwanych
perspektywy wzrostu gospodarczego i odsuniecie
w czasie spodziewanego ozywienia. Z drugiej
strony, poprawie ulegty nastroje na Swiatowych
rynkach finansowych, na co mialty wpltyw
dziatania bankéw centralnych, w szczegdlnosci
program OMT ogtoszony przez EBC. Czynnikiem
tagodzacym — z punktu widzenia krajowego
wzrostu gospodarczego - niekorzystne
nastepstwa mozliwego pogtebienia recesji w
strefie euro moze by¢ ostabienie ztotego, co
miato miejsce podczas Swiatowego kryzysu
finansowego na przetomie 2008 i 2009 r.
Jednoczesnie jednak, stabszy kurs krajowej waluty
ograniczatby, wynikajacy z pogtebienia
negatywnego szoku popytowego, spadek inflacji.

89
Tabela 4.2
Prawdopodobienstwo ze inflacja bedzie:
- e - ponizej w
O W S phs
13q1 0,33 0,97 1,00 0,50 0,67
13q2 0,55 0,95 1,00 0,50 0,45
13g3 0,41 0,79 0,97 0,49 0,56
13q4 0,43 0,77 0,95 0,49 0,51
14q1 0,40 0,71 0,91 0,47 0,51
14q2 0,45 0,73 0,91 0,46 0,46
14q3 0,47 0,74 0,91 0,46 0,44
14q4 0,46 0,73 0,90 0,47 0,44
15q1 0,47 0,73 0,90 0,49 0,43
15q2 0,47 0,73 0,90 0,50 0,43
15¢3 0,49 0,74 0,90 0,50 0,41
15q4 0,51 0,75 0,91 0,51 0,40
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Polityka fiskalna i regulacyjna

Polityka fiskalna i regulacyjna moze by¢ istotnym
czynnikiem niepewnosci dla przysztej inflacji
i PKB, zwtaszcza w dtugim horyzoncie projekgc;ji.
Celem prowadzonych w latach 2011-2012 dziatan
zwiekszajgcych wptywy i ograniczajgcych wydatki
sektora finanséw publicznych, byta z jednej
strony redukcja deficytu w 2012 r. do poziomu
dopuszczalnego przez unijne reguty fiskalne, co
umozliwitoby  zdjecie z Polski procedury
nadmiernego deficytu, z drugiej natomiast,
utrzymanie zadtuzenia finanséw publicznych
ponizej Il progu ostroznosciowego zapisanego w
Ustawie o finansach publicznych. Ze wzgledu na
oczekiwane spowolnienie gospodarcze,
utrzymanie deficytu finansédw publicznych na
poziomie zapewniajgcym spetnienie krajowych
i europejskich regut fiskalnych, moze wymagac
podjecia dodatkowych dziatann dostosowawczych
w horyzoncie projekcji, np. wycofanie sie z,
uwzglednionego w projekcji, powrotu
podstawowej stawki VAT do 22% w 2014 r.
Istotnym Zrédtem niepewnosci jest takze stopien
absorpcji funduszy unijnych w najblizszych latach
oraz tempo wykorzystania srodkéw w ramach
perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020.

Popyt wewnetrzny

Istotnym Zrédtem niepewnosci dla projekcji jest
reakcja gospodarstw domowych i sektora
przedsiebiorstw na rozwdj sytuacji za granica
i zacie$nienie fiskalne. Odzwierciedlone w
mniejszym deficycie SFP skutki zaciesnienia
fiskalnego prawdopodobnie wptyng pozytywnie
na ocene wiarygodnosci kredytowej Polski, choc¢
jednoczesnie ocena ta jest w duzej mierze
determinowana przez krotkookresowe
perspektywy wzrostu gospodarczego,
ostabianego przez konsolidacje fiskalng. Ponadto
korzystny rozwdj sytuacji w kraju i za granica
moze przyczyni¢ sie do poprawy postrzegania

Raport o inflacji — marzec 2013 r.
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Polski w oczach inwestorow zagranicznych
i przetozyc sie na wiekszy naptyw kapitatu, w tym
inwestycji bezposrednich. Z drugiej strony
przedtuzajgca sie recesja w strefie euro, przy
niskiej biezgcej stopie oszczednosci i utrudnionym
dostepie do kredytu, mozie by¢ przyczyng
utrzymania przez dtugi okres niskiej dynamiki
krajowej konsumpcji i inwestycji.

Ceny zywnosci i energii w Polsce

Zrédtem niepewnosci projekcji jest trudny do
przewidzenia wptyw polityki regulacyjnej oraz
sytuacji na Swiatowym rynku surowcowym na
ksztattowanie sie krajowych cen energii
i Zywnosci. Znaczng niepewnos$¢ w tym wzgledzie
rodzi trudny do oszacowania wplyw przysztej
polityki Unii Europejskiej w zakresie ochrony
srodowiska, co szczegolnie dotyczy
wprowadzanego Pakietu Energetyczno-
Klimatycznego nakierowanego na ograniczenie
emisji CO,. W szczegdlnosci, trudne do
przewidzenia sg przyszte ceny uprawnien do
emisji CO,, ktére bedag uzaleznione zaréwno od
popytu na te uprawnienia, a wiec od aktywnosci
gospodarczej krajow UE, jak i mozliwego
ograniczenia liczby uprawnien. Niepewnosc
zwieksza rowniez brak precyzyjnych zapiséw
dotyczacych  wykorzystania  dochodéw  ze
sprzedazy uprawnien oraz wielkosci inwestycji w
technologie niskoemisyjne i odnawialne Zrddta
energii. Istotnym zrédtem niepewnosci pozostajg
dziatania regulacyjne na rynku zywnosci, energii
(pakiet ustaw energetycznych Ministerstwa
Gospodarki) oraz przyszta polityka taryfowa URE.
Sytuacja na $wiatowym rynku surowcow rolnych
i energetycznych pozostaje pod wptywem
niepewnosci dotyczacej perspektyw wzrostu
gospodarczego najwiekszych gospodarek Swiata.
Dodatkowy wptyw na ceny surowcdéw rolnych
wywieraé beda tradycyjnie warunki
agrometeorologiczne, natomiast ceny surowcow
energetycznych, w szczegdlnosci ropy naftowej,
bedg zaleze¢ od skali zaktocen podazy w krajach
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nienalezacych do OPEC oraz wielkosci produkcji
ze zt6z niekonwencjonalnych w  Stanach
Zjednoczonych.
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Tabela 4.3
Centralna sciezka projekcji inflacji i PKB.
2011 2012 2013 2014 2015
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 4,3 3,7 1,6 1,6 1,5
Ceny zywnosci (% r/r) 5,4 4,3 2,4 2,3 1,9
Ceny energii (% r/r) 9,1 7,9 1,0 3,3 2,7
Wekainece nflch bazewe o wyiaaei
PKB (% r/r) 4,3 2,0 1,3 2,6 3,1
Popyt krajowy (% r/r) 3,4 0,1 0,0 2,2 3,3
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,6 0,5 0,5 2,1 2,7
Spozycie zbiorowe (% r/r) -1,5 0,1 1,8 2,1 2,5
Naktady inwestycyjne (% r/r) 9,0 0,6 -3,8 1,9 4,6
Whktad eksportu netto (pkt proc. r/r) 0,9 1,8 1,3 0,5 -0,1
Eksport (% r/r) 7,7 1,9 1,8 3,9 4,9
Import (% r/r) 5,5 -2,0 -1,2 3,0 5,5
Ptace brutto (% r/r) 5,2 3,7 3,0 3,6 43
Liczba pracujacych (% r/r) 0,6 0,1 -1,1 -1,1 -0,2
Stopa bezrobocia (%) 9,6 10,1 11,1 12,1 12,4
NAWRU (%) 9,5 9,9 10,2 10,5 10,8
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,5 55,9 56,0 56,0 56,0
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 3,7 2,0 2,4 3,7 33
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 1,5 2,7 1,0 -0,1 0,9
Produkt potencjalny (% r/r) 3,3 2,9 2,8 2,8 2,8
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 0,6 -0,2 -1,6 -1,8 -1,5
:’L‘g%':sz%el'z)i‘{”&‘)")’“”w rolnych 1,18 1,13 1,09 1,08 1,05
:3%%';52%81'52‘{”3(‘)")”6“’ energetycznych 1,33 1,16 1,16 1,20 1,22
Poziom cen za granicg (% r/r) 1,0 1,3 1,4 1,7 1,8
PKB za granicg (% r/r) 1,9 0,0 0,1 1,3 1,5
(S;)Igzé?chunku biezacego i rachunku kapitatowego 2,9 14 1,2 -0,9 08
WIBOR 3M (%) 4,54 4,91 3,96 3,95 3,95

Zrédto: Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia zrédtem sg 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, pomararczy,
napojow oraz banandw, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajgcych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcéw
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 2012 R. - STYCZEN
2013 R.

e Data: 3 pazdziernika 2012 r.

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za:  A. Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. Chojna-Duch A. Glapinski

J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.
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e Data: 3 pazdziernika 2012 r.

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw: A. Glapinski
A. Bratkowski J. Hausner
E. Chojna-Duch A. Kazmierczak
A. Zielinska-Gtebocka A. Rzonca
J. Winiecki

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

e Data: 7 listopada 2012 r.

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 7 listopada 2012 r.

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

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskat wiekszos¢ gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Gtebocka
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e Data: 7 listopada 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 8/2012 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku

Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta wysokos$¢ stép procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Za:

M. Belka Przeciw: Z. Gilowska

A. Bratkowski A. Glapinski

E. Chojna-Duch A. Kazmierczak
J. Hausner

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 20 listopada 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 9/2012 zmieniajgca uchwate w sprawie zasad stosowania przez Narodowy Bank Polski

transakcji walutowych typu swap.

Za:

M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. KaZzmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

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

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 10/2012 w sprawie oprocentowania kredytu krotkoterminowego udzielanego
Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu oraz oprocentowania kredytu na zasilenie albo
uzupetnienie  funduszu  stabilizacyjnego  udzielanego  Krajowej Spétdzielczej Kasie
Oszczednosciowo-Kredytowej przez Narodowy Bank Polski.

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
A. Zielinska-Gtebocka
Z. Gilowska i J. Winiecki byli nieobecni.

e Data: 5 grudnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 11/2012 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego
na rok 2013.

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. KaZzmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka

e Data: 5 grudnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stép procentowych NBP o 150 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.
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Za:

A. Bratkowski
E. Chojna-Duch

e Data: 5 grudnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw: M. Belka

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:

Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Za:

A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska

A. Glapinski

e Data: 5 grudnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw: M. Belka

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 punktdw bazowych.

Decyzja RPP:

Whiosek uzyskat wiekszos¢ gtosow.

Za:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
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e Data: 5 grudnia 2012 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 12/2012 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta wysokos$¢ stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.

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

e Data: 9 stycznia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 125 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

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

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.
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e Data: 9 stycznia 2013 r.

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszos¢ gtosow.

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

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

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

e Data: 9 stycznia 2013 r.

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

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskat wiekszosci gtosow.

Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka
Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.
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e Data: 9 stycznia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2013 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyta wysokos$¢ stép procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

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



