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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej (RPP) dotyczaca
przebiegu biezacych i przysztych procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje.
Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja inflacji i PKB zostala opracowana w Instytucie
Ekonomicznym Narodowego Banku Polskiego. Nadzoér merytoryczny nad pracami zwigzanymi
z projekcja sprawowat Andrzej Stawinski, Dyrektor Generalny Instytutu Ekonomicznego.
Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP
zaakceptowal przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja inflacji stanowi jedna
z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienigeznej podejmuje decyzje w sprawie stop

procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych. Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana
ksztattowaniem si¢ poszczegoélnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne
do 24 pazdziernika 2013 r.
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Synteza

W II kw. br. wzrost gospodarczy na swiecie przyspieszyl, cho¢ pozostat nizszy od wieloletniej sredniej.
Poprawa koniunktury byla widoczna gléwnie w gospodarkach rozwinigtych. W szczegdlnosci
przyspieszyt wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych, a w strefie euro dynamika PKB - po szesciu
kwartatach spadku PKB - stata sie dodatnia. Z kolei w najwiekszych gospodarkach wschodzacych
dynamika PKB wciaz si¢ obnizata, ksztaltujac sie¢ na historycznie niskim dla tych krajéw poziomie.
Publikowane w ostatnich miesigcach wskazniki koniunktury w gospodarce swiatowej wskazuja na

poprawe dynamiki aktywnosci gospodarczej w III kw. br.

W ostatnich miesigcach inflacja na $wiecie nieco wzrosta, co nalezy wigza¢ gléwnie z czynnikami
o charakterze podazowym. W Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro pozostata ona na poziomie
nizszym od wieloletniej $redniej pomimo pewnego wzrostu nastepujacego wraz ze wzrostem cen
energii. W Stanach Zjednoczonych inflacja bazowa réwniez nieco wzrosta, zag w strefie euro pozostata
stabilna. W najwiekszych gospodarkach wschodzacych wzrost inflacji nastapit pomimo relatywnie
niskiej dynamiki popytu. W czesci tych krajow wzrost inflacji byt zwigzany przede wszystkim

z przyspieszeniem dynamiki cen zywnosci, a w innych — takze z deprecjacja kurséw ich walut.

Od publikacji poprzedniego Raportu polityka pieniezna gldwnych bankéw centralnych pozostata
ekspansywna, a banki te podtrzymaty zapowiedz lub zapowiedzialy utrzymanie bardzo tagodnej
polityki pienieznej przez dtuzszy okres. W szczegdlnosci EBC zadeklarowal zamiar pozostawienia stop
procentowych przez dluzszy czas na biezacym lub nizszym poziomie i utrzymat gotowos¢ do
wprowadzenia programu zakupu obligacji skarbowych krajow najbardziej dotknietych kryzysem
zadtuzeniowym. Bank Anglii zapowiedzial — pod pewnymi warunkami — niepodwyzszanie stdp
procentowych z obecnego poziomu 0,50%, dopdki stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii nie obnizy sie
ponizej 7,0%. Fed podtrzymal swoja warunkowa deklaracje pozostawienia krotkoterminowych stép
procentowych na poziomie bliskim zera. Réwnocze$nie Fed, wbrew oczekiwaniom rynkowym,
utrzymal we wrzesniu skale zakupu aktywéw na poziomie 85 mld USD miesiecznie. Nadal
sygnalizowat jednak mozliwos¢ zmniejszenia skali tych zakupdéw w przypadku, gdy napltywajace dane
potwierdza trwato$¢ ozywienia w gospodarce amerykanskiej. Wigkszos¢ bankéw centralnych
gospodarek wschodzacych, ze wzgledu na niska dynamike aktywnosci gospodarczej, utrzymata stopy

procentowe na niskim poziomie.

W ostatnich miesigcach niepewno$¢ co do przysztej polityki pienieznej i fiskalnej w Stanach
Zjednoczonych oddziatywata w kierunku utrzymania si¢ podwyzszonej zmiennosci cen aktywow na
$wiecie. Do potowy wrzesnia oczekiwano zmniejszenia skali luzowania ilosciowego, co przyczynito si¢
do odptywu kapitalu z bardziej ryzykownych rynkéw, deprecjacji kursow walut wielu krajow
wschodzacych i wzrostu rentownos$ci obligacji skarbowych na calym $wiecie. We wrzesniu, po
niezmniejszeniu przez Fed skali luzowania ilosciowego, kapital ponownie naptynal na rynki
wschodzace, a kursy ich walut sie umocnity, co zostato przejsciowo zaktdécone przez wzrost niepewnosci

dotyczacej podniesienia limitu zadluzenia rzadu Standéw Zjednoczonych.
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W Polsce, roczna dynamika cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych (CPI) od czerwca 2012 r.
systematycznie si¢ obnizata, osiagajac w czerwcu 2013 r. 0,2%. W kolejnych miesigcach inflacja wzrosta
(do 1,0% we wrzesniu br.), pozostajac jednak ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP.
Wzrost inflacji wobec poziomu z czerwca wynikat przede wszystkim z przyspieszenia dynamiki cen
zywnosci nieprzetworzonej, w tym glownie warzyw. Podwyzszenie inflacji wynikalo rowniez
z oddzialywania czynnika o charakterze regulacyjnym, tj. znacznego wzrostu oplat za wywodz
nieczystosci. Jednoczesnie roczna dynamika CPI byta ograniczana, cho¢ w coraz mniejszym stopniu,
przez ujemna dynamike cen energii. Presja popytowa i kosztowa w gospodarce pozostata niska, na co
wskazuje niska dynamika spozycia indywidualnego i ptac oraz utrzymujacy sie spadek cen produkgji

sprzedanej przemystu.

W II kw. br. wzrost gospodarczy w Polsce — po okresie silnego spowolnienia — nieznacznie przyspieszyt.
Roczne tempo wzrostu PKB wynioslo w omawianym okresie 0,8% (wobec 0,5% r/r w I kw. br.),
pozostajac znaczaco ponizej tempa wzrostu potencjalnego. Przyspieszenie rocznego tempa wzrostu PKB
w II kw. 2013 r. byto wynikiem zwigkszenia wktadu eksportu netto w poréwnaniu z I kw. br.
Jednoczes$nie w kierunku obnizenia dynamiki PKB oddziatywat spadek popytu krajowego, zwiazany
przede wszystkim z ujemnym wkladem zmiany stanu i w mniejszym stopniu z dalszym spadkiem
inwestycji. Z kolei spozycie prywatne i — w nieco wigkszym stopniu — publiczne wniosty dodatni wktad
do wzrostu PKB.

Ze wzgledu na niska dynamike PKB, roczne tempo wzrostu liczby pracujacych w gospodarce w II kw.
br. pozostalo ujemne. Dane dotyczace zatrudnienia w gospodarce w II kw., jak réwniez dane
z przedsiebiorstw za III kw. br. wskazywaly jednak na stopniowe wyhamowanie spadku zatrudnienia.
Roéwnoczesnie stopa bezrobocia w ostatnich miesigcach — po okresie wzrostu — ustabilizowata si¢ na
podwyzszonym poziomie. Dane dotyczace wynagrodzen oraz jednostkowych kosztow pracy

wskazywaty na brak presji ptacowej w gospodarce w ostatnim okresie.

W lipcu Rada Polityki Pienieznej (RPP) obnizyta stopy procentowe o 0,25 pkt proc., w tym stope
referencyjna do poziomu 2,50 pkt proc., konczac tym samym cykl tagodzenia polityki pienigzne;j.
We wrze$niu RPP zasygnalizowala, ze stopy procentowe pozostana niezmienione przynajmniej do
konica 2013 r.!. W ostatnich miesigcach rentownosci polskich obligacji skarbowych, szczegdlnie
o dluzszym terminie zapadalnosci si¢ zwigkszyly. Wzrost ten byl zwigzany przede wszystkim
z sygnatami mozliwego wycofywania si¢ z programdéw luzowania ilosciowego przez Fed, co przektadato
sie¢ na spadek zaangazowania nierezydentow na polskim rynku obligacji skarbowych. Od publikacji
poprzedniego Raportu wzrosly rowniez indeksy gietdowe, co bylo zwiazane z poprawa nastrojow

na $wiatowych rynkach oraz sygnatami ozywienia gospodarczego w Polsce.

Po deprecjacji zwigzanej z pojawieniem sie oczekiwan na zmniejszenie skali lagodzenia iloSciowego
przez Fed, od lipca zloty zaczal si¢ stopniowo umacnia¢. Oprocz uspokojenia nastrojéw na rynkach
wschodzacych w kierunku aprecjacji zlotego oddziatywalo wygasniecie oczekiwan na dalsze obnizki
stép procentowych NBP, poprawa perspektyw gospodarczych oraz poprawa salda rachunku obrotéw
biezacych Polski.

1 Na listopadowym posiedzeniu (tj. posiedzeniu, na ktérym zostat przyjety niniejszy Raport), RPP ocenita, ze stopy procentowe
NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie co najmniej do korica pierwszego potrocza 2014 r.
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Synteza

W ostatnich miesigcach wzrost akcji kredytowej pozostal relatywnie niski. Utrzymalo sie spowolnienie
akcji kredytowej dla przedsigbiorstw zwigzane w gltéwnej mierze z niskim popytem na kredyt ze strony
przedsigbiorstw. Z kolei wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych w III kw. 2013 r. nieco przyspieszyt,
przede wszystkim w segmencie kredytéw konsumpcyjnych, a czesciowo takze mieszkaniowych. W III
kw. 2013 r. tempo wzrostu szerokiego pienigdza utrzymato si¢ na dosy¢ niskim poziomie, natomiast
nadal silnie rosta dynamika agregatu M1. Zwiekszenie si¢ dynamiki M1 bylo zwigzane ze zmiang
struktury terminowej aktywow gospodarstw domowych, w szczegoélnosci ze wzrostem pieniadza

gotowkowego w obiegu oraz z przesunieciem srodkow z lokat terminowych na rachunki biezace.

W 1II kw. br. po raz pierwszy od 2000 r. (tj. od publikacji kwartalnych danych o bilansie ptatniczym
na bazie transakgji) saldo na rachunku obrotéw biezacych byto dodatnie, do czego przyczynila sie
nadwyzka w obrotach towarowych, wynikajaca z dalszego spadku importu i umiarkowanego wzrostu
eksportu towaréw. Konsekwencja dodatniego salda na rachunku obrotow biezacych w II kw. 2013 r.
byla wyrazna poprawa wskaznikow nieréwnowagi zewnetrznej Polski, a w szczegdlnosci wzrost relacji
salda obrotéw biezacych do PKB. W II kw. wzrosta takze nadwyzka na rachunku obrotow kapitatowych
w poréwnaniu z II kw. ub.r., co bylo zwigzane ze wzrostem naptywu funduszy z Unii Europejskiej
o charakterze inwestycyjnym. Rownoczesnie, po raz pierwszy od 2004 r., pojawit sie deficyt na rachunku
finansowym, ktéry wynikal przede wszystkim z odptywu kapitatu portfelowego z rynku krajowych
obligacji skarbowych po realizacji zyskow przez czes¢ inwestoréw zagranicznych po jego wczesniejszym

silnym naplywie .

Raport o inflacji ma nastepujacq strukture: w Rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej
w otoczeniu polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz
wplywajace na nie czynniki krajowe opisano w Rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej (ang. minutes) w okresie lipiec-pazdziernik 2013 wraz z Informacjg
po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w listopadzie br. sa umieszczone w Rozdziale 3. Opis dyskusji na
listopadowym posiedzeniu zostanie opublikowany 21 listopada br., a nastepnie umieszczony
w kolejnym Raporcie. Wyniki gltosowan RPP w okresie czerwiec-wrzesien 2013 r. znajduja sie
w Rozdziale 5. Ponadto w Rozdziale 1 i 2 niniejszego Raportu zamieszczono trzy ramki: , Wplyw
komunikacji dotyczacej zakonczenia programéw luzowania ilosciowego przez Fed na wycene aktywow
finansowych”, ,Lepkie ceny — konsekwencje makroekonomiczne oraz wyniki badan dla Polski”

oraz ,Forward guidance — nowe narzedzie komunikacji polityki pienigznej”.

W Rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jedna
z przestanek, na podstawie ktérych RPP podejmuje decyzje o wysokosci stép procentowych NBP.
Zgodnie z listopadowa projekcja z modelu NECMOD - przygotowang przy zatozeniu niezmienionych
stop procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 21 pazdziernika 2013 r. (cut-off date
dla projekcji) — inflacja znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 0,9-1,0%
w 2013 r. (wobec 0,6-1,1% w projekgji z lipca 2013 r.), 1,1-2,2% w 2014 r. (wobec 0,4-2,0%) oraz 1,1-2,6%
w 2015 r. (wobec 0,7-2,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie sie
z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 1,0-1,5% w 2013 r. (wobec 0,5-1,7% w projekgcji
z lipca 2013 r.), 2,0-3,9% w 2014 r. (wobec 1,2-3,5%) oraz 2,1-4,5% w 2015 r. (wobec 1,6-4,2%).
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1 Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza na Swiecie

W II kw. br. wzrost gospodarczy na s$wiecie
przyspieszyl, cho¢ pozostat nizszy od wieloletniej
$redniej (Wykres 1.1). Poprawa koniunktury byta
widoczna gltéwnie w gospodarkach rozwinigtych.
W  szczegdlnosci przyspieszyt wzrost PKB w
Stanach Zjednoczonych, a w strefie euro dynamika
PKB - po szesciu kwartatach spadku PKB - stata
sie  dodatnia. Z
gospodarkach wschodzacych dynamika PKB wcigz

kolei ~w  najwigkszych
sie obnizata, ksztaltujac sie na historycznie niskim
dla tych krajow poziomie. Publikowane w
ostatnich miesigcach wskazniki koniunktury w
gospodarce $wiatowej wskazuja na poprawe
dynamiki aktywnosci gospodarczej w III kw. br.

(Wykres 1.2).

Tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w
II kw. 2013 r. przyspieszyto do 0,6% kw/kw (wobec
0,3% kw/kw w I kw. br.; Wykres 1.1)2. Dynamike
tym

konsumpgji dobr trwalych) oraz inwestycji (w tym

PKB wspieral wzrost konsumpgi (w

inwestycji mieszkaniowych), a takze - w
mniejszym stopniu — zmiana stanu zapaséw. Z
kolei wkiad eksportu netto do wzrostu PKB byt
zerowy. Ujemny wklad do wzrostu PKB miaty
natomiast wydatki publiczne, co mozna wigzac z

prowadzonym zacie$nieniem fiskalnym.

Naptywajace w ostatnim okresie dane (obnizZenie
wzrostu sprzedazy detalicznej oraz pogorszenie
nastrojow konsumentéw) wskazuja, ze tempo
wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w III kw.
moglo nieco spowolni¢. Jednakze sredniookresowe

perspektywy wzrostu gospodarczego pozostaty

relatywnie korzystne. W ostatnim okresie
zwigkszyla sie bowiem dynamika produkcji
przemystowej oraz istotnie wzrdst optymizm

Wykres 1.1 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
rozwinietych (kw/kw)

proc.

4 4
—Strefa euro —Stany Zjednoczone

Wielka Brytania

A
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) 6
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Zrédto: Dane Bloomberg,

Wykres 1.2 Indeks PMI w gospodarce swiatowej

70 + T 70
=—PMI w przetwoérstwie przemystowym

—PMI - wszystkie sektory

60

50 N\pi I

40

30 T T T
01lmil 03m1 05m1 07m1 09m1 1iml 13ml

30

Zrédto: Dane Bloomberg,

2 Prezentowane w tym rozdziale dane dotyczace kwartalnego tempa wzrostu PKB s3 wyréwnane sezonowo.
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przedsigbiorcdw, a sytuacja na rynku pracy dalej

stopniowo si¢ poprawiata (Wykres 1.3).
Réwnoczesnie wcigz rosly ceny na rynku
nieruchomosci. Pewnym ryzykiem dla dalszej

poprawy sytuacji na tym rynku jest wzrost

oprocentowania  kredytéw  hipotecznych  po
zasygnalizowaniu przez Rezerwe Federalng
mozliwoéci  ograniczenia  skali  luzowania
ilosciowego.

W strefie euro dynamika PKB w II kw. — po szeSciu
kwartatach spadku PKB - byta dodatnia i wyniosta
0,3% kw/kw (wobec -0,2% kw/kw w I kw. br.).
Wzrost PKB mozna wigzaé przede wszystkim ze
wzrostem popytu zewnetrznego, nastepujacego
wraz z pewnym ozywieniem aktywnos$ci w
pozostatych gospodarkach rozwinietych i poprawa
konkurencyjnosci cze$ci gospodarek (w tym
zwlaszcza Hiszpanii i Portugalii). Dynamike PKB
w II kw. wspieral réwniez wzrost spozycia
zbiorowego, zwigzany ze zmniejszeniem tempa
zacie$nienia fiskalnego. Réwnoczesnie inwestycje —
po wyraznym spadku w I kw. br., ktéry wynikat z
czynnikow pogodowych — w II kw. br. wzrosty. W

II kw. pozytywnie na wzrost PKB oddziatywat

takze — cho¢ w niewielkim stopniu — wzrost
konsumpcji  prywatnej, ktdry nastapil po
wczesniejszym  wzroscie  dynamiki realnych
dochodéw gospodarstw domowych*.

W najwiekszej gospodarce strefy euro -

Niemczech — tempo wzrostu PKB przyspieszyto w
I kw. do 0,7% kw/kw (wobec 0,0% kw/kw w I kw.
br.). Do przyspieszenia wzrostu PKB przyczynit sie
zarowno wzrost popytu krajowego — co czeSciowo
wynikalo z czynnikéw jednorazowych - jak
rowniez wzrost popytu zewnetrznego®. Aktywnos¢
gospodarcza w Niemczech wspierata korzystna

sytuacja na rynku pracy (niska stopa bezrobocia

Wykres 1.3 Stopa bezrobocia i poziom zatrudnienia w Stanach
Zjednoczonych

proc. mm Zatrudnienie (prawa 0$) —Stopa bezrobocia (lewa 0$) min
12 4 154
10 - 150
8 146
6 AN | |1 |

0

02m1 04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

Zrédto: Dane BLS.

Wykres 1.4 Wzrost PKB w strefie euro (kw/kw)
proc.
== Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe

mm Naktady inwestycyjne brutto == Zmiana zapasow

== Eksport netto

—PKB

3
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.5 Wzrost PKB w wybranych krajach strefy euro
(kw/kw)
proc.

4 4 ra
——Hiszpania =—Niemcy -—Portugalia -—Wiochy

-4 L.
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 1191 13q1

Zrédto: Dane Eurostat.

3 Przejawem stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy byt dalszy spadek stopy bezrobocia oraz wzrost zatrudnienia, zas

negatywnym zjawiskiem byt spadek aktywnosci zawodowej.

4 Tempo wzrostu realnych dochodéw gospodarstw domowych wyniosto w I kw. br. -1,0% r/r (wobec -2,5% r/r kwartal wczesniej).

5 Czynniki jednorazowe obejmuja przesuniecie aktywnosci w sektorze budowlanym z I na II kw. br., zwigzane z warunkami

pogodowymi.
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iwzrost zatrudnienia) przyczyniajaca sie do

wzrostu realnych dochodéw do dyspozyciji.
Aktywno$¢ gospodarcza wspieral takze wzrost
popytu na rynku nieruchomos$ci, zwiazany ze
wzrostem optymizmu konsumentéw i niskimi

stopami procentowymi.

Réwnoczesnie w II kw. br. zwigkszyta sig
dynamika PKB w krajach najsilniej dotknietych
kryzysem zwigzanym z wysokim zadluzeniem
i wczesniejsza utrata konkurencyjnosci. Wzrost
dynamiki PKB dotyczyl w szczegdlnosci Hiszpanii,
Wrtoch oraz Portugalii i byt zwiazany z wysokim
wzrostem eksportu (Wykres 1.5). Tempo wzrostu
PKB we Wtoszech i Hiszpanii — ze wzgledu na
utrzymujacy sie spadek popytu krajowego -

pozostawato jednak ujemne.

Pomimo sygnatéw pewnego ozywienia, w tym
poprawy nastrojow przedsiebiorcow i wzrostu
sprzedazy detalicznej w lipcu i sierpniu br,
perspektywy wzrostu PKB w strefie euro pozostaja
umiarkowane. Ten obraz potwierdzaja dane
wskazujace na stagnacje produkcji przemystowej
w omawianym okresie (Wykres 1.6). Popyt w
strefie euro wcigz pozostaje ograniczony ze

wzgledu na  wysokie zadluzenie sektora
prywatnego i publicznego w czesci gospodarek,
zacie$nianie warunkéw kredytowania przez banki
komercyjne, a takze utrzymujaca si¢ ztg sytuacje na
rynku pracy (objawiajaca sie wysoka stopa
bezrobocia oraz dalszym spadkiem zatrudnienia;

Wykres 1.7).

W nowych krajach czlonkowskich UE tempo
wzrostu PKB w II kw. 2013 r.
przyspieszylo (Wykres 1.8). Ozywienie aktywnosci

rowniez

gospodarczej w tych krajach wspieral wzrost

popytu
przyspieszenia dynamiki PKB w strefie euro.

zagranicznego, wynikajacy V4
W  wigkszosci z tych gospodarek — pomimo
utrzymywania si¢ wysokiej w poréwnaniu z
poprzednimi latami stopy bezrobocia — wzrost

rowniez popyt konsumpcyjny. Jego wzrost mozna

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.6 Wzrost produkcji przemystowej* i indeks PMI w
przemysle przetwdrczym w strefie euro

proc.
70
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Zrédto: Dane Eurostat, Markit.
* Zmiana trzymiesiecznej sredniej ruchomej indeksu produkgji sprzedanej
przemystu w stosunku do analogicznej sredniej sprzed trzech miesigcy.

Wykres 1.7 Zatrudnienie (r/r) oraz stopa bezrobocia w strefie
euro

proc. proc.
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Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.8 Wzrost PKB w Polsce i krajach regionu* (kw/kw)

proc.
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Zrédto: Dane Eurostat.

* Kraje regionu obejmuja: Czechy, Stowacje, Wegry, Litwe, Rumunie, Lotwe,
Estonie, Bulgarie. Agregat zostal policzony jako $rednia wazona udzialem
poszczegdlnych krajow w eksporcie Polski.
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wigzaé¢ z obnizeniem sie inflacji, ktore wspieralo
site nabywcza konsumentéw. W czesci gospodarek
(w tym zwlaszcza w Estonii i na Litwie)
czynnikiem wspierajacym dynamike PKB byto

takze przyspieszenie tempa wzrostu inwestycji.

W wiekszosci  najwigkszych  gospodarek
wschodzacych tempo wzrostu PKB w II kw. br.
nadal sie obnizato (Wykres 1.9.). W Chinach, po
spowolnieniu w II kw. br., tempo wzrostu PKB w
IIT kw. nieco wzrosto. Wzrost dynamiki PKB w tej
gospodarce wynikat zaréwno =z
popytu

i wewnetrznego.

pewnego

ozywienia zewnetrznego, jak

1.2 Procesy inflacyjne za granica

W ostatnich miesigcach, zaréwno w gospodarkach
rozwinietych, jak i wschodzacych, inflacja nieco
wzrosta (Wykres 1.10), co nalezy wigza¢ gtdwnie z

czynnikami o charakterze podazowym.

Pomimo pewnego wzrostu inflacji, w krajach
rozwinietych pozostata ona na poziomie nizszym
od wieloletniej sredniej. Wzrost inflacji w tych
gospodarkach w czerwcu i lipcu wynikal przede
wszystkim z przyspieszenia dynamiki cen energii.
W kolejnych miesiagcach dynamika cen energii
wyhamowala, co przyczynilo si¢ do obnizenia
rocznego wskaznika CPI (Wykres 1.11). W Stanach
Zjednoczonych przyspieszeniu dynamiki popytu
w gospodarce towarzyszyl pewien wzrost inflacji
bazowej, za§ w strefie euro inflacja bazowa
mozna wigzac

pozostata umiarkowana, co

z niska dynamika aktywnosci gospodarczej
i utrzymujacym sie  wysokim  poziomem

bezrobocia®.

W ostatnich miesigcach inflacja w gospodarkach
wschodzacych wzrosta do poziomu zblizonego do

$redniej wieloletniej, co nastapito pomimo

Wykres 1.9 Wzrost gospodarczy w Chinach, Indiach, Brazylii
i Rosji (1/r)
proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.10 Inflacja
wschodzacych* (r/r)

w  gospodarkach rozwinietych i

proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
* Srednia wazona inflaca dla gospodarek rozwinigtych i najwigkszych
gospodarek wschodzacych (stanowiacych 80% PKB w tej grupie krajow
w2011 r.). Grupy krajow przyjete zgodnie z podzialem 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)

proc.
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Zrédto: Dane OECD, Eurostat.

6 W Stanach Zjednoczonych inflacja bazowa wzrosta z 1,6% w czerwcu br. do 1,8% w sierpniu br., za$ w strefie euro nieznacznie sie

obnizyta z 1,3% w czerwcu do 1,2% we wrzesniu br.
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relatywnie niskiej dynamiki popytu w tych
gospodarkach. W kierunku wzrostu inflacji w tych
krajach oddziatywalo zwlaszcza przyspieszenie
dynamiki cen zywnosci (w Chinach), a w
niektdérych takze deprecjacja kurséw ich walut (np.
w Indiach).

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej inflacja
w ostatnich miesigcach nadal znaczgco sie obnizata
(Wykres 1.12). W wigkszos$ci krajow w kierunku
spadku inflacji oddzialywato obnizenie dynamiki
cen zywnos$ci, a w czesci z nich, takze spadek
dynamiki regulowanych cen energii (na Wegrzech
i w Bulgarii). W warunkach wciaz niskiej
aktywnosci gospodarczej, w tym przy wyzszej niz
w poprzednich latach stopie bezrobocia, inflacja

bazowa w regionie rowniez si¢ obnizyta.

1.3 Polityka pieniezna za granica

i miedzynarodowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach niepewno$¢ co do przyszlej
polityki  pienigeznej i fiskalnej w Stanach
Zjednoczonych  oddziatywaty @~ w  kierunku
utrzymania sie podwyzszonej zmiennosci cen

aktywdéw na $wiecie.

Od publikacji poprzedniego Raportu polityka
pieniezna gidwnych bankow centralnych (w tym
Fed, EBC i Banku Anglii) pozostala ekspansywna
(Wykres 1.13, Wykres 1.14). Rownoczesnie banki te
podtrzymaly zapowiedz lub zapowiedzialy
utrzymanie bardzo tagodnej polityki pienigznej
przez dtuzszy okres (por. Ramka 3 Forward guidance

— nowe narzedzie komunikacji polityki pienieznej).

W szczegolnosci EBC  zadeklarowat zamiar
pozostawienia stop procentowych przez dtuzszy
czas na biezacym lub nizszym poziomie, w tym
podstawowej stopy repo i stopy depozytowej
odpowiednio na poziomie co najwyzej 0,50%
i0,00%. Ponadto, EBC utrzymal gotowos¢ do

wprowadzenia  programu  zakupu obligacji

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.12 Inflaa CPI w regionie Europie Srodkowo-
Wschodniej* i jego najwiekszych gospodarkach (r/r)
proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

*Srednia arytmetyczna wskaznikéw inflacji w Bulgarii, Czechach, Estonii, na
Litwie, Lotwie, w Polsce, Rumunii, Sfowacji oraz na Wegrzech.

Wykres 1.13 Stopy procentowe gtéwnych bankéw centralnych
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.14 Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych,
styczen 2008 r. = 100
500

—System Rezerwy Federalnej
—Eurosystem
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.
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skarbowych  krajow najbardziej dotknietych
kryzysem zadluzeniowym oraz zadeklarowat
mozliwo$¢ uruchomienia nowego programu

zasilania bankow w ptynnos¢.

Bank Anglii zapowiedzial niepodwyzszanie stop
procentowych z obecnego poziomu 0,50%, dopoki
stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii nie obnizy sie
ponizej 7%, chyba Ze — zgodnie z prognoza
Komitetu Polityki Pienieznej” — prognozowany
roczny wskaznik inflacji CPI w perspektywie 18-24
miesiecy przekroczy 2,5%, $redniookresowe
oczekiwania inflacyjne wzrosng znaczaco ponad
cel inflacyjny albo zagrozona bedzie stabilnos¢

systemu finansowego.

Fed utrzymal swoja deklaracje pozostawienia
krétkoterminowych  stop  procentowych  na
poziomie bliskim zera (0,00-0,25%) do momentu,
kiedy stopa bezrobocia obnizy sie ponizej 6,5%,
prognozowana w okresie 1-2 lat inflacja nie
przekroczy 2,5%, a dlugoterminowe oczekiwania
inflacyjne pozostang zakotwiczone. Réwnoczesnie
Fed wbrew  wczedniejszym  oczekiwaniom
rynkowym (por. Ramka 1 Wplyw sygnatéw
zakonczenia programdéw luzowania ilosciowego przez
Fed na rynki finansowe) utrzymat w polowie
wrzesnia skale zakupu aktywow na poziomie 85
mld USD miesiecznie. Zasygnalizowat jednak
mozliwo$¢ zmniejszenia ich skali w przypadku,
gdy naptywajace dane potwierdza trwalos¢

ozywienia w gospodarce amerykanskiej.

Do polowy wrzesnia utrzymywaly sie oczekiwania
na zmniejszenie skali luzowania iloSciowego, co
przyczynito si¢ do odptywu kapitatu z bardziej
ryzykownych rynkow i wzrostu rentownosci
obligacji skarbowych na calym $wiecie. Wzrost
rentownosci niemieckich obligacji skarbowych byt
mniejszy niz rentownosci obligacji amerykanskich.
Wynikato to ze stabilnej sytuacji sektora finansow

publicznych w Niemczech, a takze z zapowiedzi

Wykres 1.15 Indeksy gietdowe na $wiecie, styczen 2008 r. = 100
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

7 Monetary Policy Committee — odpowiednik polskiej Rady Polityki Pienieznej.

Narodowy Bank Polski



1. Otoczenie polskiej gospodarki

utrzymania ekspansywnej polityki pienieznej

przez EBC przez dluzszy okres.

Wrzesniowa decyzja Fed o niezmniejszaniu skali

lagodzenia iloSciowego spowodowata jednak

wyhamowanie wzrostu rentownosci obligacji
skarbowych i wzrost indekséw gietdowych na
Swiecie. Ponadto, w kierunku wyzszych cen
aktywéw na rynkach Swiatowych oddziatywaty
publikacje danych wskazujacych na poprawe
koniunktury w  gospodarce S$wiatowej. W
pazdzierniku wzrost niepewnosci zwiazany z
negocjacjami w sprawie podwyzszenia limitu
zadluzenia w Stanach Zjednoczonych przyczynit
sie¢ do pewnego obnizenia cen aktywdéw na $wiecie.
Po osiagnigciu porozumienia ceny aktywow

ponownie wzrosty (Wykres 1.15, Wykres 1.16).

Oczekiwanie na zmniejszenie skali lagodzenia
ilosciowego przez Fed, a takze nizszy niz w
poprzednich latach wzrost gospodarczy w krajach
wschodzacych i malych otwartych gospodarkach
rozwinietych (np. w Australii i Norwegii), znalazty
odzwierciedlenie w dalszym ostabieniu kursu ich
walut. W celu zahamowania skali deprecjacji kursu
walutowego niektdre banki centralne podwyzszyly
stopy procentowe lub interweniowaly na rynku
walutowym. Jednak ze wzgledu na niska
dynamike aktywnosci gospodarczej, wigkszos¢
bankéw centralnych gospodarek wschodzacych
utrzymata stopy procentowe na niskim poziomie, a
niektére nadal je obnizaly. We wrzesniu, po
Fed skali

ilosciowego, kapital ponownie naptynat na rynki

niezmniejszeniu  przez luzowania

wschodzace, a kursy ich walut si¢ umocnity, co

zostalo przejSciowo zakldcone przez wzrost
niepewnosci  dotyczacej podniesienia limitu
zadluzenia  rzadu  Stanow  Zjednoczonych

(Wykres 1.17).

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.16 Rentownosci 10-letnich obligacji w Stanach
Zjednoczonych, w Niemczech i w Wielkiej Brytanii oraz indeks
cen obligacji skarbowych w krajach wschodzacych (odwrécony)
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.17 Kurs euro i walut wschodzacych wzgledem dolara

amerykanskiego = (wzrost  oznacza  aprecjacje  walut
kwotowanych)
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Uwagi: Indeks walut gospodarek wschodzacych obejmuje waluty nastepujacych
krajow: Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Korea, Tajlandia,
Indonezja, Filipiny, RPA, Rosja, Izrael, Turcja.
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Ramka 1: Wplyw komunikacji dotyczacej zakonczenia programéw luzowania ilosciowego przez Fed na
wycene aktywow finansowych

Skup aktywow w ramach luzowania ilosciowego polityki pienieznej (ang. quantitative easing, QE) jest
prowadzony przez Rezerwe Federalna (Fed) od poczatku 2009 r., w ramach czterech programoéw. Mechanizm
wszystkich programoéw QE polegal na zamianie amerykanskich papieréw dtuznych o dluzszym terminie
zapadalnosci (MBS i obligacje skarbowe) na aktywa o krdétszym lub zerowym terminie zapadalnosci (tj. na
pieniadz rezerwowy). Zakupy obligacji skarbowych poprzez zmiane relatywnej podazy papierow w
poszczegdlnych segmentach rynku, a takze spadek ryzyka strat bilansowych zwiazanych z posiadaniem
obligacji przyczynily sie do zmniejszenia catkowitego ryzyka stopy procentowej na rynku amerykanskim. W
konsekwengji, znacznie obnizyta sie premia terminowa, ktéra kompensuje inwestorom ponoszenie ryzyka stopy
procentowej zawartego w papierach o dtuzszych terminach zapadalnosci (Wykres R.1.1).

Silne zmniejszenie sie¢ premii terminowej i spadek rentownosci amerykanskich papieréw skarbowych wyzwolity
proces dostosowania relatywnych cen aktywéw na swiecie. W rezultacie premia za ryzyko zawarta w stopach
zwrotu bardziej ryzykownych aktywéw réwniez sie obnizyta. Dotyczylo to w szczegélnosci aktywow rynkow
wschodzacych. W okresie funkcjonowania QE gospodarki wschodzace doswiadczyly silnego naptywu kapitatu,
zwlaszcza na rynek obligacji skarbowych. Réwnoczesnie, premia terminowa na tych rynkach takze sie wyraznie
obnizyta (Wykres R.1.2). Jednoczesnie, silny naptyw kapitatu na rynki wschodzace przyczynit sie do wzrostu
cen akgji oraz do apregjacji niektérych walut (Wykres R.1.3)°.

Wykres R.1.1 Premia terminowa* i rentownosci realne dla Wykres R.1.2 Premia terminowa* dla obligacji skarbowych w

amerykanskich obligacji skarbowych krajach wschodzacych**
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg,

*Premia terminowa zostata oszacowana metoda Cochrane’a i Piazzesi (2005). **Srednia wazona (wielkoécia rynku) dla Brazylii, Meksyku, Polski, Turcji,
Indonezji i Malezji.

*** TIPS (ang. Treasury Inflation-Protected Securities) — amerykanskie obligacje skarbowe indeksowane inflacja (rentownosci realne).

8 W literaturze wymienia sie trzy podstawowe kanaly wptywu QE: (i) kanat oczekiwan, w ramach ktdérego skala zakupdw
aktywéw moze ujawni¢ dodatkowe informacje dotyczace nastawienia polityki pienieznej, a przez to wplynaé na Sciezke
oczekiwanych stép krotkoterminowych i cala krzywa dochodowosci; (ii) kanat preferowanych habitatéw, zgodnie z ktorym
zakupy aktywOw zmieniaja relatywna podaz papieréw w poszczegdlnych segmentach krzywej dochodowosci powodujac
odchylenia cen od poziomdéw implikowanych na podstawie oczekiwanej $ciezki stop krotkoterminowych; (iii) kanat ryzyka stopy
procentowej, ktory przewiduje, Zze zakupy aktywdw zmniejszaja ryzyko stopy procentowej na rynku, powodujac spadek
uwzglednionej w ich cenach premii terminowe;.

9 Ogolna skala aprecjacji walut rynkéw wschodzacych byta relatywnie niewielka w poréwnaniu do wzrostu cen aktywéw m.in. z
uwagi na dzialania bankéw centralnych zmierzajace do jej ograniczenia, sztywne rezimy kursowe w czesci krajow wschodzacych i
spowolnienie wzrostu gospodarczego w wielu z tych krajow.

o Narodowy Bank Polski
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Wykres R.1.3 Ceny aktywow finansowych w krajach  Jednak silne zmiany ceny aktywow zwiazane z QE,
wschodzacych (styczen 2009 = 100)

o e e szczegolnie w gospodarkach wschodzacych, nie zawsze

odzwierciedlaty fundamenty makroekonomiczne tych
gospodarek, co wzbudzalo pewne obawy o konsekwencje
160 wycofania sie Fed z dzialann niekonwencjonalnych. Tym
bardziej, Ze inaczej niz to mialo miejsce w przypadku
trzech pierwszych epizodéw lagodzenia iloSciowego
(QE1, QE2, Operation Twist) konstrukcja obecnie

realizowanego programu (QE3) nie ma ustalonej

130

100 docelowej wielkosci ani terminu i znane sa tylko
miesieczne kwoty zakupu aktywéw (85 mld USD; por.
Ramka 2 Luzowanie iloSciowe polityki pienieznej przez glowne
banki centralne, Raport o Inflacji — marzec 2012, Ramka 2

Programy ptynnosciowe gtéwnych bankéw centralnych, Raport
Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg. 0 Inflacji — listopad 2012).
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W momencie ogloszenia QE3 podano jedynie, Ze termin
zakoniczenia programu bedzie =zalezny od poprawy wskaznikéw makroekonomicznych w Stanach
Zjednoczonych.

W reakgji na stopniowq poprawe sytuacji makroekonomicznej w Stanach Zjednoczonych, od maja 2013 r. Fed
sygnalizowat mozliwo$¢ zmniejszenia miesiecznej skali zakupu aktywow (tzw. QE tapering), a na kolejnych
konferencjach prezes Fed B. Bernanke sugerowatl, ze QE tapering moze rozpoczaé sie jeszcze w tym rokull.
Wobec naptywajacych lepszych od oczekiwan danych z gospodarki amerykanskiej, uczestnicy rynku uznali, ze
zmniejszenie skali zakupu aktywdw moze nastapic¢ juz we wrzesniu 2013 r., co zostato uwzglednienie w wycenie
aktywéw i doprowadzito do gwaltownego odwrécenia tendencji obserwowanych w trakcie funkcjonowania
programéw luzowania ilosciowego.

Wzrost premii terminowej zawartej w amerykanskich obligacjach skarbowych przetozyt sie na wzrost realnych
dtugoterminowych stép procentowych w Stanach Zjednoczonych — przy relatywnie niewielkich zmianach
oczekiwan na podwyzki krétkoterminowych stép procentowych — i dostosowanie premii za ryzyko w innych
aktywach!. Globalne dostosowanie premii za ryzyko doprowadzilo z kolei do spadkow cen aktywow i odptywu
kapitatu z niektérych rynkdéw, szczegdlnie tych postrzeganych jako bardziej ryzykowne, i przyczynilo sie do
deprecjacji kursow walut wielu krajéow wschodzacych. Jednoczeénie jednak skala wptywu zmiany wyceny
ryzyka na rynkach $wiatowych na ceny aktywéw w gospodarkach wschodzacych byta wyraznie zalezna od
czynnikéw wilasciwych dla danego kraju. W szczegdlnosci zmiana kursu walutowego zalezata czesciowo od
wysokosci deficytu na rachunku obrotéw biezacych (Wykres R.1.4). Ponadto, wydaje sie, ze dostosowanie cen
aktywéw bylo najsilniejsze w przypadku tych krajéw, w ktérych ceny aktywow wzrosty najbardziej w trakcie
trwania programow QE (Wykres R.1.5).

10 Ta zapowiedz byla zwigzana ze zblizaniem sie stopy bezrobocia w Stanach Zjednoczonych do 7%, ktdre zostato okreslone przez
prezesa B. Bernanke na konferengji jako prég zakonczenia programu luzowania ilosciowego. W komunikacji Fed ktadziono jednak
nacisk na to, ze spowolnienie skali zakupoéw aktywoéw, a nastepnie ich catkowite zakonczenie nie jest réwnoznaczne z
rozpoczeciem cyklu podwyzek stép procentowych, ktdrych termin wciaz pozostaje odleglty. Zgodnie z zapowiedziami Fed do
pierwszych podwyzek stép procentowych miatoby dojs¢ wéwczas, gdy stopa bezrobocia spadnie ponizej 6,5%, co — wedtug Sciezki
centralnej prognoz FOMC — moze nastapi¢ najwczesniej w potowie 2014 r.

O tym, ze sygnaly dotyczace QE tapering byty gléwnym czynnikiem spadku cen aktywoéw na swiecie, Swiadczy wzrost
wspotczynnika korelacji pomiedzy premia za ryzyko rentownosci obligacji skarbowych krajéow wschodzacych a premia terminowa
obligacji amerykanskich z 62% w okresie od stycznia 2009 r. do konca kwietnia 2013 r. do 96% w okresie od maja 2013 r. do konca
sierpnia 2013 r.
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Wykres R.1.4 Skala deprecjagi walut rynkow Wykres R.1.5 Wplyw funkcjonowania QE na rentownosci
wschodzacych od zapowiedzi QE tapering”* na tle salda na  10-letnich obligacji skarbowych w wybranych krajach
rachunku obrotéw biezacych (% PKB) rozwijajacych sie

5 3,0
KR

N W‘ cN .
-
A\ HU

‘PE’P‘RO /2:0.3369
& rU

& co
PH‘ ‘ Fx MY

N
o
*
=
o

(S}

< ID‘ o

)
*
3

&
wrzesnia 2013 r. (pkt proc.
o
m

4
/
/
N
‘)>

Al
&
v

1-.
P
(52
/
/
/
/
/ &
z
x
I
=

&
EZX 3 TH

¥R

H
o
b
/
04
/

P
& rH ®cz ‘KR \‘\\\‘TH

W ‘ M\y\ g

=
o

& B8R
L)

o
o

&N

. R2=0,4871

N
=]

Zmiana kursu walutowego od zapowiedzi QE
tape‘ring* do Qodowy wrlzeénia 2013 r. (procent)
5
Zmiana od zapowiedzi QE tapering* do potowy

o
=]

Ol 4 RO

$cL

N
a
)
o

8 -4 -2 0 2 6 4 2 0 2
Saldo rachunku obrotéw biezacych w Q2 2013 *#(% PKB) Zmiana od wdrozenia QE do zapowiedzi QE tapering* (pkt proc.)

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg i danych wiasnych.
*Tj. od pierwszych zapowiedzi QE tapering na konferencji po posiedzeniu FOMC 1 maja 2013 r.
**Dla Peru, Wegier i Filipin dane za Q1 2013.

We wrzesniu, wbrew oczekiwaniom uczestnikdw rynku, Fed nie rozpoczat QE tapering, sygnalizujac, ze
dostosowania cen aktywow byly zbyt duze i zbyt gwaltowne w relacji do planowanego zmniejszenia skali
lagodzenia ilosciowego. Wzrost premii terminowej i rentownosci amerykanskich papierow warto$ciowych
przetozyl sie bowiem na wzrost oprocentowania kredytéw hipotecznych (od maja 2013 r. do polowy wrzesnia
2013 1. o ponad 100 pb) i zaciesnienie warunkéw monetarnych w gospodarce amerykanskiej, co — w ocenie Fed —
moglo ostabia¢ ozywienie gospodarcze. Po wrzesniowym posiedzeniu Fed zasugerowal, Ze wyhamowanie
zakupu aktywéw nastapi dopiero woéwczas, gdy ozywienie bedzie na tyle trwale (ang. sustained), aby
ewentualne zacie$nienie warunkéw monetarnych nie spowodowalo jego oslabienia. Zaskoczenie, jakim dla
uczestnikéw rynku byt brak rozpoczecia QE tapering, doprowadzilo do przejsciowego wzrostu cen bardziej
ryzykownych aktywéw. Poniewaz jednak premia terminowa znajduje sie nadal ponizej poziomu
obserwowanego po wycofaniu sie Fed z wczesniejszych programoéw lagodzenia ilosciowego, nie nalezy
wyklucza¢ dalszej normalizacji cen aktywdw w kolejnych miesiacach. Podobnie jak dotychczas, skala i tempo
tych dostosowan na rynkach finansowych beda zalezaly przede wszystkim od przewidywanych dziatari Fed
i ich komunikacji, a w poszczegolnych gospodarkach takze od czynnikdw lokalnych.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.4 Swiatowe rynki surowcow

W ostatnich miesigcach ceny ropy naftowej na
rynkach $wiatowych wzrosly, natomiast ceny

wiekszosci pozostatych surowcéw sie obnizyly.

Wzrost cen ropy, ktéry nastapil po ich spadku na
poczatku roku, wynikal przede wszystkim ze
zmniejszenia jej produkcji przez kraje OPEC
(gtéwnie Libig) oraz nasilenia si¢ obaw o mozliwe
zaklécenia w dostawach w zwiazku z napieta
sytuacja polityczna w Egipcie i Syrii (Wykres 1.18).
W kierunku wzrostu cen ropy oddzialywato
rowniez pewne ozywienie aktywnosci
w gospodarkach rozwinietych, w tym zwlaszcza
w Stanach Zjednoczonych. We wrzesniu, wraz z
pewnym uspokojeniem sytuacji politycznej w
Syrii, ceny ropy naftowej sie¢ obnizaly, cho¢

pozostaly wyzsze niz $rednio w lipcu i sierpniu br.

Ceny wegla i gazu w lipcu br. obnizaly sie,
natomiast w kolejnych miesigcach pozostaty
stabilne (Wykres 1.19)2.

Ceny zywnosci na rynkach swiatowych obnizyty
sie¢ w ostatnich miesigcach, do czego w istotnej

przyczynity

agrometeorologiczne i zwiazane z nimi udane

mierze sie¢ korzystne warunki
zbiory niektérych podstawowych produktow
rolnych (Wykres 1.20). Z kolei w kierunku wzrostu
indeksu cen surowcow rolnych przez wigkszos¢
oddziatywat

wszystkim wzrost cen miesa'.

analizowanego  okresu przede

Wykres 1.18 Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN
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Zrédto: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.

Wykres 1.19 Ceny gazu i wegla na rynkach $wiatowych

USD/MMBTU*

usD/t

20

—Gaz (lewa 0$)

—Wegiel (prawa o0$)

200

15

10

150

100

SL,_/J \/ \/ 50

0
04m1

06m1 08m1 10m1 12ml

Zr6dto: Dane MFW.
* MMBTU - Million British Thermal Unit; 1 BTU to iloé¢ energii potrzebna do

podniesienia temperatury jednego funta wody o jeden stopiert Fahrenheita.

Wykres 1.20 Indeks cen surowcéw rolnych (ICSR) w EUR
(maj 2010=100)*
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Zrédlo: Dane Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP.

*W sktad indeksu wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny, ziemniakow,
cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta, zageszczonego
mrozonego soku pomaranczowego. System wag wykorzystany w ICSR

odwzorowuje strukture konsumpgji polskich gospodarstw domowych.

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

odnosza si¢ do cen rosyjskiego gazu ziemnego w Niemczech.

13 Wzrost cen migsa wynikal ze wzrostu kosztéw produkcji (zwiazanego z wyzszymi cenami pasz).

Narodowy Bank Polski



Raport o inflagji - listopad 2013

Narodowy Bank Polski



2 Gospodarka krajowa

2.1 Procesy inflacyjne

211 Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

Od czerwca 2012 r. roczna dynamika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w Polsce systematycznie
sie obnizala, osiagajac w czerwcu 2013 r. 0,2%. W
kolejnych miesigcach wzrosta (do 1,0% we
wrzes$niu br.), pozostajac jednak ponizej dolnej
NBP

granicy odchylen od celu

(Wykres 2.1, Tabela 2.1).

inflacyjnego

Wzrost inflacji w ostatnich miesiacach (wobec

czerwca)  wynikal  przede  wszystkim <z

przyspieszenia dynamiki cen zywnosci
nieprzetworzonej, w tym gtdwnie warzyw. Bylo to
zwiazane z niekorzystnymi warunkami
atmosferycznymi (przedtuzajaca sie¢ zima i w
rezultacie krotszym okresem wegetacji), ktore
przyczynily si¢ do zmniejszenia krajowej podazy
warzyw'. Wzrost inflacji byt takze efektem zmiany
wzorca sezonowosci cen warzyw uwzglednianego
GUS w

konsumpcyjnych. Podwyzszenie inflacji wynikato

przez obliczaniu  wskaznika cen
rowniez z oddzialywania czynnika o charakterze
regulacyjnym, tj. znacznego wzrostu optat za
wywoOz nieczystosci (por. rozdz. 2.1.2. Inflacja

bazowa).

Jednoczesnie inflacja byla ograniczana, cho¢ w
coraz mniejszym stopniu, przez ujemng dynamike
cen energii, na ktérg zlozyly sie ujemna dynamika
cen paliw, a takze administrowanych cen gazu
ziemnego (po obnizce w styczniu br.) i energii

elektrycznej (po obnizce w lipcu br.).

Niskiej inflacji sprzyjato tez utrzymywanie sig
niskiej dynamiki cen Zywnosci przetworzonej oraz

towarow niezywnosciowych. Bylo ono zwiazane z

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wktad gtéwnych
kategorii towarow i ustug (r/r)

proc.

6 N 6
mm Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe
= Energia
== Towary
= Ustugi
4 4
—CPI
. | | " || ||I| | o
|
-2 T T T T -2
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 2.1. Dynamika cen konsumpcyjnych i wktad gléwnych
kategorii towaréw i ustug (r/r)

CPI (%) 1,7 13 10 08 05 02 11 11 10

Zywno §6 i
napoje 08 06 04 04 04 02 06 06 06
(pkt proc.)

Energia 00 00 00 -03 -05 -04 -03 -03 -03
(pkt proc.)
Towary 02 02 01 01 01 01 01 01 0,1
(pkt proc.)
Ustugi
(oktproc) 06 04 05 06 05 04 07 07 07

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Ze wzgledu na zaokraglenia wklady zmian cen poszczegolnych kategorii
towaréw i ustug do wskaznika CPI moga sie nie sumowa¢ do catkowitej
dynamiki cen konsumpcyjnych.

14 Dodatkowym nastepstwem przediuzajacej sie zimy bylo przeniesienie czesSci produkcji warzyw do szklarni, co zwiekszylo

koszty ich produkgji.
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nadal staba presja popytowa i kosztowa w
gospodarce, na co wskazuje niska dynamika
spozycia indywidualnego i ptac oraz utrzymujacy
sie spadek cen produkgcji sprzedanej przemystu
(por. rozdz. 2.2.1. Popyt konsumpcyjny, 2.4 Rynek
pracy i 2.1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemystu).

21.2 Inflacja bazowa

Od publikacji poprzedniego Raportu miary inflacji

bazowej wzrosty, cho¢ pozostaly na niskim
poziomie (Wykres 2.4). Wskaznik inflacji po
wylaczeniu cen Zywnosci i energii wzrost z 1,0% w

maju br. do 1,3% we wrzesniu br.

Wzrost inflacji bazowej w ostatnich miesigcach
wynikal gltéwnie ze wzrostu cen ustug, w tym
przede wszystkim administrowanych cen ustug
zwiazanych z uzytkowaniem mieszkania. Ich
wzrost byt w catosci efektem znacznego
podniesienia optat za wywoz nieczystosci w
zwigzku z wejSciem w zycie w lipcu br. ustawy
zmieniajacej sposob  zarzadzania
(Wykres  2.5).

dynamika cen towaréw niezywnosciowych nadal

odpadami

komunalnymi Jednoczesnie

sie¢ obnizata, czemu sprzyjata niska presja
popytowa.
2.1.3 Ceny produkcji sprzedanej przemystu

W III kw. br. dynamika cen produkcji sprzedanej
przemystu (PPI) byla wciaz ujemna (wyniosta
-1,1% r/r wobec -2,0% r/r w II kw. br.), co wskazuje
na niska presje kosztowa w gospodarce (Wykres
2.6). Pewien wzrost dynamiki wskaznika PPI w III
kw. wynikat gtéwnie z wyhamowania spadku cen
surowcOw energetycznych na rynkach swiatowych
i wyhamowania aprecjacji zlotego w ujeciu

rocznym.

Roczna dynamika cen producenta na rynku
krajowym wzrosta w okresie lipiec-sierpien br.
$rednio do -1,2% (wobec -1,8% w II kw. br.), a na
rynku débr eksportowanych do -0,8% (wobec

-2,5% w I kw. br.). Silniejszy wzrost dynamiki cen

Wykres 2.2 Zmiany cen zywnosci i energii (r/r)
proc.

30 - 30
—Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe

—Energia*
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*Kategoria energia obejmuje nosniki energii (energia elektryczna, gaz, ciepto,
opat) oraz paliwa silnikowe (do prywatnych srodkéw transportu).

Wykres 2.3 Zmiany cen ustug i towaréw (r/r)
proc.

16 " 16
3 —Ustugi
----- Ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania

L Wyroby akcyzowe
. : yroby y: . 12
. ——Towary* i
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*Kategoria towary nie obejmuje Zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz
energii.

Wykres 2.4 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)
proc. Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej

10 10
—Inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych

——Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii

—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych

——15% $rednia obcieta

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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2. Gospodarka krajowa

w sektorze eksportowym wynikat z jego wiekszej

tym

wrazliwosci cen na zmiane kursu ztotego.

importochlonnosci, a samym wiekszej

214 Ceny importu

Ceny towardw importowanych wyrazone w
ztotych obnizyty sie w II kw. br. o0 1,5% r/r (wobec
spadku o 19% w I kw. br, Wykres 2.7).
Utrzymanie si¢ spadku cen importu bylo nadal
efektem silniejszego niz rok wczesniej kursu
zlotego oraz niskiej dynamiki cen w handlu

Swiatowym.

2.1.5 Oczekiwania inflacyjne

W ostatnich miesigcach oczekiwania analitykow

sektora finansowego dotyczace inflacji w
horyzoncie 12 miesigcy pozostawaly zblizone do
celu inflacyjnego, ksztattujac sie w pazdzierniku
br. na poziomie 2,2% r/r (Wykres 2.8). Ich
prognozy inflacji sredniorocznej w 2014 r.,, po
nieznacznym obnizeniu si¢ (do 1,8% w sierpniu
br.), wrécity w pazdzierniku br. do poziomu z
czerwca br., tj. 2,1%. Z kolei prognozy inflacji
$redniorocznej w 2015 r. utrzymuja si¢ od kwietnia

br. na poziomie 2,6%.

Na podobne oczekiwania dotyczace inflacji
$redniorocznej w latach 2013-2015 wskazujg tez
NBP z

wrzeénia br.’> Mediana probabilistycznej prognozy

wyniki Ankiety Makroekonomicznej
zagregowanej na 2014 r. wynosi 2,1%, a na 2015 r.
2,5%'. Prawdopodobienistwo uksztaltowania sie
$redniorocznej inflacji w przedziale odchylen od
celu inflacyjnego, tj. 1,5%-3,5%, w 2013 r. i 2015 r.
praktycznie nie zmienilo sie w pordwnaniu z
ankiety z
odpowiednio 11% i 73%!". Natomiast w 2014 r.

wynikami czerwca br. i wynosi

Wykres 2.5 Struktura inflacji bazowej (r/r)
pkt proc.

2 Inne ustugi

m Restauracje i hotele

m Ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

proc.

20 mmm Gornictwo | wydobywanie

20
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Zrédlo: Dane GUS.

Wykres 2.7 Struktura rocznej dynamiki cen importu wyrazonych
w zlotych

proc.

o0 mmCeny w USD mmKurs USD/PLN ==Ceny w PLN %
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Zrédto: Dane GUS i CPB, obliczenia NBP.

15 Ankieta Makroekonomiczna NBP jest przeprowadzana z czestotliwoscia kwartalna. Uczestnicza w niej eksperci z instytucji finansowych,

osrodkow badawczych oraz organizacji pracodawcéw i pracobiorcéw. Ich prognozy sa formutowane w kategoriach probabilistycznych, co

pozwala uwzgledni¢ rézne scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej i oceni¢ stopien zgodnosci prognoz. Szczegdétowe omoéwienie

wynikéw ankiety — por. http://amakro.nbp.pl

16 Mediana probabilistycznej prognozy zagregowanej powstaje w wyniku agregacjii indywidualnych prognoz przedzialowych

ankietowanych ekspertow.

17 Wobec odpowiednio 12% i 70% w rundzie czerwcowej.
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prawdopodobienstwo pozostawania inflacji w tym
przedziale wzrosto do 80% (wobec 68% w rundzie

czerwcowej; Tabela 2.2).

Oczekiwania inflacyjne  przedsiebiorstw  w
horyzoncie 12 miesiecy, ktére w II kw. br. obnizyty
sie¢ do najnizszego poziomu w historii badania, tj.
0,5%, w III kw. br. wzrosty do 0,9%. Wzrost
oczekiwan inflacyjnych wynikat zaréwno ze
zmiany biezacej inflacji znanej przedsigbiorstwom
w momencie przeprowadzania badania, jak i ze
zmiany struktury ich odpowiedzi na pytanie

ankietowels,

Po znaczacym spadku oczekiwan inflacyjnych
osob prywatnych (z 0,9% w maju do 0,2% w
sierpniu br.), w pazdzierniku br. oczekiwania te
wzrosty do 0,9%. Zaréwno poczatkowy spadek
oczekiwan, jak i pdzniejszy ich wzrost byly
wylacznie efektem zmian biezacej inflacji znanej

osobom ankietowanym podczas przeprowadzania

Wykres 2.8 Oczekiwania inflacyjne osob prywatnych i
przedsiebiorstw oraz prognozy inflacyjne analitykéw sektora
finansowego

proc.
0

10

CPI r/r biezacy - znany w momencie przeprowadzania ankiety
—CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - osoby prywatne
8 & CPI'r/r oczekiwany (+12 m-cy) - przedsigbiorstwa 8
—CPI r/r prognozowany (+12 m-cy) - analitycy sektora finansowego

0 ; ; ; "
02m1 04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

Zrédlo: Dane Ipsos, Reuters, GUS, NBP.

Dla 0s6b prywatnych i przedsiebiorstw — miara zobiektywizowana.

Tabela 2.2. Prognozy inflacji CPI otrzymane w wyniku agregacji
indywidualnych prognoz przedzialowych (%)

Prawdopodo-
bie Astwo
przedziatu
1,5-3,5%

Mediana rozktadu Przedziat Przedziat
zagregowanego 50% 90%

Horyzont

badania.

2013 1,1 1,0-1,2  0,6-25 11%
2014 2.1 1,7-26  0,5-35 80%
2015 2,5 20-31  0,7-45 73%

Zrédto: Ankieta Makroekonomiczna NBP z wrzeénia 2013 .

Ramka 2: Lepkie ceny — konsekwencje makroekonomiczne oraz wyniki badan dla Polski

Sztywnosci cenowe odgrywaja kluczowa role w tlumaczeniu przebiegu cyklu koniunkturalnego oraz wplywu
polityki pienieznej na gospodarke. W literaturze naukowej zidentyfikowano kilka przyczyn sztywnosci
cenowych (patrz np. Fabiani i in., 2006, Blinder i in., 1998). Sposréd wielu teorii wskazujacych na mozliwe
przyczyny powstrzymywania sie cenotwoércow od zmian cen, badania empiryczne wskazuja na cztery
najwazniejsze: (1) obawe, ze konkurenci nie podniosa ceny; (2) formalne umowy z klientami gwarantujace
statos¢ ceny; (3) nieformalne umowy majace na celu budowe relacji z klientami oraz (4) ceny oparte na kosztach
(ceny nie zmieniaja si¢, poki nie zmieniaja si¢ koszty). Jankiewicz i Kotodziejczyk (2008) pokazuja, ze réwniez w
polskiej gospodarce powyzsze przyczyny lepkosci cen sa najczesciej wskazywane przez przedsiebiorcow.

Aby lepiej zrozumiec¢ role sztywnosci cenowych w ksztaltowaniu cyklu koniunkturalnego oraz mechanizmu
transmisji polityki pienieznej nalezy wyobrazi¢ sobie problem, przed jakim staje przedsiebiorca obserwujacy
spadek popytu na swoj produkt. Moze on albo zmniejszy¢ produkcje, albo obnizy¢ cene (zwiekszajac w ten
sposob popyt). Im bardziej lepkie sa ceny, w tym wiekszym stopniu zmiany popytu beda przekladaly sie na
zmiany produkcji. Wpltyw lepkosci cen na skutecznos¢ polityki pienieznej mozna pokaza¢ wykorzystujac model
rownowagi ogolnej SOE wyestymowany na danych polskich (Grabek i Klos, 2013). Warto doda¢, ze pokazujac
ponizej znaczenie sztywnos$ci cenowych, pozostale sztywnosci (takie jak np. lepkos¢ ptac czy kosztéw

18 Pytanie ankietowe adresowane do przedsiebiorstw jest formulowane w odniesieniu do biezacej inflacji. W ostatnim badaniu
brzmialo ono nastepujaco: ,W lipcu br. CPI (inflacja) wynidst 1,1% 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”.

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

dostosowania inwestycji) pozostawiono na takim poziomie, na jakim zostaly wyestymowane. Na Wykresie R.2.1
pokazana zostala reakcja inflacji i PKB na wzrost stopy procentowej banku centralnego o 0,5 pkt proc. w
przypadku sztywnych cen (ceny zmieniaja si¢ co 5 kwartaldw, linia przerywana) i doskonale elastycznych cen
(ceny moga sie swobodnie ksztattowac z okresu na okres, linia ciagta). W przypadku cen sztywnych reakcja PKB
na impuls polityki pienieznej jest silniejsza, zas inflacji stabsza niz w przypadku cen elastycznych.
Réwnoczesnie, reakcja zaréwno PKB, jak i inflacji, trwa dluzej, kiedy ceny sa sztywne. Zjawisko to mozna
wytlumaczy¢ w nastepujacy sposéb. Wzrost stopy procentowej powoduje spadek popytu, a szybka obnizka cen
moze zmniejszy¢ skale spadku sprzedazy (i, co za tym idzie, produkgji).

Wykres R.2.1 Wplyw obnizenia stop procentowych banku centralnego na inflacje (lewy wykres) i PKB (prawy wykres).

pkt proc. pkt proc.

0
0,2

-01 0,1
-0,2
-0,1
-0.3

-0,2

-04 -0,3

0 4 8 12 16 20

Zrédto: Model SOEPL opisany w Grabek i Ktos (2013).

Ekonomisci Narodowego Banku Polskiego Pawet Macias i Krzysztof Makarski przeprowadzili szczegélowe
badanie poswigcone sztywnosci cen konsumenta w Polsce (Macias i Makarski, 2013). Zidentyfikowali oni
nastepujace, kluczowe z punktu widzenia ksztattowania cyklu koniunkturalnego oraz wplywu polityki
pienieznej na gospodarke, cechy mechanizmu ksztattowania sie cen:
= Ceny konsumenta w polskiej gospodarce zmieniaja si¢ stosunkowo rzadko. Srednio miesigcznie
zmienianych jest 18,8% cen, co oznacza, Ze Sredni implikowany czas trwania ceny wynosi 10,9 miesigca. Dla
poréwnania, badanie przeprowadzone w ramach programu Europejskiego Banku Centralnego — Inflation
Persistence Network (IPN) (patrz Dhyne i in., 2006) wskazuje, Ze w ciagu miesigca 15,3% cen w strefie euro
ulega zmianie (Sredni implikowany czas trwania ceny wynosi 13 miesiecy). Natomiast Bils i Klenow (2004)
pokazuja, ze w Stanach Zjednoczonych w kazdym miesigcu zmienianych jest 26,1% cen (Sredni
implikowany czas trwania ceny wynosi 6,7 miesigca). Oznacza to, Ze ceny w Polsce sa bardziej elastyczne
niz w strefie euro i bardziej lepkie niz w USA. Zatem z tytutu sztywnosci cenowych wplyw polityki
pienieznej Narodowego Banku Polskiego na inflacje jest wiekszy, a zmiana PKB oraz opdznienia w reakgcji
inflacji na impuls polityki pienieznej sa mniejsze niz w strefie euro. Jednoczesnie kontrola inflacji jest
trudniejsza, a wplyw na PKB oraz opdznienie w reakgji inflacji na zmiany stop procentowych sa wieksze
niz w Stanach Zjednoczonych.
= Elastyczno$¢ cen charakteryzuje znaczne zréznicowanie pomiedzy sektorami gospodarki. Ceny ustug
zmieniaja si¢ bardzo rzadko (tylko 6,6% cen ustug zmienia si¢ miesiecznie), natomiast najczesciej zmieniaja
sie ceny zywnosci nieprzetworzonej oraz energii (odpowiednio 39,2% i 25,8%). Pomiedzy nimi znajduja sie
ceny zywnosci przetworzonej oraz towary (odpowiednio 20% i 15,1%). Zrdéznicowanie lepkosci cen
pomiedzy sektorami gospodarki bedzie si¢ przeklada¢ na mechanizm transmisji polityki pienieznej, a jej
skutki beda rézne w réznych sektorach. Np. reakcja wielkosci produkcji w przypadku ustug po szoku
polityki pienieznej bedzie wieksza niz w przypadku zywnosci nieprzetworzonej. Jednoczesnie ceny ustug
zmienia sie w mniejszym stopniu oraz z wiekszym opdznieniem niz ceny zywnosci nieprzetworzone;j.
= Nie obserwuje sie asymetrii pomiedzy sztywnoscig cen w gore i w dol. Az 40% zmian cen stanowity ich
spadki (pewnym wyijatkiem sa ustugi, w przypadku ktdérych 30% zmian cen to spadki). Oznacza to, ze
obnizki cen byty czeste (biorac pod uwage, ze w badanym okresie Srednia inflacja byta dodatnia — wynosita
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2,7%). Liczba ta jest zblizona zaréwno do tej w strefie euro, ktdra — jak pokazuja Dhyne i in. (2005) — wynosi
42%, jak i do tej w USA, gdzie — jak raportuja Klenow i Kryvtsov (2008) — 45% zmian cen to obnizki. Fakt ten
jest dos¢ istotny z punktu widzenia polityki pienieznej, poniewaz oznacza, ze sztywnosci cenowe nie
generujq asymetrii mechanizmu transmisji polityki pienieznej.
Podsumowujac, badanie dotyczace cen konsumenta w Polsce zidentyfikowato nastepujace istotne wlasciwosci
procesu ustalania cen: ceny zmieniaja sie stosunkowo rzadko, lepko$¢ cen jest zréznicowana pomiedzy
sektorami gospodarki oraz nie wystepuje asymetria pomiedzy sztywnoscia cen w gore i w dét. Wptyw polityki
pienieznej na sfere realng gospodarki — z tytutu sztywnosci cenowych — jest w Polsce wiekszy niz w Stanach
Zjednoczonych, a mniejszy niz w strefie euro. Réwnoczesnie wplyw ten jest zréznicowany pomiedzy sektorami
gospodarki. Ponadto sztywnosci cenowe nie powoduja asymetrii mechanizmu transmisji polityki pieniezne;.
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2.2 Popyti produkcja

W II kw. br. wzrost gospodarczy w Polsce — po Wykres 2.9 Wzrost PKB wraz z jego strukturg

okresie silnego spowolnienia - nieznacznie
przyspieszyi Roczne tempo wzrostu PKB wynios}o 12 1 mmSpozycie indywiduaine Naklady brutto na $rodki trwale | 12
. . 10 Przyrost zapasow mm Eksport netto 10
w omawianym okresie 0,8% (wobec 0,5% 1/r w I kw. Spozycie publiczne —PKB
8 8

br.; Wykres 2.9, Tabela 2.3) i pozostalo znaczaco

nizsze od potencjalnego. Wedtug szacunkow NBP,

w II kw. br. tempo wzrostu PKB przyspieszytlo * || Hill )
réwniez w ujeciu kwartalnym i wyniosto 03% ||||||"|| ||“|“ ||| 'Ill A
kw/kw (wobec 0,1% kw/kw w I kw. br.; dane po ° | i ) I'_ | h | 0
usunieciu wptywu wahan sezonowych). ] i 3

. 4

Przyspieszenie rocznego tempa wzrostu PKB w II ‘ : ‘ ‘ ‘ —_
01q1l 03q1 05q1 07q1 09g1 11q1 13q1

kw. 2013 r. bylo wynikiem zwigkszenia wkiadu - 3 "m-""~rc

eksportu netto w porownaniu z I kw. br.
Jednoczesnie w kierunku obnizenia dynamiki PKB
oddziatywal spadek popytu krajowego, zwiazany

przede wszystkim z ujemnym wkladem zmiany
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zapasow 1 w mniejszym stopniu z dalszym Tabela 2.3. Tempo wzrostu PKB i wybranych sktadowych (r/r)
spadkiem inwestydji. Z kolei spozycie prywatne oraz wkiad przyrostu zapaséw i eksportu netto do PKB.

i — w nieco wigkszym stopniu — publiczne wniosty
dodatni wktad do wzrostu PKB.

PKB (%) 51 16 39 45 35 24 13 0,7 05 08

221 Popyt konsumpcyjny
Spozycie
indywidualne 57 21 32 26 22 17 07 03 00 02
W I kw. br. popyt konsumpcyjny wzrdst (%)
Spozycie

publiczne (%) 74 21 41 -17 -14 04 12 06 -0,1 43

nieznacznie w ujeciu rocznym. Dynamika spozycia

indywidualnego w II kw. br. pozostata jednak na  Naady brutto
. L na $rodki twale 9,6 -1,2 -04 85 52 03 -2,6 47 21 -3,2
niskim poziomie (0,2% r/r wobec zera w I kw. ub. r.; %)
Wykres 2.10). Wedlug szacunkéw NBP, spozycie Przyrost
zapasow (pkt  -1,1 -24 2,0 06 05 -1,5 0,8 -0,2 -0,5 2,0

indywidualne réwniez w ujeciu kwartalnym proc.)
wzrosto nieznacznie (O 0,1% kW/kW w II kw. br. E%;E:)grgst)m -06 2,7 -0,7 09 1,2 27 20 20 1,3 25
wobec 0,0% w poprzednim kwartale; po usunieciu 75410 Dane GUS.
wplywu wahan sezonowych). Wykres 2.10 Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji
brutto i sprzedaz detaliczna (r/r, ceny state)
Popyt konsumpcyjny w II i III kw. br. byt . = Spozycie indywidualne (lewa os) e
=—Dochody do dyspozyciji brutto s.a. (lewa 0$)
ograniczany przez spadek zatrudnienia , —Sprzedaz detaliczna s.a. (prawa 0$) "
iutrzymujaca si¢ wysoka stope bezrobocia (por. [/I\’\
6

12

rozdz. 2.4 Rynek pracy). Z kolei wzrostowi
konsumpcji sprzyjalo obnizenie sig¢ inflacji, ktore 4-
oddziatywato w kierunku wzrostu dynamiki ,

realnych  wynagrodzen, poprawa nastrojow

konsumenckich, a takze ztagodzenie kryteriow

przyznawania kredytow konsumpcyjnych.

-4 -8
o01g1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

W III kw. dalej zwiekszata si¢ dynamika sprzedazy

Zrédto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.

detalicznej - w szczegdlnosci w  segmencie — — —
Wykres 2.11 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
samochodéw i motocykli — co moze $wiadczyé o 10 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)
kontynuacji oiywienia popytu konsumpcyjneg019. —Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)
0 0

Roéwnoczesnie wciaz poprawialy sie takze nastroje

konsumentéw i nadal rosta dynamika kredytow .10 -10
konsumpcyjnych (por. rozdz. 2.6 Kredyt i pienigdz).

20 -+ 20

2.2.2  Popyt inwestycyjny

-30 -30

W ostatnim okresie popyt inwestycyjny pozostawat

-40 V LAY -40
niski, a sygnaty co do perspektyw ksztaltowania \

-50

sie inwestycji w kolejnych kwartatach nie byly =°

04m1 06m1 08m1 10mil 12ml

jednoznaczne. >
) Zrédto: Dane GUS.

19 Ukazujace sie co miesiac dane o sprzedazy detalicznej dotycza sprzedazy w przedsiebiorstwach o liczbie pracujacych powyzej 9
0sob. Natomiast dane o sprzedazy detalicznej ogdtem (obejmujacej takze przedsiebiorstwa zatrudniajace 9 oséb i mniej) sa
publikowane tylko dla okreséw rocznych. Z czestotliwoscia miesieczna dostepne sg takze dane o obrotach w handlu detalicznym,
obejmujacym pelng zbiorowos¢ przedsiebiorstw. Dane te sa jednak stabiej zwigzane z wielko$cig konsumpcji niz dane o sprzedazy
detalicznej. Stad w Raporcie omawiane sa miesieczne dane o sprzedazy detaliczne;.
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W II kw. 2013 r. spadek inwestycji w gospodarce sie
poglebil. Roczna dynamika naktadéw brutto na
srodki trwate wyniosta -3,2% r/r wobec -2,1% 1/r
w I kw. 2013 r. Wedlug szacunkéw NBP, takze w
ujeciu kwartalnym dynamika inwestycji istotnie sie
-1,1% kw/kw w II kw. br. z

0,0% kw/kw w I kw. br.; dynamika po usunigciu

obnizyla (do

wplywu wahan sezonowych).

Wedtug szacunkéw NBP, poglebienie spadku
inwestycji w gospodarce w II kw. 2013 r. bylo
efektem obnizenia si¢ dynamiki inwestycji

przedsigbiorstw (Wykres 2.12)%. Spadek dynamiki
inwestycji przedsiebiorstw byl prawdopodobnie
zwiazany z utrzymywaniem sie relatywnie stabej
koniunktury w I potowie roku i niepewnosci co do

skali mozliwego przyspieszenia popytu w kolejnych

kwartatach. W rezultacie przedsigbiorstwa -
pomimo niskiego poziomu krajowych stép
procentowych - wstrzymywaty sie z

rozpoczynaniem nowych inwestydji.

Ponadto, w II kw. 2013 r. nadal silnie obnizaty sie

inwestycje sektora finansow publicznych oraz
inwestycje = mieszkaniowe. @ Wciaz = znaczace
ograniczanie nakladéw inwestycyjnych sektora

publicznego bylo konsekwencja zakoniczenia w

ubiegtym  roku  czeSci  duzych  projektow
infrastrukturalnych oraz kontynuacji zaciesnienia
Z kolei do
mieszkaniowych mégt sie przyczynic¢ brak wyraznej

poprawy
domowych.

fiskalnego. spadku  inwestycji

sytuacji ekonomicznej gospodarstw

Jednoczesnie sygnaly wskazujace na perspektywy
ksztattowania sie aktywnosci inwestycyjnej firm w
kolejnych kwartatach nie byly jednoznaczne. Z
jednej strony, od poczatku 2013 r. znaczaco wzrosta

Wykres 2.12 Inwestycje w gospodarce (r/r, szacunki NBP na
potrzeby modelu NECMOD); dane odsezonowane)

proc.

60 r 60
mm Naktady brutto na srodki trwate w gospodarce*

—Naktady inwestycyjne przedsigbiorstw

—Inwestycje mieszkaniowe
——Inwestycje sektora finanséw publicznych

45 45

-30 -30
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Szacunki NBP.

*Dane GUS (dane nieodsezonowane).

Wykres 213 Wskaznik nowych inwestyci (odsetek
przedsiebiorstw planujacych rozpocza¢ nowe inwestycje w
perspektywie kwartatu)

proc.
50 50

----- Wskaznik ——Wskaznik s.a. ——Trend

40 40

30 -

F 30

20 20

10
01q1

10

03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Badania koniunktury NBP.

20 Wyniki badania GUS F-01/I-01 wskazywaly natomiast na pewne ozywienie inwestycji firm w II kw. 2013 r., przy czym wedtug
sprawozdan F-01/I-01 przez poprzednie trzy kwartaly inwestycje te spadaty. Zgodnie z danymi GUS niewielki wzrost naktadow
inwestycyjnych przedsigebiorstw w II kw. br. wynikat z silnego zwiekszenia wydatkow na srodki transportu (najbardziej zmienna
kategorie inwestycji). Udziat przedsiebiorstw zwiekszajacych inwestycje pozostat przy tym na niskim poziomie.

Réznice w tendencjach dotyczacych inwestycji firm — obserwowane miedzy danymi GUS, a szacunkami NBP bazujacymi na
danych z rachunkéw narodowych — moga wynika¢ z kilku powodéw. Przede wszystkim badanie GUS nie obejmuje wszystkich
firm (w szczegdlnosci badanie to nie uwzglednia sektora przedsigbiorstw finansowych oraz firm zatrudniajacych ponizej 50
pracownikéw), podczas gdy szacunki NBP powinny odzwierciedla¢ efekt zachowania catej zbiorowosci przedsiebiorstw.
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wartos¢  kosztorysowa  nowo  rozpoczetych

inwestycji, a stopien wykorzystania mocy
produkcyjnych ksztattuje si¢ — jak na obecna faze
cyklu — na relatywnie wysokim poziomie (Wykres
2.14). Z drugiej jednak strony, badania koniunktury
NBP wskazuja, ze w III kw. 2013 r. — cho¢ nastroje
przedsigbiorcow nieco sie poprawily — firmy wcigz
nie przewidywaty znaczacego ozywienia
inwestycji2l. Wskaznik nowych inwestydji, tj. udziat
przedsigbiorstw planujacych rozpoczecie nowych
inwestycji w perspektywie kwartatu, utrzymat sie

na niskim poziomie (Wykres 2.13)*.

2.2.3  Popyt sektora finanséw publicznych

W  pierwszym potroczu br. kontynuowany byt
proces hamowania wzrostu wydatkow sektora
instytucji  rzadowych i

samorzadowych, w

szczegolnosci poza budzetem panistwa?.
Jednoczesnie niski wzrost gospodarczy w tym
okresie znaczaco zmniejszyl dynamike dochodow
sektora, co utrudniato ograniczanie nieréwnowagi
budzetowej (Wykres 2.15). W efekcie deficyt sektora
wzrdst zaréwno nominalnie, jak i w relacji do PKB

(Wykres 2.16).

W pierwszych dziewieciu miesigcach br. dochody
podatkowe budzetu panstwa spadly o 4,7% r/r
(wobec zatozonego w Ustawie budzetowej na rok 2013
wzrostu o 7,5% w skali roku), co byto zwigzane z
od

makroekonomiczng, w tym w szczegélnosci z

mniej  korzystng zakladanej  sytuacja

niskim realnym tempem wzrostu spozycia

indywidualnego w  pierwszym potroczu br.

(0,1% r/r) oraz poprawa eksportu netto.

Wykres 2.14 Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
(GUS) oraz w sektorze przedsiebiorstw (NBP)
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Zrédto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

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

Wykres 2.15 Realizacja budzetu parfistwa w okresie styczen-
wrzesien

mid PLN
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

21 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2013 r. oraz prognoz na IV kw.

2013 r., NBP.

2 Jednoczesnie, wsrdd przedsiebiorstw, ktére planuja rozpoczecie inwestycji, zwiekszyta sie liczba tych, ktére deklarowaly
finansowanie nowych projektéw kredytem bankowym. Moze to oznacza¢, ze przedsiebiorstwa beda rozpoczynaly wieksze
przedsiewziecia. Teze te wspiera tez fakt, Zze korzystne prognozy wzrostu inwestycji utrzymuja sie zwlaszcza w grupie
najwiekszych przedsiebiorstw (zatrudniajacych powyzej 2000 pracownikéw), ktére maja najwiekszy udzialt w inwestycjach catego
sektora (w I kw. br. 100 najwiekszych inwestoréw odpowiadato za ponad 58% ogdtu nakladdéw sektora przedsiebiorstw).

2 Wedlug danych Eurostatu, wydatki pierwotne sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w I pdtroczu br. wzrosty

nominalnie 0 1,9% r/r.
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Na  skutek
podatkowych deficyt budzetu panstwa po wrzesniu

znacznego  spadku  dochoddéw
byl wyzszy niz rok wczesniej i wynidst 29,6 mld zt
(wobec 21,1 mld zt w okresie styczen-wrzesien
2012r.).

nowelizacje Ustawy budzZetowej

Parlament uchwalil
rok 2013,

dostosowujaca ksztatt budzetu do obserwowanej

We wrzesniu br.
na
realizacji dochodéw podatkowych. W ramach
nowelizacji obnizono prognoze dochodéw budzetu
panistwa o 23,7 mld zl, zwiekszajac limit deficytu
budzetowego o 16 mld zt oraz ograniczajac wzrost
wydatkéow o 7,7 mld zt. Dziatania ograniczajace
byty

podejmowane jeszcze przed podjeciem decyzji o

wzrost wydatkow  budzetu  panstwa
nowelizacji, na co wskazuje nizsze niz planowane
zaawansowanie wydatkéw biezacych jednostek

budzetowych w okresie styczen-sierpien br.2

Relacja deficytu budzetowego odnotowanego po
wrzeéniu do limitu okreslonego w znowelizowanej
Ustawie budzetowej wyniosta 57,4% i byta nizsza od
relacji deficytu po dziewigciu miesigcach ub.r. do
roku (69,5%).
Utrzymanie deficytu budzetowego na tym poziomie

deficytu w calym poprzednim
w biezacym roku bylo mozliwe dzigki obnizeniu
dotacji do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. W
okresie styczen-wrzesienn wyniosta ona 24,8 mld zt,
tj. 0 7,5 mld zt mniej niz w ub.r. Nizsza dotacja do
FUS byta
zacigganymi przez FUS z budzetu panstwa oraz

rekompensowana pozyczkami

przekazaniem do FUS srodkéw 2z Funduszu

Rezerwy Demograficznej.

Jednostki (JsT)

zanotowaly w I potowie 2013 r. nadwyzke w

samorzadu terytorialnego
wysokosci 8,0 mld zl, tj. o 1,4 mld zt wyzsza niz w
ub.r, do czego przyczynita si¢ przede wszystkim
kontynuacja ograniczania wzrostu
W

wydatki wzrosty nominalnie jedynie o 1,5%, przy

wydatkow

samorzadow. pierwszym potroczu

czym wydatki majatkowe spadty o 14,3%.

Wykres 2.16 Wybrane sktadniki salda SFP w I pétroczu 2012
2013 r. w relacji do PKB (catorocznego)

1,0 4 r10

u Saldo budzetu paristwa
= Saldo FUS
05 + Saldo sektora w ujeciu ESA95

m Transfery do OFE
mSaldo JST

05
0,0 0,0
=05 - F-05
41,0 - r-10
-15 -15

2,0 - F-20

25 - --25

1-VI 2012

1-v12013

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, ZUS, Eurostat.

2 W okresie styczen-sierpien br. wydatki te wzrosty o 4,5%, wobec wzrostu o 9,1% zaplanowanego w pierwotnej wersji Ustawy
budzetowej na rok 2013 oraz wzrostu o 5,7% w znowelizowanej Ustawie.
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Spadek wydatkéw inwestycyjnych nastapit takze w
Krajowym Funduszu Drogowym - zgodnie ze
znowelizowang Ustawq budzetowq, wydatki KFD na
realizacje Programu budowy drég krajowych 2011-2015
majg w br. wynies¢ 12,6 mld zl, wobec realizacji na

poziomie 18,6 mld zt w 2012 r.

W 1 potowie 2013 r.

Spotecznych odnotowat deficyt w wysokosci 8,4 mld

Fundusz Ubezpieczen

zt, wobec nadwyzki 2,4 mld zt w pierwszym
potroczu 2012 r. Wzrost deficytu wynikat przede
wszystkim z niskiej kwoty dotacji z budzetu
panstwa. Sytuacja finansowa Funduszu Pracy
w I pétroczu rowniez sig¢ pogorszyta w poréwnaniu
do ub.r., co byto zwiazane ze wzrostem wydatkow
na zasitki dla bezrobotnych i aktywne formy

przeciwdziatania bezrobociu .

Zgodnie z prognozami rzadowymi, zawartymi w

jesiennej notyfikacji fiskalnej, deficyt sektora
instytucji rzadowych isamorzadowych (w ujeciu
ESA95) w 2013 r. wzro$nie do poziomu 4,8% PKB z
3,9% PKB w 2012 r2 W 2014 r. planowane jest
natomiast ograniczenie deficytu, przy czym w
znacznej mierze ma ono wynika¢ ze zmian w
systemie emerytalnym. Zgodnie z rekomendacja
Rady UE z 21 czerwca br., podjeta w ramach
procedury nadmiernego deficytu (excessive deficit
EDP),

samorzadowych powinien zosta¢

procedure — deficyt sektora instytucji
rzadowych i
ograniczony ponizej 3% PKB do 2014 r. Szczegotowe
omowienie perspektyw fiskalnych w kolejnym roku
zostanie przedstawione w Opinii Rady Polityki

Pienieznej do projektu Ustawy budzetowej na rok 2014.

224  Eksportiimport

W II kw. 2013 r. — po raz pierwszy od poczatku lat
90. — warto$¢ polskiego eksportu byta wyzsza od
wartosci importu (Wykres 2.18). Przyczynit sie do
tego z jednej strony spadek popytu krajowego

Wykres 2.17 Panstwowy dtug publiczny

mid PLN BPanstwowy diug publiczny (lewa 0s) "

950 # Relacja panstwowego diugu publicznego do PKB na koniec roku (prawa o$) 54
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Zrédlo: Ministerstwo Finanséw.

Wykres 2.18 Wartos¢ polskiego eksportu i importu débr (w mld
EUR)

mld EUR —Eksport —Import
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Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

% Ponadto, w I pétroczu ub.r. Fundusz Pracy otrzymal dochody w postaci zwrotu niewykorzystanych srodkéw w kwocie 952 min
zt przez Fundusz Gwarantowanych Swiadczeri Pracowniczych. Ta jednorazowa operacja dokonywana pomiedzy jednostkami

sektora finanséw publicznych nie ma wptywu na saldo sektora.

2 Jesienna notyfikacja fiskalna zostata opublikowana przez Eurostat 21 pazdziernika 2013.
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ograniczajacy import, a z drugiej utrzymujacy sie
wzrost popytu na polskie produkty, gltownie ze
strony krajéow spoza UE. Pojawieniu si¢ nadwyzki w
handlu zagranicznym sprzyjata takze utrzymujaca
sie¢ na wysokim poziomie konkurencyjnos¢ cenowa

polskich produktéw.

W II kw. 2013 r. wzrost eksportu utrzymat sie na
poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu
(wynidst 6,4% r/r wobec 6,6% r/r w I kw. br.),
natomiast sie

(0 2,8% r/r wobec wzrostu 0 0,1% r/r w [ kw. br.)?.

warto$¢  importu obnizyta

Gléwnym motorem wzrostu sprzedazy zagranicznej
Polski pozostal, mimo ostabienia dynamiki, wzrost
eksportu do krajéw spoza UE (15,6% r/r wobec
24,6% r/r w I kw. br.). Jednoczesnie nastapito pewne
przyspieszenie dynamiki eksportu do strefy euro
(do 2,9% r/r z 0,6% r/r w I kw. br.) oraz nieznaczny
wzrost dynamiki eksportu do krajow UE spoza
strefy euro (do 4,9% r/r wobec 4,0% r/r w I kw. br.).
Wzrost eksportu do strefy euro mogt by¢ zwigzany
z pewnym ozywieniem w eksporcie strefy euro, na
co wskazuje przyspieszenie dynamiki polskiego
eksportu dobr posrednich.

Z kolei spadek importu w II kw. 2013 r. byt
zwiazany z dalszym spadkiem popytu krajowego
(por. rozdz. 2.2. Popyt i produkcja), a takze — w
warunkach znacznej importochtonnosci eksportu —

obnizeniem tempa wzrostu eksportu.

W II kw. 2013 r. realny efektywny kurs ztotego byt
nieco silniejszy niz rok wczesniej, jednak skala
aprecjacji w ujeciu rocznym byla mniejsza niz w
poprzednim kwartale (Wykres 2.20). Jednoczesnie,
zgodnie z badaniami koniunktury NBP, w Il i w III
kw. br. kurs rynkowy pozostat istotnie stabszy od
deklarowanego

przez przedsigbiorstwa

kursu  oplacalnosci  eksportu, a  odsetek

przedsigbiorstw wskazujacych na kurs walutowy

Wykres 2.19 Dekompozycja geograficzna rocznej dynamiki
eksportu

proc. EEStrefaeuro mmPozostale kraje UE  EEKraje trzecie —Eksport oglem
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Wykres 2.20 Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost
oznacza aprecjacje; styczen 2008=100)
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Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Wykres 2.21 Deklarowany przez przedsiebiorcéw przecietny
kurs graniczny optacalnosci eksportu (EUR/PLN)
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Zrédlo: Dane i szacunki NBP.

%7 Prezentowane w tym rozdziale dynamiki odnosza si¢ do danych GUS niewyréwnanych sezonowo.
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2. Gospodarka krajowa

jako bariere rozwoju utrzymywatl si¢ na poziomie

najnizszym w historii badan (Wykres 2.21)2.

225 Produkcja

W II kw. 2013 r. roczne tempo wzrostu wartosci
dodanej brutto przyspieszyto i wyniosto 0,9% r/r
(wobec 0,6% r/r w I kw. br.), na co zlozyl sie wzrost

dynamiki wartosci dodanej w przemysle i ustugach

przy  jednoczesnym  spadku  produkci w
budownictwie (Wykres 2.22)%.
W III kw. br. wzrosta produkcga sprzedana

przemystu, co wraz ze wzrostem wskaznika PMI
oraz nowych zamdéwien w przemysle wskazuje na
dalsza stopniowa poprawe koniunktury w tym
sektorze (Wykres 2.23).

Réwniez dane dotyczace budownictwa wskazuja na
mozliwos¢ poprawy aktywnosci w tym sektorze w
III kw. br. po jej silnym spadku w pierwszej potowie
roku. Wzrosty — cho¢ pozostaly ujemne — zaréwno
dynamika produkcji budowlano-montazowej, jak

i portfela zamdéwien w budownictwie (Wykres 2.24).

Umiarkowana poprawa koniunktury widoczna jest
rowniez w sektorze ustug. Dynamika sprzedazy
hurtowej rosta w ujeciu nominalnym i wyniosta
5,3% r/r w III kw. br. (wobec 2,8% r/r w II kw. br. i
0,3% r/r w I kw. br.). Jednoczesnie zwigkszyla sie
dynamika sprzedazy detalicznej w
przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej 9 osob
(por. 222

Z kolei wzrost sprzedazy ustug w jednostkach

rozdz. Popyt  konsumpcyjny)®.
transportu ogdétem pozostal umiarkowany w
poréwnaniu z poprzednim rokiem (w ujeciu
realnym) i wynidst 3,7% r/r w trzech pierwszych
kwartatach 2013 r. (wobec 10,2% w analogicznym

okresie 2012 r.).

Wykres 2.22 Udziaty sektoréw we wzroscie wartosci dodanej
brutto

proc.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.23 Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkcji

sprzedanej przemystu i portfela zamoéwien w przemysle

roc. :
! —PMl s.a. (lewa 0$) proc.
7 40
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).

Wykres 224 Roczne dynamiki produkcji budowlano-
montazowej i portfela zamoéwien w budownictwie

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

2 Kurs graniczny optacalnosci eksportu ustalany jest jako $rednia z odpowiedzi na pytanie ankiety skierowanej do przedsiebiorstw w

ramach badan koniunktury NBP (Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury).
Pytanie ankiety: ,Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym eksport bedzie (jest) nieoptacalny (w PLN)?"; Informacja o
kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kwartale 2013 r. oraz prognoz koniunktury na IV kwartat

2013 r., NBP.

» Informagcje o produkdji sprzedanej, portfelu zaméwien, wskazniku PMI, produkcji budowlano montazowej oraz portfelu zamdéwien w
budownictwie odnosza sie do danych po usunieciu czynnikéw sezonowych (obliczenia NBP).
3 Miesigczne dane o sprzedazy detalicznej nie w pelni odzwierciedlajg dynamike zmian sprzedazy detalicznej ogétem. Por. przypis 19.

Narodowy Bank Polski



Raport o inflagji - listopad 2013

Ksztaltowanie sie wigkszo$ci wyprzedzajacych
wskaznikéw koniunktury GUS w Il kw. br.
wskazuje na pewna poprawe ocen przedsiebiorstw
dotyczacych przyszlej sytuacji gospodarczej, przy
czym wigkszo$¢ wskaznikéw dotyczacych prognoz
sytuacji ekonomicznej w poszczegdlnych sekcjach
wciaz ksztaltuje si¢ na poziomie nizszym od

wieloletniej Sredniej (Wykres 2.25).

2.3 Sytuacja finansowa w sektorze

przedsiebiorstw

Mimo niskiej dynamiki aktywnosci gospodarczej w
Polsce w 1II kw. 2013 r.

przedsigbiorstw nadal stopniowo si¢ poprawiata.

sytuacja finansowa

Wskazuje na to w szczegdlnosci wzrost wyniku
finansowego i rentownosci firm w ujeciu rocznym
oraz utrzymujacy sie korzystny poziom ptynnosci
(Tabela 2.4).

Wzrost wyniku finansowego wynikal przede
wszystkim  z  dalszej poprawy  wyniku
niezwigzanego z  podstawowa  dzialalnoscig

operacyjna, zwiazanej ze wzrostem przychodow
przedsigbiorstw z tytutu udzialéw w innych firmach
(Wykres 2.26).

Do poprawy wyniku finansowego przyczynit sie
rowniez wzrost wyniku na sprzedazy, osiagniety
pomimo ze

spadku  przychoddéw sprzedazy,

tj. dzieki redukcji kosztow.

W II i IIT kw. 2013 r. sytuacja ptynnosciowa firm
nieco si¢ poprawita i pozostata dobra. Jak wskazujg
wyniki badan ankietowych NBP, poprawa ptynnosci
w III kw. br.
podmiotéw z sektora MSP, ktére charakteryzuja sie

dotyczyta przede wszystkim

znacznie gorsza sytuacja plynnosciowa niz duze

przedsigbiorstwad!.

Wykres 2.25 Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych
sekcjach w odniesieniu do wieloletniej $redniej (wieloletnia
$rednia=100)
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Zrédto: Badania koniunktury GUS.

* Ze wzgledu na ujemna warto$¢ wskaznika dla transportu i gospodarki
magazynowej oraz wskaznika dla handlu detalicznego na wykresie zaznaczono
ich poziom a nie zmiany wzgledem wieloletniej $redniej.

Tabela 2.4. Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w
sektorze przedsiebiorstw

2012 2013

gl 92 93 g4 gl @2
Wska znik
rentowno $ci 50 50 52 53 44 43 43 42 43 45
sprzeda zy
Wska znik
rentowno s$ci 33 41 44 45 41 39 35 24 32 47
obrotu netto
Wska znik
ogdlnego 47,5 46,9 47,1 48,8 48,5 48,6 48,6 48,4 48,3 48,6
zadtu zenia (s.a.)
Wskaznik
pokrycia odsetek
wynikiem brutto 59 71 78 74 69 58 57 55 55 56
(s.a)

dane na koniec okresu
Wska znik
plynno Scif 0,34 0,39 0,40 0,38 0,34 0,32 0,31 0,34 0,33 0,34
stopnia

Zrédto: Dane GUS.

31 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2013 r. oraz prognoz na IV kw.

2013 r., NBP.
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24 Rynek pracy

2.4.1 Zatrudnienie i bezrobocie

Ze wzgledu na niska dynamike PKB, roczne tempo
wzrostu liczby pracujacych w gospodarce w II kw.
br. — podobnie jak w I kw. br. — pozostato ujemne.
Dane dotyczace zatrudnienia w gospodarce w II
kw., jak rowniez dane z przedsiebiorstw za III kw.
br. wskazywaty jednak na stopniowe wyhamowanie
spadku zatrudnienia (Wykres 2.27). Rownoczesnie
stopa bezrobocia w ostatnich miesigcach - po
okresie wzrostu -  ustabilizowata

sie  na

podwyzszonym poziomie.

Zgodnie z danymi BAEL, w II kw. 2013 r. liczba
pracujacych spadta o 0,5% r/r (wobec spadku o 0,7%
r/r w I kw. br.). Utrzymanie si¢ ujemnej dynamiki
zatrudnienia wynikalo w znacznym stopniu z
pogtebienia spadku liczby pracujacych w rolnictwie
(-6,4% r/r wobec -4,5% r/r w I kw. br.). Pozytywnym
sygnatem jest natomiast wyhamowanie spadku
liczby pracujacych w przemysle (0,0% r/r wobec -
2,0% r/r w I kw. br),

przyspieszeniem aktywnosci gospodarczej w tym

co mozna wigzaé z

sektorze. Réwnoczesnie dalej rosta, cho¢ nieco

wolniej niz w poprzednim kwartale, liczba
pracujacych w ustugach (0,6% r/r wobec 0,8% 1/r w I

kw. br.).

Cho¢ w II kw. br.

przedsigbiorstwach pogtebit sie w ujeciu rocznym

spadek =zatrudnienia w

(wynidst 1,2% r/r wobec spadku o 0,8% 1/r w I kw.
br.), to dane za III kw. br. wskazywaly na jego
wyhamowanie (spadek o 1,2% 1/r).

Oprocz wyhamowania spadku zatrudnienia w
przedsigbiorstwach, pozytywnym sygnatem na
rynku pracy jest takze wzrost wskaznika prognoz
w badaniach koniunktury NBP.

tym wskaznikiem wcigz

zatrudnienia

Zgodnie z wiecej

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.26 Wynik finansowy brutto
jego sktadowe

mid PLN
50

przedsiebiorstw i

mm \Wynik na dziatalnosci finansowej 50

== \Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
20 mm \Wynik na sprzedazy
== \Wynik zdarzen nadzwyczajnych

—Wynik finansowy brutto

30
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-10
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Zrédlo: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.
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Wykres 2.27 Wzrost (r/r) pracujacych w gospodarce wedlug
BAEL* i  sprawozdawczosci podmiotow  powyzej 9
zatrudnionych (GN) oraz w sektorze przedsiebiorstw

proc.
8

—Pracujgcy w gospodarce (GN)
—Pracujgcy w gospodarce (BAEL)
6 —Pracujacy w sektorze przedsigbiorstw 6
4 4
2 2
0 T 0
2 2
4 4
-6 -6
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*Korekta danych BAEL o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011 w
publikacjach GUS obejmuje okres od 1g2010. Dla zachowania poréwnywalnosci
weczesniejsze dane na wykresach w rozdz. 2.4. zostaty skorygowane przez NBP.

Wykres 2.28 Pracujacy oraz aktywni zawodowo w gospodarce
wedlug BAEL

min oséb

o r 19
----- Pracujacy
—Pracujacy s.a.
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17 - 17

16 16
15 15

14 14

13
01gl

T T T 13
05q1 09q1 11q1

03q1

07q1 13qg1

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.
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przedsigbiorstw  zamierza jednak zmniejszy¢

zatrudnienie w IV kw. niz je zwigkszy¢®.

Stopa bezrobocia wg BAEL w II kw. br. nie zmienita
sie w porownaniu z I kw. br. — wyniosta 10,6% (dane
po uwzglednieniu czynnikdéw sezonowych) i
pozostata wyzsza niz rok wczesniej (Wykres 2.29).
Wyzszy poziom stopy bezrobocia niz w
analogicznym okresie zesztego roku wynikal przede
wszystkim ze spadku zatrudnienia (Wykres 2.30).
Roéwnoczesnie wzrost podazy pracy byl niewielki i
w ograniczonym stopniu oddziatywat w kierunku
wzrostu stopy bezrobocia.

Dane rowniez

miesigczne z urzedow  pracy

wskazywaty, ze w ostatnich miesigcach stopa
po
czynnikow sezonowych, pozostala podwyzszona

bezrobocia rejestrowanego, uwzglednieniu

(we wrzesniu wyniosta 13,6%)%.

2.4.2 Place i wydajnos¢ pracy

Dane dotyczace wynagrodzen oraz jednostkowych
kosztéw pracy wskazywaty na brak presji ptacowej

w gospodarce w ostatnim okresie.

Ze wzgledu na wciaz niska dynamike aktywnosci
gospodarczej, przekladajaca si¢ na ograniczony

popyt prace,
gospodarce oraz w sektorze przedsigbiorstw w II

na dynamika wynagrodzen w
kw. nieco wzrosta, cho¢ pozostata niska; wyniosta
odpowiednio 3,3% r/r (wobec 2,6% r/r w I kw. br.)
oraz 2,9% r/r (wobec 2,1% r/r w I kw. br.; Wykres
2.31). Dane za III kw. z przedsigbiorstw wskazuja na
utrzymanie sie dynamiki wynagrodzen na niskim
poziomie. sie

Jednoczesnie obnizajaca inflacja

sprzyjata przyspieszeniu tempa wzrostu

wynagrodzen w ujeciu realnym.

Na brak presji ptacowej wskazuja takze badania
koniunktury NBP. Zgodnie z wynikami tych badan,

Wykres 2.29 Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedlug
danych BAEL

proc. mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

25 1 ——Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy

r 25

.
3

15

10 - 10
0 0

00m1 02m1 04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

&

Zrédto: Dane GUS (wyréwnane sezonowo).

Wykres 2.30 Dekompozycja zmian stopy bezrobocia w ujeciu r/r
wedlug danych BAEL

pkt proc.

mm Kontrybucja zmiany WAZ

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

-6 -6
00q1l 02q1 04q1 06q1 08q1l 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 wspodtczynnika aktywnosci zawodowej, WAZ), 3) zmian popytu na
prace (zmiany liczby pracujacych BAEL). Zmiany populacji BAEL moga wynikac
z trendoéw demograficznych oraz migracji.

Wykres 2.31 Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce
i w sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie)

proc.
16 - mm \Wynagrodzenie realne w gospodarce - 16
mm \Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw
—\Wynagrodzenie nominalne w gospodarce

—Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw 12

-4

o01g1 03qg1 05q1 07q1 091 11q1 13q1

Zrédto: Dane GUS.

32 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczeglnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2013 oraz prognoz koniunktury

na IV kw. 2013, NBP.

3 Roéznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego maja dwie przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2)
inna jest definicja populacji, do ktérej odnoszona jest liczba 0sdb bezrobotnych.

Narodowy Bank Polski
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udzial przedsiebiorstw planujacych podwyzki

wynagrodzen w IV kw. br, a takze wysokos¢
pozostaty
W  ostatnim

nieznacznie wzrosta natomiast warto$¢ indeksu

przecietnej podwyzki nizsze niz

wieloletnia ~ $rednia®. okresie
napie¢ na rynku pracy (liczonego jako liczba ofert
pracy niesubsydiowanej przypadajacych na jednego
bezrobotnego). Warto$¢ tego indeksu pozostata
jednak zblizona do wieloletniej Sredniej, co wskazuje
na umiarkowane ryzyko nasilenia

ptacowych (Wykres 2.32).

sie zadan

Wraz z pewnym wzrostem dynamiki PKB w II kw.
br.,

wydajnosci pracy. Tempo wzrostu wydajnosci pracy

nieznacznie wzrosla rowniez dynamika

byto jednak nizsze niz tempo  wzrostu
wynagrodzen. \ rezultacie dynamika
jednostkowych kosztéow pracy w gospodarce nieco
przyspieszyta, cho¢ pozostata zblizona do

obserwowanej srednio w poprzednich kwartatach
(Wykres 2.33).

Dane miesieczne  dotyczace  przedsiebiorstw

przemystowych wskazuja, ze dynamika

jednostkowych  kosztéow pracy w  ostatnich
miesigcach znaczaco sie obnizyla (Wykres 2.34).
Spadek dynamiki jednostkowych kosztow pracy w
byt wynikiem

pracy  (nastgepujacego
przyspieszeniem dynamiki produkgji i obnizajgca

przemysle szybkiego wzrostu

wydajnosci wraz =z

sie liczba pracujacych), ktéremu towarzyszyto

utrzymywanie si¢ dynamiki wynagrodzen na

niskim poziomie.

2.5 Rynki aktywow

Od publikacji poprzedniego Raportu ceny aktywow
finansowych w Polsce charakteryzowaly sie znaczna
zmiennoscia spowodowang gldwnie zwiekszong
niepewnos$cia co do skali zmniejszenia luzowania

ilosciowego przez Fed, ale réwniez czynnikami

Wykres 2.32 Indeks napie¢ na rynku pracy (liczba ofert pracy
przypadajaca na jednego bezrobotnego)

proc.

r 10
—Liczba ofert pracy na jednego bezrobotnego

—Liczba ofert pracy niesubsydiowanej na jednego bezrobotnego

8 - 8
6 6
4 4
2 2

0

01ml 07ml 11ml 13mo01

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

03m1 05m1 09m1

Wykres 233 Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy,
wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce

proc.
12 4 r12

—Jednostkowe koszty pracy

——Wynagrodzenia - nominalnie

—Wydajnos¢ pracy

-4 -4

o1g1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.34 Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy,
wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy w przemysle
(Srednie ruchome 3-miesieczne)

proc.

30 r 30

——Jednostkowe koszty pracy
—Wydajnos¢ pracy
s —Przecigtne wynagrodzenie - nominalnie
20 -\ 20
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10 \\ '\ll -\ » /ll\"l 7/{ 10
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0 A n \ 0
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~ "‘V\""
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v
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Od stycznia 2009 r. w statystyce uzywana jest nowa klasyfikacja PKD (PKD
2007), co powoduje, ze dynamiki wynagrodzen i zatrudnienia w przemysle w
okresie do grudnia 2008 r. (na wykresie zaznaczone linig przerywana) nie sa w
petni poréwnywalne z dynamikami notowanymi w pézniejszym okresie.

3 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w 111 kw. 2013 oraz prognoz koniunktury

na IV kw. 2013, NBP.

Narodowy Bank Polski
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krajowymi. Natomiast wzrost niepewnosci fiskalnej
w Stanach Zjednoczonych, zwigzany z negocjacjami
w sprawie zwiegkszenia limitu zadluzenia, miat
ograniczony wplyw na ceny akcji i obligacji w

Polsce oraz kurs ztotego.

Na rynku mieszkaniowym pojawily sie sygnaly
pewnego ozywienia gtdwnie w segmencie mieszkan

o podwyzszonym standardzie.

25,1 Stopy procentowe i ceny aktywow

finansowych

W lipcu Rada Polityki Pienieznej obnizyla stopy

procentowe o 0,25 pkt proc, w tym stope
referencyjna do poziomu 2,50 pkt proc., koficzac tym
samym cykl tagodzenia polityki pieniezne;j.

Nastepnie zasygnalizowata, ze stopy procentowe
pozostang niezmienione przynajmniej do konca
2013 r. (por. Ramka 3 Forward guidance — nowe
narzedzie komunikacji polityki pienigznej)%. Zapowiedz
ta przyczynila sie¢ do wzmocnienia konsensusu
rynkowego co do utrzymania stop NBP na obecnym
poziomie do konca 2013r., mimo publikacji w
ostatnim okresie nieco bardziej optymistycznych
2.2.

i produkcja) i wyzszej od oczekiwan inflacji w lipcu

danych makroekonomicznych (por. Popyt
(por. 2.1. Procesy inflacyjne). W rezultacie obecnie
wiekszos¢ analitykdw, jak i uczestnikéow rynku,
spodziewa sig, ze podwyzka stép procentowych
NBP nastapi nie wczesniej niz w polowie przysztego
roku (Wykres 2.35).

W  ostatnich miesigcach rentownosci polskich

obligacji skarbowych, szczegdlnie o dluzszym
wzrosty (Wykres 2.36).

Wzrost ten byl zwigzany przede wszystkim z

terminie zapadalnosci

sygnatami  mozliwego wycofywania sie z
programéw luzowania ilosciowego przez Fed (por.
1.3. Polityka pienigzna za granicq i miedzynarodowe
rynki finansowe), co przekladalo sie na spadek

zaangazowania nierezydentéw na polskim rynku

Wykres 2.35 Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M (do
X2013 r.) i stopa 1-miesieczna implikowana z kontraktéow FRA
(od X 2013 r.)

proc.

—Stopa NBP —20-06-2013 —WIBOR 1M 24-10-2013

8 - r8

jﬁf:t\ )

A

0 T
08m1 10m1 12ml 14m1

Zrédto: Na podstawie danych NBP i Bloomberg.

Wykres 2.36 Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych
8,0 8,0

proc.

—2lata -——5lat -—10lat =—stopa referencyjna NBP

6,5 6,5

5,0 50

35 -

2,0
08m1

09m6 10mi1 12m4 13m9

Zrédto: Dane NBP i Bloomberg.

Wykres 2.37 Zaangazowanie nierezydentéw na rynku polskich
papieréw skarbowych

proc. mid PLN

mm Udziat nierezydentéw (lewa 0$) — Portfel nierezydentéw (prawa 0$)

40 230

33 180

26 - 130

19 80

12
08m1

30

09mé6

10m10 12m3

Zrédto: Dane KDPW.

% Na listopadowym posiedzeniu (tj. posiedzeniu, na ktérym zostal przyjety niniejszy Raport), RPP ocenita, Ze stopy procentowe
NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie co najmniej do korica pierwszego potrocza 2014 r.

Narodowy Bank Polski
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obligacji skarbowych (Wykres 2.37). Przejsciowo w
kierunku  wyzszych  rentownosci
oddziatywato

zmian w funkcjonowaniu otwartych funduszy

obligacji

skarbowych rowniez ogloszenie

emerytalnych (OFE) w Polsce. Rentownosci obligacji

pozostaty
wzglednie stabilne z uwagi na oczekiwania rynku,

o krotszym terminie zapadalnosci

ze stopy procentowe NBP pozostang niezmienione

w perspektywie najblizszych kwartatow.
Réwnocze$nie utrzymujace sie niskie ryzyko
kredytowe Polski ograniczalo skale wzrostu

rentownosci obligacji. W ostatnich miesigcach koszt
ubezpieczenia polskiego dlugu (CDS) pozostawat na

stabilnym i relatywnie niskim poziomie.

Od publikacji

gietldowe wzrosty, co bylo zwigzane z poprawa

poprzedniego Raportu indeksy
nastrojow na $wiatowych rynkach oraz sygnatami
ozywienia gospodarczego w Polsce. W omawianym
okresie czynnikami przejsciowo oddzialujacymi w
kierunku obnizenia si¢ cen akcji byla zapowiedz
zmian w funkcjonowaniu OFE oraz wzrost awersji
do ryzyka na $wiatowych rynkach w zwiazku z

nasilajgcym sie konfliktem w Syrii (Wykres 2.38).

2,5.2  Kurs walutowy
Po deprecjacji zwigzanej z pojawieniem  sig
oczekiwan na zmniejszenie skali lagodzenia

ilosciowego przez Fed, od lipca zloty zaczat sie
stopniowo umacnia¢. Oprédcz uspokojenia nastrojow
na rynkach wschodzacych w kierunku aprecjacji
ztotego oddziatywato wygasniecie oczekiwan na
dalsze obnizki stop procentowych NBP, poprawa
perspektyw gospodarczych oraz salda rachunku
obrotow biezacych Polski. Jednak na przetomie
sierpnia i wrzesnia zloty przej$ciowo nieznacznie sie
ostabil, co bylo zwiazane z ogloszeniem zmian
dotyczacych funkcjonowania OFE w Polsce oraz ze
wzrostem awersji do ryzyka na skutek eskalacji
konfliktu w Syrii. W przeciwienistwie do wielu

walut krajow wschodzacych, kurs ztotego umacniat

Wykres 2.38 Wartosci indeksow WIG, WIG 20 i WIG 30

3700 60000

—WIG 20 —WIG 30*

—WIG (prawa 0$)

3200 50000

2700 -
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30000

1700 20000
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08m1
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09mé6 10mi1 12m4 13m9

Zr6dto: Dane Bloomberg.

*Indeks WIG30 zostal wprowadzony 23 wrzesnia 2013 r. W jego sktad wchodzi
30 najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek Rynku Gtéwnego GPW. Z
konicem 2015 r. WIG30 zastapi indeks WIG20, natomiast do tego czasu beda one

notowane réwnolegle.

Wykres 2.39 Nominalny kurs zlotego (styczen 2008 = 100, wzrost
oznacza aprecjacje)
130

—USD/PLN —EUR/PLN —CHF/PLN 130

110 110

90 90

70 70
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08m1
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09m1 10m1 12m1 13mé6

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.40 Srednie ceny* mieszkant w Warszawie, siedmiu i

dziewieciu duzych miastach w Polsce3

9500 -
PLN/m2

9500
8500 - 8500
7500 - 7500
6 500 6500
5500 - ’ 5500

4500 - 4500

e
——Warszawa RW

----- Warszawa hed.

7 miast RP
—7 miast RW

3500 3500

——9 miast RW
——Warszawa RP

----- 7 miast hed. -++--9 miast hed.

2500 2500

0693 0793 0893 0993 1093 11q3 12q3

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

* Ceny ofertowe - $rednia wazona liczba ofert; ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym - érednia wazona udzialem zasobu mieszkaniowego danego miasta
w zasobie 7 miast ogdlem; ceny transakcyjne na rynku wtérnym - srednia
uwzgledniajaca réznice w jakosci mieszkan. RP — rynek pierwotny, RW — rynek
wtorny, hed. - ceny z wykorzystaniem indeksu hedonicznego.

3% Agregat siedmiu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakéw, £.6dz, Poznan, Szczecin i Wroctaw, za$ dziewieciu miast: Biatystok,
Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw i Zielong Goére.

Narodowy Bank Polski
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si¢ rowniez w trakcie wzrostu niepewnosci

Wykres 2.41 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w drugich

dotyczacej polityki fiskalnej w Stanach wartatach
Zjednoczonych (Wykres 2.39). 8 = Mieszkania oddane

tys. == Pozwolenia na budowe mieszkan
== Mieszkania rozpoczete
—WSskaznik produkcji mieszkan*/

60

2.5.3 Ceny mieszkan

Na rynku mieszkaniowym w II kw. 2013 r. — *

podobnie jak w poprzednim kwartale — nadal
pojawialy sie sygnaly pewnego ozywienia
aktywnos$ci, co przejawialo si¢ wzrostem liczby
transakcji.  Wzrost  aktywnosci na  rynku
mieszkaniowym byl jednak w znacznej mierze

40
efektem wzrostu popytu 0 charakterze 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

inwestycyjnym na mieszkania o podwyzszonym Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

standardzie. W pozosta}ych segmentach rynku * Wskaznik produkcji mieszkan stanowi syntetyczny miernik pokazujacy
sytuacje firm budowlanych w sektorze mieszkaniowym. Jest to

popyt po zostawat Obl’liZOl’ly . Indeks cen dwunastomiesieczna wartos¢ kroczaca produkcji w toku, czyli liczby mieszkan,
ktérych produkcje rozpoczeto, po odjeciu liczby mieszkann oddanych do

. . . ’ . ych p ) p P! ] y y
hedomcznych, CZYh cen mieszkan o podobne] uzytkowania. Wskaznik uwzglednia takze budownictwo jednorodzinne. Wzrost
produkcji w toku moze oznacza¢ przyszle problemy dla branzy budowlanej, gdy
inwestorzy nie beda w stanie realizowa¢ zobowiazann dotyczacych

niewielkq tendencje spadkowq (Wykres 240) 'wybudoxt\'/z?n}'fch obiektow. MoZe, 'to oznacza¢ rosnaca liczbe zamrozonych
inwestycji i nieregularnych ptatnosci.

jakosci, na rynku wtéornym nadal wykazywat

Waznym czynnikiem wspierajacym popyt na
mieszkania w II kw. byla rosnaca dostepnos¢
kredytéw mieszkaniowych na skutek obnizki ich
oprocentowania w poprzednich kwartatach oraz
pewne zlagodzenie polityki bankéow w zakresie

udzielania kredytéw hipotecznych.

Ozywieniu popytu na rynku mieszkaniowym
towarzyszylo zmniejszanie liczby rozpoczetych
inwestycji, co w dluzszym okresie powinno
wspiera¢ wzrost cen mieszkan (Wykres 2.41). Z kolei
znaczna liczba mieszkan pozostajacych w ofercie
powinna oddzialywaé¢ w kierunku stabilizacji cen

mieszkan w nadchodzacych kwartatach.

Ramka 3: Forward guidance — nowe narzedzie komunikacji polityki pienieznej

W reakcji na globalny kryzys finansowy i nastepujacy po nim okres niskiego wzrostu gospodarczego wiele
bankéw centralnych znaczaco poluzowalo polityke pieniezna, obniZzajac nominalne stopy procentowe do
najnizszych w swojej historii poziomoéw. Ztagodzenie polityki pienieznej bylo szczegdlnie wyrazne w
najwiekszych gospodarkach rozwinietych, gdzie stopy procentowe obnizono do poziomdéw zblizonych do zera.
W konsekwencji dla czeSci bankéw centralnych mozliwosci dalszego wykorzystania konwencjonalnych
instrumentéw polityki pienieznej (tj. dalszego obnizenia krétkookresowych stép procentowych) do
stymulowania aktywnosci gospodarczej zostaly praktycznie wyczerpane. Skitonito to banki do poszukiwania
nowych sposobéw pobudzania koniunktury. Jednym z nich byty znaczace zakupy aktywow finansowych przez
banki centralne i zwigzana z tym znaczna emisja pienigdza rezerwowego. Drugim bylo poszerzenie komunikagji
bankéw centralnych w zakresie polityki stép procentowych.

S Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

Co to jest forward guidance?

Jednym z nowych narzedzi komunikacji — coraz powszechniej wykorzystywanym przez banki centralne — jest
tzw. forward guidance. Forward guidance to komunikowanie otoczeniu, jaka polityke pieniezng zamierza
prowadzi¢ bank centralny w horyzoncie dluzszym niz do nastepnego posiedzenia jego ciata decyzyjnego.
Forward guidance dotyczy przede wszystkim prawdopodobnego ksztattowania sie w przysztosci stopy
procentowej banku centralnego, ale moze tez dotyczy¢ innych parametréw polityki pienieznej (np. skali
luzowania ilogciowego)®’.

W obecnych uwarunkowaniach forward guidance wykorzystywane jest przez banki centralne gléwnie do
wplywania na oczekiwania co do horyzontu, w ktérym kontynuowana bedzie bardzo lagodna polityka
pieniezna. Banki stosujace forward guidance najczesciej wykorzystuja to narzedzie do wydiuzenia okresu, przez
jaki otoczenie ma oczekiwa¢ utrzymania stép procentowych banku centralnego na historycznie niskim
poziomie. Dziatania te maja na celu zakotwiczenie $rednio- i dlugookresowych oczekiwan podmiotéw
gospodarczych dotyczacych stép procentowych na niskim poziomie, co — sprzyjajac wzrostowi inwestycji i
konsumpcji — ma oddziatywaé¢ w kierunku ozywienia koniunktury. Efektywnos¢ forward guidance jest silnie
uzalezniona w szczegoélnosci od dwdch czynnikéw: zrozumienia przez otoczenie zamiaréw banku centralnego
oraz wiarygodnosci tych zamiarow.

Rodzaje forward guidance

Forma forward guidance, poprzez wplyw na jego klarownos¢ i wiarygodnos¢, moze mie¢ duze znaczenie dla
efektywnosci tego narzedzia komunikacji. Obecnie w komunikacji bankéw centralnych mozna wyrdznié trzy
formy forward guidance, ktore réznia sie sposobem okreslania okresu, w jakim bank zamierza utrzymac stopy
procentowe na niezmienionym poziomie:

= JakoSciowy forward guidance polega na ogdlnym zdefiniowaniu przez bank centralny okresu, przez ktdry
zamierza utrzymac bardzo tagodna polityke pieniezng (np. ,przez znaczny okres”, , przez dluzszy okres”).
Z jednej strony zapewnia to bankowi centralnemu elastycznos¢ dziatania w reakcji na nieprzewidziane
zmiany w gospodarce. Z drugiej strony, zostawia stosunkowo duze pole do interpretacji, przez co wartos¢
informacyjna takiego forward guidance moze by¢ dla otoczenia niewielka.

Jakosciowy forward gQuidance jest najwczesniej wprowadzona forma tego narzedzia komunikacji. Byt
stosowany przez Fed w 2003 r., a obecnie jest wykorzystywany przez EBC (od lipca 2013 r.).

» Fed - sierpien 2003 r.
,,...Komitet uwaza, ze polityka moze pozostac akomodacyjna przez znaczny okres.”

= EBC- lipiec 2013 r.
~Rada Zarzqdzajgca oczekuje, ze podstawowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym lub nizszym
poziomie przez dtuzszy okres.”

s Forward guidance na czas okreslony polega na wskazaniu przez bank centralny daty, do ktorej
prawdopodobnie nie podniesie stop procentowych (np. ,przynajmniej do potowy 2015 r.”). Ta forma
forward guidance jest stosunkowo jednoznaczna i przez to prosta w interpretacji, ale jesli sytuacja
gospodarcza ulegnie istotnej zmianie — wymuszajac zmiane deklarowanej lub rzeczywistej daty zmiany stép
procentowych — moze podwazaé¢ wiarygodnos¢ komunikacji banku centralnego. Bank stosujacy forward
guidance na czas okreslony nie informuje bowiem, w jaki sposob zamierza reagowac¢ na nieoczekiwane
zmiany sytuacji gospodarczej. W rezultacie komunikowana w ten sposob Sciezka stop moze by¢
kwestionowana.

% Za forme forward guidance mozna uzna¢ publikowanie przysztej sciezki stéop procentowych, jednak banki wykorzystujace to
narzedzie komunikacji podkreslaja, ze Sciezki stop nie nalezy traktowac jako wiazacego zobowigzania banku do podjecia
okreslonych decyzji co do wysokosci stop w przysztosci, co odréznia te forme komunikacji od obecnie stosowanych forward
guidance. Jednoczesénie banki, ktore stosuja forward guidance, rowniez wystrzegaja sie pojecia , zobowigzanie”, cho¢ poprzez swoja
komunikacje daza do okreslonego uksztattowania sie oczekiwan.
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Bankiem, ktdry stosowat te forme forward guidance byt Fed w latach 2011-2012.

= Fed - sierpien 2011 r.

,Komitet oczekuje obecnie, ze uwarunkowania ekonomiczne (...) prawdopodobnie uzasadnig utrzymanie
wyjatkowo niskiej stopy federal funds rate przynajmniej do potowy 2013.”

Fed — wrzesien 2012 .

... Komitet zdecydowat dzi$ o utrzymaniu przedziatu dla stopy federal funds na poziomie 0 — 0,25% i oczekuje
obecnie, ze utrzymanie wyjgtkowo mniskiej stopy federal funds rate bedzie prawdopodobnie
uzasadnione przynajmniej do potowy 2015.”

Warunkowy forward guidance polega na wskazaniu przez bank centralny warunkéw ekonomicznych,
ktére musza by¢ spetnione, aby zmiana stop procentowych byta uzasadniona lub uzasadnione byloby jej
rozwazenie (np. obecnie deklarowane przez Fed utrzymanie stép procentowych na poziomie zbliZonym do
zera do momentu, kiedy stopa bezrobocia obnizy sie ponizej 6,5%, prognozowana w okresie 1-2 lat inflacja
nie przekroczy 2,5%, przy jednoczesnym zakotwiczeniu diugoterminowych oczekiwan inflacyjnych.).
Czescia warunkowego forward guidance moga by¢ takze przestanki umozliwiajace odstapienie od
zapowiedzianej deklaracji o utrzymaniu niskich stép procentowych.

Warunkowy forward guidance umozliwia bankom ograniczenie ryzyka putapki ,, zwiazanych rak”, pozwala
bowiem otoczeniu lepiej zrozumieé¢, w jakich okolicznosciach bank moze odej$¢ od deklarowanej Sciezki
stép w reakcji na zmiany sytuacji gospodarczej. Rownoczesnie jednak warunkowy typ forward quidance jest
adresowany gléwnie do odbiorcow, ktérzy wiedzg, jak aktualnie ksztaltuja sie zmienne ekonomiczne, od
ktérych uzaleznione sg decyzje banku, i maja poglad na temat tego, jak wielkosci te beda si¢ zmienia¢ w
przysztoéci®®. Warunkowy forward guidance moze by¢ zatem dla otoczenia banku trudniejszy do
interpretacji, zwtaszcza w poréwnaniu z forward guidance na czas okreslony.

Kolejnym potencjalnym problemem zwigzanym z ta forma komunikacji jest to, ze warunkowy forward
guidance wymaga od banku okre$lenia, ktére zmienne i po osiagnieciu jakiej wartosci beda miaty
decydujacy wplyw na zmiane realizowanej polityki pienieznej, co jest szczegdlnie utrudnione w warunkach
podwyzszonej niepewnosci utrzymujacej sie po globalnym kryzysie gospodarczym. Nalezy tez pamieta¢, ze
zaden pojedynczy wskaznik ekonomiczny nie odzwierciedla w pelni stanu calej gospodarki. W rezultacie
nie sposéb wykluczy¢ sytuacji, w ktdrej — mimo spelnienia wymienionych w forward guidance warunkéw —
bank nie dokona podwyzki stép procentowych ze wzgledu na ocene ogélnej sytuacji gospodarczej”. Aby
zminimalizowa¢ ryzyko reputacyjne, banki centralne — oprécz zawarcia w forward guidance przestanek
umozliwiajacych odstapienie od zapowiedzianej decyzji — zaznaczaja, ze podwyzka stép procentowych nie
musi nastgpic ,,automatycznie” po spetnieniu podanych warunkéw, lecz ze bedzie woéwczas rozwazona jej
zasadnos¢.

Warunkowy forward guidance stosuja obecnie dwa banki centralne: Fed — od grudnia 2012 r. oraz Bank
Anglii — od sierpnia 2013 .

» Fed - grudzien 2012 r.
... Komitet zdecydowat o utrzymaniu przedziatu dla stopy federal funds na poziomie 0 — 0,25% i oczekuje
obecnie, ze ten wyjgtkowo niski przedzial dla stopy federal funds bedzie odpowiedni przynajmniej
dopdki stopa bezrobocia bedzie pozostawata powyzej 6,5%, prognozowana inflacja w horyzoncie 1-2
lat nie bedzie przekraczata o wigcej niz 0,5 pkt proc. dtugookresowego celu inflacyjnego ustalonego
przez Komitet na poziomie 2%, dilugookresowe oczekiwania inflacyjne pozostanq dobrze
zakotwiczone.”

3 W

praktyce oznacza to, ze w przypadku gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, ktére w mniejszym stopniu $ledza

ksztattowanie sie wielkosci makroekonomicznych, efektywnos¢ warunkowego forward guidance moze by¢ ograniczona.
3 Mozliwa jest tez sytuacja kiedy zmiana stép bedzie uzasadniona, mimo ze nie beda spelnione warunki wskazane w forward

guida

nce.
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» Bank Anglii — sierpien 2013 r.
,,... Komitet Polityki Pienieznej nie zamierza podwyzszac stopy banku centralnego z obecnego poziomu
0,5% przynajmniej do czasu, gdy stopa bezrobocia z Badania Rynku Pracy nie obnizy sig¢ ponizej
granicy 7%, uwzgledniajgc ponizsze warunki. (...) Zapowiedz powigzania poziomu stopy banku centralnego i
skali zakupu aktywéw z ogloszonq wartosciq graniczng dla stopy bezrobocia przestanie obowigzywac, jesli
zajdzie ktérykolwiek z nastepujgcych trzech warunkéw (‘knockouts’):

- w opinii Komitetu Polityki Pienigznej bedzie bardziej niz mniej prawdopodobne, ze inflacja w horyzoncie
18-24 miesiecy bedzie przekraczata o 0,5 pkt proc. lub wigcej cel inflacyjny okreslony na poziomie
2%;

« Sredniookresowe oczekiwania inflacyjne przestang byc wystarczajgco dobrze zakotwiczone;

- Komitet ds. Polityki Finansowej (KPF) oceni, Ze polityka pienigzna stwarza znaczqce zagroZenie
dla stabilnosci finansowej, ktore nie moze by¢ ograniczone przez wykorzystanie szerokiego zakresu
instrumentow bedgcych w dyspozycji KPF, Urzedu Praktyk Finansowych oraz Urzedu ds. Regulacji
Ostroznosciowych, dziatajgcych zgodnie ze swoim mandatem.”

Dzialanie i efektywnos¢ forward guidance

Forward guidance moze wptywaé¢ na ksztaltowanie sie aktywnosci gospodarczej kilkoma kanatami. Przede
wszystkim jednak banki centralne wykorzystujace to narzedzie komunikacji, staraja sie dzigki niemu silniej niz
dotychczas oddzialywaé na stopy Srednio- i dtugoterminowe, ktére — obok stép krotkoterminowych — maja
znaczenie dla decyzji inwestycyjnych i konsumpcyjnych, szczegdlnie o charakterze diugoterminowym.
Uzasadnieniem dziatann bankéw centralnych jest to, ze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie stop
kroétkoterminowych sa jednym z gléwnych czynnikéw determinujacych poziom stép diugoterminowych.
Zapowiedz utrzymania przez bank kroétkoterminowych stép procentowych na historycznie niskim poziomie
moze zatem przyczyni¢ sie do pewnego obnizenia dlugoterminowych stop procentowych.
Po drugie, w kierunku obnizenia stép dtugoterminowych ma oddziatywac ograniczenie niepewnosci dotyczacej
przysziej polityki pienieznej, ktére moze skutkowac obnizeniem $redniego oczekiwanego poziomu stép banku
centralnego oraz spadkiem premii za ryzyko wymaganej za lokowanie funduszy na dtuzszy okres®.

Badania empiryczne dotyczace forward guidance, sa na razie nieliczne i nie pozwalaja na wysuniecie
jednoznacznych wnioskéw co do jego efektywnosci. Chociaz wiekszos¢ z nich sugeruje, ze forward guidance
wywiera wplyw na ksztattowanie sie oczekiwan dotyczacych stdp procentowych, to szacowana skala tego
wplywu jest w poszczegdlnych badaniach zréznicowana®. Réwnoczesnie wyniki analiz sygnalizuja,
ze wraz z wydluzaniem horyzontu forward guidance obniza si¢ jego wiarygodnosé, co prawdopodobnie
jest zwiazane z rosnaca niepewnoscia  dotyczaca  przyszlych uwarunkowan — gospodarczych,
ktéra zmniejsza trafnos$¢ prognoz stanowiacych przestanke do sformutowania forward guidance.

Forward guidance w Polsce

Po obnizeniu w lipcu 2013 r. stép procentowych NBP do najnizszego w historii poziomu Rada Polityki
Pienieznej zdecydowata sie na wprowadzenie forward guidance. W lipcu na konferencji prasowej po posiedzeniu
decyzyjnym Rady, a nastepnie we wrzesniu i pazdzierniku w Informacji po posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej wskazano, ze stopy procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym
poziomie przynajmniej do kornca 2013 r.2

40 QOgraniczenie niepewnosci co do przyszlej polityki pienieznej moze przyczyni¢ si¢ do obnizenia $redniego oczekiwanego
poziomu stép banku centralnego, poniewaz w przypadku ksztaltowania sie krétkoterminowych stép procentowych w poblizu
zera rynki finansowe przypisuja wyzsze prawdopodobieristwo podwyzkom stép procentowych w przysztosci niz ich obnizkom.

41 Szczegdtowy przeglad badan empirycznych dotyczacych efektywnosci forward guidance mozna znalez¢ w publikacji Monetary
policy trade-offs and forward guidance, Bank of England, sierpien 2013 r.

# Na listopadowym posiedzeniu (tj. posiedzeniu, na ktérym zostat przyjety niniejszy Raport) Rada wydtuzylta forward guidance,
oceniajac, ze stopy procentowe powinny zostac utrzymane na niezmienionym poziomie co najmniej do konca pierwszego potrocza
2014 r. (por. Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w dniach 5-6 listopada 2013 r. w rozdz. 3. Polityka Pieniezna w okresie
lipiec-listopad 2013 r.).
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Rada zdecydowata si¢ na wykorzystanie forward guidance na czas okreslony z relatywnie krétkim horyzontem
zapowiedzianego utrzymania stop procentowych na obecnym poziomie (w lipcu 2013 r. byly to 2 kwartaty),
poniewaz ta forma forward guidance jest — z jednej strony — najbardziej klarowna, a — z drugiej — wiarygodna.
Wiarygodnos¢ forward guidance na duzo dluzszy okres moglaby by¢ ograniczona nie tylko ze wzgledu na
nieuchronnie wieksza niepewnos¢ co do ksztaltowania sie proceséw gospodarczych w odleglejszej
perspektywie, ale takze z dwdch dodatkowych powoddéw.

= Po pierwsze, polska gospodarka znajduje sie obecnie najprawdopodobniej w punkcie zwrotnym cyklu
koniunkturalnego, w momencie, w ktérym skoniczylo sie spowolnienie wzrostu i rozpoczeto ozywienie.
Jednak skala i struktura przyspieszenia aktywnosci gospodarczej — kluczowe dla okreslenia wiasciwej
reakgji polityki pienieznej — sa trudne do przewidzenia, w szczegélnosci ze wzgledu na istotng niepewnos¢
zwigzana z uwarunkowaniami zewnetrznymi.

= Po drugie, sformulowanie wiarygodnego forward guidance wymaga osiagniecia wiazacego porozumienia w
ramach ciata decyzyjnego, ktérego czlonkowie moga sie rézni¢ zaréwno w ocenie przewidywanego
przebiegu procesow makroekonomicznych, jak i odpowiedniej reakcji polityki pienieznej na zmiany
zachodzace w gospodarce.

Ksztattowanie sie oczekiwan co do przyszlych stop procentowych wskazuje, ze wprowadzony w lipcu br. przez
Rade forward guidance byt skuteczny i przyczynit sie do wzmocnienia konsensusu rynkowego co do utrzymania
stép NBP na historycznie niskim poziomie przynajmniej do korica 2013 r. Zgodnie z intencja Rady krzywa

dochodowosci na rynku pienieznym w Polsce pozostaje bowiem ptaska w horyzoncie do korica 2013 r.

2.6 Kredyti pieniadz

Od publikacji poprzedniego Raportu wzrost akdji Wykres 2.42 Naleznosci sektora niefinansowego,

kredytowej pozostat relatywnie niski (Wykres niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji
2.42)® samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych

mid PLN mm Miesieczne przyrosty naleznosci ogétem (lewa os) proc.
20 4 - 40
—Dynamika naleznosci ogétem (r/r, prawa 0s)

Wl kw. 2013 r. taczne =zadtuzenie sektora
niefinansowego, niemonetarnych instytucji
finansowych, instytucji samorzadowych i funduszy
ubezpieczen  spotecznych  wzrastalo  $rednio
04,0mld z miesiecznie, czyli wolniej niz w
analogicznym okresie 2012 r. ($redni miesieczny

przyrost naleznosci wyniést wowczas 4,9 mld z1).

Utrzymato sie spowolnienie akcji kredytowej dla | 10

5
przedsiebiorstw zwigzane w gh’)wnej mierze z 05m1 06ml 07ml1 08m1 09m1 10m1 1iml 12mi  13ml
Zr6dto: Dane NBP.

niskim  popytem na  kredyt ze  strony
przedsigbiorstw. Z kolei wzrost zadluzenia
gospodarstw domowych w III kw. 2013 r. nieco

przyspieszyl, przede wszystkim w segmencie

4 Prezentowane w tym rozdziale dane dot. przyrostow naleznosci i zobowigzan odnosza sie do zmian transakcyjnych. W
przypadku przedsiebiorstw zaréwno akcja kredytowa, jak i wielko$¢ depozytow charakteryzuja sie silnymi zmianami sezonowymi
(w szczegdlnosci w grudniu i styczniu), stad srednie miesieczne przyrosty kredytéw i depozytéw firm poréwnywane sa pomiedzy
tymi samymi okresami w kolejnych latach.
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kredytéw konsumpcyjnych i w mniejszym stopniu
takze mieszkaniowych (Wykres 2.46).

Odzwierciedleniem relatywnie niskiego przyrostu
zadluzenia ogdétem byto umiarkowane tempo

wzrostu agregatow monetarnych w III kw. 2013 r.

2.6.1 Kredyty dla przedsiebiorstw

W III kw. 2013 r. utrzymywato si¢ spowolnienie
akcji kredytowej dla sektora przedsigbiorstw, na
ktore ztozyt sie spadek kredytow biezacych
iniewielki przyrost akcji kredytowej w segmencie
kredytow inwestycyjnych (Wykres 2.43)*. Wzrost
zadluzenia firm byl istotnie nizszy niz w
analogicznym okresie 2012 r. ($redni miesieczny
przyrost wyniost 0,9 mld zt wobec 1,9 mld zt w III

kw. ub.r.; Wykres 2.44).

Do ostabienia akcji kredytowej dla firm mogty sie
przyczynia¢ - z jednej strony — ograniczenia wzrostu
podazy kredytéw wynikajace z utrzymania

relatywnie  restrykcyjnej  polityki  kredytowej
bankéw, a — z drugiej strony — niska aktywnos¢
inwestycyjna  przedsigbiorstw. W  kierunku
ograniczenia skali spowolnienia akgji kredytowej dla
przedsigbiorstw oddziatywaly natomiast dokonane
obnizki stép procentowych NBP, ktdére przelozyly
si¢ na dalszy spadek kosztu kredytéw (w sierpniu
2013 r. oprocentowanie kredytéw dla firm byto o 0,6
pkt proc. nizsze niz $rednio w II kw. br;

Wykres 2.44).

W IIL kw. 2013 r. — zgodnie z deklaracjami bankow —
popyt na kredyt ze strony sektora MSP nieco wzrost,
natomiast popyt duzych firm pozostal relatywnie
stabilny. Mimo ozywienia popytu ze strony MSP,
utrzymanie Ww znacznej mierze niezmienionej
polityki kredytowej bankéw w tym segmencie
rynku przyczynito si¢ do dalszego spowolnienia
akcji kredytowej dla MSP. Z kolei ztagodzenie
kryteriéw  udzielania

kredytow dla duzych

przedsigbiorstw przyczynilo si¢ do pewnego

Wykres 2.43 Struktura przyrostu kredytéw dla przedsigbiorstw

mid PLN = Miesieczne przyrosty pozostatych kredytéw
8 4 r8

m Miesigczne przyrosty kredytéw o charakterze biezacym

m Miesigczne przyrosty kredytéw o charakterze inwestycyjnym
6 6
4 4
2 - 2
0 0
2 2
4 4
6 L6

07m1 09m1 1im1 13m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.44 Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie
nowych kredytéw zlotowych dla przedsiebiorstw

mm Miesieczne przyrosty kredytéw dla przedsiebiorstw (lewa o0s)

mid zt —Oprocentowanie kredytéw dla przedsigbiorstw (prawa os)

proc.

9 - -9
6 6
3 3
0 0
3 3
6 6

07m1 08m1 09m1 10m1 11mi 12m1 13m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.45 Zadluzenie zagraniczne przedsiebiorstw

mid EUR
120

m Dluzne papiery wartosciowe
120
m Kredyty inwestoréw bezposrednich

= Pozostate inwestycje zagraniczne
100

80 80
60 60
o mIREEER RN RN R R R LR a0
20 | | 20
0 " " " " 0

05q1 07q1 09q1 1191 13q1

Zrédto: Dane NBP.

4 Zadluzenie przedsigbiorstw wzrosto w tym okresie jedynie nieznacznie i we wrzesniu br. wyniosto 263,0 mld zt.

Narodowy Bank Polski



Raport o inflagji - listopad 2013

wzrostu dynamiki kredytu dla tej grupy

przedsigbiorstw.

Zadluzenie zagraniczne przedsiebiorstw od kilku
kwartatow nie zmienia si¢ znaczaco (Wykres 2.45)%.
Niewielkiemu

zwiekszeniu zaangazowania

bezposrednich  inwestordw  zagranicznych —w
instrumenty dluzne przedsiebiorstw towarzyszyt

brak ozywienia w segmencie kredytéw handlowych.

2.6.2 Kredyty dla gospodarstw domowych

Po okresie stabszego wzrostu w I potowie roku, w
I kw. 2013 r. miesigczne przyrosty kredytow
mieszkaniowych istotnie sie zwigekszyty, cho¢ wciaz
ksztattowaty sie na nieco nizszym poziomie niz rok
wczesniej (sredni miesigczny przyrost wyniost 1,3
mld zt wobec 1,5 mld zt w III kw. 2012 r.; Wykres
2.47).

Wzrostowi kredytow mieszkaniowych sprzyjato
pewne zlagodzenie kryteridw ich udzielania przez
banki oraz dalsze obniZenie ich oprocentowania (w
2013 1.
mieszkaniowych bylo 00,3 pkt proc. nizsze niz
$rednio w II kw. br.; Wykres 2.47). Z kolei brak
poprawy ekonomicznej

gospodarstw domowych, zakoniczenie rzadowego

sierpniu oprocentowanie  kredytow

wyraznej sytuacji
programu Rodzina na swoim, a takze pogorszenie
czesci warunkow kredytowych (w tym wzrost marz)

hamowaly wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe.

Od pierwszych miesigcy 2013 r. nastepowata
stopniowa poprawa sytuacji w segmencie kredytow
konsumpcyjnych, ktérych stan zwiekszyl sie drugi
kwartat z rzedu (Sredni miesieczny przyrost w III
kw. wynidst 1,1 mld zI wobec 0,1 mld w III kw.

2012 r.; Wykres 2.48).

Do ozywienia dynamiki kredytow konsumpcyjnych

przyczynilo sie istotne ztagodzenie polityki

kredytowej bankéw w tym segmencie rynku,
zastosowaniem

zwigzane z zapisOw

Wykres 2.46 Struktura przyrostu kredytéow dla gospodarstw

domowych
mid PLN = Miesieczne przyrosty pozostatych kredytow
10 m Miesigczne przyrosty kredytéw konsumpcyjnych 10

m Miesigczne przyrosty kredytéw mieszkaniowych

8
4 4

4 L.
07m1 09m1 11m1 13m1

o

N

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.47 Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie
nowych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

mm Miesieczne przyrosty ztotowych kredytéw mieszkaniowych (lewa 0$)
== Miesieczne przyrosty walutowych kredytéw mieszkaniowych (lewa o0s$)

mid 2 __oprocentowanie ziotowych kredytéw mieszkaniowych (prawa o$) proc.
6 9
4 6
| ‘ H |
0 0
2 -3

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

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.48 Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie
nowych kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych

mid zt proc.

mm Miesieczne przyrosty kredytéw konsumpcyjnych (lewa 0$)
4 20
—Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych (prawa o$)

15

- 10

2 - - 10
07m1 08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1

Zrédto: Dane NBP.

4 W II kw. 2013 r. calkowite zadluzenie zagraniczne przedsiebiorstw wyniosto 110,6 mld EUR.
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znowelizowanej Rekomendacji T. W szczegolnosci
obnizenie marz przelozyto sie, w potaczeniu z
obnizkami stép procentowych NBP, na pewne
obnizenie kosztu kredytu, co pozytywnie wplyneto
na popyt na kredyt ze strony gospodarstw
domowych (w sierpniu 2013 r. oprocentowanie
kredytéw konsumpcyjnych bylo o1,1 pkt proc.

nizsze niz srednio w II kw. br.; Wykres 2.48).

2.6.3 Depozyty i agregaty monetarne

W III kw. 2013 r.

pieniadza utrzymato si¢ na dosy¢ niskim poziomie,

tempo wzrostu szerokiego

natomiast nadal silnie rosta dynamika agregatu M1.
Zwigkszenie sie dynamiki M1 bylo zwiazane ze
zmianag struktury

terminowej aktywow

gospodarstw domowych, w szczegdlnosci ze
wzrostem pieniadza gotdéwkowego w obiegu oraz z
przesunigciem $rodkéw z lokat terminowych na

rachunki biezace (Wykres 2.49).

Od publikacji poprzedniego Raportu stan depozytow
firm nie zmienit sie znaczaco, co mozna wigzaé z
wcigz niskim wzrostem aktywnosci gospodarczej
(Wykres 2.50)%.

Réwniez stan depozytow gospodarstw domowych
nie zmienit sie istotnie w ostatnim okresie¥.

Jednoczesnie nadal wyraznie wida¢ zmiane
preferencji gospodarstw domowych co do terminu
lokowania $rodkéw w systemie finansowym —maleje
stan depozytow terminowych, a rosnie wielkos¢
depozytow biezacych i Srodkow lokowanych w
Do

przyczynia sie relatywnie niskie oprocentowanie

funduszach  inwestycyjnych. zmiany tej

depozytow (Wykres 2.51).

Wykres 2.49 Agregaty monetarne
mid PLN
180 -

proc.

- 45

= Stan MO (lewa 08)

—Dynamika M3 (r/r, prawa 0$)
=—Dynamika M1 (r/r, prawa 0$) - 40
140 - 35
- 30
100 - 25
H - 20
60 \||| “le ||
!
’ |||||||H |||” ||HHH ’
20 ’H ””;
-20 -5

05m1 07m1l 09m1 11mi 13m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.50 Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie
depozytéw bankowych przedsiebiorstw

mid PLN == Miesigczne przyrosty depozytéw przedsigbiorstw (lewa o)

20 r8
—Oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw (prawa 0$)

15

10

-10

-15 -6
07m1 08m1 09m1 10mil 1iml 12mil 13m1l

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.51 Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie
depozytéw bankowych gospodarstw domowych

mid PLN == Miesigczne przyrosty depozytéw biezacych gospodarstw domowych

20 - (lewa 03)

mm Miesigczne przyrosty depozytéw terminowych gospodarstw domowych
(do 2 lat wigcznie; lewa 0$)

—Oprocentowanjé.depozytéw gospodarstw domowych (prawa 0$)

13ml1

proc.

15

10 -
o

-10
07m1

o

09m1 11ml

Zrédto: Dane NBP.

46 W III kw. br. odnotowano bardzo niewielki wzrost naleznosci przedsiebiorstw — o 0,2 mld zt wobec spadku o 1,3 mld w III kw.
2012 r. We wrzesniu 2013 r. stan depozytow przedsiebiorstw wynidst 188,8 mld zt.

4 W III kw. br. przyrosty miesieczne depozytéw gospodarstw domowych byly nizsze niz w ub. r. i wyniosly érednio 0,6 mld zt
wobec 2,6 mld zt w III kw. 2012 r. We wrzesniu 2013 r. stan depozytéw gospodarstw domowych wyniést 530,8 mld zt. Depozyty
maja najwiekszy udzial w strukturze aktywdéw gospodarstw domowych (63%). Laczna wartos¢ aktywow gospodarstw domowych

zwigkszyla sie w sierpniu 2013 r. do 857,4 mld zt.
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2.7 Bilans platniczy

W II kw. br. po raz pierwszy od 2000 r. (tj. od
publikacji kwartalnych danych o bilansie platniczym
na bazie transakcji) saldo na rachunku obrotow
biezacych byto dodatnie i wyniosto 0,4 mld EUR, do
czego przyczynila si¢ nadwyzka w obrotach

towarowych, wynikajaca z dalszego spadku

importu i umiarkowanego wzrostu eksportu
towarow (por. rozdz. 2.2.4. Eksport i import; Wykres
2.52.)%. Jednoczesnie w II kw. wzrosta nadwyzka na
rachunku obrotéw kapitalowych wobec II kw. ub.r.
ipo raz pierwszy od 2004 r. pojawil sie deficyt na

rachunku finansowym®.

W kierunku poprawy salda na rachunku biezacym
oddzialywat — oprécz dodatniego salda obrotow
towarowych — wzrost nadwyzki w bilansie ustug
i transferow biezacych. Jednoczesnie wzrost deficyt
na rachunku dochoddéw. Utrzymujacy sie wysoki
deficyt dochodéw wynika przede wszystkim z
wysokich dochodéw bezposrednich inwestorow
zagranicznych, zwiazanych z dobrymi wynikami

finansowymi polskich przedsiebiorstw w II kw. br.

Wzrost

zwigzany ze wzrostem naptywu funduszy z Unii

nadwyzki obrotéw kapitatowych byt

Europejskiej o  charakterze  inwestycyjnym.
Natomiast deficyt na rachunku finansowym (0,8
mld EUR wobec nadwyzki 3,6 mld EUR w II kw.
2012 r.) wynikal przede wszystkim z odptywu
kapitatu portfelowego z rynku krajowych obligacji
skarbowych po ich wczesniejszym silnym naplywie
oraz realizacji zyskOw przez cze$¢ inwestoréw
zagranicznych. W ramach zagranicznych inwestycji
bezposrednich mial takze miejsce odplyw kapitatu
zwigzany z jednostkowa transakcja wycofania sie

inwestora z podmiotu specjalnego przeznaczenia.

Wykres 2.52 Saldo obrotow biezacych (mld EUR)

6 - mmm Saldo ustug 6
s Saldo dochodéw

== Saldo obrotéw towarowych
mmm Saldo transferéw biezgcych
3 1 ——Rachunek biezacy 3

— =Saldo obrotéw biezgcych i kapitatlowych
0 0
3 3
N \
6 6

-9

01q1 03g1 05q1 07q1 09q1 11ql1 13g1

Zrédto: Dane i szacunki NBP.

Wykres 2.53 Zadluzenie zagraniczne Polski (mld EUR)

300

= NBP

m Sektor rzgdowy i samorzadowy
250 -

m Sektor bankowy

m Sektor pozarzadowy i pozabankowy
200

150 -

0 T " " T 0

01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

1

o
=]

o
=]

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.54 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski

04q1 0601 08q1 10q1 12q1
0 . . 0
—mld EUR (lewa 0$) —proc. PKB (prawa 0$)
-30 -10
-60 -20

90 - \ L 30
-120 -40
D NN 0

\/\’\/—\/\/ - -60

-180 -

-210 -70
-240 -80
-270 - - -90

Zrédto: Dane NBP.

4 Zgodnie z miesiecznymi szacunkami bilansu platniczego NBP, saldo obrotdw biezacych w lipcu i sierpniu br. byto ujemne i
wyniosto odpowiednio -0,5 mld EUR oraz -0,7 mld EUR (wobec -1,9 mld EUR i -0,5 mld EUR w lipcu i sierpniu 2012 r.).

49 Zgodnie z miesiecznymi szacunkami bilansu ptatniczego NBP nadwyzka na rachunku kapitalowym rosta réwniez w lipcu i
sierpniu br. (wobec analogicznego okresu w 2012 r.). Natomiast na rachunku finansowym w lipcu i sierpniu br. zanotowano

nadwyzke.
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Konsekwencja dodatniego salda na rachunku

Tabela 2.5. Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej

obrotow biezacych w II kw. 2013 r. byta wyrazna (4 kwartaty kroczaco)

poprawa wskaznikow nieréwnowagi zewnetrznej

. g .. 2012

Polski, a w szczegdlno$ci wzrost relacji salda

obrotow  biezacych oraz obrotow biezacych gl a2 g3 g4

. : Saldo obrotéw

i kapitatowych do PKB (Tabela 2.5). biezacych/PKB  -6,6-3,9-5,1-5,0-5,3-4,8-4,4-3,7 3,1 -2,3
(w %)
Saldo obrotéw
biezacych | -5,4-2,3-3,3-3,0-3,2-2,5-1,8-1,5 -1,0 0,0
kapitatowych/
PKB (W %)

Saldo obrotow
towarowych/PKB  -5,8-1,7-2,5-2,7-2,8-2,4-1,8-1,4 -0,8 -0,1
(w %)

Oficjalne
aktywa
rezerwowe

w miesi gcach
importu
towaréw i ustug
Zadtu zenie
zagraniczne/PKB 48 62 67 67 71 72 74 73 73 70
(W %)

Zadtu zenie

zagraniczne

krétkoterminowe/o 106 88 83 73 76 71 69 65 65 70
ficjalne aktywa

rezerwowe (W %)

Miedzynarodowa

pozycja

inwestycyjna -48 -62 -66 -59 -66 -65 -67 -68 -65 -64
netto/PKB

(W %)

Zadtu zenie

zagraniczne

wymagalne w

ciggu 1r. plus

ceihilo Gttt 167 152 123120 - 146124119 117 110
biezacych/

oficjalne aktywa

rezerwowe (W %)*

Zrédto: Dane NBP.
* Dane dostepne z czestotliwoscia kwartalng od I kw. 2012 r.

3353 545251555656 57 56
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3 Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad

2013 r.

Na posiedzeniu w lipcu 2013 r. Rada obnizyta stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc., do poziomu: stopa

referencyjna 2,50% w skali rocznej, stopa lombardowa 4,00% w skali rocznej, stopa depozytowa 1,00% w

skali rocznej, stopa redyskonta weksli 2,75% w skali rocznej. Na posiedzeniach we wrzesniu, pazdzierniku

i listopadzie Rada utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

W kolejnej czesci rozdzialu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach

decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w lipcu, wrzesniu i pazdzierniku 2013 r., a takze

Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w listopadzie br. Opis dyskusji na listopadowym

posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 21 listopada br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 3 lipca 2013 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki

Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienigeznej
w  kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Odnoszac si¢ do koniunktury za granica, czes$¢
cztonkow Rady podkreslata, ze mimo iz sytuacja w
Stanach Zjednoczonych systematycznie, cho¢

powoli sie poprawia (o czym $wiadczy w
szczegolnosci rosnace zatrudnienie), to wzrost
gospodarczy na $wiecie pozostaje niski. W tym
kontekscie wskazywano, ze prawdopodobnemu
utrzymywaniu si¢ recesji w strefie euro w I
potroczu br. towarzyszy dalsze rewidowanie w
dot prognoz PKB dla tej gospodarki i odsuwanie w
czasie momentu oczekiwanego ozywienia jej
wzrostu. Ponadto, czes¢ cztonkdéw Rady zwracata
uwage na oznaki pogorszenia koniunktury w
czesci najwiekszych krajow rozwijajacych sie, w
tym w Chinach, co rdwniez negatywnie oddziatuje
na aktywnos¢ w strefie euro, a posrednio takze w
Polsce. Jednoczesnie cztonkowie Rady podkreslali,
ze w II potowie 2013 r. oczekiwana jest stopniowa
poprawa koniunktury w gospodarce $wiatowej, w
tym zakonczenie recesji w strefie euro. Niektorzy

cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze nawet przy

Narodowy Bank Polski

niskim wzroécie PKB w strefie euro mozliwy jest
stosunkowo szybki przyrost polskiego eksportu do
tej gospodarki, zwlaszcza jezeli dynamika
aktywnosci w Niemczech pozostanie istotnie

wyzsza niz w reszcie strefy euro.

Zwracano uwage, ze w ostatnim okresie sygnaty
mozliwego ograniczenia ekspansji monetarnej

przez  Rezerwe  Federalng  spowodowaly

pogorszenie  si¢  nastrojow na  rynkach

finansowych.  Pogorszenie  si¢  globalnych
nastrojéw przyczynito sie do pewnego odptywu
kapitatu z rynkéw wschodzacych i deprecjacji
kurséw ich walut. Oceniajagc wpltyw sytuacji na
rynkach miedzynarodowych na krajowy rynek
finansowy, cze$¢ cztonkdéw Rady podkreslata, ze w
poréwnaniu z innymi krajami wschodzacymi
przecena aktywow w Polsce (w tym wzrost
rentownosci obligacji skarbowych i deprecjacja
kursu zlotego) byla ograniczona. Zdaniem tych
cztonkow Rady moze to $wiadczy¢ o pozytywnym
postrzeganiu przez inwestoréw fundamentow
polskiej gospodarki. Niektorzy czltonkowie Rady
oceniali jednak, ze mozna liczy¢ sie z ryzykiem
ponownego wzrostu niepewnosci na rynkach
finansowych krajow wschodzacych, w tym w
Polsce. Zwracali tez oni uwage na odptyw kapitatu

portfelowego z Polski w zwigzku ze spadkiem



Raport o inflagji - listopad 2013

relatywnej atrakcyjnosci inwestowania w polskie

obligacji skarbowe.

Odnoszac sie do lipcowej projekcji NBP, czes¢
cztonkéw Rady podkreslata, Zze $ciezki centralne
PKB i inflacji w Polsce ksztattuja sie¢ w niej na nieco
nizszych poziomach niz w projekcji marcowej, co
dotyczy jednak przede wszystkim najblizszych
kwartatow. W srednim okresie obie projekcje sa
bardzo zblizone i

wskazuja na stopniowe

przyspieszenie ~wzrostu gospodarczego oraz

powolny wzrost inflagji.

Analizujac biezaca sytuacje gospodarcza w Polsce,
cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage na sygnaty
wciaz stabej koniunktury w kraju, w tym ponowne
obnizenie si¢ w maju br. produkcji przemystowej
oraz poglebienie spadku produkcji budowlano-
montazowej, a takze wcigz niski wzrost sprzedazy
detalicznej. Czlonkowie ci zwracali uwage, ze
wskazniki koniunktury nie wskazuja
jednoznacznie na kierunek zmian aktywnosci
gospodarczej, a nadal niski poziom przyrostu
kredytu dla sektora prywatnego sygnalizuje, ze
mozliwe ozywienie wzrostu PKB w kolejnych
kwartatach bedzie

raczej stopniowe i

umiarkowane.

Cze$¢ cztonkdw Rady argumentowala, Ze istotne
obnizenie stop procentowych NBP, dokonane od
listopada 2012 r., oddziatuje w kierunku ozywienia
krajowej aktywnosci gospodarczej, cho¢ nie jest
ono czynnikiem, catkowicie

ktory moglby

zrownowazy¢ negatywne oddziatywanie

uwarunkowan zewnetrznych, zaciesnienia

fiskalnego  oraz = pogorszonych  nastrojow
podmiotow na krajowy wzrost PKB. Zdaniem tych
cztonkéw Rady, hamujaco na wzrost gospodarczy
dzialaja ~w  szczegdlnosci  obawy  przed
przedtuzaniem sie recesji lub stagnacji w strefie
euro, ktdre sktaniajg firmy do wstrzymywania sie
z podejmowaniem inwestycji. W takiej sytuacji,
jesli perspektywy popytu przestang sie¢ pogarszac i
oczekiwa¢  poprawy

przedsigbiorcy  zaczna

koniunktury w kolejnych kwartatach, nizszy koszt
finansowania moze stanowi¢ istotny czynnik
ich do
cztonkow Rady, o

zachecajacy inwestowania. Zdaniem

niektérych mozliwym

ozywieniu inwestycji w najblizszym okresie
Swiadcza w szczegolnosci rosnace wykorzystanie
mocy produkcyjnych oraz pewien wzrost wartosci
kosztorysowej noworozpoczynanych inwestycji.
Niskie

konsumpcje, w szczegdlnosci poprzez obnizenie

stopy procentowe wspieraja takze

obcigzenia  gospodarstw  domowych sptatg

zaciagnietych kredytow zlotowych.

W ocenie czesSci cztonkow Rady, w dluzszej
perspektywie wsparciem dla popytu krajowego
moze by¢ takze rozpoczecie realizacji nowej
perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020.
Jednoczesnie wraz z oczekiwanym ozywieniem
konsumpcji zmniejszy sie wktad eksportu netto do
wzrostu PKB. Rady

zwracali ponadto uwage na niepewnos¢ dotyczaca

Niektorzy cztonkowie
skali dalszego zacie$nienia polityki fiskalnej, ktére
moze okaza¢ sie istotnie mniejsze od obecnie

deklarowanego.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy,
zZwracano uwage na zmniejszenie si¢ spadku
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw w maju
2013 r. w ujeciu rocznym, cho¢ podkreslano, ze
obecnie trudno oceni¢ trwato$¢ zmian w tym
zakresie. Jednoczesnie wskazywano, ze bezrobocie
ksztattuje si¢ wciaz na stosunkowo wysokim
poziomie, co sprzyja utrzymaniu niskiej dynamiki

wynagrodzen.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji w Polsce,
zwracano uwage na jej dalsze obniZzenie si¢ — do
poziomu 0,5% w maju br., tj. istotnie ponizej celu
inflacyjnego NBP okreslonego na poziomie 2,5%.
Czes¢ cztonkow Rady podkreslata przy tym, ze
dostepne prognozy wskazuja na mozliwosé
utrzymania si¢ inflacji w najblizszych miesigcach
na bardzo niskim poziomie. Czlonkowie ci

argumentowali, Ze roéwniez w  kolejnych

Narodowy Bank Polski
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kwartatach inflacja moze pozosta¢ wyraznie

ponizej celu. Ich zdaniem 3$wiadczy o tym
poglebienie sie spadku cen produkcji sprzedanej
przemystu oraz niski wzrost ptac, wskazujace na
brak presji kosztowej w gospodarce oraz stagnacja
konsumpgji w I kw. i jedynie nieznaczny wzrost

sprzedazy detalicznej w II kw., sygnalizujace brak

presji popytowej.
Analizujac  lipcowa projekcje inflacji, cze$¢
cztonkow Rady podkreslata, ze stopniowe

przyspieszanie wzrostu gospodarczego oraz

prawdopodobne utrzymanie si¢ do konca
horyzontu prognozy ujemnej luki popytowej beda
czynnikiem ograniczajagcym wzrost cen w
kolejnych kwartatach. Réwniez niska dynamika
jednostkowych kosztéw pracy oraz oczekiwana —
popytu -

stabilizacja cen surowcéw na rynkach $wiatowych

w  warunkach stabego globalnego

powinny oddziatywaé w kierunku niskiej inflacji.
Oznacza to, zdaniem tych czlonkéw Rady, ze
powrot

inflacji do celu bedzie nastepowat

stopniowo. Natomiast inni cztonkowie Rady
wskazywali, ze wedle lipcowej projekcji dynamiki
cen zywnosci i energii, w tym ropy naftowej, oraz
dynamika ptac maja sie¢ utrzymaé¢ na nizszym
poziomie niz odnotowywany w przesztosci, a kurs
ztotego ma by¢ nieco mocniejszy od obecnie
obserwowanego. Zdaniem tych czlonkéw Rady,
jezeli te wielkosci beda sie ksztattowa¢ w sposob
bardziej zblizony do dotychczas obserwowanego,
prawdopodobny jest szybszy wzrost inflacji niz
W tym

kontekscie niektorzy cztonkowie Rady podkreslali,

wskazuje na to projekcja lipcowa.
ze czes$¢ dostepnych prognoz, w tym prognozy

analitykow sektora finansowego, sygnalizuje
mozliwo$¢ powrotu inflacji do celu juz w 2014 r.
Czltonkowie «ci podkreslali takze, ze biezace

szacunki luki popytowej, jako zmiennej

nieobserwowalnej, zawsze  sa  oObarczone
niepewnosciag. W ocenie tych cztonkéw Rady luka
popytowa moze by¢ mniej ujemna niz wskazuje

lipcowa projekcja.

Narodowy Bank Polski

Dyskutujac na temat decyzji dotyczacej polityki
pienieznej, cze$¢ cztonkéw Rady uznala, ze stopy
procentowe znajduja si¢ na bardzo niskim
poziomie, a ich dalsze obnizanie moze zniechecac
gospodarstwa domowe do  utrzymywania
srodkdw na rachunkach bankowych. Niektérzy
czlonkowie Rady podkreslali takze, ze nadmierne
obnizenie stop procentowych stwarza zachete do
podejmowania zwiekszonego ryzyka, w tym
realizacji przedsiewzie¢ o niskiej efektywnosdi,
ktore ostatecznie moga okazac sie nierentowane, a
takze prowadzi do zmiany struktury dziatalnosci
kredytowej sektora bankowego (zwigkszenie roli
kredytu

kredytowania firm).

hipotecznego  przy  ograniczeniu
Zdaniem tych czlonkéow
Rady, uzasadnione byloby wiec utrzymanie stép

na niezmienionym poziomie.

Wigkszo$¢ czlonkéow Rady oceniata jednak, ze
przedtuzajace sie¢ spowolnienie gospodarcze oraz
brak presji inflacyjnej, a takze perspektywy
gospodarki w $rednim okresie, w tym ksztalt
lipcowej projekgji inflacji i PKB, przemawiaja za
obnizeniem stop procentowych na biezacym
posiedzeniu. Zwigkszenie skali zlagodzenia
polityki pienieznej bedzie wspiera¢ oczekiwane

ozywienie koniunktury i powrdt inflacji do celu.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady zgodzila sie, ze decyzja
o obnizce podjeta w lipcu powinna stanowié
zakoniczenie cyklu tagodzenia polityki pienieznej,
rozpoczetego w listopadzie 2012 r. Czlonkowie
Rady wskazywali, ze oczekiwane w II polowie
roku stopniowe ozywienie popytu powinno
przetozy¢ sie¢ na nieco wyzszy  wzrost
gospodarczy. Jednak w ich opinii, biorac pod
uwage utrzymywanie sie ujemnej luki popytowej,
inflacja moze pozosta¢ na bardzo niskim poziomie
jeszcze przez kilka kwartatow. Zdaniem tych
cztonkow Rady, aktywno$é gospodarcza powinna
jednak systematycznie rosna¢, co — w polaczeniu z
efektami  znaczacego  zlagodzenia  polityki
pienieznej NBP - bedzie sprzyja¢ powrotowi

inflacji do celu w $rednim okresie. W ocenie
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wiekszosci cztonkéw Rady obecny poziom stép
procentowych wraz z lipcowaq obnizka, bedzie
wspieral ozywienie gospodarcze oraz powr6t
inflacji do celu, a jednoczesnie ograniczy ryzyko
negatywnych skutkéw nadmiernego obnizenia
stop procentowych dla systemu finansowego i
gospodarki. Ponadto, czlonkowie ci wskazywali,
ze zasygnalizowanie konica cyklu obnizek bedzie
sprzyja¢ zmniejszeniu niepewnosci dotyczacej

parametréw polityki pienieznej w przysztosci.

Niektoérzy cztonkowie Rady byli natomiast zdania,
ze Rada

deklarowania prawdopodobnego ksztaltu dalszej

powinna powstrzymaé¢ sie od
polityki pienieznej. Wskazywali oni bowiem, ze
obecnie trudno oceni¢ wplyw planowanych przez
Rzad zmian dotyczacych wydatkéw i dochodow
sektora finanséw publicznych na ksztattowanie si¢
aktywnos$ci gospodarczej i inflacji w Polsce. Za
deklarowania
polityki

pienieznej przemawiato réwniez — zdaniem tych

powstrzymaniem sie od
prawdopodobnego  ksztaltu  dalszej
cztonkow Rady - utrzymywanie sie niepewnosci
co do reakci rynkow finansowych na sygnaty
ograniczania ekspansji monetarnej w Stanach
reform

Zjednoczonych  oraz na  ocene

gospodarczych i instytucjonalnych w strefie euro.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o obnizenie
podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek zostal przyjety. Rada postanowita
obnizy¢ podstawowe stopy procentowe NBP o
0,25 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna
2,50%, 4,00%,
depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli 2,75%.

stopa  lombardowa stopa

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady

Polityki Pienieznej w dniu 4 wrzesnia 2013 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki

Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i

przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej
w  kontekscie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Odnoszac sie do uwarunkowan zewnetrznych,
cztonkowie Rady zwracali uwage z jednej strony
na stopniowa poprawe koniunktury w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro, a z drugiej strony na
pewne ostabienie aktywnosci w najwiekszych
gospodarkach wschodzacych. Niektorzy
czlonkowie Rady byli przy tym zdania, ze
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego na
Swiecie moze by¢ w przyszlosci wspierane przede
wszystkim przez ozywienie w gospodarkach
rozwinietych, poniewaz bez przeprowadzenia
reform instytucjonalnych wiele gospodarek
wschodzacych nie bedzie moglo rozwija¢ sie w
tempie = obserwowanym = dotychczas.  Inni
cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze
czynnikiem wspierajacym wzrost PKB w takich
krajach jak Chiny jeszcze przez dluzszy okres
pozostang niskie — w relacji do produktywnosci —

koszty pracy.

W odniesieniu do Stanéw Zjednoczonych
podkreslano, ze tempo wzrostu PKB w tej
gospodarce w II kw. 2013 r. przyspieszylo, a
naptywajace dane miesieczne za III kw. wskazuja
na dalsza poprawe nastrojéw przedsigbiorcow
oraz spadek stopy bezrobocia, co powinno
wspiera¢ ozywienie takze w II potowie roku.
Zwracano uwage, ze prognozy wskazuja na dalsze
PKB w

gospodarce amerykanskiej w 2014 r. W opinii

nieznaczne przyspieszenie dynamiki

czesci cztonkow Rady ryzykiem dla ozywienia w
Stanach Zjednoczonych jest jednak oczekiwane
wycofywanie sie Rezerwy Federalnej z programow
luzowania wzrost

ilosciowego, co poprzez

oprocentowania kredytow hipotecznych moze
zahamowa¢  poprawe

sytuagi na rynku

nieruchomosdi.

Omawiajac stan koniunktury w strefie euro
podkreslano, ze dynamika PKB w tej gospodarce,
cho¢ w ujeciu rocznym pozostata ujemna, to w
ujeciu kwartalnym w II kw. 2013 r. wzrosta.
Zwracano uwage zwlaszcza na przyspieszenie

wzrostu gospodarczego w Niemczech, bedacych

Narodowy Bank Polski
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gléwnym partnerem handlowym Polski, a takze
PKB we

Wioszech i Hiszpanii. Wskazywano rowniez na

dalsze ~wyhamowywanie spadku
kontynuacje poprawy wskaznikéw koniunktury w
strefie euro w III kw., ktéra sygnalizuje dalsze
ozywienie aktywnosci w tej gospodarce. Niektorzy
cztonkowie

Rady podkreslali ponadto na

zmniejszanie skali nieréwnowagi zewnetrznej
czeSci krajow strefy euro, jako na czynnik
pozytywnie

gospodarcze tego obszaru. Czes$¢ czlonkéw Rady

oddziatujacy na  perspektywy
oceniala jednak, ze ozywienie w strefie euro w
kolejnych kwartatach bedzie najprawdopodobniej
dynamika PKB

pozostanie wyraznie nizsza niz w Stanach

nastepowaé stopniowo, a
Zjednoczonych. Czynnikami, ktére — zdaniem tych
cztonkow Rady - beda negatywnie oddzialywac
na wzrost gospodarczy w niektérych krajach strefy
euro s3 przede wszystkim wcigz wysokie
zadluzenie sektora publicznego i prywatnego,
niska konkurencyjnos¢ gospodarki, wysoka stopa
bezrobocia, a takze

restrykcyjna  polityka

kredytowa bankow komercyjnych. Niektorzy

cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze
dodatkowym ryzykiem dla ozywienia w czesci
krajow strefy euro jest wciaz nie w pelni

zrestrukturyzowany sektor bankowy.

Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, Zze w ostatnim
okresie wzrosty ceny ropy naftowej na rynkach
globalnych, co moze oddzialywa¢ w kierunku
wzrostu inflacji na $wiecie. Inni czlonkowie Rady
zwracali jednak uwage, ze obserwowany ostatnio
wzrost cen ropy zwiazany jest z napigciami
politycznymi wynikajacymi z wojny domowej w
Syrii, natomiast spowolnienie wzrostu globalnego
popytu, zwigzane w szczegdlnosci ze stabszym
wzrostem

aktywnosci w najwiekszych

gospodarkach ~ wschodzacych, oddzialuje w
kierunku spadku cen tego surowca. W efekcie —
zdaniem tych cztonkéw Rady — wzrost cen ropy
moze okazac sie zjawiskiem przejsciowym. Z kolei

niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze w

Narodowy Bank Polski

kierunku  wzrostu cen  surowcOw  moze
oddziatywa¢ pewne ozywienie aktywnosci w

gospodarkach rozwinietych.

W  kontek$cie oceny sytuacji gospodarczej na
Swiecie cztonkowie Rady podkreslali takze, ze w
ostatnich  miesigcach ~ zapowiedz  Rezerwy
Federalnej dotyczaca ograniczenia skali luzowania
ilosciowego przyczynita sie do odptywu kapitatu z
gospodarek  wschodzacych  oraz  znacznej
deprecjacji kursow walut wigkszosci z nich.
Oceniano, ze wycofywanie si¢ Rezerwy Federalnej

z luzowania ilosciowego najprawdopodobniej

pozostanie zrodlem napie¢ na Swiatowych
rynkach  finansowych takze w  kolejnych
kwartatach.

Analizujac wplyw napie¢ na $wiatowych rynkach
finansowych na gospodarke Polski, czlonkowie
Rady zauwazali, ze rentownosci polskich obligacji
w ostatnim okresie istotnie wzrosty, co jednak
nastagpitlo po ich wczedniejszym znacznym
obnizeniu, przy jednoczesnej zmianie struktury
Zaangazowania nierezydentow. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze wciaz
utrzymuje sie istotne — w ich opinii - ryzyko
wystapienia wstrzagséw w gospodarce $wiatowej,
ktéore moga wplywa¢ na zmiany rentownosci
polskich obligacji. W tym kontekscie wskazywano
jednak, ze potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa
na 2013 r. zostaty juz w wigkszosci zrealizowane,
co ogranicza wplyw wyzszych rentownosci
obligacji na rynku wtérnym na koszty obstugi
dtugu. Czes¢ cztonkow Rady twierdzila takze, ze
wzrost rentownosci na rynku wtérnym nie musi
sie w calo$ci przelozy¢ na wzrost rentownosci na

rynku pierwotnym.

Jednoczesnie podkreslano, ze wzrost napie¢ na
$wiatowych rynkach finansowych nie przyczynit
sie¢ do znacznej — w porownaniu z kursami walut
innych gospodarek wschodzacych - deprecjacji
kursu zlotego. W opinii cztonkéw Rady zwiazane

bylo to w szczegdélnosci z brakiem znaczacych
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nierdwnowag w polskiej gospodarce, w tym =z
korzystnym ksztattowaniem sie¢ salda obrotéw

biezacych.

Odnoszac sie¢ do sytuacji w sferze realnej polskiej
gospodarki cztonkowie Rady wskazywali, ze w 11
kw. br. dynamika PKB nieco przyspieszyta, co
wynikato jednak ze zwiekszenia wktadu eksportu
netto do wzrostu PKB, przy poglebieniu spadku
popytu
naplywajace w ostatnim okresie dane miesieczne

krajowego. Zwracano uwage, ze
sygnalizuja kontynuacje ozywienia gospodarczego
w III kw. Odnoszac sie do perspektyw polskiej
gospodarki czlonkowie Rady byli zgodni, ze w
kolejnych kwartatach koniunktura w gospodarce
bedzie si¢ dalej poprawia¢, cho¢ réznili sie w
ocenie  skali  oczekiwanego  przyspieszenia
gospodarczego. Czes¢ cztonkéw Rady uwazala, ze
przyspieszenie aktywnosci bedzie powolne, a
tempo wzrostu PKB w perspektywie najblizszych
kwartatow pozostanie ponizej potencjalnego.
Niektorzy cztonkowie Rady sadzili natomiast, ze
ozywienie = wzrostu  gospodarczego  bedzie
relatywnie dynamiczne, a w efekcie ujemna luka
popytowa zacznie sig

stopniowo domykac.

Wskazywano jednoczesnie, ze czynnikiem
zwigkszajagcym niepewnos¢ dotyczaca dynamiki
PKB w 2014 r. jest skala dalszego zacie$nienia

fiskalnego.

Czlonkowie Rady,

umiarkowanego ozywienia koniunktury, zwracali

ktorzy oczekuja

uwage na poglebienie spadku inwestycji i
stagnacje konsumpgji prywatnej w II kw. 2013 r.
Czes¢ czlonkow Rady wskazywata jednak, ze
spadek inwestycji jest charakterystyczny dla

obecnej fazy cyklu koniunkturalnego. Niektorzy

cztonkowie Rady zauwazali ponadto, ze
negatywnie na wzrost PKB w kolejnych
kwartatach moze wplyna¢ sytuacja sektora

bankowego, ktéry odnotowuje — z jednej strony —
ostabienie dynamiki depozytéw gospodarstw

domowych, a — z drugiej strony — wzrost odsetka

kredytéw zagrozonych. Zwracali tez uwage na

spadek dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw.

Cztonkowie Rady oczekujacy nieco szybszego
wzrostu PKB w kolejnych kwartatach zwracali
natomiast uwage na odnotowany w ostatnich
miesigcach wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej
i produkcji przemystowej oraz ostabienie spadku
produkcji budowlano-montazowej, a takze na
sygnaly mozliwego wzrostu inwestycji w
perspektywie kolejnych kwartaléw (zwigkszenie
wartosci

kosztorysowej oraz liczby

noworozpoczynanych inwestycji). Dalszej
poprawie koniunktury — zdaniem tych cztonkow
Rady - bedzie sprzyja¢c wzrost dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych oraz poprawa
wynikéw finansowych przedsigbiorstw, w tym

wzrost ich ptynnosci.

Podczas dyskusji zwracano uwage na sygnaty

stabilizacji sytuacji na rynku pracy. W
szczegolnosci zauwazano, ze cho¢ zatrudnienie w
gospodarce w II kw. w ujeciu rocznym dalej
naptywajace

przedsigbiorstw wskazywaly juz na niewielkie

spadato, to dane 2z sektora
przyrosty zatrudnienia w ujeciu miesiecznym.
Niektorzy cztonkowie Rady twierdzili jednak, ze
mimo ozywienia gospodarczego nie nalezy
oczekiwaé znaczacego przyrostu zatrudnienia,
poniewaz w czasie spowolnienia przedsiebiorstwa
staraly si¢ ogranicza¢ zwolnienia pracownikéw.
Cztonkowie Rady wskazywali réwniez, ze cho¢
dynamika wynagrodzen w II kw. nieco wzrosta, to
- ze wzgledu na rownoczesny wzrost wydajnosci
pracy — dynamika jednostkowych kosztéw pracy
pozostata stabilna. Czlonkowie Rady podkreslali,
ze czynnikiem ograniczajacym wzrost ptac, jest
wciaz utrzymywanie si¢ podwyzszonej stopy
Rady

zapowiadane na

bezrobocia.  Niektérzy  czlonkowie

argumentowali jednak, ze
najblizsze miesigce strajki moga zwigkszac presje

na wzrost wynagrodzen w gospodarce.

Narodowy Bank Polski
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Odnoszac si¢ do inflacji, czlonkowie Rady
podkreslali, ze pomimo jej istotnego wzrostu w
lipcu, wciaz znajduje sie ona ponizej dolnej granicy
przedzialu odchylen od celu inflacyjnego.
Réwnoczednie zwracano uwage, ze wzrost inflacji
w lipcu byt wynikiem podwyzszenia optat za
wywOz nieczystosci, zmiany wzorca sezonowosci
ksztaltowania si¢ cen ziemniakéw 1 wyzszej
dynamiki cen paliw, a zatem nie stanowi sygnatu

pojawienia sie presji popytowe;j.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, Zze ze wzgledu
na brak presji popytowej inflacja w najblizszych
kwartatach ~ najprawdopodobniej ~ pozostanie
ponizej celu inflacyjnego. Czes¢ czlonkow Rady
wskazywata przy tym, ze w kierunku nizZszej
inflacji w II potowie 2014 r. bedzie oddziatywac
efekt bazy zwiazany z istotnym wzrostem inflacji
w lipcu br. Inni czlonkowie Rady uwazali, ze cho¢
inflacja prawdopodobnie pozostanie ponizej celu
inflacyjnego, to w kierunku jej wzrostu moze
oddziatywa¢ obserwowany w ostatnim okresie
wzrost cen ropy naftowej oraz wczesniejsza
Z  kolei

niektérzy czltonkowie Rady byli zdania, Zze ze

umiarkowana deprecjacja zlotego.
wzgledu na mozliwo$¢ szybszego wzrostu PKB
(powyzej tempa wzrostu produktu potencjalnego),
w kolejnych kwartatach moze pojawic¢ si¢ presja
popytowa, ktdra bedzie dodatkowym czynnikiem

sprzyjajacym wzrostowi inflacji.

W kontekscie oczekiwanego wzrostu inflacji,
niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze wyzsza
inflacja oddziatuje w kierunku obnizenia realnych
Rady

$redniookresowe

stop procentowych. Inni czlonkowie

zwracali jednak uwage, ze
prognozy inflacyjne ekonomistow i analitykow
bankowych — pomimo wahan inflacji — pozostaja
stosunkowo stabilne, co stabilizuje obecnie realna

stope procentowa mierzonga ex-ante.

Czlonkowie Rady byli zgodni, Zze na biezacym
posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny

pozosta¢ niezmienione, a obecna i przewidywana

Narodowy Bank Polski

sytuacja gospodarcza uzasadnia ich utrzymanie na
obecnym poziomie do konca roku. W ocenie Rady,
w dalszej perspektywie ksztaltowanie sie¢ stop
procentowych bedzie uwarunkowane skalg i
strukturg ozywienia oraz wynikajacym z tego

poziomem presji inflacyjne;j.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na
referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%,

niezmienionym  poziomie: stopa
stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 2 pazdziernika 2013 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki

Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienigeznej
w  kontekscie

sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Odnoszac sie do uwarunkowan zewnetrznych,
zwracano uwage, ze wzrost gospodarczy na
$wiecie jest umiarkowany i brak jest wyraznych
sygnatow — zaréwno z gospodarek rozwinietych,
jak i rozwijajacych sie — wskazujacych na jego

istotne przyspieszenie w kolejnych kwartatach.

Czltonkowie Rady omawiali w szczegdlnosci

sytuacje w Stanach Zjednoczonych, gdzie przed

rozpoczeciem nowego roku  budzetowego,
amerykanski Kongres nie przyjat ustawy
budzetowej. Zdaniem czesci cztonkdéw Rady moze

to negatywnie wplyngé na aktywnos¢ w
amerykanskiej gospodarce, cho¢ inni czlonkowie
Rady

prawdopodobnie

oceniali, ze wplyw ten  bedzie

ograniczony. Trudno$ci z
uchwaleniem budzetu w Stanach Zjednoczonych
moga jednak - zdaniem Rady - negatywnie
wplyna¢ na negocjacje w sprawie podwyzszenia
limitu zadluzenia w tym kraju, a przez to na
nastroje na Swiatowych rynkach finansowych.
Jednoczesnie wskazywano, ze sytuacja budzetowa

moze by¢ czynnikiem powstrzymujacym Rezerwe
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Federalna przed ograniczeniem skali fagodzenia

ilosciowego.

Analizujac sytuacje w strefie euro, czes¢ cztonkow
Rady zwracata uwage, ze koniunktura w tej
gospodarce jest nieco lepsza niz wczesniej.
Podkreslali oni w szczegdlnosci, ze nieznacznie
dodatnia - po raz pierwszy od 6 kwartatow —
dynamika PKB w strefie euro w II kw. byla
zwigzana ze wzrostem popytu zewnetrznego (w
szczegdlnosci ze Standw Zjednoczonych i Japonii),
z relatywnie stabilng sytuacja na rynkach
finansowych strefy euro oraz z poprawa nastrojow
konsumentéw i producentéw. Wskazywano, ze
wysoki poziom PMI oraz poprawa wigkszosci
pozostatych wskaznikéw koniunktury sygnalizuja
wysokie prawdopodobienstwo utrzymania sie
dodatniej dynamiki PKB w strefie euro takze w III
kw. br. Jednoczesnie cztonkowie Rady zauwazali,
ze dynamike PKB w strefie euro w II kw.
Ponadto,

niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze brak

podwyzszyty czynniki jednorazowe.

perspektyw na wyrazne ozywienie wzrostu
gospodarczego w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych  jest

czynnikiem  mogacym

negatywnie oddziatywac na aktywnos¢

gospodarcza w Europie.

Cze$¢ cztonkdéw Rady argumentowala, ze wobec

umiarkowanego ozywienia wzrostu
gospodarczego na $wiecie, prawdopodobnie presja
na ceny surowcOw pozostanie niska. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali, ze dodatkowym
czynnikiem sprzyjajacym obnizeniu cen surowcow
w kolejnych latach moze by¢ zakonczenie fazy
wysokich cen w dlugoterminowym cyklu
surowcowym. Inni cztonkowie Rady zwracali
natomiast uwage na wzrost w ostatnim okresie
obaw  przedsiebiorstw co do  przysztego
ksztaltowania si¢ cen surowcow. W przypadku
gdyby obawy te okazaly sie stuszne, tj. gdyby ceny
surowcow rzeczywiscie wzrosly, to — ze wzgledu

na ich silne przektadanie si¢ na ceny krajowe —

mialoby to istotny wptyw na podwyzszenie inflagji

w Polsce.

Analizujac  ksztaltowanie si¢ koniunktury w
Polsce, cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze
ozywienie wzrostu nastepuje wolniej niz w 2010 r.
W znacznym stopniu wynika to z trwale stabszego
- w poréwnaniu z okresem przed globalnym
kryzysem finansowym — wzrostu PKB za granica.
Innym czynnikiem ograniczajacym aktywno$¢é —
zdaniem niektérych czlonkéw Rady — moze by¢
podwyzszony poziom bezrobocia. W ich ocenie,
dodatkowo

bezrobocie jest zwigkszane -

szczegdlnie w przypadku oséb miodych i
niskowykwalifikowanych — przez wzrost ptacy
minimalnej w Polsce, ktéry jest szybszy od
dynamiki przecietnego wynagrodzenia.
Cztonkowie ci oceniali ponadto, ze zaréwno trwale
nizszy wzrost za granicg, jak i nizsze zatrudnienie,
moga negatywnie wptyna¢ na dynamike produktu
potencjalnego w $rednim okresie. Inni cztonkowie
Rady wskazywali natomiast, ze ptaca minimalna
jest w Polsce relatywnie niska w poréwnaniu z
pozostatymi krajami Unii Europejskiej i nie jest to
— ich zdaniem - czynnik silnie wptywajacy na

poziom zatrudnienia i bezrobocia w Polsce.

Omawiajac biezacy stan koniunktury zwracano
uwage, ze cze$¢ danych dotyczacych krajowej
aktywnosci gospodarczej okazala si¢ stabsza od
oczekiwan. W szczegodlnosci dynamika produkgji
przemystowej i budowlano-mieszkaniowej w

sierpniu br. wskazywaly na pewne ostabienie

pozytywnych tendencji obserwowanych we
wczesniejszym okresie — tj. przyspieszania
produkcji  przemystowej i wyhamowywania
spadku  produkcjii budowlanej. Jednoczesnie

podkreslano, ze w poréwnaniu z II kw., w III kw.

dynamika PKB w wujeciu rocznym bedzie
prawdopodobnie wyzsza. W szczegdlnosci dobre
dane o sprzedazy detalicznej oraz poprawiajace sie
wyprzedzajace wskazniki koniunktury, w tym
relatywnie wysoki

poziom PMI, sygnalizuja

stopniowe ozywienie wzrostu. Wskazywano takze

Narodowy Bank Polski
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na sygnaty stopniowej poprawy na rynku pracy —
w sierpniu mialo miejsce nieznacznie obnizenie si¢

stopy
wyeliminowaniu

bezrobocia rejestrowanego (po

czynnikow sezonowych).
Nastapit tez dalszy wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw  (w  ujeciu  miesiecznym).
Niektorzy czlonkowie Rady zwracali ponadto
uwage, ze poprawa aktywnosci nastepuje w wielu
sektorach gospodarki, co —ich zdaniem - $wiadczy
o szerokich podstawach ozywienia gospodarczego

i jego prawdopodobnej trwatosci.

Czes¢ czlonkéw Rady argumentowata, ze mimo
stopniowego ozywienia wzrostu, w kolejnych
kwartatach utrzyma sie ujemna luka popytowa, co
oznacza brak wyraznego zagrozenia dla
stabilnosci cen ze strony czynnikow krajowych.
Réwnoczesnie, czlonkowie ci — oceniajac ryzyko
istotnego zwigkszenia presji inflacyjnej zza granicy
jako niskie — oczekiwali utrzymania sie inflacji
ponizej celu takze w 2014 r. Czlonkowie Rady
wskazywali, ze zgodnie z prognozami
obejmujacymi najblizsze 4 kwartaty, inflacja ma
pozosta¢ ponizej celu. Réwniez inflacja bazowa w
horyzoncie roku ma ksztaltowac sie na relatywnie

niskim poziome, tj. ponizej wieloletniej Sredniej.

Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage,
ze obecnie tempo wzrostu produktu potencjalnego
moze by¢ nizsze niz wskazuja na to dostepne
szacunki, wiec domkniecie sie¢ ujemnej luki
popytowej moze nastapi¢ juz w nieodleglej
perspektywie. Ponadto - ich zdaniem - ze
wzgledu na ryzyko podwyzszenia inflacji przez
czynniki zwigzane z cenami zywnosci i energii,
inflacja bazowa powinna ksztattowac si¢ nizej niz
wskazuja obecne prognozy, aby uzasadnione byto
oczekiwanie, ze inflacja CPI utrzyma si¢ w
przedziale dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego. Cztonkowie ci wskazywali w tym
konteksécie na pewne podwyzszenie w ostatnim
okresie oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorcéw,

zwigzane w szczegdlnosci z obawami firm przed

Narodowy Bank Polski

ponownym wzrostem cen surowcoéw na rynkach

$wiatowych.

Analizujac ksztattowanie sig agregatow
monetarnych niektérzy cztonkowie Rady zwracali
uwage na zmianeg struktury terminowej aktywow
gospodarstw domowych, w szczegdlnosci na

wzrost pieniagdza gotowkowego w obiegu.

Cztonkowie Rady byli zgodni, ze na biezacym
posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny
pozosta¢ niezmienione, a obecna i przewidywana
sytuacja gospodarcza uzasadnia ich utrzymanie na
obecnym poziomie przynajmniej do konca roku. W
ocenie  Rady, w

dalszej  perspektywie

ksztaltowanie sie¢ stop procentowych bedzie
uwarunkowane skala i struktura ozywienia oraz
wynikajacym z tego poziomem presji inflacyjnej.
Niektoérzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto,
ze przyszta polityka pieniezna powinna takze
uwzglednia¢ oczekiwania co do ksztattu polityki

fiskalne;j.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na

referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%,

niezmienionym  poziomie: stopa
stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej w dniach 5-6 listopada 2013 r.

Rada postanowila utrzymaé stopy procentowe
NBP na

stopa referencyjna 2,50% w skali rocznej, stopa

niezmienionym poziomie:

lombardowa 4,00% w skali rocznej, stopa
depozytowa 1,00% w skali rocznej, stopa
redyskonta weksli 2,75% w skali roczne;j.

Aktywnos$¢ gospodarcza na Swiecie nadal

ksztattuje si¢ na umiarkowanym poziomie. W
strefie euro w III kw. dynamika PKB utrzymata si¢
prawdopodobnie na poziomie zblizonym do II
kw., natomiast w Stanach Zjednoczonych wzrost

prawdopodobnie nieznacznie spowolnit. Z kolei w
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niektérych najwiekszych gospodarkach

wschodzacych, w tym w Chinach, nadal
ksztaltowat sie na niskim - jak na te kraje —
poziomie. Umiarkowany wzrost aktywnosci
gospodarczej na S$wiecie sprzyja utrzymaniu sie

niskiej inflacji w wielu krajach.

Po  przejSciowym  pogorszeniu  nastrojow,
zwigzanym z niepewnoscia dotyczaca polityki
fiskalnej w Stanach Zjednoczonych, w ostatnim
okresie wzrosty ceny niektérych aktywow
finansowych oraz umocnily sie waluty krajow

wschodzacych, w tym zloty.

W Polsce, dane dotyczace produkcji przemystowe;j,
produkcji budowlano-montazowej oraz sprzedazy
detalicznej w III kw. wskazuja na utrzymywanie
sie niskiego, lecz stopniowo przyspieszajacego,
Jednoczesnie

wzrostu gospodarczego.

poprawiajace  si¢  wyprzedzajace  wskazniki
koniunktury sygnalizujg kontynuacje stopniowego

ozywienia aktywnosci w kolejnych kwartatach.

Stopniowej poprawie koniunktury towarzyszy

nieznaczny wzrost zatrudnienia w
przedsiebiorstwach, jednak wciaz jest ono nizsze
niz rok wczesniej. Stopa bezrobocia ksztaltuje sie
natomiast nadal na podwyzszonym poziomie, co
przyczynia sie do utrzymania niskiej dynamiki

wynagrodzen.

Przyrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego
pozostaje ograniczony. We wrzesniu roczna

dynamika kredytéow dla przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych ksztattowata sie¢ wcigz na
niskim poziomie. Jednoczeénie od polowy br.
stopniowo  przyspiesza

dynamika kredytow

konsumpcyjnych.

Inflacja CPI we wrzesniu obnizyta sie do 1,0% r/r,
pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP
(2,5%).

niewielki spadek miar inflacji bazowej. Utrzymata

Towarzyszyly temu stabilizacja lub
sie¢ ujemna dynamika cen produkcji sprzedanej

przemystu (w ujeciu rocznym). Ksztatltowanie sie

wskaznikéw inflacji, a takze niski poziom

oczekiwan inflacyjnych, potwierdzaja
utrzymywanie sie niskiej presji popytowej i

kosztowej w gospodarce.

Rada zapoznala si¢ z przygotowana przez Instytut
Ekonomiczny projekcja inflacji i PKB, stanowiaca
jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada
podejmuje decyzje dotyczace stop procentowych
NBP.

Zgodnie =z listopadowa projekcja z modelu
NECMOD - przygotowana przy zalozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP z

uwzglednieniem danych dostepnych do 21
pazdziernika 2013 r. (cut-off date dla projekgji) —
inflacja  znajdzie si¢ z  50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 0,9-1,0% w
2013 r. (wobec 0,6-1,1% w projekgji z lipca 2013 r.),
1,1-2,2% w 2014 r. (wobec 0,4-2,0%) oraz 1,1-2,6%
w 2015 r. (wobec 0,7-2,4%). Z kolei roczne tempo
wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 1,0-1,5% w 2013 r. (wobec 0,5-1,7% w
projekgji z lipca 2013 r.), 2,0-3,9% w 2014 r. (wobec

1,2-3,5%) oraz 2,1-4,5% w 2015 r. (wobec 1,6-4,2%).

W  ocenie Rady, w najblizszych kwartatach

prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej
poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna
pozostanie ograniczona. Taka ocene potwierdza

listopadowa projekcja inflacji i PKB.

Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie. W ocenie Rady,
obniZzenie stop procentowych w pierwszym
potroczu  br. oraz utrzymanie ich na
niezmienionym poziomie w drugim potroczu br.
sprzyja
stopniowemu powrotowi inflacji do celu oraz

ozywieniu  gospodarki  krajowej,

stabilizacji na rynkach finansowych.

Biorac pod uwage biezace dane statystyczne oraz
przedstawiong  projekcje PKB i

presje

inflacji

potwierdzajace niska inflacyjna

Narodowy Bank Polski
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i umiarkowang skale oczekiwanego ozywienia
Rada ocenia, ze stopy procentowe NBP powinny
zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie co
najmniej do konca pierwszego podtrocza 2014 r.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Listopad 2013.

Narodowy Bank Polski
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4 Projekcja inflacji i PKB

Projekgja 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. Nadz6r merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat
Andrzej Stawinski, dyrektor Instytutu Ekonomicznego. Prace koordynowane byly przez Biuro
Prognoz iProjekcji IE. Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny
NECMOD?. Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane
byly Sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicja ekonomiczna
ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit
przekazanie projekcjii Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na
podstawie ktorych Rada Polityki Pienigeznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych
NBP.

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2013 r. do IV kw. 2015 1. —
punktem startowym projekgji jest III kw. 2013 r.

Projekcja zostala przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych NBP z

uwzglednieniem danych dostepnych do 21 pazdziernika 2013 r.

5% Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowej NBP.

Narodowy Bank Polski
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4.1 Synteza

Zgodnie z aktualnym szacunkiem kwartalnych
rachunkéw narodowych, w I kw. 2013 r.
gospodarka polska znalazla si¢ w punkcie
zwrotnym cyklicznego spowolnienia
gospodarczego, co oznacza realizacje scenariusza
spowolnienia  zarysowanego w  poprzedniej
Projekcji inflacji i PKB. Spowolnienie to wynika w
duzej mierze z niekorzystnych uwarunkowan
zewnetrznych. W 2013 r. gospodarka strefy euro
nadal znajdowata sie¢ w stanie recesji, do czego
przyczynialy si¢ w dalszym ciagu problemy
zadtuzeniowe i utrata konkurencyjnosci niektérych

krajow strefy.

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)

Obecne tempo wzrostu krajowego PKB jest 8 8
.. . L, 90% = 60% == 30% —proj. centralna

zblizone do wielkosci z poczatku 2009r., przy 7 7

istotnie plytszej recesji za granica. Tym razem 6 6

jednak do obnizenia sie wzrostu PKB w Polsce w °

wiekszym stopniu przyczynily sie inne czynniki, . /\/\

ktére nie byly bezposrednio zwigzane ze stanem

koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki.

Jednym z nich bylo istotne zmniejszenie tempa ol

wzrostu absorpcji funduszy z budzetu UE i .|

powiazanych z nimi inwestycji publicznych w

-2 T — T T T T T T -2
10g1 10g3 11gl 11¢3 1291 1293 13g1 13g3 14ql 14q3 15q1 1504
zwiazku z konczacym sie w 2015 r. rozliczeniem

Zrédto: NBP (o ile nie zaznaczono inaczej uwaga ta dotyczy

obecnej perspektywy ﬁnansowej UE. W krotkim wszystkich wykreséw i tabel w niniejszym rozdziale).
horyzoncie projekcji oczekiwany jest ponadto
negatywny wplyw zaciesnienia polityki fiskalnej
na dynamike wzrostu gospodarczego. W kierunku
obnizenia dynamiki popytu krajowego w
wigkszym stopniu niz w latach 2008-2009
oddziatuje dynamika konsumpgji, utrzymujaca sie
obecnie na historycznie niskim poziomie, do czego
przyczynia si¢ umiarkowany wzrost plac i
zmniejszajace  sie¢  zatrudnienie, co obniza
dynamike dochodéw do dyspozycji i powoduje
wyhamowanie tendengji finansowania konsumpcji

kosztem spadku stopy oszczednosci.

P Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

W  efekcie dziatania wyzej wymienionych
czynnikow, tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce w 2013 r. obnizy sie do 1,3%. W dluzszym
horyzoncie projekcji, w $lad za poprawiajaca sie
sytuacjag za granica oraz naplywem funduszy z
nowo uzgodnionej strategii finansowej UE na lata
2014-2020, dynamika PKB przyspieszy i od
poczatku 2014 r. przewyzszy potencjalne tempo
wzrostu. W konsekwencji nastapi stopniowe
zmniejszanie si¢ luki popytowej, ktora jednak, ze
wzgledu na jedynie umiarkowana poprawe
koniunktury w strefie euro, w calym horyzoncie
projekcji pozostanie ujemna i wyniesie -0,7%
potencjalnego PKB w IV kw. 2015 1.

Inflacja w 2013 r. bedzie ksztaltowata si¢ na istotnie =~ Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)

nizszym poziomie niz w 2012 r. i pomimo 6 r6

90% ®=m60% ®=m30% -——proj. centralna —cel inflacyjny

stopniowego jej wzrostu w kolejnych latach —
pozostanie w calym horyzoncie projekcji ponizej

celu NBP (Wykres 4.2). Niski poziom inflacji w

krétkim  horyzoncie projekcji jest wypadkowa

czynnikow o charakterze regulacyjnym (obnizka

cen gazu, bliski zera wzrost cen energii

elektrycznej) oraz ostabienia krajowego wzrostu
gospodarczego, ktore - zmniejszajac presje

popytowa — obniza tempo wzrostu ptac i w

-1 T T T T T T T T T -1
10gl 1093 1191 1193 12g1 1293 13gl 1393 1491 1493 15ql 15q4
konsekwencji przyczynia si¢ do obnizenia tempa

wzrostu jednostkowych kosztow pracy. W srednim
i dtuzszym horyzoncie projekgji inflacja wzrosnie?,
pozostajac jednak na relatywnie niskim poziomie.
Do utrzymania umiarkowanej presji inflacyjnej
przyczyni sie niski wzrost gospodarczy w kraju, w
efekcie ktorego PKB bedzie nadal ksztaltowat sie
ponizej poziomu potencjalnego. Drugim istotnym
czynnikiem determinujagcym ksztattowanie sie
inflacji, a w szczego6lnosci krajowych cen energii i
zywnosci na relatywnie niskim poziomie jest
oczekiwany stabilny poziom cen surowcéw na
rynkach $wiatowych, co stanowi konsekwencje
prognozowanego  niskiego tempa  wzrostu

globalnego popytu oraz wzrostu podazy ropy

51 Poza czynnikami wymienionymi w Syntezie, od III kw. 2013 r. do II kw. 2014 r. na inflacje CPI w ujeciu rocznym oddziatywac
bedzie przejsciowo wzrost oplat za wywoz $mieci oraz wzrost cen Zywnosci, co thumaczy jej spadek w III kw. 2014 r.
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naftowej 1 gazu ziemnego w  Stanach

Zjednoczonych.

Gléwnym zrédltem niepewnosci dla prognozy
inflacji i PKB jest rozwdj sytuacji w strefie euro i
powiazane z tym ksztaltowanie sie kursu ztotego.
Ocenia sie, ze rownie prawdopodobne jest

przedtuzenie sie¢ okresu spowolnienia tempa
wzrostu w strefie euro, jak i jego przyspieszenie w
stosunku do tempa zalozonego w scenariuszu
centralnym projekcji. W konsekwencji zarowno w
PKB,

uksztaltowania si¢ tych zmiennych powyzej i

przypadku jak i inflacji  ryzyko
ponizej Sciezki centralnej jest zblizone, co znajduje
odzwierciedlone w wykresie wachlarzowym dla
obu wymienionych zmiennych (Wykres 4.1,

Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie zewnetrzne

W  Dbiezacej rundzie prognostycznej zalozenia
dotyczace wzrostu gospodarczego za granicg® w
2013 r. zostaty zrewidowane w gore ze wzgledu na
wyzszy od oczekiwan wzrost globalnego PKB w II
kw. br. Podwyzszono takze nieznacznie prognozy
na lata 2014-2015, przy

dotyczace wzrostu za granicg nadal ksztaltuja sie

calym

czym oczekiwania

na stosunkowo niskim poziomie w

horyzoncie projekdji (srednio 1,0% 1/r).

Poza rewizja prognozy na 2013 r. wynikajacg z
publikacji lepszych od oczekiwan danych za II kw.
br., scenariusz rozwoju sytuacji gospodarczej w
strefie euro nie zmienit sie¢ w poréwnaniu z
poprzednig projekcja. Mimo poprawy wskaznikow
koniunktury, wzrost gospodarczy w tej grupie
efekty
utrzymujacq sie

krajow nadal jest hamowany przez

zaciesnienia fiskalnego,

niekorzystna sytuacje na rynku pracy oraz

kontynuacje procesu oddiuzania si¢ sektora

prywatnego (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza

Wykres 4.3 PKB za granica (r/r, %)

—strefa euro
~—USA

—Niemcy
WIk. Brytania

,\/\

8 : : . : . s e -8
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52 W modelu NECMOD otoczenie zagraniczne reprezentowane jest przez strefe euro, Wielka Brytanie oraz Stany Zjednoczone.
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na swiecie). W kierunku niskiego wzrostu
oddzialuja réwniez problemy w dostepie do
kredytu przez przedsiebiorstwa w czesci krajow
strefy oraz utrzymujace si¢ w ich gospodarkach
relatywnie wyzsze rynkowe stopy procentowe
(miedzy innymi w wyniku wyzszych premii za
ryzyko zawartych w oprocentowaniu obligacji
skarbowych). Ze wzgledu na powyzsze przestanki,
biezaca projekcja zaktada, ze dynamika wzrostu w
strefie euro w 2013 r. pozostanie ujemna, a
pozytywny, cho¢ nadal niski wzrost gospodarczy
oczekiwany jest dopiero w 2014 r. wraz z tym, jak
bedzie wygasat negatywny wplyw zaciesnienia
fiskalnego i nastepowato bedzie dalsze ozywienie

w gospodarce globalnej (Wykres 4.1).

Korzystniej niz w przypadku strefy euro ksztattuja
sie prognozy dla gospodarki amerykanskiej, gdzie
w latach 2013-2015 oczekuje si¢ wzrostu PKB na
poziomie srednio 2,3% 1/r. Na relatywnie lepsze
perspektywy wzrostu gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych wskazuje obnizajaca si¢ stopa

bezrobocia, przyspieszenie wzrostu produkcji
przemystowej oraz poprawiajaca sie — pomimo
fluktuacji -
nieruchomosci  (por.

gospodarcza na swiecie).

pewnych sytuacja na

rozdz. 1.1

rynku
Aktywnosc

Indeks cen surowcow energetycznych (Wykres 4.4)
stabilizuje sie w horyzoncie projekgji na poziomie
nizszym niz oczekiwano w poprzedniej rundzie
prognostycznej. Wynika to gtownie z rewizji w doét
prognoz poziomu cen wegla, ze wzgledu na
stabszy popyt na ten surowiec. Umiarkowane
tempo wzrostu w gospodarce swiatowej bedzie, w
horyzoncie projekcji, ogranicza¢ wzrost indeksu
cen surowcow energetycznych. Na spadek cen
ropy naftowej wplynie dodatkowo wzrost podazy
tego surowca

ropy z
Zjednoczonych (por. rozdz. 1.4 Swiatowe rynki

spowodowany rosnacym

wydobyciem lupkéw w  Stanach

SUTOWCOWE).

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.4 Indeksy cen surowcdéw na rynkach $wiatowych
(USD, 2011=1)
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Takze indeks cen surowcow rolnych ksztattuje sie

w biezacej projekcji ponizej oczekiwan z
poprzedniej rundy prognostycznej. Na obnizenie
poziomu indeksu w horyzoncie projekcji wptynety
silniejsze od zakladanych w projekcji lipcowej
spadki cen niektorych produktéow rolnych,
zwlaszcza zbdz i rodlin oleistych, do czego
przyczynily sie¢ korzystnie zaréwno biezace jak i
oczekiwane w perspektywie najblizszych miesiecy
warunki agrometeorologiczne. Biorac pod uwage
umiarkowana presje popytowa na S$wiecie oraz
przyjmujac
agrometeorologiczne beda zblizone do wieloletniej

zalozenie, ze warunki
$redniej, zakltadamy, ze horyzoncie prognozy
nastapi jedynie niewielki wzrost cen surowcow

rolnych, po czym pozostana stabilne (Wykres 4.4).

Umiarkowane ozywienie koniunktury za granica

oraz wzglednie stabilne ceny surowcow w

horyzoncie projekgji powinny sprzyjac
utrzymywaniu si¢ niskiej inflacji w strefie euro i

USA (Wykres 4.5).

Scenariusz ~ prognostyczny zakltada, ze w
najblizszych kwartatach EBC bedzie utrzymywat
dotychczasowy poziom stép procentowych z
mozliwoscia ich podwyzek dopiero w 2015 r.
(Wykres 4.6). Rowniez w odniesieniu do polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych oczekuje sig,
stopy

procentowe pozostana do konca 2014 r. na

ze pozostanie ona akomodacyjna, a

niezmienionym poziomie (por. rozdz. 1.3 Polityka

pienigzna za granicq 1 migdzynarodowe rynki
finansowe).
Perspektywa  nizszego, niz ~w  Stanach

Zjednoczonych, wzrostu gospodarczego w strefie
euro wskazuje na mozliwosc¢ ostabienia kursu euro
wobec dolara amerykanskiego do poziomu 1,26 w
2014 r., a nastepnie, wraz z poprawa sytuacji w

strefie euro, na nieznaczne jego umocnienie.

Wykres 4.5 Inflacja za granica (r/r, %)
5 5
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Wykres 4.6 Stopa procentowa za granica (%)
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4. Projekcja inflacji i PKB

4.3 Gospodarka polska w latach 2013-

2015
Popyt zagregowany
Po okresie wyraznego spowolnienia

gospodarczego w Polsce na przetomie 2012 i
2013 r., dane czastkowe za III kw. 2013 r. (m.in. o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej)
wskazuja na jedynie umiarkowany wzrost
dynamiki PKB. W konsekwencji tempo wzrostu
gospodarczego w 2013 r. uksztaltuje sie na
poziomie 1,3% r/r, a wiec bedzie ono najnizsze od
2001 r. W latach 2014-2015 oczekiwana jest
stopniowa poprawa koniunktury, ze S$rednia

dynamika PKB réowna 3,1% 1/r.

Gléwnymi czynnikami odpowiadajacymi za niska
dynamike PKB w biezacym roku sa: ograniczenie
wydatkéow konsumpcyjnych przez gospodarstwa
domowe, spowodowane trudna sytuacja na rynku
pracy i stopniowym odbudowywaniem ich
oszczedno$ci, zacie$nienie polityki  fiskalnej,
spadek inwestycji publicznych, finansowanych
naptywem funduszy strukturalnych z UE, oraz
niekorzystna koniunktura za granica, w tym
zwlaszcza w strefie euro. Przy ujemnym wktadzie
zapasOw do wzrostu oraz niskiej dynamice
nakladéw na $rodki trwate przedsiebiorstw,
czynnikiem lagodzacym skale spadku dynamiki
PKB w 2013 r. jest wklad eksportu netto, ktéry
pomimo obnizenia w stosunku do 2012 r.,

pozostanie dodatni.

W latach 2014-2015 gtéwnym motorem wyzszego
wzrostu PKB stanie sie popyt krajowy, przy
ujemnym od II kw. 2014 r. wkladzie eksportu
netto. Rosnaca dynamike popytu krajowego, w
warunkach  umiarkowanej tylko  poprawy
koniunktury za granica, bedzie wspiera¢ wzrost
konsumpcji prywatnej i inwestycji przedsiebiorstw
oraz odbudowa stanu zapasdéw. Dodatkowym

czynnikiem wspierajgcym przyspieszenie tempa

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy.
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Wykres 4.8 Wzrost PKB (r/r,%) - dekompozycja.
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wzrostu PKB bedzie naplyw funduszy z nowej
perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020, w
tym

sektora finanséw publicznych (przeznaczonych na

zwlaszcza transferow kapitatowych dla

inwestycje publiczne).

W 2013 r. érednioroczna dynamika spozycia
indywidualnego pozostaje na poziomie zblizonym
do odnotowanego w 2012r., a wiec istotnie
nizszym od wieloletniej $redniej (Wykres 4.9). Do
obnizenia dynamiki konsumpcji przyczynia sie
niskie tempo wzrostu dochodéw do dyspozycji
dochody

gospodarstw domowych niekorzystnie oddziatuje

gospodarstw domowych. Na
sytuacja na rynku pracy, odzwierciedlona w niskiej
dynamice ptac i spadajacym zatrudnieniu. Ponadto
NBP, po
rozpoczetych pod koniec 2012 r. ksztattuje sie

stopa referencyjna serii  obnizek
obecnie na historycznie niskim poziomie, co
posrednio przyczynia si¢ do spadku dochodow
gospodarstw domowych z lokat bankowych i
obligacji. W latach 2014-2015 tempo wzrostu
spozycia indywidualnego wzrosnie, do czego
przyczyni si¢ odwroécenie negatywnych tendencji
na rynku pracy. W okresie tym spodziewany jest
stopniowy wzrost dynamiki ptac przy spadajacej
stopie bezrobocia. W efekcie tempo wzrostu
realnego funduszu plac w 2015 r. wyniesie 3,1%
r/r, najwigcej od wybuchu $wiatowego kryzysu
finansowego. Istotnym czynnikiem, wspierajacym
odbudowe popytu konsumpcyjnego gospodarstw
domowych, bedzie tez, towarzyszaca poprawie
koniunktury, rosnaca dynamika dochodéw z pracy

na wlasny rachunek.

W latach 2013-2014

zbiorowego pozostanie na niskim poziomie, co

dynamika  spozycia
wynika z prowadzonych dziatan konsolidacyjnych
sektora finansdw publicznych, obejmujacych m.in.
zamrozenie funduszu ptac w sferze budzetowej. W
ostatnim roku projekcji dynamika ta wzrosnie w
zwiazku z brakiem informacji o kontynuacji tych
dziatan, stosowaniem

zgodnie ze zasady

uwzgledniania w projekcji tylko tych zmian

Wykres 4.9 Spozycie indywidualne i zbiorowe.
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polityki fiskalnej, ktére wynikaja z juz przyjetych
przez Sejm ustaw lub znajdujg si¢ w przyjetym
przez rzad projekcie ustawy budzetowe;.
Dodatkowo w diuzszym horyzoncie projekcji
zakonczenie  dostosowan

oczekiwane  jest

fiskalnych w jednostkach samorzadu

terytorialnego.

W krotkim horyzoncie projekcji utrzymywac sig
do

naktadéw brutto na $rodki trwate, na ktérg ztoza

bedzie niska, zblizona zera, dynamika
sie obnizajace sie inwestycje publiczne (do I kw.
2014 r.) i mieszkaniowe (do II kw. 2014 r.), przy
niskim tempie wzrostu inwestycji przedsigbiorstw
(Wykres 4.10). W $Slad za poprawiajaca sie
koniunktura gospodarcza, stopniowo zaczna
rosna¢ inwestycje przedsiebiorstw oraz inwestycje
mieszkaniowe. Wzrost odnotuja takze inwestycje
publiczne finansowane $rodkami z funduszy
strukturalnych UE z nowej perspektywy 2014-

2020.

Po silnym spadku dynamiki naktadéw brutto na
$rodki trwate przedsiebiorstw na poczatku 2013 r.,
w horyzoncie projekcji oczekuje sie stopniowego
Odbudowe
bedzie

wzrostu dynamiki tej kategorii.

inwestycji  przedsiebiorstw  wspierac¢
ozywienie gospodarcze w kraju i za granica oraz
sie
wykorzystanie transferéw z UE przeznaczonych

utrzymujace na wysokim  poziomie

na wydatki kapitalowe sektora prywatnego
(Wykres 4.11). Za takim scenariuszem przemawia
wzrost w II kw. br. wartosci kosztorysowej nowo
rozpoczynanych inwestycji  przedsiebiorstw?,
pomimo wcigz silnego spowolnienia dynamiki
PKB.
przedsigbiorstw bedzie wspierany przez rosnace
W

inwestygje przez

Prognozowany wzrost inwestydji

inwestycje odtworzeniowe. wyniku

zmniejszenia naktadow na
po
kryzysu finansowego, obecne tempo odnawiania

przedsigbiorstwa wybuchu  swiatowego

majatku, mierzone relacja inwestycji do majatku

53 Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w II kw. 2013 r., NBP.
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Wykres 4.10 Naktady brutto na s$rodki trwate
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trwalego, jest najnizsze od 2004%*. Waznym
czynnikiem wspierajacym wzrost inwestycji bedzie
obecny relatywnie wysoki, zblizony do sredniej
wieloletniej, = poziom  wykorzystania = mocy
produkcyjnych®. Jednocze$nie relatywnie dobra
sytuacja finansowa przedsiebiorstw pozwala na
finansowanie inwestycji ze $rodkéw wiasnych?,
nawet w sytuacji gdy banki komercyjne zaostrzaja
kryteria udzielania kredytéw dlugoterminowych

dla przedsiebiorstw?’.

Do I kw. 2014 r. bedzie nastepowat dalszy znaczny
spadek inwestycji publicznych. Ma to zwiazek ze
zmniejszajacym sie wykorzystaniem w tym okresie
funduszy strukturalnych UE przeznaczonych na
inwestycje SFP w ramach konczacej si¢ w 2015 r.
Narodowej Strategii Spdjnosci 2007-2013 oraz z
niska dynamika wydatkow inwestycyjnych
samorzadow, zwigzana z dziataniem
samorzadowych regut fiskalnych. Od II kw. 2014 r.
oczekuje si¢ dodatniej dynamiki inwestycji
publicznych, wspieranych przez naptyw
transferow z nowej perspektywy finansowej UE
2014-2020, na co wskazuja plany rzadowe
odzwierciedlone w  Programie Budowy Drdg
Krajowych na lata 2011-2015.

Do pierwszej pot. 2014 r. naklady na inwestycje
mieszkaniowe obnizaja sie, co jest spowodowane
spadajacym popytem ze strony gospodarstw
domowych w  wyniku  utrzymujacej sie
niekorzystnej koniunktury w kraju i za granica, co
zmniejsza  ich  sklonno$¢ do  zaciggania
ditugoterminowych  zobowiazan finansowych.
Dodatkowa bariera dla finansowania inwestycji
mieszkaniowych  kredytem  bankowym  sg
stosunkowo restrykcyjne kryteria udzielania
kredytéw mieszkaniowych, ktére - po ich

wczesniejszym zaostrzeniu - zostaly ztadzone w II1

54 Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2013 r., NBP.

%5 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w II kw. 2013 oraz prognoz koniunktury

na III kw. 2013 roku, NBP.
5 Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w II kw. 2013 r., NBP.

57 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, 111 kwartat 2013, NBP
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kw. 2013 r., ale w stosunkowo niewielkim
stopniu®. W  konsekwencji ~wartos¢ nowo
podpisanych uméw  kredytowych, pomimo
niewielkiej poprawy w Il kw. 2013 r., utrzymuje si¢
na niskim poziomie, zblizonym do odnotowanego
po wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego®.
W dtuzszym horyzoncie projekcji oczekiwany jest
jednak wzrost inwestycji mieszkaniowych w
wyniku  poprawiajacej sie sily nabywczej
gospodarstw  domowych oraz pozytywnego
wplywu wprowadzenia od 2014r. rzadowego
programu Mieszkanie dla Miodych. Na realizacje
takiego scenariusza wskazuje to, ze we wrzesniu
br. miat miejsce pierwszy od ponad roku wzrost
ilosci pozwolen na budowe i liczby rozpoczetych

budow.

Ze wzgledu na stagnacje popytu krajowego, do
konica 2013r. dynamika importu bedzie
ksztaltowata sie na bardzo niskim, bliskim zera,
poziomie (Wykres 4.12). Wktad eksportu netto do
wzrostu pozostanie dodatni, co wynika z
relatywnie dobrej sytuacji w Niemczech, bedacych
naszym gléwnym partnerem handlowym. W
dituzszym horyzoncie projekcji, wraz z poprawa
sytuacji za granica i wzrostem popytu krajowego,
nastapi zwigkszenie obrotéw handlowych przy
obnizajacym sie wkladzie eksportu netto do
wzrostu (co wynika z wigkszej wrazliwosci
polskiego importu niz eksportu na poprawe

koniunktury w kraju i za granica).
Réwnowaga makroekonomiczna

Dynamika produktu potencjalnego, ktéra po
okresie  Swiatowego  kryzysu finansowego
wyraznie obnizyla sig, w horyzoncie projekcji
pozostanie na poziomie nizszym od wieloletniej
$redniej, ksztaltujac si¢ na poziomie zblizonym do
2,5% 1/r w latach 2013-2014, by nastepnie
umiarkowanie wzrosng¢ do 2,7% w 2015 r.

Jednoczesnie od poczatku 2014 r, wraz z

Wykres 4.12 Handel zagraniczny.
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5 Informacja o cenach mieszkat i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2013 r., NBP.
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oczekiwanym wchodzeniem gospodarki polskiej w
faze ozywienia, PKB bedzie rdst szybciej niz
produkt potencjalny. W konsekwengji ujemna od II
kw. 2012 r. luka popytowa zacznie si¢ stopniowo
domykaé, cho¢ w IV kw. 2015 r. bedzie nadal
ujemna i wyniesie -0,7%
(Wykres 4.13).

potencjalnego PKB

Na niska dynamike produktu potencjalnego w
latach 2013-2014 skladaja si¢ wszystkie jego
gléwne obnizone,

determinanty: w  wyniku

spowolnienia gospodarczego, tempo wzrostu
wydajnosci czynnikdw produkcji (TFP), spadek
dynamiki kapitalu oraz malejacy diugookresowy
poziom podazy pracy (Wykres 4.14). Spadek
dynamiki kapitatu produkcyjnego jest pochodna
spadku tempa wzrostu inwestycji publicznych we

wczesniejszych latach.

Obnizajacy sie poziom dlugookresowej podazy

pracy jest wynikiem niekorzystnych zmian
strukturalnych na rynku w pracy w latach 2013-
2014. Negatywnie na podaz pracy w tym okresie
wptynie oczekiwany spadek liczby ludnosci
bedacy wynikiem emigracji, ktdra dotyczy¢ bedzie
W przewazajacej czesci osob  aktywnych
zawodowo oraz niekorzystna zmiana struktury
ludnosci

wiekowej w zwiazku ze wzrostem

udziatu oséb w wieku poprodukcyjnym.

Jednoczesnie w latach 2013-2014 oczekiwany jest

stopy
(NAWRU), co jest w duzym stopniu wynikiem

wzrost ~ rOwnowagowej bezrobocia

wystepowania zjawiska histerezy. Jednym =z
przejawéw tego zjawiska jest obserwowany od
polowy 2010 r. stopniowy wzrost wsrdd
bezrobotnych odsetka 0séb pozostajacych trwale
bezrobotnych. bezrobocia

Stope rownowagi

zwiekszy takze wzrost efektywnego
opodatkowania pracy w ostatnim okresie (wzrost
stawki zamrozenie progow
podatkowych PIT) ptacy

minimalnej do przecietnego wynagrodzenia w

rentowej,

oraz wzrost relacji

wyniku jej podwyzki w 2013 i 2014 r. Pozytywnie

Wykres 4.13 Luka popytowa.
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na wspotczynnik aktywnosci zawodowej wptywac

bedzie natomiast podwyzszenie wieku
emerytalnego od poczatku 2013 r. (szacowany
wplyw tej zmiany to wzrost aktywnych zawodowo

o ok. 200 tys. w horyzoncie projekcji).

Wzrost dynamiki produktu potencjalnego w
2015 1. jest wynikiem wygasniecia oddziatywania
czesci czynnikéw, ktore negatywnie wptywaty na
jego poziom w latach 2013-2014. Mozna oczekiwac,
ze niskie obecnie tempo wzrostu wydajnosci
czynnikow produkgi (TFP) bedzie stopniowo
powraca¢ do poziomu sprzed swiatowego kryzysu
finansowego. Wzrost inwestycji przedsiebiorstw i
— W mniejszym stopniu — nakltadéw publicznych
przetozy sie na stopniowe przyspieszenie
dynamiki kapitatu produkcyjnego. Jednoczesnie, w
$lad za obnizajaca sie od II pot. 2014 r., biezaca
stopa
rownowagowej stopy bezrobocia (NAWRU), do
przyczyni  sig
negatywnego wplywu zjawiska histerezy. Na

bezrobocia, nastapi stabilizacja

czego stopniowe wygasanie

stabilizacje stopy bezrobocia réwnowagowego
wplynie takze rosnaca elastycznos¢ krajowego
rynku pracy, czemu sprzyja wysoki udziat
elastycznych form zatrudnienia, takich jak umowy
na czas okreslony oraz niski poziom
uzwiazkowienia i rzadko wystepujaca w Polsce
indeksacja wynagrodzen, co utatwia dostosowanie
ptac do warunkéw

rynkowych.®  Poprawa

koniunktury bedzie korzystnie wplywaé na

poziom wynagrodzen i liczbe pracujacych,

jakkolwiek - ze wzgledu na sztywnosci
wystepujace na rynku pracy — rosnaca produkcja
przyniesie poczatkowo gltéwnie stopniowy wzrost
dynamiki ptac, a dopiero z czasem nastgpi wzrost
zatrudnienia (Wykres 4.15, Wykres 4.16,

Wykres 4.17).

W latach 2013-2014 oczekiwany jest spadek liczby
pracujacych, ktéra zacznie ponownie rosnaé w

ostatnim roku projekcji, gdy tempo wzrostu

0 Badania ankietowe rynku pracy. Raport 2013, NBP.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.15 Zatrudnienie i aktywno$¢ na rynku pracy.
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przekroczy 3,0% r/r. Obnizajaca si¢ w horyzoncie
projekgji liczba osdb aktywnych zawodowo
przyczyni sie do spadku stopy bezrobocia juz od
I kw. 2014 r. W konsekwencji luka pomiedzy
biezaca a rownowagowa stopa bezrobocia bedzie
systematycznie obniza¢ si¢ w horyzoncie projekdji,
by pod koniec 2015 r. osiagna¢ warto$¢ bliska zera.
Zmniejszanie sie luki pomiedzy bezrobociem
rzeczywistym i rownowagowym przelozy sie na
stopniowy wzrost presji ptacowej,
odzwierciedlony w rosnacej dynamice ptac. W
konsekwencji bedzie zmniejsza¢ si¢ roznica
pomiedzy dynamika realnych wynagrodzen a
tempem wzrostu wydajnosci pracy, cho¢ réznica ta
pozostanie ujemna w catym horyzoncie projekcji.
Jednoczesnie wzrosnie dynamika jednostkowych
kosztéw pracy, jakkolwiek pozostanie ona na

relatywnie niskim poziomie.

Dla 2013 r. prognozowana jest nadwyzka na
rachunku obrotéw biezacych i kapitalowych w
wysokosci  1,0% PKB, co jest najwyzszym
odnotowanym poziomem od potowy lat 90-tych,
czyli od kiedy dostepne s poréwnywalne
statystyki bilansu platniczego. Na te nadwyzke,
przy wysokim, ujemnym saldzie dochodéw, zloza
sie dodatnie salda: naptywu funduszy unijnych,
bilansu handlowego (efekt dodatniego wktadu
eksportu netto do wzrostu PKB w latach 2011-
2013) oraz wynagrodzen i przekazow zarobkow z
zagranicy. W latach 2014-2015 saldo na rachunku
obrotow biezacych i kapitatowych bedzie sie
stopniowo obnizaé. Spadek salda bedzie wynikac z
malejacego dodatniego salda handlowego (efekt
ujemnego od II kw. 2014 r. wktadu eksportu netto
do wzrostu) oraz dalszego poglebienia sie deficytu
w saldzie dochodéw. Bedzie on jednak czesciowo
ograniczany przez wzrost salda transferéw, do
czego przyczyni sie naplyw funduszy unijnych z
nowej perspektywy, przy stabilnym saldzie

wynagrodzen i przekazéw zarobkéw z zagranicy.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

Kurs walutowy i inflacja

Po ostabieniu ztotego w III kw. br., czynniki
wzmacniajace oraz ostabiajace walute krajowa w
dalszym horyzoncie projekcji w znacznym stopniu
beda sie¢ rownowazy¢. W efekcie, w $rednim i
dituzszym okresie nominalny efektywny kurs
zlotego bedzie utrzymywal sie na relatywnie
stabilnym poziomie. Z jednej strony, kurs waluty
krajowej nadal ksztattuje sie ponizej poziomu
okreslonego przez czynniki fundamentalne, co w
horyzoncie projekcji oddziatuje w kierunku
stopniowej aprecjacji zlotego, zblizajac kurs do
poziomu réwnowagi. Z drugiej strony, niski
wzrost gospodarczy w kraju i za granica moze
oslabia¢ naplyw inwestycji bezposrednich do
Polski. W kierunku ostabienia kursu ztotego bedzie
oddzialywat takze zmniejszajacy si¢ dysparytet
stép procentowych, wynikajacy z przyjetego w
projekcji zalozenia o stalej stopie referencyjnej
NBP.

W  warunkach niskiego tempa  wzrostu
gospodarczego oraz stabilnego kursu walutowego
inflacja bazowa obnizy sie do poziomu 1,2% w
roku 2013, by nastepnie nieznacznie wzrosna¢ do
$redniego poziomu 1,5% w latach 2014-2015 r.
wraz ze zmniejszajacq sie ujemna luka popytowa
(Wykres 4.18). Niski poziom inflacji bazowej w
horyzoncie projekcji wynika w szczegdlnosci z
niskiej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy, co
jest skutkiem zaréwno spadku zatrudnienia w
biezacym i przysztym roku, jak i umiarkowanej
dynamiki ptac. Niskiej presji inflacyjnej sprzyja
takze stabilny efektywny kurs zlotego oraz
umiarkowana inflacja za granica, a w konsekwencji
— wolny wzrost cen importu (Wykres 4.19). Od III
kw. 2013 r. do II kw. 2014 r. inflacje bazowa bedzie
przejsciowo podwyzsza¢ wzrost stawek za wywoz
$mieci wprowadzony od 1 lipca br., co jest
konsekwencja zmiany ustawy o utrzymaniu

czystosci i porzadku w gminach.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.18 Inflacja CPI i bazowa.
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W horyzoncie projekcji bedzie utrzymywata sie
niska dynamika cen zywnosci w Polsce, ksztattujac
2,0% r/r.

Umiarkowanemu wzrostowi cen zywnosci beda

sie  na  drednim  poziomie

sprzyja¢ relatywnie stabilne ceny surowcéw
rolnych na rynkach $wiatowych, ograniczajace
wzrost cen zywnosci za granica, oraz stabilny kurs
ztotego (Wykres 4.20). Od III kw. 2013 r. do II kw.
2014 r. na przejsciowe podwyzszenie dynamiki cen
zywnosci wplyna ponadto niekorzystne warunki
w  br. W

konsekwencji inflacja cen zywnosci w 2015 r.,

agrometeorologiczne zanotowane
pomimo poprawy krajowej koniunktury, bedzie

zblizona do sredniego poziomu z lat 2013-2014.

Inflacja krajowych cen energii w krotkim
horyzoncie projekgji szybko obniza sie (z 7,9% w
2012 r. do -1,3% w 2013 r.), na co wplywa przede
wszystkim obnizka cen gazu ziemnego dla
gospodarstw domowych od 1 stycznia br., ujemna
dynamika cen paliw oraz spadek cen energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych od 1
lipca br. Wzrost cen energii ograniczaja
utrzymujace si¢ obecne na bardzo niskim poziomie
ceny uprawnien do emisji CO2, ktére jedynie w
umiarkowanym stopniu zwiekszaja koszty sektora
energetycznego. W ostatnim roku projekcji inflacja
nieznacznie wzrosnie,

cen energii pozostajac

jednak na relatywnie niskim poziomie. W
kierunku ograniczenia dynamiki cen energii w
$rednim i dlugim horyzoncie projekcji, beda
oddziatywaé stopniowo obnizajgce sie ceny ropy
naftowej na rynkach $swiatowych oraz stosunkowo
niskie tempo wzrostu cen pozostalych surowcow

energetycznych.

W efekcie powyzszych uwarunkowan dynamika
CPI w 2013 roku uksztaltuje si¢ na poziomie
wyraznie nizszym niz w roku ubiegltym (1,0% r/r).
Niski poziom inflacji w biezacym roku stanowi
wypadkowa czynnikow o charakterze
regulacyjnym (obnizka cen gazu, bliski zera wzrost
cen energii elektrycznej) oraz niskiej presji

popytowej. Od III kw. 2013 r. do II kw. 2014 r.

Wykres 4.20 Inflacja cen Zywnosci i energii.
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inflacje w ujeciu rocznym przejSciowo podwyzszac
bedzie ponadto wzrost oplat za wywoz $mieci oraz

wzrost cen zywnosci.

W latach 2014-2015, inflacja CPI wzrosnie z uwagi
na wyraznie wyzsza, w stosunku do 2013 r.,
inflacje cen energii (Wykres 4.21), utrzymujac si¢
jednak w calym horyzoncie projekcji ponizej celu
NBP. Bedzie tak w znacznej mierze dlatego, ze
luka

syntetyczng miarg presji

pomimo  ozywienia  gospodarczego,

popytowa, bedaca
inflacyjnej w gospodarce, pozostanie do konca
2015 r. ujemna. Ograniczeniu presji inflacyjnej
sprzyja¢ beda takze stabilne ceny surowcow na
rynkach s$wiatowych przy wolno rosnacym
popycie globalnym. Przy zatozeniu braku zmian
stopy referencyjnej NBP, prawdopodobienstwo
uksztaltowania sie inflacji w przedziale 1,5%-3,5%,
istotnie ro$nie w krotkim horyzoncie projekcji i
utrzymuje w latach 2014-2015 na
poziomie 52% (Tabela 4.2).

$rednim

4.4 Biezaca projekcja na tle poprzedniej

W biezacej rundzie prognostycznej dynamika PKB
w latach 2013-2015 jest wyzsza srednio o 0,3 pkt.
proc. w stosunku do projekgji lipcowej (Tabela 4.1).
PKB  wptyneto

podwyzszenie prognoz wzrostu gospodarczego za

Pozytywnie na  wzrost
granica oraz wyzsze oczekiwane wykorzystanie
funduszy unijnych w latach 2014-2015 z nowej
perspektywy 2014-2020. Na
podwyzszenie prognozy wzrostu PKB w krétkim
wplynety biezace
sygnalizujace

finansowej

horyzoncie projekgji dane

miesigczne nieco szybsza od
wczesniejszych  oczekiwani poprawe krajowej
koniunktury. Pozytywnie na krajowa aktywnos¢
gospodarcza oddzialywac bedzie takze spadek od
ostatniej rundy prognostycznej stop procentowych
NBP 0 25

(projekcja przygotowywana jest przy zatozeniu

punktow bazowych

stalej stopy referencyjnej NBP).

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.21 Inflacja CPI (r/r, %) - dekompozycja.
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Tabela 4.1 Projekcja listopadowa na tle lipcowej

2013 2014 2015
PKB (r/r, %)

X12013 1,3 2,9 33
VIl 2013 1,1 2,4 3,0
Inflacja CPI (r/r, %)

XI2013 1,0 1,7 1,9
VIl 2013 0,8 12 1,5
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Poprawa koniunktury gospodarczej, ktdrej efektem
jest zmniejszenie ujemnej luki popytowej oraz
przyspieszenie wzrostu plac, przelozy sie¢ na
umiarkowany wzrost presji inflacyjnej w $rednim i
dtuzszym horyzoncie projekcji, przy czym w
calym okresie pozostanie ona nadal na niskim
poziomie. W 2013 i 2014 r. na ksztattowanie sig
inflacji wptyna zmiany regulacyjne zwiazane ze
wzrostem oplat za wywodz nieczystosci oraz
podwyzka akcyzy na wyroby spirytusowe, jak
rowniez pogorszenie si¢ sytuacji na rynkach
niektérych produktow zywnosciowych w kraju,
przy braku istotnych zmian w zakresie cen
surowcow rolnych i energetycznych na rynkach

$wiatowych.
PKB

Na rewizje dynamiki PKB w biezacym roku
wplyneto podwyzszenie prognozy wzrostu PKB za
granica o 0,3 pkt proc. oraz uwzglednienie nieco
lepszego od oczekiwan szacunku GUS PKB w II
kw. 2013 r., wskazujacego jednak na nizszy, w
stosunku do zatozen lipcowej projekcji, popyt
krajowy (gtownie

zapaséw) kompensowany

wzrostem eksportem netto. Na podniesienie
prognozy eksportu netto w 2013 r. wplynat
ponadto utrzymujacy sie w ostatnim okresie
wzrost popytu na polskie towary ze strony krajow
nienalezacych do UE oraz stabszy, niz zaktadano
w  projekcji lipcowej, realny efektywny kurs
ztotego (Wykres 4.23). Wyzsze tempo wzrostu
inwestycji  prywatnych

jest  konsekwencja

korzystnych biezacych danych miesiecznych
poprawe
koniunktury w poréwnaniu z poprzednia runda

sygnalizujacych ~ nieco szybsza
prognostyczna, przy utrzymujacym sie relatywnie

wysokim  poziomie  wykorzystania = mocy

produkcyjnych.

W dalszym horyzoncie projekcji skala rewizji w
gbre prognozy wzrostu gospodarczego gtownych
partneréw handlowych Polski jest mniejsza
(dynamika PKB za granica w latach 2014 i 2015

Wykres 4.22 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: dynamika
PKB (r/r, %).
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zwigkszyta si¢ o 0,1 pkt proc.). Oczekiwany w
2014 r. wzrost dynamiki naktadéw brutto na
srodki trwate wynika zaréwno z wyzszej dynamiki
inwestycji  publicznych, bedacej konsekwencja
wyzszego planowanego wykorzystania srodkow z
nowej perspektywy finansowej UE na lata 2014-
2020, jak i kontynuacji przyspieszenia inwestycji w
sektorze prywatnym. Wzrost eksportu i nakladéw
inwestycyjnych doprowadza do poprawy sytuacji
na rynku pracy i kondycji finansowej gospodarstw
domowych, a w efekcie — do przyspieszenia tempa

wzrostu spozycia indywidualnego. Konsekwencja

szybszej — w $rednim i dluzszym horyzoncie
projekcji — odbudowy popytu krajowego i
zwigzanego z nim popytu na import jest
zmniejszenie  si¢  prognozowanego wkiadu

eksportu netto do wzrostu PKB. Pozytywnie na
krajowa dynamike PKB bedzie oddziatywac takze
polityki
odzwierciedlone w obniZzeniu stopy referencyjnej

dalsze poluzowanie pienieznej
NBP o 25 pkt. bazowych wzgledem poprzedniej
projekgiji.

Inflacja

Rewizje prognozy inflacji CPI w gore w biezacej
rundzie prognostycznej w najwigkszym stopniu
determinuje  wzrost prognozowanej inflacji
bazowej. Nieznacznie dodatni wptyw ma takze, w
calym horyzoncie projekcji, inflacja cen zywnosci, a

w dluzszym — cen energii (Wykres 4.25).

Gléwna przyczyng wzrostu inflacji bazowej w
krétkim  horyzoncie projekcjii, w stosunku do
lipcowej projekcji, jest wyzszy od zakladanego
wzrost oplat za wywdz nieczystosci na skutek
wejscia w zycie od lipca br. nowych przepisow
dotyczacych gospodarowania odpadami. Inflacje
bazowa  podwyzsza  takze  uwzglednienie
zatozonego w projekcie Ustawy budzetowej na rok
2014 wzrostu stawki podatku akcyzowego na
wyroby spirytusowe od stycznia 2014 r. W
$rednim i dluzszym horyzoncie projekci do
wzrostu inflacji

bazowej wzgledem projekgji

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.24 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI
(r/r, %).
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Wykres 4.25 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.).
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lipcowej przyczynia sie szybsze tempo domykania
sie ujemnej luki popytowej oraz przyspieszenie

tempa wzrostu ptac.

Nieznaczny wzrost inflacji cen energii w latach
2014-2015 jest zwigzany z pogorszeniem sie
sytuacgji na hurtowym rynku energii (TGE), a w
konsekwencji mniejsza prognozowang obnizka cen
energii elektrycznej dla odbiorcow
indywidualnych od stycznia 2014 r. Dynamike
cen energii w dtuzszym horyzoncie
zwieksza ponadto nieco wyzsza krajowa presja

popytowa.

Wzrost inflacji cen zywnosci w krotkim i srednim
horyzoncie projekcji w stosunku do projekcji
lipcowej jest w najwiekszym stopniu wynikiem
wyzszych cen owocéw i warzyw, bedacych
konsekwencja niekorzystnych krajowych
warunkéw agrometeorologicznych na poczatku br.
oraz zmiang metodologiczng GUS, ktérej skutkiem
byto przesuniecie wzorca sezonowosci dla

niektérych warzyw. Dodatkowo, w krétkim

okresie na wzrost prognozy cen zywnosci bedzie  Tabela 4.2 Prawdopodobieristwo ze inflacja bedzie:

oddziatywac¢ nieznacznie stabszy, niz zaktadano w "
poni zej
projekcji
centralnej

w przedziale
(1,5-3,5%)

ponizej ponizej ponizej

poprzedniej rundzie prognostycznej, kurs zlotego 1.5% 25%  3.5%

do euro. Do wzrostu inflacji cen zywnosci w

dtuzszym okresie przyczyni sie réwniez wyzsza 1304 089 1,00 1,00 0,50 011
presja popytowa. 1491 042 091 1,00 0,50 0,58
1492 031 072 0,95 0,50 0,64
1493 052 0,83 0,97 0,50 0,45
s, . L. . . 1494 047 078 0,94 0,50 0,47

4.5 Zrodla niepewnosci projekcji
1591 0,45 0,76 0,94 0,50 0,48
15q2 044 0,74 0,92 0,50 0,48
Ocenia sie, ze w horyzoncie projekcji bilans 1503 034 0.64 0.88 0,50 053
czynnikow ryzyka rozklada sie symetrycznie 1504 032 0,62 0,86 0,50 0,54

wzgledem $ciezki centralnej projekcji zaréwno dla
inflacji jak i tempa wzrostu gospodarczego (Tabela
4.2). Najwazniejsze zrodila niepewnosci projekgji

przedstawiono ponize;.
Otoczenie zewnetrzne i kurs walutowy

Otoczenie zewnetrzne, a w szczegdlnosci trwatosc¢
i skala ozywienia w strefie euro, nadal pozostaje

najwazniejszym zroédlem niepewnosci projekcji

on Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

inflagii i PKB. Z jednej strony, silniejsze od
oczekiwan spowolnienie wzrostu gospodarczego
w Chinach i innych krajach wschodzacych moze
stanowi¢ powazne zagrozenie dla powrotu
gospodarek europejskich na Sciezke stabilnego
wzrostu. W kierunku ostabienia aktywnosci
gospodarczej w strefie euro moze oddziatywac
znaczna i trwala aprecjacja kursu euro, w wyniku
pojawienia sie duzej nadwyzki w handlu strefy
euro. Czynnikiem ryzyka jest réwniez ewentualny
ponowny  wzrost oprocentowania  obligacji
niektérych krajow strefy, co mogtoby podnies¢
koszty obstugi ich zadluzenia oraz posrednio
koszty finansowania przedsigbiorstw w tych
krajach. Dodatkowym czynnikiem, ktéry moze
negatywnie wplyna¢ na przyszly wzrost w
gospodarce europejskiej jest rozwoj sytuacji w
Stanach Zjednoczonych w przypadku braku
ostatecznego porozumienia odnosnie do wzrostu
limitu zadluzenia dla tego kraju. Z drugiej strony,
nie mozna tez wykluczy¢ scenariusza, w ktérym
szybszy od oczekiwan wzrost popytu ze strony
rynkéw  wschodzacych przyczynitby sie do
ozywienia ~w  nastawionych na  eksport
gospodarkach strefy euro, w tym zwlaszcza
Niemiec. Poprawe koniunktury w gospodarce
niemieckiej moze takze wspiera¢ rosnace spozycie
gospodarstw domowych finansowane wzrostem
plac, przy utrzymujacych sie na niskim poziomie

stopach procentowych EBC.

Popyt wewnetrzny i konkurencyjnosc¢ polskiej

gospodarki

Istotnym zrédiem niepewnosci dla projekgji jest
reakcja gospodarstw domowych i sektora
przedsigbiorstw na rozwdj sytuacji za granica.
Korzystny rozw¢j sytuaci w kraju moze
przyczyni¢ si¢ do poprawy postrzegania Polski w
oczach inwestorow zagranicznych i przelozy¢ sie
na wiekszy naplyw kapitalu, w tym inwestyqji
bezposrednich. Z  drugiej jednak strony,
przedtuzajaca sie recesja w strefie euro, przy

niskiej biezacej stopie oszczednosci i utrudnionym

Narodowy Bank Polski
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dostepie do kredytu, moze by¢ przyczyna
utrzymania przez dlugi okres niskiej dynamiki
krajowej konsumpgci i inwestycji. Istotnym
zrodlem niepewnosci dla projekci jest takze
reakcja eksportu i importu na prognozowany
wzrost krajowego i zagranicznego popytu. Obecnie
saldo handlowe Polski ksztattuje si¢ na
historycznie wysokim poziomie, ze wzgledu na
antycyklicznos¢ wkladu eksportu netto do
wzrostu. Oczekuje sig, ze konsekwencja ozywienia
gospodarczego bedzie obnizenie eksportu netto,
ale niepewnosc co do skali i szybkosci tego spadku
jest istotnym zrodtem ryzyka dla sciezki PKB w

horyzoncie projekgji.
Ceny zywnosci i energii w Polsce

Zrédtem niepewnoéci projekcji jest trudny do
przewidzenia wplyw polityki regulacyjnej oraz
sytuagji na s$wiatowym rynku surowcowym na
ksztalttowanie sie krajowych cen energii i
zywnosci. Znaczng niepewnos¢ w tym wzgledzie
rodzi trudny do oszacowania wpltyw przysziej
polityki Unii Europejskiej w zakresie ochrony
srodowiska, co szczegolnie dotyczy
wprowadzonego Pakietu Energetyczno-
Klimatycznego nakierowanego na ograniczenie
emisji CO2. W szczegdlnosci, trudne do
przewidzenia sa przyszle ceny uprawnien do
emisji CO2, ktére beda uzaleznione zaréwno od
popytu na te uprawnienia, a wiec od aktywnosci
gospodarczej krajow UE, jak i prawdopodobnego
ograniczenia liczby uprawnied. Niepewnos¢
zwigksza rdwniez brak precyzyjnych zapisow
dotyczacych ~ wykorzystania  dochodow  ze
sprzedazy uprawnien oraz wielkosci inwestycji w
technologie niskoemisyjne i odnawialne zrédla
energii. Istotnym zroédlem niepewnosci pozostaja
dziatania regulacyjne na rynku zywnosci, energii

oraz przyszla polityka taryfowa URE.

Wazna determinanta dla Sciezki krajowych cen
energii i zywnoSci sa, obarczone istotna

niepewnoscia, przyszte ceny  surowcow

Narodowy Bank Polski
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energetycznych i rolnych na rynkach $wiatowych
okreslane przez relacje popytu i podazy. Z jednej
strony, zréodlem niepewnosci dla cen surowcow sa
zatem perspektywy wzrostu gospodarczego
najwiekszych gospodarek $wiata. Z drugiej strony,
czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen ropy moga by¢
ewentualne zakldcenia podazy u jej producentow,
przy czym skala mozliwego wzrostu cen zalezec
bedzie od reak¢i na te zakldcenia krajow
zrzeszonych w OPEC. Czynnikiem mozliwej
korekty cen surowcoéw energetycznych jest
réwniez, obnizajacy import netto nosnikow energii
przez Stany Zjednoczone, wzrost wydobycia w
tym kraju gazu i ropy z tupkow. Przyszte zmiany
cen surowcdw rolnych sg z kolei uzaleznione od,
obarczonych wysoka niepewnoscia, warunkéw

agrometeorologicznych w najblizszych latach.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 4.3 Centralna $ciezka projekdji inflacji i PKB

2011 2012 2013 2014 2015
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 4,3 3,7 1,0 1,7 19
Ceny zywno $ci (% r/r) 54 4,3 2,1 2,0 2,0
Ceny energii (% r/r) 9,1 7,9 -1,3 1,8 3,0
e e o ot e
PKB (% r/r) 45 1,9 1,3 2,9 33
Popyt krajowy (% r/r) 3,6 -0,2 -0,5 3,0 3,9
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,6 0,8 0,7 2,3 2,9
Spozycie zbiorowe (% r/r) -1,5 0,1 1,5 1,7 2,5
Naktady inwestycyjne (% r/r) 8,5 -0,8 -1,9 3,1 7,6
Wkiad eksportu netto (pkt proc. r/r) 0,9 2,1 18 0,0 -0,5
Eksport (% r/r) 7,7 2,8 3,1 5,2 6,2
Import (% r/r) 55 -1,8 -0,8 55 7,7
Ptace brutto (% r/r) 52 3,7 3,2 3,9 4,6
Liczba pracuj gcych (% r/r) 1,0 0,2 -0,6 -0,4 0,3
Stopa bezrobocia (%) 9,6 10,1 10,5 10,5 9,9
NAWRU (%) 8,5 8,8 9,1 9,3 9,3
Stopa aktywno sci zawodowej (%) 55,6 55,9 55,9 55,9 55,9
Wydajno $¢ pracy (% t/r) 3,5 1,8 1,9 34 3,0
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 1,6 2,8 1,9 0,6 1,5
Produkt potencjalny (% r/r) 3,3 3,0 2,6 2,4 2,7
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 0,1 -0,8 -2,0 -1,6 -1,0
Indeks cen surowcéw rolnych (USD; 2011=1,00) 1,00 0,96 0,98 0,91 0,92
Indeks cen surowcéw energetycznych (USD; 2011=1,00) 1,00 0,87 0,80 0,81 0,81
Poziom cen za granic g (% r/r) 1,1 1,3 1,9 1,7 1,8
PKB za granic g (% r/r) 2,0 0,1 0,1 1,3 1,6
Saldo rachunku bie zacego i rachunku kapitatowego (% PKB) -3,5 -2,2 1,0 0,5 -0,4
WIBOR 3M (%) 4,54 4,91 3,04 2,71 2,71

Zrédto: Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnoéci zawodowej i stopie bezrobocia zrédlem sa dane BAEL. Indeks cen
surowcoéw rolnych zbudowany jest w oparciu o notowania cen kontraktéw terminowych futures na pszenice, wieprzowine,
odttuszczone mleko w proszku, masto, cukier, kakao, kawe, zamrozony sok pomaranczowy, ziemniaki oraz rzepak, z
uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcow
energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych
surowcow w Polsce.
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5 Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej

w okresie czerwiec — wrzesien 2013 r.

B Data: 5 czerwca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 50 punktow bazowych.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:
Za: A.Bratkowski
A. Zielinska-Glebocka

B Data: 5 czerwca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

M. Belka

E. Chojna-Duch
Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak
A. Rzonca

J. Winiecki

Uchwata nr 9/2013 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,

oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku

Polskim.

Decyzja RPP:

RPP obnizyta wysokos¢ stop procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

J. Hausner

A. Zielinska-Gtebocka

Narodowy Bank Polski

Z. Gilowska

A. Glapinski

A. Kazmierczak
A. Rzonca

J. Winiecki
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B Data: 5 czerwca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 10/2013 w oprocentowania kredytow udzielanych Bankowemu Funduszowi
Gwarancyjnemu, Krajowej Spétdzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej oraz spdtdzielczym

kasom oszczednosciowo-kredytowym przez Narodowy Bank Polski.

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

B Data: 2 lipca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/DOR/2013 w sprawie wyboru bieglego rewidenta badajacego roczne sprawozdanie
finansowe Narodowego Banku Polskiego za rok obrotowy 2013 i 2014.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonica
A. Zielinska-Glebocka
Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

J. Winiecki nie brat udziatu w gtosowaniu.

oa Narodowy Bank Polski



5. Wyniki gtosowan RPP w okresie czerwiec — wrzesien 2013 r.

B Data: 3 lipca 2013 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla nr 11/2013 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

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

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 3 wrzesnia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 12/2013 w sprawie ustalenia zatozen polityki pienigznej na rok 2014.

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

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

Narodowy Bank Polski
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B Data: 17 wrzesnia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 13/2013 w sprawie okreslenia gornej granicy zobowiazan wynikajacych z zaciagania
przez Narodowy Bank Polski pozyczek i kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych i

finansowych.

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

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

on Narodowy Bank Polski
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