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

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych. Z kolei periodyzacja analizy (podziat na podokresy) jest uwarunkowana
ksztattowaniem sie poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaty uwzglednione dane dostepne do 20
czerwca 2013 r.



SPIS TRESCI

R 3114 TN 5
1. Otoczenie polskiej OSPOdarki.....cccceiiiieiiiiiieuiiiiiieiiiniieiiiiieiiiiieiieiesiesessssesses 9
1.1. AktywnoSC 0SPOarcza Na SWIBCIE ....ueececuiieeeciieeeeeiiee e ettt e eeeireeeeette e e e e abe e e e e eeabaeeeeeareeeeeaneeas 9
1.2.  Procesy inflacyjne 2a SraniCa ...cccceeeccueeieeeciie ettt et et 12
1.3. Polityka pieniezna za granicg i miedzynarodowe rynki finansSowe.........ccccceeevveevrcrieeeennee. 14

Ramka 1. Programy refinansowania akcji kredytowej ogtoszone przez wybrane banki

(o] 014 | L= PP PSTVOROPR 17

1.4, SWIatOWE rYNKI SUFOWEOW ...eeveeieeieiicieeceeseeeetet ettt sttt se s s tes s s etenenn s 19

2. GOSPOAArka KrajoWa.......cceuceiiieeiiiiieeiiiiicecerienesserrennsesrennssessennssessennssessennsssssennsssseennssessennnnnes 21

2 B o o Tl Y A 10 i =TV 1SRRIt 21

2.1.1. Ceny towarow i ustug konsumpeyjnych........cccceeeecieiieiiiee e 21

2.1.2. INFlACjA DAZOWA ...t et et e 22

2.1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemystu .........ceeeeeeeeciiiiieee e 22

2.1.4. (01T o)V T4 9Y oo o { U P 23

2.1.5. Oczekiwania iNflaCyjne.......ccoocvveii i 23

D A So o1V d W oo o (V] (o) - R SURSPPOS 25

2.2.1. POPYL KONSUMPCYJNY ceiiiiiiiieeiiiie ettt ettt e et e e e e e e e sabre e e e s earaeeeennreas 26

2.2.2. POPYL INWESTYCYJNY e e e e e e esas e nnanaanan 27

2.2.3. Popyt sektora finansow publicznych.........cccocciiiiiiiiiec e, 28

2.2.4, ] oY f T o o Yo U U U RSP 30

2.2.5. oY [V o] - RSP 31
Ramka 2. Wptyw zaciesnienia fiskalnego na dynamike PKB przy obecnych

UWAUNKOWANIACK ... it sare e snee e 32

2.3.  Sytuacja finansowa w sektorze przedsi€biorsStW .......c.cceeeeciieeiiciiii e e 36

2.4, RYNEK PrACY uiiii ittt et e e et e e e st e e e e e bt e e e saataeeeeesartaeeeabaaeeeantaeeeenntaeeeannes 37

24.1. Zatrudnienie i bezroboCie .........coociriiiiieii e 37

2.4.2. Ptace i WYdajNOSE PracCy ...eeeeccueee ettt ettt et et e e e e earae e e e 39

2.5, RYNKI GKEYWOW ..ttt et e e e et ae e e et ab e e e e etbaeeeeabaeeesenranaesanes 40

2.5.1. Stopy procentowe i ceny aktywow finansowych..........ccccoveeeiiiniiciiei e, 40

2.5.2. KUFS WalULOWY ..ttt et e e st e s e arae e e anaeas 41

2.5.3. CeNY MIBSZKAN....eeiiiiiieeecieee et e et e e e e et re e e e etee e e s eata e e e e babaee e enraeeeennreas 42

D T (g=Te 1V A T[] a1 =T 2RSSRt 43

2.6.1. [N =Te 1Y 0 RSP 43

2.6.2. Depozyty i agregaty MONETAINE. ... .. e e 46

D R - 11 - 1o 1 o] - 11 o 14V 25 PSRN 48



4 Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec 2013 r......cccceeueiriieeeieiiieeierrennnerreennereennssessennnnenns 51
4. Projekcja inflacji i PKB.......cciiieeeierieieeiiiieecerereneesernnseeseenssssseenssssreensssssennsssssenasssssennsssssennsssssenns 65
N Y4 | = £ P TP TP 66
4.2, OtOCZENIE ZEWNEIIZNE ..o 68
4.3. Gospodarka polska w [atach 2013-2015.........uuiiiiiiiiiiiiiie e e e e arr e 70
4.4. Biezgca projekcja na tle poprzednie] ... cuiiieee e 80
4.5,  7rodta NIePEWNOSCT PrOJEKCT .viveieiiieeeieieeeeeieee ettt ettt ettt et stesennnanas 83

5. Wyniki gtosowan RPP w okresie luty — maj 2013 I......ccceceirieeeiiiieneiirrenencsrrenenessnenesesnsenssesseennnes 89



SYNTEZA

W | potowie 2013 r. aktywnos$¢ gospodarcza na Swiecie pozostata niska. ROwnoczesnie utrzymato sie
wyrazne zréznicowanie koniunktury zarowno w obrebie gospodarek rozwinietych, jak i wschodzgcych.
W | kw. br. — i prawdopodobnie takze w Il kw. — w strefie euro utrzymata sie recesja, a wsrdd jej
najwiekszych gospodarek, dodatnia dynamika PKB w | kw. br. obserwowana byta jedynie w Niemczech.
Jednoczesnie, w Stanach Zjednoczonych wzrost PKB w | kw. br. przyspieszyt, cho¢ przeprowadzane w tej
gospodarce zaciesnienie fiskalne mogto przyczynié sie do pewnego ograniczenia wzrostu popytu w Il kw.
br. W | kw. 2013 r. tempo wzrostu gospodarczego w niektorych najwiekszych gospodarkach
rozwijajacych sie przyspieszyto, natomiast w Chinach wzrost gospodarczy w omawianym okresie
nieznacznie sie obnizyt.

Niska aktywnos$¢ gospodarcza na Swiecie sprzyjata utrzymaniu inflacji na umiarkowanym poziomie.
Dalszemu spadkowi inflacji w gospodarkach rozwinietych sprzyjat zaréwno niski popyt, jak i —
przektadajgcy sie na nizszg dynamike cen energii i zywnosci — spadek cen surowcéw na rynkach
Swiatowych. Z kolei w wielu gospodarkach wschodzgcych presja popytowa nie nasilita sie, a przejsciowe
przyspieszenie inflacji byto zwigzane ze wzrostem dynamiki cen zywnosci, ktéra jednak w ostatnim
okresie nieco sie obnizyta.

Od poprzedniego Raportu o inflacji gtdwne banki centralne nadal prowadzity silnie ekspansywng
polityke pieniezng, w tym cze$s¢ z nich zwiekszyta skale luzowania monetarnego. EBC obnizyt
podstawowg stope procentowg o 0,25 pkt proc. i utrzymat gotowos$¢ do wprowadzenia programu
zakupu obligacji skarbowych krajow najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzeniowym. Bank Anglii
rozszerzyt skale ogtoszonego w czerwcu 2012 r. programu refinansowania akcji kredytowej i przesunat
termin jego zakonczenia, za$ Bank Japonii ogtosit nowy program zakupu aktywow. Jednoczesnie Fed
podtrzymat swojg warunkowg deklaracje pozostawienia krétkoterminowych stép procentowych na
poziomie bliskim zera i utrzymat dotychczasowe tempo zakupu aktywdw, sygnalizujgc jednak
dwukrotnie (w maju i czerwcu 2013 r.) mozliwos¢ jego zmniejszenia w ciggu 2013 r. Wiele bankdéw
centralnych z rynkéw wschodzacych oraz matych gospodarek rozwinietych kontynuowato luzowanie
polityki pienieznej lub utrzymato stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Od publikacji poprzedniego Raportu nastroje na miedzynarodowych rynkach finansowych wykazywaty
sie znaczng zmiennoscig. Do potowy maja 2013 r. nastroje poprawiaty sie, co zwigzane byto z
kontynuacjg tagodzenia ilosciowego przez gtéwne banki centralne oraz oczekiwaniami na stopniowa
poprawe koniunktury w krajach rozwinietych. W wielu krajach wschodzgcych skale poprawy
sentymentu ograniczaty natomiast publikacje gorszych od oczekiwan danych gospodarczych. Od potowy
maja 2013 r. nastroje na rynkach finansowych pogarszaty sie, co bylo spowodowane sygnatami
wczesniejszego niz zaktadano zmniejszenia skali luzowania monetarnego w Stanach Zjednoczonych.
Pogorszenie to przetozyto sie na silny spadek cen akcji oraz obligacji w wiekszosci krajow, zwtaszcza na
rynkach wschodzgcych. Pogorszenie nastrojow znalazto takze odzwierciedlenie w istotnej deprecjacji
walut rynkéw wschodzacych.
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W Polsce roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych nadal sie obnizata. W maju br.
osiggneta ona poziom 0,5%, tj. ksztattowata sie ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP.
Spadek inflacji wynikat przede wszystkim z obnizenia dynamiki cen energii, ktére przetozyto sie takze na
dalsze ograniczenie presji kosztowej w gospodarce. Czynnikiem obnizajgcym inflacje w analizowanym
okresie byto rowniez spowolnienie wzrostu cen zywnosci. Jednoczesnie, spadkowi inflacji sprzyjat brak
presji popytowej i ptacowej w gospodarce. Spozycie indywidualne znajdowato sie w stagnacji. Nadal tez
spadata dynamika pfac. Obnizyta sie wiekszos¢ miar oczekiwan inflacyjnych, w tym oczekiwan
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Po silnym spowolnieniu wzrostu w 2012 r., w | kw. 2013 r. roczne tempo wzrostu PKB ponownie nieco
sie obnizyto (do 0,5% r/r w | kw. br. wobec 0,7% r/r w IV kw. ub. r.). Wzrost PKB w | kw. br. byt nadal
obnizany — cho¢ w mniejszym stopniu niz w IV kw. ub.r. — przez spadek popytu krajowego. Na spadek
popytu krajowego ztozyta sie wcigz ujemna dynamika inwestycji, nieznaczny spadek spozycia ogdétem
oraz ujemny wktad zapaséw do wzrostu PKB. Jednoczesnie wzrost PKB w | kw. 2013 r. byt
podtrzymywany przez poprawe, cho¢ znaczgco stabszg niz w IV kw. 2012 r. eksportu netto.

Utrzymujace sie spowolnienie popytu w gospodarce krajowej w | kw. br. przetozyto sie na spadek
zatrudnienia. Spadek liczby pracujgcych przyczynit sie do dalszego wzrostu stopy bezrobocia.
Réwnoczesnie nastgpit niewielki wzrost liczby aktywnych zawodowo. Dane dotyczace wzrostu
wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy wskazujg na brak presji ptacowej w gospodarce. W |
kw. 2013 r., zaréwno tempo wzrostu wynagrodzen, jak i roczna dynamika jednostkowych kosztéw pracy
w gospodarce obnizyty sie w poréwnaniu do IV kw. ub.r.

W ostatnich miesigcach Rada Polityki Pienieznej kontynuowata obnizanie stop procentowych NBP. Od
poczatku marca 2013 r. stopy procentowe zostaty obnizone trzykrotnie, tgcznie o 1,00 pkt proc. W
efekcie stopa referencyjna NBP znalazta sie na poziomie 2,75%'. Rentownosci polskich obligacji
skarbowych — po osiggnieciu swoich najnizszych historycznie poziomdéw w maju br. — wzrosty. Na
ksztattowanie sie rentownosSci obligacji skarbowych wptywaty przede wszystkim uwarunkowania
globalne. Jednoczesnie ceny akcji na GPW w omawianym okresie takze sie obnizyty.

Po okresie stabilizacji trwajgcej od wrzesnia ub.r., od potowy maja br. kurs ztotego wyraznie sie ostabit,
podobnie jak wiele walut krajéw wschodzacych. Poczgtkowo, w kierunku ostabienia kursu oddziatywaty
publikacje gorszych od oczekiwan danych dotyczacych krajowego wzrostu gospodarczego, a od
przetomu maja i czerwca takze pogorszenie nastrojéw na miedzynarodowych rynkach finansowych i
zwigzany z nim odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych. W czerwcu 2013 r. NBP dokonat sprzedazy
pewnej ilosci walut obcych za ztote. Interwencje na rynku walutowym s3g zgodne ze strategig polityki
pienieznej NBP przedstawiong w ZatoZeniach polityki pienieznej na rok 2013.

Od publikacji poprzedniego Raportu akcja kredytowa w dalszym ciggu spowalniata. W | kw. 2013 r. oraz
w okresie kwiecien-maj zadtuzenie przedsiebiorstw wzrosto jedynie nieznacznie. Jednoczesnie
stopniowo obnizata sie dynamika kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, a zadtuzenie z
tytutu kredytéw konsumpcyjnych — mimo pewnego ozywienia w tym segmencie rynku — nadal spadato.
Dynamika szerokiego pienigdza, cho¢ od lutego br. stopniowo rosta, uksztattowata sie na relatywnie
niskim poziomie. Depozyty przedsiebiorstw, po spadku w | kw. 2013 r., w kwietniu i maju istotnie

! Opis dotyczy okresu od 1 marca do 20 czerwca 2013 r. i nie uwzglednia decyzji Rady z lipca br. Decyzja Rady w lipcu jest przedstawiona w
rozdziale 3 w , Informacji po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 2-3 lipca 2013 r.”
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wzrosty. Z kolei stan depozytéw gospodarstw domowych pod koniec analizowanego okresu obnizyt sie,
co mozna wigza¢ ze zmiang struktury lokowania przez nie aktywdw finansowych (w szczegdlnosci
zwiekszyly one zaangazowanie w funduszach inwestycyjnych lub przesunety srodki na depozyty o
dtuzszym terminie zapadalnosci).

W | kw. br. deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyraznie sie zmniejszyt, co byto efektem poprawy
salda obrotéw towarowych. Jednoczesnie zmniejszenie nieréwnowagi na rachunku biezgcym
ograniczane byto gtéwnie przez wysoki deficyt na rachunku dochodéw spowodowany wysokimi
dochodami bezposrednich inwestoréw zagranicznych z tytutu ich zaangazowania kapitatowego w Polsce,
do czego przyczynity sie dobre wyniki finansowe polskich przedsiebiorstw. W | kw. obnizyta sie
nadwyzka obrotéw kapitatowych wobec z | kw. ub.r., na co wptyneto obnizenie naptywu transferéw z
UE o charakterze inwestycyjnym. Nadwyzka na rachunku finansowym w | kw. br. wzrosta w poréwnaniu
do | kw. 2012 r., cho¢ zmniejszyta sie skala naptywu inwestycji portfelowych do Polski.

Raport o inflacji ma nastepujgca strukture: W Rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej
w otoczeniu polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz
wptywajgce na nie czynniki krajowe opisano w Rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych
Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w okresie marzec-czerwiec 2013 wraz z Informacjq po
posiedzeniu Rady Polityki PienieZznej w lipcu br. umieszczone sg w Rozdziale 3. Opis dyskusji na lipcowym
posiedzeniu zostanie opublikowany 22 sierpnia br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.
Wyniki gtosowan RPP w okresie luty-maj 2013 r. znajdujg sie w Rozdziale 5. Ponadto w Rozdziale 1i 2
niniejszego Raportu zamieszczono dwie ramki: ,Programy refinansowania akcji kredytowej ogtoszone
przez wybrane banki centralne” oraz ,, Wptyw zaciesnienia fiskalnego na dynamike PKB przy obecnych
uwarunkowaniach”.

W Rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowigcg jedng z
przestanek, na podstawie ktérych RPP podejmuje decyzje o wysokosci stép procentowych NBP. Zgodnie
z lipcowag projekcjg z modelu NECMOD - przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 13 czerwca 2013 r. (cut-off date dla
projekcji) — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobiestwem w przedziale 0,6-1,1% w
2013 r. (wobec 1,3-1,9% w projekcji z marca 2013 r.), 0,4-2,0% w 2014 r. (wobec 0,8-2,4%) oraz 0,7-2,4%
w 2015 r. (wobec 0,7-2,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 0,5-1,7% w 2013 r. (wobec 0,6-2,0% w projekgcji
marcowej), 1,2-3,5% w 2014 r. (wobec 1,4-3,7%) oraz 1,6-4,2% w 2015 r. (wobec 1,9-4,4%).
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Rozdziat 1

OTOCZENIE POLSKIEJ GOSPODARKI

1.1. Aktywnos¢ gospodarcza na

sSwiecie

Dynamika aktywnosci gospodarczej na Swiecie w
| kw. 2013 .
Réwnoczesnie

pozostata niska (Wykres 1.1).
utrzymato sie wyrazne
zréznicowanie koniunktury zarowno w obrebie

gospodarek rozwinietych, jak i wschodzacych.

W Stanach Zjednoczonych i Japonii wzrost PKB w |
kw. br. przyspieszyt. Natomiast w strefie euro
utrzymata sie recesja. Rownoczesnie w tym
samym okresie w Chinach wzrost gospodarczy
nieznacznie obnizyt sie, cho¢ w niektérych
gospodarkach wschodzacych dynamika aktywnosci
(Wykres 1.9). Na

poczatku Il kw. 2013 r. wskazniki koniunktury

gospodarczej przyspieszyta
wskazywaty na pewne pogorszenie nastrojéw w
gospodarce Swiatowej (Wykres 1.2).

Tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych
w | kw. 2013 r. przyspieszyto i wyniosto 0,6%
kw/kw (wobec 0,1% kw/kw w IV kw. 2012 r,;
Wykres 1.1)° . Wzrost PKB wspierata silnie rosnaca
przyrost
inwestycji, w szczegdélnosci mieszkaniowych. W

konsumpcja, zapaséw oraz wazrost
kierunku ostabienia dynamiki PKB oddziatywat zas
spadek wydatkéw rzagdowych, w tym zwtaszcza na

obronnos¢, oraz ujemny wktad eksportu netto,

Wykres 1.1

Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach rozwinietych
(kw/kw)?

proc.

4 4

—Strefa euro —Stany Zjednoczone

Wielka Brytania Japonia

A
AN N AAL A
MA{A\M”M;\ FRYY

-6

6

01q1l 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 1391

Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.2
Indeks PMI w gospodarce swiatowej

70 70
—PMI w przetwdrstwie przemystowym

—PMI - wszystkie sektory
60 60

50 \\V)VAQV f M%X 50

40 40
30 30
01ml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13m1l

Zrédto: Dane Bloomberg.

? Prezentowane w tym rozdziale dane dotyczace kwartalnego tempa wzrostu PKB sa wyréwnane sezonowo.

2w ujeciu zannualizowanym wzrost PKB w | kw. 2013 r. wynidst 2,4% kw/kw, wobec 0,4% kw/kw w IV kw. 2012 r.
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wynikajgcy z szybszego wzrostu importu niz

eksportu.

Naptywajgce dane miesieczne wskazywaty, ze

przeprowadzane w Stanach Zjednoczonych
zaciesnienie fiskalne mogto przyczyni¢ sie do
pewnego ograniczenia wzrostu popytu w Il kw. br.
Na nieco nizszg dynamike aktywnosci w tym
okresie wskazuje spadek produkcji przemystowej
oraz pogorszenie sie nastrojow przedsiebiorcow. Z
kolei dane o sprzedazy detalicznej sugerujg, ze
mimo podwyzek podatkéw, konsumpcja dalej
rosta, co mozna wigza¢ z ograniczaniem stopy
oszczednosci przez gospodarstwa domowe oraz z
dalszg poprawag sytuacji na rynku pracy (w tym ze
spadkiem Wykres  1.3).

Pozytywnym czynnikiem dla wzrostu popytu w

stopy bezrobocia;
gospodarce jest takze dalszy wzrost cen na rynku
nieruchomosci.

W strefie euro dynamika PKB w | kw. 2013 r.
pozostata ujemna i wyniosta -0,2% kw/kw (wobec
-0,6% kw/kw w IV kw. 2012 r.; Wykres 1.4).
Ujemne tempo wzrostu popytu wynikato gtéwnie
ze spadku ktore

inwestycji, na negatywnie

oddziatuje znaczna niepewnos$¢ oraz wysokie
koszty finansowania w niektérych krajach w
porownaniu z wieloletnig $rednig. Réwnoczesnie
konsumpcja gospodarstw domowych — wraz z
pogarszajgcy sie sytuacjg na rynku pracy (Wykres
1.6) i
konsumentéw — byta w stagnacji. Réwniez tempo

zwigzanymi z nig stabymi nastrojami
wzrostu konsumpcji zbiorowej, ostabiane przez

proces ograniczania deficytow sektora
publicznego, byto zblizone do zera. Z kolei dodatni
wktad do wzrostu PKB miat eksport netto, co

wynikato z szybszego spadku importu niz eksportu.

Réwniez dane miesieczne wskazywaty na niska
dynamike aktywnosci gospodarczej w strefie euro
w | kw., a takze na poczatku Il kw. br. Choé
produkcja przemystowa, po znaczacym spadku w
IV kw. 2012 r., rosta w omawianym okresie, to
nastroje przedsiebiorcow — mimo poprawy -—
wcigz sugerowaty

utrzymanie sie tendencji

recesyjnych (Wykres 1.5). RAdwnoczesnie dalszy

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 1.3

Stopa bezrobocia i
Zjednoczonych

poziom zatrudnienia w Stanach

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

12 154

10 150

146

142

Zrédto: Dane BLS.

Wykres 1.4

Wozrost PKB w strefie euro (kw/kw)
proc.
3 3

mm Spozycie indywidualne mm Spozycie zbiorowe

Naktady inwestycyjne brutto Zmiana zapasow

Eksport netto —PKB

-3 T T T -3
01qgl 03q1 05q1 07qg1 09q1 11q1
Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.5

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

proc.

70 20
— PMI w przemysle przetwdrczym (lewa o0s)
— Produkcja przemystowa (prawa os)
60 10
50 - 0
40 U -10
30 -20
04m1l 06m1 08m1 10m1 12ml

Zrédto: Dane Eurostat, Markit.
* Zmiana trzymiesiecznej Sredniej ruchomej indeksu produkcji sprzedanej przemystu w
stosunku do analogicznej $redniej sprzed trzech miesiecy.
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spadek sprzedazy detalicznej w kwietniu br.
sygnalizowat, ze popyt gospodarstw domowych
pozostat niski, czemu towarzyszyt ponowny wzrost

stopy bezrobocia.

Wsrdd najwiekszych gospodarek strefy euro,
dodatnia dynamika PKB w | kw. br. obserwowana
byta jedynie w Niemczech (0,1% kw/kw wobec
-0,7% kw/kw w IV kw. ub. r.). Czynnikiem istotnie
obnizajagcym tempo wzrostu PKB w tej gospodarce
byta przy tym przedifuzajgca sie zima, ktéra
obnizata aktywno$¢ w budownictwie oraz w
transporcie.

Obserwowany w tej gospodarce

wzrost popytu w | kw. br. wynikat gtéwnie z

przyspieszenia konsumpcji gospodarstw
domowych, wspieranej przez korzystng sytuacje
na rynku pracy, w tym niskg stope bezrobocia i
wcigz rosngce zatrudnienie, a takze obnizenie sie
inflacji. Z kolei negatywnie na wzrost PKB wptynat

ponowny spadek inwestycji.

We Francji tempo wzrostu PKB w | kw. br.
pozostato ujemne i wyniosto -0,2% kw/kw (wobec
-0,2% kw/kw w IV kw. 2012 r.). Negatywnie na
PKB  wptynat popytu
inwestycyjnego i konsumpcyjnego, a takie -

dynamike spadek

wobec spadku eksportu i stagnacji importu —
ujemny wkfad eksportu netto.

We Witoszech i
dotknietych

Hiszpanii, gospodarkach silnie

kryzysem  zadtuzenia i utratg

konkurencyjnosci, dane o PKB wskazywaty na
utrzymanie sie recesji w | kw. 2013 r. Negatywnie
na popyt w tych gospodarkach oddziatywaty
obnizajace sie wydatki konsumpcyjne gospodarstw
domowych (wynikajagce w szczegdlnosci z wcigz
rosngcej stopy bezrobocia) oraz spadajgce
inwestycje (zwigzane w szczegdlnosci ze stabymi
popytu

porownaniu z wieloletnig $rednig — kosztem

perspektywami oraz wysokim — w
kredytu i trudnosciami w jego pozyskaniu). Wptyw
eksportu netto na dynamike PKB byt we Wtoszech
ujemny, za$ w Hiszpanii — dodatni, cho¢ w obu
gospodarkach spadat zaréwno eksport, jak i
import. W Hiszpanii w dalszym ciggu popyt byt

takze ograniczany przez spadek konsumpcji

11
Wykres 1.6
Zatrudnienie (r/r) oraz stopa bezrobocia w strefie euro
proc.
proc.
13
M Zatrudnienie, dane kwartalne (prawa os)
—Stopa bezrobocia (lewa 0$)
12 /2
11 1
10 ,. el 0
8 2
7 T T T -3
0lml 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1
Zrédto: Dane Eurostat.
Wykres 1.7
Wzrost PKB w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (kw/kw)
proc.
4 4
—Wegry
—Polska

4 4
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1
Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.8
Wzrost PKB w Butgarii, Litwie, totwie i Rumunii (kw/kw)
proc.

10 10

—Butgaria —totwa
Litwa Rumunia
5 /\/\ 5
/\ \/,‘ >~ [\@ /A -)C\

0 T \ NV ?‘"‘!“* 0
_5 W .5
-10 -10
-15 -15

01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1
Zrédto: Dane Eurostat.
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publicznej, zwigzany z procesem ograniczania

nierdwnowag w sektorze finanséw publicznych.

W nowych krajach cztonkowskich UE spoza strefy
euro tempo wzrostu PKB w | kw. 2013 r. rowniez
(Wykres 1.7,
Wykres 1.8). W Czechach utrzymata sie recesja,

byto zrdznicowane
za$ na Wegrzech — po czterech kwartatach spadku
— aktywnos¢ gospodarcza wzrosta. Réwnoczesnie
dynamika PKB na Litwie oraz totwie pozostata
wysoka w poréwnaniu do pozostatych krajow
regionu.

W Chinach tempo wzrostu PKB w | kw. 2013 r. byto
zblizone do obserwowanego w poprzednim
kwartale i wyniosto 7,7 % r/r (wobec 7,9% r/r w IV
kw. 2012 r.; Wykres 1.9). Wzrost gospodarczy byt
wspierany zardwno przez rosngcg konsumpcje, jak
i — cho¢ w nieco mniejszym stopniu niz w
poprzednim kwartale — wzrost inwestycji.
Réwnoczesnie dodatni wktad do wzrostu PKB miat
eksport netto. Dostepne dane wskazujg, ze wsrdd
innych najwiekszych gospodarek wschodzacych,
tempo wzrostu PKB dalej spadato w Rosji, zas w
Brazylii oraz w nieco mniejszym stopniu w Indiach

— przyspieszyto.

1.2. Procesy inflacyjne za granica

Niska aktywnos$¢ gospodarcza na Swiecie sprzyjata
utrzymaniu inflacji na umiarkowanym poziomie,
cho¢ od kilku kwartatéw widoczne sg réznice w
ksztattowaniu sie dynamiki cen w poszczegdlnych
grupach krajow. W gospodarkach rozwinietych w
2013 r. inflacja nadal sie obnizata, natomiast w
gospodarkach wschodzgcych — po wzroscie inflacji
obserwowanym od potowy 2012 r. — w marcu i w
kwietniu br.

(Wykres 1.10).

odnotowano jej wyrazny spadek

Dalszemu spadkowi inflacji w gospodarkach

rozwinietych sprzyjat zaréwno niski popyt, jak i —
przektadajacy sie na nizszg dynamike cen energii i
zywnosci — spadek cen surowcéw na rynkach
Z kolei

Swiatowych. w wielu gospodarkach

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 1.9
Wozrost gospodarczy w Chinach, Indiach, Brazylii i Rosji (r/r)

proc.
16 16

——Indie ==Brazylia ~—Rosja ~—Chiny

12 12

NS /\‘\ [\/w-\

4 ﬁ\ »
0 \V 0
4 -4
-8 -8
-12 -12
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Zrédto: Dane Ecowin.

Wykres 1.10
Inflacja w gospodarkach rozwinietych i wschodzgcych* (r/r)

proc.

12 12
—Gospodarki rozwiniete

—Gospodarki wschodzgce

W /-«/\\\

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

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

*Srednia wazona inflacja dla gospodarek rozwinietych i najwiekszych gospodarek

wschodzacych (stanowigcych 80% PKB w tej grupie krajow w 2011 r.). Grupy krajow

przyjete zgodnie z podziatem przyjmowanym przez MFW. Wagi dla poszczegdlnych

krajoéw przyjeto zgodnie z ich PKB.
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wschodzacych presja popytowa nie nasilifa sie, a
przejSciowe przyspieszenie inflacji byto zwigzane
ze wzrostem dynamiki cen zywnosci, ktdra jednak
w ostatnim okresie nieco ostabta.

Od publikacji poprzedniego Raportu inflacja w
Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro nadal
(Wykres 1.11). W
Zjednoczonych inflacja CPl wyniosta w maju br.
1,4% r/r (wobec srednio 1,7% r/r w | kw. br.).
Podobnie w strefie euro, wedtug wstepnych

sie  obnizata Stanach

danych, inflacja HICP byta réwna 1,4% r/r (wobec
$rednio 1,8% r/r w | kw. br.). Spadek inflacji w obu
gospodarkach wynikat przede wszystkim ze
znaczacego obnizenia dynamiki cen energii, a w
Stanach Zjednoczonych takze z pewnego spadku
dynamiki cen zywnosci. Jednoczesnie, zaréwno w
Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro,
utrzymujaca sie ujemna luka popytowa sprzyjata

takze obnizeniu sie inflacji bazowej".

Natomiast w czesci gospodarek wschodzgcych, w

tym w Chinach, inflacja — po przejSciowym
wzrosScie w pierwszych miesigcach br. — w
ostatnim okresie obnizyta sie. Spadek inflacji
nastgpit tam wraz ze spowolnieniem dynamiki cen
wzroscie

Zywnosci, po jej wczeSniejszym

wynikajgcym z niekorzystnych uwarunkowan

pogodowych (Wykres 1.11). ROwnoczesnie w

Chinach w kierunku podwyzszenia inflacji
oddziatywat w ostatnich miesigcach nieznaczny
wzrost inflacji bazowej, ktéra pozostaje jednak na
poziomie zblizonym do Sredniej z ostatnich dwoch

lat.

Z kolei w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
inflacja w ostatnich miesigcach znaczgco sie
obnizyta (Wykres 1.12), co wynikato ze znacznego
spadku cen energii i — nieco mniejszego — cen
zywnosci. Réwnoczesnie inflacja bazowa w
warunkach ostabionej koniunktury, takze spadta.
W czesci krajéw (w Czechach i na Wegrzech) nizsza

inflacia w br. wynika ponadto z wygasniecia

13

Wykres 1.11

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

proc.
12 12
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Zrédto: Dane OECD, Eurostat.

Wykres 1.12

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

proc. Europa Srodkowo-Wschodnia

12 12
—Czechy
—Polska
Wegry
8 - — 8

0lmil 03ml
Zrédto: Bloomberg.
*Srednia wskaznikéw inflacji w Butgarii, Czechach, Estonii, na Litwie, totwie, w Polsce,
Rumunii, Stowacji oraz na Wegrzech.

05m1 07m1 09m1 1iml

* W Stanach Zjednoczonych inflacja bazowa obnizyta sie do 1,7% w maju br. (wobec érednio 1,9% w | kw. br.), za$ w strefie euro do 1,3% w

maju br. (wobec z $rednio 1,5% w | kw. br.).



14

statystycznego efektu bazy zZwigzanego
z podwyzka podatku VAT na poczatku 2012 r.

1.3. Polityka pieniezna za granica

i miedzynarodowe rynki finansowe

W ostatnim okresie gtdwne banki centralne nadal
prowadzity silnie ekspansywng polityke pieniezng,
w tym czes$é z nich zwiekszyta skale luzowania
monetarnego (Wykres 1.13, Wykres 1.14).

Fed utrzymat swojg deklaracje pozostawienia
krétkoterminowych  stép  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%, przy jednoczesnym
zakotwiczeniu  dtugo-terminowych  oczekiwan
inflacyjnych. Utrzymat przy tym tempo zakupu
aktywéw na poziomie 85 mld USD miesiecznie,
sygnalizujac jednak dwukrotnie (w potowie maja i
w potowie czerwca 2013 r.) mozliwos¢ jego
zmniejszenia w ciggu 2013 r.

Z kolei EBC obnizyt stope podstawowych operacji
refinansujagcych o 0,25 pkt proc. oraz stope
kredytu w banku centralnym o 0,50 pkt proc. do
pozioméw odpowiednio 0,50% oraz 1,00%,
pozostawiajgc  stope depozytu w  banku
centralnym na poziomie 0,00%. Ponadto EBC
utrzymat gotowos$¢ do wprowadzenia programu
zakupu obligacji skarbowych krajow najbardziej
dotknietych kryzysem zadtuzeniowym.

Bank Anglii nie zmienit kréotkoterminowych stép
procentowych, pozostawiajgc gtdéwna stope
procentowg na poziomie 0,50%. Rozszerzyt
natomiast skale ogtoszonego w czerwcu 2012 r.
programu refinansowania akcji kredytowej i
przesungt termin jego zakonczenia ze stycznia
2014 r. na styczen 2015 r. (por. Ramka 1 Programy
refinansowania akcji kredytowej ogfoszone przez
wybrane banki centralne).

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 1.13

Stopy procentowe gtéwnych bankdéw centralnych

proc.  ——Stopa Fed —Stopa EBC -+---Stopa SNB -~ Stopa BoJ —Stopa BoE
6 ‘ 6
5 +— 5
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.14

Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych,

styczen 2008 r. = 100
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Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.
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Bank Japonii utrzymywat krétkoterminowe stopy
procentowe na niezmienionym poziomie (0,00-
0,10%), ogtaszajac jednoczesnie nowy program
zakupu aktywdéw. Program ten ma na celu
podwojenie bazy monetarnej w ciggu dwéch lat i
ma pomdc w osiggnieciu celu inflacyjnego 2%. W
ramach tego programu, Bank Japonii zobowigzat
sie do podwojenia wartosci posiadanych obligacji
skarbowych oraz aktywoéw finansowych sektora
prywatnego. W efekcie Bank Japonii bedzie
kupowat aktywa o wartosci 51 bln JPY rocznie.
Oznacza to ponad trzykrotne zwiekszenie skali
zakupu aktywoéw przez Bank Japonii w poréwnaniu

do poprzedniego programu.

Narodowy Bank Szwaijcarii (SNB) utrzymat pasmo
wahan dla 3-miesiecznej stopy LIBOR w przedziale
0,00-0,25%. Ponadto SNB podtrzymywat gotowos¢
do dalszych  nieograniczonych interwencji
walutowych w celu obrony dolnej granicy kursu

walutowego na poziomie 1,20 EUR/CHF.

Wiele bankdéw

wschodzacych

centralnych z rynkow

oraz matych gospodarek

rozwinietych kontynuowato luzowanie polityki
pienieznej lub utrzymato stopy procentowe na

> ROwnoczeénie

niezmienionym  poziomie
Narodowy Bank Wegier ogtosit program majacy na
celu wsparcie akcji kredytowej (por. Ramka 1
Programy  refinansowania

akcji  kredytowej

ogtoszone przez wybrane banki centralne).

Od publikacji poprzedniego Raportu nastroje na

miedzynarodowych rynkach finansowych

przy
rynkami

wykazywaty sie znaczng zmiennoscig,

zréznicowaniu  tendencji pomiedzy

rozwinietymi i wschodzgcymi (Wykres 1.15).

Na rynkach finansowych krajéw rozwinietych do
potowy maja 2013 r. nastroje poprawiaty sie, co
zwigzane bylo z kontynuacjg tagodzenia
iloSciowego przez gtdwne banki centralne oraz
oczekiwaniami na stopniowg poprawe koniunktury
w  wielu

w tych krajach. Z kolei krajach

15

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

Wykres 1.16

Indeksy gietdowe w Niemczech (DAX 30), Japonii (Nikkei 225)
i Stanach Zjednoczonych (S&P 500), styczer 2008 r. = 100
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

Wykres 1.17

Stawki CDS w wybranych krajach strefy euro
pb
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Zrédto: Dane Bloomberg.

* Wyjatkami byty Bank Brazylii, ktéry w kwietniu i czerwcu 2013 r. podwyzszyt stopy procentowe, tacznie o 0,75 pkt proc., oraz Bank Indonezji,

ktéry w czerwcu podnidst stopy procentowe o 0,25 pkt proc.
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wschodzacych, zwtaszcza w Europie Srodkowo-
Wschodniej i w Ameryce tacinskiej, skale poprawy
sentymentu ograniczaty publikacje gorszych od
oczekiwan danych gospodarczych.

Poprawa nastrojéw na rynkach finansowych do
potowy maja 2013 r. miata wptyw na dalsze
obnizenie oceny ryzyka kredytowego wiekszosci
krajéw strefy euro najbardziej dotknietych
kryzysem zadtuzeniowym. W tym samym kierunku
oddziatywata réwniez  kontynuacja  dziatan
majacych na celu zmniejszanie nierdwnowagi
sektora finanséw publicznych w tych krajach.
Znalazto to odzwierciedlenie w dalszym spadku
stawek CDS dla ich obligacji skarbowych, ktére
przejSciowo znalazty sie na najnizszym od dwodch
lat poziomie (Wykres 1.17). Wydarzenia mogace
potencjalnie wptynac¢ na zmiane tego trendu, takie
jak wzrost ryzyka politycznego we Wioszech,
nasilenie kryzysu finansowego na Cyprze i w
Stowenii oraz pogarszajgce sie od potowy maja
nastroje na

miedzynarodowych rynkach

finansowych, cho¢ prowadzity do pewnego
wzrostu stawek CDS, nie miaty istotnego wptywu
na postrzeganie ryzyka kredytowego krajéw strefy
euro kryzysem

zadtuzeniowym, gtdownie z uwagi na gotowos¢ EBC

najbardziej dotknietych

do wprowadzenia programu zakupu obligacji
skarbowych tych krajéw.

Widoczne od potowy maja 2013 r. pogorszenie

nastrojbow na rynkach finansowych, bylto
spowodowane sygnatami wczes$niejszego niz
zaktadano zmniejszenia skali luzowania
monetarnego w  Stanach Zjednoczonych.

Pogorszenie to przetozyto sie na silny spadek cen
akcji na gietdach swiatowych, w tym zwfaszcza na
rynkach wschodzgcych. Przybrato ono na sile w
drugiej potowie czerwca 2013 r., po komunikacie
Fed wskazujgcym na wzrost prawdopodobieristwa
zmniejszenia  skali jego

programu  zakupu

aktywow.

Szczegdlnie silny wzrost zmiennosci cen akcji miat
miejsce w Japonii (Wykres 1.16). Do potowy maja

2013 r. nastroje na tamtejszych rynkach

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 1.18

Rentownosci 10-letnich obligacji w Stanach Zjednoczonych, w

Niemczech i w Japonii
proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.19

Kurs euro wzgledem dolara amerykanskiego i franka
szwajcarskiego oraz dolara amerykanskiego wobec jena
japonskiego (wzrost oznacza aprecjacje walut kwotowanych)

—EUR/USD —EUR/CHF —USD/JPY (prawa o)
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Zrédto: Dane Bloomberg.
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finansowych poprawiaty sie znaczgco na skutek  Wykres 1.20

oczekiwan rynku, ze dziatania stymulacyjne banku Skumulowane zmiany indeksu kurséw walut rynkéw

; . . wschodzacych (EM) na tle kursu USD/PLN (wzrost oznacza
centralnego i rzadu beda oddziatywaty w kierunku acych (EM) / (

aprecjacje)

wyzszego wzrostu gospodarczego w tym kraju. e —Waluty EM (lewa 0f) —USD/PLN (prawa of)

Jednak od potowy maja 2013 r. japonskie indeksy 12 26
gietdowe obnizaty sie po ogtoszeniu szczegétow

rzgdowego programu stymulacji, wzmacnianego 6 2,9
dodatkowo pogorszeniem nastrojow na rynkach

Swiatowych. o 11
Od potowy maja 2013 r. rentownosci obligacji

skarbowych na swiecie wzrosty pod wptywem 6 3,4
sygnatéow dotyczacych mozliwosci zmniejszenia

skali tagodzenia monetarnego przez Rezerwe 1 36
Federalng, przy czym szczegdlnie silny wzrost 10m1  10m7  1iml  11m7 12ml  12m7 13ml ’

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

Uwagi: Indeks walut gospodarek wschodzacych obejmuje waluty nastepujacych krajow:
Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Meksyk, Peru, Korea, Tajlandia, Indonezja, Filipiny,
RPA, Rosja, Izrael, Turcja.

rentownosci obligacji zanotowano w krajach
wschodzacych.

Pogorszenie sentymentu na miedzynarodowych
rynkach finansowych od potowy maja znalazto
odzwierciedlenie w istotnej deprecjacji walut
rynkéw wschodzacych, ktére wzmacniaty sie od
wrzesnia 2012 r. (Wykres 1.20). Niektére banki
centralne interweniowaty w celu ograniczenia skali
deprecjacji swoich walut.

Ramka 1. Programy refinansowania akcji kredytowej ogtoszone przez wybrane banki centralne

W ostatnich miesigcach Bank Anglii (BoE), Bank Japonii (BoJ) i Narodowy Bank Wegier (MNB) ogtosity nowe
programy wsparcia ptynnosciowego dla sektora finansowego, nakierowane explicite na wspieranie akcji kredytowej
dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw (BoE, BoJ) albo wytacznie matych i srednich przedsiebiorstw (MNB).
Skala tych programoéw jest znaczna — nawet do 8% PKB (BoE). Program BoE funkcjonuje od sierpnia 2012 r., a
pozostate zostaty wprowadzone w czerwcu 2013 r. (szczegétowe zestawienie dostepnych informacji przedstawiono
w Tabeli R.1.1).

Konstrukcja programow

W ramach programoéw banki centralne udzielajg instytucjom finansowym kredytéw (MNB, BoJ) lub oferujg zamiane
aktywow o niskiej jakosci (np. portfele kredytowe) na papiery skarbowe (tzw. collateral swap, BoE). Finansowanie
jest oferowane na dtugi okres (nawet do dziesieciu lat w przypadku programu MNB) przy bardzo niskim
oprocentowaniu, wahajgcym sie od 0% (MNB, przy stopie podstawowe]j banku centralnego obecnie na poziomie
4,50%) do maksymalnie 1,50% (BoE). Maksymalna kwota, a — w przypadku programu BoE — réwniez koszt srodkow
pozyskanych w ramach programdw, sg Scisle uzaleznione od wartosci udzielonych kredytéw.

Mechanizm dziatania

Celem programodw jest zmniejszenie kosztow (BoE, BolJ) oraz zwiekszenie dostepnosci (MNB) finansowania dla
bankéw, a w konsekwencji dla sektora niefinansowego. Program MNB adresowany jest wytgcznie do matych i
srednich przedsiebiorstw, ktdre majg szczegdlnie utrudniony dostep do kredytu, a ich dziatalno$¢ — w ocenie MNB —
jest kluczowa z punktu widzenia produktu potencjalnego i zatrudnienia w wegierskiej gospodarce. Przez obnizenie
kosztéw odsetkowych dla przedsiebiorstw i poprawe wynikéw finansowych bankéw, program MNB ma sie ponadto
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przyczynié¢ do obnizenia ryzyka kredytowego w wegierskim sektorze bankowym.

Tabela R.1.1.
Szczegoty poszczegdlnych programdw refinansowania akcji kredytowej
Bank Anglii (BoE) Bank Japonii (BoJ)

Funding for Lending Scheme (FLS) StimuLa;iﬂﬁ??;é(Lt?nding

Narodowy Bank Wegier (MNB)

Nazwa Funding for Growth Scheme (FGS)

Poprawa akcji kredytowej dla
matych i Srednich przedsiebiorstw
poprzez zmniejszenie kosztéw ich

obstugi za pomoca preferencyjnego

Zwiekszenie akcji kredytowej
poprzez obnizenie kosztu
pozyskania finansowania dla

Zwigkszenie akcji kredytowej poprzez
Cel obnizenie kosztu pozyskania finansowania dla
sektora bankowego

Podmioty
uczestniczace

Docelowy sektor

Data rozpoczecia
Planowana data
zakonczenia
Szacowana
wielkos¢
programu
Forma transakcji

Zapadalnosé

Akceptowalne
zabezpieczenie

Banki komercyjne i spétdzielnie budowlane

Gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa
Sierpien 2012
Styczeri 2015°

135 mld GBP (ok. 8% PKB)

Collateral swap
4 lata (mozliwa wczesniejsza sptata)

Najszerszy zakres aktywdw, w tym obligacje
sektora rzadowego i prywatnego, listy
zastawne, ABS i CMBS, akcje korporacji

miedzynarodowych, akceptowane papiery w

walutach obcych oraz portfele kredytéw,

sektora bankowego

Wszystkie instytucje finansowe

Gospodarstwa domowe i
przedsiebiorstwa
Czerwiec 2013

Czerwiec 2014

15 bln JPY (ok. 3% PKB)

Kredyt
1-3 lat, z mozliwoscia
zrolowania na czwarty rok

Szeroki zakres aktywow, w tym
obligacje sektora rzagdowego i
prywatnego, akceptowane
papiery w walutach obcych

oprocentowania.
Banki komercyjne

Mate i $rednie przedsiebiorstwa

(MSP)
Czerwiec 2013

Nie sprecyzowano

425 mld HUF (1,5% PKB)

Kredyt
Do 10 lat

Nie sprecyzowano

rating A3/A- lub wyzej
Ptatnos¢ banku

centralnego 9-miesieczne bony skarbowe

gotowka gotowka

Uzalezniona od wartosci udzielonych
kredytow.
Suma 5% wartosci kredytow udzielonych na
koniec czerwca 2012 r. i wartosci kredytéw
udzielonych dla gospodarstw domowych i
duzych przedsiebiorstw w okresie od lipca
2012 r. do korica 2014 r. Od 2014 r. —w
przypadku kredytéw dla matych i Srednich
przedsiebiorstw — 10-krotnosci wartosci
kredytéw udzielonych w 2013 r., 5-krotnosci

Réwna wzrostowi wartosci
udzielonych kredytéw w
kwartale poprzednim do tego,
w ktérym jest przyznana
transza (tacznie cztery transze,
Z czego pierwsza w czerwcu
2013 r., a ostatnia w czerwcu

Refinansowanie catosci nowego
kredytu udzielonego MSP przez
bank komercyjny, pod warunkiem,
ze jego oprocentowanie nie
przekracza 2,5% p.a.

Maksymalna
puladla
podmiotu
uczestniczacego

kredytéw udzielonych w 2014 r. oraz 2014r.)
réwnowartosci kredytéw udzielonych
pozostatym podmiotom
o o : -~ 3 <
Oprocentowanie 0d 0,25 do 1,5% w zaleznosci od wielkosci 0,1% (stopa referencyjna 0%

akcji kredytowej Banku Japonii)

Zrédto: Opracowanie wiasne na postawie informacji dostepnych na stronach internetowych bankéw centralnych.

Poprzez bezposrednie powigzanie warunkéw finansowania bankdw z wartoscig udzielonych kredytéw witadze
monetarne starajg sie stworzy¢ silne bodzce do zwiekszenia podazy kredytéw dla sektora niefinansowego (tj. banki
skorzystajg na programach tym bardziej, im wiekszg akcje kredytowg bedg prowadzi¢). W przypadku programu BoE
dodatkowym bodzcem jest ulga kapitatowa dla nowoudzielonych kredytéw wprowadzona przez brytyjski nadzor
finansowy we wrzesniu 2012 r., zgodnie z ktdrg przyrost kredytéw netto nie obcigza wspdtczynnikéw wyptacalnosci
bankéw.

Efektywnos¢
Skutecznos¢ programéw bedzie uzalezniona przede wszystkim od:

e partycypacji bankéw: mozliwosé tymczasowego pozyskania dobrej jakosci aktywdéw od BoE czy BoJ moze nie
stanowi¢ wystarczajgcej zachety dla i tak bardzo ptynnych bankéw angielskich i japonskich (udziat ptynnych
papierow w aktywach bankdw angielskich jest aktualnie najwyzszy od konca lat 70.). Dodatkowym
czynnikiem ograniczajgcym wykorzystanie oferowanych programdéw moze byc¢ presja ze strony nadzorcéw,
zmuszajgca banki do pozyskiwania dtugookresowych, stabilnych zrédet finansowania akcji kredytowej oraz
poprawy adekwatnosci kapitatowej. Kolejng kwestig jest zmiana modeli biznesowych bankéw, ktére moga
dazy¢ do strukturalnego ograniczenia skali dziatalnosci (BoE, Bol) lub by¢ niechetne do udzielania —
trudniejszych w ocenie — kredytéw dla matych i Srednich przedsiebiorstw (MNB).

® 24 kwietnia 2013 r. przesunieto planowana date zakoriczenia ze stycznia 2014 na styczen 2015 r.
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e sktonnosci do przekazania przez banki

korzystnych warunkéw finansowania klientom
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(zamiast

przeznaczenia ich np. na odbudowe wynikdw finansowych i buforéow kapitatowych): wstepne dane na temat

funkcjonowania programu BoE — jedynego dotychczas wdrozonego — wskazujg, ze pomimo pewnego

wptywu na obnizenie kosztéw kredytédw dla gospodarstw domowych, nie przyczynit sie on do pobudzenia

akcji kredytowej w Wielkiej Brytanii . Najprawdopodobniej miat on natomiast pewien wptyw na obnizenie

oprocentowania depozytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, oddziatujagc w kierunku

podwyzszenia dochodowosci sektora bankowego. Aby wykluczyé naduzycia ze strony bankow, konstrukcja

programu MNB zakfada, ze maksymalny poziom marzy dla kredytéw udzielanych w ramach programu

wyniesie 2,5 pkt proc., co moze by¢ jednak niewystarczajace do pokrycia kosztow ryzyka kredytowego w

sektorze SME.

e popytu ze sfery realnej: do ograniczenia akcji kredytowej moze sie przyczynia¢ niski popyt w warunkach

wieloletniej stagnacji gospodarczej. W Wielkiej Brytanii dostepnos¢ kredytéw mieszkaniowych o wysokim

LtV rosnie nieprzerwanie od potowy 2009 r., a badania ankietowe przedsiebiorstw wykazujg, ze gtéwnga

barierg dla realizacji planéw inwestycyjnych jest niepewnos¢ co do przysztego popytu, a nie dostepnosc

kredytow’.

1.4. Swiatowe rynki surowcow

Od poprzedniego Raportu zahamowany zostat
wzrost wiekszosci cen na Swiatowych rynkach
surowcow, Co W znacznej mierze zwigzane byto z

pogorszeniem perspektyw globalnego wzrostu
gospodarczego. Dodatkowo, nizszym cenom
Surowcow sprzyjata aprecjacja dolara

amerykanskiego.

Ceny ropy naftowej od poczatku 2013 r., mimo
istotnych wahan, utrzymaty sie na wysokim
poziomie w poréwnaniu z wieloletnig $rednig
(Wykres 1.21). ropy byly
podtrzymywane przez rosnacy popyt na paliwa
sie,
zwlaszcza w Chinach, a takze utrzymujace sie

Wysokie ceny

ptynne w krajach rozwijajacych w tym
zaktécenia w produkcji tego surowca w krajach
spoza OPEC?. Jednoczesnie w kierunku spadku cen

ropy oddziatywat przede wszystkim wzrost obaw

Wykres 1.21

Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN

Usb/b —USD (lewa 0§) =—PLN (prawa o0s) PLN/b
140 420

120 I\ A 360
100 / \ / 300
80 /j /\\ "\/ 240

v
60 180
40 120
20 60
0 T T T 0
0lml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13ml

Zrédto: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.

7 Zgodnie z ankietami przeprowadzanymi co dwa miesiace przez Stowarzyszenia Przemystu Brytyjskiego (ang. Confederation of British Industry)

gtéwnym czynnikiem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych jest oczekiwany popyt, w drugiej kolejnosci ograniczenia techniczne, a

dopiero w trzeciej — ograniczenia finansowe. W szczegdlnosci, 64% matych i srednich przedsiebiorstw, jako gtéwnga przyczyne niskich naktadow

inwestycyjnych, wymieniato niepewnos¢ co do przysztego popytu.

8 W | kw. 2013 r., podobnie jak w IV kw. ub. r., gtéwnymi zrédtami zakiéceri w dostawach ropy naftowej byty Syria i Sudan Potudniowy.

Réwnoczesnie skala tych zaktécen nie zmienita sie istotnie. Na poczatku Il kw. 2013 r. Sudan Potudniowy wznowit w ograniczonym stopniu

produkcje ropy. Niemniej, niepewnos$¢ odnosnie do sytuacji politycznej w tym kraju, a takze problemy techniczne moga opdzni¢ powroét

potudniowosudarniskiej ropy naftowej na swiatowe rynki.
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o perspektywy globalnego popytu na surowce
wynikajacy z publikacji gorszych niz oczekiwano
danych z czesci najwiekszych gospodarek.

Od poprzedniego Raportu ceny wegla — silnie
reagujgce na sygnaty Swiadczagce o pogorszeniu
Swiatowej koniunktury -
(Wykres 1.22).
zmienity sie istotnie®.

nieco sie obnizyty

Jednoczesnie ceny gazu nie

Z kolei ceny zywnosci utrzymaty sie na wysokim
poziomie, cho¢ podlegaty istotnym wahaniom
(Wykres 1.23) .
okresu

Na poczatku analizowanego

ceny zywnosci wzrosty, do czego
przyczynita sie w szczegdlnosci susza w Nowej
Zelandii. Natomiast ich pdzniejszy spadek wynikat
przede wszystkim z obnizenia sie cen pszenicy
dobre

w nadchodzgcym roku gospodarczym.

wskutek oczekiwan na zbiory

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 1.22
Ceny gazu i wegla na rynkach swiatowych
USD/MMBTU* UsD/t
20 —Gaz (lewa 03) —Wegiel (prawa o$) 200
15 150
10 Aj\v% 100
5 50
0 ‘ ‘ ; ; 0
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

Zrédto: Dane MFW.
* MMBTU - Million British Thermal Unit; 1 BTU to ilos¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta wody o jeden stopien Fahrenheita.

Wykres 1.23

Indeks Cen Surowcdw Rolnych (ICSR) w EUR (maj 2010=100)
140 140
120 120
100 100

80 4 [\\ 80
\a/ V V

60 T
01lm1l 03m1

60

T T
05m1 07m1 09m1 11ml 13m1

Zrédto: Dane Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP.

® Ze wzgledu na brak dostepnosci danych o hurtowych cenach gazu w Polsce, ceny gazu prezentowane w niniejszym rozdziale odnosza sie do

cen rosyjskiego gazu ziemnego w Niemczech.

Ow biezgcym Raporcie o inflacji przedstawiono nowy indeks cen zywnosci — Indeks Cen Surowcdw Rolnych (ICSR), ktéry zastapit dotychczas
stosowany Indeks Swiatowych Cen Surowcéw Rolnych. ICSR w wiekszym stopniu odzwierciedla sytuacje na europejskich rynkach produktéw

rolnych, ktére sa silniej powigzane z rynkiem krajowym. W sktad indeksu wchodzg ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny, ziemniakéw, cukru,

kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta, zageszczonego mrozonego soku pomaranczowego. System wag wykorzystany w ICSR

odwzorowuje strukture konsumpcji polskich gospodarstw domowych. Indeks unormowany zostat wzgledem obserwacji z maja 2010 r., co

wynika z wykorzystania nowej metodyki obliczania indeksu poczawszy od maja 2010 r. Wczesniejsze obserwacje indeksu pochodzg z
przewalutowanego na EUR i unormowanego wzgledem obserwacji z maja 2010 r. Indeksu Swiatowych Cen Surowcéw Rolnych.



Rozdziat 2

GOSPODARKA KRAJOWA

2.1. Procesy inflacyjne

2.1.1. Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

Od publikacji poprzedniego Raportu
dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych w

roczna

Polsce nadal sie obnizata. W maju br. osiggneta ona
poziom 0,5%, tj. ksztattowata sie ponizej dolnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP (Wykres
2.1).

Spadek
obnizenia dynamiki cen energii (Wykres 2.2), ktére

inflacji wynikat przede wszystkim z
przetozyto sie takze na dalsze ograniczenie presji
kosztowej w gospodarce (por. rozdz. 2.1.3. Ceny
produkcji sprzedanej przemystu). Do spadku cen
energii przyczynit sie spadek administrowanych cen
gazu ziemnego, ktory byt efektem obnizki cen gazu
dla gospodarstw domowych (w styczniu br.).
Obnizenie rocznej dynamiki cen gazu wynikato
réwniez z wygasniecia (w kwietniu br.) dodatniego
efektu bazy zwigzanego z podwyzky cen gazu
ziemnego w 2012 r. Ponadto w kierunku spadku
cen energii oddziatywaty nizsze niz rok wczesdniej
ceny ropy naftowej i wegla na rynkach swiatowych
w br. (por. rozdz. 1.4. Swiatowe rynki surowcow).
Na obnizenie dynamiki cen energii wptynetfa takze
przed rokiem

mniejsza niz podwyzka

administrowanych cen energii elektrycznej w

styczniu br.

Czynnikiem obnizajagcym inflacje w analizowanym
okresie byto réwniez spowolnienie wzrostu cen

Wykres 2.1

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

proc.

10 mmZywnosc i napoje bezalkoholowe 10
mmEnergia
8 Towary 8
Ustugi
—CPI
6 6

2 “’ 2
. ||||||||||||||||| 5
-2 T T -2
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Tabela 2.1
Srednioroczna dynamika cen konsumpcyjnych i wktad
gtéwnych kategorii towardw i ustug (r/r)

2 3 g 8

o~ ~ o~ ~

Sredniorocznie sty lut mar kwi maj

CPI (%) 35 26 43 37 1,7 1,3 10 08 05
Zywnosé i

napoje 0 07 1,3 10 08 06 04 04 04
(pkt proc.)
Energia

(pktproc) %8 10 15 14 00 00 00 -03-05
Towary
(pktproc) 04 03 05 04 02 02 01 01 01
Ustugi 1,2 06 10 09 06 04 05 06 05
(pkt proc.)

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Ze wzgledu na zaokraglenia wktady zmian cen poszczegdlnych kategorii towaréw i
ustug do wskaznika CPI moga sie nie sumowaé do catkowitej dynamiki cen
konsumpcyjnych.
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Zywnosci, zwigzane ze wzrostem krajowej podazy
wiekszosci produktéw rolnych, przy jednoczesnej
dynamice sprzedazy
2.2.1. Popyt

niskiej
(por.

utrzymujacej sie
detalicznej zywnosci rozdz.

konsumpcyjny)*™.

Spadkowi inflacji sprzyjat brak presji popytowej i
ptacowej w gospodarce. Spozycie indywidualne
znajdowato sie w stagnacji. Nadal tez spadata
dynamika ptac.

2.1.2. Inflacja bazowa

Od publikacji
analizowane miary inflacji bazowej obnizyty sie,

poprzedniego Raportu wszystkie

cho¢ ich spadek byt znacznie mniejszy niz inflacji
CPl (Wykres 2.4). Wskaznik inflacji po wytaczeniu
cen zywnosci i energii, obnizyt sie z 1,4% na koniec
ubiegtego roku do 1,0% w maju br.

Do obnizenia inflacji bazowej w analizowanym
okresie w najwiekszym stopniu przyczynity sie
promocje na rynku telefonii komdrkowej, a w maju
br. — nowe oferty na rynku telefonii stacjonarne;.
Jednoczesnie, przy stosunkowo stabilnej dynamice
cen towarow niezywnosciowych (Wykres 2.3), w
kierunku wzrostu inflacji bazowej oddziatywat
wzrost cen ustug w zakresie rekreacji i kultury,

zwigzany z podwyzkami optat za telewizje cyfrowa.

2.1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemystu

W | kw. br. spadek cen produkcji sprzedanej
przemystu (PPI) pogtebit sie do -0,7% r/r (z -0,1%
r/r w poprzednim kwartale). Na spadek rocznego
wskaznika PPl ztozyt sie dalszy spadek cen w
gérnictwie i wydobywaniu oraz obnizenie sie
dynamiki cen w energetyce (Wykres 2.6)". Spadek
PPI byt zwigzany z obnizeniem sie cen surowcow

energetycznych, w tym przede wszystkim ropy

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.2
Zmiany cen zywnosci i energii (r/r)
proc.
30 - 30
—Zywnosc i napoje bezalkoholowe
—Energia*
Paliwa
20 20
i Ry 7(-\\9‘%
AW
NS
210 — -10
-20 ‘ ‘ -20
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

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

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

proc.

16 4 —Ustugi 16
L e Ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania
—Woyroby ak

12 yroby akcyzowe 12
8 8
4 4
0 0
-4 : : : : : : -4

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

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

Wykres 2.4
Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

roc. . . ] T . o .
P Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej

10 10

—Inflacja bazowa po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych
—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii
8 Inflacja bazowa po wytaczeniu cen administrowanych 8
\\} 15% $rednia obcieta
6 6
4 =\ 4
f\ // \\/'\ /\«\_\
2 «Jf\\ /</ - w :
'\\/\_\A A
S/ N : Y
0 W’ 0
-2 T T T T T -2
01lmil 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

" \Wysoka podaz utrzymywata sie m.in. na rynku miesa wskutek przekierowania czesci miesa z eksportu na rynek krajowy (byto to zwigzane z
wprowadzeniem zakazu uboju rytualnego oraz z nagtosnionymi przez media przypadkami wykrycia na rynku europejskim koniny w

eksportowanym miesie wotowym).

Do obnizenia dynamiki cen zywnosci przyczynito sie tez wygasniecie niekorzystnego efektu bazy zwigzanego z silnym wzrostem cen jaj w marcu
ub.r. (wskutek wprowadzenia nowych regulacji unijnych dotyczacych chowu klatkowego kur).

12\ kwietniu br. wskaznik PPI spadt do -2,1% r/r (wobec -0,7% r/r w poprzednim miesigcu), a w maju br. do -2,5% r/r. W obu miesigcach na
spadek wskaznika PPI ztozyt sie dalszy spadek cen we wszystkich sekcjach przemystu, w tym najwiekszy w przetwdrstwie przemystowym.
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naftowej i wegla na rynkach éwiatowych®™. W
potaczeniu z silniejszym niz rok wczesniej kursem
ropy naftowej i wegla

zfotego, nizsze ceny

przetozyty sie na spadek cen paliw i opatu,
przyczyniajgc sie dodatkowo do dalszego spadku
cen producenta. Sprzyjato to ostabieniu presji

kosztowej w gospodarce.

Ceny producenta na rynku krajowym obnizyty sie w
I kw. br. o 0,1% r/r, a na
eksportowanych o 1,6% r/r. Wiekszy spadek cen w

rynku débr

sektorze eksportowym byt zwigzany z aprecjacjg
ztotego (w ujeciu rocznym) oraz stabym popytem
zewnetrznym.

2.1.4. Ceny importu

Ceny towaréw importowanych wyrazone w
ztotych, ktdrych roczna dynamika od poczatku
2012 r. stopniowo obnizata sie, w IV kw. ub. r.
spadty o 2,7% r/r (Wykres 2.7). Spadek tych cen
wynikat z silniejszego niz rok wczesniej kursu
zfotego, przy nadal ujemnej dynamice cen w

handlu swiatowym (Wykres 2.8).

2.1.5. Oczekiwania inflacyjne

Od publikacji poprzedniego Raportu oczekiwania
analitykéw sektora finansowego dotyczace inflacji
w horyzoncie 12 miesiecy utrzymywaty sie w
poblizu celu inflacyjnego, ksztattujgc sie w czerwcu
br. na poziomie 2,2% r/r (wobec 2,2% r/r w lutym
br.; Wykres 2.9). Réownoczesnie obnizaty sie ich
prognozy inflacji $redniorocznej w 2013 r. i w
2014 r. (odpowiednio z 1,9% w lutym br. do 1,1% w
czerwcu br. i z 2,6% do 2,1%) oraz — nieznacznie —
inflacji w 2015 r. (z 2,7% do 2,6%).

Na podobne oczekiwania dotyczace inflacji

$redniorocznej w latach 2013-2015 wskazujg tez
wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP z marca
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Wykres 2.5
Struktura inflacji bazowej (r/r)
4 pkt proc. ® Inne ustugi 4
Restauracje i hotele
Ustugi zw. z uzytkowaniem mieszkania
Inne towary
3 | Odzies i . L3
Wyroby akcyzowe |
2 -2
' I [
1
1 || I
1 I'llllll II sl 1
0 = 0
S
1 . . : T -1
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.6

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

proc. P . .
B Gornictwo i wydobywanie

20 20
B Przetwdrstwo przemystowe

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

12 ==-PPI eksportu 12

PPI z wytgczeniem ddébr zwigzanych z energig

02q1 04q1 06q1 08q1l 1091 12q1
Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.7

Struktura rocznej dynamiki cen importu wyrazonych w ztotych
proc.

60 60

muCeny w USD mmKurs USD/PLN  —Ceny w PLN

50 50

40 40

30 30

20 20

10 H 1 H 10

)
0 Uy \l 0
\I I I I/ b | N I v

-10 -10

20 -20

-30 ; ; -30
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 1191

Zrédto: Dane GUS i CPB, obliczenia NBP.

B Whptyw spadku cen dobr zwiqzanych z wytwarzaniem energii, w tym ropy naftowej, na ksztattowanie sie wskaznika PPl ogétem w | kw. br.

potwierdza jednoczesny wzrost wskaznika PPl po wytgczeniu cen tych débr do -0,2% r/r z -0,5% r/r w poprzednim kwartale.
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br. ™ Mediana probabilistycznej  prognozy
zagregowanej na 2013 r. wynosi 1,5%, na 2014 r.
2,2%, a na 2015 r.

prawdopodobienstwo

2,7%. © Jednoczeénie
uksztattowania sie
$redniorocznej inflacji w przedziale odchylen od
celu inflacyjnego, tj. 1,5%-3,5%, w 2013 r. wyraznie
sie obnizyto w poréwnaniu z wynikami ankiety z
grudnia ub.r. i wynosi obecnie 48% (wobec 81%
poprzednio). Natomiast w kolejnych dwdch latach
prawdopodobierstwo pozostawania inflacji w tym
przedziale wzrosto do odpowiednio 74% (z 67%
poprzednio) i 69% (Tabela 2.2)*°.

Oczekiwania  inflacyjne  przedsiebiorstw  w
horyzoncie 12 miesiecy, ktére w IV kw. ub. r.
ksztattowaty sie na poziomie celu inflacyjnego, t;j.
2,5%, w | kw. br. obnizyty sie do 1,1%, tj.
najnizszego poziomu w historii badania. Spadek
oczekiwan inflacyjnych wynikat gtdwnie ze zmiany
biezgcej inflacji

znanej przedsiebiorstwom w

momencie przeprowadzania badania®’.

Od publikacji poprzedniego Raportu pogtebit sie tez
spadek oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych.
W maju br. oczekiwania te obnizyty sie do poziomu
0,9% (wobec 2,2% w lutym br.). Podobnie jak w
przypadku przedsiebiorstw, spadek oczekiwan
0s6b prywatnych w analizowanym okresie byt
efektem przede wszystkim obnizania sie biezgcej

inflacji.

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.8
Ceny w handlu $wiatowym i w imporcie do Polski (w USD)
proc.
40 40
30 30
20 20
10 M 10
0 W V 0
-10 \7 -10
20 —~Ceny w handlu $wiatowym 20
—Ceny w imporcie do Polski V
-30 ; ; -30
01q1 03q1 05q1 07g1 09q1 11q1

Zrédto: Dane GUS i CPB, obliczenia NBP.
Wykres 2.9
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i przedsiebiorstw oraz
prognozy inflacyjne analitykdw sektora finansowego
proc.

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

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

8 r/r oczekiwany m-Cy) - przedasigbiorstwa 8

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

0
02m1 04m1 06m1 08m1 10m1 12ml1

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

Tabela 2.2
Prognozy inflacji CPI otrzymane w wyniku agregacji
indywidualnych prognoz przedziatowych (%)
n Prawdopodo-
Mediana n n ez
Horyzont rozktadu Przec(irnal Przeclznal blenstyvo
50% 90% przedziatu
zagregowanego 1,5-3,5%
2013 1,5 1,2-1,9 0,6-2,9 48%
2014 2,2 1,7-2,7 0,5-3,9 74%
2015 2,6 2,0-3,2 0,6-4,7 69%

Zrédto: Ankieta Makroekonomiczna NBP z marca 2013 r.

" Ankieta Makroekonomiczna NBP jest przeprowadzana z czestotliwoscia kwartalng. Uczestnicza w niej eksperci z instytucji finansowych,
osrodkéw badawczych oraz organizacji pracodawcéw i pracobiorcéw. Ich prognozy sg formutowane w kategoriach probabilistycznych, co

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

ankiety — por. http://amakro.nbp.pl

* Mediana probabilistycznej prognozy zagregowanej powstaje w wyniku agregacji indywidualnych prognoz przedziatowych ankietowanych

ekspertow.

'® Ankieta z grudnia ub. r. nie obejmowata roku 2015.

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

nastepujaco: ,,W styczniu br. CPI (inflacja) wynidst 1,7% w relacji rocznej. Zdaniem przedsigbiorstwa w ciggu najblizszych 12 miesiecy ceny: (1)
bedga rosty szybciej niz dotychczas, (2) beda rosty w tym samym tempie, (3) beda rosty wolniej, (4) pozostang bez zmian, (5) spadna, (6) nie

wiem”.
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2.2. Popyti produkcja

Po silnym spowolnieniu wzrostu w 2012 r., w | kw.
2013 r. roczne tempo wzrostu PKB ponownie nieco
sie obnizyto. Wedtug szacunkéw GUS dynamika
PKB wyniosta 0,5% r/r w | kw. br. (wobec 0,7% r/r
w IV kw. ub. r.; Wykres 2.10, Tabela 2.3). Zgodnie z
szacunkami NBP, réwniez w ujeciu kwartalnym
tempo wzrostu PKB w | kw. br. pozostato niskie i
wyniosto 0,1% kw/kw (wobec 0,2% kw/kw w IV kw.
ub. r; wptywu wahan

dane po usunieciu

sezonowych).

Wzrost PKB w | kw. br. obnizany byt nadal — cho¢ w
mniejszym stopniu niz w IV kw. ub.r. — przez
spadek popytu krajowego. Na spadek popytu
krajowego ztozyta sie wcigz ujemna dynamika
inwestycji, nieznaczny spadek spozycia ogdétem
oraz ujemny wkiad zapaséw do wzrostu PKB.
Jednoczesnie wzrost PKB w | kw. 2013 r. byt
podtrzymywany przez poprawe, cho¢ znaczgco
stabszg niz w IV kw. 2012 r., eksportu netto.

W | kw. br. wcigz spadaty inwestycje, do czego —

oprécz  wyraznego obnizenia sie inwestycji

publicznych i gospodarstw domowych — przyczynito
sie takze wyhamowanie inwestycji przedsiebiorstw,

ktore dotychczas oddziatywaty w  kierunku
podtrzymania popytu inwestycyjnego ogodtem.
Ograniczenie  inwestycji bylo  zwigzane z

utrzymujaca sie niepewnoscig dotyczacg przysztej
sytuacji gospodarczej, niekorzystnymi prognozami
popytu i produkcji oraz z trwajgcym procesem
zacies$nienia fiskalnego.

Jednoczesnie dynamika spozycia ogdtem
nieznacznie spadfa i wyniosta -0,1% r/r w | kw.
2013 r. (wobec -0,3% r/r w IV kw. ub. r.), co przy
stagnacji popytu konsumpcyjnego, byto wynikiem

spadku spozycia publicznego.

W | kw. 2013 r. znaczaco obnizyta sie dynamika
eksportu (do 1,3% r/r wobec 3,2% r/r w IV kw.
ub.r.), co mozna wigza¢ z utrzymywaniem sie
niskiej aktywnosci gospodarczej za granicy, a
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Wykres 2.10
Wzrost PKB wraz z jego strukturg
proc.
12 12

B Spozycie indywidualne mm Naktady brutto na srodki trwate

10 Przyrost zapasow Eksport netto 10

—PKB

Spozycie publiczne

01q1 03g1 05q1 0791 09q1 11q1 13q1
Zrédto: Dane GUS.

Tabela 2.3
Tempo wzrostu PKB (r/r)
2012 2013

[ [<2]) o -

o o (= -

o o o o

N N N N gl q2 g3 q4 ql
PKB(%) 51 16 39 43 34 23 13 07 05

Spozycie
indywidualne 5,7 2,1 3,2 25 1,7 13 02 -02 0,0
(%)

Spozycie _ _ . .
publiczne (%) 74 21 41 -1,7 -10 04 16 -06 -05

Naktady
brutto na
srodki trwate
(%)

96 -1,2 -04 90 68 1,4 -1,7 -41 -20

Przyrost
zapasow (pkt -1,1 -24 20 04 04 -15 -09 -03 -05
proc.)

Eksport netto
(pkt proc.) -06 2,7 -07 09 1,2 27 21 24 14

Zrédto: Dane GUS.
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zwlaszcza recesjg w strefie euro™. Jednoczesnie
pewne wyhamowanie spadku importu (jego
dynamika wyniosta -1,7% r/r w | kw. br. wobec
-2,4% rfr w IV kw. ub.r.), przetozyto sie na
zmniejszenie dodatniego wktadu eksportu netto do
wzrostu PKB, ktéry w | kw. 2013 r. wynidst 1,4 pkt
proc. (wobec 2,4 pkt proc. w IV kw. ub. r.).

2.2.1. Popyt konsumpcyjny

W | kw. br. utrzymata sie stagnacja popytu
konsumpcyjnego. Dynamika spozycia
indywidualnego w | kw. br. wyniosta zero (wobec
poziomu -0,2% r/r w IV kw. ub. r.; Wykres 2.11).
Wedtug szacunkédw NBP, spozycie indywidualne w
ujeciu kwartalnym nie zmienito sie w poréwnaniu z
IV kw. ub.r. (wobec spadku o0 0,1% w IV kw. ub.r.;
po usunieciu wptywu wahan sezonowych).

Stagnacja popytu konsumpcyjnego w | kw. br.
widoczna byta w niskiej dynamice sprzedazy
detalicznej w tym okresie™®. W szczegdlnosci wcigz
niska byta dynamika sprzedazy zywnosci oraz
paliw®.

Stagnacja konsumpcji w | kw. br. byta zwigzana
obnizeniem dynamiki wynagrodzen i spadkiem
zatrudnienia (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy), oraz
pewnym obnizeniem dynamiki akcji kredytowej dla
gospodarstw domowych (por. rozdz. 2.6 Kredyt i
pienigdz), przy wcigz negatywnych nastrojach
konsumentéw (Wykres 2.12). Jednoczesnie, w
ostatnim czasie poprawita sie nieco ocena
koniunktury konsumenckiej w najblizszych 12
miesigcach®.

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.11

Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji brutto i

sprzedaz detaliczna (r/r, ceny state)

proc. Spozycie indywidualne (lewa 0$)

proc.

10 —Dochody do dyspozycji brutto s.a. (lewa 0$) 20
—Sprzedaz detaliczna s.a. (prawa o0$)
A 16
12
8
4
0
2 -4
-4 -8
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.
Wykres 2.12
Wskazniki ufnosci konsumenckiej
10 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)
—Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)

0 0
w0 PN o
-20 -20
-30 -30
-40 -40
-50 T T -50
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Zrédto: Dane GUS.

'8 przedstawione dynamiki pochodza z rachunkéw narodowych GUS (w PLN) i moga sie rézni¢ od prezentowanych w rozdziale 2.2.4 Eksport i

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

¥ Ukazujace sie co miesigc dane o sprzedazy detalicznej dotyczg sprzedazy w przedsiebiorstwach o liczbie pracujacych powyzej 9 os6b.

Natomiast dane o sprzedazy detalicznej ogétem (obejmujacej takze przedsiebiorstwa zatrudniajace 9 oséb i mniej) s publikowane tylko dla

okresdw rocznych. Z czestotliwosciag miesieczng dostepne s takze dane o obrotach w handlu detalicznym, obejmujacym petna zbiorowosé

przedsiebiorstw. Dane te sg jednak stabiej zwigzane z wielkoscig konsumpcji niz dane o sprzedazy detalicznej. Stad w Raporcie omawiane s3

miesieczne dane o sprzedazy detalicznej.
?° Na podstawie danych wyréwnanych sezonowo.

21 \W szczegdlnosci poprawity sie oceny sytuacji finansowej gospodarstw domowych oraz ogéinej sytuacji gospodarczej w kraju w najblizszych

12 miesigcach, co znalazto odzwierciedlenie w pewnym wzroscie wyprzedzajgcego wskaznika koniunktury konsumenckiej.
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2.2.2. Popyt inwestycyjny

W | kw. 2013 r. spadek inwestycji w gospodarce
spowolnit. Roczna dynamika nakfadéw brutto
wyniosta -2,0% r/r wobec -4,1% r/r w IV kw. 2012 r.
Wedtug szacunkéw NBP, w ujeciu kwartalnym,
dynamika inwestycji wzrosta (do 0,1% kw/kw w
I kw. 2013 r. z -0,9% kw/kw w IV kw. ub.r.; po
usunieciu wptywu wahan sezonowych).

Wedtug szacunkéw NBP, do dalszego spadku
inwestycji w gospodarce w | kw. 2013 r. przyczynito
sie istotne wyhamowanie inwestycji
przedsiebiorstw oraz silne obnizenie inwestycji
(Wykres 2.13). Do

inwestycji mieszkaniowych mogto przyczyni¢ sie

mieszkaniowych spadku
zakonczenie rzgdowego programu doptat Rodzina
na swoim przy przesunieciu rozpoczecia programu
Mieszkanie dla Mtodych na 2014 r.
pogarszajgca sie ekonomiczna

oraz
sytuacja
gospodarstw domowych. W | kw. 2013 r., wobec
kontynuacji procesu ograniczania deficytu sektora
finanséw publicznych, inwestycje tego sektora w
dalszym ciggu sie obnizaty (por. rozdz. 2.2.3. Popyt
sektora finanséw publicznych).

W Il kw. 2013 r., wedtug badan koniunktury NBP,

przedsiebiorstwa przewidujg utrzymanie sie

aktywnosci inwestycyjnej na niskim poziomie,
pomimo niewielkiego wzrostu optymizmu firm w
(Wykres 2.14) * . Na

perspektywy

tym obszarze nadal

niekorzystne inwestycji
przedsiebiorstw wskazuje niski poziom wskaznika
nowych inwestycji (ponizej poziomu wieloletniej
sredniej), a takze utrzymujgce sie ujemne saldo
planowanych zmian wielkosci naktadow ogétem. O
niskiej aktywnos$¢ inwestycyjnej firm moze takze
Swiadczy¢ dalszy spadek wartosci kosztorysowej
nowo rozpoczetych inwestycji ogétem?®.
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Wykres 2.13

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

60 proc. 60
Naktady brutto na $rodki trwate w gospodarce*
—Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw
45 Inwestycje mieszkaniowe 45
—Inwestycje sektora finansdéw publicznych
30 30
15 15
\\’\

0 0
-15 VI -15
-30 -30
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Zrédto: Szacunki NBP.
*Dane GUS (dane nieodsezonowane).

Wykres 2.14
Wskaznik
planujacych
kwartatu)

nowych inwestycji
rozpocza¢ nowe

(odsetek przedsiebiorstw
inwestycje w perspektywie

proc.

50 50
—Wskaznik -+ Wskaznik s.a. —Trend
45 45

40

35
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25

20

15

10 T T T 10
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Zrédto: Badania koniunktury NBP.

22 \W szczegélnosci na wiekszy optymizm firm wskazuje nieznaczny wzrost udziatu przedsiebiorstw planujacych zaréwno rozpoczecie nowych,

jak rowniez kontynuacje realizowanych projektéw inwestycyjnych. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym

uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw. 2013 r. oraz prognoz koniunktury na Il kw. 2013 r.

% Ostatnie dostepne dane GUS nt. wartosci kosztorysowej nowo rozpoczetych inwestycji dotyczg 2012 r.
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Wedtug badan
czynnikiem

koniunktury  NBP,
obnizajgcym

gtéwnym
sktonnos¢ firm do
inwestowania jest niepewno$¢ co do przysztej

koniunktury gospodarczej. Do niskiej aktywnosci

inwestycyjnej przyczyniajg sie réwniez
niekorzystne prognozy popytu i produkcji,
szczegoblnie wobec pozostajgcego na

umiarkowanym poziomie stopnia wykorzystania
mocy produkcyjnych (Wykres 2.15).

Wsrod
inwestycyjng, relatywnie mniejsze znaczenie dla

czynnikdw ograniczajgcych dziatalnos¢
przedsiebiorstw miaty natomiast problemy z
pozyskaniem finansowania. Niewielkie znaczenie
tej bariery, pomimo pewnego zaostrzenia
warunkow udzielania kredytow przez banki, moze
by¢ zwigzane z niskg skalg planowanych inwestycji
ich finansowane
(por.

finansowa w sektorze przedsiebiorstw).

umozliwiajgca z dostepnych

srodkéw wtasnych rozdz. 2.3. Sytuacja

2.2.3. Popyt sektora finanséw publicznych

Sytuacja finanséw publicznych pozostaje pod
silnym wptywem spowolnienia gospodarczego oraz
wynikajgcej z dziatania krajowych i europejskich
regut  fiskalnych  koniecznosci
fiskalnej. W

ograniczane s wydatki publiczne, zaréwno na

zmniejszania
nierédwnowagi konsekwenc;ji,
szczeblu centralnym, jak i lokalnym, co skutkuje
spadkiem dynamiki spozycia publicznego oraz
spadkiem inwestycji publicznych.

W okresie styczen-maj 2013 r. deficyt budzetu
panstwa wyniost 30,7 mid zt, a zatem byt wyiszy
niz odnotowany w analogicznym okresie ub.r.
(kiedy wynidst 27,0 mid zi).
realizacji deficytu do planu wyniosto 86,4% (po

Zaawansowanie

maju 2012 r. deficyt wynidst 88,7% ostatecznego
wykonania). Dochody ogdtem budzetu panstwa w
okresie styczen-maj br. byty nizsze o 4,9% niz w
analogicznym okresie ub.r., z czego dochody
podatkowe spadty o 7,7% r/r. Ujemng dynamike
wptywow odnotowano w wiekszosci kategorii

dochoddéw podatkowych, w tym w szczegdlnosci w

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.15

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

proc.
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Zrédto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie badan koniunktury GUS jest
wyraznie nizszy od tego, ktory wynika z badan ankietowych NBP, jednak zmiany tego
wskaznika s3 podobne w obu badaniach. Rdznica poziomu jest spowodowana
uwzglednianiem w obu badaniach réznych préb przedsiebiorstw. Réznica moze
réwniez wynikac z faktu nadreprezentatywnosci duzych przedsiebiorstw w prébie NBP,
podczas gdy préba GUS jest reprezentatywna co do wielkosci przedsigbiorstw.
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podatku VAT. Wydatki budzetu panistwa réwniez
byty nizsze niz przed rokiem (o 1,3%), do czego w
znacznym stopniu przyczynito sie wyjgtkowo niskie
wykonanie dotacji do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych  (zrekompensowane pozyczkg z
budzetu panstwa dla FUS) — wydatki na ten cel
wyniosty 14,7 mld zt, wobec 20,4 mid zt w
analogicznym okresie ub.r.

W I kw. 2013 r. jednostki samorzadu terytorialnego
(JST) zanotowaty nadwyzke w wysokosci 7,9 mld zt,
tj. o 1,8 mld zt wyiszg niz w | kw. 2012 r. Na
poprawe wyniku wptyneta wysoka dynamika
dochoddéw z udziatéw w podatku dochodowym od
0sob  fizycznych oraz od o0séb prawnych,
wynikajgca z czynnikbw o  charakterze
przejsciowym, a takze utrzymanie niskiego tempa
wzrostu wydatkéw ogétem samorzadéw (2,3%)*.
Dane o realizacji dochodéw budzetu panstwa
wskazujg, ze w kolejnych miesigcach tempo
wzrostu dochoddéw podatkowych samorzaddéw, w
szczegolnosci z tytutu podatku dochodowego od
0s6b prawnych, bedzie nizsze niz w | kw.?”
Zadtuzenie JST wyniosto na koniec | kw. 2013 r.
66,7 mld zt i byto nieco nizsze niz na koniec 2012 r.

(67,8 mid zt).

W zwigzku z otrzymaniem nizszej kwoty dotacji
z budzetu panstwa, zwiekszyto sie zadtuzenie
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych 2z tytutu
pozyczek z budzetu panstwa. W warunkach
pogarszajgcej sie sytuacji na rynku pracy,
w pierwszych trzech miesigcach roku zwiekszyt sie
takze deficyt Funduszu Pracy, w zwigzku ze
wzrostem jego wydatkéw.

Zgodnie z Programem Konwergencji. Aktualizacja
2013, w 2013 r. planowane jest dalsze zacie$Snienie
polityki fiskalnej w ujeciu strukturalnym, ktére ma
przyczyni¢ sie do ograniczenia deficytu sektora

29

24 Zaréwno w przypadku wptywoéw z podatku dochodowego od 0séb fizycznych, jak i podatku dochodowego od oséb prawnych wysokie tempo

wzrostu w | kw. br. byto spowodowane zmiang terminu odprowadzania grudniowych zaliczek z tytutu podatku od dochoddéw przedsiebiorstw —

w przypadku CIT oraz oséb prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza — w przypadku PIT.

» Na obnizenie rocznej dynamiki wptywéw budzetu paristwa z tytutu podatku dochodowego od os6b prawnych w kwietniu wptyneto w

szczegolnosci nizsze saldo rozliczenia tego podatku. Na saldo to w 2012 r. wptynety nadzwyczajne dochody zwigzane z transakcja sprzedazy

akcji Polkomtela.
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instytucji rzgdowych i samorzgdowych (ESA95) z
3,9% PKB w 2012 r. do 3,5% PKB w 2013 r. Jednak
trwajgce  spowolnienie  gospodarcze bedzie
powodowato wzrost sktadnika cyklicznego deficytu
budzetowego. W tej sytuacji, realizacja zatozonego
w Programie Konwergencji. Aktualizacja 2013 celu

obarczona jest ryzykiem.

2.2.4. Eksportiimport

W | kw. 2013 r. aktywno$¢ w polskim handlu

zagranicznym 2

obnizyta sie Spowolnieniu
dynamiki eksportu (do 5,6% r/r w | kw. br.
z 6,4% r/r w IV kw. ub. r.) towarzyszyt spadek
importu (0o 2,3% r/r wobec wzrostu o 1,5% r/r

w IV kw. ub. r.; Wykres 2.16).

W | kw. 2013 r. do ostabienia wzrostu eksportu

przyczynito sie przede wszystkim istotne
spowolnienie dynamiki sprzedazy do krajéw UE
pozostajgcych poza strefg euro (Wykres 2.17). W
tym samym kierunku — cho¢ w mniejszym stopniu —
oddziatywat dalszy spadek eksportu do krajow
strefy euro, co mozna wigzac z utrzymujacg sie tam
recesjg oraz ze spadkiem aktywnosci sektora
eksportowego tej gospodarki (szczegdlnie silnie
obnizyto sie tempo wzrostu polskiego eksportu
débr posrednich). Jednoczesnie wzrost sprzedazy
do krajow nienalezgcych do UE — pomimo
wyraznego spadku dynamiki eksportu do krajéw b.

ZSRR — utrzymat sie na wysokim poziomie.

Po wzroscie w IV kw. ub. r., w | kw. br. wartos¢
importu ponownie sie obnizyta. Do spadku importu
przyczynit sie utrzymujacy sie spadek popytu
krajowego oraz obnizenie wzrostu eksportu.
Spadek wartosci importu wynikat takze z obnizenia
sie cen w handlu swiatowym, ktére przetozyto sie
na wyrazne wartosci

zmniejszenie importu

surowcow i paliw.

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.16

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

40 40

—tEksport —Import /\/\/\

35 A\ 35
30 /\\//\/ 30
25 // \ 4 25
20 20
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).

Wykres 2.17

Dekompozycja geograficzna rocznej dynamiki eksportu
proc.

40 i Strefa euro

Kraje trzecie

40

Pozostate kraje UE —Eksport ogétem

: mlwﬁi@ :

0
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-30 -30
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Wykres 2.18

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

Index

120 —REER deflowany CPI 120
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—NEER
110 110
100 100
90 - 90
80 80
70 . . . 70
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Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskie;j.

%% Analiza wartosci polskiego eksportu i importu dla IV kw. 2012 r. i | kw. 2013 r. w tym podrozdziale oparta jest na wstepnych danych GUS

dotyczacych handlu zagranicznego (w EUR) po usunieciu wptywu czynnikéw sezonowych.

%’ Dane GUS o obrotach handlu zagranicznego (nieodsezonowane) wskazuja na przyspieszenie dynamiki eksportu w kwietniu br. (do 9,7% r/r),

czemu towarzyszy dalszy spadek importu (0 2,1% r/r).
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W | kw. 2013 r. doszto do deprecjacji zaréwno
nominalnego, jak i realnego (deflowanego CPI)
(Wykres  2.18).
Jednoczesnie, zgodnie z badaniami koniunktury

efektywnego kursu ztotego
NBP?, w | kw. 2013 r. kurs rynkowy pozostat

istotnie  nizszy od deklarowanego przez

przedsiebiorstwa kursu optacalnosci eksportu
(Wykres 2.19). W efekcie, konkurencyjnos¢ cenowa
pozostata wysoka.

polskiego eksportu

Réwnoczesnie odsetek przedsiebiorstw
wskazujgcych na kurs walutowy jako bariere
rozwoju obnizyt sie do najnizszego poziomu

w historii badania.

2.2.5. Produkcja

W | kw. 2013 r. wzrost wartosci dodanej brutto
pozostat na poziomie z IV kw. ub.r. (0,6% r/r), na co
ztozyt sie spadek wartosci dodanej w budownictwie
i przemysle, przy pewnym jej wzroscie w ustugach
(Wykres 2.20) %.

2013 .
sprzedanej przemystu pozostawata bliska zera, co

Od poczatku dynamika produkcji
wraz niskim poziomem wskaznika PMI wskazuje na
utrzymanie stabej koniunktury w tym sektorze.

Jednoczesnie, w ostatnim czasie wzrdst nieco

portfel zaméwien w przemysle, co moze
sygnalizowa¢  mozliwos¢  pewnej  poprawy
koniunktury w kolejnych kwartatach
(Wykres 2.21).

Dane dotyczagce budownictwa $wiadczg o
pogtebieniu silnego ostabienia aktywnosci w tym
sektorze.  Wyraznemu  spadkowi  produkcji
budowlano-montazowej towarzyszy dalsze

obnizanie sie portfela zamoéwien w budownictwie
(Wykres 2.22).

Staba koniunktura widoczna jest rowniez w

sektorze ustug, cho¢ w pewnych jego segmentach

widoczna jest poprawa sytuacji. Dynamika
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Wykres 2.19

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

EUR/PLN
3,0 T E— | | | | | 3,0
—Srednia
==-Przedziat ufnosci /'\\‘
. /
35 A -—Rzeczywisty kurs EUR/PLN /A‘\ P, 3,5
4,0
4,5
5,0 5,0
55 - 5,5
01ql 03ql 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Dane i szacunki NBP.

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

Wykres 2.20
Udziaty sektoréw we wzroscie wartosci dodanej brutto

proc.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.21

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

proc. —PMl s.a. (lewa 03$) proc.
70 40

—Produkcja sprzedana przemystu (prawa os)
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60 — ,‘\ 20
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).

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

na Il kw. 2013 roku, NBP.

* Informacje o produkcji sprzedanej, portfelu zaméwien, wskazniku PMI, produkcji budowlano montazowej oraz portfelu zaméwien w
budownictwie odnoszg sie do danych po usunieciu czynnikédw sezonowych (obliczenia NBP).
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sprzedazy hurtowej (w ujeciu nominalnym) nieco
wzrosta i w | kw. br. wyniosta 0,3% r/r wobec -0,9%
r/r w IV kw.
poziomie utrzymuje sie

ub.r. * Jednoczesnie na niskim
dynamika sprzedazy
detalicznej w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych
9 o0séb (por. 2.2.2 Popyt
konsumpcyjny)*. Z kolei wzrost sprzedazy ustug w

powyzej rozdz.
jednostkach transportu ogdtem nieco spowolnit,
cho¢ wecigz pozostat dodatni i wynidst (w ujeciu
realnym) 3,7% r/r w | kw. br. wobec 4,6% r/r w IV
kw. ub.r.*?

Ksztattowanie sie wyprzedzajgcych wskaznikow
koniunktury GUS wskazuje na stabilizacje ocen
przedsiebiorstw dotyczacych przysztej sytuacji
gospodarczej, przy czym wiekszo$¢ wskaznikdw
dotyczacych prognoz sytuacji ekonomicznej w
poszczegblnych sekcjach wecigz ksztattuje sie na
poziomie nizszym od wieloletniej Sredniej (Wykres

2.23).

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.22

Roczne dynamiki produkcji budowlano-montazowej i portfela
zamoéwien w budownictwie

proc.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).
Wykres 2.23

Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych sekcjach w

odniesieniu do wieloletniej Sredniej (wieloletnia $rednia=100)
proc. proc.
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Zrédto: Badania koniunktury GUS.
* Ze wzgledu na bliskg zera wartos¢ wskaznika dla transportu i gospodarki
magazynowe;j.

Ramka 2. Wptyw zaciesnienia fiskalnego na dynamike PKB przy obecnych uwarunkowaniach

Swiatowy kryzys gospodarczy w wielu krajach przyczynit sie do istotnego pogorszenia sytuacji finanséw publicznych
lub uwidocznit wyraznie problemy fiskalne, ktére narastaty juz wczesniej. W konsekwencji, srednia relacja dtugu
publicznego do PKB w krajach rozwinietych po raz pierwszy od lat 40-tych ubiegtego stulecia przekroczyta poziom
100%. Silnie ujemne wartosci pierwotnego salda budzetowego oraz stabe perspektywy wzrostu gospodarczego
oznaczaly, ze bez podjecia dostosowan fiskalnych relacja ta w dalszym ciggu by rosta, zagrazajgc stabilnosci
finanséw publicznych. W tej sytuacji, w wiekszosci gospodarek rozwinietych niezbedne byto podjecie dziatan
ograniczajgcych nieréwnowage w finansach publicznych. Skala i uwarunkowania tych dziatan byty pod wieloma
wzgledami wyjatkowe:

e Dostosowania fiskalne realizowane byty jednoczesnie niemal we wszystkich panstwach rozwinietych.
Uwzgledniajgc plany na 2013 r., nalezy oczekiwa¢, ze w latach 2011-2013 polityka fiskalna ulegnie
zacie$nieniu w 27 sposréd 30 panstw OECD, dla ktérych sg publikowane stosowne dane (wykres R.2.1).

* W kwietniu br. dynamika sprzedazy hurtowej przyspieszyta do 5,2% r/r.

3! Miesieczne dane o sprzedazy detalicznej nie w petni odzwierciedlajg dynamike zmian sprzedazy detalicznej ogétem. Por. przypis 19.
* Dynamika sprzedazy ustug w jednostkach transportu ogétem w kwietniu br. przyspieszyta do 6,3% r/r.
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Kraje rozwiniete realizowaty znaczace dostosowania fiskalne w warunkach niskiego wzrostu

gospodarczego, na ktéry negatywnie oddziatywat w szczegdlnosci proces delewarowania sektora
prywatnego, a takze niski wzrost za granicg, nie pozwalajacy na zrekompensowanie niskiej dynamiki popytu
krajowego wzrostem eksportu. Pomimo ze w latach 2011-2013 $rednie tempo realnego wzrostu PKB w
krajach OECD nie przekraczato 2%, saldo pierwotne finanséw publicznych poprawito sie srednio o ok. 1 pkt

proc. PKB rocznie. Tymczasem, dostepne dane wskazujg, ze w okresie poprzednich 50 lat nie zdarzyto sie,

aby przy tak niskim tempie wzrostu saldo pierwotne sie poprawiato (wykres R.2.2).

Wykres R.2.1

Dostosowania fiskalne dokonane w latach 2011-2012 i planowane na 2013 r. w krajach OECD (zmiana pierwotnego salda

strukturalnego).
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Zrédto: Dane OECD.
Nadzwyczajna skala oraz powszechny charakter Wykres R.2.2

realizowanych obecnie dostosowan fiskalnych przyczynity

sie do wzmozonego zainteresowania ekonomistéw
zagadnieniem wptywu zaciesnienia polityki fiskalnej na
tempo wzrostu PKB w krétkim okresie, czyli wysokosci
Przed

kryzysem istniaty na ten temat duze rozbieznosci zdan w

tzw. krétkookresowych mnoznikéw fiskalnych33

literaturze, zaréwno teoretycznej, jak i empiryczne;.

Srednie tempo wzrostu gospodarczego we wszystkich
krajach OECD i $rednia zmiana salda budzetowego w tych
krajach w poszczegdlnych latach od 1960 do 2013 r.
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Wiekszos$¢ badan stwierdzata, ze mnozniki s3 dodatnie, tj. © .
2

zacie$nienie fiskalne przyczynia sie do spowolnienia ¢

wzrostu gospodarczego, ale przedziat oszacowanych -3 .

Gechert i Will
(2012) dokonali przegladu literatury obejmujgcego 89

wartosci mnoznikéw byt bardzo szeroki.

badan, w ktérych uzyskano mnozniki w przedziale od -2 do
4, przy czym 87% wynikdw zawierato sie w przedziale od 0
do 2.

Zmiana salda budzetowego - $r. OECD (% PKB)

-3 -2 -1 0 1 2 3 4
Tempo wzrostu PKB - $rednia OECD

Zrédto: Dane OECD.

5| 6 7

W ostatnich latach przeprowadzono szereg nowych badan, ktére pozwalajg na lepsza identyfikacje czynnikow
determinujgcych wysokos¢ mnoznikéw fiskalnych i przynajmniej czeSciowe wyjasnienie zrodet opisanych powyzej
rozbieznosci. Niektdre sposrdd tych badan sugeruja, ze aktualnie mnozniki fiskalne w krajach rozwinietych s3

ponadprzecietnie wysokie.

3 Mnoznik fiskalny definiowany jest jako wptyw zmiany wydatkéw lub dochodéw paristwa (wyrazonych w relacji do PKB) o 1 pkt proc. na

zmiane rocznej dynamiki PKB (w pkt proc.).
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e Zgodnie z najnowszymi badaniami istotnym czynnikiem determinujgcym wielko$¢ mnoznika fiskalnego jest
wyjsciowy stan gospodarki, w ktérej prowadzone sg dostosowania fiskalne. Wiele publikacji wskazuje, ze w
warunkach kryzysu mnoznik moze by¢ wyiszy niz w okresie dobrej koniunktury (np. Auerbach,
Gorodnichenko 2012a; 2012b; Batini i in. 2012; Baum, Koester 2011)34. Wynik ten pokazujg wszystkie
wspomniane prace, pomimo roznych metod identyfikacji fazy cyklu koniunkturalnego. Baum i Koester
(2011) dzielg badany przez siebie okres na podstawie wystepowania ujemnej oraz dodatniej luki
popytowej, Batini i in. (2012) — dodatniego lub ujemnego wzrostu gospodarczego, natomiast Auerbach i
Gorodnichenko (2012b) — odchylenia wzrostu PKB od dtugookresowego trendu, kalibrujgc przy tym model
w taki sposdb, aby gospodarka znajdowata sie w fazie recesji przez 20% czasu.

Sugerowang przyczyng wyzszej wartosci mnoznika w czasie spowolnienia gospodarczego jest brak dziatania
efektu wypychania wydatkéw prywatnych przez wydatki publiczne. Mozna oczekiwac, ze zaciesnienie
fiskalne prowadzone w warunkach niewykorzystanych wolnych mocy produkcyjnych nie bedzie
kompensowane wzrostem wydatkdow sektora prywatnego. Ponadto, spadek popytu rzadowego w tej
sytuacji moze negatywnie wptyng¢ na zaufanie konsumentéw (Bachmann, Sims 2011). W takich warunkach
mnoznik fiskalny moze by¢ wyzszy od jednosci. Podobny efekt do recesji gospodarczych maja takze kryzysy
finansowe. W tym przypadku niechec instytucji kredytowych do udzielania pozyczek powoduje, ze obecna
konsumpcja zalezy w wiekszym stopniu od obecnych dochoddw, a w mniejszym stopniu od oczekiwan co
do ich przysztego poziomu (Gali i in. 2007; Corsetti i in. 2010).

e Wartos¢ mnoznika fiskalnego zalezna jest réwniez od warunkéw w jakich prowadzona jest polityka
pieniezna. Dostepne opracowania modelowe pokazujg, ze w przypadku gdy krétkoterminowa stopa
nominalna jest zblizona do zera (tzw. zero lower bound), mnoznik fiskalny moze by¢ wyraznie wyzszy od
jednosci (Woodford 2011; Christiano i in. 2011; Delong, Summers 2012) * Jest to konsekwencja
ograniczonej mozliwosci akomodacji cie¢ budzetowych poprzez dalsze poluzowanie polityki pienieznej, przy
czym autorzy zauwazaja, ze warto$¢ mnoznika zalezy od trwatosci impulsu fiskalnego. Ponadto, wielkosé
mnoznika w warunkach nominalnych stép procentowych bliskich zera moze zaleze¢ takze od stopnia
zadtuzenia podmiotéw gospodarczych (Mertens i Ravn 2011).

e Znaczny wptyw na wartos¢ mnoznika fiskalnego ma rowniez stopien otwartosci gospodarki danego kraju. Z
jednej strony, mnozniki fiskalne w gospodarkach bardziej otwartych sg nizsze, poniewaz czes¢ efektu
popytowego jest przenoszona na za granice. Z drugiej strony, im wyzsza otwartosé gospodarki danego kraju
tym wieksze jest oddziatywanie zaciesnienia fiskalnego przeprowadzonego u jego partneréw handlowych
(np. Corsetti i Mueller 2012). Auerbach i Gorodnichenko (2012c) pokazujg, ze réwniez w tym przypadku
wielkos¢ mnoznika fiskalnego zalezy od fazy cyklu koniunkturalnego. Mnoznik osigga przy tym najwyzsze
wartosci w sytuacji kiedy w recesji znajduje sie zaréwno kraj przeprowadzajacy dostosowania fiskalne, jak i
jego partner handlowy, na ktérego wptywajg te dostosowania. Wynika z tego wniosek, ze zaciesnienie
fiskalne realizowane jednoczesnie przez szereg krajow, ktére taczg powigzania handlowe, spowoduje
tacznie wieksze spowolnienie wzrostu, niz gdyby kazdy z tych krajéw ograniczat deficyt w innym czasie.

¢ Wielko$¢ mnoznika fiskalnego zalezy takze od struktury prowadzonego dostosowania fiskalnego. Wptyw
zacie$nienia na wzrost PKB jest wiekszy w przypadku dziatan, ktére wptywajg bezposrednio na poziom
popytu zagregowanego, a nie na dochody podmiotdéw gospodarczych. Podwyzka podatkdow tylko w czesci
przetozy sie na spadek konsumpcji. Natomiast ograniczenie wydatkow inwestycyjnych lub spozycia
rzgdowego bezposrednio przenosi sie na popyt zagregowany. Potwierdzajg to np. badania Roeger i in’t

3% Auerbach i Gorodnichenko (2012b) wykazuja mnoznik w okresie kryzysu w przedziale 1-1,5 oraz 0-0,5 w okresie korzystnej koniunktury (w
innej specyfikacji mnozniki wynosza odpowiednio 2,2 oraz -0,3); Batini i in. (2012) wskazujg na wartosci mnoznika na poziomach odpowiednio
2,2 0raz0,3.

% przed obecnym kryzysem przypadki obnizania stopy banku centralnego do zera byty bardzo rzadkie (oprécz Japonii), co nie pozwolito na
przeprowadzenie badan empirycznych wysokosci mnoznikéw fiskalnych w takiej sytuacji.
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Veld 2010; Coenen i in. 2012. Dodatkowo badania wyrdzniajg rdine wartosci mnoznikéw dla
poszczegdlnych rodzajow wydatkéw budzetowych. Wsréd nich najwyzszy jest mnoznik wydatkow
inwestycyjnych, ktéry srednio (wsréd opracowan badanych przez Gechert i Will, 2012) osigga wartos¢ 1,2.
Wysoka wartos¢ mnoznika inwestycji publicznych jest konsekwencjy petnego przetozenia impulsu na
zmniejszenie popytu zagregowanego. Ponadto, oprécz tego Zze inwestycje publiczne bezposrednio
wptywajg na poziom popytu, ich zmniejszenie oddziatuje niekorzystnie na strone podazowa gospodarki
(Coeneniin. 2012).

¢ Innym czynnikiem oddziatujgcym na wielko$¢ mnoznika jest wyjsciowy stan finanséw publicznych.
Niektore badania wskazujg, ze wysoka wartos¢ zadtuzenia publicznego wptywa na pogorszenie oczekiwan
podmiotédw gospodarczych, obnizenie konsumpcji i w konsekwencji zmniejszenie mnoznika fiskalnego
(Perotti 1999; Corsetti i in. 2012). Wdéwczas dostosowanie fiskalne — poprzez zmniejszenie obaw
podmiotéw prywatnych o przyszty ksztatt polityki fiskalnej — moze pozwoli¢ na odbudowe zaufania i wzrost
popytu prywatnego, dzieki czcemu negatywny wptyw konsolidacji fiskalnej na wzrost jest mniejszy. Wigze
sie z tym nurt badan pokazujacych, ze w okreslonych sytuacjach zaciesnieniu moze wrecz towarzyszy¢
ozywienie wzrostu, co implikuje ujemne wartosci mnoznika fiskalnego (np. Giavazzi i Pagano, 1990; Alesina
i Perotti, 1995; Alesina i Ardagna, 1998). Taki efekt polityki fiskalnej, nazywany niekeynesowskim, wynika
miedzy innymi z poprawy oczekiwan podmiotow gospodarczych w zwigzku z ustabilizowaniem sytuacji
finanséw publicznych. Jak wskazujg Corsetti i in. (2012), efekt ten moze powodowaé ujemng wartosc
mnoznika fiskalnego w szczegdlnosci w sytuacji wspomnianego wczesniej braku mozliwosci akomodacji
zacie$nienia fiskalnego przez polityke pieniezna.

Jednak jak wskazujg inni autorzy, zaobserwowane odbudowanie wzrostu w omawianych sytuacjach moze
wynikac z innych czynnikdw, niz polityka fiskalna. Perotti (2011) przeanalizowat najbardziej znane przypadki
niekeynesowskich efektow polityki fiskalnej i stwierdzit, ze istotnymi zrédtami wzrostu gospodarczego byty
wowczas takie zjawiska jak deprecjacja waluty krajowej wzgledem walut partneréw handlowych, spadek
stép procentowych oraz ograniczenie wzrostu ptac poprzez porozumienia ptacowe zawierane ze zwigzkami
zawodowymi. Jak wskazuje autor, oznacza to, ze wystgpienie pozytywnej reakcji koniunktury w krétkim
okresie na zaciesnienie fiskalne w dzisiejszych warunkach jest mato prawdopodobne. W sytuacji gdy w
wiekszosci krajéw rozwinietych przeprowadzane sg dziatania konsolidacyjne jednoczesnie, nie jest bowiem
mozliwe, aby we wszystkich tych krajach dziataniom tym towarzyszyta deprecjacja waluty lub poprawa
konkurencyjnosci ptacowej wzgledem partneréw handlowych.

W Polsce, podobnie jak w wielu innych panstwach, w ostatnich latach dokonano istotnego zaciesnienia fiskalnego.
Po wzroscie deficytu sektora finanséw publicznych do poziomu 7,9% PKB w 2010 r., podjeto dziatania, ktorych celem
byto zmniejszenie deficytu pierwotnego finanséw publicznych i ograniczenie narastania dfugu publicznego.
Utrzymanie tak wysokiego deficytu grozitoby bowiem przekroczeniem konstytucyjnego limitu dtugu publicznego, a
takze negatywna reakcjg rynkéw finansowych i w konsekwencji wzrostem kosztow obstugi zadtuzenia. Skala
zacie$nienia fiskalnego w Polsce byta jedng z wiekszych wsréd panstw OECD (Wykres R.2.1). Zacie$nienie to — cho¢
niezbedne dla dtugookresowej stabilnosci finanséw publicznych — stanowito jeden z czynnikdw lezgcych u Zrdédta
obserwowanego obecnie spowolnienia gospodarczego. Rozwazajagc wptyw zaciesnienia fiskalnego na polska
gospodarke, nalezy przy tym uwzglednic jego strukture, ktéra zmieniata sie w czasie. Dostosowanie zrealizowane w
2011 r. byto w znacznym stopniu oparte na dziataniach po stronie dochodowej oraz ograniczeniu wydatkéw
biezacych, podczas gdy wydatki na inwestycje publiczne, ktérym przypisywane sg najwyzsze wartosci mnoznika,
wzrosty w ujeciu nominalnym o prawie 10%. W 2012 r. zaciesnienie fiskalne w wiekszym stopniu dotyczyto strony
wydatkowej i obejmowato ograniczenie inwestycji publicznych, ktére spadty o ponad 15%.

Planowana skala redukcji deficytu w 2013 r. jest mniejsza niz w dwdch poprzednich latach, ale zgodnie z Programem
Konwergencji. Aktualizacja 2013, zndw ma nastgpi¢ silny spadek wydatkéw inwestycyjnych. W potaczeniu z
oczekiwanym obnizeniem sie tempa absorpcji unijnych funduszy strukturalnych, o czym réwniez jest mowa w
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Programie, bedzie to czynnik ograniczajgcy wzrost popytu w Polsce w najblizszych kwartatach. Ponadto, na polska
gospodarke wcigz negatywnie oddziatujg dostosowania fiskalne realizowane w innych krajach. Jednoczesnie w
ostatnich kwartatach Rada Polityki Pienieznej dokonata wyraznego ztagodzenia polityki pienieznej w Polsce, co
powinno tagodzi¢ negatywny wptyw zaciesnienia fiskalnego na koniunkture.
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2.3. Sytuacja finansowa w sektorze kel

Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w sektorze

przedsiebiorstw przedsiebiorstw

2012 2013

2008
2009
2010
2011

proc.

Po kilku kwartatach stopniowego pogarszania sie

ql qg2 g3 g4 ql

sytuacji finansowej przedsiebiorstw, w | kw. 2013 r.  \wekaznik

rentownosci 50 50 52 53 44 43 43 4,2 43

czes¢ wskaznikdw jg obrazujgcych poprawita sie sprzedazy

wobec poprzedniego kwartatu. W szczegdlnosci Wskasnik

wzrést wynik finansowy i rentownos¢ firm. Mimo ri"tiwno'ftci 33 41 44 45 41 39 35 24 32
obrotu netto

to sytuacja finansowa przedsigbiorstw pozostata . . .

gorsza niz w | kw. ub.r. ogdlnego 47,5 46,9 47,1 48,8 48,5 48,6 48,6 484 483
zadtuzenia

(s.a.)

Wskaznik

pokrycia

przychodéw ogdtem przedsiebiorstw (do czego “"v‘:fnel}::m 59 71 78 74 69 58 57 55 55

przyczynito sie ograniczenie przychodéw ze  brutto(sa)

Cho¢ w | kw. 2013 r. pogtebit sie roczny spadek

sprzedazy krajowej w warunkach obnizajacego sie dane na koniec okresu

t t dek tatvch Wskaznik
popytu wewngtrznego oraz spadek pozostatyc ptynnoéci | 0,34 0,39 0,40 0,38 0,34 0,32 0,31 0,34 0,33

przychodéw operacyjnych), to towarzyszyto mu ~ StPm@
Zrédto: Dane GUS.

jednoczesne obnizenie sie wszystkich gtéwnych
kategorii kosztéw (Wykres 2.24). W efekcie, w | kw.
2013 r. wynik finansowy brutto przedsiebiorstw
poprawit sie w stosunku do IV kw. ub.r.
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Wzrost wyniku finansowego wynikat gtéwnie z

poprawy wyniku na pozostatej dziatalnosci

operacyjnej (zwigzanej w szczegdlnosci ze
znacznym ograniczeniem strat na zbyciu aktywéw
trwatych),

przy pewnym spadku wyniku na

sprzedazy (Wykres 2.25).

Poprawa wyniku finansowego firm, przy spadku ich
przychoddéw, przetozyta sie na wyrazny wzrost
rentownosci obrotu netto. Natomiast rentownos¢
sprzedazy utrzymata sie na poziomie zblizonym do
notowanego w IV kw. ub.r.

W | kw. 2013 r. — mimo nieznacznego obnizenia sie

wskaznika ptynnosci | stopnia - sytuacja
ptynnosciowa firm pozostata dobra. Potwierdzajg
to wyniki badan ankietowych NBP, zgodnie z
ktorymi w | kw. br. wzrést odsetek przedsiebiorstw
deklarujgcych brak probleméw z ptynnoscig i
jednocze$nie obnizyt sie udziat firm dla ktérych

stanowit %

brak ptynnosci bariere rozwoju
Nieznaczne obnizenie sie wskaznika ptynnosci |
stopnia w catosci wynikato ze spadku ptynnosci
wsrod duzych przedsiebiorstw, chrakteryzujgcych
sie dotychczas wyzszg ptynnosciag. W konsekwencji
ptynnosé gotdwkowa duzych firm oraz sektora MSP

osiaggneta zblizony poziom.

2.4. Rynek pracy

2.4.1. Zatrudnienie i bezrobocie

Utrzymujgce sie  spowolnienie  popytu w
gospodarce krajowej w | kw. br. przetozyto sie na
spadek zatrudnienia (Wykres 2.26). Spadek liczby
pracujgcych przyczynit sie do dalszego wzrostu
stopy bezrobocia. Rownoczesnie nastgpit niewielki

wzrost liczby aktywnych zawodowo.

Zgodnie z danymi BAEL, w | kw. 2013 r. liczba
pracujacych spadta o 0,7% r/r (wobec wzrostu o
0,1% r/r w IV kw. 2012 r.). Tempo wzrostu liczby

37
Wykres 2.24
Dynamika (r/r) przychoddw i kosztéw przedsiebiorstw
proc.
20 20

—Przychody —Koszty
) w\\ Ny\ )
10 10

R \ WV N

o
o

5 5
-10 -10
07q1 08q1 09q1 10q1 11q1 12q1 13q1
Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.

Wykres 2.25

Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw i jego sktadowe

mid PLN . . L )
50 B \Wynik na dziatalnosci finansowej 50

Wynik na pozostate]j dziatalnosci operacyjnej
40 m\Wynik na sprzedazy 40

Wynik zdarzen nadzwyczajnych

30 —Wynik finansowy brutto

20

10

04q1 06q1 08q1 10q1 1291
Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS. Obliczenia NBP.
Wykres 2.26
Wzrost (r/r) pracujgcych w gospodarce wedtug BAEL*
i sprawozdawczosci podmiotéw powyzej 9 zatrudnionych (GN)
oraz w sektorze przedsiebiorstw
proc.
—Pracujacy w gospodarce (GN)
—Pracujacy w gospodarce (BAEL)
—Pracujacy w sektorze przedsieb

0lql 03q1 05q1 13q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*Korekta danych BAEL o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011 w publikacjach
GUS obejmuje okres od 1q2010. Dla zachowania poréwnywalnosci wczesniejsze dane

na wykresach w ponizszym rozdziale zostaty skorygowane przez NBP.

07q1 09q1 11ql

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

na Il kw. 2013 r.
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pracujgcych w ustugach — gdzie aktywnosé
gospodarcza pozostawata wyzsza niz w innych
sektorach gospodarki — mimo obnizenia sie, wcigz
byto dodatnie (0,8% r/r w | kw. br. wobec 1,2% w
IV kw. ub. r.). Z kolei w przemysle, wraz z dalszym
spadkiem  produkcji, obnizenie sie liczby
pracujgcych byto silniejsze niz w poprzednim
kwartale i wyniosto -2,0% r/r (wobec -0,9% r/r w IV
kw. ub. r.).

dtugookresowym

Réwnoczesnie, zgodnie z

trendem, spadata liczba
zatrudnionych w rolnictwie (spadek o 4,5% r/r w |

kw. br. wobec spadku 0 2,3% r/r w IV kw. ub. r.).

W | kw. br. pogtebit sie spadek zatrudnienia w
przedsiebiorstwach (wyniost 0,8% r/r wobec
spadku o 0,6% r/r w IV kw. 2012 r.). Dane za
kwiecien oraz maj br. wskazujg na dalsze
ograniczenie zatrudnienia przez firmy, przy czym w

maju spadek zatrudnienia wyhamowat.

Zgodnie z badaniami koniunktury NBP w Il kw. br.

wcigz wiecej przedsiebiorstw zamierzato
zmniejszy¢ zatrudnienie (a ich udziat w grupie
badanych firm wzrést w poréwnaniu z poprzednim

kwartatem) niz je zwiekszy¢®.

W | kw. 2013 r. wcigz rosta liczba aktywnych
zawodowo (w ujeciu r/r), cho¢ wzrost ten znaczgco
spowolnit. Liczba aktywnych zawodowo zwiekszyta
sie w | kw. jedynie 0 0,2% r/r (wobec 0,5% r/r w IV
kw. 2012 r.; dane odsezonowane; Wykres 2.27).

Spadek liczby pracujgcych w gospodarce wraz z
niewielkim wzrostem podazy pracy przetozyt sie na
dalszy wzrost stopy bezrobocia BAEL, ktéra w | kw.
2013 r. wyniosta 10,6% (wobec 10,3% w IV kw.
2012 r.; dane odsezonowane; Wykres 2.28; Wykres
2.32).

Réwniez dane z urzedéw pracy wskazujg na dalszy
wzrost stopy bezrobocia w ostatnich miesigcach
(po uwzglednieniu czynnikbw sezonowych). W
kwietniu 2013 r. stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta 14,0% (wobec 12,9% w kwietniu 2012 r).

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.27
Pracujacy oraz aktywni zawodowo w gospodarce wedtug BAEL
min oséb
19 —Pracujacy 19
~~~~~ Pracujacy s.a.
——Aktywni zawodowo
18— Aktywni zawodowo s.a. 18
17 17
16 16
15 15
14 14
13 VAN 13
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13qg1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.28

Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedtug danych BAEL

proc.

25

Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
25

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

0 v v v v v v v
96m1 98ml1 00ml1 02m1 04ml1 06ml 08ml1 10ml1 12m1l

Zrédto: Dane GUS (wyréwnane sezonowo).

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

Wykres 2.29

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

pgt proc. mmKontrybucja zmiany WAZ 6
m Kontrybucja zmiany liczby pracujgcych BAEL
h Kontrybucja zmiany populacji BAEL
4 —Zmiana stopy bezrobocia BAEL r/r (pp.) 4

-6 -6
96gq1 98gl 00gq1 021 0491 06gl 08gl 10q1 12ql1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Zmiany stopy bezrobocia mozna zdekomponowaé 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 wspdétczynnika
aktywnosci zawodowej, WAZ), 3) zmian popytu na prace (zmiany liczby pracujacych
BAEL). Zmiany populacji BAEL moga wynika¢ z trendéw demograficznych oraz migracji.

% Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw. 2013 oraz prognoz koniunktury na Il

kw. 2013, NBP.
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2.4.2. Pface i wydajnosc pracy

Dane dotyczace wzrostu wynagrodzen oraz
jednostkowych kosztéw pracy wskazujg na brak
presji ptacowej w gospodarce. W | kw. 2013 r.,
zarbwno w gospodarce, jak i w sektorze
przedsiebiorstw, tempo wzrostu wynagrodzen
ponownie sie obnizyto w poréwnaniu do IV kw.
ub.r. Réwniez roczna dynamika jednostkowych
kosztow pracy w gospodarce, po pewnym wzroscie

pod koniec 2012 r., w | kw. br. spadta.

Niska
przektadajgca

dynamika aktywnosci w gospodarce,

popyt na prace,
przyczynita sie na poczatku 2013 r. do dalszego

sie na niski
spowolnienie tempa wzrostu wynagrodzen. W |
kw. br. tempo wzrostu nominalnych wynagrodzen
w gospodarce wyniosto 2,6% r/r (wobec 2,9% r/r w
IV kw. ub. r.), zas w sektorze przedsiebiorstw 2,1%
r/r (wobec 2,8% r/r w IV kw. ub. r.; Wykres 2.31).
Dane z sektora przedsiebiorstw w kwietniu i w
maju br. wskazujg, ze dynamika wynagrodzen na
poczatku Il kw. pozostata niska.

Na brak presji ptacowej wskazujg takze badania
koniunktury NBP. Zgodnie z nimi, w Il kw. 2013 r.
udziat przedsiebiorstw planujacych  podwyzki
wynagrodzen pozostat zblizony do obserwowanego
w poprzednim kwartale i wcigz ksztattowat sie na

érednia 3 .

poziomie nizszym niz wieloletnia
Réwnoczesnie wysokosé przecietnej planowanej
podwyzki wsrod zapowiadajgcych je
przedsiebiorstw obnizyta sie w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem. Ponadto indeks napie¢ na
rynku pracy (liczba ofert pracy przypadajgcych na
jednego bezrobotnego) w ostatnim okresie nieco
sie obnizyt, co ogranicza ryzyko nasilenia sie zgdan

ptacowych (Wykres 2.31).

Dynamika wydajnosci pracy w gospodarce w | kw.
br. nieco wzrosta, co wynikatlo z dostosowania
PKB
(Wykres 2.32). Wzrost dynamiki wydajnosci wraz z

zatrudnienia do spowalniajacej dynamiki

Wykres 2.30

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

proc.

16 B \Wynagrodzenie realne w gospodarce

16

B Wynagrodzenie realne w sektorze przedsiebiorstw
—Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
—Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsiebiorstw
12 A 12
8 k 8
4 - -4
0 0
-4 -4
01q1l 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1
Zrédto: Dane GUS.
Wykres 2.31

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

proc.

10 10
—Liczba ofert pracy na jednego bezrobotnego

—Liczba ofert pracy niesubsydiowanej na jednego bezrobotnego

4 /m\\m 4

M)

2 2
0 T T T 0
01lml 03m1l 05m1 07m1 09m1 11m1l 13m01
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.32

Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy, wynagrodzen oraz

jednostkowych kosztow pracy w gospodarce

proc.

12 12
—Jednostkowe koszty pracy

—Wynagrodzenia - nominalnie
\ —Wydajnos¢ pracy /\

0 \/A\l \V/ \V V 0

-4 T T T T T — -4
01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

% Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw. 2013 oraz prognoz koniunktury na Il

kw. 2013, NBP.
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ostabieniem sie tempa wzrostu nominalnych
wynagrodzen w gospodarce, przyczynit sie do
obnizenia dynamiki jednostkowych kosztéw pracy,
ktéra w | kw. br. wyniosta 1,4% r/r (wobec 2,3% r/r

w IV kw. ub. r.).

Dane miesieczne dotyczace przedsiebiorstw
przemystowych wskazujg, ze po okresie pewnego
wzrostu dynamiki jednostkowych kosztéw pracy na
przetomie 2012 i 2013 r., ich dynamika w ostatnich
miesigcach obnizyta sie. Na spadek dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy w przemysle ztozyt
wzrost wydajnosci

sie niewielki pracy oraz

spowolnienie dynamiki wynagrodzen (Wykres

2.33).

2.5. Rynki aktywow

2.5.1. Stopy procentowe i ceny aktywow
finansowych

W ostatnich miesigcach Rada Polityki Pienieznej
kontynuowata obnizanie stép procentowych NBP.
Od poczatku marca 2013 r. stopy procentowe
zostaly obnizone trzykrotnie, tgcznie o 1,00 pkt
proc. W efekcie stopa referencyjna NBP znalazta
sie na poziomie 2,75% (Wykres 2.34)%.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych — po

osiggnieciu  swoich  najnizszych  historycznie
pozioméw w maju br. — wzrosty (Wykres 2.35). Na
ksztattowanie sie rentownosci obligacji skarbowych
uwarunkowania

wptywaty przede wszystkim

globalne. Obserwowany do maja 2013 r. dalszy
popytu
polskie obligacje

wzrost inwestoréw zagranicznych na

skarbowe — spowodowany
poszukiwaniem przez nich wysokich stép zwrotu w
warunkach silnie ekspansywnej polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych — oddziatywat w
kierunku obnizenia rentownosci polskich obligacji
(Wykres 2.35). Jednak od potowy maja 2013 r., w
slad rentownosci

za wzrostem na gtéwnych

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.33

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

proc.

30
—Jednostkowe koszty pracy
—Wydajnos¢ pracy
s—pPrzecietne wynagrodzenie - nominalnie
20 20
[ Y
[
()
4
10 N ’-‘l“s, N J\J"‘:, 10
a \ ,’ Ead ‘I’
N\ \ ol N A"‘h
N YT
\,;{,’( / LY
0 NRRY n/ T S 0
1y N 7
J ‘\\' N
';/ w
]
N R
-10 \vi 10
-20 -20
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.34
Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M i stopa 1-miesieczna
implikowana z kontraktéw FRA

proc. —Stopa NBP  —2013-06-20 —WIBOR 1M

8 8

6 "\ 6

4 4

2 2

0 T 0

08m1 10m1 12m1 14m1

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

Wykres 2.35

Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych

proc.

8,0 8,0

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

6,5 ; 6,5

5,0 5,0

3,5 1 3,5

2,0 T T T 2,0
08m1 09m6 10m11 12m4

Zrédto: Dane Bloomberg.

% Tekst opisuje okres od 1 marca do 20 czerwca 2013 r. i nie uwzglednia decyzji Rady z lipca br. Decyzja Rady w lipcu jest przedstawiona w

rozdziale 3 w ,Informacji po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 2-3 lipca 2013 r.”.
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rynkach, wzrosty réwniez rentownosci polskich
obligacji skarbowych (por. rozdziat 1.3 Polityka
pieniezna za granicq i miedzynarodowe rynki
finansowe). Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu rentownosci obligacji skarbowych byt
wzrost awersji do ryzyka odzwierciedlony we
wzroscie stawek CDS dla krajow wschodzacych, w

tym Polski (Wykres 2.37).

W marcu i w pierwszej potowie kwietnia br.
gtéwne polskie indeksy gietdowe obnizaty sie, do
czego przyczynity sie w szczegdlnosci gorsze od
oczekiwan dane dotyczgce wzrostu gospodarczego
oraz obawy inwestoréw zwigzane z rozwazanymi
zmianami instytucjonalnymi w polskim systemie
emerytalnym. Do potowy czerwca 2013 r. indeksy
gietdowe w Polsce rosty, podobnie jak w innych
krajach regionu, po czym obnizyly sie zgodnie z
tendencjami globalnymi. W sumie, od poczatku
marca 2013 r. indeks WIG obnizyt sie 0 1,0%, a WIG
20 -0 6,3% (Wykres 2.38).

2.5.2. Kurs walutowy

Po okresie stabilizacji trwajacej od wrzesnia ub.r.,
od potowy maja br. kurs ztotego wyraznie sie
ostabit, podobnie jak wiele walut krajéw
wschodzacych. Poczgtkowo, w kierunku ostabienia
kursu oddziatywaty publikacje gorszych od
oczekiwan danych dotyczacych krajowego wzrostu
gospodarczego, a od przetlomu maja i czerwca
takze

pogorszenie nastrojow na

miedzynarodowych  rynkach  finansowych i

zwigzany z nim odptyw kapitatu z rynkéw
wschodzacych. W czerwcu 2013 r. NBP dokonat
sprzedazy pewnej ilosci walut obcych za ziote.
Interwencje na rynku walutowym s3 zgodne ze
strategig polityki pienieznej NBP przedstawiong w
Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2013.

Od poczatku marca 2013 r. nominalny kurs ztotego
ostabit sie 0 5,0% wobec euro, 5,2% wobec franka
3,4%

amerykanskiego (Wykres 2.39).

szwajcarskiego i wobec dolara

41
Wykres 2.36
Zaangazowanie nierezydentow na rynku polskich papieréw
skarbowych
proc. M Udziat nierezydentéw (lewa os) mid PLN
—Portfel nierezydentow (prawa o$)
40 230
33 180
26 130
19 80
12 30
08m1 09m6 10m10 12m3

Zrédto: Dane KDPW.

Wykres 2.37

Stawki CDS dla obligacji polskich na tle krajéw wschodzacych i
peryferyjnych strefy euro

bps

900 . 900

—Polska

——Butgaria, Czechy, Rumunia, Wegry
720 IV \
540 k

—Ameryka taciriska
Azja Potudniowo-Wschodnia
—Francja

720

Niemcy 540
!
|
360 k 360
180 - - 180
AN
0 === : Lo
08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1

Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych Bloomberg.
Przedstawione indeksy s3 agregatami wazonymi PKB.

Wykres 2.38
Wartosci indeksow WIG i WIG 20
—WIG 20 (lewa 0$) —WIG (prawa 0$)

3600 60000
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2400 I 40000
1800 30000
1200 T T 20000
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Zrédto: Dane Bloomberg.

10m11 12m4
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2.5.3. Ceny mieszkan

W | kw. 2013 r. mialy miejsce zréznicowane

tendencje na pierwotnym i wtérnym rynku

mieszkaniowym. Podczas gdy na rynku wtéornym
ceny mieszkan nadal sie obnizaty, na pierwotnym
spadek cen mieszkan

rynku mieszkaniowym

wyhamowat *° . Do zréinicowania tendencji

pomiedzy rynkiem pierwotnym i wtornym

przyczynit sie wzrost udziatu mieszkan o

podwyzszonym standardzie w strukturze
sprzedanych mieszkann na rynku pierwotnym w

Warszawie i Poznaniu (Wykres 2.40).

Jednoczesnie w kierunku nizszych cen mieszkan
zaréowno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym
popytu
spowodowane gtdwnie pogorszeniem sie sytuacji

oddziatywato nadal obnizenie sie

finansowej gospodarstw domowych, a takze
zakonczeniem w IV kw. 2012 r. programu ,,Rodzina
whnioskdw o
IV kw.

2012 r. byfa jeszcze realizowana w | kw. br., co

na Swoim” (cho¢ czes¢

dofinansowanie ztozonych pod koniec

tagodzito spadek popytu) **. O ostabieniu popytu
na mieszkania $wiadczy takze obnizenie dynamiki
gospodarstw

kredytow mieszkaniowych dla

domowych.

Obnizeniu popytu na mieszkania towarzyszyt
widoczny spadek liczby mieszkarn wprowadzonych
do sprzedazy, ktéra trzeci kwartat z rzedu byta
nizsza od liczby mieszkan sprzedanych. Wskutek
tego liczba mieszkan znajdujgcych sie w ofercie
obnizata sie (Wykres 2.42). Réwnoczesnie liczba
rozpoczetych inwestycji i wydanych pozwolen na
budowe byta najnizsza od 2006 r. (Wykres 2.42), do
czego przyczynito sie pogorszenie rentownosci
nowych projektow inwestycyjnych w warunkach
spowolnienia gospodarczego. Spadek inwestycji w

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.39
Nominalny kurs ztotego (styczeri 2008 = 100, wzrost oznacza
aprecjacje)

130 —USD/PLN EUR/PLN —CHF/PLN 130

110 110

90

90

70 70

50 : : : 50
08m1 09m1 10m1 12m1
Zrédto: Dane Bloomberg.
Wykres 2.40

Srednie* ceny mieszkan w siedmiu duzych miastach w Polsce

(Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw)
PLN/m?
9000 9000

7000

a
d
]
]
]
]
]

5000 - 5000
‘l/ ——Ceny ofertowe, pierwotny
H ——Ceny transakcyjne, pierwotny
’
= ’/ -=-Ceny ofertowe, wtérny

St —=-Ceny transakcyjne, wtérny

3000 T T T T T T T T T 3000
041 051 06l 07q1 08ql 09q1 10q1 11ql1 12q1 13ql

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych transakcyjnych z badania NBP

oraz z bazy cen ofertowych PONT Info Nieruchomosci.

* Ceny ofertowe - Srednia wazona liczbg ofert; ceny transakcyjne na rynku pierwotnym

- $rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie 7 miast

ogotem; ceny transakcyjne na rynku wtérnym - $rednia uwzgledniajaca réznice jakosci

mieszkan.

Wykres 2.41

Liczba mieszkan wprowadzanych na rynek, sprzedanych i

znajdujacych sie w ofercie

tys. mm\Wprowadzone w kwartale tys.

25 B Sprzedane w kwartale 75

—Oferta na koniec kwartatu (prawa o3)

20 60
) / ®
10 I Il 30

07q1 08q1 09q1 10q1 11q1 12q1 13q1
Zrédto: Dane REAS.

(0] 0

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

rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w | kwartale 2013 r., oraz Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i

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

** pomimo formalnego zakoriczenia programu ,Rodzina na Swoim” w 2012 r., realizacja wnioskéw ztozonych pod koniec obowigzywania
programu sprawita, ze wyptaty w | kw. 2013 r. wyniosty okoto 70% wyptat z IV kw. 2012 r.
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sektorze mieszkaniowym wskazuje na
prawdopodobne obnizanie sie podazy nowych

mieszkan w kolejnych latach.

2.6. Kredyti pieniadz

2.6.1. Kredyty

Od  publikacji
kredytowa w dalszym ciagu spowalniata®. W | kw.
2013 r.
niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji

poprzedniego Raportu akcja

zadtuzenie sektora niefinansowego,

samorzgdowych i funduszy ubezpieczen
spotecznych wzrastato s$rednio o 2,3 mid zt
miesiecznie, czyli wolniej niz w analogiczny okresie
ub.r., kiedy Sredni miesieczny wzrost wynidst 3,3
mid zt*.
zadtuzenia w | kw. obnizyta sie do 4,4% r/r z 5,1%
r/r w IV kw. 2012 r.** W okresie kwiecieri-maj 2013

r. wzrost zadtuzenia analizowanych podmiotéw

W konsekwencji srednia dynamika

ponownie sie obnizyt i wyniést 1,3 mid zt, a
dynamika zadtuzenia spowolnita do 3,5% r/r.

W | kw. 2013 r. zadtuzenie przedsiebiorstw wzrosto
jedynie nieznacznie i w marcu wyniosto 258,3 mid
zt. Wzrost zadtuzenia firm byt istotnie nizszy niz w
analogicznym okresie 2012 r. (wzrost wynidst
srednio 0,2 mld zt miesiecznie wobec 2,5 mid zt
miesiecznie w | kw. ub.r.). Srednia dynamika
zadtuzenia przedsiebiorstw w dalszym ciggu sie
obnizata i wyniosta 2,9% r/r w | kw. br. wobec
6,9% r/r w IV kw. ub.r. (Wykres 2.43, Wykres 2.44).
Na spowolnienie wzrostu zadtuzenia firm ztozyt sie
rownoczesny dalszy spadek dynamiki kredytéw
charakterze

biezgcych i kredytow o

43

Wykres 2.42
Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w pierwszych
kwartatach
Mieszkania oddane .
tys. Pozwolenia na budowe mieszkan indeks
80 - B Mieszkania rozpoczete 160
—Wskaznik produkcji mieszkarn* (prawa os)
60 110
40 60
20 10
o] -40
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

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

Wykres 2.43
Kredyty inwestycyjne dla przedsiebiorstw
mid PLN
6 30
M Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (m/m, lewa o)
—Kredyty inwestycyjne i na nieruchomosci (r/r, prawa os)
4 20
. JIMHM“M"”|I Immhdﬁl N
-2 -10

05m1 07m1
Zrédto: Dane NBP.

09m1 11ml 13m1

* prezentowane w tym rozdziale dane dot. przyrostéw naleznosci i zobowiazari odnoszg sie do zmian transakcyjnych. W przypadku

przedsiebiorstw zaréwno akcja kredytowa, jak i wielko$¢ depozytéw charakteryzujg sie silnymi zmianami sezonowymi (w szczegdlnosci w

grudniu i styczniu), stad $rednie miesieczne przyrosty kredytow i depozytéw firm poréwnywane sg pomiedzy tymi samymi okresami w

kolejnych latach.

* Zmiany wielkosci akgji kredytowej w | kw. 2013 r. pozostawaty pod silnym wptywem zmian zadtuzenia niemonetarnych instytucji

finansowych, ktére po istotnym wzroscie w styczniu, w lutym obnizyto sie.

* W tym rozdziale $rednia dynamika rozumiana jest jako $rednia z dynamik 12-miesiecznych.
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inwestycyjnym s Tendencja do zmniejszania
dynamiki akcji kredytowej dla firm kontynuowana
byta takze w kwietniu i maju 2013 r., kiedy sredni

wzrost zadtuzenia przedsiebiorstw byt bliski zera®®.

Do ostabienia akcji kredytowej dla firm w | kw.
2013 r. z jednej strony mogto przyczyniac¢ sie
deklarowane przez banki pogorszenie wiekszosci
warunkéw udzielania kredytéw w tym segmencie
rynku, ktéremu towarzyszyt dalszy wzrost liczby
firm nieposiadajacych zdolnosci kredytowej®’. Z
drugiej strony, ograniczajgco na wzrostu zadtuzenia
firm dziatat pozostajgcy na niskim poziomie — w
warunkach stabngcej aktywnosci gospodarczej —
popyt na kredyt ze strony firm. Z kolei w kierunku
ograniczenia skali spowolnienia akcji kredytowej
dla przedsiebiorstw dziataty dokonane obnizki stép
procentowych, ktére — wobec braku istotnych
zmian marz kredytowych — przetozyty sie na spadek
Sredniego oprocentowania kredytéw w | kw. 2013
r. o 0,8 pkt proc. wobec sredniego poziomu w IV
kw. ub.r. (Wykres 2.45, Wykres 2.46)".

Biorgc pod uwage wielkos¢ przedsiebiorstw, w |
kw. 2013 r. — zgodnie z deklaracjami bankéw -
popyt na kredyt ze strony sektora MSP pozostat
relatywnie stabilny, natomiast popyt duzych firm
Ponadto banki

kredytowe dla

nieco sie obnizyt. nieznacznie

zaostrzyty  kryteria duzych
przedsiebiorstw. W konsekwencji akcja kredytowa
dla duzych firm spowolnita nieco silniej niz w

przypadku sektora MSP.

W IV kw. 2012 r. catkowite zadtuzenie zagraniczne
przedsiebiorstw obnizyto sie nieznacznie w
stosunku do Il kw. ub.r. (0 0,2 mld EUR) i wyniosto
109,1 mld EUR (Wykres 2.47). Spadek zadtuzenia
nastgpit pomimo pewnego wzrostu wartosci

kredytow  udzielonych  firmom przez ich

bezposrednich inwestordow zagranicznych i wynikat

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.44
Kredyty biezace dla przedsiebiorstw
mld PLN
6 30
M Kredyty biezagce (m/m, lewa o)
—Kredyty biezace (r/r, prawa 0$
4 yty biezace (r/r, p ) 20
2 10
0 0
-2 -10
-4 i -20
-6 -30
05m1 07m1 09m1 11ml 13m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.45

Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie nowych
kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw

mid 2t W Przyrosty kredytow przedsiebiorstw (m/m, prawa o$) proc.

10 10
—Oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw (lewa o$)

4 4
2 2
o ML |“'|.|--'.u"||"-"'.| (G |||Iu., .
-2 l | I | 2
-4 -4
6 6

07m1 08m1l
Zrédto: Dane NBP.

09m1 10m1 11ml 12m1 13m1

> W okresie kwiecieri-maj 2013 r. kredyty o charakterze biezacym firm obnizyty sie nieznacznie ($rednio o 0,1 mld zt wobec éredniego wzrostu

0 0,5 mld zt w analogicznym okresie ub.r.), a ich dynamika wyhamowata do 0,0% r/r. Z kolei kredyty o charakterze inwestycyjnym wzrosty o 0,2

mld zt, a ich dynamika obnizyta sie w stosunku do | kw. 2013 r. i wyniosta 1,6% r/r (wobec 2,5% r/r).

* W kwietniu i maju 2013 r. dynamika zadtuzenia firm obnizyta sie wobec jej $redniej wartosci w | kw. 2013 r. i wyniosta 1,7 % r/r.

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

*® W kwietniu 2013 r. oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw w dalszym ciggu sie obnizato (o 0,3 pkt proc. wobec marca br.).
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gtéwnie ze zmniejszenia wartosci kredytéw

handlowych oraz pozostatych kredytéw i pozyczek.

Catkowite zadtuzenie gospodarstw domowych w |
kw. 2013 r. wzrosto nieznacznie i w marcu br.
wyniosto 542,5 mld zt, z czego najwiekszg pozycje
stanowito  zadtuzenie z  tytutu  kredytéw
mieszkaniowych (327,5 mlid zt). W | kw. 2013 r.
miesieczne przyrosty kredytéw mieszkaniowych
istotnie sie obnizyty — ich $redni poziom wynidst
0,4 mld zt wobec sredniego miesiecznego wzrostu
01,1 mld zt w IV kw. 2012 r. (Wykres 2.48). W
konsekwencji, dynamika tych kredytow nadal
stopniowo sie obnizata i w | kw. wyniosta $rednio
4,6% r/r (wobec 5,5% r/r w IV kw. ub.r.). W okresie
kwiecien-maj 2013 r. Sredni wzrost kredytéw
mieszkaniowych byt wyzszy niz w | kw. 2013 r.
(wynidést 0,8 mld zt), co mogto by¢ zwigzane z
sezonowym wzrostem popytu na ten rodzaj

kredytow. Jednoczesnie dynamika kredytéw
mieszkaniowych w dalszym ciggu sie obnizata (i

wyniosta 4,0% r/r).

Obnizenie dynamiki kredytow mieszkaniowych w |
kw. 2013 r. zwigzane byto ze spadkiem popytu na
kredyt, do ktérego przyczynito sie zakonczenie
rzgdowego programu Rodzina na swoim oraz
ekonomiczna

pogarszajgca sie sytuacja

gospodarstw domowych (por. rozdz. 2.2.2 Popyt
konsumpcyjny oraz rozdz. 2.5. Rynki aktywdw)®.
Jednoczesnie dokonane w | kw. 2013 r. obnizki
stop  procentowych

skutkowaty  spadkiem

Sredniego oprocentowania kredytow
mieszkaniowych o 0,6 pkt proc. wobec IV kw. ub.r.,
pomimo pewnego wzrostu marz kredytowych w
tym okresie (o 0,2 pkt proc.; Wykres 2.46.; Wykres

2.49)%°,

W | kw. 2013 r. zadtuzenie gospodarstw domowych
z tytutu kredytéw konsumpcyjnych obnizyto sie.
Jednoczesnie skala spadku kredytow byta nizsza niz
w IV kw. ub. r. (0,1 mid =zt
-0,4 mld zt), co wynikato w szczegdlnosci ze

wobec
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Wykres 2.46

Zmiana $redniego oprocentowania kredytow i depozytéw na
tle zmian stopy referencyjnej NBP w | kw. 2013 r. wobec IV kw.
2012r.

03 0,3
B Oprocentowanie kredytéw m Oprocentowanie depozytéw
—Zmiana stopy referencyjnej

0,0 0,0
o3 l o
0,6 - 06

-0,9 -0,9

41,2 -1,2

gospodarstw
domowych

mieszkaniowych
przedsigbiorstw
konsumpcyjnych
przedsigbiorstw

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.47

Zadtuzenie zagraniczne przedsiebiorstw
18"" EUR Pozostate inwestycje zagraniczne 110

M Kredyty inwestoréw bezposrednich

100 B Dtuzne papiery wartosciowe 100
90 90
80 80
70 70
60
50
40
30

20
10

05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.48
Kredyty dla gospodarstw domowych
mid PLN
12 - - - 60
mKonsumpcyjne (m/m, lewa o) mEMieszkaniowe (m/m, lewa o$)
10 —Konsumpcyjne (r/r, prawa 0$) —Mieszkaniowe (r/r, prawa 0$) <0

30

20

10

il

05m1 07m1
Zrédto: Dane NBP.

09m1 11ml 13m1

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

* W kwietniu 2013 r. oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych obnizyto sie 0 0,3 pkt proc. wobec marca br.
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wzrostu tego rodzaju kredytdw obserwowanego od
marca br. (Wykres 2.48). Obnizenie skali spadku

kredytow konsumpcyjnych w | kw. 2013 r.
zwigzane byto gtéwnie z istotnym wzrostem stanu
kredytow w jednostkach SKOK, co

prawdopodobnie wynikato ze zmiany sposobu
klasyfikacji udzielanych przez SKOK kredytow.
Jednoczesnie do ozywienia akcji kredytowej w tym
segmencie rynku w coraz wiekszym stopniu
przyczyniat sie przyspieszajgcy wzrost kredytéw

udzielanych przez banki.

Wedtug deklaracji bankéw popyt na kredyt
konsumpcyjny, wobec stabej sytuacji ekonomicznej
gospodarstw  domowych, pozostawat niski.
Jednoczesnie wptyw obnizek stdp procentowych
na oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych byt
ograniczany przez dalszy wzrost marz kredytowych

(Wykres 2.46; Wykres 2.49).

2.6.2. Depozyty i agregaty monetarne

W | kw. 2013 r.
pienigdza — pomimo pewnego przyspieszenia od

tempo wzrostu szerokiego

lutego br. — uksztattowato sie na relatywnie niskim
poziomie (5,5% r/r; Wykres 2.50).

Warto$¢ depozytdw przedsiebiorstw w | kw.
2013 r. obnizyta sie i w marcu wyniosta 180,1 mld
zt. Spadek depozytéw firm w | kw. br. — typowy dla
poczatku roku — byt jednak istotnie nizszy niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku
(Sredniomiesieczny spadek wynidst 2,5 mid zt
wobec spadku o 6,1 mid zt w | kw. 2012 r.). W
konsekwencji, pomimo iz dynamika depozytow
2013 r. pozostata ujemna

spadek o 4,4% r/r), to
stopniowo zwiekszata sie w trakcie kwartatu

(Wykres 2.51, Wykres 2.54). Z kolei w okresie

firm w | kw.
(Sredniomiesieczny

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.49

Miesieczne przyrosty kredytéw i S$rednie oprocentowanie

nowych kredytéw ztotowych dla gospodarstw domowych

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

6 mm Mieszkaniowe ztotowe (m/m lewa 0$) 20
—Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych (prawa os)
—Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych (prawa os)

4 16

27 ‘ ‘ | | ‘ ‘ ‘ H ‘ ‘ ‘ ‘ 12

N “ ”\‘I i ||||H““‘ILW”.‘I.H., .H|-|.-‘--.H“"| 1l |H|\|M|! 8

-2 4
07m1 08m1 09m1 10m1 11ml 12m1 13m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.50

Stan MO oraz roczna stopa wzrostu M1i M3

mid PLN MO (lewa o¢) proc.

180 40

—M3 (r/r, prawa o0s)
—M1 (r/r, prawa 0$)

144

108

0
05m1
Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.51

Przyrosty miesieczne depozytéw bankowych gospodarstw

domowych i przedsiebiorstw
mid PLN

"
07m1 09m1 11m1l 13m1l

W Depozyty przedsigbiorstw (m/m)
20 20
W Depozyty gospodarstw domowych (m/m)

15 t 15
10 10
5 5
0 0
5 ] H 5
-10 -10
-15 -15

07ml1 07m10 08m7 09m4 10ml1l 10m10 11m7 12m4 13ml
Zrédto: Dane NBP.

> W okresie kwiecien-maj br. kredyty konsumpcyjne zwiekszyty sie $rednio o 0,9 mld zt, a ich dynamika w dalszym ciagu przyspieszata (do

-0,1% r/r).

>2 Obserwowany wzrost marz kredytowych nie byt spsjny z wynikami badari ankietowych, w ktérych banki deklarowaty obnizenie marz w | kw.

2013 r. (procent netto 14,8). W kwietniu marze kredytowe zostaty obnizone (o 0,5 pkt proc. wobec marca br.), co dziatato w kierunku dalszego

spadku oprocentowania kredytéw.

> W okresie kwieciei-maj 2013 r. przyspieszyt do 7,1% r/r.
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kwiecien-maj 2013 r. depozyty przedsiebiorstw
wzrosty o 2,8 mld zt wobec spadku o 0,4 mld zt w
roku. W
depozytéw ponownie

analogiczny okresie poprzedniego

konsekwencji dynamika

wzrosta i wyniosta 2,7% r/r.

W | kw. 2013 r.
finansowych gospodarstw domowych zwiekszyta

taczna  wartos¢ aktywow

do 837,6 mld zt w marcu, a ich dynamika ponownie
wzrosta i wyniosta 7,3% r/r (wobec 6,7% r/r w IV
kw. 2012 r.)>.
finansowych

Zwiekszenie wartosci aktywoéw

wynikato gtdwnie ze wazrostu

depozytéw  gospodarstw  domowych,  ktore
przyrastaty s$rednio o 5,3 mld
(Wykres 2.51; Wykres 2.52)°.
depozytéw byta wieksza niz w analogicznym
(kiedy

miesieczny przyrost wynidst 3,9 mid zt), co — w

zt miesiecznie
Skala wazrostu
roku Sredni

okresie poprzedniego

warunkach  utrzymujacych sie obaw przed
bezrobociem — byto prawdopodobnie zwigzane z
spowolnieniem wzrostu wydatkow gospodarstw
domowych. W kierunku ograniczenia wzrostu
depozytéw dziatato natomiast istotne obnizenie ich
oprocentowania ($Srednio o 0,8 pkt proc. w
IV kw. Wykres 2.53), co

mogto  przyczyniac

stosunku do ub.r.;

jednoczesnie sie do
zwiekszonego naptywu Srodkéw do funduszy
inwestycyjnych (ktéry w | kw. br. wynidst 2,9 mid zt

wobec 2,1 mld zt w IV kw. ub.r.)®.

Natomiast w okresie kwiecien-maj 2013 r. stan
depozytéw gospodarstw domowych ponizej 2 lat
obnizyt sie, a skala tego spadku byta istotnie
wyzsza niz w analogicznym okresie ub.r. (spadek o
odpowiednio 3,0 mid zt i 0,6 mld). Do gtebszego
spadku depozytéw do 2 lat mogto — obok dalszego
naptywu srodkéw do funduszy inwestycyjnych oraz
dalszego obnizenia oprocentowania depozytéw —
przyczyniaé Srodkow

sie takze przesuniecie

gospodarstw domowych na depozyty o dtuiszym
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Wykres 2.52
Przyrosty miesieczne biezgcych i terminowych depozytéw
bankowych gospodarstw domowych

mid PLN B Depozyty biezace gospodarstw domowych (m/m)

20 20
B Depozyty terminowe gospodarstw domowych
15 (do 2 lat wtacznie; m/m) 15
10 10
5 | || 5
. || |||| I I .
T
-5 -5
-10 -10
-15 -15
07m1 09m1 11m1 13m1
Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.53

Oprocentowanie  depozytéw
domowych i przedsiebiorstw

proc

bankowych  gospodarstw

—Oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw

—Oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych

6 /\ 6

A\ 5
oA AR
N N

2

T
11m1l

07m1 09m1 13m1
Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.54

Przyrosty roczne depozytéw bankowych gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw

mid PLN

80 80

—Depozyty przedsiebiorstw (r/r)
—Depozyty gospodarstw domowych (r/r)

-20 -20
05m1 07m1l 09m1 11m1 13m1
Zrédto: Dane NBP.

> Podana suma aktywow finansowych uwzglednia zaréwno depozyty ponizej 2 lat, jak i depozyty powyzej 2 lat niezaliczane do agregatu M3. W

kwietniu br. wzrost wartosci aktywéw gospodarstw domowych w dalszym ciggu przyspieszat i osiagnat 8,3% r/r.

> Dotyczy depozytéw ponizej 2 lat. Depozyty gospodarstw domowych charakteryzujg sie silnymi zmianami sezonowymi, w szczegélnosci na

poczatku roku istotnie rosng. Do wzrostu depozytéw w styczniu i lutym 2013 r. przyczynity sie wyptaty premii i nagréd rocznych na rzecz

pracownikéw oraz Srodkéw dla rolnikéw z tytutu doptat bezposrednich.

** W kwietniu 2013 r. oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych obnizyto sie 0 0,2 pkt proc. w stosunku do marca br.
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terminie zapadalnosci w zwigzku z ofertg jednego z
bankow.

2.7.

Bilans ptatniczy®’

W | kw. br. deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
wyraznie sie zmniejszyt i wyniést 2,6 mld EUR
(wobec 4,5 mld EUR w | kw. 2012 r.). Zmniejszenie
nierdwnowagi na rachunku obrotéw biezgcych
efektem poprawy salda w obrotach
(Wykres 2.55).

obrotéw towarowych wynikata ze spadku importu,

byto

towarowych Poprawa salda

przy utrzymaniu sie umiarkowanego wzrostu

eksportu.

Zmniejszenie nierownowagi na rachunku biezgcym

ograniczane byto przez wzrost deficytu na
rachunku dochodéw, oraz niewielki spadek
nadwyzek w bilansach wustug i transferéw
biezgcych.  Utrzymujacy sie  wysoki  deficyt
dochoddw spowodowany jest wysokimi
dochodami bezposrednich inwestorow
zagranicznych z tytutu ich zaangazowania

kapitatowego w Polsce, do czego przyczynity sie
dobre wyniki finansowe polskich przedsiebiorstw.

W | obrotéw

kapitatowych wobec z | kw. ub.r., na co wptyneto

kw. obnizyta sie nadwyzka
obnizenie naptywu transferéw z UE o charakterze

inwestycyjnym (Wykres 2.55).

Nadwyzka na rachunku finansowym w | kw. br.
wzrosta w poréwnaniu do | kw. 2012 r., do czego
przyczynit sie przede wszystkim wzrost naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski.
Wyiszy naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych w | kw. 2013 r. wobec | kw. 2012 r.
wynikat jednak w znacznym stopniu z efektu bazy,
tj. jednostkowej transakcji, ktéra spowodowata
odptyw kapitatu w | kw. 2012r. Jednoczesnie
zmniejszyta  sie  skala

naptywu  inwestycji

portfelowych do Polski.

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 2.55

Saldo obrotéw biezgcych (mld EUR)

5 Saldo ustug 5
Saldo dochodéw

mm Saldo obrotéw towarowych

3 - mmSaldo transferéw biezacych 3
—Rachunek biezgcy

| = =Saldo obrotéw biezacych i kapitatowychown|

-9 T T
01ql 03q1l 05q1 0791 09q1

Zrédto: Dane i szacunki NBP.

Dane za | kw. 2013 r. odnosz3 sie do wstepnych danych za okres stycze-marzec 2013 r.

9

11q1 13q1

Wykres 2.56

Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld EUR)
300 300
M Sektor pozarzgdowy i pozabankowy

B Sektor bankowy
250 250
Sektor rzadowy i samorzadowy

NBP
200 200
150 150
B II|||||||||||| -

50 50

0 T T T T Y 0
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1
Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.57
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski
04q1l 06q1 08ql 10q1 12q1
0 0
—mld EUR (lewa 0§) —proc. PKB (prawa 03)
-30 -10
-60 -20
-90 -30
-120 -40
-150 -50
SR ASva =
-210 \/\ -70
-240 \,[\VA\ -80
-270 -90

Zrédto: Dane NBP.

*’ Dane o bilansie ptatniczym bazuja na danych kwartalnych do IV kw. ub.r oraz danych miesiecznych za okres styczen-marzec 2013 r. W

szczegolnosci dane te nie uwzgledniajg opublikowanych po cut-off date kwartalnych danych o bilansie ptatniczym w | kw. 2013 r.
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W | kw. 2013 .

nierdwnowagi zewnetrznej Polski (Tabela 2.5). W

poprawity sie wskazniki

szczegdlnosci zmniejszyt sie deficyt obrotéw

biezagcych oraz deficyt obrotéw biezgcych i

kapitatowych w relacji do PKB.

Tabela 2.5

Wybrane wskazniki
kroczaco)

nieréwnowagi

49

zewnetrznej (4 kwartaty

2009
2010
2011

2012 2013

ql 92 q3 g4 qil

Saldo obrotow
biezacych/PKB
(w %)

Saldo obrotéw
biezacych i
kapitatowych/
PKB (w %)
Saldo obrotow
towarowych/
PKB (w %)

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

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

-5,4

-5,8

Oficjalne
aktywa
rezerwowe

w miesigcach
importu
towaréw i ustug

Zadtuzenie
zagraniczne/ PKB 48
(w %)

Zadtuzenie
zagraniczne
krétkoterminow
e/oficjalne
aktywa
rezerwowe (w %)
Miedzynarodowa
pozycja
inwestycyjna
netto/PKB

(w %)

Zadtuzenie
zagraniczne
wymagalne w
ciggu 1r. plus
saldo obrotow
biezacych/
oficjalne aktywa
rezerwowe

(w %)*

106

-48

167

-5,1 -4,9

-3,3 -2,9

-2,5 -2,7

77 58 76

132 90 127

53 54 5.2

62 67 67

-62 -66 -59

152 123 119

-5,1 -3,5 -3,0

-3,0 -2,3 -1,3

-2,8 -2,4

34 36 22 20 57

58 72 60 54 185

51 56 56 56 58

71 72 74 72 bd.

75 70 69 64 bd.

-66 -65 -67 -67 b.d.

145 123 118 117

Zrédto: Dane NBP.

*Dane dostepne z czestotliwoscig pétroczng do pierwszej potowy 2012 r.
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Raport o inflacji — lipiec 2013 r.



Rozdziat 3
POLITYKA PIENIEZNA W OKRESIE

MARZEC — LIPIEC 2013 R.

Na posiedzeniu w marcu 2013 r. Rada obnizyta stopy procentowe NBP o 0,50 pkt proc. Na posiedzeniu
w kwietniu br. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Na posiedzeniach w
maju, czerwcu i lipcu Rada obnizata stopy procentowe, kazdorazowo 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.

W kolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w marcu, kwietniu, maju i czerwcu 2013 r., a takze
Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w lipcu br. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu
RPP zostanie opublikowany 22 sierpnia br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

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

W trakcie posiedzenia Rada Polityki Pienieznej dyskutowata na temat biezgcej i przysztych decyzji
dotyczacych polityki pienieznej w kontekscie danych makroekonomicznych oraz marcowej projekcji
inflacji i PKB.

Odnoszagc sie do uwarunkowan zewnetrznych, zwracano uwage na wyhamowanie wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i brak poprawy sytuacji gospodarczej w strefie euro w IV kw.
2012 r. Podkreslano, ze PKB w wiekszosci krajow strefy euro, w tym w najwiekszych gospodarkach
strefy, tj. we Francji i w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski, obnizyt sie w tym
okresie. Jednoczesnie wskazywano na pojawiajace sie sygnaly pewnej poprawy wskaznikow
koniunktury w niektérych krajach strefy euro w pierwszych miesigcach 2013 r., cho¢ wyrazano przy tym
watpliwosé, czy jest to wystarczajgcy sygnat poprawy koniunktury gospodarczej w tych krajach. Czesé
cztonkéw Rady oceniata, ze wychodzenie strefy euro z recesji bedzie powolne. W tym kontekscie
zwrdcono takze uwage na wzrost niepewnosci dotyczgcej sytuacji politycznej we Wtoszech, co mogtoby
przyczyni¢ sie do pogorszenia nastrojéw podmiotéw gospodarczych w strefie euro oraz na rynkach
finansowych.

Omawiajac ksztattowanie sie sytuacji w polskiej gospodarce, cztonkowie Rady podkreslali, ze dane o
PKB za IV kw. 2012 r. potwierdzity silne spowolnienie gospodarki w tym okresie. Wskazywano na
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utrzymanie sie spadku popytu krajowego, na ktéry ztozyt sie zaréwno dalszy spadek inwestycji, jak i
obnizenie popytu konsumpcyjnego. Wskazywano, ze dane miesieczne, ktére naptynety od poprzedniego
posiedzenia, sugerujg, ze rowniez na poczatku 2013 r. aktywno$é gospodarcza pozostata niska.
Jednoczesnie zwrécono uwage na nieco lepsze od oczekiwan dane miesieczne o produkcji przemystowej
i sprzedazy detalicznej oraz na poprawe niektorych wskaznikdw koniunktury, ktére mogg sugerowaé
wzrost aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach.

Wiekszo$¢ cztonkédw Rady byta zdania, ze czynnikiem ograniczajgcym dynamike popytu w Polsce, w
szczegdlnosci popytu konsumpcyjnego, jest wcigz pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy oraz niska
dynamika akcji kredytowej dla gospodarstw domowych. W tym kontekscie cze$¢ cztonkdw Rady
zwrdcita uwage na utrzymanie sie obserwowanego od kilku lat stopniowego wzrostu stopy bezrobocia,
ktory ogranicza presje ptacowa w gospodarce oraz wptywa negatywnie na dynamike konsumpcji.
Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze wzrost stopy bezrobocia w ostatnich latach byt w
znacznym stopniu zwigzany ze zwiekszeniem podazy pracy, a w mniejszym — ze spadkiem zatrudnienia.

Dyskutujac na temat akcji kredytowej, wyrazano opinie, ze w kierunku jej ostabienia oddziatuje w
duzym stopniu zaostrzenie polityki kredytowej przez banki. W tym kontekscie niektdrzy cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze nawet jesli nastgpi pewne ztagodzenie tej polityki w odniesieniu do sektora
gospodarstw domowych, to nie przyczyni sie to do wyraznego ozywienia akcji kredytowe] dla
gospodarstw domowych ze wzgledu na obnizanie sie popytu na kredyt tego sektora. Zwracano uwage,
ze czynnikiem oddziatujgcym w kierunku przyspieszenia dynamiki akcji kredytowej jest obnizenie stop
procentowych NBP. Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze dotychczasowe obnizenie
stép procentowych NBP wptyneto w wiekszym stopniu na obnizenie oprocentowania depozytéw w
bankach niz kredytdw, a — pomimo ztagodzenia polityki pienieznej — dynamika akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych ksztattuje sie na niskim poziomie, do czego przyczynia sie
obnizenie popytu na kredyt. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali, ze obnizenie oprocentowania
depozytéw w sektorze bankowym moze wptywaé na obnizenie sktonnosci do oszczedzania przez
gospodarstwa domowe.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego w kontekscie projekcji marcowej, wiekszos¢ cztonkéw
Rady podkreslata, ze w Swietle projekcji w najblizszych kwartatach dynamika PKB — pomimo
prawdopodobnego stopniowego przyspieszenia — pozostanie niska. Zwracano przy tym uwage, ze
zgodnie z projekcjg takze dynamika popytu krajowego w biezgcym roku bedzie nadal bardzo niska, a
luka popytowa pozostanie ujemna w catym horyzoncie projekcji. Wskazuje to na ograniczone ryzyko
nasilenia sie presji popytowej w najblizszych latach. Niektérzy cztonkowie Rady byli jednak zdania, ze
wzrost PKB moze ksztattowac sie na nieco wyzszym poziomie od przewidywanego w projekcji.
Cztonkowie ci argumentowali w szczegdlnosci, ze zatozona w projekcji poprawa koniunktury za granica
powinna przetozy¢ sie w wiekszym stopniu na przyspieszenie dynamiki PKB w Polsce. Odwotujac sie do
danych na temat restrukturyzacji przedsiebiorstw w Polsce, poddawali oni takze w watpliwos¢ zatozong
w projekcji dynamike catkowitej produktywnosci czynnikdw wytwdérczych. W ich opinii dynamika ta
moze by¢ nizsza, co bedzie skutkowato nizszg dynamika produktu potencjalnego i w efekcie szybszym
domykaniem sie ujemnej luki popytowej.

Omawiajac ksztattowanie sie inflacji CPI, zwrdcono uwage na jej spadek w styczniu 2013 r. w okolice
dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Podkreslano, ze zgodnie z marcowg projekcjg — przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych — inflacja pozostanie w okolicy dolnej granicy odchylen od
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celu inflacyjnego w catym horyzoncie projekcji. Takie ksztattowanie sie inflacji CPI ma w Swietle projekcji
wynikac z niskiej dynamiki cen energii w kolejnych latach i obnizenia sie inflacji bazowej. Przewidywany
spadek inflacji bazowej oraz dynamiki jednostkowych kosztéw pracy sugeruje utrzymywanie sie niskiej
presji popytowe;] i kosztowej w nadchodzacych latach.

Zdaniem czesci cztonkdw Rady, inflacja moze ksztattowac sie powyzej poziomu przewidywanego w
projekcji. Cztonkowie ci zwracali uwage, ze sytuacja geopolityczna na Swiecie pozostaje istotnym
czynnikiem ryzyka oddziatujgcym w kierunku wyzszego, niz zatozono w projekcji, poziomu cen
surowcow energetycznych. Argumentowali oni, ze — przy zatozeniu wyzszej dynamiki cen surowcéw
energetycznych — inflacja moze ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego w kolejnych kwartatach, a
wiec wyzej niz wskazuje projekcja. Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, ze przyspieszenie dynamiki
wydajnosci pracy wynikajgce z projekcji nie bedzie sprzyja¢ utrzymywaniu sie dynamiki pfac na
poziomach bliskich historycznemu minimum. W rezultacie dynamika jednostkowych kosztéw pracy
moze by¢ — w ich ocenie — wyzsza niz w projekcji, co przyczyniatoby sie do wyzszej inflacji. W tym
samym kierunku moze oddziatywaé szybszy niz oczekiwano w projekcji wzrost konsumpcji
indywidualnej. Ponadto zwrdcono uwage, ze dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wyzszego — w stosunku do Sciezki centralnej z projekcji — wskaznika CPl moze by¢ utrzymanie w
kolejnych latach podwyzszonej stawki VAT, co jest prawdopodobne w przypadku silniejszego od
obecnie zaktadanego wptywu spowolnienia gospodarczego na sytuacje sektora finanséw publicznych.

Dyskutujac na temat stop procentowych NBP, wiekszos¢ cztonkdw Rady uznata, ze powinny one zostac
obnizone na marcowym posiedzeniu. Cztonkowie ci réznili sie jednak w ocenie skali obnizenia stop
procentowych NBP. Cze$¢ cztonkdédw Rady oceniata natomiast, ze na biezgcym posiedzeniu stopy
procentowe powinny by¢ utrzymane na niezmienionym poziomie.

Wiekszo$¢ cztonkéw Rady uznata, ze — wobec przewidywanego w projekcji marcowej utrzymywania sie
inflacji wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP i ujemnej luki popytowej w nadchodzacych latach —
uzasadnione jest dalsze obnizenie stép procentowych NBP. W tym kontekscie cztonkowie ci wskazywali,
Ze nawet po obnizeniu stép procentowych, ich realny poziom pozostanie wyraznie dodatni i bezpieczny
z punktu widzenia ograniczenia ryzyka narastania nieréwnowag w gospodarce.

Zdaniem wiekszosci cztonkéw Rady, naptywajace dane oraz scenariusz zarysowany w projekcji
uzasadniaty wieksze niz dotychczas obnizenie stép procentowych. Niektérzy cztonkowie Rady byli
natomiast zdania, ze skala obnizki stép na marcowym posiedzeniu nie powinna by¢ wieksza niz na
poprzednich posiedzeniach. Za utrzymaniem dotychczasowego tempa tagodzenia polityki pienieznej
przemawia zdaniem tych cztonkdéw Rady obawa, ze zbyt silne obnizenie stép procentowych mogtoby
prowadzi¢ do dalszego spadku sktonnosci do oszczedzania w sektorze bankowym.

Niektérzy cztonkowie Rady oceniali z kolei, ze obecny poziom stép procentowych jest niski w
porownaniu z wczesniejszymi okresami dekoniunktury i dalsze fagodzenie polityki pienieznej nie jest
uzasadnione. Wobec znacznego — ich zdaniem — ryzyka ksztattowania sie inflacji powyzej Sciezki
zaktadanej w projekcji w Srednim okresie, obecny poziom stép procentowych jest odpowiedni, by
umozliwi¢ powrdt inflacji do celu w takim horyzoncie. W ich ocenie, nadmierne obnizenie stép
procentowych miatoby negatywny wptyw na podazowg strone gospodarki, w tym natezenie
restrukturyzacji w sektorze przedsiebiorstw, a w efekcie na wzrost PKB w dtuzszym okresie.
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Zdaniem wiekszosci cztonkéw Rady, obnizenie stép procentowych zaréwno na biezgcym posiedzeniu,
jak i na poprzednich posiedzeniach, przyczyni sie do ztagodzenia warunkéw monetarnych i bedzie
oddziatywato w kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego, a przez to powrotu inflacji w okolice celu w
Srednim okresie. Wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze decyzja o obnizeniu stdép na biezgcym posiedzeniu
stanowi dopetnienie cyklu obnizek stép procentowych.

Niektérzy cztonkowie Rady nie wykluczyli jednak ponownego dostosowania stép procentowych, jesli
naptywajgce dane wskazywatyby na nizszg aktywnos$¢ gospodarczg lub nizszg inflacje niz przewiduje
marcowa projekcja.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Whiosek zostat przyjety. Ztozono rowniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP
0 0,25 pkt proc. Z powodu przyjecia wniosku o obnizenie podstawowych stép procentowych o 0,50 pkt
proc. wniosek ten nie byt gtosowany. Rada postanowita obnizyé podstawowe stopy procentowe NBP o
0,50 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 3,25%, stopa lombardowa 4,75%, stopa depozytowa
1,75%, stopa redyskonta weksli 3,50%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 10 kwietnia 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, zwracano uwage, ze w strefie euro w | kw. br.
prawdopodobnie utrzymata sie recesja, oraz ze perspektywy ozywienia w tej gospodarce wcigz
obarczone sg duzg niepewnoscig. W tym kontekscie cztonkowie Rady podkreslali, ze w ostatnim okresie
prognozy PKB w strefie euro w 2013 r. byty obnizane, a wskazniki koniunktury, po ich pewnej poprawie
na poczatku br., pogorszyty sie. W tym kontekscie wskazywano takze na niskie poziomy wskaznikow
koniunktury we Francji. Argumentowano jednak, ze w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem
handlowym Polski, koniunktura gospodarcza w | kw. br. byta lepsza niz w catej strefie euro. Zauwazano
przy tym, ze w tej gospodarce w biezgcym i w przysztym roku oczekuje sie pewnego przyspieszenia
dynamiki aktywnosci gospodarczej, co moze by¢ zwigzane ze wzrostem popytu krajowego, wspieranego
przez wysokie zatrudnienie i niskie bezrobocie. Zwrécono réwniez uwage na relatywnie korzystne
perspektywy ksztattowania sie popytu w Stanach Zjednoczonych, a takze w Japonii. Wyrazano jednak
obawy, Ze wzrost gospodarczy w niektorych gospodarkach rozwinietych w kolejnych latach pozostanie
stosunkowo niski — zdaniem niektérych cztonkéw Rady takie w zwigzku ze znacznym udziatem
wydatkéw publicznych w PKB.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze silnie ekspansywna polityka pieniezna prowadzona przez gtdwne banki
centralne, w tym ogtoszenie silnego poluzowania iloSciowego przez Bank Japonii, moze przyczyniac sie
do nasilenia naptywu kapitatu portfelowego do gospodarek wschodzacych, w tym do Polski. W efekcie
dziatania te wptywajg obecnie na wzrost cen obligacji skarbowych, jednak w dalszej perspektywie moga
prowadzi¢ do wzrostu zmiennosci tych cen, a takze kursu ztotego, szczegdlnie w warunkach nagtych
zmian awersji do ryzyka na rynkach $wiatowych. Niektdrzy cztonkowie Rady zauwazali jednak, ze
naptyw kapitatu portfelowego obserwowany w ostatnim okresie nie wigzat sie z istotng aprecjacjg kursu
ztotego. Z kolei inni cztonkowie Rady wskazywali, ze czynnikiem ryzyka dla sektora finansowego w
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Polsce moze by¢ takze ponowne nasilenie sie problemdéw sektora bankowego w czesci gospodarek
strefy euro.

Omawiajac ksztattowanie sie koniunktury w Polsce, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w | kw. br.
dynamika aktywnosci pozostata niska, a w gospodarce nie pojawity sie sygnaty ozywienia. W tym
kontekscie podkreslano, ze w lutym produkcja przemystowa spadta, po jej jedynie nieznacznym
wzrosScie w styczniu, a dynamika produkcji budowlano-montazowej wcigz byta ujemna. Réwnoczesnie w
opinii cztonkéw Rady popyt konsumpcyjny — mimo pewnej poprawy nastrojéow konsumentéow w
ostatnim okresie — pozostat niski, co pokazuje ujemne roczne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w
lutym br. Na niskg aktywnos$¢ gospodarczg w Polsce w | kw. br. wskazywaty réwniez — wedtug cztonkow
Rady — niskie poziomy wskaznikéw koniunktury, mimo pewnej poprawy niektérych z nich w ostatnim
okresie. Wskazywano réwniez na wyniki finansowe przedsiebiorstw, ktére w IV kw. ub. r. sie pogorszyty.
Podkreslano przy tym, ze sytuacja finansowa przedsiebiorstw kierujgcych swojg produkcje na eksport
pozostata lepsza niz przedsiebiorstw kierujgcych swojg produkcje na rynek krajowy.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, podkreslano brak presji ptacowe]. Przyspieszenie rocznego
tempa wzrostu wynagrodzed w przedsiebiorstwach w lutym wynikatlo prawdopodobnie ze
statystycznego efektu bazy i miato jednorazowy charakter. Cze$¢ cztonkdw Rady zauwazata, ze niski
popyt w gospodarce przyczynia sie do dalszego wzrostu stopy bezrobocia, co w ich opinii moze
negatywnie wptywaé na kapitat ludzki, a przez to na potencjat produkcyjny gospodarki. Niektérzy
cztonkowie Rady byli natomiast zdania, ze obserwowany wzrost stopy bezrobocia wynika w duzej
mierze ze wzrostu podazy pracy oraz z dostosowan zatrudnienia w przedsiebiorstwach, po jego
wczesniejszym nadmiernym wzrosScie. Cztonkowie ci wskazywali, ze wraz z ozywieniem produkcji
sytuacja na rynku pracy réwniez powinna sie poprawiaé. Cztonkowie Rady zwracali rowniez uwage na
strukturalne wtasnosci rynku pracy, w tym na jego elastycznos¢ w zakresie swobody ksztattowania
umow o prace. Niektorzy z nich twierdzili, ze elastycznos$é ta sprzyja niskiemu wynagradzaniu
wydajnosci pracy, co z jednej strony pozwala utrzymaé konkurencyjnos$¢ przedsiebiorstw, z drugiej zas,
oddziatuje niekorzystnie na oszczednosci i konsumpcje gospodarstw domowych. Inni cztonkowie Rady
podkreslali natomiast, ze znaczagcym problemem na rynku pracy jest niska mobilnos¢ przestrzenna
pracujgcych, zwigzana ze stabo rozwinietym rynkiem wynajmu mieszkan.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze niskiej aktywnosci gospodarczej towarzyszy spadek dynamiki kredytéw
dla przedsiebiorstw, w tym o charakterze biezgcym i inwestycyjnym oraz niska dynamika kredytu dla
gospodarstw domowych. Niektdorzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto na zmniejszenie wartosci
nowoprzyjetych depozytéw od gospodarstw domowych w lutym. Inni cztonkowie Rady wskazywali
jednak, ze — mimo spadku stép procentowych w ostatnim okresie — roczna dynamika depozytow
gospodarstw domowych w lutym byta wyzsza niz w styczniu.

Oceniajac perspektywy wzrostu popytu w Polsce, wiekszos$¢ cztonkdw Rady uwazata, ze w najblizszych
kwartatach tempo wzrostu PKB powinno przyspieszaé, cho¢ pozostanie umiarkowane. Nieco wyzszy
wzrost PKB bedzie w opinii czesci cztonkdw Rady rezultatem pewnego przyspieszenia dynamiki eksportu
nastepujgcego wraz z poprawg koniunktury w gospodarce niemieckiej w kolejnych kwartatach.
Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali przy tym, ze spadek inflacji bedzie oddziatywat w kierunku
wzrostu sity nabywczej dochoddéw konsumentéw, co bedzie wspieraé popyt wewnetrzny. Czesc
cztonkéw Rady uwazata jednak, ze ozywienie w polskiej gospodarce moze odsungé sie w czasie, a
moment i skala przyspieszenia dynamiki PKB obarczone sg niepewnoscig, szczegélnie biorgc pod uwage
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niepewnos$¢ dotyczacg ozywienia w strefie euro. Inni cztonkowie Rady uwazali natomiast, ze
przyspieszenie wzrostu PKB w kolejnych kwartatach moze by¢ silniejsze niz wynikato z marcowej
projekcji NBP.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych, cztonkowie Rady zwracali uwage na obnizenie wskaznika inflacji
CPI ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, a takze ponizej poziomu przewidywanego
w marcowej projekcji. Wskazywali przy tym na spadek wszystkich miar inflacji bazowej, co potwierdza
niskg presje popytowg w gospodarce. Niektérzy cztonkowie Rady byli jednak zdania, ze spadek inflacji w
ostatnim okresie wynikat w znacznym stopniu ze wstrzagséw podazowych. Wiekszos¢ cztonkéw Rady
uwazata, ze w najblizszych kwartatach inflacja CPl pozostanie ponizej dolnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP, a inflacja bazowa bedzie niska i stabilna. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata jednak na
czynniki oddziatujgce w kierunku wyzszej niz prognozowano inflacji w przysztosci. Wskazywano, ze ze
wzgledu na niskie dochody podatkowe, prawdopodobieristwo utrzymania podwyzszonej stawki VAT w
2014 r. jest znaczne, co jest czynnikiem podwyzszajgcym prognozowang w marcowe] projekcji NBP
Sciezke wskaznika CPI w 2014 r. Inni cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze wyzisza niz
przewidywano stawka podatku posredniego bedzie oddziatywac w kierunku ograniczenia sity nabywczej
dochoddéw do dyspozycji, a przez to ograniczenia presji popytowej. Czes¢ cztonkédw Rady wskazywata
rowniez na krétkookresowe ryzyka dla wzrostu cen zwigzane z przedtuzajgcy sie zimg, ktéra moze
przyczynia¢ sie wzrostu cen zywnosci oraz ustug komunalnych. Niektérzy cztonkowie podkreslali takze,
ze biezgca i prognozowana inflacja bazowa ksztattuje sie na poziomie, ktéry w przesztosci umozliwiat
ksztattowanie sie inflacji CPl w pasmie odchylen od celu inflacyjnego.

Dyskutujac na temat poziomu stdp procentowych NBP uznano, ze na obecnym posiedzeniu Rady
powinny one pozostaé niezmienione, w szczegdlnosci ze wzgledu na niejednoznaczne sygnaty dotyczace
perspektyw poprawy koniunktury w kolejnych kwartatach. Réwnoczesnie, odnoszgc sie do przysztych
decyzji, czes¢ cztonkow Rady uwazata, ze w nadchodzgcych miesigcach uzasadnione moze by¢ ponowne
obnizenie stop procentowych, jesli nie pojawig sie wyrazne sygnaty poprawy koniunktury w gospodarce
Polski i wzrosnie prawdopodobiefistwo utrzymania sie inflacji ponizej celu NBP w srednim okresie. Za
mozliwoscig obnizenia stép procentowych, w opinii tych cztonkédw Rady, przemawia utrzymanie sie
relatywnie wysokiego poziomu realnych stép procentowych, wynikajgce z silniejszego od prognoz
spadku inflacji i obnizenia oczekiwan inflacyjnych, a takie brak wyraznych sygnatéw poprawy
koniunktury w gospodarce Polski. Réwnoczesnie cze$¢ cztonkdw Rady zwracata uwage, ze relatywnie
wysoki dysparytet stop procentowych wobec gospodarek rozwinietych moze nasila¢ naptyw kapitatu
portfelowego do Polski, zwtaszcza w warunkach wysokiej ptynnosci na swiatowych rynkach dodatkowo
zwiekszanej przez znaczacy wzrost ekspansji monetarnej Banku Japonii.

Czes¢ cztonkdéw Rady uwazata jednak, ze ze wzgledu na oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu PKB
w kolejnych kwartatach, a takze mozliwos¢ ksztattowania sie inflacji CPl w 2014 r. powyzej projekcji,
stopy procentowe NBP nie powinny by¢ dalej obnizane. Niektdrzy z tych cztonkdédw Rady argumentowali,
ze dalsze obnizanie stop procentowych moze ograniczyé skale restrukturyzacji nierentownych
przedsiebiorstw i spowalnia¢ realokacje zasobdw w kierunku bardziej produktywnych przedsiewziec
gospodarczych. Réwnoczesnie w ich opinii dalsze obnizenie stép procentowych NBP nie wspieratoby
popytu w gospodarce, jako ze Zzrédtem obecnego spowolnienia sg gtdwnie stabe nastroje podmiotow
gospodarczych oraz niska dynamika popytu zewnetrznego. Cztonkowie ci uwazali takze, ze obnizki stop
procentowych mogg prowadzi¢ do nadmiernego wzrostu cen obligacji skarbowych, co moze zwiekszy¢
ryzyko makroekonomiczne w razie nagtego odptywu kapitatu w przysztosci. Inni cztonkowie Rady
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argumentowali, ze pozostawienie stép procentowych w ujeciu realnym na relatywnie wysokim
poziomie oddziatywatoby w kierunku przyrostu depozytow, co wspieratoby stabilnos¢ sektora
bankowego, szczegdlnie biorgc pod uwage niepewnos$¢ dotyczacg stabilnosci sektora bankowego w
niektorych krajach strefy euro.

Rada pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 3,25%, stopa
lombardowa 4,75%, stopa depozytowa 1,75%, stopa redyskonta weksli 3,50%

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 8 maja 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, podkreslano, ze w ostatnich miesigcach pojawity sie
sygnaty ponownego ostabienia koniunktury w gospodarce sSwiatowej. Wskazywano na nizszy od
oczekiwan rynkowych wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych w | kw. i na pogorszenie nastrojéw
tamtejszych podmiotéw gospodarczych. Argumentowano ponadto, ze w kolejnych kwartatach
czynnikiem ograniczajgcym wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych moze by¢ kontynuowanie
tam dziatan majacych na celu zmniejszenie nieréwnowagi finanséw publicznych. Z kolei w strefie euro
najprawdopodobniej utrzymata sie recesja, a ponowne pogorszenie wyprzedzajgcych wskaznikow
koniunktury w wiekszosci jej krajéow cztonkowskich, w tym w Niemczech, moze wskazywaé, ze
perspektywa ozywienia w tej gospodarce oddala sie. Niektorzy cztonkowie Rady wskazali przy tym
jednak, ze w Niemczech, bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski, zgodnie z prognozami
osrodkédw zewnetrznych koniunktura ma sie stopniowo poprawia¢ w Il potowie br. Odnoszac sie do
biezacych danych dotyczacych aktywnosci gospodarczej za granicg, wskazywano rdéwniez, z7e
pogorszenie koniunktury w krajach rozwinietych przektada sie na ostabienie wzrostu gospodarczego w
najwiekszych krajach wschodzgcych.

Omawiajac procesy inflacyjne za granicg, zwrécono uwage na obnizenie sie inflacji w wielu krajach, w
tym w strefie euro. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze inflacja bazowa w strefie euro
pozostaje stabilna, a obnizenie dynamiki cen w tym regionie, podobnie jak w innych gospodarkach,
wynika w znacznym stopniu ze spadku cen surowcdéw, w tym zywnosci i energii, obserwowanego w
ostatnich miesigcach.

Odnoszac sie do polityki pienieznej gtéwnych bankdéw centralnych, zwrédcono uwage na obnizenie stép
procentowych dokonane w maju przez Europejski Bank Centralny, ktore zwiekszyto dysparytet stop
procentowych w Polsce wobec strefy euro. Cztonkowie Rady podkreslali, ze silnie ekspansywna polityka
pieniezna prowadzona przez gtdwne banki centralne moze nadal przyczyniac sie do nasilenia naptywu
kapitatu portfelowego do gospodarek wschodzacych, w tym do Polski. W efekcie dziatania te wptywajg
na wzrost cen obligacji skarbowych, jednak w dalszej perspektywie mogg prowadzi¢ do wzrostu
zmiennosci tych cen, szczegdlnie w warunkach nagtych zmian awers;ji do ryzyka na rynkach swiatowych.

Omawiajac biezgce dane z polskiej gospodarki, cztonkowie Rady zwracali uwage na obnizenie szacunku
PKB w IV kw. 2012 r., w tym w zakresie wydatkdw inwestycyjnych. Oceniano, ze w | kw. br. wzrost
gospodarczy pozostat najprawdopodobniej niski, na co wskazuje spadek produkcji przemystowe;j i
budowlano-montazowej oraz zblizona do zera dynamika realnej sprzedazy detalicznej. Cztonkowie Rady
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podkreslali ponadto, ze w kwietniu wskazniki koniunktury — po przejsciowej poprawie w poprzednich
miesigcach — ponownie sie ostabity.

Cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze sytuacja na rynku pracy nie sprzyja przyspieszeniu wzrostu popytu
konsumpcyjnego. W szczegdlnosci, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal sie obniza, a stopa
bezrobocia (po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych) wzrasta, co przektada sie na staby wzrost ptac.
W tym kontekscie wskazywano na niskg dynamike wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw i spadek
realnego funduszu ptac. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze spadek inflacji, zwtaszcza w
czesci wynikajgcej z obnizenia dynamiki cen energii, oddziatuje w kierunku wzmocnienia sity nabywczej
dochoddw gospodarstw domowych i poprawy sytuacji finansowej przedsiebiorstw.

Omawiajac ksztattowanie sie agregatow monetarnych, cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze nadal
ostabia sie dynamika kredytu dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Jednoczesnie wskazywano
na wzrost dynamiki depozytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w marcu. Czynnikiem
zwiekszajgcym dynamike depozytéw gospodarstw domowych moze by¢ — w opinii czesci cztonkdédw Rady
— zwiekszona sktonnos$¢ do oszczedzania w warunkach spowolnienia gospodarczego i wzrostu obaw
zwigzanych z pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. W takiej sytuacji sktonnosci do oszczedzania nie
ogranicza spadek oprocentowania depozytow. W tym kontekscie zauwazono, ze dotychczasowe obnizki
stép procentowych NBP wptynety w wiekszym stopniu na oprocentowanie depozytéw niz kredytow, w
tym zwtaszcza kredytéw konsumpcyjnych.

Oceniajgc perspektywy aktywnosci gospodarczej w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady uznata, ze w ostatnim
okresie wzrosta niepewnos$¢ dotyczaca oczekiwanego tempa i momentu ozywienia gospodarczego.
Wynika to w szczegdlnosci z pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego za granicg, co moze
przetozy¢ sie na zmniejszenie wktadu eksportu netto do wzrostu PKB, bedgcego w poprzednich
kwartatach gtéwnym popytowym czynnikiem wzrostu gospodarczego. Ponadto cze$é cztonkéw Rady
podkreslata brak sygnatéw wskazujgcych na mozliwo$¢ istotnego wzrostu popytu krajowego w
nadchodzacych kwartatach. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata takze uwage, ze — wobec wyiszego od
planowanego deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB w 2012 r. i prawdopodobnego
utrzymania przez UE procedury nadmiernego deficytu wobec Polski — w najblizszych latach nalezy
oczekiwac¢ kontynuacji zaciesnienia fiskalnego, co bedzie nadal ograniczato dynamike popytu. W
kierunku nizszej aktywnosci gospodarczej bedzie nadal oddziatywac réwniez przejsciowe zmniejszenie
inwestycji wspétfinansowanych z funduszy unijnych. Inni cztonkowie Rady byli jednak zdania, ze
prognozowana poprawa koniunktury w Niemczech w Il potowie br. powinna przetozy¢ sie na ozywienie
w polskim sektorze eksportowym. Wskazywano ponadto, ze w | kw. 2013 r. wzrosto wykorzystanie
mocy wytwdrczych w gospodarce, a — zgodnie z dostepnymi prognozami — wzrost PKB nie powinien sie
juz dalej obniza¢ i w nadchodzgcych kwartatach nalezy oczekiwan jego stopniowego przyspieszenia.

Odnoszac sie do procesow inflacyjnych, wiekszo$¢ cztonkdw Rady podkreslata dalsze obnizenie sie
wskaznika inflacji CPI, ktory od lutego 2013 r. ksztattuje sie ponizej dolnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP. Tym samym wskaznik CPI znalazt sie ponizej poziomu przewidywanego w marcowej
projekcji. Wskazywano przy tym na dalsze obnizenie sie inflacji bazowej, co potwierdza ograniczong
presje popytowag w gospodarce. Jednoczesnie wskazywano, ze do obnizenia sie inflacji w ostatnich
miesigcach w istotnej mierze przyczynit sie spadek dynamiki cen zywnosci i energii.

Oceniajgc perspektywy inflacji, wiekszos¢ cztonkdw Rady byta zdania, ze inflacja CPl w kolejnych
kwartatach prawdopodobnie pozostanie nizsza od poziomu oczekiwanego w marcowej projekcji, co —
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wraz z niepewnoscig dotyczacg tempa ozywienia gospodarczego w Polsce — zwieksza ryzyko utrzymania
sie inflacji ponizej celu w srednim okresie. Nizszej inflacji bedzie takze sprzyjac¢ spadek cen surowcow na
rynkach $wiatowych obserwowany w ostatnim okresie. Brak ryzyka wyraznego przyspieszenia inflacji
sygnalizujg takze niskie oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych. Czes¢ cztonkéw Rady
zwrdcita jednak uwage, ze wobec oczekiwanego ozywienia w gospodarce swiatowej w Il potowie br., w
horyzoncie roku dynamika cen surowcéw na rynkach $wiatowych moze ponownie wzrosngc.
Cztonkowie ci wskazywali rowniez na brak uwzglednienia w projekcji marcowej wptywu utrzymania
podwyzszonej stawki VAT w 2014 r. na ksztattowanie sie inflacji w przysztym roku. Inni cztonkowie Rady
zwracali jednak uwage, ze nawet uwzgledniajgc brak obnizki stawek VAT inflacja powinna utrzymac sie
ponizej poziomu oczekiwanego w marcowej projekcji.

Dyskutujac na temat stép procentowych NBP, wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze powinny one zostac
obnizone na biezgcym posiedzeniu. Cztonkowie ci réznili sie jednak w ocenie skali obnizenia stop
procentowych NBP. Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze stopy procentowe powinny by¢
utrzymane na niezmienionym poziomie.

Wiekszos¢ cztonkdw Rady byta zdania, ze uzasadniona jest korekta cyklu fagodzenia polityki pienieznej,
poniewaz naptywajgce dane wskazujg na brak wyraznych sygnatéw poprawy koniunktury w gospodarce
Polski i jej otoczeniu, a spadek inflacji jest silniejszy od oczekiwanego w projekcji, co stwarza ryzyko
utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie. Ponadto — mimo dotychczasowego obnizenia
stép — szybszy od prognoz spadek inflacji i oczekiwan inflacyjnych przetozyt sie na wzrost realnych stép
procentowych. Réwnoczes$nie czes¢ cztonkdw Rady wskazywata, ze — w warunkach wysokiej ptynnosci
na sSwiatowych rynkach — relatywnie wysoki dysparytet stép procentowych wobec gospodarek
rozwinietych moze nadmiernie nasila¢ naptyw kapitatu portfelowego do Polski. Zdaniem niektorych
cztonkéw Rady dostosowanie stép procentowych NBP powinno nastgpié¢ jak najszybciej, co przemawia
za wiekszg skalg ich obnizenia na biezgcym posiedzeniu.

Inni cztonkowie Rady uwazali jednak, ze ze wzgledu na oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach, a takze czynniki ryzyka moggce oddziatywaé w kierunku wyzszej inflacji, stopy
procentowe NBP nie powinny by¢ obnizone na biezgcym posiedzeniu, a zdaniem niektérych z tych
cztonkéw Rady cykl tagodzenia polityki pienieznej powinien by¢ zakonczony. W ich opinii, stopy
procentowe NBP znajdujg sie juz obecnie na historycznie niskim poziomie i ich dalsze obnizanie nie
przetozytoby sie na istotne wsparcie popytu w gospodarce, jako ze zrédtem obecnego spowolnienia s3
gtéwnie stabe nastroje podmiotéw gospodarczych oraz niska dynamika popytu zewnetrznego. Ponadto,
zdaniem niektérych cztonkdw Rady, dalsze obnizanie stop procentowych mogtoby negatywnie wptyngc
na natezenie restrukturyzacji przedsiebiorstw w polskiej gospodarce, od ktérego zalezy jej wzrost w
dtuzszej perspektywie. Moze ono takze stwarza¢ bodice do podejmowania nadmiernie ryzykownych
projektéw inwestycyjnych.

Odnoszac sie do przysztych decyzji, czes¢ cztonkéw Rady byta zdania, ze w nadchodzgcych miesigcach
uzasadnione moze by¢ ponowne obnizenie stop procentowych, jesli wzrosnie prawdopodobienstwo
utrzymania sie inflacji ponizej celu NBP w $Srednim okresie. Zdaniem niektorych cztonkéw Rady, ocena
zasadnosci ewentualnego obnizenia stop procentowych powinna uwzglednia¢ wyniki kolejnej projekcji
inflacji.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono rowniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
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NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita obnizyé podstawowe stopy procentowe
NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 3,00%, stopa lombardowa 4,50%, stopa
depozytowa 1,50%, stopa redyskonta weksli 3,25%

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 czerwca 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.

Oceniajac koniunkture za granicg wskazywano, ze dane o PKB w | kw. 2013 r. w strefie euro okazaty sie
stabsze od oczekiwan i potwierdzity utrzymanie sie tam recesji. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata przy
tym, ze mimo pewnej poprawy wskaznikéw koniunktury dla strefy euro w ostatnim okresie, nadal
sygnalizujg one utrzymywanie sie tendencji recesyjnych w tej gospodarce, a perspektywa poprawy
koniunktury oddala sie w czasie. Czynnikiem niekorzystnie wptywajgcym na aktywnos¢ gospodarczg w
strefie euro — zdaniem tych cztonkéw Rady — pozostaje trwajacy proces ograniczenia zadtuzenia w
sektorze prywatnym i zaciesnienie polityki fiskalnej. Przektada sie to w szczegdlnosci na dalsze
pogarszanie sytuacji na rynku pracy w wielu krajach, co w potgczeniu z wcigz nie w petni rozwigzanymi
problemami kapitatowymi czesci sektora bankowego strefy euro, ogranicza wzrost tej gospodarki.

Rownoczesnie zwracano uwage na przyspieszenie wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w | kw. 2013 r.
Waznym czynnikiem wspierajgcym aktywnos¢ w gospodarce amerykanskiej jest ozywienie konsumpcji,
nastepujgce w warunkach stopniowo obnizajgcego sie bezrobocia. Czes¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze
w opinii uczestnikdw rynku poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy oraz kontynuacja ozywienia
gospodarczego moze sktoni¢ amerykanski bank centralny do ograniczenia skali zakupu aktywéw w
horyzoncie kilku najblizszych kwartatow. Pojawiajgce sie w ostatnim okresie sygnaty mozliwego
zmniejszenia skali ekspansywnosci polityki pienieznej Rezerwy Federalnej wptynety silnie na nastroje na
Swiatowych rynkach finansowych. W zwigzku z tym, nastgpit pewien odptyw kapitatu portfelowego z
rynkéw wschodzacych, w tym z Polski, co znalazto odzwierciedlenie w ostabieniu kursu ztotego i
wzroscie rentownosci polskich obligacji skarbowych.

Omawiajac ksztattowanie sie krajowej aktywnosci gospodarczej na poczatku 2013 r. wskazywano na
wyraznie stabsze od oczekiwan tempo wzrostu PKB w | kw. Zwracano uwage, ze pomimo pewnego
wyhamowania spadku inwestycji, popyt krajowy w dalszym ciggu obnizat sie przy jednoczesnej stagnacji
konsumpcji. Ponadto zmniejszenie wkfadu eksportu netto do wzrostu PKB potwierdzato, ze niska
aktywnos$é za granicg, a zwtaszcza recesja w strefie euro, wptywa negatywnie na polska gospodarke.
Podkreslano réwniez, 7ze miesieczne dane makroekonomiczne (stagnacja produkcji przemystowe;j i
sprzedazy detalicznej oraz dalszy spadek produkcji budowlano-montazowej w kwietniu) Swiadczg o
utrzymywaniu sie stabej koniunktury na poczatku Il kw. br.

Czesc cztonkdw Rady oceniata, ze takze w kolejnych kwartatach mozna oczekiwac utrzymania sie niskiej
aktywnosci gospodarczej w Polsce, a ozywienie moze nastgpi¢ pdzniej niz dotychczas sadzono. Ich
zdaniem, na aktywnos¢ gospodarczg wcigz bedzie negatywnie oddziatywata pogarszajaca sie sytuacja na
rynku pracy, niska dynamika akcji kredytowej oraz kontynuacja zaciesnienia fiskalnego (w tym spadek
inwestycji publicznych). Dynamike wzrostu gospodarczego bedzie takze — w opinii tych cztonkéw Rady —
nadal ograniczaé brak wyraznego ozywienia w strefie euro.
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Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze w kolejnych kwartatach mozna oczekiwac stopniowego
ozywienia wzrostu gospodarczego. W tym kontekscie wskazywali oni na pozytywne sygnaty z danych o
rachunkach narodowych, tj. zmniejszenie w | kw. 2013 r. skali spadku inwestycji oraz przyspieszenie
dynamiki PKB, wartosci dodanej oraz eksportu w ujeciu kwartalnym po odsezonowaniu. Ponadto,
nadchodzace ozywienie gospodarcze moze — ich zdaniem — sygnalizowaé widoczna na poczatku Il kw.
poprawa czesci wskaznikow koniunktury, wyhamowanie spadku nowych zamoéwien w przemysle oraz
przyspieszenie wzrostu agregatow monetarnych.

Analizujgc ksztattowanie sie inflacji zwracano uwage, ze w kwietniu ponownie sie ona obnizyta (do
0,8%), pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP. Cze$¢ cztonkédw Rady podkreslata, ze w
ostatnich miesigcach inflacja obnizyta sie silniej niz oczekiwano w marcowej projekcji, a czesc
najnowszych prognoz krétkookresowych wskazuje na mozliwos¢ jej dalszego spadku w najblizszych
miesigcach oraz utrzymania ponizej dolnej granicy odchylen od celu w horyzoncie roku. Odnoszac sie do
procesow inflacyjnych, wskazano takze na pogtebienie sie spadku cen produkcji sprzedanej (PPI) oraz
utrzymujacy sie brak presji ptacowej. Zdaniem wiekszosci cztonkdw Rady, biorgc pod uwage brak presji
kosztowo-ptacowe] oraz stabe perspektywy wzrostu gospodarczego, ryzyko ksztattowania sie inflacji
ponizej celu w S$rednim okresie jest nadal wieksze niz ryzyko przekroczenia celu, mimo
dotychczasowego ztagodzenia polityki pienieznej oraz pewnego ostabienia kursu ztotego w ostatnim
okresie. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze inflacja moze w ciggu kilku kwartatéw
powrdci¢ do celu, na co wskazujg prognozy analitykdw finansowych, a takie przyjete przez
Ministerstwo Finansdw Zafozenia do ustawy budzetowej na 2014 r.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze cho¢ wzrost ptac
pozostaje niski, to najnizsze wynagrodzenia — ze wzgledu na dokonane i planowane podwyzszenie ptacy
minimalnej — rosng szybciej niz srednia ptaca. Przyczynia sie to do wzrostu bezrobocia w grupie oséb
mtodych i z niskimi kwalifikacjami. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali natomiast, ze zbyt niska
ptaca minimalna zniecheca do podejmowania zatrudnienia, a jej obecna relacja do S$redniego
wynagrodzenia nie wydaje sie wysoka.

Analizujgc sytuacje w sektorze bankowym niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali, ze dotychczasowe
ztagodzenie polityki pienieznej nie przyczynito sie jak dotgd do ozywienia akcji kredytowej, co — ich
zdaniem — Swiadczy o ograniczonej mozliwosci pobudzenia aktywnosci gospodarczej poprzez dalsze
obnizanie stép procentowych. Jednoczesnie cztonkowie ci zwracali uwage, ze obnizajace sie w slad za
obnizkami stop NBP oprocentowanie depozytéow terminowych zniecheca gospodarstwa domowe do
utrzymywania Srodkéow w formie lokat, bedgcych relatywnie stabilnym Zrédtem finansowania bankow.
Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze obnizki stép procentowych NBP przetozyty sie juz
istotnie na oprocentowanie kredytow i depozytdw w bankach. Ponadto wskazywali oni, ze mechanizm
transmisji polityki pienieznej cechujg znaczne opdznienia i dlatego nie nalezy spodziewaé sie
natychmiastowego przetozenia obnizek stop na akcje kredytowg i wzrost gospodarczy. Z kolei w
odniesieniu do zmniejszenia wielkosci lokat terminowych, cztonkowie ci zwracali uwage, ze wycofywane
srodki przelewane sg na rachunki oszczednosciowe i biezgce, a wiec zmienia sie jedynie struktura
terminowa pasywoéw sektora bankowego.

Oceniajgc obecny poziom stdp procentowych czesé cztonkéw Rady podkreslata, ze skala dokonanego
dotychczas ztagodzenia polityki pienieznej jest znaczaca, a stopy procentowe NBP znajdujg sie obecnie
na niskim poziomie. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady zbyt niskie stopy procentowe mogg prowadzic¢
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do negatywnych zjawisk, takich jak: zmniejszenie bodzcéw do restrukturyzacji przedsiebiorstw, zmiana
struktury dziatalnosci kredytowej sektora bankowego (zwiekszenie roli kredytu hipotecznego przy
ograniczeniu kredytowania firm), podejmowanie nierentownych w dtuzszym okresie projektéow
inwestycyjnych oraz powstawanie babli na rynkach aktywéw. Cztonkowie ci wskazywali takze, ze czesé z
tych czynnikdw moze przetozyé sie na obnizenie tempa wzrostu potencjalnego. Inni cztonkowie Rady
argumentowali, ze restrukturyzacje przedsiebiorstw spowalniajg w znacznie wiekszym stopniu czynniki
instytucjonalno-prawne, a przy obecnym nastawieniu bankéw do udzielania kredytéw, ryzyko
finansowania nierentownych przedsiewzie¢ nie jest na tyle duze, aby uzasadnia¢ utrzymywanie stép
procentowych na zbyt wysokim — ich zdaniem — poziomie. Ponadto, w opinii tych cztonkéw Rady
obnizanie sie biezacej oraz prognozowanej inflacji prowadzi do wzrostu realnych stép procentowych
powyzej poziomu adekwatnego do obecnych warunkéw makroekonomicznych. Jednoczesnie w
odniesieniu do ryzyka obnizenia sie dynamiki produktu potencjalnego, niektdérzy cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze moze by¢ ono takze zwigzane z przedtuzajagcym sie spowolnieniem gospodarczym,
ktore powodujgc wzrost bezrobocia, moze wywrze¢ trwaty negatywny wptyw na kapitat ludzki i
podwyzszy¢ poziom bezrobocia rGwnowagi.

Dyskutujac na temat stép procentowych NBP, wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze powinny one zostac
obnizone na biezagcym posiedzeniu. Cztonkowie ci réznili sie jednak w ocenie skali obnizenia stop
procentowych NBP. Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze stopy procentowe powinny by¢
utrzymane na niezmienionym poziomie.

Omawiajac decyzje dotyczgcy stép procentowych NBP, wiekszo$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze
naptywajgce dane potwierdzity silniejsze od oczekiwanego w marcu spowolnienie wzrostu w Polsce i jej
otoczeniu, oraz gtebszy od prognozowanego spadek inflacji. Biorgc to pod uwage, a takze uwzgledniajac
niepewnos$¢ dotyczacg skali i momentu ozywienia gospodarczego w strefie euro oraz ryzyko
przedtuzenia sie okresu niskiego wzrostu gospodarczego w Polsce nalezy zwiekszy¢ skale poluzowania
polityki pienieznej. Dalsze obnizenie stop procentowych bedzie sprzyja¢ ozywieniu polskiej gospodarki,
a przez to powrotowi inflacji do celu w $rednim okresie. Jednoczesnie czes$é¢ z tych cztonkéw Rady
oceniata, ze skala obnizki stop na czerwcowym posiedzeniu powinna by¢ umiarkowana, aby ograniczy¢
jej negatywny wptyw na sktonnos¢ gospodarstw domowych do oszczedzania w sektorze bankowym. W
kontekscie decyzji o skali obnizenia stép, cztonkowie ci zwracali takze uwage na kwestie wysokosci
dysparytetu stop procentowych miedzy Polskg a gtéwnymi gospodarkami rozwinietymi, ktéra moze
mie¢ znaczenie dla przeptywdéw kapitatu portfelowego. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali
natomiast, ze ze wzgledu na opdzinienia w mechanizmie transmisji, tagodzenie polityki pienieznej
powinno by¢ bardziej zdecydowane i skala obnizenia stép procentowych w czerwcu powinna by¢
wieksza.

Inni cztonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych kwartatach nalezy oczekiwaé stopniowego ozywienia
aktywnosci gospodarczej oraz wzrostu inflacji w horyzoncie roku (czesciowo ze wzgledu na statystyczny
efekt bazy), co uzasadnia utrzymanie stép NBP na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie oczekiwania
na zmniejszenie przez Rezerwe Federalng skali tagodzenie iloSciowego mogg przetozy¢ sie na ryzyko
nasilenia odptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych, co — zdaniem tych cztonkéw Rady — dodatkowo
przemawia za utrzymaniem stdp procentowych NBP na niezmienionym poziomie.

Jednoczesnie, zdaniem wiekszosci cztonkéw Rady — biorgc pod uwage znaczaca skale juz dokonanego
obnizenia stép procentowych NBP — zbliza sie moment zakoriczenia obecnego cyklu tagodzenia polityki
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pienieznej. Cztonkowie Rady wskazywali przy tym, ze petniejsza ocena sredniookresowych perspektyw
wzrostu gospodarczego i inflacji — umozliwiajgca dyskusje o kierunku polityki pienieznej w kolejnych
miesigcach — bedzie mozliwa w lipcu, po zapoznaniu sie Rady z wynikami nowej projekcji NBP oraz
informacjami o ewentualnej nowelizacji ustawy budzetowej.

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,50 pkt proc.
Whiosek nie zostat przyjety. Ztozono réowniez wniosek o obnizenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety. Rada postanowita obnizyé podstawowe stopy procentowe
NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna 2,75%, stopa lombardowa 4,25%, stopa
depozytowa 1,25%, stopa redyskonta weksli 3,00%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniach 2-3 lipca 2013 r.

Rada postanowita obnizy¢ 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.

Dostepne dane wskazujg, ze aktywnos¢ gospodarcza na Swiecie w | potowie 2013 r. pozostata niska.
Jednoczesnie wecigz widoczne jest silne zrdinicowanie stanu koniunktury w poszczegdélnych
gospodarkach. Znaczaco lepszej sytuacji w Stanach Zjednoczonych towarzyszy prawdopodobnie
utrzymywanie sie recesji w strefie euro i brak wyraznego ozywienia wzrostu w czesci najwiekszych
krajéw rozwijajacych sie, w tym w Chinach. Niska dynamika aktywnosci gospodarczej na swiecie, a takze
wczesniejszy spadek cen surowcdw sprzyjajg niskiej inflacji w wielu krajach.

Sygnaty mozliwego ograniczenia ekspansji monetarnej przez Rezerwe Federalng spowodowaty
pogorszenie sie nastrojow na rynkach finansowych w ostatnim okresie. Przyczynito sie to do pewnego
odptywu kapitatu z rynkdw wschodzgcych i deprecjacji kurséw ich walut, w tym kursu ztotego.

W Polsce, dane o produkcji przemystowej, budowlano-montazowej oraz o sprzedazy detalicznej w
kwietniu i maju wskazujg na utrzymanie sie niskiej dynamiki aktywnosci gospodarczej w Il kw.
Sygnalizuje to takze czes¢ wskaznikdw koniunktury, cho¢ niektére z nich w ostatnim okresie sie
poprawity.

Kontynuacja niskiego wzrostu gospodarczego sprzyja utrzymaniu niskiej dynamiki wynagrodzen.
Jednoczesnie w maju 2013 r. nastgpito wyhamowanie spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i
nieznacznie obnizyta sie stopa bezrobocia rejestrowanego (po wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych).

Przyrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego pozostat ograniczony. Zaréwno dynamika kredytow
dla gospodarstw domowych, jak i dla przedsiebiorstw utrzymaty sie na niskim poziomie.

Inflacja CPI w maju br. ponownie sie obnizyta i wyniosta 0,5% r/r, pozostajgc wyraznie ponizej celu
inflacyjnego NBP (2,5%). Do obnizenia inflacji przyczynit sie gtéwnie dalszy spadek dynamiki cen energii,
w tym cen paliw. Niski poziom inflacji bazowej, a takze pogtebienie sie spadku cen produkcji,
potwierdzajg utrzymywanie sie niskiej presji popytowej i kosztowej w gospodarce. Towarzyszy temu
dalsze obnizenie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
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Rada zapoznata sie z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny projekcjg inflacji i PKB, stanowigca
jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje dotyczgce stdp procentowych NBP.

Zgodnie z lipcowga projekcjg z modelu NECMOD — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 13 czerwca 2013 r. (tj. nie uwzgledniajaca
lipcowe] decyzji Rady) — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
0,6-1,1% w 2013 r. (wobec 1,3-1,9% w projekcji z marca 2013 r.), 0,4-2,0% w 2014 r. (wobec 0,8-2,4%)
oraz 0,7-2,4% w 2015 r. (wobec 0,7-2,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 0,5-1,7% w 2013 r. (wobec 0,6-2,0%
w projekcji marcowej), 1,2-3,5% w 2014 r. (wobec 1,4-3,7%) oraz 1,6-4,2% w 2015 r. (wobec 1,9-4,4%).

W ocenie Rady, naptywajgce dane potwierdzajg utrzymywanie sie niskiego wzrostu gospodarczego w
Polsce, czemu towarzyszy brak presji ptacowej i inflacyjnej. Lipcowa projekcja wskazuje jednak, ze od
potowy biezgcego roku — wraz z oczekiwang poprawg koniunktury na swiecie — prognozowane jest
stopniowe przyspieszenie dynamiki PKB, ktore bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu inflacji w
kolejnych latach. Mimo to, utrzymuje sie ryzyko ksztattowania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie.
Biorac to pod uwage Rada postanowita ponownie obnizy¢ stopy procentowe NBP.

Rada uznaje, ze dokonane od listopada 2012 r. znaczace obnizenie stdp procentowych NBP, sprzyja
ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w srednim
okresie. Podjeta na dzisiejszym posiedzeniu decyzja o obnizeniu stép procentowych NBP konczy cykl
tagodzenia polityki pieniezne;j.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Lipiec 2013.



Rozdziat 4

PROJEKCJA INFLACII | PKB

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

Projekcja lipcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od Il kw. 2013 r. do IV kw. 2015r. —
punktem startowym projekcji jest | kw. 2013 r.

Projekcja zostata przygotowana z uwzglednieniem danych dostepnych do 13 czerwca 2013 r. (tj.
nie uwzglednia decyzji RPP o obnizeniu stép procentowych o 0,25 pkt proc. z dnia 3 lipca br.).

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

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, w | kw.
2013 r. dynamika PKB w Polsce obnizyta sie do
0,5% z 2,0% w 2012 r., co oznacza realizacje
scenariusza spowolnienia zarysowanego w
poprzedniej Projekcji inflacji i PKB. Spowolnienie
to wynika w duzej mierze z niekorzystnych
uwarunkowan zewnetrznych. Strefa euro od IV
kw. 2011 r. ponownie znajduje sie w fazie recesji,
do czego przyczyniajg sie problemy zadtuzeniowe
i utrata konkurencyjnosci niektérych krajow

strefy.

Spowolnieniu za granicg towarzyszy wygasniecie

wptywu pozytywnych czynnikéw
podtrzymujacych do | kw. ub.r. krajowy wzrost
gospodarczy na wzglednie wysokim poziomie. W

zwigzku z konczacym sie w 2015 r. rozliczeniem

obecnej perspektywy finansowej UE, tempo
wzrostu absorpcji funduszy z budzetu UE
i powigzanych z nimi inwestycji publicznych

ulegto wyhamowaniu. Jednoczesnie, ze wzgledu
na ostabienie handlu Swiatowego, wzglednie
dotad
niemieckiej, bedacej gtéwnym odbiorcg polskiego

korzystna sytuacja w gospodarce
eksportu, pogorszyta sie. W krétkim horyzoncie
projekcji oczekiwany jest negatywny wptyw

zaciesnienia polityki fiskalnej na dynamike
wzrostu gospodarczego. Dynamika konsumpcji
pozostanie w horyzoncie projekcji na historycznie
przyczyni sie
umiarkowany wzrost pfac i spadajace do | potowy
2015 r.

dochodéw do dyspozycji

niskim poziomie, do czego

zatrudnienie, obnizajgce dynamike

oraz niemoznos¢

dalszego finansowania konsumpcji kosztem
spadku stopy oszczednosci.
W efekcie dziatania wyzej wymienionych

czynnikdéw, tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce w 2013 r. obnizy sie do 1,1%. W dtuzszym
horyzoncie projekcji, w $lad za poprawiajaca sie
sytuacjg za granicg oraz naptywem funduszy UE z
nowo uzgodnionej strategii finansowej UE na lata

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 4.1
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Zrédto: NBP (o ile nie zaznaczono inaczej uwaga ta dotyczy wszystkich
wykresdw i tabel w niniejszym rozdziale).
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2014-2020, dynamika PKB przyspieszy i w 2015 r.
przewyzszy potencjalne tempo wzrostu. W
konsekwencji nastgpi stopniowe zmniejszanie sie
luki popytowej, ktéra w catym horyzoncie
projekcji pozostanie jednak ujemna i wyniesie
-1,6% potencjalnego PKB w IV kw. 2015 r.

Inflacja w 2013 r. istotnie obnizy sie w stosunku
do 2012 r., a nastepnie bedzie stopniowo rosngc
pozostajgc jednak w catym horyzoncie projekcji
ponizej celu NBP (Wykres 4.2), a az do | kw.
2015 r. ponizej dolnej granicy odchylen od celu.
Spadek inflacji w krétkim horyzoncie projekcji jest
wypadkowa czynnikéw o] charakterze
regulacyjnym (obnizka cen gazu, bliski zera wzrost
cen energii elektrycznej) oraz ostabienia
krajowego wzrostu gospodarczego, ktére -—
zmniejszajac presje popytowa — obnizy tempo
wzrostu ptac iw konsekwencji przyczyni sie do
obnizenia sie tempa wzrostu jednostkowych
kosztow pracy. W srednim i dtuzszym horyzoncie
projekcji inflacja wzrosnie, pozostajgc jednak na
relatywnie niskim poziomie. Do utrzymania
umiarkowanej presji inflacyjnej przyczyni sie niski
wzrost gospodarczy w kraju, w efekcie ktorego
PKB bedzie ksztattowat sie ponizej poziomu
potencjalnego, a drugim istotnym czynnikiem
bedzie stabilnos¢ cen surowcéw rolnych i
energetycznych na rynkach $wiatowych, co
bedzie konsekwencjg sytuacji w gospodarce
Swiatowej, a w szczegdlnosci niskiego tempa
wzrost globalnego popytu.

Gtéwnym Zrédtem niepewnosci dla prognozy
inflacji i PKB jest rozwdj sytuacji w strefie euro
i powigzane z tym ksztattowanie sie kursu ztotego
oraz przyszta skala zmian w polityce fiskalnej.
Ocenia sie, ze ze wzgledu na mozliwosc
przedtuzenia sie spowolnienia w strefie euro oraz
wiekszej, niz zatozono w scenariuszu centralnym
projekcji, skali zaciesnienia fiskalnego, bilans
czynnikdow ryzyka jest w horyzoncie projekcji
negatywny dla wzrostu PKB. Wyzisze niz 50%
prawdopodobienstwo nizszej dynamiki PKB, w
stosunku do zatozen przyjetych w scenariuszu

Wykres 4.2
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centralnym, jest odzwierciedlone w wykresie
wachlarzowym dla tej zmiennej (Wykres 4.1). Dla
inflacji ryzyko jej wzrostu powyzej i ponizej Sciezki
centralnej jest zblizone (Wykres 4.2). W
przypadku nizszego od oczekiwan wzrostu PKB
i pogorszenia sytuacji na rynku pracy, obnizy sie
takze inflacja CPl. Gdyby jednak dostosowania
fiskalne miaty objg¢ wzrost efektywnych stawek
podatkowych, to mogtoby to staé sie przyczyna
wzrostu inflacji. W tym samym kierunku moze
oddziatywac¢ wyzszy od oczekiwan wzrost cen
surowcow na rynkach swiatowych.

4.2. Otoczenie zewnetrzne

Wykres 4.3
W biezacej rundzie prognostycznej zaftozenia  PKB za granica (r/r, %)
dotyczace wzrostu gospodarczego za granicg™ & 1 strefaeuro —nNiemcy 8
zrewidowane zostaty w dét w krétkim i srednim 6 e Wik Brytania 6
horyzoncie projekcji (m.in. ze wzgledu na stabsze 4 7&— I~ 4

'A/\
od oczekiwar szacunki PKB za | kw. br. oraz dalsze ~ , Sg
pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy w strefie

euro) i ksztattujg sie na niskim poziomie w catym

) -2
horyzoncie projekcji (srednio 0,8% r/r).

4 \\’ 4
Wzrost gospodarczy w strefie euro nadal 5

hamowany jest przez efekty zaciesnienia

-8 T T T T T T T T T T T -8
fiskalnego a takze utrzymujace sie pesymistyczne 05q1 07q1 0O8ql 09q1 10q1 1lal 12q1 13q1 14ql 13q113q4

oczekiwania gospodarstw domowych zwigzane
m.in. z niekorzystng sytuacjg na rynku pracy oraz
procesem delewarowania sektora prywatnego
(dokonywana sptat netto zaciggnietych wczesniej
kredytow). W  kierunku niskiego wzrostu
oddziatuje réwniez niekorzystna sytuacja czesci
sektora bankowego oraz problemy w dostepie do
kredytu przez przedsiebiorstwa w krajach
peryferyjnych strefy (por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢
gospodarcza na swiecie). Dodatkowo, w
gospodarce niemieckiej, bedacej gtéwnym
partnerem handlowym Polski, szczegdlnie mocno
odczuwalne jest ostabienie handlu Swiatowego.
Ze wzgledu na powyisze przestanki, biezgca
projekcja zaktada, ze strefa euro pozostanie w

** W modelu NECMOD sektor zagraniczny reprezentuja cztery gospodarki (odpowiednio z wagami): Niemcy (43%), strefa euro bez Niemiec
(43%), Wielka Brytania (8%), Stany Zjednoczone (6%).
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2013 r. w recesji, a pozytywny, cho¢ nadal niski
wzrost gospodarczy oczekiwany jest dopiero w
2014 r. wraz z wygasaniem negatywnego wptywu
zaciesnienia  fiskalnego oraz  stopniowym
ozywieniem w gospodarkach wschodzacych

(Wykres 4.3).

Korzystniej niz w przypadku strefy euro ksztattujg
sie perspektywy gospodarki amerykanskiej, na co
wskazuje obnizajgca sie stopa bezrobocia,
dodatnia dynamika produkcji przemystowej oraz
poprawiajaca sie sytuacja na rynku nieruchomosci
(por.

Swiecie).

rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza na
Jednak

prognozy wzrostu gospodarczego

rowniez w przypadku tej
gospodarki
zostaly nieco obnizone w poréwnaniu z
poprzednig rundg prognostyczng ze wzgledu na

gorsze od oczekiwan dane o PKB za 2012 r.

Indeks cen surowcéw energetycznych w
horyzoncie projekcji stabilizuje sie na poziomie
nizszym niz oczekiwano w poprzedniej rundzie
prognostycznej, co jest skutkiem rewizji w doét
(Wykres

4.4). Umiarkowane tempo wzrostu w gospodarce

prognozowanego globalnego popytu

Swiatowe] i niska elastycznos¢ dostosowan
podazy wegla bedg powodowaty, ze w horyzoncie
projekcji jego cena bedzie stopniowo rosnac.
Wzrost cen tego surowca, przy stabilnych cenach
gazu ziemnego, bedzie w czesci kompensowacd
spadek cen ropy naftowej wynikajgcy ze wzrostu
podazy spowodowanego rosngcym wydobyciem z

tupkéw w Stanach Zjednoczonych.

W okresie od stycznia do kwietnia br. indeks cen

surowcow rolnych ksztattowat sie powyzej
oczekiwan z poprzedniej rundy prognostycznej®,
na co wplynety niekorzystne uwarunkowania
podazowe na rynku ziemniakéw, kakao, kawy
oraz produktéw nabiatowych przy jednoczesnym
wzroscie popytu na niektdre z tych produktow

(por. rozdz. 1.4 Swiatowe rynki surowcéw). W
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% W biezgcej rundzie prognostycznej zmieniono konstrukcje indeksu cen surowcéw rolnych. Wezesniej oparty byt on o dane i prognozy MFW.

Obecna metodologia jest spdjna z metodologig dla indeksu cen surowcéw energetycznych. Jest on $rednig wazong cen wybranych surowcéw

na rynku europejskim, z wagami odzwierciedlajagcymi strukture krajowego spozycia. Prognoza sporzadzona zostata w oparciu o kwotowania

kontraktéw terminowych.
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horyzoncie prognozy, z uwagi na umiarkowang
presje popytowa na sSwiecie oraz zatozenie, ze
warunki agrometeorologiczne beda zblizone do
wieloletniej sredniej, prognozowany jest spadek
cen surowcow rolnych a nastepnie ich stabilizacja
(Wykres 4.4).

Umiarkowane tylko ozywienie koniunktury za
granicg oraz wzglednie stabilne ceny surowcéw w
horyzoncie projekcji powinny przyczyni¢ sie do
utrzymania niskiej inflacji w strefie euro i USA
(Wykres 4.5). Scenariusz prognostyczny zaktada,
ze W najblizszych kwartatach EBC bedzie

utrzymywat  dotychczasowy  poziom  stép

procentowych z mozliwoscia ich podwyzek
dopiero w 2015r. (Wykres 4.6). Réwniez w
odniesieniu do polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych oczekuje sie, ze pozostanie ona
akomodacyjna a stopy procentowe pozostang do
konca 2014 r. na niezmienionym poziomie (por.
rozdz. 1.3 Polityka pieniezna za granicq i

miedzynarodowe rynki finansowe).

Perspektywa nizszego, niz w  Stanach
Zjednoczonych, wzrostu gospodarczego w strefie
euro wskazuje na mozliwos¢ ostabienia kursu
euro wobec dolara amerykanskiego do poziomu
1,26 w 2014 r., a nastepnie, wraz ze stabilizacjg
sytuacji w strefie euro na nieznaczne jego

umochienie.

latach

4.3. Gospodarka polska w

2013-2015

Popyt zagregowany

Wstepny szacunek GUS PKB w | kwartale 2013 r.

wskazuje, ze Polska znajduje sie w fazie
wyraznego spowolnienia gospodarczego. Pigty
raz z rzedu odnotowano spadek dynamiki PKB,
ktéra obnizyta sie do 0,5% r/r. Zgodnie ze
scenariuszem centralnym biezgcej projekcji, w
kolejnych kwartatach oczekiwana jest jedynie
umiarkowana

poprawa koniunktury. W

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.
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konsekwencji tempo wzrostu gospodarczego w
2013 r. wyniesie 1,1%, a wiec bedzie najnizsze od
1991 r. (Wykres 4.7). W latach 2014-2015
dynamika PKB stopniowo przyspieszy, jakkolwiek
do konca 2014 r. pozostanie ponizej tempa
potencjalnego.

Gtéwnymi  czynnikami  odpowiadajgcymi  za
ostabienie tempa wzrostu w biezagcym roku sa:
niekorzystna koniunktura za granicg, w tym
zwlaszcza w strefie euro, ograniczenie wydatkow
konsumpcyjnych przez gospodarstwa domowe
spowodowane trudng sytuacjg na rynku pracy
i stopniowym odbudowywaniem ich
oszczednosci, zacie$nienie polityki fiskalnej oraz
spadek inwestycji publicznych finansowanych
naptywem funduszy strukturalnych z UE. Przy
ujemnej dynamice naktadéw na srodki trwate
przedsiebiorstw oraz bliskim zera wkfadzie
zapasow do wzrostu, czynnikiem tagodzgcym
skale spadku dynamiki PKB w 2013 r. bedzie
wktad eksportu netto, ktéry pomimo obnizenia
wzgledem 2012 r., pozostanie dodatni.

W latach 2014-2015, przy umiarkowanej
poprawie koniunktury za granicg, dynamika
popytu krajowego przyspieszy, cho¢ pozostanie
nizsza niz w trakcie poprzedniego ozywienia w
latach 2010-2011. Wspierac jg bedzie stopniowy
wzrost konsumpcji prywatnej i inwestycji
przedsiebiorstw, zakoniczenie procesu
zaciesniania polityki fiskalnej oraz odbudowa
stanu zapaséow. W 2015 r. dodatkowym
czynnikiem, wspierajgcym przyspieszenie tempa
wzrostu PKB do poziomu 3,0%, bedzie naptyw
funduszy z nowej perspektywy finansowej UE na
lata 2014-2020.

Dynamika spozycia indywidualnego utrzyma sie w
tym roku na poziomie zblizonym do
odnotowanego w 2012 r., a wiec istotnie nizszym
od sredniej wieloletniej (Wykres 4.9), do czego
przyczyni sie niskie tempo wzrostu dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych. Na dochody
gospodarstw domowych bedzie oddziatywac
niekorzystnie pogarszajaca sie sytuacja na rynku
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pracy, odzwierciedlona w obnizajacej sie
dynamice ptac i spadajgcym zatrudnieniu.

Ponadto stopa referencyjna NBP, po serii obnizek
rozpoczetych pod koniec 2012 r., ksztattuje sie
obecnie na historycznie niskim poziomie, co
posrednio przyczyni sie do spadku dochoddéw
gospodarstw domowych z lokat bankowych

i obligaciji. w zwigzku z dziataniami

konsolidacyjnymi  SFP  (obejmujgcymi  m.in.
zamrozenie ptac w sferze budzetowej w latach
2012-2013 oraz skutki

fiskalnych) oczekuje sie tym roku utrzymania sie

obowigzujgcych regut

bliskiej zera dynamiki spozycia zbiorowego.

W latach 2014-2015 pozytywnie na spozycie
indywidualne wptynie stopniowy wzrost dynamiki
dochodow do dyspozycji gospodarstw
domowych. Na dochody gospodarstw domowych
zacznie oddziatywaé z pewnym opdznieniem
poprawa krajowej koniunktury gospodarczej,
ktéora z poczatku powstrzyma, a nastepnie
odwréci negatywne tendencje na rynku pracy,
przyczyniajgc sie do wzrostu dynamiki ptac oraz
spadku stopy bezrobocia w dtuzszym horyzoncie
projekcji. Wraz z poprawg koniunktury wzrosnie
takze dynamika dochoddéw z pracy na wtasny
W dtugim

wzros$nie takze dynamika spozycia zbiorowego

rachunek. horyzoncie projekgcji
(jakkolwiek pozostanie ona na historycznie niskim
poziomie), co wynika¢ bedzie z przyjetego
zatozenia o podwyzkach zamrozonych wczesniej
ptac w sferze budzetowej; miedzy innymi w

szkolnictwie wyzszym.

W 2013 r. obnizg sie trzy gtéwne skfadowe
naktadow brutto na S$rodki trwate: inwestycje
przedsiebiorstw, publiczne oraz inwestycje
mieszkaniowe (Wykres 4.10). Od Il pot. 2014 r., w
Slad za poprawiajacg  sie
gospodarcza, zaczng stopniowo rosngc inwestycje

koniunkturg

przedsiebiorstw oraz inwestycje mieszkaniowe.
Pod koniec horyzontu projekcji wzrost odnotujg
takze inwestycje publiczne finansowane srodkami
z funduszy strukturalnych UE z
perspektywy 2014-2020.

nowej

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.

Wykres 4.10
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W 2013 r. utrzymujaca sie niekorzystna sytuacja
w strefie euro oraz spowolnienie w gospodarce
krajowej przyczynig sie do spadku naktadéw
inwestycyjnych przedsiebiorstw. Za realizacjg

takiego scenariusza przemawia: pogorszenie

sytuacji finansowej przedsiebiorstw, zaostrzenie
kryteriéw udzielania kredytéw przez banki oraz

obserwowane ograniczanie nowo
rozpoczynanych inwestycji, w tym zwfaszcza
obnizenie  wydatkéw  przeznaczonych  na

modernizacje istniejgcego juz majgtku trwatego
i na inwestycje odtworzeniowe®. W latach 2014-
2015, wraz z ozywieniem gospodarczym za
granicg i rosngcg dynamika popytu krajowego
oraz utrzymujgcym sie na wysokim poziomie
wykorzystaniem transferéw z UE przeznaczonych
na wydatki

kapitatowe sektora prywatnego,

naktady inwestycyjne przedsiebiorstw zaczng
Wzrost

przedsiebiorstw bedzie wspierany przez rosngce

ponownie rosnac. inwestycji

inwestycje odtworzeniowe, podejmowane ze
wzgledu na konieczno$s¢ amortyzacji kapitatu.

Drugim waznym czynnikiem bedzie obecny

relatywnie  wysoki, zblizony do S$redniej
wieloletniej, poziom  wykorzystania  mocy
produkcyjnych®.

W latach 2013-2014 nastapi
inwestycji

istotny spadek
publicznych. Ma to zwigzek ze
zmniejszajgcym sie  wykorzystaniem w tym

okresie funduszy strukturalnych UE
przeznaczonych na inwestycje SFP w ramach
konczacej sie w 2015 r. Narodowej Strategii
Spéjnosci 2007-2013 oraz ze wzgledu na niskg
dynamike wydatkéw inwestycyjnych samorzadéw
w nadchodzacych latach, zwigzang z dziataniem
samorzgdowych regut fiskalnych (Wykres 4.11).
Pod koniec horyzontu projekcji oczekuje sie
dodatniej dynamiki

inwestycji  publicznych,

bedacej rezultatem nowo uzgodnionej strategii

*! por. Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2012 r., NBP.
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finansowej UE na lata 2014-2020 i wynikajacego z
niej zwiekszenia naptywu funduszy unijnych do
Polski.

Zgodnie ze scenariuszem projekcyjnym, do
pierwszego poétrocza 2014 r. obnizajg sie naktady
na inwestycje mieszkaniowe, co spowodowane
jest spadajgcym popytem ze strony gospodarstw
domowych. Wynika to zaréwno z oczekiwanego
utrzymania sie w najblizszych  kwartatach
niekorzystnej koniunktury w kraju i za granica, co
zmniejsza sktonnos$¢ gospodarstw domowych do
zaciggania dtugoterminowych zobowigzan
finansowych, oraz z zaostrzenia przez banki w
ostatnim okresie kryteriow udzielania kredytow
hipotecznych®. W konsekwencji ograniczane jest
finansowanie inwestycji mieszkaniowych
kredytem bankowym (dane z sektora bankowego
wskazujg na najnizszg od trzech lat wartos¢ nowo
podpisanych umoéw kredytowych oraz najnizszy
od siedmiu lat wzrost naleznosci z tytutu
kredytéw mieszkaniowych®). Reakcjg na spadek
popytu jest obnizajgca sie liczba nowo
rozpoczetych inwestycji deweloperskich oraz
wydawanych pozwolen na budowe pomimo
wcigz relatywnie wysokiej stopy zwrotu z
projektéw deweloperskich ® (cho¢ ostatnim
okresie ceny mieszkan i zwigzane z nimi marze
zysku ulegty obnizeniu).

Ze wzgledu na spadek PKB za granicy oraz
stagnacje popytu krajowego, w 2013 r. dynamika
wolumenu  handlu  zagranicznego  bedzie
ksztattowata sie — podobnie jak w 2012 r. — na
bardzo niskim, bliskim zera, poziomie (Wykres
4.12). Wktad eksportu netto do wzrostu
pozostanie dodatni, co wynika z wiekszej
wrazliwosci importu niz eksportu na zmiany
koniunktury w kraju i za granicg oraz z relatywnie
dobrej sytuacji Niemiec, gtdwnego partnera
handlowego Polski. W dtuzszym horyzoncie
projekcji, wraz z poprawg sytuacji za granicg

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.
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i wzrostem popytu krajowego, nastgpi wzrost
obrotéw handlowych przy ponownie szybszym
wzroscie dynamiki importu niz eksportu, co
bedzie stopniowo zmniejsza¢ wktad eksportu
netto do wzrostu (do -0,6 pkt proc. w IV kw.
2015r.).

Réwnowaga makroekonomiczna

Dynamika potencjalnego PKB, ktéra obnizyta sie
po okresie Swiatowego kryzysu finansowego, w
horyzoncie projekcji pozostanie na poziomie
nizszym od wieloletniej $redniej, zblizonym do
2,6% r/r. Ze wzgledu na spowolnienie
gospodarcze (odzwierciedlone w wolniejszym niz
potencjat wzroscie PKB), ujemna od Il kw. 2012 r.
luka popytowa rozszerzy sie do poziomu -2,2%
potencjalnego PKB w Il kw. 2014 r. Od IV kw.
2014 r. luka zacznie sie stopniowo domykag,
osiggajagc w IV kw. 2015 r. poziom -1,6%
potencjalnego PKB (Wykres 4.13).

Na stabilng w horyzoncie projekcji dynamike
produktu potencjalnego wptynie pozytywnie
stopniowe zwiekszanie tempa wzrostu
wydajnosci  czynnikéw  produkcji  (TFP) do
poziomu sprzed Swiatowego kryzysu
finansowego, przy jednoczesnym obnizeniu
dynamiki kapitatu produkcyjnego
odzwierciedlajgcego spadek tempa wzrostu
inwestycji publicznych oraz, w mniejszym stopniu,
inwestycji przedsiebiorstw (Wykres 4.14).

Neutralnie na wzrost potencjatu w krétkim
horyzoncie projekcji wptynie dynamika
dtugookresowego poziomu podazy pracy, co
wynika z rédwnowazenia sie  korzystnych
i niekorzystnych zmian strukturalnych na rynku
pracy w tym okresie. W dtuiszym horyzoncie
projekcji wptyw negatywnych zmian
strukturalnych na rynku pracy bedzie stopniowo
rosng¢ i warto$¢ rdwnowagowej podaz pracy
bedzie obniza¢ tempo wzrostu produktu
potencjalnego.

9
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Niekorzystng zmiang strukturalng w catym

horyzoncie projekcji jest w szczegdlnosci

oczekiwany  wzrost réwnowagowej  stopy
bezrobocia (NAWRU), co jest w duzym stopniu
wynikiem wystepowania zjawiska histerezy
bezrobocia. Jednym z przejawéw tego zjawiska
jest obserwowany do Il potowy ub. r. stopniowy
wzrost wsréd oséb bezrobotnych odsetka osdb
dtugotrwale bezrobotnych. Stope bezrobocia
rownowagi zwiekszy takze wzrost efektywnego

opodatkowania pracy w ostatnim okresie (wzrost

stawki rentowe;j, zamrozenie progow
podatkowych PIT) oraz wzrost relacji ptacy
minimalnej do przecietnej ptacy. Wazrost
bezrobocia réwnowagowego bedzie jednak

nieznaczny ze wzgledu na wysokay elastycznosc
ptac na krajowym rynku pracy, wynikajacy z
dostosowania przez przedsiebiorstwa zmiennych
sktadnikéw wynagrodzen w reakcji na ostabienie
koniunktury, oraz korzystng role elastycznych
rodzajéow uméw o prace®.

Niekorzystnie na podaz pracy w catym horyzoncie
projekcji wptynie takze oczekiwany spadek liczby
ludnosci bedacy wynikiem emigracji, ktora
dotyczy¢ bedzie w przewazajgcej czesci oséb
aktywnych zawodowo. Negatywnie na stope
aktywnosci zawodowej, zwtaszcza w dtuiszym
horyzoncie, wptynie takze niekorzystna zmiana
ludnosci w

struktury wiekowej zwigzku ze

wzrostem udziatu oséb w wieku poprodukcyjnym.

Pozytywnie na  wspdtczynnik  aktywnosci
zawodowej wptywa¢ beda natomiast zmiany
mozliwos$¢ uzyskania

prawne ograniczajace

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

horyzoncie projekgc;ji.

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

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.
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Pogorszenie sie koniunktury ma wplyw na
sytuacje na rynku pracy, przy czym ze wzgledu na
sztywnosci  wystepujgce  na

tym  rynku

spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
szybciej przetozy sie na spadek dynamiki ptac niz
liczby pracujgcych (Wykres 4.15, Wykres 4.16,
Wykres 4.17). W latach 2013-2014 oczekiwany
jest spadek liczby pracujgcych, z najnizszg
dynamikg w IV kw. 2013 r., co oznacza opdznienie
o trzy kwartaty wzgledem zmian koniunktury
dynamikg PKB. W
projekcji, gdy

wzrostu przekroczy 3% r/r, liczba pracujgcych

gospodarczej mierzonej

dtuzszym horyzoncie tempo

zacznie ponownie rosngé. Obnizajgca sie w

horyzoncie projekcji liczba o0sob aktywnych
zawodowo, przyczyni sie do tagodzenia skali
wzrostu stopy bezrobocia w latach 2013-2014 i jej
spadku w 2015 r. W konsekwencji luka na
bezrobociu rozszerza sie do 1,9 pkt proc. w
2014 r.,

Utrzymujaca sie na wzglednie wysokim poziomie

a nastepnie nieznacznie sie obniza.

luka pomiedzy bezrobociem rzeczywistym
i rownowagowym przektada sie na niskg presje
ptacowa. Dlatego w catym horyzoncie projekcji
realnych  wynagrodzen,

dynamika pomimo

pewnej poprawy w dfuiszym horyzoncie
projekcji, bedzie istotnie nizsza od tempa wzrostu
wydajnosci pracy. W konsekwencji do konca
2015r.

funduszu ptac w PKB, a dynamika jednostkowych

kontynuowany bedzie spadek udziatu

kosztow pracy bedzie ksztattowaé sie na niskim,
bliskim zera poziomie.

Utrzymujacy sie w horyzoncie projekcji deficyt
dochoddéw na rachunku obrotéw biezgcych w
duzym stopniu finansowany bedzie naptywem
funduszy unijnych. Nieréwnowaga zewnetrzna,
mierzona stosunkiem deficytu obrotéw biezgcych
i kapitatowych do PKB w horyzoncie projekgcji
ulegnie poprawie w roku biezgcym i przysztym
(do 0,1%-0,2%). Poprawa ta wynika z rosngcego
dodatniego salda transferéw i salda handlowego
(dodatni wktad eksportu netto w latach 2013-
2014), przy nieznacznie pogarszajacym sie saldzie
dochoddéw. W 2015 r. nastgpi pogorszenie sie
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salda rachunku obrotéw biezacych (do 0,9% PKB),
z powodu zmniejszenia sie dodatniego salda
handlowego i dalszego pogtebienia sie deficytu w
saldzie dochodow.

Kurs walutowy i inflacja

Po ostabieniu sie kursu walutowego w Il kw. br.,
czynniki wzmacniajgce oraz ostabiajace walute
krajowg w dalszym horyzoncie projekcji w
znacznym stopniu beds sie réwnowazyé. W
efekcie, w $rednim i dtuzszym okresie nominalny
efektywny kurs ztotego bedzie sie utrzymywat 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

ztotego, zblizajgc kurs do poziomu réwnowagi. Z
drugiej strony, niski wzrost gospodarczy w kraju
iza granica moze ostabia¢ naptyw inwestycji
bezposrednich i portfelowych do Polski. W

kierunku ostabienia kursu ztotego bedzie
oddziatywat takze zmniejszajacy sie dysparytet
stép procentowych, wynikajgcy z przyjetego w
projekcji zatozenia o statej stopie referencyjnej

NBP.

W  warunkach niskiego tempa  wzrostu
gospodarczego oraz stabilnego kursu walutowego
inflacja bazowa obnizy sie do poziomu 0,8% w
roku 2014, by nastepnie wzrosng¢ do 1,1% w
2015 r. wraz ze zmniejszajgcy sie lukg popytowa
(Wykres 4.19). Niski poziom inflacji bazowej w
horyzoncie projekcji wynika w szczegdlnosci z
niskiej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy, co
jest skutkiem zaréwno malejgcego zatrudnienia,
jak i relatywnie niskiej dynamiki ptac. Niskiej
presji inflacyjnej sprzyja takze stabilny nominalny
efektywny kurs ztotego oraz umiarkowana inflacja
za granicg, a w konsekwencji — wolny wzrost cen

importu (Wykres 4.18).

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.
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Ze wzgledu na spodziewang stabilizacje w
najblizszych kwartatach cen surowcéw rolnych na
rynkach Swiatowych ograniczajgcg wzrost cen
Zywnosci za granicg, takze w Polsce inflacja cen
zywnosci bedzie ksztattowaé sie na niskim
poziomie, zblizonym do 1,5% r/r. W dtuzszym
horyzoncie projekcji tempo wzrostu krajowych
cen 2zywnosci bedzie stopniowo rosngé,
jakkolwiek nie przekroczy 2% r/r (Wykres 4.20).
Oprécz obnizajgcych sie w krétkim horyzoncie
projekcji, a stabilnych w dtuzszym okresie, cen
surowcow rolnych na rynkach s$wiatowych na
ograniczenie dynamiki cen zywnosci wptynie
takze umiarkowane tempo krajowego wzrostu

gospodarczego oraz stabilny kurs ztotego.

Inflacja krajowych cen energii w krétkim
horyzoncie projekcji szybko obnizy sie (z 7,9% w
2012 r. do -1,1% w 2013 r.), na co wptynie przede
wszystkim obnizka cen gazu ziemnego dla
gospodarstw domowych od 1 stycznia br,
ujemna dynamiki cen paliw oraz spadek cen
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych
od 1 lipca br. Na krajowe ceny energii wptynie
takze wzrost kosztéw sektora energetycznego
zwigzanych z zakupami uprawnien do emisji CO,,
jakkolwiek wptyw ten bedzie umiarkowany i
mniejszy niz wczesniej szacowano. Przyczyng tego
jest spowolnienie w gospodarce Unii Europejskiej
i w rezultacie obnizenie sie prognozowanych cen
zakupu uprawnien w ostatnim okresie® . W
dtuzszym horyzoncie inflacja cen energii
wzro$nie, pozostajac jednak na relatywnie niskim
poziomie. W kierunku ograniczenia dynamiki cen
energii w Srednim i dtugim horyzoncie projekgji,
beda oddziatywac stopniowo obnizajgce sie ceny
ropy naftowej na rynkach $wiatowych oraz

stosunkowo  niskie tempo  wzrostu cen

pozostatych surowcéw energetycznych.

W efekcie powyzszych uwarunkowan dynamika
CPl w 2013 roku uksztattuje sie na poziomie
wyraznie nizszym niz w roku ubiegtym (0,8% r/r).
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Niski poziom inflacji w biezgcym roku stanowi

wypadkowa czynnikéw o charakterze
regulacyjnym (obnizka cen gazu, bliski zera wzrost LRGSR
. . . .. Inflacja CPI (r/r, %) - dekompozycja
cen energii elektrycznej) oraz niskiej presji a5 45
. . .. . M nflacja bazowa B Ceny zywnosci

popytowej. W 2014r., pomimo obnizenia 4 L -
dynamiki  jednostkowych  kosztéw  pracy, 35 35
zmniejszajacych presje inflacyjng, inflacja CPI 3 3
nieznacznie wzroénie (do 1,2%) z uwagi na B | \ i

.. . 2 2
wyraznie wyzszg, w stosunku do roku

1,5 1,5

poprzedniego, inflacje cen energii (Wykres 4.21).
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przetozy sie na wzrost inflacji gtéwnych o | o

komponentdéw CPI (inflacji bazowej, cen zywnosci o5
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i cen energii), jakkolwiek dynamika cen palo e bl Be el e b o
konsumenta w catym horyzoncie projekcji

utrzymywac sie bedzie ponizej celu NBP. Pomimo

ozywienia gospodarczego, luka popytowa, bedaca

syntetyczng  miarg  presji  inflacyjnej w

gospodarce, pozostanie do korica 2015 r. ujemna.

Ograniczeniu presji inflacyjnej sprzyjaé bedg takze

stabilne ceny surowcow na rynkach Swiatowych

przy wolno rosngcym popycie globalnym. Przy

zatozeniu braku zmian stopy referencyjnej NBP,

prawdopodobienstwo uksztattowania sie

Sredniorocznej inflacji w przedziale 1,5%-3,5%

stopniowo rosnie w horyzoncie projekcji, do 42%

w IV kw. 2015 r. (Tabela 4.2).

4.4. Biezgca projekcja na tle

poprzedniej

Tabela 4.1

W biezacej rundzie prognostycznej dynamika PKB ~ Projekcja lipcowa na tle marcowej
obnizyta sie w latach 2013-2015 s$rednio o0 0,1 pkt 2013 2014 2015

proc. wzgledem projekcji marcowej (Tabela 4.1),  PKB(r/r,%)

a zatem czynniki wplywajace negatywnie Vii 2013 11 2,4 3,0
i pozytywnie na projekcje w duzym stopniu 1112013 1,3 2,6 3,1
bilansujg sie wzajemnie. Z jednej strony, Inflacja CPI (r/r, %)

negatywnie na wzrost PKB, zwfaszcza w krétkim vy 2013 0,8 12 15
i srednim  horyzoncie  projekcji,  wptynefo ;3013 16 16 15

obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego za
granicg oraz silniejsze, niz zatozono w marcu,
zaciesnienie fiskalne. Z drugiej strony, pozytywnie
na krajowg aktywno$é gospodarczg oddziatywac
bedzie spadek od ostatniej rundy prognostycznej
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stop procentowych NBP o 100 punktow
bazowych (projekcja przygotowywana jest przy

zatozeniu statej stopy referencyjnej NBP).

Stabsza koniunktura gospodarcza, ktorej efektem
jest zwiekszenie sie ujemnej luki popytowej oraz
wolniejszy wzrost ptac, przetozy sie na obnizenie
presji inflacyjnej w krétkim i srednim horyzoncie
projekcji. Spadek inflacji w 2013 r. pogtebig
zmiany regulacyjne, powodujgce obnizenie sie
cen energii, poprawa sytuacji podazowej na rynku
zywnosci w kraju oraz nizsze od oczekiwan
ksztattowanie sie cen ropy naftowej. W dtuzszym
pozytywny
zmniejszajacych inflacje CPl wygasa i dynamika

horyzoncie wpltyw  czynnikow
cen konsumenta powraca do Sciezki z projekcji

marcowej.

PKB

Na rewizje dynamiki PKB w biezgcym roku
wptyneto obnizenie prognozy wzrostu PKB za
granicg o 0,3 pkt proc. oraz uwzglednienie nieco
gorszego od oczekiwan szacunku GUS PKB za |
kw. 2013 r. Ponadto oczekiwany jest wolniejszy
wzrost spozycia

zbiorowego, wynikajacy z

ograniczenia wydatkéw biezgcych jednostek

sektora finanséw publicznych, spowodowany

obnizajgcymi  sie  dochodami  podatkowymi
(Wykres 4.23). Z kolei, mocniejszy, niz zaktadano
w projekcji marcowej, efektywny realny kurs
zfotego negatywnie wptyngt na prognoze
eksportu netto. Obnizenie prognozy dynamiki
PKB w biezgcym roku hamowane byto natomiast
przez nieco lepsze od oczekiwan dane o spozyciu

indywidualnym w | kw. 2013 r.

W dtuiszym horyzoncie projekcji stopniowo

zmniejsza sie skala rewizji w doét prognozy
wzrostu gospodarczego gtownych partnerow
handlowych Polski (dynamika PKB za granicg w
2014 r. zmniejszyta sie o 0,2 pkt proc. i nie
zmienita sie w 2015 r.). Jednocze$nie pozytywnie
na krajowg dynamike PKB w rosngcym stopniu

oddziatywac bedzie, w zwigzku z opdznieniami w
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mechanizmie transmisji monetarnej, poluzowanie
polityki pienieznej odzwierciedlone w obnizeniu
stopy referencyjnej NBP o 100 pkt bazowych
wzgledem poprzedniej projekcji. Nizsze stopy
procentowe najsilniej stymulowac¢ bedg popyt
inwestycyjny oraz, w mniejszym stopniu — popyt
konsumpcyjny, wplywajgc jednoczesnie
negatywnie na wkiad eksportu netto. W latach
2014-2015 ujemnie na wzrost PKB wptywac
bedzie natomiast nizsza dynamika spozycia
zbiorowego, co wynika¢ bedzie z dostosowania
elastycznych  wydatkow  sektora  finanséw
publicznych w zwigzku z wydtuzeniem procedury
nadmiernego deficytu.

Inflacja

Obnizenie prognoz cen energii oraz zywnosci w
biezagcej rundzie prognostycznej w gtdwnej
mierze determinuje rewizje prognozy inflacji CPI
w dét w krétkim i srednim horyzoncie projekgcji
(Wykres 4.25).

Spadek inflacji cen energii w latach 2013-2014
zwigzany jest z korzystng sytuacjg na hurtowym
rynku energii (TGE), co wptyneto na obnizke cen
energii elektrycznej dla odbiorcow
indywidualnych od lipca 2013 r. Dynamike cen
energii zmniejszajg ponadto nizsze, niz zaktadano
W marcu, prognozy cen ropy naftowej oraz
mocniejszy kurs ztotego, obnizajgce krajowe ceny
paliw, a takze, oddziatujace z opdinieniem na
ceny opaftu oraz energii elektrycznej, prognozy
ceny wegla kamiennego na $wiecie ksztattujgce
sie ponizej oczekiwan z poprzedniej rundy
prognostyczne;.

Obnizenie inflacji cen zywnosci w stosunku do
projekcji marcowej jest natomiast wynikiem
stabngcego popytu konsumpcyjnego (dynamika
sprzedazy detalicznej zywnosci, napojow i
wyrobow tytoniowych w ostatnich miesigcach, z
wyjatkiem marca,  jest ujemna) oraz
mocniejszego, niz zatozono w poprzedniej rundzie
prognostycznej, kursu walutowego. Dodatkowo w

Raport o inflacji — lipiec 2013 r.
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krétkim okresie na obnizenie prognozy cen

zywnosci  oddziatywaé bedzie korzystniejsza
sytuacja podazowa zwigzana z dobrymi
warunkami agrometeorologicznymi, w

szczegdlnosci w odniesieniu do owocow i warzyw.

Obok wymienionych powyzej specyficznych
czynnikdw obnizajgcych krajowe ceny energii
i zywnosci, presje inflacyjng, zwtaszcza w krétkim
i $rednim horyzoncie projekcji, zmniejsza
wzgledem projekcji marcowej silniej ujemna luka
ptac. W

kierunku wyzszej inflacji w 2014 r., i w mniejszym

popytowa oraz wolniejszy wzrost
stopniu — w 2015 r. oddziatuje natomiast zmiana
zatozen o wysokosci podatkéw posrednich (w
projekcji marcowej przyjeto zatozenie o powrocie
podstawowe]j stawki VAT do 22% w 2014 r.).

4.5. Zrédta niepewnosci projekcji

Ocenia sie, ze w horyzoncie projekcji bilans

czynnikdow ryzyka rozktada sie symetrycznie
wzgledem sciezki centralnej projekcji dla inflacji
(Tabela 4.2). Dla PKB, w s$rednim i dtuzszym
okresie, ryzyko uksztattowania sie tej zmiennej
ponizej sciezki centralnej jest nieznacznie wyzsze.
Wynika to z mozliwych dostosowan ze strony
polityki fiskalnej majacych na celu wypetnienie
regut fiskalnych oraz z nizszego od zatozonego w
scenariuszu centralnym wzrostu gospodarczego
w strefie euro w kolejnych latach. Najwazniejsze
zrodta  niepewnosci

projekcji przedstawiono

ponizej.

Otoczenie zewnetrzne i kurs walutowy

Otoczenie zewnetrzne, a w szczegolnosci dtugosc

trwania recesji w strefie euro oraz skala

pdzniejszego  ozywienia, nadal pozostaje

najwazniejszym zrddtem niepewnosci projekcji
inflacji i PKB. Biezgce dane ze strefy euro po raz

kolejny  wskazuja na nieco gorsze od

oczekiwanych perspektywy wzrostu

gospodarczego i  odsuniecie w  czasie
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Wykres 4.25
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Prawdopodobienstwo ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej ponizej pprzr"(:(?:i w przedziale
15%  2,50%  3,50% cent’raln’e , (1535%)
1392 0,97 1,00 1,00 0,48 0,03
13g3 0,87 0,99 1,00 0,47 0,13
13q4 0,78 0,96 1,00 0,47 0,21
14q1 0,61 0,87 0,97 0,46 0,36
1492 0,58 0,83 0,96 0,46 0,38
14q3 0,56 0,81 0,94 0,47 0,38
1494 0,56 0,80 0,94 0,48 0,38
15q1 0,55 0,80 0,94 0,50 0,39
152 0,49 0,75 0,91 0,51 0,42
15q3 0,48 0,74 0,91 0,52 0,42
15q4 0,48 0,73 0,90 0,52 0,42
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spodziewanego ozywienia. Pomimo poprawy
nastrojéw na swiatowych rynkach finansowych
oraz sytuacji ptynnosciowej bankow, bedacej
rezultatem ogtoszonego przez EBC programu
OMT, utrzymuje sie niekorzystna sytuacja czesci
sektora bankowego w strefie euro, czego
skutkiem sg ograniczenia w dostepie sektora
prywatnego do kredytu bankowego. Czynnikiem
tagodzacym — z punktu widzenia krajowego
wzrostu gospodarczego - niekorzystne
nastepstwa mozliwego pogtebienia recesji w
strefie euro moze by¢ ostabienie ztotego, co
miato miejsce podczas Swiatowego kryzysu
finansowego na przetomie 2008 i 2009 r.
Jednoczesnie stabszy kurs krajowej waluty
ograniczatby, wynikajgcy z pogtebienia
negatywnego szoku popytowego, spadek inflacji.
Trudna do przewidzenia pozostaje réwniez
reakcja bankéw centralnych na niepewnos¢ co do
ksztattowania sie sytuacji gospodarczej w krajach
rozwinietych, w szczegdlnosci trudno ocenic
skutki  ograniczania  programu ilosciowego
luzowania polityki pienieznej w  Stanach
Zjednoczonych.

Polityka fiskalna i regulacyjna

Polityka fiskalna i regulacyjna moze by¢ istotnym
czynnikiem niepewnosci dla przysztej inflacji
i PKB, zwtaszcza w dtugim horyzoncie projekc;ji.
Celem prowadzonych w latach 2011-2012 dziatan
zwiekszajgcych wptywy i ograniczajgcych wydatki
sektora finansdw publicznych, byta z jednej
strony redukcja deficytu w 2012 r. do poziomu
dopuszczalnego przez unijne reguty fiskalne, co
umozliwitoby zdjecie z Polski procedury
nadmiernego deficytu, z drugiej natomiast,
utrzymanie zadtuzenia finanséw publicznych
ponizej Il progu ostroznosciowego zapisanego w
Ustawie o finansach publicznych. Ze wzgledu na
oczekiwane spowolnienie gospodarcze,
utrzymanie deficytu finanséw publicznych w
kolejnych latach na poziomie zapewniajgcym
spetnienie  krajowych i europejskich regut
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fiskalnych, moze wymagac podjecia dodatkowych
dziatan dostosowawczych w horyzoncie projekcji.
Istotnym Zrédtem niepewnosci jest takze stopien
absorpcji funduszy unijnych w najblizszych latach
oraz tempo wykorzystania $rodkdw w ramach
perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020.
Niepewnos¢ wokot prognozowanej sciezki inflacji
i PKB zwiekszajg réwniez planowane zmiany
systemu emerytalnego ze wzgledu na brak
wigzacych decyzji dotyczacych ich ksztattu w
chwili zamkniecia projekcji lipcowej.

Popyt wewnetrzny

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

Ceny zywnosci i energii w Polsce

Zrédtem niepewnosci projekcji jest trudny do
przewidzenia wptyw polityki regulacyjnej oraz
sytuacji na Swiatowym rynku surowcowym na
ksztattowanie sie krajowych cen energii
i zZywnosci. Znaczng niepewnosé w tym wzgledzie
rodzi trudny do oszacowania wptyw przysztej
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polityki Unii Europejskiej w zakresie ochrony
srodowiska, co szczegblnie dotyczy
wprowadzanego Pakietu Energetyczno-
Klimatycznego nakierowanego na ograniczenie
emisji CO,. W szczegdlnosci, trudne do
przewidzenia sg przyszte ceny uprawnien do
emisji CO,, ktére bedg uzaleznione zaréwno od
popytu na te uprawnienia, a wiec od aktywnosci
gospodarczej krajow UE, jak i mozliwego
ograniczenia liczby uprawnied. Niepewnosc
zwieksza rowniez brak precyzyjnych zapisow
dotyczacych  wykorzystania  dochodéw  ze
sprzedazy uprawnien oraz wielkosci inwestycji w
technologie niskoemisyjne i odnawialne Zrddta
energii. Istotnym zrédtem niepewnosci pozostajg
dziatania regulacyjne na rynku zywnosci, energii
(pakiet ustaw energetycznych Ministerstwa
Gospodarki) oraz przyszta polityka taryfowa URE.
Sytuacja na $wiatowym rynku surowcow rolnych
i energetycznych  pozostaje pod  wptywem
niepewnosci dotyczacej perspektyw wzrostu
gospodarczego najwiekszych gospodarek Swiata.
Dodatkowy wptyw na ceny surowcow rolnych
i energetycznych  wywiera¢ bedg  warunki
podazowe, w tym w przypadku surowcow rolnych
warunki agrometeorologiczne, natomiast ceny
surowcow energetycznych, w szczegdlnosci ropy
naftowej, bedg zalezeé od skali zaktécen podazy
w krajach nienalezgcych do OPEC oraz reakcji
krajéw zrzeszonych w OPEC na zmiany produkcji
ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych.
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Tabela 4.3
Centralna sciezka projekc;ji inflacji i PKB.
2011 2012 2013 2014 2015
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 4,3 3,7 0,8 1,2 1,5
Ceny zywnosci (% r/r) 54 4,3 1,8 1,5 1,8
Ceny energii (% r/r) 9,1 7,9 -1,1 1,6 2,6
iyvvy:gzzinilt:::gli?:!;.crj}sazowej po wytaczeniu cen 24 0,8 1,0 0.8 11
PKB (% r/r) 4,5 1,9 1,1 2,4 3,0
Popyt krajowy (% r/r) 3,6 -0,2 0,1 2,0 3,3
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,6 0,8 0,9 2,3 2,6
Spozycie zbiorowe (% r/r) -1,5 0,1 0,3 1,6 2,0
Naktady inwestycyjne (% r/r) 8,5 -0,8 -2,9 0,6 5,5
Whktad eksportu netto (pkt proc. r/r) 0,9 2,1 1,0 0,5 -0,2
Eksport (% r/r) 7,7 2,8 1,6 3,7 5,1
Import (% r/r) 5,5 -1,8 -0,6 2,8 5,9
Ptace brutto (% r/r) 5,2 3,7 2,8 2,9 3,6
Liczba pracujacych (% r/r) 1,0 0,2 -0,9 -0,9 0,0
Stopa bezrobocia (%) 9,6 10,1 10,8 11,3 11,1
NAWRU (%) 8,6 9,2 9,4 9,5 9,6
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,6 55,9 56,0 56,0 56,0
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 3,6 1,8 2,1 3,3 3,0
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 1,6 2,8 1,4 -0,4 0,6
Produkt potencjalny (% r/r) 3,2 2,8 2,6 2,6 2,7
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 0,3 -0,5 -2,0 -2,1 -1,9
:[‘g‘l’)k;szgel“li‘i”&‘;‘;“sw rolnych 1,00 0,96 0,99 0,95 0,97
:['J‘;‘I’)':Sz%el"lz‘{l’&‘)“)’c‘sw energetycznych 1,00 0,87 0,80 0,81 0,83
Poziom cen za granicg (% r/r) 1,0 1,3 1,4 1,6 1,8
PKB za granicg (% r/r) 1,9 0,1 -0,2 1,2 1,5
?;Igﬁg?chunku biezacego i rachunku kapitatowego 2.9 13 01 -0,2 -0,9
WIBOR 3M (%) 4,54 4,91 3,17 2,96 2,96

Zrédto: Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia zrédtem sg dane BAEL. Indeks cen surowcéw 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 surowcéw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych
surowcow w Polsce.
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Rozdziat 5
WYNIKI GEOSOWAN RPP

W OKRESIE LUTY — MAJ 2013 R.

e Data: 6 lutego 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whiosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 100 punktéw bazowych.

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.
e Data: 6 lutego 2013 r.

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.
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e Data: 6 lutego 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 2/2013 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

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

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

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

e Data: 6 marca 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/2013 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 50 punktow bazowych.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

e Data: 6 marca 2013 r.

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie byt gtosowany.
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e Data: 9 kwietnia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2013 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2012 r.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Z. Gilowska byta nieobecna na posiedzeniu.

e Data: 8 maja 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2013 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2012.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

Za:

M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

Z. Gilowska

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka
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e Data: 8 maja 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 6/2013 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzgdu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2012.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
Z. Gilowska
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka
e Data: 8 maja 2013 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:
Whiosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki

e Data: 8 maja 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 7/2013 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 punktow bazowych.

Wyniki gtosowania cztonkéw RPP:

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

A. Zielinska-Gtebocka J. Winiecki
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e Data: 21 maja 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 8/2013 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku
Polskiego w 2012 r.

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



