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

procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych. Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana
ksztattowaniem si¢ poszczegélnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne
do 21 lutego 2014 r.
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Synteza

W II potowie 2013 r. dynamika aktywnosci w gospodarce $wiatowej nieco przyspieszyta. Przyspieszenie
tempa wzrostu PKB dotyczylo przede wszystkim Standw Zjednoczonych. Z kolei w strefie euro wzrost
PKB w tym okresie pozostat jedynie nieznacznie dodatni. W najwiekszych gospodarkach wschodzacych
dynamika PKB w III - i najprawdopodobniej takze — w IV kw. 2013 r. utrzymata sie na niskim jak na te
kraje poziomie. Publikowane w ostatnich miesigcach wskazniki koniunktury w gospodarce $wiatowej
wskazuja na dalsza stopniowa poprawe koniunktury, cho¢ w styczniu 2014 r. wskazniki te nieco sie

pogorszyly w Stanach Zjednoczonych i Chinach.

W IV kw. 2013 r. inflacja na $wiecie pozostala ograniczona, czemu sprzyjata wcigz niska presja
popytowa i spadek dynamiki cen wielu produktéw zywnosciowych na rynkach swiatowych. W Stanach
Zjednoczonych wzrost inflacji CPI pod koniec 2013 i na poczatku 2014 r. wynikat ze wzrostu dynamiki
cen energii, podczas gdy inflacja bazowa pozostawata stabilna. Z kolei w strefie euro inflacja HICP
obnizyta sig, co zwigzane bylo ze spadkiem dynamiki cen zywnosci i dalszym obnizaniem sie inflacji
bazowej. Jednoczesnie, w krajach wschodzacych inflacja pozostata nizsza od wieloletniej sredniej, cho¢ w

czesci z tych gospodarek deprecjacja waluty krajowej oddziatywata w kierunku wzrostu dynamiki cen.

Polityka pieniezna gtéwnych bankow centralnych pozostala ekspansywna. Obok zmniejszenia skali
zakupu aktywow (lacznie o 20 mld USD do poziomu 65 mld USD miesiecznie) Fed zadeklarowat, Ze
bedzie utrzymywat krétkoterminowe stopy procentowe na poziomie bliskim zera (0,00-0,25%) znacznie
dtuzej niz do momentu, gdy stopa bezrobocia obnizy sie ponizej 6,5%. EBC w listopadzie 2013 r. obnizyt
stopy procentowe o 0,25 pkt proc. i podtrzymal zamiar pozostawienia ich przez dluzszy czas na
biezacym lub nizszym poziomie. EBC potwierdzit takze gotowo$¢ do wprowadzenia programu zakupu
obligacji skarbowych krajow najbardziej dotknigtych kryzysem zadluzeniowym. Bank Anglii réwniez
kontynuowat silnie akomodacyjna polityke pieniezna uznajac, ze stopy procentowe powinny pozostac

na poziomie 0,50%.

Decyzje Fed o zmniejszeniu skali tagodzenia ilosciowego przyczynily sie do pogorszenia si¢ nastrojow w
czesci krajow rozwijajacych sig, gdzie skale obnizenia cen aktywow dodatkowo zwiekszaty stabsze
perspektywy gospodarcze niektérych z tych krajow. W celu zahamowania deprecjacji kursu walutowego
niektére banki centralne krajow rozwijajacych si¢ w styczniu 2014 r. interweniowaly na rynku
walutowym lub podwyzszyly stopy procentowe. Z kolei w krajach rozwinietych ceny aktywow

finansowych wzrosty.

W Polsce, roczna dynamika cen towaréow i ustug konsumpcyjnych (CPI) w IV kw. 2013 r. utrzymata si¢
na niskim poziomie (0,7% r/r w grudniu)'. Niskiej inflacji sprzyjal brak presji popytowej oraz staba presja
kosztowa w gospodarce. Jednocze$nie wszystkie analizowane miary inflacji bazowej obnizyly sie.
Oczekiwania analitykéw sektora finansowego dotyczace inflacji w horyzoncie 12 miesiecy utrzymywaty
sie nieznacznie ponizej celu inflacyjnego, ksztattujac sie w lutym br. na poziomie 2,3%. Natomiast
oczekiwania przedsiebiorcow i gospodarstw domowych utrzymujq sie ponizej dolnej granicy pasma

odchylen inflacji od celu.

1 Wedtug wstepnych danych GUS, w styczniu 2014 r. inflacja pozostata na poziomie 0,7% r/r. Dane o inflacji w styczniu br. moga
zosta¢ zrewidowane w nastepstwie zmiany wag w koszyku CPI przeprowadzanej na poczatku kazdego roku.
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W II potowie 2013 r. wzrost gospodarczy w Polsce stopniowo przyspieszat. Roczne tempo wzrostu PKB
wyniosto 1,9% w III kw. i 2,7% w IV kw. (wobec 0,8% r/r w II kw. ub. r.). Do przyspieszenia wzrostu
PKB w II potowie 2013 r. przyczynit si¢ — po raz pierwszy od I kw. 2012 r. — wzrost popytu krajowego.
Byl on zwiazany z niewielkim ozywieniem popytu konsumpcyjnego oraz nieznacznym wzrostem
inwestycji, czemu towarzyszylo zmniejszenie ujemnego wkiadu zapaséw do wzrostu PKB. Nadal
gléwnym motorem wzrostu gospodarczego byl eksport netto, cho¢ jego wkitad do wzrostu PKB byt

nizszy niz w poprzednich kwartatach.

Stopniowe ozywienie koniunktury przyczynito sie¢ do pewnej poprawy sytuacji na rynku pracy.
Wskazuje na to wzrost liczby pracujacych w gospodarce w IV kw. ub. r. oraz pewne obnizZenie stopy
bezrobocia. W IV kw. 2013 r. roczna dynamika wynagrodzen w gospodarce nieco si¢ obnizyla. Ze
wzgledu na réwnoczesne przyspieszenie wydajnosci pracy, dynamika jednostkowych kosztéw pracy w

gospodarce rowniez spadta i pozostata ponizej wieloletniej sredniej.

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych NBP,
pozostawiajac stope referencyjng na poziomie 2,50%. W marcu 2014 Rada ocenila, ze stopy procentowe
NBP powinny pozosta¢ niezmienione w diuzszym okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu
br.

W  ostatnich miesigcach na skutek pogorszenia sie sentymentu rynkowego wzgledem krajow
wschodzacych ceny polskich akcji i obligacji obnizyly sie. Jednak stopniowa poprawa sytuacji
gospodarczej oraz zmniejszenie nieréwnowagi zewnetrznej ograniczaly skale obnizenia cen polskich
aktywoéw i przyczynialy sie do umocnienia ztotego. Z kolei na rynku mieszkaniowym pojawiaty sie

sygnaty ozywienia.

Jednoczesnie przyrost akcji kredytowej — pomimo przyspieszenia — pozostal relatywnie niski. W IV kw.
2013 r. nieznacznie wzrosta dynamika zadluzenia przedsiebiorstw. Obok pewnego zlagodzenia
kryteriow udzielania kredytéw przez banki (w szczegoélnosci w segmencie MSP), przyczynit sie do tego
niewielki wzrost popytu na kredyt ze strony firm. Réwnoczesnie dynamika zadtuzenia gospodarstw
domowych w IV kw. 2013 r. w dalszym ciagu si¢ zwiekszata, gléwnie dzigki kontynuacji ozywienia w
segmencie kredytow konsumpcyjnych. W IV kw. 2013 r. utrzymato sie relatywnie niskie tempo wzrostu
pieniadza M3. Réwnoczesnie spowolnit wzrost agregatu M1, co wynikato gtéwnie ze zmiany struktury

terminowej depozytow przedsiebiorstw.

W II potowie 2013 r. nastgpita dalsza poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych, cho¢ w ujeciu
rocznym nieco mniejsza niz w I potowie roku. Zmniejszenie skali poprawy bilansu obrotow biezacych
wynikato przede wszystkim z obniZenia si¢ salda obrotow towarowych w warunkach ozywienia popytu
krajowego. Konsekwencja dalszej — cho¢ wolniejszej — poprawy salda na rachunku obrotéw biezacych w
II potowie 2013 r. byta poprawa czesci wskaznikéw nierdwnowagi zewnetrznej Polski. W szczegolnosci
odnotowano dalszy spadek deficytu obrotow biezacych do PKB. Saldo na rachunku finansowym dalej
zmniejszato si¢ w ujeciu rocznym, co spowodowane bylo w gléwnej mierze ograniczeniem wielkosci

kapitatu inwestowanego przez nierezydentéw w polskie papiery warto$ciowe.

Raport ma nastepujaca strukture: w Rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej

w otoczeniu polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz
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Synteza

wplywajace na nie czynniki krajowe opisano w Rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w okresie listopad 2013 - luty 2014 r. wraz z
Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w marcu br. sa umieszczone w Rozdziale 3. Opis
dyskusji na marcowym posiedzeniu zostanie opublikowany 20 marca br., a nastepnie umieszczony
w kolejnym Raporcie. Wyniki gtosowan RPP w okresie pazdziernik 2013 r. - styczen 2014 r. znajduja sie
w Rozdziale 5. Ponadto w Rozdziale 1 i 2 niniejszego Raportu zamieszczono cztery rambki:
»~Wprowadzenie asymetrycznego celu kursowego przez Bank Czech”, ,Zmiany w polityce pienig¢znej
bankéw centralnych krajéw wschodzacych po globalnym kryzysie finansowym”, ,Sekwencja

konsolidagji fiskalnych — wnioski z literatury” oraz , Stabilno$¢ zadtuzenia zagranicznego”.

W Rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jedna z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stdp
procentowych NBP. Zgodnie z marcowq projekcja z modelu NECMOD - przygotowang przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 14 lutego 2014 r.
(cut-off date dla projekcji) — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
0,8-1,4% w 2014 r. (wobec 1,1-2,2% w projekdji z listopada 2013 r.), 1,0-2,6% w 2015 r. (wobec 1,1-2,6%)
oraz 1,6-3,3% w 2016. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,9-4,2% w 2014 r. (wobec 2,0-3,9% w projekcji z
listopada 2013 r.), 2,7-4,8% w 2015 r. (wobec 2,1-4,5%) oraz 2,3-4,8% w 2016 r.
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1 Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza na Swiecie

W II potowie 2013 r. dynamika aktywnosci w

gospodarce  swiatowej nieco przyspieszyta.
Przyspieszenie tempa wzrostu PKB dotyczylo
przede wszystkim Stanow Zjednoczonych (Wykres
1.1). Z kolei w strefie euro wzrost PKB w tym
okresie pozostat na poziomie jedynie nieznacznie
powyzej zera. W najwiekszych gospodarkach
PKB w II i

najprawdopodobniej w IV kw. 2013 r. utrzymata

wschodzacych  dynamika

sie na niskim jak na te kraje poziomie.
Publikowane w ostatnich miesigcach wskazniki
koniunktury wskazuja na dalsza stopniowa
poprawe koniunktury w gospodarce swiatowej
(Wykres 1.2),

nastrojéw w Stanach Zjednoczonych i w Chinach.

pomimo pewnego pogorszenia

Tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w
II i IV kw. 2013 1. przyspieszyto do odpowiednio
1,0% kw/kw i 0,8 kw/kw (wobec 0,6% kw/kw w II
kw. 2013 r.; Wykres 1.1)2. Dynamike PKB w IV kw.
wspieral przede wszystkim wzrost konsumpgji.
Wysoki wklad do wzrostu PKB miat réowniez
eksport netto, co wynikalo z istotnego
przyspieszenia eksportu, przy niskiej dynamice
importu. Wktad inwestycji do wzrostu PKB byt
nizszy niz w poprzednich kwartatach, co mozna
wigza¢ ze spadkiem inwestycji mieszkaniowych.
Wynikajacy z trwajacego zaciesnienia fiskalnego
spadek wydatkow rzadowych negatywnie wplynat
na dynamike PKB.

Na poczatku 2014 r. ozywienie gospodarcze w
Stanach Zjednoczonych moglo jednak nieco
spowolni®. Wskazuje na to obnizenie si¢ produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej w styczniu

br. Na poczatku 2014 r. pogorszyly sie réwniez

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

proc.

4 4
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.2 Indeks PMI w gospodarce swiatowej
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.3 Stopa bezrobocia i poziom zatrudnienia (w sektorze
pozarolniczym) w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: Dane BLS.

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

3 Spowolnienie to mogto by¢ czesciowo zwigzane z wyjatkowo niekorzystnymi czynnikami pogodowymi.
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nastroje przedsiebiorcéw (spadek indeksu ISM w
br.). ostatnich

miesigcach spowolnita poprawa sytuacji na rynku

styczniu Réwnocze$nie w
nieruchomosci. Cho¢ ceny nieruchomosci nadal
rosty, to sprzedaz doméw zmalata. Nizszy popyt
na nieruchomosci mozna wigzaé ze wzrostem
oprocentowania kredytow hipotecznych,
skali
aktywéw przez Fed (por. rozdz. 1.3 Polityka
rynki

aktywnosci

wynikajacym z ograniczania zakupu

pienigzna za granicq 1 miedzynarodowe
W  kierunku wzrostu

Stanach

finansowe).
gospodarczej w Zjednoczonych
oddziatywata z kolei dalsza poprawa sytuacji na
rynku pracy. W szczegolnosci dalej obnizata sie
stopa bezrobocia (czesciowo wskutek spadku

aktywno$ci zawodowej; Wykres 1.3).

W strefie euro dynamika PKB w III i IV kw. 2013 r.
pozostata niska (wyniosta odpowiednio 0,1% i
0,3% kw/kw wobec 0,3% kw/kw w II kw. 2013 r.;
Wykres 1.4). Wzrost PKB w III kw. wynikal z
dodatniej — po raz pierwszy od wielu kwartatéw —
dynamiki popytu krajowego. Gléwna kategoria
wspierajaca popyt krajowy byta zmiana przyrostu
zapasow. Wklad inwestycji i konsumpcji do
wzrostu PKB byl réwniez dodatni, cho¢ znacznie
nizszy niz wktad zapaséw. Z kolei eksport netto

negatywnie wptywatl na wzrost PKB.

W najwigkszej gospodarce strefy euro -
Niemczech — tempo wzrostu PKB w III i IV kw.
wyniosto odpowiednio 0,3% i 0,4% kw/kw (wobec
0,7% kw/kw w Il kw. ub. r.). Nizszy wzrost PKB w
II potowie 2013 r. byt zwiazany z obnizeniem sie
dynamiki konsumpgji, ktére nastgpilo pomimo
dalszego wzrostu zatrudnienia oraz niewielkiego
stopy

wspierajacym dynamike popytu w Niemczech byt

obnizenia bezrobocia. = Czynnikiem
natomiast wzrost inwestycji, ktdremu sprzyjat
spadek niepewnosci co do perspektyw popytu i
korzystne warunki finansowania. Z kolei eksport —
po wyhamowaniu w III kw. 2013 r. — w IV kw.
przyspieszyl. W rezultacie pod koniec 2013 r.

wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt dodatni.

Wykres 1.4 Wzrost PKB w strefie euro (kw/kw)

proc.
== Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
mm Naktady inwestycyjne brutto == Zmiana zapasoéw

—PKB

== Eksport netto
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Zrédlo: Dane Eurostat.

Wykres 1.5 Wzrost PKB w wybranych krajach strefy euro
(kw/kw)
proc.
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Zrédlo: Dane Eurostat.

Wykres 1.6 Wzrost produkcji przemystowej* i indeks PMI w

przemysle przetwdrczym w strefie euro

proc.
7 = PMI w przemysle przetwérczym (lewa o0s$) 10
— Produkcja przemystowa (prawa 0$)
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Zrédto: Dane Eurostat, Markit.
* Zmiana trzymiesigecznej Sredniej ruchomej indeksu produkcji sprzedanej
przemystu w stosunku do analogicznej $redniej sprzed trzech miesiecy.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

Pozytywnym sygnatem ze strefy euro jest
przyspieszanie dynamiki PKB w czesci krajow
najsilniej dotknietych kryzysem zadluzeniowym
i wczedniejsza utrata konkurencyjnosci (Wykres
1.5). W Hiszpanii wzrost PKB w IIl i IV kw. 2013 r.
byl dodatni po raz pierwszy od dziewieciu
kwartaléw, co w III kw. — i najprawdopodobniej w
IV kw. 2013 r. — wynikatlo zaréwno ze wzrostu

konsumpgji, jak i inwestycji.

Sygnatem poprawy sytuacji gospodarczej w strefie
euro jest takze wzrost wskaznikéw koniunktury na
poczatku 2014 r. (Wykres 1.6). Z kolei niski wzrost
produkcji  przemystowej, spadek sprzedazy
detalicznej, a takze utrzymujaca sie niekorzystna
sytuacja na rynku pracy (Wykres 1.7) wskazuja, ze
perspektywy wzrostu PKB w tej gospodarce

pozostaja umiarkowane.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej tempo
wzrostu PKB w III i IV kw. 2013 r. dalej stopniowo
przyspieszato (Wykres 1.8). Zgodnie z dostepnymi
danymi, w III kw.

ozywienie aktywnosci

gospodarczej w tych gospodarkach wspierat
wzrost popytu krajowego. W niektorych z nich (w
Estonii, na bLotwie) istotnie wzrosta dynamika
inwestycji. O poprawie popytu krajowego w
wiekszosci tych gospodarek $wiadczy réwniez
dalszy wzrost importu, ktéremu towarzyszyl
jedynie nieznaczny wzrost eksportu. Konsumpcja
gospodarstw domowych w wigkszosci krajow
regionu — wspierana przez obnizajaca si¢ inflacje —
rowniez rosta. Wzrost konsumpgji byl jednak
umiarkowany, co moglo wynika¢ z utrzymujacej
sie podwyzszonej stopy bezrobocia w wielu z tych

krajow.

W  najwiekszych gospodarkach wschodzacych
tempo wzrostu PKB w 1III i najprawdopodobniej w
IV kw. 2013 r. byto — jak na te kraje — niskie
(Wykres 1.9). W Chinach, w kierunku ostabienia
wzrostu PKB w IV kw. 2013 r. oddziatywato
spowolnienie tempa wzrostu inwestycji, jakie

nastapilo w warunkach wzrostu rynkowych stop

Narodowy Bank Polski

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

proc. proc.
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Zrédlo: Dane Eurostat.

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

proc.
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mmKraje regionu*

—Polska
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Zrédto: Dane Eurostat.

* Kraje regionu obejmuja: Czechy, Stowacje, Wegry, Litwe, Rumunie, Lotwe,
Estonie, Bulgarie. Agregat zostal policzony jako $rednia wazona udziatem
poszczegdlnych krajow w eksporcie Polski.

Wykres 1.9 Wzrost PKB w Chinach, Indiach, Brazylii
i Rosji (1/r)
proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.
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procentowych i obnizenia si¢ dynamiki akcji
kredytowej. Dynamike PKB wspierata za$ rosnaca
konsumpcja i eksport. Na poczatku 2014 r. indeks
PMI spadt ponizej 50 pkt, co wskazuje na

pogorszenie si¢ koniunktury w tym okresie.

1.2 Procesy inflacyjne za granica

Wociaz niska presja popytowa i spadek dynamiki
cen wielu produktéow zywnosciowych na rynkach
$wiatowych sprzyjaty utrzymaniu niskiej inflacji w
gospodarce swiatowej w IV kw. 2013 r. (Wykres
1.10).

W krajach rozwinietych inflacja pozostawata na
poziomie nizszym od wieloletniej sredniej, cho¢ w
ostatnich miesigcach nieco wzrosta w niektorych z

tych

przyspieszeniem dynamiki cen energii. W Stanach

gospodarek, co zwiazane bylo z

Zjednoczonych inflacja bazowa pozostawata
stabilna, za$ wzrost inflacji CPI pod koniec 2013 i
na poczatku 2014 r. wynikat ze wzrostu dynamiki
cen energii (Wykres 1.11). Z kolei w strefie euro
inflacia HICP w omawianym okresie - w
warunkach stabej presji popytowej — obnizyla sie.
Spadek inflacji HICP byl zwiazany ze spadkiem
dynamiki cen zywnosci i dalszym obnizaniem sie
inflacji bazowej.

W krajach wschodzacych inflacja réwniez
pozostata nizsza od wieloletniej $redniej. Sprzyjata
temu relatywnie niska dynamika popytu oraz
obnizenie si¢ dynamiki cen zywnosci. W czesci z
tych krajow o plynnych kursach walutowych
(m.in. w Indiach, Brazylii, Turcji, Indonezji) w
kierunku wzrostu inflacji oddziatywata natomiast

deprecjacja kursu walutowego.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej pod
koniec 2013 i na poczatku 2014 r. inflacja dalej si¢
obnizata i ksztaltowala na poziomie wyraznie
nizszym od wieloletniej sredniej (Wykres 1.12).

Inflacja bazowa w tej grupie krajéw pozostata na

Wykres 1.10 Inflaca w gospodarkach rozwinietych i
wschodzacych* (r/r)
proc.
12 - 12
——Gospodarki rozwinigte
——Gospodarki wschodzgce
8 8
4 4
0 0
-4 ; ; -4
o1m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

Zr6dto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

* Srednia wazona inflacja dla gospodarek rozwinietych i najwiekszych
gospodarek wschodzacych (stanowiacych 80% PKB w tej grupie krajow
w 2012 r.). Grupy krajow przyjete zgodnie z podzialem przyjmowanym przez
MFW. Wagi dla poszczegolnych krajow przyjeto zgodnie z ich PKB.

Wykres 1.11 Inflacja CPI (Stany Zjednoczone i Chiny) oraz HICP
(strefa euro) (r/r)

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

niskim poziomie. Jednoczeénie — podobnie jak w

innych regionach $wiata — w wiekszosci z tych
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Wschodniej utrzymal sie ponadto spadek cen 8
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energii w ujeciu rocznym. W niektérych z tych

gospodarek, pewna deprecjacja  kursow

walutowych oddzialywata w kierunku wzrostu

inflacji. Deprecjacja kursu walutowego dotyczyta !

1|
. . 0 v 0
m.in. Czech po wprowadzaniu przez Bank Czech
asymetrycznego celu kursowego (por. Ramka 1.

. -4 4
Wprowadzenie asymetrycznego celu kursowego przez oM GemL . oemL . oTmL . oeml . 1mmi . 18mi

Bank Czech,). Zrédto: Dane Bloomberg.

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

Ramka 1. Wprowadzenie asymetrycznego celu kursowego przez Bank Czech

Bank Czech jako pierwszy sposréd bankow centralnych krajow transformacji ustrojowej wprowadzit strategie
celu inflacyjnego*. Stosuje ja od 1997 r., przy czym od momentu ogloszenia celu inflacyjnego kilkukrotnie obnizat
jego poziom (CNB 2007; Wykres R.1.1, Wykres R.1.2).

Wykres R.1.1 Cel inflacyjny, stopa procentowa oraz prognozy

Wykres R.1.2 Kurs korony wzgledem euro (wzrost oznacza

inflacji Banku Czech deprecjacje)
proc. 40 r 40
——kurs EURCZK
8 =——I|nflacaCPI e Inflacja - bez interwencji walutowych urs
= =Inflacja - interwencje walutowe —cel inflacyjny ==-=-cel dla kursu
7 | ——Gl6éwna stopa CNB 7

——prognoza kursu (listopad 2013)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Banku Czech.

O ostatniej zmianie celu Bank Czech zdecydowat w 2007 r., oglaszajac, Ze od 2010 r. cel inflacyjny bedzie wynosit
2,0% +/-1 pkt proc. Cel Banku Czech zostal tym samym obnizony do niskiego poziomu, stosowanego przez
wiekszo$¢ gospodarek rozwinietych. Obnizenie celu inflacyjnego stworzyto ryzyko, ze w warunkach recesji i
bank centralny
bedzie miat ograniczona mozliwos¢ stymulowania gospodarki poprzez obnizenie realnej stopy procentowej. W
nastepstwie swiatowego kryzysu finansowego ryzyko to sie¢ zmaterializowalo. Restrykcyjna polityka fiskalna i
trwajaca recesja sktonita Bank Czech do obnizenia stop procentowych w 2012 r. w poblize zera.

niskiej inflacji (lub deflacji) — ze wzgledu na zerowa granice dla nominalnej stopy procentowej —

* W efekcie kryzysu walutowego, jaki dotknat Czechy w maju 1997 r., Bank Czech byl zmuszony uptynni¢ kurs czeskiej
korony i rozwazy¢ wybodr innej kotwicy nominalnej.

Narodowy Bank Polski —
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Od konca 2012 r. Bank Czech utrzymuje gtéwna stope procentowa (oprocentowanie 2-tygodniowych operacji
repo) na poziomie nieznacznie powyzej zera (0,05%). Pomimo diugiego okresu utrzymywania si¢ ujemnej realnej
stopy procentowej, roczna dynamika PKB od poczatku 2012 r. pozostawata ujemna (w 2012 r. dynamika PKB
wyniosta -1,0% r/r, zas w pierwszych trzech kwartatach 2013 r. srednio -1,7% r/r.). Réwnoczesnie inflacja od
poczatku 2013 r. ksztattowata sie ponizej celu, a prognozy Banku Czech z konca 2013 r. wskazywaty na 50-
procentowe ryzyko deflacji w kolejnych kwartatach i powrdt inflacji do celu dopiero na poczatku 2015 r.
(Wykres R.1.1; CNB, 2013b).

Ze wzgledu na brak mozliwosci dalszych obnizek nominalnych stép procentowych, Bank Czech w listopadzie
2013 r. zapowiedzial wykorzystanie kursu walutowego jako dodatkowego instrumentu fagodzenia warunkéw
monetarnych. Bank oglosit wéwczas rozpoczecie interwencji walutowych®, majacych na celu ostabienie kursu
czeskiej korony wzgledem euro do poziomu ok. 27 EUR/CZK® (co oznaczalo ok. 5-procentowq deprecjacje
kursu). Bank Czech zapowiedzial, ze cel kursowy bedzie traktowany asymetrycznie, tj. bedzie tolerowat
oslabienie sie kursu czeskiej korony wzgledem euro powyzej poziomu 27 EUR/CZK, natomiast bedzie
interweniowat w przypadku umocnienia kursu ponizej poziomu 27 EUR/CZK”.

Wedle deklaracji Banku Czech asymetryczny cel kursowy ma zosta¢ utrzymany do momentu, gdy ryzyko
utrzymania sie inflacji ponizej celu znaczaco spadnie, co — wedtug Banku Czech (CNB 2013d) — ma nastgpic
najwczesniej na poczatku 2015 r. Jednoczesnie, wedtug prognoz Banku Czech, ostabienie korony ma podniesc
Sciezke inflacji o ok. 1 pkt proc. (CNB 2013b). W efekcie — ze wzgledu na szybkie odzialywanie kanatu
kursowego na inflacje — deprecjacja czeskiej korony ma ograniczy¢ ryzyko deflacji juz na poczatku 2014 r., a
takze skrécic¢ okres powrotu inflacji w okolice celu inflacyjnego do ok. jednego rokus?.

Cho¢ skutecznos¢ wprowadzenia celu kursowego w zapobieganiu deflacji bedzie mozna oceni¢ dopiero ex post’,
to obecnie mozna zauwazy¢, ze interwencje przyczynily sie do:

* Oslabienia kursu czeskiej korony do poziomu zgodnego z zamierzeniami Banku Czech (tj. kurs
pozostaje powyzej 27 EUR/CZK, Wykres R.1.2). Skutecznos¢ interwencji zapewniona jest przez fakt, ze
Bank Czech moze interweniowac na rynku walutowym nielimitowanymi srodkami (tj. sprzedaje czeska
korone kupujac waluty obce), co zwieksza wiarygodno$¢ takiej strategii.

* Nieznacznego obnizenia sie¢ rynkowej stopy procentowej PRIBOR (o ok. 0,05 pkt proc.; Wykres R.1.4),
ktore nastapito pomimo braku zmiany stopy procentowej banku centralnego. ObniZenie stopy PRIBOR
bylo najprawdopodobniej rezultatem obnizenia stopy procentowej implikowanej ze swapdw
walutowych. Ze wzgledu na arbitraz wystepujacy pomiedzy rynkami tych instrumentow, spadek stopy
implikowanej ze swapéw walutowych przyczynit sie réwniez do spadku oprocentowania depozytéw w
walucie krajowej.

W okresie miedzy 7 a 20 listopada 2013 r., zgodnie z danymi przedstawionymi przez Bank Czech, kwota
interwencji walutowych wyniosta 200 mld koron (ok. 5% PKB i 22% bilansu Banku Czech). Cho¢ Bank Czech

> Tym samym Bank Czech zrealizowat rekomendacje MFW przedstawione w ramach misji w Czechach wiosna 2012 r. i
2013 r. Instytucja, ktora poparta interwencje walutowe byta réwniez OECD.

¢, The CNB will intervene on the foreign exchange market to weaken the koruna so that the exchange rate of the koruna against the euro
is close to CZK 27”(CNB, 2013a). Wczesniej (we wrzesniu 2011 r.) asymetryczny cel kursowy wprowadzit takze Bank
Szwajcarii (SNB 2011). Istnieje jednak istotna réznica w stosowaniu tego narzedzia przez Bank Czech i Bank Szwajcarii. O
ile rynkowy kurs korony przed rozpoczeciem interwencji byt zblizony do kursu réwnowagi (MFW 2013), o tyle kurs franka
byt uznawany przez Bank Szwajcarii za znaczaco przewartosciowany (SNB 2011).

7 ,The CNB regards the commitment as asymmetric (...) On the stronger side of the CZK 27/EUR level, the CNB is preventing the
koruna from appreciating further (...) On the weaker side of the CZK 27/EUR level, the CNB is allowing the koruna exchange rate to
float.” (CNB, 2013d).

8 Szacowanie wplywu ostabienia kursu korony na inflacje jest obarczone ryzykiem. Z jednej strony, w kierunku wyzszego
pass-through moze oddziatywac¢ trwato$¢ ostabienia kursu. Z drugiej strony, obecna faza cyklu koniunkturalnego (tj.
wczesna faza ozywienia) — wraz z niekorzystna koniunkturg u gtéwnych partneréw handlowych Czech - ogranicza pass-
through.

® W listopadzie i grudniu 2013 r. inflacja wzrosta, po czym w styczniu br. obnizyla si¢ ponownie, do 0,2% r/r (Wykres
R.1.1).
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dotychczas nie podat informacji na temat kwoty interwengji po 20 listopada, bilans Banku wskazuje na znaczace
zmniejszenie skali interwencji walutowych. Od rozpoczecia interwencji do 10 lutego 2014 r. taczny wzrost

aktywoéw posiadanych przez Bank Czech wyniést ok. 28%.

Sektor bankowy w Czechach charakteryzuje sie nadplynnoscia, stad dodatkowy wzrost ptynnosci sektora
bankowego wynikajacy z interwencji walutowych jest absorbowany albo poprzez operacje otwartego rynku (2-
tygodniowe repo) albo poprzez depozyt O/N w banku centralnym (Wykres R.1.3). Ze wzgledu na jednakowa
stope procentowa (0,05%), operacje repo i depozyt O/N w banku centralnym sa dla bankéw komercyjnych

bliskimi substytutami.

Wykres R.1.3 Absorpcja ptynnosci przez Bank Czech (poziom Wykres R.1.4 Pribor 3M i stopa 3M implikowana ze swapow

operacji repo i depo O/N). walutowych.
mid CZK it _— proc.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Czech i Bloomberg.
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Wprowadzenie asymetrycznego celu kursowego spowodowato pewna niespdjnosé komunikacji Banku Czech?.
Od 2008 r. Bank Czech publikuje prognoze nominalnego kursu czeskiej korony wzgledem euro. Zgodnie z
najnowsza prognoza, opublikowana w Raporcie o inflacji z listopada 2013 r. — juz po ogloszeniu decyzji o

interwencjach w celu ostabienia kursu — kurs czeskiej korony miat ulega¢ lekkiej aprecjacji''.

Literatura:

CNB (2007), The CNB'’s new inflation target and changes in monetary policy communication, 8 marca 2007.

CNB (2013a), CNB keeps interest rates unchanged, decides on interventions, komunikat CNB z 7 listopada 2013.
CNB (2013b), Inflation Report —IV 2013.

CNB (2013c), The CNB buys foreign exchange worth about CZK 200 billion, komunikat CNB z 25 listopada 2013.

CNB (2013d), The exchange rate commitment: how the CNB keeps the exchange rate close to CZK 27 to the euro,

http://www.cnb.cz/en/faq/the_exchange_rate_commitment.htm]l
MFW (2013), Czech Republic. 2013 Article IV Consultation, sierpien 2013.
SNB (2011), Swiss National Bank sets minimum exchange rate at CHF 1.20 per euro, komunikat SNB z 6 wrzesnia 2011.

10 W ostatnich latach Bank Czech znaczaco zwiekszal zakres publikowanych informacji. W szczegdlnosci od 2008 r. zaczat
publikowac prognoze stop procentowych, a od 2009 r. — jako pierwszy bank centralny na $wiecie — prognoze nominalnego

kursu bilateralnego (w formie wachlarzowej).

11 Cut-off date dla listopadowego Raportu przypadal na 25 pazdziernika 2013 r., tj. byt wczesniejszy niz ogloszenie decyzji o
interwencjach. Jednak w Raporcie tym — opublikowanym nieco pdzniej — odniesiono si¢ do zapowiedzi wykorzystania
kursu walutowego jako dodatkowego narzedzia tagodzenia warunkéw monetarnych przez Bank Czech i oprécz

scenariusza bazowego zaprezentowano takze wyniki projekgji zaktadajacej osltabienie kursu do poziomu 27 EUR/CZK (jako

scenariusz alternatywny).
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1.3 Polityka

i miedzynarodowe rynki finansowe

pieniezna za granica

Od publikagcji

pieniezna gtéwnych bankéw centralnych pozostata

poprzedniego Raportu polityka

ekspansywna (Wykres 1.13, Wykres 1.14), przy
czym Fed w grudniu 2013 r. i styczniu 2014 r.
zmniejszyt skale tagodzenia ilosciowego. Decyzja
ta przetozyla si¢ na pogorszenie nastrojow w
cze$ci  krajow

rozwijajacych sig, gdzie skale

obnizenia cen aktywéw dodatkowo zwigkszaly

perspektywy
niektérych z tych krajow. Z kolei w krajach

pogarszajace  sig gospodarcze

rozwinietych ceny aktywdéw finansowych wzrosty.

Obok zmniejszenia skali zakupu aktywow (tacznie
o 20 mld USD do poziomu 65 mld USD
miesiecznie) Fed zadeklarowal, ze bedzie
utrzymywal krotkoterminowe stopy procentowe
na poziomie bliskim zera (0,00-0,25%) znacznie
diuzej niz do momentu, gdy stopa bezrobocia
obnizy sie¢ ponizej 6,5%. Deklaracja ta bedzie
obowiazywac w szczegolnosci, jezeli
prognozowana w okresie 1-2 lat inflacja nie
przekroczy 2,5%, a dlugoterminowe oczekiwania
inflacyjne pozostana zakotwiczone. Tym samym
Fed wydtuzyl horyzont

swojej  deklaragji

utrzymania stop procentowych w  Stanach

Zjednoczonych na bardzo niskim poziomie.

EBC w 2013 . stopy
procentowe o 0,25 pkt proc, w tym stope

listopadzie obnizyt

podstawowych  operacji refinansujacych do
poziomu 0,25%, pozostawiajac stope depozytowa
na poziomie 0,00%. Ponadto EBC ponownie
zadeklarowat =~ zamiar  pozostawienia  stdp
procentowych przez diuzszy czas na biezacym lub
nizszym poziomie. W styczniu 2014 r. deklaracja ta
zostata w pewnym stopniu wzmocniona poprzez
podkreslenie determinacji EBC do zapewnienia
silnie akomodacyjnych warunkéw monetarnych.
EBC takze

podtrzymat gotowos¢  do

Wykres 1.13 Stopy procentowe gltéwnych bankéw centralnych

proc.
6 6

—Stopa Fed ——Stopa EBC —Stopa BoE ——Stopa BoJ

4 4
3 3
2 2

0 T :
08m1 09m6 10mill 12m4 13m9

Zrédto: Dane Bloomberg,

Wykres 1.14 Sumy bilansowe gléwnych bankéw centralnych,

styczeni 2008 r. = 100
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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wprowadzenia programu zakupu obligacji
skarbowych  krajéw najbardziej dotknietych
kryzysem zadluzeniowym oraz mozliwosc¢
uruchomienia nowego programu zasilania bankow

w plynnos¢.

Z kolei Bank Anglii uznal, ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ na poziomie 0,50%, pomimo iz
stopa bezrobocia zblizyla sie do wartosci progowej
zawartej] w poprzednim forward guidance'2.
Ponadto Bank Anglii oglosit zamiar wycofania si¢
ze wspierania akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych w ramach programu wsparcia akgji

kredytowej (Funding for Lending Scheme).

Bank Japonii nie zmienit wielkosci swojego
programu zakupu aktywoéw (60-70 biliondw jenow
rocznie). Jednak w potowie lutego 2014 r. podwoit
skale programu wsparcia akcji kredytowej
(Stimulating Bank Lending Facility) w gospodarce i
przedluzyl okres jego obowigzywania o rok (do
marca 2015 r.).

Po publikacji poprzedniego Raportu, na skutek
dzialarnt Fed, a takze pogorszenia sytuacji
gospodarczej i politycznej w czeSci krajow
rozwijajacych sig, nastapil odptyw kapitatu z
rynkéw  wschodzacych. Nastroje na rynkach
wschodzacych pogorszyly sie w szczegdlnosci w
styczniu 2014 r., kiedy wzrosto ryzyko zawieszenia
sptaty zobowiazan wobec inwestorow przez
Argentyne, nasilit sie kryzys polityczny na
Ukrainie, a takze opublikowano dane wskazujace
na wolniejsze od wczesniej zaktadanego ozywienie
gospodarcze w wielu krajach wschodzacych, w

tym zwlaszcza w Chinach.

Na skale odptywu kapitalu w poszczegdlnych
gospodarkach ~ wptywaty gldwnie czynniki

krajowe, w szczegdlnosci skala nierownowag

12.0d sierpnia 2013 r. do lutego 2014 r. Bank Anglii deklarowal, ze stopy procentowe nie zostang podwyzszone przynajmniej

dopoki stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii nie obnizy sie ponizej 7%, chyba Ze — zgodnie z prognoza Komitetu Polityki Pienieznej
(ang. Monetary Policy Committee — odpowiednik polskiej Rady Polityki Pienieznej) — roczny wskaznik inflacji CPI w perspektywie
18-24 miesiecy przekroczylby 2,5%, sredniookresowe oczekiwania inflacyjne wzrostyby znaczaco ponad cel inflacyjny, a stabilnos¢

systemu finansowego bylaby zagrozona. Taka forma forward guidance zostata zniesiona przez Bank Anglii w lutym br.
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zewnetrznych lub fiskalnych oraz perspektywy
wzrostu gospodarczego. Skale odplywu kapitatu
zwigkszaly rowniez czynniki polityczne (Turgja,
Ukraina), wysokie zaangazowanie nierezydentow
(RPA) oraz wrazliwo$¢ gospodarki na zmiany cen

surowcow (Rosja).

W efekcie odplywu kapitalu rentownosci obligacji
skarbowych w wielu krajach wzrosty, ceny akgji
obnizyty sie, a kursy walut ostabily si¢ (Wykres
1.15, Wykres 1.16, Wykres 1.17). W

zahamowania skali deprecjacji kursu walutowego

celu

niektore banki centralne krajéw rozwijajacych sie
w styczniu 2014 r. interweniowaly na rynku

walutowym.

W celu zmniejszenia skali odptywu kapitalu
niektére banki centralne (Brazylia, RPA, Turcja)
podwyzszyly stopy procentowe, przy czym skala
podwyzki stép procentowych byla szczegélnie
duza w przypadku Turcji, ktorej kurs walutowy
wzgledem dolara amerykanskiego osiagnal w
drugiej potowie stycznia 2014 r. najnizszy poziom
w historii (por. Ramka 2. Zmiany w polityce
pienigznej bankéw centralnych krajéw wschodzgcych po
globalnym kryzysie finansowym). Dziatania te mogty
mie¢ pewien wplyw na wyhamowanie spadku cen
aktywdéw oraz deprecjacji kurséw walutowych
gospodarek wschodzacych w lutym 2014 r.
Wryjatkiem byta Ukraina, gdzie eskalacja kryzysu
politycznego w potowie lutego spowodowata
nasilenie obaw o perspektywe wyptacalnosci tego

kraju, co przyczynito si¢ do silnego wzrostu

rentownosci  obligacji skarbowych i dalszej
deprecjacji hrywny.
Wigkszo$¢ bankow  centralnych gospodarek

wschodzacych pozostawila stopy procentowe na
niskim poziomie, a niektoére nadal je obnizaty. Z
kolei Bank Czech interweniowal na rynku w celu
oslabienia kursu swojej waluty (por. Ramka 1.
Whprowadzenie asymetrycznego celu kursowego przez
Bank Czech).

Wykres 1.15 Indeksy gieldowe na $wiecie, styczen 2008 r. = 100
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 1.16 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
rynkéw wschodzacych

proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg,

*Rentownosci 9-letnich obligacji skarbowych.

Wykres 1.17 Kursy walutowe rynkéw wschodzacych wzgledem
dolara amerykanskiego (styczen 2008 = 100; wzrost oznacza
aprecjacje walut kwotowanych)

130 4 —USD/TRY USDIRUB —USD/BRL —USDIZAR | 20

—USD/PLN

110 -

90 -

70

50 -

30

T T 30
08m1 09m6 10mi1 12m4 13m9

Zrédto: Dane Bloomberg,
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Od publikacji poprzedniego Raportu rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych wzrosty w
reakcji na zmniejszenie przez Fed skali tagodzenia
ilosciowego, jednak w znacznie mniejszym stopniu
niz w potowie 2013 r., kiedy Fed zaczat
sygnalizowa¢ mozliwos$¢ powolnego wycofywania
sie z zakupu aktywow. Jednoczesnie publikacje
nieco stabszych danych dotyczacych aktywnosci
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych oraz silne
pogorszenie nastrojow na miedzynarodowych
rynkach finansowych na poczatku br., wptywaly
przejsciowo na obnizenie rentownosci
amerykanskich obligacji
1.19).

skarbowych (Wykres

Podobne tendencje mozna byto zaobserwowac na
rynkach obligacji innych krajow rozwinigtych
(Wykres 1.19). Rentownosci obligacji skarbowych
krajow  strefy = euro  objetych  kryzysem
zadtuzeniowym obnizyty sie (Wykres 1.20), co
bylo zwiazane z deklaracjqa o gotowosci EBC do
zakupu tych obligacji, a takze pojawieniem si¢
sygnatow ozywienia gospodarczego w strefie euro.
Sygnaty ozywienia przyczynily sie¢ réwniez do
aprecjacji euro wzgledem dolara amerykanskiego,
widocznej pod koniec 2013 r. Natomiast w
styczniu 2014 r. euro ostabito sie wzgledem dolara,
co bylo zwigzane z pogorszeniem nastrojow i
odpltywem  inwestoréw w

strone  krajow

uznawanych za bezpieczne (Wykres 1.18).
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Wykres 1.18 Kurs euro i jena japonskiego wzgledem dolara
amerykanskiego oraz franka szwajcarskiego wzgledem euro
(wzrost oznacza aprecjacje walut kwotowanych)
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Zrédto: Dane Bloomberg,

Wykres 1.19 Rentowno$ci 10-letnich obligacji skarbowych w
Stanach Zjednoczonych, Niemczech, Wielkiej Brytanii i w
Japonii

proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.20 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w
Gredji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i we Wtoszech
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Ramka 2. Zmiany w polityce pienieznej bankdéw centralnych krajow wschodzacych po globalnym
kryzysie finansowym?

W ostatnich latach banki centralne w krajach wschodzacych zmodyfikowaly nieco sposéb prowadzenia polityki
pienieznej. Bylo to uwarunkowane gltéwnie nastepujacymi czynnikami. Po pierwsze, globalny kryzys finansowy
pokazat, Ze niska i stabilna inflacja nie jest wystarczajaca dla utrzymania stabilnosci makroekonomicznej. W
szczegolnosci stabilizacja inflacji przez Fed i inne gtéwne banki centralne w okresie poprzedzajacym kryzys
finansowy nie zapobiegla narastaniu nierdwnowag w gospodarce amerykanskiej i swiatowej. Po drugie, po
kryzysie finansowym obserwowano silny naptyw zagranicznego kapitalu portfelowego do wielu krajow
wschodzacych charakteryzujacych sie relatywnie szybkim tempem wzrostu gospodarczego (Wykres R.2.1).
Sprzyjata temu w szczegdlnosci bardzo ekspansywna polityka pieniezna gtownych bankéw centralnych.
Naptyw kapitatu miat nastepujace skutki dla krajéw wschodzacych:

e do potowy 2011 r. rosta presja na aprecjacje walut w wielu krajach wschodzacych, co mogto
oddzialywa¢ w kierunku ostabienia konkurencyjnosci cenowej przedsiebiorstw w tych krajach,
przyczyniajac sie do powstawania lub poglebiania nieréwnowag zewnetrznych;

* do potowy 2013 r. rynkowe stopy procentowe w krajach wschodzacych obnizaly si¢, co prowadzilo do
wzrostu cen aktywow krajowych rosta takze akcja kredytowa, prowadzac do wzrostu cen
nieruchomosci (Wykres R.2.2);

Wykres R.2.1 Naptyw kapitatu na rynki wschodzace* Wykres R.2.2 Ceny aktywéw w krajach wschodzacych
(Q1 2009 = 100)
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych bankéw centralnych, Bloomberg i BIS.

* Gospodarki wschodzace na lewym wykresie obejmuja: Brazylie, Chile, Chorwacje, Czechy, Filipiny, Indie, Indonezje, Kolumbie, Koree Potudniows, Polske,
Rumunie, RPA, Tajlandie, Turcje i Wegry.

** Indeks kursow walutowych krajow wschodzacych JP Morgan Emerging Market Currency Index.

*** Indeks cen obligacji skarbowych krajéw wschodzacych JP Morgan Emerging Market Bond Index.

*#** Srednia arytmetyczna cen nieruchomosci (w USD) w Brazylii, Czechach, Indonezji, Malezji, Meksyku, Peru, Polsce, Rumunii, RPA, Tajlandii, Turcji i na
Wegrzech.

» zwiekszylo sie zadtuzenie zagraniczne sektora przedsiebiorstw w walutach obcych', co moze w dalszej
perspektywie prowadzi¢ do wzrostu ryzyka ptynnosci i ryzyka kursowego;

* wzrosta podatnos¢ krajow wschodzacych na ryzyko nagtego odptywu kapitalu w sytuacji zmiany
globalnej wyceny ryzyka, podobne do tego, ktdre nastapito po ogloszeniu przez Fed zamiaru
zmniejszania skali tagodzenia ilosciowego w II kw. 2013 r. (por. Ramka 1: Wplyw komunikacji dotyczqcej
zakoniczenia programow luzowania ilosciowego przez Fed na wycene aktywdw finansowych w Raporcie o inflacji —
listopad 2013).

13 W ramce omdwione sa dziatania polityki pienieznej i makroostroznosciowej nakierowane na zmniejszenie skali wahan
przeplywéw kapitatowych, jednak nie uwzgledniono w niej dziatan z zakresu polityki fiskalnej oraz administracyjnej.

14 Chodzi gléwnie o wzrost emisji korporacyjnych instrumentéw diuznych na rynkach zagranicznych denominowanych w
walutach obcych. W latach 2012-2013 niemal podwoita si¢ ona w Chinach, Brazylii oraz w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej i
wzrosta o niemal potowe w Rosji i w Indiach.
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Ograniczeniu naptywu kapitatu do krajéw wschodzacych miato sprzyja¢ utrzymywanie stép procentowych na
poziomie wyraznie nizszym niz przed kryzysem (Wykres R.2.3). Nie zdotalo to jednak w pelni ograniczy¢
naplywu kapitatu portfelowego (Wykres R.2.1), a jednoczesnie mogto oddzialywaé w kierunku dalszego
wzrostu cen aktywéw, w tym cen nieruchomosci (Wykres R.2.2).

Wykres R.2.3 Stopy procentowe bankéw centralnych w krajach  Wykres R.2.4 Dziatania makroostroznosciowe podjete przez

wschodzacych** banki centralne krajéw wschodzacych***
proc. 40
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg i BIS.

** Srednia arytmetyczna. Gospodarki wschodzace na lewym wykresie dla Ameryki Lacinskiej obejmuja: Brazylie, Chile, Kolumbie i Peru; dla Europy Srodkowo-
Wschodniej: Czechy, Polske, Rumunie i Wegry; dla Azji Potudniowo-Wschodniej: Indonezje, Koreg, Malezje i Tajlandig; dla innych krajow — Egipt, Indie, Izrael, RPA
i Turcje (dla ktérej przyjeto jako podstawowa stope w calym okresie analizy tygodniowa stope operacji repo).
*** Gospodarki wschodzace na prawym wykresie obejmuja: Brazylie, Chile, Chorwacje, Czechy, Filipiny, Indie, Indonezje, Kolumbie, Koree Potudniowa, Malezje,
Meksyk, Peru, Polske, RPA, Rumunig, Tajlandie, Turcje i Wegry.
Dlatego niektore kraje wschodzace podjely probe uzupelnienia strategii polityki pienieznej o nowe narzedzia i
dodatkowe cele, ktére miaty ulatwic¢ im zapewnienie stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej. Zmiany te
obejmowaty:
* wspieranie stabilnosci finansowej poprzez wykorzystanie narzedzi polityki makroostroznosciowej
(Wykres R.2.4):
= w 2010 r. Bank Turcji uzupetnit strategie polityki pienieznej o dwa dodatkowe cele — ograniczenie
wzrostu akgji kredytowej w gospodarce i zmniejszenie skali naptywu kapitalu krétkoterminowego;
= z kolei Bank Korei w 2011 r. uzupeit gtéwny cel swojej polityki pienieznej (stabilno$é cen) o
dodatkowy — stabilno$¢ finansowa;
= elementy strategii polityki pienieznej zwiazane ze stabilnoscig finansowa wprowadzily réwniez
niektdre inne kraje wschodzace (Brazylia, Malezja i Tajlandia);
* dziatania z zakresu polityki makroostroznosciowej sa dodatkowo podejmowane przez banki
centralne, dla ktoérych cel polityki pienieznej oficjalnie nie jest zwigzany ze stabilno$cig finansowa
(Bank Filipin i Bank Indonezji);
*  czestsze interwencje na rynku walutowym:
= banki centralne prébowaty ogranicza¢ skale wahan kursu walutowego poprzez interwencje
walutowe — regularne (Turcja od czerwca 2013 r., Brazylia od lipca 2013 r.) i okazjonalne (np. Chile,
Indonezja, Indie czy RPA);
= w2013 r. Bank Czech zdecydowat sie na wprowadzenie asymetrycznego celu kursowego w sytuacji
braku mozliwosci dalszego obnizenia stép procentowych (por. Ramka 1: Wprowadzenie
asymetrycznego celu kursowego przez Bank Czech);
* modyfikacje sposobu wykorzystywania stop procentowych:
= Bank Turgji kilkukrotnie zmienial szerokos¢ korytarza krétkoterminowych stép procentowych w
celu zwiekszenia kosztu transakgji spekulacyjnych; Bank Turcji podwyzszyt rowniez stope rezerw
obowiazkowych od zobowigzan krétkoterminowych (réowniez w walutach obcych), co miato
sprzyja¢ wydtuzeniu terminu zapadalnosci zobowigzan inwestoréw i ograniczeniu ryzyka
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pltynnosciowego w sektorze bankowym;

= réwniez niektdre inne banki centralne (Bank Chin, Bank Chorwagcji, Bank Indii, Bank Malezji)
zmienialy stopy rezerw obowiazkowych lub podstawy naliczania tych rezerw, aby wplyna¢ na
akcje kredytowa bez zmiany stép procentowych;

* modyfikacje komunikacji polityki pienieznej:

= Bank Turcji prowadzit polityke zamierzonego braku klarownosci w zakresie stop procentowych i
polityki ptynnoSciowej (ang. controlled ambiguity) i komunikowal je w niestandardowy sposéb,
prawdopodobnie by zwigkszy¢ zmiennos¢ krétkoterminowych stép procentowych i zmniejszy¢
skale naptywu kapitatu krétkoterminowego.

Z uwagi na krétki okres, ktéry uptynat od wdrozenia wyzej wymienionych modyfikacji, nie mozna dokonac
pelnej oceny ich skutecznosci. W szczegdlnosci pomimo podejmowanych préb (np. Bianchi (2009, Galati i
Moessner (2011), Aiyar i in. (2012), Aikman (2012), Giese i in. (2013)), mechanizm transmisji polityki
makroostroznosciowej nie zostat doktadnie opisany. Doswiadczenia bankéw centralnych, szczegdlnie w Azji
Potudniowo-Wschodniej, ktére wprowadzily narzedzia makroostroznosciowe juz po kryzysie azjatyckim w
1997 r., wskazuja jednak, ze polityka makroostroznosciowa nie zapobiegta w pelni narastaniu nieréwnowag w
niektdrych segmentach rynku finansowego. W odniesieniu do interwencji walutowych mozna wyciagnac
wniosek, ze obecno$¢ bankéw centralnych krajow wschodzacych na rynku walutowym nie zawsze byla
wystarczajaca do zmiany silnych tendencji — szczegdlnie deprecjacyjnych — na tym rynku. Wskazuja na to w
szczegolnosci doswiadczenia Banku Turcji, ktérego interwencje walutowe wykazaty bardzo ograniczona
skuteczno$¢ w zahamowaniu deprecjacji tureckiej liry. Skala deprecjagji liry mogta by¢ dodatkowo spotegowana
przez czeste i trudne w interpretacji zmiany parametréw polityki pienieznej zniechecajace do naptywu kapitatu
krétkoterminowego. Z tego tez wzgledu w styczniu 2014 r. Bank Turcji zdecydowat sie na znaczne podniesienie
stép procentowych oraz powrdt do wiekszej transparentnosci swojej polityki pienieznej. Inne kraje wschodzace
(Brazylia, RPA) prébowaty powstrzymaé¢ odptyw kapitatu raczej za pomoca podnoszenia stép procentowych,
nie wprowadzajac dodatkowych modyfikacji polityki pienieznej. Przedstawione wyzej doswiadczenia wydaja
sie¢ wskazywac, ze skutecznos¢ instrumentéw polityki pienieznej wykorzystywanych do ograniczenia odptywu
kapitatu zalezy od wiarygodnosci banku centralnego i jakosci polityki gospodarcze;.
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1.4 Swiatowe rynki surowcow

W IV kw. 2013 r. i na poczatku 2014 r. ceny
wiekszosci surowcdw na rynkach swiatowych,
w tym ceny ropy naftowej, nie zmienily sie
istotnie. Na sytuacje na globalnych rynkach
surowcow  silnie  oddziatywaly  czynniki
podazowe, przy jedynie niewielkim wptywie
rozpoczecia ograniczania skali tagodzenia

ilosciowego przez Fed.

Srednia cena ropy Brent w IV kw. 2013 r. i na
poczatku 2014 r. pozostata wysoka i wyniosta
ok. 110 USD/b (Wykres 1.21). Utrzymywanie sie
relatywnie wysokich cen tego surowca pod
koniec 2013 r. zwiazane bylo w znacznym
stopniu z zakléceniami w jego produkcji. Na
podaz ropy nadal negatywnie wptywa bowiem
w  szczegdlnosci sytuacja w Libii, gdzie
wydobycie zostalo bardzo silnie ograniczone
pod koniec 2013r.’> W kierunku wzrostu
podazy ropy oddzialuje natomiast dalszy szybki
wzrost jej produkcji z tupkéw w Stanach
Zjednoczonych i oczekiwania na kontynuacje tej
tendencji w najblizszych latach. Wzgledna
stabilizacja cen ropy na poczatku 2014 r. moze
natomiast odzwierciedlac¢ przekonanie
uczestnikdw rynku o gotowosci kluczowych
producentow OPEC do zmniejszenia wydobycia
ropy, w obliczu sygnatow stabszego od
oczekiwan ozywienia wzrostu gospodarczego

na $wiecie.

Ceny gazu ksztaltowaly sie¢ w ostatnich
miesigcach na stabilnym poziomie. Z kolei ceny
wegla w IV kw. 2013 r. wzrosly, do czego mogla
przyczyni¢ si¢ zapowiedz chinskich witadz o
zamknieciu matych kopaln wegla (Wykres
1.22)te,

Wykres 1.21 Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN

UsD/b
140

120

100

80 -

60

—USD (lewa 08) ——PLN (prawa 0s)

40 -

20

0
01ml

03m1 05m1

PLN/b

60

07m1 09m1 1iml 13ml

Zrédto: Dane Departamentu Energii USA, obliczenia NBP.

Wykres 1.22 Ceny gazu i wegla na rynkach swiatowych
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Zrédto: Dane MFW.
* MMBTU - Million British Thermal Unit; 1 BTU to ilo$¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta wody o jeden stopieri Fahrenheita.

15 Problemy z wydobyciem ropy w Libii zaczely sie juz w czerwcu ub. r. Sytuacja znacznie si¢ pogorszyta w sierpniu ub. r., a w
listopadzie i grudniu produkgja libijskiej ropy spadta praktycznie do zera.
16 Ze wzgledu na brak dostepnosci danych o hurtowych cenach gazu w Polsce, ceny gazu prezentowane w niniejszym rozdziale

odnosza si¢ do cen rosyjskiego gazu ziemnego w Niemczech.
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Indeks cen zywnosci na rynkach $wiatowych w
ostatnich miesigcach nie zmienit sie istotnie,
cho¢ zmiany cen poszczegélnych surowcow
rolnych byly réznokierunkowe (Wykres 1.23). W
kierunku obnizenia sie czesci cen oddziatywaty
korzystne warunki agrometeorologiczne w
wiekszosci krajow i zwigzany z nimi wzrost
podazy niektérych produktow rolnych!”. Tansze
pasze przelozyly sie z kolei na nizsze koszty
produkcji zwierzecej i silne obnizenie si¢ cen
miegsa. Rownoczesnie jednak obawy o poziom
produkcji pszenicy w Argentynie oraz rejonie
Morza Czarnego w polaczeniu z rosnacym
importem  pszenicy ze  strony  Chin
doprowadzily do wzrostu jej cen'®. Rosnacy
popyt z Chin podtrzymuje takze wzrosty cen

mleka?®.

17 Obnizyly sie w szczegolnosci ceny rzepaku, cukru i kawy.

Wykres 1.23 Indeks cen surowcéw rolnych (ICSR) w EUR
(maj 2010=100)*

140 140

120 - F 120

100 100

80 - 80

60 . . ; 60
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

Zrédto: Dane Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP.

*W sklad indeksu wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odtluszczonego mleka w proszku, masta,
zageszczonego mrozonego soku pomaranczowego. System wag wykorzystany
w ICSR odwzorowuje strukture konsumpcji polskich gospodarstw
domowych.

18 Ze wzgledu na wystepujace w Afryce Zachodniej susze wzrosty takze ceny kakao, cho¢ w znacznie mniejszym stopniu niz ceny

pszenicy.

19 Ceny odttuszczonego mleka w proszku rosty w listopadzie i grudniu 2013 r., pozostajac pod presja rosnacego popytu z Chin.
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2 Gospodarka krajowa

2.1 Procesy inflacyjne

211 Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

W IV kw. 2013 r. roczna dynamika cen towarow i
ustug konsumpcyjnych w Polsce utrzymata sie na
niskim poziomie (0,7% 1/r w grudniu; Wykres
2.1)%.

Niskiej inflacji sprzyjata nadal ujemna dynamika

cen energii, bedaca efektem wczesniejszych
obnizek taryf na gaz ziemny i energie elektryczna
oraz spadku cen paliw. W warunkach braku presji
popytowej w dalszym ciagu niska pozostawala tez
dynamika cen towardw. Jednoczesnie ostabita sie
dynamika cen zywnosci, co bylo zwigzane gtéwnie
z korzystna sytuacja podazowa na rynkach
wiekszosci surowcow rolnych. Do nieznacznego
obnizenia inflacji pod koniec 2013 r. przyczynito
sie rowniez spowolnienie wzrostu cen ustug (por.

rozdz. 2.1.2 Inflacja bazowa).

Ponadto staba presja kosztowa w gospodarce
nadal sprzyjata niskiej inflacji. Wskazuje na to
pogtebienie si¢ spadku cen produkcji sprzedanej
rozdz.

przemystu (por. 21.3 Ceny produkcji

sprzedanej przemystu).

21.2 Inflacja bazowa

Od publikacji poprzedniego Raportu wszystkie
analizowane miary inflacji bazowej obnizyty sie
(Wykres 2.2). Wskaznik inflacji po wytaczeniu cen
zywnosci i energii spadt z 1,3% we wrzesniu ub. 1.

do 1,0% w grudniu ub. 1.

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wktad gtéwnych

kategorii towaréw i ustug (r/r)
proc.

8 N 8
mm Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe

== Energia
== Towary
= Ustugi
—CPI

H ) fl “’ H| HH :

N
N

-2 T T
0lml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13ml

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 2.1 Srednioroczna dynamika cen konsumpcyjnych i
wklad gléwnych kategorii towaréw i ustug (r/r)

CPI (%) 21 10 25 42 35 26 43 37 09

Zywno §6 i
napoje
bezalkohol.
(pkt proc.)
Energia
(pkt proc.)
Towary
(pkt proc.)
Ustugi
(pkt proc.)

06 02 13 16 10 o07 13 10 05

08 08 06 13 08 10 15 14 -03

01 -04 00 02 04 03 05 04 01

06 04 07 12 12 06 10 09 06

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

20 Wedtug wstepnych danych GUS, w styczniu 2014 r. inflacja pozostala na poziomie 0,7% t/r. Dane o inflacji w styczniu br. moga

zosta¢ zrewidowane w nastepstwie zmiany wag w koszyku CPI przeprowadzanej na poczatku kazdego roku. Ze wzgledu na

wstepny charakter danych GUS nie opublikowat informacji o zmianach cen wszystkich sktadowych koszyka konsumpcyjnego. W

zwiazku z tym poglebiona analiza styczniowych zmian cen w poszczegolnych grupach zostanie przedstawiona w nastepnym

Raporcie.
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Obnizenie si¢ inflacji bazowej w analizowanym
okresie wynikato z ostabienia dynamiki cen ustug.
Ostabienie to bylo efektem przede wszystkim
spadku optat za telefony komoérkowe oraz

telewizje  kablowa i cyfrowa (promocja
wprowadzona przez operatorow telewizyjnych;

Wykres 2.3).

2.1.3 Ceny produkcji sprzedanej przemystu

W IV kw. 2013 r.

sprzedanej przemystu (PPI) pozostala ujemna

dynamika cen produkgji

(wyniosta -1,3% r/r wobec -1,1% r/r w poprzednim
kwartale), co wskazuje na utrzymywanie si¢ niskiej
presji kosztowej w gospodarce (Wykres 2.4)*.. Do
spadku dynamiki wskaznika PPI w IV kw. ub.r.
przyczynila sie nieznaczna aprecjacja zlotego w
ujeciu rocznym.

silniejszemu  obnizeniu

Aprecjacja  sprzyjala

dynamiki cen producenta na rynku dobr

eksportowanych niz na rynku krajowym.
Importochtonnos$¢ sektora eksportowego, a tym
samym wrazliwos¢ cen w tym sektorze na zmiane
kursu ztotego, jest bowiem wigksza niz w sektorze
produkujacym na rynek wewnetrzny. Wskaznik
PPI eksportu obnizyt sie z -0,8% r/r w IIl kw. ub. 1.
do -1,1% r/r w IV kw. ub. r.,

odpowiednio z -1,3% r/r do -1,5% 1/r.

a PPI krajowy -

214 Ceny importu

Spadek cen towaréw importowanych wyrazonych
w zlotych — obserwowany od IV kw. 2012 r. — w III
kw. 2013 r.

importu obnizyty sie¢ w III kw. ub. r. zaledwie o

wyhamowal (Wykres 2.5). Ceny
0,1% r/r (wobec spadku o 1,5% r/r w poprzednim
kwartale).

Wyhamowanie spadku cen importu byto zwigzane
ze wzrostem rocznej dynamiki cen towarow
importowanych wyrazonych w dolarach (gléwnie

paliw). Z kolei silniejszy niz rok wczedniej kurs

Wykres 2.2 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)
proc.

10 Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej 10

—Inflacja bazowa po wybaczeniu cen najbardziej zmiennych

—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych
——15% $rednia obcieta

-2 T T T T -2
01lml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13ml

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.3 Struktura inflacji bazowej (r/r)

pkt proc.

77 ; P 7
Inne ustugi
m Restauracje i hotele
61 m Ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania re
Inne towary

51 = Odziez i obuwie

u Wyroby akcyzowe

H\m :
ommjuu!!!..,.,.|,|,!.I||||h::|:}|01|||||||||||||| ||||“”HM M““MWW"JHM!!HHHI:HIWWW

-1
01ml 03m1 05ml O7ml 09m1 llml 13ml

w

N

[N
[N

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.4 Struktura rocznej dynamiki PPI wedlug sekcji
przemystu, PPI krajowy i eksportu oraz z wyt. débr zwigzanych
z energia

proc.

20 - === Gornictwo i wydobywanie

r 20
= Przetwérstwo przemystowe

16 J = \Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wodg itp. | 16
——PP| krajowy

= =-PPI| eksportu
12 + 12
—PPI| ogétem

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

Zrédto: Dane GUS.

21 W styczniu 2014 r. PPI wzrést do -0,9% r/r wobec -1,0% r/r w poprzednim miesiacu.
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zlotego oddziatywat w kierunku utrzymania

ujemnej dynamiki tych cen.

215 Oczekiwania inflacyjne

Od poprzedniego Raportu oczekiwania analitykow

sektora finansowego dotyczace inflacji w

horyzoncie 12 miesigcy utrzymywaly sie
nieznacznie ponizej celu inflacyjnego, ksztattujac
sie¢ w lutym br. na poziomie 2,3% (Wykres 2.6)22.
Jednoczesnie ich prognozy inflacji sredniorocznej
w 2014 r. stopniowo sie¢ obnizaly — z 2,1% w
pazdzierniku ub. r. do 1,6% w lutym br., podczas
gdy prognozy inflacji Sredniorocznej w 2015 r.
pozostaly na poziomie 2,5%. Rowniez na 2016 r.
analitycy  finansowi

prognozowali  inflacje

$rednioroczna na poziomie 2,5%.

Na podobna oczekiwang inflacje srednioroczna w
2014 r. i 2015 r. wskazuja tez wyniki Ankiety
NBP z grudnia ub. r2»
Mediana probabilistycznej prognozy zagregowanej

Makroekonomicznej

na 2014 r. — zgodnie z tg ankieta — wynosi 1,7%, a
na 2015 r. 2,4% (Tabela 2.2)%.

Oczekiwania inflacyjne  przedsiebiorstw  w
horyzoncie 12 miesiecy utrzymuja sie¢ na niskim
poziomie. Po wzroscie w III kw. ub. r. do 0,9%, w
IV kw. ub. r. obnizyly sie one do 0,7%. Spadek
oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw wynikat
gldwnie ze zmiany biezacej inflacji znanej im w

momencie przeprowadzania badania®.

Niskie pozostaja rowniez oczekiwania inflacyjne

konsumentéw. Po wzroscie do 09% r/r w

Wykres 2.5 Struktura rocznej dynamiki cen importu wyrazonych
w zlotych

proc.

807 m=CenywUSD mmKurs USDIPLN —Ceny wPLN %
50 50
40 - r 40
30 1 30
20 20
10 N 10
0 0
10 - 10
20 20
-30 ‘ ‘ ‘ ‘ -30
01q1 03g1 05q1 07q1 09g1 11q1 13q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.6  Oczekiwania  inflacyjne  konsumentow
i przedsiebiorstw oraz prognozy inflacyjne analitykéow sektora
finansowego

proc.
10

10

mm CPI r/r biezacy - znany w momencie przeprowadzania ankiety
——CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - konsumenci (Ipsos)

—CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - konsumenci (GUS)

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

# CPI r/r oczekiwany (+12 m-cy) - przedsigbiorstwa

il
||||||I. I i

0 HH H‘

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

Zrédto: Dane Ipsos, GUS, Reuters, NBP.

Dla konsumentow i przedsigbiorstw — miara zobiektywizowana.

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

Prawdopodo-
oG] Mediana rozktadu Przedziat Przedziat bie Astwo
Y zagregowanego 50% 90% przedziatu
1,5-3,5%
2014 1,7 1,3-22 02-31 61%
2015 24 1,8-30 05-45 69%

Zrédto: Ankieta Makroekonomiczna NBP z grudnia 2013 r.

22 Poczawszy od biezacego Raportu prognozy analitykow sektora finansowego sa mierzone ich mediang, ktora jest mniej wrazliwa
na zmiany liczby uczestnikéw ankiety niz dotychczas stosowana srednia z prognoz indywidualnych.

2 Ankieta Makroekonomiczna NBP jest przeprowadzana z czestotliwodcia kwartalng. Uczestnicza w niej eksperci z instytucji
finansowych, oérodkéw badawczych oraz organizacji pracodawcéw i pracobiorcéw. Ich prognozy sa formutowane w kategoriach
probabilistycznych, co pozwala uwzgledni¢ rézne scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej i oceni¢ stopien zgodnosci prognoz.
Szczegdtowe omdwienie wynikéw ankiety — por. http://amakro.nbp.pl

2 Mediana probabilistycznej prognozy zagregowanej powstaje w wyniku agregagcji indywidualnych prognoz przedziatowych

ankietowanych ekspertow.

% Pytanie ankietowe adresowane do przedsiebiorstw jest formutowane w odniesieniu do biezacej inflacji. W ostatnim badaniu
brzmiato ono nastepujaco: ,W pazdzierniku br. wskaznik CPI (inflacja) wynidst 0,8% w relacji rocznej. Zdaniem przedsiebiorstwa
w ciagu najblizszych 12 miesiecy ceny: (1) beda rosty szybciej niz dotychczas, (2) beda rosty w tym samym tempie, (3) beda rosty

wolniej, (4) pozostana bez zmian, (5) spadna, (6) nie wiem”.
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pazdzierniku ub. r., w kolejnych miesigcach — w
$lad za spadkiem biezacej inflacji — oczekiwania te
stopniowo si¢ obnizaly. W lutym br. oczekiwania

konsumentéw wyniosty 0,6% r/r%.

2.2 Popytiprodukcja

W II potowie 2013 r. wzrost gospodarczy w Polsce
w dalszym ciggu stopniowo przyspieszat. Roczne
tempo wzrostu PKB wyniosto 1,9% w IIl kw. i 2,7%
w IV kw. (wobec 0,8% r/r w II kw. ub. r.; Wykres
2.7, Tabela 2.3). Rowniez w ujeciu kwartalnym
dynamika PKB przyspieszyta i wyniosta 0,9%
kw/kw w III kw. ub.r. i 0,8% kw/kw IV kw. ub.r.
(wobec 0,6% kw/kw w II kw. ub. r.; dane po
usunieciu wptywu wahan sezonowych, szacunki
NBP).

Do przyspieszenia wzrostu PKB w II polowie
2013 r. przyczynil sie — po raz pierwszy od I kw.
2012r. — wzrost popytu krajowego. Byl on
zwiazany z niewielkim ozywieniem popytu
konsumpcyjnego oraz nieznacznym wzrostem
inwestycji. Towarzyszylo temu zmniejszenie
ujemnego wkladu zapaséw do wzrostu PKB.
Nadal gléwnym motorem wzrostu gospodarczego
byt eksport netto, choc¢ jego wktad do wzrostu PKB

byl nizszy niz w poprzednich kwartatach.

221 Popyt konsumpcyjny

Po stagnacji w I potowie 2013 r., w II polowie ub. r.
nastapilo ozywienie popytu konsumpcyjnego.
Dynamika spozycia indywidualnego wyniosta
1,0% r/r w III kw. i 2,1% r/r w IV kw. (wobec 0,2%
r/r w II kw. ub. r.; Wykres 2.8), pozostajac ponizej
wieloletniej $redniej. Wedlug szacunkow NBP,

spozycie indywidualne w ujeciu kwartalnym po

Wykres 2.7 Wzrost PKB wraz z jego struktura

proc.

12 mm Spozycie indywidualne = Naktady brutto na $rodki trwate 12

10 mm Przyrost zapasow mm Eksport netto 10
Spozycie publiczne —PKB
8 h 8

6 : : :
o1q1 03q1 05q1 07q1 09q1 1191 13q1

Zrédto: Dane GUS.

Tabela 2.3 Tempo wzrostu PKB i wybranych sktadowych (r/r)
oraz wkiad przyrostu zapasdw i eksportu netto do PKB.

PKB (%) 51 16 39 45 19 05 08 19 27

Spozycie

indywidualne (%) 57 21 32 26 12 00 02 10 21

Spozycie publiczne
(%)

Naktady brutto na

$rodki trwale (%) 96 -12 -04 85 -1,7 -21 -32 06 1.3

Przyrost zapasow
(pkt proc.)

Eksport netto (pkt
proc.)

-1,1-24 20 06 -06 -05 -20 -05 -0,7

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.8 Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji

brutto i sprzedaz detaliczna (1/r, ceny state)
proc. o . proc.
10 mm Spozycie indywidualne (lewa 0$) 20
—Dochody do dyspozycji brutto s.a. (lewa 0s)
—Sprzedaz detaliczna s.a. (prawa os)

8 r 16

4 M sl .

2 )
0 ‘ ‘ ‘ Iy .I 0
2 -4

-4 -8
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.

26 Poczawszy od biezacego Raportu podstawa wyznaczania miary oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w horyzoncie 12 miesiecy
beda dane z ankiety GUS. Do konca 2013 r. NBP wykorzystywal dane ankietowe dostarczane przez firme Ipsos (wczesniej: Ipsos-
Demoskop, Demoskop), ktéra dysponowata najdluzszymi szeregami danych ankietowych dotyczacych oczekiwan inflacyjnych
polskich konsumentéw. Jednak od poczatku 2014 r. firma Ipsos zaprzestala prowadzenia badan konsumenckich, z ktérych
uzyskiwane byty te dane. Zmiana zrédta danych ankietowych nie ma wplywu na ocene oczekiwan inflacyjnych konsumentow,

gdyz dotychczasowe ksztattowanie sie obu miar

oczekiwanej

inflacji byto bardzo zblizone (Wykres 2.6; por.

http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/oczekiwania/oczekiwania.html).
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wzroscie w III kw. 2013 r. (do 0,5% kw/kw wobec
0,2% kw/kw w poprzednim kwartale; po usunieciu

wplywu wahan sezonowych) nieco spowolnito w
IV kw. (do 0,2% kw/kw).

Na ozywienie konsumpci wskazuje takze
przyspieszenie dynamiki sprzedazy detalicznej w

IIiIV kw. 2013 r.%

Popyt konsumpcyjny II potowie 2013 r. byt

wspierany przez hieznaczne przyspieszenie
dynamiki ptac w gospodarce oraz niewielki wzrost
zatrudnienia (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy)s. W
kierunku ozywienia spozycia oddzialywata takze
dalsza  poprawa konsumenckich
(Wykres  2.9)

przyznawania kredytéw konsumpcyjnych przez

nastrojow

oraz zlagodzenie kryteriow

banki. Jednoczesnie utrzymujace si¢ podwyzszone

bezrobocie ograniczato wzrost popytu

konsumpcyjnego.

2.2.2  Popytinwestycyjny

W 1II potowie 2013 r. — po trwajacym rok spadku —

nastapil nieznaczny wzrost inwestyci w
gospodarce. Roczna dynamika nakladéw brutto na
srodki trwate wyniosta 0,6% w III kw. i 1,3% w IV
kw. (wobec -3,2% r/r w Il kw. 2013 r.). Rdwniez w
ujeciu kwartalnym inwestycje przyspieszyty (w III
kw. ich dynamika wyniosta 1,0% kw/kw, a w IV
kw. 0,2% kw/kw, wobec -0,5% kw/kw w II kw.
2013 r.; dynamika po usunieciu wpltywu wahan

sezonowych, szacunki NBP).

Wedtug szacunkéw NBP, wzrost inwestycji w
gospodarce w II potowie 2013 r. byt efektem
zwigkszenia inwestycji przedsigbiorstw (Wykres

2.10)®. Bylo ono prawdopodobnie zwigzane z

Wykres 2.9 Wskazniki ufno$ci konsumenckiej

10 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

o —Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK) o

-10 -10

20 e - 20
-30 -30

-40 -40

-50 - -50

-60

v v T T T + -60
01lml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13m1

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.10 Inwestycje w gospodarce (r/r, szacunki NBP na
potrzeby modelu NECMOD; dane odsezonowane)

proc.

60 60
== Nakfady brutto na srodki trwate w gospodarce*

——Naktady inwestycyjne przedsigbiorstw
—Inwestycje mieszkaniowe
——Inwestycje sektora finanséw publicznych

45 45

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

Zrédto: Szacunki NBP.

*Dane GUS (dane nieodsezonowane).

Wykres 211 Wskaznik nowych (odsetek
przedsigbiorstw planujacych rozpocza¢ nowe inwestycje w
perspektywie kwartatu)

inwestycji

proc.
50 50

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

40 40

30 -

- 30

20 20

10 10

o01q1 03qg1 05q1 07q1 09qg1 11q1 13q1

Zrédto: Badania koniunktury NBP.

27 Ukazujace sie co miesigc dane o sprzedazy detalicznej dotycza sprzedazy w przedsiebiorstwach o liczbie pracujacych powyzej 9

osob. Natomiast dane o sprzedazy detalicznej ogdtem (obejmujacej takze przedsiebiorstwa zatrudniajace 9 oséb i mniej) sa
publikowane tylko dla okresow rocznych. Z czestotliwoscia miesieczng dostepne sa takze dane o obrotach w handlu detalicznym,
obejmujacym pelng zbiorowos¢ przedsiebiorstw. Dane te sg jednak stabiej zwigzane z wielko$cig konsumpcji niz dane o sprzedazy
detalicznej. Stad w Raporcie omawiane sa miesieczne dane o sprzedazy detaliczne;.

28 Wzrost realnych wynagrodzen wspierata niska inflacja.

2 Przyspieszenie inwestycji przedsiebiorstw potwierdzaja takze wyniki badania GUS F-01/1-01 za III kw. 2013 r. Zgodnie z danymi
GUS przedsigbiorstwa zwiekszaly inwestycje we wszystkich grupach rodzajowych naktadéw. Najsilniej wzrosty naktady na $rodki
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dalsza  stopniowa  poprawa  koniunktury.
Réwnoczesnie spowolnit nieco spadek inwestycji
sektora finansow publicznych oraz inwestycji
mieszkaniowych. ~ Wcigz  znaczaco  stabsza
aktywno$¢ inwestycyjna sektora publicznego w
poréwnaniu z sektorem przedsigbiorstw zwigzana
jest z kontynuacjq dziatan majacych na celu
ograniczenie nieréwnowagi fiskalnej. Z kolei brak
wyraznego ozywienia

inwestycji gospodarstw

domowych byl prawdopodobnie zwigzany z

jedynie  powolna  poprawa ich  sytuacji
ekonomiczne;j.

Jednoczesnie = poprawily  sie  perspektywy
aktywnosci inwestycyjnej firm w  kolejnych

kwartatach. Stopniowo zwigkszal sie stopient
wykorzystania mocy produkcyjnych (Wykres
2.12). Towarzyszylta temu poprawa oczekiwan firm
dotyczacych przyszlego popytu, zamdéwien oraz
produkcji, widoczna w badaniach koniunktury
NBP3.

ozywienie inwestycji, co widoczne jest zwlaszcza

Przedsigbiorstwa przewiduja obecnie
w ich planach rocznych. Plany te pokazuja

zarOwno wzrost udziatu inwestoréow

rozpoczynajacych nowe  inwestycje, jak i
zdecydowane przyspieszenie wzrostu rocznych
naktadow ogotem. Wskaznik nowych inwestydji, tj.
udziat przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie
nowych inwestycji w perspektywie kwartaty,

rowniez nieco wzrdst (Wykres 2.11).

2.2.3  Popyt sektora finansow publicznych

Na sytuacje finansow publicznych w 2013 r. istotny
wplyw miala niska dynamika popytu krajowego,
ktéra w szczegolnosci przyczynita sie do obnizenia
dochodoéw

publicznych

podatkowych  sektora finansow
(Wykres  2.14).

kontynuowane byly dziatania dostosowawcze,

Jednoczesnie

ograniczajace  tempo  wzrostu  wydatkéw

Wykres 2.12 Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
(GUS) oraz w sektorze przedsigbiorstw (NBP)

proc.
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65 65
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7rédto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

Stopienn wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie badan koniunktury
GUS jest wyraznie nizszy od tego, ktéry wynika z badan ankietowych NBP,
jednak zmiany tego wskaznika s3 podobne w obu badaniach. Réznica poziomu
jest spowodowana uwzglednianiem w obu badaniach réznych préb
przedsiebiorstw. Roznica moze réwniez wynika¢ z faktu nadreprezentatywnosci
duzych przedsigbiorstw w probie NBP, podczas gdy proba GUS jest
reprezentatywna co do wielkosci przedsiebiorstw.

Wykres 2.13 Gtéwne zrédto finansowania noworozpoczynanych
inwestygcji (% respondentéw deklarujacych dane zrodto)
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m Srodki whasne = Kredyt bankowy = Pozabankowe $rodki obce ® Inne zrodta

Zrédto: Badania koniunktury NBP.

transportu, wyraznie — cho¢ wolniej niz wydatki na srodki transportu — zwiekszyly sie takze naklady na budynki i budowle.
Niewielki, ale dodatni, wzrost odnotowano réwniez w przypadku inwestycji w maszyny i urzadzenia.

30 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2013 r.

oraz prognoz na I kw. 2014 r., NBP.
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publicznych. Skala spadku dochodéw byla jednak
na tyle duza, ze pomimo tych dzialann nastapit
wzrost deficytu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych (do poziomu ponad 4% PKB).

Wedtug wstepnych danych, deficyt budzetu
panistwa w 2013 r. wynidst 42,5 mld zl, a zatem byt
wyzszy od odnotowanego w 2012 r. (30,4 mld z).
Deficyt byt
zaplanowanego w Ustawie budzetowej na rok 2013

takze wyzszy od poziomu
przed jej nowelizacja (35,6 mld zl). Pogorszenie

salda budzetowego wynikalo ze spadku
dochodéw ogodtem budzetu panstwa o 3,0% r1/r
(realizacja dochoddéw na poziomie zaplanowanym
w ustawie budzetowej przed nowelizacja miata sie
natomiast przetozy¢ na ich wzrost o 4,1% 1/1).
Jednoczesnie wzrost wydatkéw byl niewielki i

wyniost zaledwie 1,1% r/r31.

Wedlug wstepnych danych, jednostki samorzadu
terytorialnego zanotowaty w 2013 r. deficyt w
wysokosci 0,05 mld z1, tj. 0 2,99 mld zl nizszy niz w
2012 r. Poprawa salda w znacznym stopniu
zwigzana byla z ograniczeniem tempa wzrostu
wydatkow samorzadéw do 1,8% r/r. Wedlug
statystyki pienieznej NBP, w 2013 r. samorzady
nieco zmniejszyly swoje zadluzenie w sektorze
bankowym (o niecate 0,1 mld z1), podczas gdy w

2012 r. zadtuzenie to wzrosto (o 2,0 mld z}).

W 2013 r. wyraznie zwiekszyl si¢ natomiast
niedobér Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.
Réznica pomiedzy przychodami ze skladek, a
wydatkami na $wiadczenia byta bowiem w
wiekszym stopniu niz w poprzednich latach
finansowana pozyczka z budzetu panstwa, a w
mniejszym dotacja budzetowa. Stan zadluzenia
FUS wobec budzetu panstwa wzrést w 2013 r.
012,0 mld zl, wobec przyrostu o 3,0 mld zt w
2012 r. Ponadto w ub. r. niedobér FUS ponownie
byt finansowany takze $rodkami z Funduszu

Rezerwy Demograficznej (2,5 mld zt). W 2013 r.

Wykres 2.14 Realizacja budzetu paristwa w okresie styczen-
grudzien
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Zrédlo: Dane Ministerstwa Finansow.

31 Biorac pod uwage poziom wydatkéow zapisany w ustawie budzetowej przed nowelizacja, wzrost wydatkéw mial wyniesc 5,3%

1/r.
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pogorszylo sie rowniez saldo Funduszu Pracy.
Z kolei Narodowy Fundusz Zdrowia odnotowat

nieco wiekszg nadwyzke niz w 2012 r.

W 2014 r. na stan finansow publicznych istotnie
wplyna uchwalone zmiany w funkcjonowaniu
kapitatowego systemu emerytalnego. Przeniesienie
obligacji rzadowych z portfeli otwartych funduszy
emerytalnych (OFE) do Zakltadu Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS), a nastepnie ich umorzenie,
przyczyni si¢ do obnizenia relacji panstwowego
dtugu publicznego do PKB o ok. 7,6 pkt proc.,
podczas gdy relacja zadluzenia sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych do PKB zmniejszy
sie¢ o ok. 85 pkt proc. W zwiazku ze zmiang w
2014r. metodologii rachunkéw narodowych
transakcja ta nie bedzie miata jednak
bezposredniego wplywu na saldo sektora
finanséw publicznych®. Efekt na saldo sektora
bedzie natomiast wynikal z trwalego spadku
kosztow obstugi dtugu (o ok. 0,3 pkt proc. PKB) i z
mozliwego wystapienia czesci ubezpieczonych z
OFE®. Spadek kosztéw obstugi dtugu publicznego
i wzrost dochodow ze sktadek odprowadzanych za
osoby, ktére wystapia z OFE, w potaczeniu ze
spodziewanym stopniowym ozywieniem
gospodarczym, beda stanowily gtéwne zrédio
oczekiwanego w2014 r.  ograniczenia

nieréwnowagi fiskalne;j.

Ramka 3. Sekwencja konsolidacji fiskalnych — wnioski z literatury

Wzrost dlugu publicznego do historycznie wysokich poziomdw, jaki nastapit w wiekszosci krajow rozwinietych
w czasie swiatowego kryzysu gospodarczego, i zwiazany z tym wzrost ryzyka niewyptacalnosci niektorych
krajow spowodowat konieczno$¢ podjecia dostosowan fiskalnych o wyjatkowo duzej skali, ktérych celem miato
by¢ zmniejszenie wielkosci zadtuzenia publicznego oraz tempa jego narastania. Zazwyczaj jednak dostosowania
te sa dokonywane w niesprzyjajacym otoczeniu makroekonomicznym. Obserwowany obecnie w wielu krajach
proces delewarowania sektora prywatnego oraz jednoczesne prowadzenie dostosowan fiskalnych przez

wiekszo$¢ duzych gospodarek rozwinietych, ogranicza mozliwosci zrekompensowania malejacego popytu

%2 Zgodnie z aktualnie obowiazujacym w krajach UE systemem rachunkéw narodowych ESA95, wspomniany transfer aktywow
jest rejestrowany jako dochod sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, co implikowatoby wystapienie w 2014 r.
jednorazowej nadwyzki tego sektora rzedu 4%-5% PKB. Jednak od wrzesnia 2014 r. zacznie funkcjonowaé nowy system
rachunkow narodowych — ESA 2010 — zgodnie z ktérym ten jednorazowy wplyw na saldo finanséw publicznych nie wystepuje.

3 Sktadki odprowadzane za osoby, ktére wystapia z OFE, beda bowiem od tej pory stanowily dochdd sektora instytugji rzadowych
i samorzadowych.
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rzadowego wzrostem innych sktadnikéw popytu krajowego oraz eksportu netto. W tych warunkach szczegoélne
znaczenie ma wtasciwe roztozenie w czasie procesu dostosowan fiskalnych, tak aby z jednej strony ograniczy¢
skale ich negatywnego wplywu na tempo wzrostu gospodarczego w krotkim i érednim okresie, a z drugiej
zapewni¢, by polityka fiskalna byta postrzegana przez podmioty gospodarcze jako wiarygodna i zapewniajaca

wyplacalnos¢ rzadu.

Glownym argumentem przemawiajacym za, przynajmniej czesSciowym odlozeniem w czasie zacie$nienia
fiskalnego w obecnych warunkach, jest zmienno$¢ wysokosci mnoznika fiskalnego®* w czasie i jego wyzszy
poziom w warunkach spowolnienia gospodarczego®. Wysokie wartosci mnoznika fiskalnego moga
powodowad, ze w krétkim okresie zaciesnienie fiskalne, poprzez ostabienie dynamiki PKB, bedzie powodowato
wzrost relacji diugu publicznego do PKB, a nie jej zmniejszenie. Oznacza to, Ze zaciesnienie moze przynosic
skutek odwrotny od zamierzonego (ang. self-defeating austerity). Decyzja o przyjeciu okreslonej sekwencji
konsolidacji fiskalnej powinna bra¢ pod uwage, ze wystepujace obecnie czynniki, ktére sg przyczyna
podwyzszonych warto$ci mnoznikéw maja w znacznym stopniu charakter przejsciowy. Najwazniejsze z tych
czynnikéw to zerowy poziom stép procentowych i generalnie obnizona skutecznos¢ polityki pienieznej (Fisher
2011), zaburzenia w funkcjonowaniu systemu finansowego (Corsetti i in. 2012a), wystepowanie
niewykorzystanych mocy produkcyjnych (Auerbach, Gorodnichenko 2012), oraz jednoczesne przeprowadzanie
konsolidacji fiskalnej przez wiele krajow. Wraz z ustapieniem dziatania tych czynnikéw wartosci mnoznikéw
fiskalnych dla poszczegdlnych krajow prawdopodobnie obniza si¢, co oznacza, ze kontynuacja dzialan
konsolidacyjnych bedzie wigzata sie z ich mniejszym kosztem w postaci obnizenia dynamiki PKB. Planujac te
dziatania, nalezy jednak mie¢ na uwadze, Ze moment obniZzenia si¢ mnoznikéw jest trudny do przewidzenia.
Batini i in. (2012) wykorzystali szacunki mnoznikéw fiskalnych w czasie recesji i ekspansji do symulagcji efektéw
zacie$nienia fiskalnego w USA, Japonii i strefie euro. Uzyskane wyniki wskazuja, ze roztozenie konsolidacji na
dtuzszy okres, ogranicza dlug publiczny w takim samym lub wiekszym stopniu jak konsolidacja dokonana w
poczatkowym okresie recesji, a niesie ze soba nizsze koszty gospodarcze. Roznica ta staje sie¢ wieksza, gdy
poczatkowe warunki sa szczegdlnie niesprzyjajace (wysoki poziom diugu publicznego i jego oprocentowania).
Wyniki sa odmienne, gdy rynki finansowe w swoich ocenach dotyczacych ryzyka kredytowego w wiekszym

stopniu kieruja sie wartoscig wyniku strukturalnego niz poziomem dtugu publicznego.

Wplyw zacies$nienia fiskalnego na gospodarke dokonuje sie¢ réwniez poprzez efekt histerezy, czyli trwatego
obnizenia mozliwosci produkcyjnych gospodarki w nastepstwie krdtkotrwatych szokéw (m.in. DeLong,
Summers 2012). Zjawisko to jest zwigzane w szczegélnosci z utrwaleniem bezrobocia wsréd oséb diugo
pozostajacych bez pracy. Mozliwo$¢ pojawienia sie efektdw histerezy stanowi dodatkowy argument
przemawiajacy za roztoZzeniem w czasie dostosowan fiskalnych. Badanie Bagaria i in. (2012) dla Wielkiej Brytanii
wskazuje, ze w takich warunkach negatywne efekty konsolidacji moga by¢ obecne 2-4 lata dluzej niz w

przypadku przeprowadzenia zaciesnienia budzetowego w okresie o ustabilizowanej sytuacji gospodarczej.

Zasadnicza przeszkoda dla rozlozenia procesu dostosowan fiskalnych w czasie, nawet przy prawdopodobnym
obnizeniu si¢ mnoznika w przysztosci, moze by¢ brak zaufania rynkéw finansowych co do wypelnienia przez
rzad planéw konsolidacyjnych lub wrecz wyplacalnosci panistwa. W takiej sytuacji, konsolidacja skupiona w
pierwszych okresach moze przyczyni¢ si¢ do poprawy wiarygodnosci polityki fiskalnej i poprzez spadek
kosztéw obstugi diugu przynies¢ korzysci dla stanu gospodarki i finanséw publicznych (Rawdanowicz, 2012).

Taka sekwencja dostosowan fiskalnych jest uzasadniona zwlaszcza w szczegélnym przypadku oczekiwania

3 Mnoznik fiskalny jest relacja zmiany PKB w stosunku do wielkosci dziatan fiskalnych, ktdre ja powoduja.

% Zagadnienie to zostalo szerzej omoéwione w Ramce 2. Wplyw zaciesnienia fiskalnego na dynamike PKB przy obecnych
uwarunkowaniach w Raporcie o inflacji — lipiec 2013 r.
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wydtuzonego okresu obnizonej skutecznosci polityki pienieznej i silnego oddzialywania ryzyka
niewyptacalnosci dtugu publicznego na dlug prywatny® (tzw. sovereign risk spillovers). W sytuacji gdy presja
rynkéw finansowych jest wysoka, korzysci ptynace z obniZzenia stopy oprocentowania dtugu publicznego w
efekcie podejmowanych dziatant dostosowawczych moga przewazy¢ nad ich negatywnym wptywem na biezacy
popyt (Corsetti i in. 2012b). W przypadku wysokich wartosci relacji dtugu do PKB, konsolidacja fiskalna moze
skutkowaé pojawieniem sie korzystnego efektu majatkowego w sektorze prywatnym (Perotti 1999). W
konsekwencji negatywne skutki zaciesnienia moga zosta¢, przynajmniej w czesci, skompensowane
zwiekszonym, wskutek poprawy oczekiwan, popytem prywatnym. Niektérzy autorzy (np. Alesina i Ardagna,
1998) wskazuja takze, ze szybkie przeprowadzenie dostosowan fiskalnych, nawet o duzej skali, moze by¢
politycznie fatwiejsze do zaakceptowania, niz dostosowania roztozone w czasie. Te ostatnie moga bowiem

doprowadzi¢ do wystapienia znanego w literaturze efektu ,zmeczenia reformami” (ang. reform fatigue).

Przedstawione powyzej rozwazania teoretyczne znajduja potwierdzenie w literaturze empirycznej analizujacej
dostosowania realizowane w przeszlosci. Barrios i in. (2010) przeprowadzili badanie dostosowan
przeprowadzonych w latach 1970-2008 przez 35 krajow rozwinietych. Wyniki pokazuja, ze stopniowa
konsolidacja ma wieksze szanse powodzenia¥”, przy czym silne dostosowania fiskalne sg szczegdlnie
nieefektywne w przypadku podjecia ich w czasie recesji lub niskiego wzrostu gospodarczego. Autorzy
stwierdzaja réwniez, Zze w przypadku kryzysu sektora finansowego, konsolidacja powinna zostac
przeprowadzona gdy stan sektora bankowego poprawi sie (w szczegélnosci jezeli planowane jest szybkie tempo
zacie$nienia finanséw publicznych). Wnioski sa natomiast odmienne w sytuacji kiedy diug publiczny jest
wysoki, za$ stopa procentowa wyraznie przewyzsza tempo wzrostu potencjalnego, co oznacza wystepowanie
efektu tzw. kuli $niegowej?®. W takiej sytuacji bardziej skuteczne okazuje sie skupienie wigkszosci dziatann w
poczatkowym okresie. Podobne wyniki prezentowane sa w opracowaniu Pennings i Perez Ruiz (2013), ktdre
réowniez pokazuje, ze rozlozenie dostosowan fiskalnych w czasie moze ograniczy¢ ich negatywny wptyw na
wzrost gospodarczy. Jednoczesnie autorzy stwierdzaja, ze w analizowanej probie wysoki poziom dlugu
publicznego mdgt by¢ jednym z czynnikéw sklaniajacych do podejmowania dostosowan skoncentrowanych w
poczatkowym okresie. Z kolei Baldacci i in. (2013) analizuja dostosowania fiskalne realizowane w warunkach
wystepowania ograniczen w dostepie do kredytu dla sektora prywatnego i potwierdzaja, Ze dostosowania te
powinny by¢ stopniowe, poniewaz nizszy popyt sektora publicznego nie moze by¢ skompensowany popytem

sektora prywatnego.

Czynnikiem, ktéry moze zwiekszy¢ wiarygodnos¢ planéw konsolidacyjnych i wyznaczonych przez rzad celéw
Sredniookresowych, a tym samym ulatwic¢ rozlozenie w czasie dostosowan fiskalnych, sa reguty i instytucje
fiskalne. Wptyw regut fiskalnych na ocene ryzyka niewyptacalnosci przez rynki finansowe zostat potwierdzony
w badaniu Iara i Wolff (2010), ktére stwierdza, ze reguly przyczyniaja sie¢ do obnizenia rentownosci obligacji
skarbowych, szczegdlnie w okresach zwiekszonej awersji do ryzyka na rynkach finansowych. W okresie
ostatnich kilku lat szereg krajow wprowadzil nowe reguty i instytucje fiskalne lub wzmocnito juz istniejace. W
ocenie Schaechter i in. (2012), gléwnym motywem tych dziatan byla che¢ zapewnienia wiarygodnej

$redniookresowej kotwicy dla polityki fiskalnej.

3% Wzrost rentownosci dtugu publicznego moze prowadzi¢ do zwigkszenia kosztdw zadtuzania sie 0séb prywatnych, co prowadzi
do dalszego pogorszenia si¢ warunkéw gospodarczych (m.in. Zoli 2013).

% Na potrzeby tego badania, autorzy zdefiniowali konsolidacje jako udane, jezeli trzy lata po ich przeprowadzeniu dtug publiczny
byt o co najmniej 5% PKB nizszy, niz przed.

3 Chodzi o efekt samoistnego wzrostu relacji dtugu publicznego do PKB, zwigzanego z rdznica pomiedzy stopa oprocentowania
dtugu, a tempem wzrostu gospodarczego. Sita dziatania tego efektu jest wprost proporcjonalna do wielkoéci tej réznicy oraz do
wyjsciowej relacji dlugu do PKB.
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Argumenty podnoszone w literaturze wskazuja, Zze w warunkach spowolnienia gospodarczego i trwajacego
procesu delewarowania sektora prywatnego, dostosowania fiskalne powinny by¢ roztozone w czasie.
Ograniczyloby to ich negatywny wptyw na wzrost gospodarczy, przez co w niektdrych przypadkach mogtoby
sprzyjac¢ szybszemu przywroceniu tendencji spadkowej relacji zadtuzenia publicznego do PKB. Taka strategia
wiagze sie jednak z ryzykiem, w szczegolnosci jesli rynki finansowe postrzegaja poziom dlugu publicznego jako
wysoki i gdy deklaracje przeprowadzenia dostosowan fiskalnych w przysziosci nie sa odbierane jako
wiarygodne. W takiej sytuacji odkladanie dziatani konsolidacyjnych moze doprowadzi¢ do wzrostu rentownosci
skarbowych papieréw wartosciowych, przyspieszajac narastanie dlugu publicznego. Planowanie stopniowego
zacies$nienia fiskalnego jest obecnie dodatkowo utrudnione przez podwyzszona niepewnosé co do perspektyw
wzrostu gospodarczego oraz obnizenia wysokosci mnoznikéw fiskalnych w przysziosci. W tych warunkach
Sciezka konsolidacji fiskalnej musi by¢ dostosowana do sytuacji poszczegoélnych krajow i ograniczen, ktére
napotykaja. Dlatego tez w wyniku presji rynkowej, pod jaka znalazty si¢ tzw. kraje peryferyjne strefy euro, w ich
przypadku zaciesnienie fiskalne bylo w wiekszym stopniu skoncentrowane w pierwszych latach po kryzysie;
zwlaszcza w sytuacji, gdy ich banki centralne (w przeciwienstwie do bankéw centralnych innych krajéw) nie
mogly interweniowac na wtérnym rynku obligacji. Tymczasem inne panstwa rozwiniete, w szczegdlnosci USA i
Japonia, cieszac si¢ zaufaniem rynkéw i majac mozliwos¢ interweniowania na wtérnym rynku obligacji miaty
wieksze mozliwosci roztozenia dostosowan fiskalnych w czasie, co ilustruje Wykres R.3.1%.

Wykres R.3.1 Wielkosc¢ dostosowan fiskalnych w krajach rozwinietych

zmiana pierwotnego salda strukturalnego = Srednia dla OECD

w % potencjalnego PKB u Srednia dla strefy euro
1,6

1,4 4
1,2 4
1,0 4
0,8
0,6
0,4

0,2

0,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: Dane OECD.
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224  Eksportiimport

W III kw. 2013 r. nastapito ozywienie w handlu Wykres 2.15 Realna dynamika polskiego eksportu i importu

zagranicznym Polski, zwigzane ze stopniowa  ddbr (2010=100)

poprawa koniunktury za granica oraz wzrostem o —Eksport —Import o
krajowej aktywnosci gospodarczej (Wykres 2.15). o o
Przyspieszeniu dynamiki eksportu (do 7,5% r/r z
57% r/r w II kw. 2013 r.) towarzyszyt wzrost o "
importu (o 3,2% r/r wobec spadku o 1,0% r/r w II % %
kw. 2013 r.)%. * *
40 r 40
Do wzrostu dynamiki sprzedazy zagranicznej 2 20
Polski przyczynito sie przyspieszenie eksportu do , .
ozq o4qt o6q1 osq1 1091 12q1

strefy euro (do 4,7% r/r wobec 1,7% r/r w II kw.

2013 r.) oraz istotne zwiekszenie dynamiki Zrédio: Dane Eurostat.

eksportu do krajow UE spoza strefy euro (do 10,8%
r/t wobec 6,2% r/r w II kw. ub. r.). Natomiast

eksport do krajéw spoza UE rést nieco wolniej niz

w poprzednich kwartatach, chociaz jego dynamika Wykres 2.16 Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost

pozostata wysoka (10,4% r/r wobec 14,5% r/r w Il oznacza aprecjacje; styczeri 2008=100)

120 120
kw. 2013 r.). —REER deflowany CPI

—REER deflowany PPI

—NEER

Wyzsza dynamika sprzedazy zagranicznej do
krajéw UE — zaréwno bedacych w strefie euro, jak i
pozostajacych  poza nig - wynikata z
przyspieszenia eksportu dobr posrednich i
konsumpcyjnych. Przyspieszeniu eksportu do
krajow UE  sprzyjalo ozywienie popytu

wewnetrznego w Unii 1 zwigzane 2z tym

zwiekszenie wymiany handlowej pomiedzy jej 70

T T T 70
01lml 03m1 05m1 07m1 09m1 1iml 13ml

krajami.

Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

4 Prezentowane w tym rozdziale dynamiki odnosza si¢ do zmian wolumenu handlu zagranicznego po usunieciu wptywu wahan
sezonowych i efektow kalendarzowych publikowanych przez Eurostat. W okresie pazdziernik — listopad 2013 r. wzrost eksportu
spowolnit do 4,2% 1/r, przy czym obnizenie tempa wzrostu sprzedazy eksportowej notowane byto dla wszystkich gtéwnych grup
partneréw handlowych Polski. Natomiast dynamika importu w tym okresie utrzymata sie na poziomie notowanym w III kw.
2013 r.
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W III kw. 2013 r. — po ponad roku spadku — import
do Polski ponownie wzrdst. Ozywienie w imporcie
bylo wspierane przez wzrost popytu krajowego
(por. rozdz. 2.2.
przyspieszenie — charakteryzujacej sie wysoka

Popyt i produkcja)

oraz

importochlonnoscia — produkgji eksportowe;.

W II potowie 2013 r. nominalny efektywny kurs
zlotego stopniowo aprecjonowat (Wykres 2.16).
Jednoczesnie zgodnie z badaniami koniunktury
NBP, kurs rynkowy ztotego wobec euro pozostat
stabszy od deklarowanego przez przedsiebiorcow
kursu granicznego (Wykres 2.17)4. Nadal wysoka
oplacalnos¢ eksportu znalazta odzwierciedlenie w
niskim odsetku przedsiebiorstw wskazujacych
kurs walutowy jako bariere rozwoju (odsetek ten
utrzymuje si¢ na najnizszym w historii badan

poziomie).

22,5 Produkcja

W II potowie 2013 r. roczna dynamika wartosci
dodanej brutto wzrosta do 1,8% w III kw. i 2,7% w
IV kw. (wobec 0,8% w II kw. ub. r.). Zwigkszenie
dynamiki bylo przede wszystkim zwigzane z
ograniczeniem spadku warto$ci dodanej w
budownictwie i dalszym niewielkim wzrostem
wartoéci dodanej w przemysle. Jednocze$nie
dynamika wartosci dodanej brutto w ustugach

pozostata umiarkowana (Wykres 2.18)%.

Dane dotyczace budownictwa wskazuja na dalsza
stopniowa poprawe aktywnosci w tym sektorze. W

II potowie 2013 r. oraz w styczniu 2014 r. spowolnit

spadek produkgji budowlano-montazowej,
natomiast dynamika portfela zaméwien w
budownictwie - cho¢ pozostata ujemna -

zwiekszata sie (Wykres 2.19).

Wykres 2.17 Deklarowany przez przedsiebiorcow przecietny

kurs graniczny optacalnosci eksportu
EUR/PLN

3,0 3,0
—3Srednia
N\
==-Przedziat ufnosci /’ \)
. \
3,5 IIA\\/\—RzeczyWISly kurs EUR/PLN / Nonmemm= . |35
A - ~

404 AN\~ Vo~ \ Tt 40

45 \/ 45

5,0 5,0

55 55
o01q1 03q3 06q1 0843 11q1 1393

Zrédto: Dane i szacunki NBP.

Wykres 2.18 Udzialy sektoréw we wzroscie wartodci dodanej
brutto
proc.

10 10
== Ustugi nierynkowe mm Ustugi rynkowe i rolnictwo

== Budownictwo mm Przemyst
—Warto$¢ dodana ogétem

. ﬁ Al .
4 \ T 4
| f I |

| | | o

° 'I|I|'I|' m |||Il'
-2 ' ' T -2
o1q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 219 Roczne dynamiki produkcji budowlano-
montazowej i portfela zamoéwien w budownictwie

proc.

60 60

—Portfel zaméwien w budownictwie

—Produkcja budowlano-montazowa‘

45 45

30

15

-15

-30

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

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

41 Kurs graniczny optacalnosci eksportu ustalany jest jako érednia z odpowiedzi na pytanie ankiety skierowanej do przedsiebiorstw
w ramach badan koniunktury NBP (Szybki Monitoring NBP). Pytanie ankiety: ,Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy
ktorym eksport bedzie (jest) nieoptacalny (w PLN)?"; Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze
szczegdlnym wwzglednieniem stanu koniunktury w 1V kwartale 2013 r. oraz prognoz koniunktury na I kwartat 2014 r., NBP.

# Informacje o produkgji sprzedanej, portfelu zaméwien, wskazniku PMI, produkcji budowlano montazowej oraz portfelu

zamOwien w budownictwie odnosza sie do danych po usunieciu wptywu wahan sezonowych (obliczenia NBP).
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W 1II potowie 2013 r. oraz w styczniu br. takze
produkcja sprzedana przemystu rosta szybciej niz
w poprzednim kwartale. Wraz 2z relatywnie
wysoka wartoscia wskaznika PMI oraz poprawa
wskaznika nowych zamoéwien w przemysle
wskazuje to na

kontynuacje = ozywienia

koniunktury w tym sektorze (Wykres 2.20).

Niejednoznaczne sygnaly plyna natomiast z
sektora ustug. Z jednej strony dynamika sprzedazy
hurtowej zmalata w IV kw. 2013 r. do 4,4% r1/r

(wobec 5,3% 1/r w III kw. ub. r.). Z drugiej strony

dynamika sprzedazy detalicznej w
przedsigbiorstwach  zatrudniajacych  powyzej
dziewigciu o0s6b oraz sprzedazy uslug w

jednostkach transportu ogétem wyraznie sie

zwiekszyly (por. rozdz. 2.2.2 Popyt konsumpcyjny)®.

Ksztaltowanie sie wigekszosci wyprzedzajacych
wskaznikéw koniunktury GUS w IV kw. 2013 r.
oraz na poczatku 2014 r. wskazuje na dalsza
poprawe
przyszlej sytuacji gospodarczej (Wykres 2.21).

ocen przedsigbiorstw  dotyczacych

2.3 Sytuacja finansowa w sektorze

przedsiebiorstw

W III kw. 2013 r. sytuacja finansowa w sektorze
przedsigbiorstw nadal si¢ poprawiata. Wynik
finansowy firm w III kw. 2013 r. wyraznie wzrost
wobec III kw. 2012 r. (Wykres 222)%. W
szczegolnosci poprawit sie wynik na sprzedazy
oraz  zwiekszyl sie  odsetek = rentownych
przedsigbiorstw. Sytuacja ptynnosciowa sektora

pozostata dobra (Tabela 2.4).

Na poprawe wyniku firm w III kw. 2013 r. zlozyt

sie wzrost wyniku na sprzedazy i — w mniejszym

Wykres 2.20 Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkgji
sprzedanej przemystu i portfela zamowien w przemysle

proc. —PMI s.a. (lewa 0$) proc.
70 40

—Produkcja sprzedana przemystu (prawa os$)
65 J ——Portfel zaméwien w przemysle (prawa o0s$) [ 20
60 20
55 10
50 9]
45 - - -10
40 Y -20
35 T T T T T T -30
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 1iml 13ml

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

Wykres 2.21 Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych
sekcjach w odniesieniu do wieloletniej $redniej (100=$rednia z lat
2001-2013)

;JE)OOC(') ——Przetworstwo przemystowe (lewa os) pr;;‘
———Budownictwo (lewa 0s)
——Dziatalnos$é finansowa i ufezpieczeniowa (lewa 0$)

——Handel detaliczny (prawd o$) * / -

18

100

-200

- -18

-800
o1m1 03m1 05m1 07m1 o9m1 11m1 13m1
Zrédto: Badania koniunktury GUS.
* Ze wzgledu na ujemna warto$¢ wskaznika dla transportu i gospodarki
magazynowej oraz wskaznika dla handlu detalicznego na wykresie zaznaczono
ich poziom a nie zmiany wzgledem wieloletniej $redniej.

-27

Tabela 2.4 Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w
sektorze przedsigbiorstw.

2012 2013

gl 092 93 g4 ql g2 o3

Wskaznik

rentowno $ci 50 52 53 44 43 43 42 43 45 46
sprzeda zy
Wskaznik
rentowno $ci 41 44 45 41 39 35 24 32 47 41

obrotu netto
Wskaznik
ogo6lnego

zadtu zenia (s.a.)
Wskaznik
pokrycia odsetek
wynikiem brutto

46,9 47,1 48,9 48,5 48,6 48,6 48,3 48,4 48,5 48,3

71 78 75 68 59 57 56 55 56 59

(s.a.)
dane na koniec okresu
Wskaznik
ptynno $ci | 0,39 0,40 0,38 0,34 0,32 0,31 0,34 0,33 0,34 0,33
stopnia

Zrédto: Dane GUS.

4 Miesieczne dane o sprzedazy detalicznej nie w pelni odzwierciedlaja dynamike zmian sprzedazy detalicznej ogétem. Por.

przypis 24.

W IV kw. 2013 r. sprzedaz ustug w jednostkach transportu ogétem w cenach statych zwiekszyta sie o 8,1% r/r wobec 3,7% w trzech
pierwszych kwartatach 2013 r. Oznacza to, ze w ostatnim kwartale ub.r. bardzo wyraznie przyspieszyla.
4 Nieznaczne pogorszenie wyniku wzgledem II kw. 2013 r. wynikato z sezonowego spadku przychoddéw z tytulu dywidend i nie

byto zwiazane z podstawowa dziatalno$cia operacyjna firm.
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stopniu — wyniku na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej. Wyzszy zysk ze sprzedazy zostat
osiagniety dzieki zwiekszeniu przychodéw ze
sprzedazy — w szczegdlnosci zagranicznej -
ktéremu nie towarzyszyt rownie znaczacy wzrost
kosztéw. Z kolei wzrost zysku na pozostalej
dzialalnosci  operacyjnej byl zwigzany z
korzystniejszym wynikiem na zbyciu aktywow

trwatych.

Poprawa sytuacji finansowej widoczna byta takze
w dalszym wzroscie wskaznikéw rentownosci
przedsigbiorstw. Zaréwno wskaznik rentownosci
sprzedazy, jak i rentownosci obrotu netto, byty w
I kw. 2013 r. wyzsze niz przed rokiem i
ksztattowaty si¢ na poziomach zblizonych do

wieloletniej $redniej.

Réwniez wskaznik ptynnosci I stopnia wzrost w
I 'kw. 2013 r. w porownaniu z III kw. 2012 r.
Dobrag sytuacje plynnosciowa firm potwierdzajg
takze badania koniunktury NBP wskazujace na
rosnacy odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
brak probleméw z plynnoscig®. Rownoczesnie
badania ankietowe NBP wskazuja, ze w II polowie
2013 r. duze firmy nadal odczuwaty problemy z
plynnoscia
przedsigbiorstwa?.

znacznie rzadziej niz mniejsze

24 Rynek pracy

2.4.1 Zatrudnienie i bezrobocie

Stopniowe ozywienie koniunktury przyczynito sie
do pewnej poprawy sytuacji na rynku pracy.
Wskazuje na to dalszy wzrost liczby pracujacych w
gospodarce oraz spowolnienie spadku liczby
pracujacych w przedsiebiorstwach w IV kw. 2013 r.
(w ujeciu rocznym; Wykres 2.23). Réwnoczes$nie,
pod koniec 2013 i na poczatku 2014 r. stopa

bezrobocia byta nieco nizsza niz rok wczesniej.

Wykres 2.22 Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw i

jego sktadowe
mid PLN

50 == \Wynik na dziatalnoéci finansowej

50

== Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
20 mm\Wynik na sprzedazy 40
== Wynik zdarzen nadzwyczajnych
30 - —Wynik finansowy brutto L 30
20 e A - - 20
10 10
0 0
-10 - r-10
20 T T T
01q1 03qg1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Dane F-01/1-01 GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.23 Wzrost (r/r) pracujacych w gospodarce wediug
BAEL* i sprawozdawczosci podmiotéw  powyzej 9
zatrudnionych (GN) oraz w sektorze przedsiebiorstw

proc.
8

—Pracujacy w gospodarce (GN)
—Pracujacy w gospodarce (BAEL)
6 - ——Pracujgcy w sektorze przedsigbiorstw L6

A

-6
01q1l 03ql 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*Korekta danych BAEL o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011 w
publikacjach GUS obejmuje okres od 1 kw. 2010 r. Dla zachowania
poréwnywalnosci wczeéniejsze dane na wykresach w rozdz. 2.4. zostaty
skorygowane przez NBP.

Wykres 2.24 Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedlug
danych BAEL

proc.
25

mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy r2s

.
al

15

10 - 10
0 ‘ ‘ 0

01mi 03m1 05m1 07m1 09m1 1iml 13m01

a

Zrédto: Dane GUS (dane odsezonowane).

45 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2013 r.

oraz prognoz na I kw. 2014 r., NBP.

46 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2013 r.

oraz prognoz na I kw. 2014 r., NBP.
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Zgodnie z danymi BAEL, w III kw. i w IV kw.
2013 r. liczba pracujacych wzrosta o odpowiednio
0,1% r/r i 0,5% 1/r (wobec spadku o 0,5% r/r w II
kw. wub. r.). Wzrost
gospodarce w IV kw. ub. r. byt przede wszystkim

liczby pracujacych w

efektem wzrostu liczby pracujacych w ustugach (o
0,9% r/r wobec 0,3% w III kw. 2013 r.). Nadal
zwigkszata si¢ — cho¢ nieco wolniej niz w
poprzednim kwartale — liczba pracujacych w
przemysle (o 1,1% r/r wobec wzrostu o 1,8% r/r w
I kw. 2013r.).
malata liczba pracujacych w rolnictwie (o 3,0% r/r
wobec spadku o0 5,0% w III kw. 2013 r.).

Réwnocze$nie wcigz istotnie

Dane dotyczace przedsiebiorstw wskazujg, ze w IV
kw. 2013 r. spadek zatrudnienia spowolnil (do
-0,8% r/r, wobec -1,2% w IIl kw. ub. r.)¥.

Pozytywnym sygnalem dotyczacym sytuacji na
rynku pracy jest takze wzrost wskaznika prognoz
zatrudnienia w badaniach koniunktury NBP (po
usunieciu wptywu wahan sezonowych). Zgodnie z
tym wskaznikiem w I kw. 2014 r. wiecej
przedsigbiorstw zamierza zwigkszy¢ zatrudnienie

niz je zmniejszy¢*.

Stopa bezrobocia wg BAEL w IV kw. 2013 r.
nieznacznie sie obnizyta i wyniosta 10,1% (wobec
10,2% w III kw. 2013 r.; dane po usunigciu wptywu
wahan sezonowych; Wykres 2.24)*. Na stopniowe
obnizanie si¢ bezrobocia wskazuja takze dane
miesieczne z urzedow pracy (stopa bezrobocia
rejestrowanego po usunieciu wplywu wahan
sezonowych obnizyla sie w styczniu 2014 r. do
13,2% wobec 13,6% w pazdzierniku 2013 r.)%.

Wykres 2.25 Dekompozycja zmian stopy bezrobocia w ujeciu 1/r
wedtug danych BAEL

pkt proc. R .

== Kontrybucja zmiany WAZ

= Kontrybucja zmiany liczby pracujgcych BAEL
mm Kontrybucja zmiany populacji BAEL

4 —Zmiana stopy bezrobocia BAEL r/r (pp.)

||I![
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6 6
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Zmiany stopy bezrobocia mozna zdekomponowac na zmiany wynikajace ze: 1)
zmian wielkosci populacji w wieku produkcyjnym (na Wykresie: zmiany
populacji BAEL), 2) zmian aktywnosci zawodowej os6b w wieku produkcyjnym
(zmiany wspoétczynnika aktywnosci zawodowej, WAZ), 3) zmian popytu na
prace (zmiany liczby pracujacych BAEL). Zmiany populacji BAEL moga
wynikac¢ z trendéw demograficznych oraz migracji.

Wykres 2.26 Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce
i w sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie)

proc.

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

—Wynagrodzenie nominalne w sektorzg przedsigbiorstw

12 4 12

41
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Zrédto: Dane GUS.

4 Wg danych miesiecznych, w styczniu br. zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nie zmienito sie w ujeciu r/r. Dane styczniowe

sa jednak w znacznym stopniu zaburzone wzgledem zesztorocznych ze wzgledu na coroczng zmiane proby badanych

przedsiebiorstw przez GUS.

Z 1 onitorin . Informacja o kondycji sektora prze S1e 1orstw ze szczegolnym uwz eanieniem stanu koniunktury w w.
4 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebi golny glednieni koniunktury w IV kw. 2013

oraz prognoz koniunktury na I kw. 2014, NBP.

4 Spadek stopy bezrobocia w ujeciu rocznym wynikat przede wszystkim ze wzrostu liczby pracujacych w gospodarce, ktéremu
towarzyszyt niewielki wzrost liczby aktywnych zawodowo (Wykres 2.25).

50 Réznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego maja dwie przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2)
inna jest definicja populagji, do ktdrej odnoszona jest liczba 0séb bezrobotnych.
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2.4.2  Place i wydajnosc pracy

W IV kw. 2013 r. roczna dynamika wynagrodzen
w gospodarce nieco sie obnizyla. Ze wzgledu na
rownoczesne przyspieszenie wydajnosci pracy,
dynamika jednostkowych kosztéw pracy w
gospodarce réwniez spadta i pozostala ponizej

wieloletniej $rednie;j.

Dynamika wynagrodzen w gospodarce w IV kw.
2013 r. wyniosta 3,6% r/r (wobec 4,0% r/r w III kw.
ub. r.; Wykres 2.26). Rdwnoczesnie dane z sektora
przedsigbiorstw za IV kw. ub. r. oraz poczatek
2014 r. wskazuja na ustabilizowanie sie dynamiki
wynagrodzen na poziomie nizszym od wieloletniej
$redniej.

W  ostatnim okresie wzrosta wartos¢ indeksu

napie¢ na rynku pracy (liczonego jako liczba ofert

pracy niesubsydiowanej przypadajacych na
jednego bezrobotnego; Wykres 2.27), co sugeruje
pewna poprawe pozycji negogjacyjnej

pracownikéw  wzgledem pracodawcdw. Na

mozliwy dalszy umiarkowany wzrost
wynagrodzen wskazuja takze badania
koniunktury NBP. Wzrost bowiem odsetek

przedsigbiorstw planujacych podwyzki ptac w I
kw. 2014 r. Odsetek ten ksztattuje si¢ jednak wcigz
wyraznie ponizej wieloletniej Sredniej. Zmniejszyta
sie réwniez przecietna wysokos¢ planowanej

podwyzki®.

Wraz ze wzrostem dynamiki PKB w IV kw. ub. r.
rosta réowniez dynamika wydajnosci pracy. Ze
wzgledu na rownoczesne nieznaczne spowolnienie
dynamiki wynagrodzen, dynamika jednostkowych
kosztéw pracy w gospodarce obnizyla sie i
pozostata nizsza od wieloletniej $redniej (Wykres
2.28).

W przedsiebiorstwach przemystowych dynamika
jednostkowych kosztow pracy w IV kw. 2013 r.i na

Wykres 2.27 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
8 -8
6 ‘M 6
4 4
2 2
0 T T
01ml 03m1 05m1 07ml 09m1 11mil 13m01

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.28 Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy,
wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce

proc.
12 12

—Jednostkowe koszty pracy
——Wynagrodzenia - nominalnie

—Wydajnos¢ pracy

-4

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

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 229 Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy,
wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy w przemysle
(3-miesieczne $rednie ruchome)

proc.
30 4 r 30
—Jednostkowe koszty pracy

—Wydajnos¢ pracy

—Przecielr}e wynagrodzenie - nominalnie
\
]

20 20

-20 -20
01m3 03m3 05m3 07m3 09m3 11m3 13m3

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

51 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w 1V kw. 2013

oraz prognoz koniunktury na I kw. 2014, NBP.
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poczatku br. pozostata ujemna. Wynikato to wcigz
z szybszego tempa wzrostu wydajnosci pracy niz

tempa wzrostu wynagrodzen (Wykres 2.29).

2.5 Rynki aktywow

W ostatnich miesigcach na skutek pogorszenia sie

sentymentu  rynkowego  wzgledem  krajow
wschodzacych ceny polskich akgi i obligacji
obnizyly sie. Jednak stopniowa poprawa sytuacji
gospodarczej, jak i zmniejszenie nieréwnowagi
skale obnizenia cen
przyczynialy sie do

Z kolei na

zewnetrznej ograniczaly

polskich  aktywow i

umocnienia  zlotego. rynku

mieszkaniowym pojawiaty sie sygnaly ozywienia.

2,5.1 Stopy procentowe i ceny aktywow

finansowych

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki
Pienieznej nie zmienita stép procentowych NBP,
pozostawiajac stope referencyjng na poziomie
2,50%. W listopadzie 2013 r. wydtuzono jednak
sugerowany okres utrzymania niezmienionych
stép procentowych. Rada ocenita woéwczas, ze
stopy procentowe powinny pozosta¢ niezmienione
co najmniej do konica pierwszego potrocza 2014 r.52
Obecnie wigkszos¢ analitykdw oraz uczestnikow
rynku, spodziewa sig, ze pierwsza podwyzka stop
procentowych NBP nastapi nie wczesniej niz w IV
kw. br. (Wykres 2.30).

W  ostatnich miesiagcach rentownosci polskich
obligacji wzrosly, cho¢ w znacznie mniejszym
stopniu niz w wielu krajach rozwijajacych sie.
Zaburzenia na rynkach wschodzacych pod koniec
stycznia br. przyczynily sie bowiem do wzrostu
rentownosci polskich obligacji skarbowych. Jednak
koszt ubezpieczenia polskiego dtugu (przyblizony

stawkami CDS) pozostawat niski w pordéwnaniu

Wykres 2.30 Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M (do
lutego 2014 r.) i stopa 1-miesieczna implikowana z kontraktow

FRA (od lutego 2014 r.).

proc. —Stopa NBP ==21-02-2014 =——WIBOR 1M

8 - -8
6 6
4 4
2 2
0 : 0
08m1 09m6 10m11 12ma 13m9

Zrédto: Dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 2.31 Rentownos$¢ polskich obligacji skarbowych

proc.
8 8

2 T
08m1 09m6

10mi11 12m4 13m9

Zrédto: Dane Bloomberg.

52 W marcu 2014 r.(f. po cut-off date dla biezacego Raportu) Rada ocenila, ze stopy procentowe NBP powinny pozostaé
niezmienione w dtuzszym okresie, tj. co najmniej do korca trzeciego kwartatu br.

W okresie lipiec-pazdziernik 2013 r. Rada oceniala, ze stopy procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym

poziomie przynajmniej do konca 2013 r.

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

do innych krajow wschodzacych, co stabilizowato

rentownosci  polskich  obligacji  skarbowych
(Wykres 2.31). Jednoczesnie — pomimo decyzji Fed
o zmniejszeniu skali tagodzenia ilosciowego -
zaangazowanie inwestoréw zagranicznych na
rynku polskich obligacji skarbowych nieznacznie

wzrosto w grudniu ub. r. (Wykres 2.32).

Od publikacji poprzedniego Raportu ceny akcji na
GPW obnizyly sie (Wykres 2.33). Spadek indeksu
WIG byt jednak mniejszy niz indeksu cen akgji dla
(MSCI  EM). W

wielu innych krajow

rynkéw  wschodzacych
przeciwienstwie  do
rozwijajacych sig, skale spadku cen akcji w Polsce
ograniczalty bowiem publikacje lepszych od

oczekiwan danych makroekonomicznych.

252  Kurs walutowy

W ostatnich miesigcach kurs zlotego umocnit sie
nieznacznie, czemu sprzyjala dalsza stopniowa
poprawa sytuacji gospodarczej (por. rozdz. 2.2
Popyt i produkcja) oraz zmniejszenie  sig
nierdwnowagi zewnetrznej w ostatnich kwartatach
(por. 2.7. Bilans Jednak -

podobnie jak w przypadku rynku polskich

rozdz. platniczy).
obligacji skarbowych - rynek zlotego nie byt
catkowicie odporny na zaburzenia na innych
rynkach wschodzacych. Kurs zlotego oslabil sie
przejsciowo pod koniec stycznia br., kiedy istotnie
wzrosto ryzyko ponownego zawieszenia obstugi
pogorszyly sie

perspektywy gospodarki Chin i finansowania

zobowigzan przez Argentyne,

nierdwnowagi zewnetrznej przez Turcje i RPA
(Wykres 2.34). Ostabienie zlotego bylo jednak
stabsze w porownaniu do deprecjacji walut wielu

innych krajéw wschodzacych.

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.32 Zaangazowanie nierezydentéw na rynku polskich

papieréw skarbowych

proc. mid PLN
mm Udziat nierezydentéw (lewa o0$) — Portfel nierezydentéw (prawa o$)

40 230
33 180
26

130

19 80

12
08m1 09m6

30
10m11 12m4 13m9

Zrédlo: Dane KDPW.

Wykres 2.33 Wartosci indeksow WIG, WIG 20 i WIG 30

3700 60000
—WIG 20 —WIG 30* —WIG (prawa 0S)

3200 50000

2700 -

- 40000

2200 o - 30000

1700 20000

1200 T
08m1 09m6

T 10000
10m11 12m4 13m9

Zrédto: Dane Bloomberg.

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

notowane réwnolegle.

Wykres 2.34 Nominalny kurs ztotego (styczen 2008 = 100, wzrost
oznacza aprecjacje)
130

—USDI/PLN —EUR/PLN —CHF/PLN r 130

110 - - 110
90 - - 90
70 - - 70
50 T T T 50

08m1 09mé6 10m11 12m4 13m9

Zrédto: Dane Bloomberg.
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2.5.3 Ceny mieszkans

W II potowie 2013 r. na rynku mieszkaniowym
pojawiaty  sie  sygnaty Liczba

przeprowadzonych transakgji na rynku

ozywienia.

pierwotnym nadal rosta. Pozwolilo to na
stabilizacje lub nieznaczny wzrost cen mieszkan.
Ceny nieco wzrosty zwlaszcza w wigkszych
miastach, w tym zwtaszcza w Warszawie (Wykres

2.35).

Do wzrostu popytu na mieszkania w II polowie
2013 r. przyczyniata sie w szczegdlnosci poprawa
perspektyw gospodarczych. W pewnym stopniu
w  kierunku wzrostu popytu na mieszkania
oddzialywato niskie oprocentowanie kredytéw
hipotecznych. Jednak istotna czes¢ transakcji
stanowity takze zakupy gotdéwkowe. Do wzrostu
liczby transakcji, zwtaszcza w IV kw. 2013 r,,
popytu
zwigzane z zapowiedzianym na styczen 2014 r.

przyczynialo sie takze przesunigcie

zaostrzeniem kryteriow udzielania kredytow

mieszkaniowych.  Jednoczesnie  perspektywa
wprowadzenia w 2014 r. nowego programu
rzadowego wspierajacego sprzedaz mieszkad na
rynku pierwotnym (,Mieszkanie dla Mtodych”)
mogta zmniejsza¢ liczbe transakcji w IV kw.
2013 r., zwlaszcza dotyczacych tafiszych mieszkan
na rynku pierwotnym (por. rozdz. 2.6.2 Kredyty dla

gospodarstw domowych).

Wzrostowi liczby transakcji towarzyszylo dalsze
zmniejszanie si¢ liczby niesprzedanych mieszkan,
cho¢ pozostaje ona relatywnie wysoka (Wykres
2.36). Sprzyja to stabilizacji cen mieszkan, co — przy
niskich kosztach ich budowy (por. rozdz. 2.1.3.
Ceny produkcji sprzedanej przemystu i rozdz. 2.6.2
Kredyty dla gospodarstw domowych) — pozwala na
rentownos$ci  ich

utrzymanie  wystarczajacej

produkgji.

Wykres 2.35 Srednie ceny mieszkan w Warszawie, siedmiu i

dziewieciu duzych miastach w Polsce*
PLN/m2
9500 - - 9500

8500 - - 8500
7500 7500
6500 - r 6500
5500 5500

4500 r 4500

3500 - —7 miast RP ——9 miast RP —Warszawa RW - 3 500
—7 miast RW ——9miastRW  «eeee Warszawa hed.
2500 4o 7 miast hed -----9 miast hed ——\Warszawa RP 2500
07q1 0893 10q1 113 13q1

Zrédto: Dane transakcyjne z badania NBP oraz z bazy cen
ofertowych PONT Info Nieruchomosci, obliczenia NBP.

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

Agregat siedmiu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakéw, Lodz, Poznan,
Szczecin i Wroclaw, za$ dziewieciu miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice,
Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow i Zielona Gore.

RP - rynek pierwotny, RW - rynek wtorny, hed. — ceny z wykorzystaniem
indeksu hedonicznego.

Wykres 2.36 Mieszkania wprowadzone do sprzedazy i
sprzedane w danym kwartale oraz oferta na koniec kwartatu*
tys.
25 75
mm \Wprowadzone w kwartale
mm Sprzedane w kwartale
20 ——Oferta na koniec kwartatu (prawa 0$) 60
15 - - 45
10 30
5 15
0 0
07q1 08q3 10q1 11q3 13q1

Zrédto: Dane REAS.

* Dane dla Gdanska, Gdyni, Krakowa, Lodzi, Poznania, Warszawy i Wroctawia.

53 Wiecej informadji o sytuagji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacjach NBP pt. Informacja o cenach mieszkar i

sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 11l kwartale 2013 r., Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na

rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale 2013 r. oraz Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2012 r., dostepnych na stronie internetowej NBP (www.nbp.pl)
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2.6 Kredyti pieniadz

Od publikacji poprzedniego Raportu przyrost akcji
kredytowej — pomimo przyspieszenia — pozostat
relatywnie niski (Wykres 2.37)54. W IV kw. 2013 r.
laczne  zadluzenie sektora niefinansowego,
niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji
samorzadowych i  funduszy  ubezpieczen
spotecznych zwigkszato si¢ srednio o 0,8 mld zt
miesiecznie, podczas gdy w analogicznym okresie
2012 r. notowany byl niewielki spadek zadtuzenia

(rednio o 0,1 mld zt miesiecznie)3.

W IV kw. 2013 r. nieznacznie wzrosta dynamika

zadluzenia przedsigbiorstw. Obok pewnego
ztagodzenia kryteriéw udzielania kredytow przez
banki

przyczynil si¢ do tego niewielki wzrost popytu na

(w szczegdlnosci w segmencie MSP),
kredyt ze strony firm (Wykres 2.39). Réwnocze$nie
dynamika zadtuzenia gospodarstw domowych w
IV kw. 2013 r. w dalszym ciagu sie zwiekszala,
dzieki
segmencie kredytow konsumpcyjnych (Wykres
2.42).

gléwnie kontynuacji ozywienia w

Wobec nadal relatywnie niskiego tempa wzrostu

zadtuzenia ogolem, wzrost agregatow
monetarnych w IV kw. 2013 r. pozostat
umiarkowany.

2.6.1 Kredyty dla przedsiebiorstw

W IV kw. 2013 r. — jak zawsze na koniec roku —
zadluzenie firm obnizylo sie, cho¢ w mniejszym
stopniu niz w analogicznym okresie poprzedniego
roku (sredni miesieczny spadek wynidst 0,7 mld zt

wobec spadku przecietnie o 1,6 mld zt w IV kw.

Wykres 2.37 Naleznosci sektora niefinansowego,
niemonetarnych instytucji finansowych, instytugji
samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych
mid PLN mm Miesieczne przyrosty naleznosci ogétem (lewa os) proc.
20 40
—Dynamika naleznosci ogétem (r/r, prawa 0$)
15 //’\—X\ | 30
10 - - 20
| ‘m )
: |H|||H]|||H“||M|H|!Imml :
5 L 10

07m1 08m1 09m1 10m1 11ml 12ml1 13ml1 14ml

Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.38 Struktura przyrostu kredytéow dla przedsiebiorstw

mid PLN
8

m Miesigczne przyrosty pozostatych kredytéw
8

u Miesigczne przyrosty kredytéw o charakterze biezagcym
m Miesigczne przyrosty kredytéw o charakterze inwestycyjnym
6 6
I, . |
4y " 4
hilll | i
] 1
2 I | I I 2
0 i ! 0
I 1
1
2 1 2
4 4
-6 -6
07ml 09m1 11ml 13m1

Zrédlo: Dane NBP.

5 Prezentowane w tym rozdziale dane dot. przyrostéw naleznosci i zobowigzan odnosza si¢ do zmian transakcyjnych. W

przypadku przedsiebiorstw zardwno akcja kredytowa, jak i wielko$¢ depozytdw charakteryzuja sie silnymi zmianami sezonowymi
(w szczegolnosci w grudniu 2013 r. i styczniu 2014 r.), stad sSrednie miesieczne przyrosty kredytéw i depozytéow firm
poréwnywane sg pomiedzy tymi samymi okresami w kolejnych latach.

5% W styczniu 2014 r. faczne zadtuzenie tych podmiotéw wzrosto o 4,5 mld zt wobec wzrostu o 7,2 mld zt w analogicznym okresie

2013 1.

Narodowy Bank Polski



Raport o inflacji — marzec 2014

2012r.)%. Do ograniczenia spadku zadluzenia
przedsigbiorstw przyczynit sie¢ niewielki przyrost
kredytow o charakterze inwestycyjnym (wobec ich
spadku w IV kw. 2012r.) oraz nieznaczne
zmniejszenie skali spadku kredytéw biezacych
(Wykres 2.38)%.

W kierunku zmniejszenia skali spadku zadluzenia
IV kw. 2013 r.
oddziatywato obnizenie kosztu kredytow, ktore —

sektora przedsiebiorstw w

wobec utrzymania stop NBP na niezmienionym
poziomie — $wiadczylo o pewnym obnizeniu marz
(w IV kw. 2013 r. oprocentowanie kredytéw dla
firm byto srednio o 0,2 pkt proc. nizsze niz w III
kw. ub. r; Wykres 2.39). Ograniczeniu spadku
akcji kredytowej sprzyjato takze deklarowane
przez banki ztagodzenie kryteriéw kredytowych
dla przedsiebiorstw z sektora MSP%. W warunkach
stopniowego wzrostu aktywnosci gospodarczej
zwiekszyl sie rowniez popyt na kredyt ze strony
firm. Wedtug deklaracji bankéw zwiekszony popyt
firm na kredyt zwigzany byt z zapotrzebowaniem
na finansowanie zaréwno $rodkéw trwatych, jak i

kapitatu obrotowego®.

Wzrost popytu na kredyt w IV kw. 2013 r. dotyczyt
gléwnie duzych przedsiebiorstw. W konsekwengji,
pomimo  zlagodzenia  kryteriow  udzielania
kredytow dla MSP, dynamika kredytéw ogdtem
dla tych podmiotéw pozostata istotnie nizsza niz

dla duzych firm (Wykres 2.40).

Zadluzenie zagraniczne przedsigbiorstw w III kw.
2013 r. zwiekszylo sie 0 2,0 mld EUR, do poziomu
112,3 mld EUR (Wykres 2.41). Wzrost zadtuzenia
wynikal niemal w calosci ze zwigkszonej skali

kredytowania  firm  przez  bezposrednich

inwestorow  zagranicznych,  przy  jedynie

Wykres 2.39 Miesieczne przyrosty i s$rednie oprocentowanie
nowych kredytéw zlotowych dla przedsiebiorstw

mm Miesigczne przyrosty kredytéw dla przedsigbiorstw (lewa 0s$)

";d 4 ~——Oprocentowanie kredytéw dla przedsigbiorstw (prawa os) pn;c‘
6 6
3 3
0 0
3 3
-6 -6

07m1l 08m1 09m1l 10m1 11ml 12m1 13m1 14m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.40 Struktura zadluzenia sektora przedsiebiorstw
wedlug wielkosci podmiotdw.

proc. BDuze przedsigbiorstwa Sektor MSP

100 100
90 - 90
80 - 80
70 70
60 - 60
50 - 50
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0
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Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.41 Zadluzenie zagraniczne przedsiebiorstw

mld EUR
120 4

® Diuzne papiery wartosciowe
120
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Zrédto: Dane NBP.

% Zadluzenie przedsigbiorstw w grudniu 2013 r. wyniosto 259,1 mld zt.

57 W styczniu 2014 r. zadluzenie przedsiebiorstw wzrosto o 2,5 mld zt wobec spadku zadtuzenia o 0,7 mld zI w analogicznym
okresie poprzedniego roku. Do wzrostu zadluzenia przedsiebiorstw przyczynito sie gléwnie zwigkszenie zadluzenia z tytulu
kredytéw biezacych firm (o 2,5 mld zt wobec ich spadku o 1,0 mld zt w styczniu 2013 r.), ktéremu towarzyszyt dalszy przyrost
kredytéw o charakterze inwestycyjnym (wzrost o 0,9 mld zt wobec 0,7 mld zt w analogicznym okresie 2013 r.).

58 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, 1 kw. 2014, NBP.

5 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, 1 kw. 2014, NBP.
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2. Gospodarka krajowa

niewielkim wzroscie zaangazowania inwestorow

portfelowych w instrumenty dtuzne
przedsigbiorstw.
2.6.2 Kredyty dla gospodarstw domowych

W IV kw. 2013 r. — po silnym wzroscie w III kw.

przyrosty
mieszkaniowych ustabilizowaly si¢ na poziomie

ub.r. -  miesigeczne kredytow
1,3 mld zt i byly nieco wyzsze niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku (kiedy wyniosty

przecietnie 1,1 mld zt; Wykres 2.43)%0.

W kierunku wzrostu akcji kredytowej w segmencie
kredytow mieszkaniowych oddziatywal wzrost
popytu na nie ze strony gospodarstw domowych.
Wzrost ten byl zwiazany z zapowiedzianym
zaostrzeniem warunkéw przyznawania kredytow
od poczatku 2014 r. w efekcie wejscia w zycie
nowej wersji Rekomendacji S¢'. Ozywieniu akcji
kredytowej w segmencie kredytow
mieszkaniowych sprzyjala takze pewna poprawa
sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych

pod koniec 2013 r. (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy).

Wzrost popytu na kredyt w ub. r. mogt by¢
natomiast ograniczany przez odsuwanie w czasie
zakupu mieszkan w zwiazku z oczekiwanym
uruchomieniem od stycznia 2014 r. rzadowego
programu , Mieszkanie dla Mtodych”. Wzrost akgji

kredytowej byt réwniez hamowany przez pewnie

zaostrzenie polityki kredytowej przez czes¢
bankéw ~ w  odniesieniu = do  kredytow
mieszkaniowych, przy czym marze i

oprocentowanie tych kredytéw nie zmienity sie
istotnie (Wykres 2.43; por. rozdz. 2.5 Rynki

aktywéw).

W IV kw. 2013 r. akcja kredytowa w segmencie
kredytéw konsumpcyjnych dalej rosta. Zadluzenie

Wykres 242 Struktura przyrostu kredytéw dla gospodarstw
domowych

mid PLN = Miesieczne przyrosty pozostatych kredytow
10 = Miesieczne przyrosty kredytéw konsumpcyjnych 10

= Miesieczne przyrosty kredytéw mieszkaniowych
8

6
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Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.43 Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie
nowych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

mm Miesigczne przyrosty zlotowych kredytéw mieszkaniowych (lewa 0$)

== Miesigczne przyrosty walutowych kredytéw mieszkaniowych (lewa o$)
mid zt ——Oprocentowanie ztotowych kredytéw mieszkaniowych (prawa os$)
6 r9

o ||||| || || | |||| ”||||"l| ‘

2 -
07m1 08m1 09m1 10m1 1iml 12mi1 13m1 14m1

3

Zrédto: Dane NBP.

0 W styczniu 2014 r. przyrost kredytéw mieszkaniowych wyniést 0,9 mld zt wobec wzrostu o 0,4 mld zt w styczniu 2013 r.
o1 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, 1 kw. 2014, NBP. Nowa wersja
rekomendacji S wprowadza m.in. wigzace ograniczenia maksymalnego poziomu wskaznika LtV (ang. Loan-to-Value) dla kredytéw

hipotecznych. Wedtug rekomendacji od stycznia 2014 r. wysokos¢ wkltadu wiasnego przy zakupie nieruchomosci powinna

wynosil przynajmniej 5% warto$ci nieruchomosci (wartos¢ ta bedzie w kolejnych latach stopniowo zwiekszana i w 2017 r. wyniesie

20%).
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gospodarstw domowych z tytutu tych kredytéw
zwiekszato sie w IV kw. 2013 r. srednio o 0,5 mld zt
miesiecznie, podczas gdy w IV kw. 2012 r. jego
stan obnizal si¢ przecietnie o 0,4 mld zI miesiecznie
(Wykres 2.44)62,

Do dalszego ozywienia akcji kredytowej w
segmencie kredytéw konsumpcyjnych przyczynito
sie¢ dalsze tagodzenie polityki kredytowej
bankéw®. W szczegdlnosci banki obnizyly marze
kredytowe, co znalazto odzwierciedlenie w

nizszym oprocentowaniu kredytow
2013 .

oprocentowanie to bylo srednio o 0,8 pkt proc.

konsumpcyjnych  (w IV kw.

nizsze niz w IIl kw. ub. r.; Wykres 2.44). Obnizenie
kosztu kredytu — w warunkach pewnej poprawy
sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych —
sprzyjato dalszemu wzrostowi popytu na to zrédto

finansowania.

2.6.3 Depozyty i agregaty monetarne

W IV kw. 2013 r. utrzymato si¢ relatywnie niskie
tempo wzrostu szerokiego pieniadza (Wykres
2.45). Rownoczes$nie spowolnit wzrost agregatu
M1, co wynikalo gléwnie ze zmiany struktury
terminowej depozytow przedsigbiorstw
(wolniejszy przyrost s$rodkéw lokowanych na
rachunkach biezacych, przy silniejszym wzroscie

depozytow terminowych firm)s.

W IV kw. 2013 r. $rednie miesieczne przyrosty
catkowitych depozytéw firm byly istotnie wyzsze
niz w IV kw. 2012 r. (6,1 mld zt wobec 4,1 mld z};
Wykres 2.46), czemu sprzyjata prawdopodobnie
dobra sytuacja ptynnoséciowa przedsiebiorstw®.

Wykres 2.44 Miesieczne przyrosty i s$rednie oprocentowanie
nowych kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych
mid zt proc.

mm Miesigczne przyrosty kredytéw konsumpcyjnych (lewa os)
4 20

=——Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych (prawa os)
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Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.45 Agregaty monetarne

mid PLN == Stan MO (lewa 0$)
180 45
—Dynamika M3 (r/r, prawa 0$)

=Dynamika M1 (r/r, prawa 0$)
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Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.46 Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie
depozytéw bankowych przedsiebiorstw
mid PLN mm Miesigczne przyrosty depozytéw przedsigbiorstw (lewa o$) proc.

15 8
—Oprocentowanie depozytéw przedsigbiorstw (prawa os)
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Zrédlo: Dane NBP.

62 W styczniu 2014 r. wielkos¢ zadtuzenia gospodarstw domowych z tytulu kredytéw konsumpceyjnych pozostata na poziomie
zblizonym do grudnia 2013 r. Natomiast w analogicznym okresie poprzedniego roku zadtuzenie obnizyto sie o 0,4 mld zt.

3 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, I kw. 2014, NBP.

¢ Depozyty terminowe definiowane sg jako depozyty do 2 lat oraz depozyty z okresem wypowiedzenia do trzech miesiecy. W
styczniu 2014 r. tempo wzrostu szerokiego pienigdza spowolnito (do 5,3% r/r). Réwnoczesnie tempo wzrostu agregatu M1
utrzymato sie na zblizonym poziomie do notowanego w grudniu 2013 r.

5 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2013 r.
oraz prognoz na I kw. 2014 r., NBP. W styczniu 2014 r. doszlo do typowego dla tego okresu spadku wielkosci depozytéw
przedsiebiorstw, przy czym skala tego spadku byta wieksza niz w analogicznym okresie 2013 r. (spadek wyniést odpowiednio 15,3

mld zti11,9 mld zt).
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2. Gospodarka krajowa

W IV kw. 2013 r. wzrost depozytéw gospodarstw
domowych — w warunkach utrzymujgcego sie
relatywnie niskiego oprocentowania depozytéw —
w dalszym ciagu spowalniat. Srednie miesieczne
przyrosty depozytéw wyniosty 4,6 mld zt i byly
nizsze niz w analogicznym okresie 2012 r. (kiedy
wyniosly 5,4 mld zt; Wykres 2.47)%. Réwnocze$nie
w dalszym ciagu zwigkszata si¢ wielkos$¢ srodkow
lokowanych przez gospodarstwa domowe w
funduszach inwestycyjnych ($rednie miesigeczne

naplywu
inwestycyjnych w IV kw. 2013 r. wyniosto 1,1 mld

saldo srodkéw  do  funduszy
zt wobec 0,7 mld zt w analogicznym okresie

2012 1.)67.

2.7 Bilans platniczy

W II potowie 2013 r. nastgpila dalsza poprawa
salda na rachunku obrotéw biezacych, cho¢ w
ujeciu rocznym nieco mniejsza niz w 1 polowie
skali

obrotéw biezacych wynikato przede wszystkim z

roku®. Zmniejszenie poprawy bilansu
obnizenia si¢ salda obrotéw towarowych w
warunkach ozywienia popytu krajowego. Nizsze
saldo obrotow towarowych w potaczeniu z wciaz
znaczaco ujemnym saldem dochodéw przyczynito
sie¢ do odnotowania deficytu na rachunku obrotéw
biezacych, ktéry wynioést 2,1 mld EUR w IIT kw.
2013 r. oraz 2,0 mld EUR w IV kw. ub. r. (wobec
deficytow w wysokosci 3,6 mld EUR w III kw.
2012 r. oraz 3,4 mld EUR w IV kw. 2012 r.; Wykres

2.48).

Jednoczesnie w II potowie 2013 r. wynik na
rachunku kapitalowym pozostal dodatni. Bylo to
transferéw

zwigzane z dalszym naptywem

Wykres 2.47 Miesieczne przyrosty i srednie oprocentowanie
depozytéw bankowych gospodarstw domowych

MId PLN  m Miesigczne przyrosty depozytéw biezacych gospodarstw domowych
20 (lewa 0$)

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

proc.

—Oprocentow: depozytéw gospodarstw domowych (prawa o0$)

15 6

ELE Loa
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Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.48 Saldo obrotéw biezacych

mid EUR
6

= Saldo ustug

= Saldo dochodéw

mmm Saldo obrotéw towarowych
mmm Saldo transferéw biezgcych
3 Rachunek biezgc)

— =-Saldo obrotéw biezgcyt

i kapitatowych
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Zrédto: Dane i szacunki NBP.

Wykres 2.49 Zadluzenie zagraniczne Polski

mid EUR
300 r 300
= NBP
m Sektor rzgdowy i samorzadowy
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= Sektor bankowy
m Sektor pozarzadowy i pozabanko
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Zrédlo: Dane NBP.

% W styczniu 2014 r. tempo wzrostu depozytéw gospodarstw domowych ponownie sie obnizylo, a ich przyrost byt nieco nizszy
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku (5,0 mld zt wobec 5,5 mld zt).

7 L.aczna wartos¢ aktywoéw gospodarstw domowych wyniosta w grudniu 2013 r. 888,7 mld zt.

% Dane o rachunku biezacym, kapitalowym oraz finansowym bazuja na danych kwartalnych do III kw. 2013 r. oraz danych

miesiecznych za okres pazdziernik — grudzien 2013 r.

¢ Ujemne saldo dochodéw jest zwigzane z dobrymi wynikami polskich przedsiebiorstw (por. rozdz. 2.3. Sytuacja finansowa w
sektorze przedsiebiorstw). Pozostate salda na rachunku obrotéw biezacych nie zmienity sie istotnie w II potowie 2013 r. wobec II
potowy 2012 r. Zaréwno saldo ustug, jak i transferéw biezacych pozostaty dodatnie.
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kapitalowych otrzymanych przez Polske z Unii
Europejskiej.

Saldo na rachunku finansowym dalej zmniejszato
sie w ujeciu rocznym i wyniosto 0,4 mld EUR w III
kw. 2013 r. i -0,5 mld EUR w IV kw 2013 r. (wobec
4,6 mld EUR w IIT kw. 2012 r. oraz 3,7 mld EUR w
IV kw. 2012 r.). Obnizenie wyniku na rachunku
finansowym spowodowane byto w gltéwnej mierze
ograniczeniem wielko$ci kapitatu inwestowanego

papiery
salda na
2013 r.

zwigzane z

przez nierezydentow ~w
W  kierunku
rachunku finansowym w

oddziatywaty

likwidacja podmiotéw specjalnego przeznaczenia

polskie
warto$ciowe. spadku

IV kw.
takze transakcje
(transakcje te spowodowaly zmniejszenie wartosci
zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce
oraz spadek inwestycji polskich podmiotow za

granica).

Konsekwencja dalszej — cho¢ wolniejszej -
poprawy salda na rachunku obrotéw biezacych w
II potowie 2013 r. byla poprawa czesci wskaznikow
Polski. W

szczegolnosci odnotowano dalszy spadek deficytu

nieréwnowagi zewnetrznej
obrotéw biezacych do PKB (w ujeciu czterech
kwartatow kroczaco) oraz wzrost nadwyzki w
obrotach biezacych i kapitalowych do PKB (Tabela
2.5). Jednoczes$nie zwigkszyla sie¢ nieco relacja
zadluzenia zagranicznego Polski do PKB oraz
spadta pozydji

relacia ~ miedzynarodowej

inwestycyjnej Polski do PKB.

Wykres 2.50 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski
0 0

-30 —mld EUR (lewa 08) —proc. PKB (prawa 0$) -10
-60 -20
-90 -30
-120 -40
-150 50
-180 /\ A -60
RN A VYA UESN
-210 -70
-240 -80
-270 -90
04q1 06q1 08q1l 10qg1 12q1

Zrédto: Dane NBP.

Tabela 2.5. Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaty kroczaco)

Saldo obrotow

bie zacych/PKB -6,6 -39 -5,1 -5,0 -3,7 -3,1 -2,3 -1,9 -1,6
(w %)

Saldo obrotow

biezacych i

Kapitatowych/ -54 -2,3 -33 -30 -15 -10 0,1 04 0,8

PKB (W %)

Saldo obrotéw
towarowych/PKB -5,8 -1,7 -2,5 -2,7 -1,4 -0,8 -0,1 0,3 0,5
(w %)

Oficjalne aktywa

rezerwowe

w miesi gcach 33 53 54 52 56 57 56 53 5.2
importu

towaréw i ustug

Zadtu zenie

zagraniczne/PKB 48 62 67 67 73 73 71 72 -
(w %)

Sredni okres
zapadalno sci diugu
Skarbu Pa nstwa (w
latach)

53 53 54 53 54 55 55 54

Miedzynarodowa
pozycja
inwestycyjna
netto/PKB (w %)

Zadtu zenie

zagraniczne

wymagalne w ci agu

1r. plus

prognozowane 174 153 129 126 100 104 112 122 -
saldo obrotéw

biezacych/ oficjalne

aktywa rezerwowe

(w %)*

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

147 120 102 107 93 100 104 112 -

Zrédto: Dane NBP i Ministerstwa Finansow.
*Wskaznik uwzglednia zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec
prezentowanego okresu
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Ramka 4. Stabilnos¢ zadluzenia zagranicznego

Wsrod wielu wskaznikéw stosowanych do oceny stopnia nieréwnowagi zewnetrznej wykorzystuje sie wskaznik
mierzacy relacje krétkoterminowego zadluzenia zagranicznego powiekszonego o przewidywany w danym roku
deficyt na rachunku biezacym oraz czes$¢ dlugu dlugoterminowego zapadajacego w tym roku do rezerw
walutowych. W tym ujeciu rezerwy walutowe poréwnywane sg z potrzebami pozyczkowymi od zagranicznych
inwestoréw. Jesli wskaznik ten wynosi jeden, to oznacza, ze kraj jest w stanie catkowicie splaci¢ zadluzenie
zagraniczne zapadajace w danym roku oraz sfinansowac deficyt na rachunku biezacym bezposrednio ze
sprzedazy rezerw walutowych.

Omawiana reguta nie powinna by¢ wykorzystywana mechanicznie, istotna jest bowiem dodatkowa informacja
okreslajaca prawdopodobienstwo odnowienia zapadajacego zadluzenia. Na przyktad krétkoterminowe kredyty
udzielane w ramach miedzynarodowych korporacji sa praktycznie odnawiane w catosci, poniewaz stanowia
element dlugookresowego planu finansowego calej grupy. W tym wypadku przediuzenie finansowania nie
zalezy od bilansu ptatniczego danej gospodarki, ale od zdolnosci pozyskania srodkéw finansowych przez
miedzynarodowe przedsiebiorstwo.

W III kw. 2013 zadluzenie krétkoterminowe w Polsce wynosilo 88,4 mld EUR (zadtuzenie o pierwotnym
terminie zapadalnosci do jednego roku wynosito 60,0 mld EUR), zadluzenie dlugoterminowe, ktérego termin
splaty przypada w ciagu jednego roku wynosito 28,4 mld EUR, a prognozowany deficyt na rachunku biezacym
7,9 mld EUR. Wielkosci te stanowily odpowiednio 23%, 7% oraz 2% PKB.

W sektorach najsilniej zadluzonych za granica, tj. w przedsiebiorstwach i bankach, wiekszos¢ dlugu jest
zaciggnieta wewnatrz grupy kapitatlowej (Wykres R.4.1). Lacznie wartos¢ zadtuzenia wobec podmiotow
powiazanych wyniosta 43,0 mld EUR w III kw. 2013 r., co stanowi 49% catkowitego krotkoterminowego
zadluzenia zagranicznego Polski w tym okresie (z czego 31 mld EUR przypadato na przedsiebiorstwa, a 12 mld
EUR na banki). Ze wzgledu na wysoka rentownos¢ polskich bankéw i firm oraz dobre fundamenty polskiej
gospodarki nie ma podstaw, by oczekiwaé, ze nie nastapi pelne rolowanie tych zobowiazan. Niskie
prawdopodobienstwo wycofania finansowania ze strony matek potwierdzaja tez posrednio doswiadczenia z
przetomu 2008 i 2009 r., kiedy to, po upadku banku Lehman Brothers, finansowanie zagraniczne bankéw nie
tylko nie zostalo wycofane, ale jego skala zostata zwiekszona.

Wykres R.4.1 Struktura zadluzenia zagranicznego Polski

Od podmiotéw spoza grup Od podl?motow spoza0 grup
kapitatowych 38% kapitatowych 42%

Sektor rzadowy

Sektor
przedsiebiorstw
57%

Od podmiotéw w ramach grup

kapitatowych 62% Od podmiotéw w ramach grup

kapitatowych 58%

Zrédto: Dane NBP.
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Zobowiazania krétkoterminowe wobec podmiotéw niepowigzanych kapitatowo wyniosty w III kw. 2013 r.
43,4 mld EUR. Istotnym skladnikiem tego zadluzenia sa kredyty handlowe otrzymane od podmiotéw
niepowiazanych kapitalowo (wyniosty one 12,3 mld EUR w III kw. ub. r.). Zobowiazania te sa jednak w
znacznym stopniu rownowazone przez naleznosci polskich eksporteréw od podmiotdw zagranicznych.
Jednoczes$nie, jak wskazuja badania koniunktury NBP, zarowno naleznosci od odbiorcéw zagranicznych,
jak i zobowiazania polskich firm wobec zagranicznych dostawcow, charakteryzuja si¢ wysokim udziatem
wierzytelnosci sptacanych terminowo, co dodatkowo sprzyja refinansowaniu tych wierzytelnosci?. Biorac
pod uwage powyzsze czynniki, nalezy oczekiwac, ze przy zachowaniu istniejacych pozioméw wymiany

handlowej z zagranica rowniez kredyty handlowe beda refinansowane.

Na pozostale krotkoterminowe zadluzenie zagraniczne sklada sie zadluzenie sektora rzadowego i
samorzadowego (13,6 mld EUR), pozostate krotkoterminowe zobowiazania przedsiebiorstw i bankow
(odpowiednio 6,7 mld EUR i 8,9 mld EUR) oraz rachunki biezace i depozyty nierezydentéw w NBP (3,8
mld EUR)7!. Uwzgledniajac stopien zaspokojenia potrzeb pozyczkowych rzadu na 2014 r. oraz wielkos¢
lokat przedsiebiorstw i bankéw za granica (odpowiednio 1,8 mld EUR i 6,8 mld EUR), mozna przyjac, ze

rowniez istotna czes¢ powyzszych zobowigzan charakteryzuje sie niskim ryzykiem refinansowania”.

Dos¢ powszechnie uwaza si¢, ze ryzyko odptywu kapitatu wiaze sie z tym, ze znaczng czes$¢ polskich
obligacji skarbowych maja w swych portfelach inwestorzy zagraniczni. Ryzyko to jest realne i moze si¢
przejsciowo materializowa¢ w okresach powaznych zaburzen na globalnych rynkach finansowych, gdy
kapitat odptywa z rynkéw wschodzacych. Dlatego traktuje si¢ czesto naptyw kapitatu na rynek obligacji
skarbowych jako funkcjonalnie podobny do naplywu kapitatu krotkoterminowego, mimo ze chodzi o

papiery dtugoterminowe.

Podejscie takie jest uzasadnione w przypadku ok. 20% polskich obligacji skarbowych, ktére znajduja sie¢ w
portfelach handlowych bankéw, a wiec sa rzeczywiscie wykorzystywane do przeprowadzania transakcji
krétkoterminowych. Trzeba jednak takze bra¢ pod uwage, ze poza okresami zaburzen na rynkach
finansowych, sa to w przewazajacej wigkszosci transakcje arbitrazowe, bedace w istocie spekulacja o
charakterze stabilizujacym (relative value trade), obliczona na powro6t cen i relagji cenowych do ich
poziomoéw réwnowagi, co w dltuzszym okresie przyczynia si¢ do zwiekszenia plynnosci rynku obligacji

skarbowych i zmniejszenia wrazliwosci ich cen na przeptywy kapitatowe.

Wedlug danych Ministerstwa Finanséw ok. 80% polskich obligacji skarbowych pozostajacych w
posiadaniu zagranicznych inwestoréw znajduje sie w portfelach inwestoréw dtugoterminowych: funduszy
emerytalnych, towarzystw ubezpieczeniowych i funduszy inwestycyjnych. Instytucje te kupuja polskie
obligacje gidwnie ze wzgledu na ich wysoka jakos¢ kredytowa, korzystne krajowe uwarunkowania
makroekonomiczne, a przede wszystkim plynnos¢ rynku obligacji skarbowych oraz fakt ich

uwzglednienia w globalnych indeksach, ktdre sg portfelami odniesienia dla zarzadzajacych funduszami.

70 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2013 r.
oraz prognoz na I kw. 2014 r., NBP.

71 Laczne zadtuzenie sektora rzadowego z tytulu dtuznych papieréw warto$ciowych wyniosto w IV kw. 2013 r. 92,9 mld EUR.

72 Zgodnie z wypowiedzig Piotra Marczaka, dyrektora Departamentu Dtugu Publicznego w Ministerstwie Finanséw, zaspokojenie
potrzeb pozyczkowych na 2014 r. wynosi 53% na dzien 4.02.2014 r.
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2. Gospodarka krajowa

W przypadku czesci inwestoréw zagranicznych, tzw. funduszy indeksowych, ich strategia inwestycyjna
polega na pelnej replikacji stop zwrotu osigganych przez indeks i jego profilu ryzyka. W powyzszej
sytuacji gtowna przyczyna popytu na polskie obligacje skarbowe nie jest dysparytet stop procentowych
(carry trade), lecz to, ze zarzadzajacy aktywami w funduszach indeksowych, a w ditugim okresie takze w
funduszach zarzadzanych aktywnie, dostosowuja strukture portfeli inwestycyjnych do struktury portfeli
wybranego globalnego indeksu obligacji. Osoba zarzadzajaca portfelem funduszu zarzadzanego aktywnie
moze utrzymywac okresowo wiecej lub mniej obligacji danego kraju w stosunku do portfela odniesienia —
jesli przeprowadza transakcje arbitrazowe majace na celu wykorzystywanie wystepujacych na rynku
anomalii cenowych — ale w diuzszym okresie udziat obligacji danego kraju jest zgodny z jego udziatem w

indeksie globalnym przyjetym przez dana instytucje jako rynkowy portfel odniesienia.

W takiej sytuacji wptyw dlugoterminowych inwestoréw instytucjonalnych na kurs zlotego w relatywnie
matej mierze wynika z przeptywdéw kapitatowych. Ujawnia si¢ gtéwnie posrednio w okresach znacznego
ostabiania si¢ kursu zlotego w wyniku wzrostu awersji do ryzyka na globalnym rynku finansowym, gdy

inwestorzy dtugoterminowi zabezpieczaja sie przed skutkami ostabienia kursu ztotego.

Z szacunkow NBP wynika, Ze inwestorzy dlugoterminowi zazwyczaj nie zabezpieczaja si¢ przed ryzykiem
spadku kursu zlotego, poniewaz nie chca oddawac w dyskoncie kursu terminowego korzysci z wyzszego
oprocentowania polskich obligacji. Gdy jednak kurs zlotego ulega wyraznemu ostabieniu, zabezpieczaja
sie przed ryzykiem jego spadku, sprzedajac polska walute na rynku terminowym. Wywotany tym spadek
kursu zlotego na rynku terminowym poglebia — w wyniku dziatania ubezpieczonego arbitrazu
procentowego — spadek kursu ztotego na rynku kasowym. Wynika to jednak nie z rzeczywistego odptywu

kapitatu, lecz z transakcji zabezpieczajacych inwestorow dtugoterminowych.

Narodowy Bank Polski —
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3 Polityka pieniezna w okresie listopad 2013 —

marzec 2014 r.

Na posiedzeniach w listopadzie, grudniu 2013 r. oraz styczniu, lutym i marcu 2014 r. Rada utrzymata

stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: 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. Réwnocze$nie Rada wydtuzata deklarowany okres utrzymywania stop

procentowych na niezmienionym poziomie. W marcu 2014 r. Rada ocenita, ze stopy procentowe NBP

powinny pozosta¢ niezmienione w diuzszym okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu br.

W kolejnej czesci rozdzialu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach

decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej (ang. minutes) w listopadzie i grudniu 2013 r. oraz styczniu i lutym

2014 r., a takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w marcu br. Opis dyskusji na marcowym

posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 20 marca br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

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

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki

Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przyszlych decyzji dotyczacych polityki pienieznej
w  kontek$cie sytuacji makroekonomicznej w
Polsce i za granica oraz listopadowej projekcji
inflacji i PKB.
Omawiajac  ksztalttowanie si¢ aktywnosci w
otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano na
pewna poprawe koniunktury w gospodarce
swiatowej w III kw. br. Zwrécono jednoczesnie
uwage, ze sytuacja gospodarcza na S$wiecie jest
zroznicowana. W krajach rozwijajacych sie wzrost
gospodarczy nadal ksztattuje sie na niskim jak na
te kraje poziomie, natomiast w niektorych krajach
rozwinietych wzrost stopniowo przyspiesza, cho¢
utrzymuja sie ryzyka dla aktywnosci gospodarczej

w tych krajach w kolejnych kwartatach.

Omawiajac sytuacje w Stanach Zjednoczonych

podkres$lano, ze postepuje tam ozywienie
gospodarcze, widoczne gléwnie w przemysle
przetwérczym oraz na rynku pracy. Zwracano
przy tym uwage na nieco stabsze od oczekiwan
dane makroekonomiczne za wrzesien br. oraz na

ryzyko ostabienia aktywnosci gospodarczej. Wiaze

Narodowy Bank Polski

sie to z niepewnoscia co do przysztej polityki

fiskalnej w tym kraju oraz przejSciowym

wstrzymaniem  dziatalnosci czesci  federalnej

administracji publicznej w pazdzierniku.

Dyskutujac na temat sytuacji gospodarczej w
strefie euro wskazywano, ze kwartalna dynamika
PKB w III kw. prawdopodobnie pozostata
dodatnia. Jednak niektérzy czlonkowie Rady
zwroécili uwage na niepewnos¢ dotyczaca trwatosci
dalszego ozywienia koniunktury w niektdrych
krajach strefy euro ze wzgledu na utrzymywanie
sie ryzyk w sektorze bankowym tych krajow. W
trakcie dyskusji wyrazano rowniez opinig, ze —
wobec obnizajacej sie inflacji w strefie euro —
wzrosto prawdopodobienistwo dalszego
poluzowania polityki pienieznej przez Europejski

Bank Centralny.

Zwracano takze uwage na lekkie przyspieszenie
wzrostu PKB w Chinach w III kw. br. Jednoczesnie
podkreslano, ze wzrost PKB nadal ksztaltowat sie
na relatywnie niskim poziomie jak na te
Rady

wskazywali przy tym, ze wciaz staba aktywnos¢

gospodarke.  Niektdrzy  czlonkowie

gospodarcza w najwiekszych gospodarkach

wschodzacych jest zwigzana zaréwno ze

wzglednie stabym wzrostem gospodarczym w
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krajach rozwinietych, jak i relatywnie stabg
dynamika popytu krajowego w gospodarkach

wschodzacych.
Analizujac  sytuacje na miedzynarodowych
rynkach finansowych, czes¢ czlonkow Rady

wskazywata, ze wzrost awersji do ryzyka w IIi III
kw. br. przyczynit sie — podobnie jak w przypadku
innych  gospodarek  wschodzacych - do
zmniejszenia zaangazowania nierezydentéw na
rynku  polskich obligacji skarbowych oraz
ostabienia kursu ztotego. Wskazywano jednak, ze
ostabienie zlotego bylo znacznie mniejsze niz
wielu walut krajow rozwijajacych sie. Ponadto,
podkreslano, ze od sierpnia zloty umocnit sie.
Zwrocono uwage, ze wzgledna stabilno$¢ zlotego
mogta wynika¢ w szczegdlnosci ze zmniejszenia
sie¢ nierdwnowagi zewnetrznej Polski w ostatnich
kwartatach. Jednoczeénie, stopniowe zmniejszenie
zaangazowania nierezydentéw ogranicza ryzyka
zadtuzenia

zwiazane Z finansowaniem

zagranicznego.

Omawiajac biezacy stan koniunktury w Polsce
Rady

opublikowane od poprzedniego posiedzenia dane

czlonkowie zwracali  uwage, zZe

dotyczace krajowej aktywnosci gospodarczej

wskazywaty na jej dalsze ozywienie, w

szczegdlnosci w  sektorze  przemystowym.
Wskazywano jednak réwniez, Ze czes¢ z tych
danych okazata sie stabsza od oczekiwan, a
zwigkszenie dynamiki produkcji bylo dotychczas
wskaznikéw

Ponadto

stabsze niz poprawa

wyprzedzajacych koniunktury.

wskazywano, ze gléwnym czynnikiem

przyspieszenia dynamiki aktywnosci byt
popytu

zewnetrznego, przy wciaz ograniczonej dynamice

prawdopodobnie = wzrost dynamiki

popytu krajowego.

Czes¢ czlonkdéw Rady zwracata uwage na
utrzymujaca sie stagnacje na rynku pracy, w tym
wciaz podwyzszony poziom bezrobocia, ktérego
dotychczas nie

ograniczal obserwowany w

ostatnich ~ miesigcach ~ nieznaczny = wzrost

zatrudnienia ~w  sektorze  przedsigbiorstw.
Stagnacja na rynku pracy przyczynia sie do niskiej
dynamiki plac, co ogranicza presje kosztowq oraz

popytowa w gospodarce.

Odnoszac  sig¢ do  perspektyw  wzrostu
gospodarczego, cztonkowie Rady wskazywali, ze —
w Swietle projekcji listopadowej — wzrost PKB
bedzie najprawdopodobniej nadal stopniowo
przyspieszat, cho¢ ozywienie gospodarcze bedzie
na tyle umiarkowane, ze Iluka popytowa
pozostanie ujemna w calym horyzoncie projekgji.
Czes¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze do
przyspieszenia wzrostu PKB w  kolejnych
kwartatach powinna sie przyczyni¢ odbudowa
popytu

inwestycyjnego,

zwlaszcza

naptyw
perspektywy
Rady

wskazywali jednak, ze czynnikiem hamujacym

krajowego, w  tym
wspieranego  przez

$rodkdw  unijnych z nowej

budzetowej.  Niektdrzy  czltonkowie
wzrost inwestycji sektora prywatnego moze by¢

niska dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw.

Odnoszac sie do projekgji inflacji, cztonkowie Rady
podkreslali, ze prognozowana inflacja wraca do
przedziatu odchylen w horyzoncie projekcji, ale
nie zagraza realizacji celu inflacyjnego w srednim
okresie. Obok niskiej presji popytowej, niskiemu
poziomowi inflacji — w $wietle projekcji — powinna
sprzyja¢ rowniez niska presja na ceny surowcow
na Swiecie. Niektorzy czlonkowie Rady zwrdcili
uwage, ze wobec mozliwej aprecjacji zlotego w
warunkach poprawy krajowej koniunktury,

dodatkowym  czynnikiem oddziatujgcym = w
kierunku nizszej inflacji moze by¢ substytucja dobr

krajowych dobrami importowanymi.

Zdaniem niektorych cztonkow Rady wzrost inflacji
moze by¢ wyzszy niz przewidywany w projekgji,
jesli presja popytowa bedzie silniejsza niz
zakltadana w projekci lub wystapia negatywne
wstrzasy na rynkach surowcéw. Ponadto, zdaniem

tych czlonkdw, przewidywany w projekcji
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3. Polityka pienigezna w okresie listopad 2013 - marzec 2014 r.

przejsciowy wzrost inflacji w II kw. 2014 r. mogtby
- w przypadku przelozenia si¢ go na wzrost
oczekiwan inflacyjnych - spowodowaé pewne
obnizenie realnej stopy procentowej. Zwrdcono
takze uwage, ze istotnym czynnikiem ryzyka w
kierunku wzrostu inflacji na Swiecie pozostaje
nadal wysoce ekspansywna polityka pieniezna

gtéwnych bankéw centralnych.

Cztonkowie Rady byli zgodni, ze na biezacym
posiedzeniu stopy procentowe NBP powinny
pozosta¢ niezmienione. Wskazywano, ze obnizenie
stop procentowych w pierwszej potowie biezacego
roku oraz ich stabilizacja w II potowie br. sprzyja
ozywieniu gospodarki krajowej, powrotowi inflacji

do celu i stabilizacji na rynkach finansowych.

Rada

przyspieszenia wzrostu gospodarczego dynamika

ocenila, ze mimo oczekiwanego
PKB w najblizszych latach (w horyzoncie projekcji)
pozostanie umiarkowana, a ryzyko wyraznego
wzrostu wewnetrznej presji inflacyjnej, ktore
zagrazatoby realizacji celu
Taka

listopadowa projekcja PKB i inflacji. W zwiazku z

inflacyjnego, jest

ograniczone. oceng wspierata takze

tym Rada wuznata, Ze wuzasadnione bedzie

utrzymanie stdp procentowych na obecnym
poziomie przynajmniej do korica pierwszego

potrocza 2014 r.

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

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 4 grudnia 2013 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki

Pienigznej dyskutowali na temat biezacej i
przysztych decyzji dotyczacych polityki pienieznej
w  kontekscie

sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Narodowy Bank Polski

Omawiajac ~ ksztaltowanie  sie aktywnosci
gospodarczej na Swiecie, cztonkowie Rady
wskazywali na wciaz umiarkowany wzrost

gospodarki swiatowej, w tym na utrzymywanie si¢

umiarkowanego ozywienia w gospodarkach
rozwinietych i niski — w perspektywie historycznej

— poziom dynamiki PKB w krajach wschodzacych.

W szczegdlnosci zwracano uwage na poprawe
koniunktury w Stanach Zjednoczonych, ktéra
jednak zwiazana jest cze$ciowo z kontynuacja
silnie ekspansywnej polityki pienieznej w tym
kraju. Cze$¢ cztonkow Rady zaznaczala przy tym,
ze biorac pod uwage mozliwe zblizanie sie
momentu  rozpoczecia  ograniczania  skali
luzowania ilosciowego przez Rezerwe Federalna,
trwalo$¢ ozywienia w gospodarce amerykanskiej
nie jest pewna. Jednoczesnie czlonkowie ci

oceniali, ze zmniejszeniu skali luzowania

ilosciowego moze towarzyszy¢ zlagodzenie innych
polityki

Federalnej, w tym zmiana parametrow forward

parametrow pienieznej  Rezerwy

guidance. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali

polityka
zmiane

uwage, ze luzowania ilo$ciowego

spowodowata sposobu  reagowania
rynkéw finansowych na dane makroekonomiczne,
a odejscie od niej moze by¢ zrédlem dodatkowej

zmiennosci na rynkach finansowych.

Z kolei odnoszac si¢ do strefy euro podkreslano, ze
ze wzgledu na wciaz wysokie bezrobocie, trwajacy
proces delewarowania oraz niepewnos¢ co do
perspektyw tej gospodarki, wzrost PKB w III kw.
ksztattowat sie¢ na poziomie jedynie nieznacznie
powyzej zera. Zadaniem cztonkéw Rady trudno
oczekiwa¢ jego wyraznego przyspieszenia w
kolejnych kwartatach. Czes$¢ cztonkéw Rady
zwracata jednak uwage, ze w wielu krajach strefy
euro zmniejsza sie skala zacie$nienia fiskalnego, co
w  krotkim okresie powinno mie¢ pozytywny
wplyw na ich wzrost gospodarczy. Wskazywano
ponadto na obnizenie przez EBC w listopadzie br.
podstawowej stopy procentowej i mozliwosc¢

dalszego zwigkszenia ekspansywnosci polityki
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pienieznej w strefie euro, co moze wspiera¢ wzrost

popytu.

Analizujac sytuacje w krajach rozwijajacych sie
czes¢ czlonkow Rady wskazywata, Zze prognozy
wzrostu dla

najwiekszych gospodarek

wschodzacych zostaly w  ostatnim  okresie
obnizone. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali
w tym kontekscie, Ze stabnacy wzrost PKB w tych
gospodarkach moze by¢ zjawiskiem trwatym,
zwigzanym z tzw. pulapka sredniego dochodu.
Ponadto, zdaniem tych czlonkéw Rady, réwniez
czynniki  cykliczne (f. umiarkowana skala
ozywienia aktywnosci w krajach rozwinietych)
sprawiaja, ze trudno oczekiwa¢ wyraznego
przyspieszenia PKB w krajach wschodzacych, a

zwlaszcza tych, ktdre sg eksporterami surowcow.

Omawiajac procesy inflacyjne wskazywano, ze
inflacja na $wiecie ksztattuje si¢ na niskim
poziomie. Sprzyja temu umiarkowana aktywnos¢
gospodarcza i obnizanie si¢ cen surowcéw na
rynkach miedzynarodowych. Cze$¢ cztonkow
Rady zwracata uwage, ze w ostatnim okresie w
niektérych krajach nasility sie ryzyka deflacyjne.
W szczegdlnosci zagrozenie obnizenia sig¢ inflacji
ponizej zera prawdopodobnie skfonito EBC do
obnizenia podstawowej stopy procentowej, a Bank
Czech do wprowadzenia asymetrycznego celu

kursowego.

Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady oceniali,
ze bezprecedensowa skala luzowania ilosciowego
prowadzonego przez gtdwne banki centralne moze
w dluzszym okresie oddziatywa¢ w kierunku
zwigkszenia obaw o wyrazny wzrost inflagji na
Swiecie. Inni cztonkowie Rady wskazywali, ze
dodatkowa plynnos¢

finansowemu przez gltéwne banki centralne nie

dostarczona systemowi
wplyneta jak dotychczas na wzrost podazy
pieniadza. Stad nie wida¢ obecnie presji inflacyjnej
na rynku débr konsumpcyjnych. Wyrazny wzrost
cen aktywéw w warunkach utrzymywania sie

umiarkowanego wzrostu gospodarczego na

$wiecie $wiadczy natomiast — zdaniem tych
cztonkow Rady - o wykorzystaniu dodatkowej

plynnosci do inwestowania w aktywa finansowe.

Odnoszac sie do krajowej aktywnosci gospodarczej
cztonkowie Rady zwracali uwage na dane o PKB,
ktore potwierdzily kontynuacje stopniowego
ozywienia wzrostu w III kw. 2013 r. Czes¢
czlonkow Rady podkreslata jednak, ze cho¢ po
kilku kwartatach spadku popyt krajowy zwigkszyt
si¢, to jego przyrost byl wciaz niewielki, a
gléwnym czynnikiem wzrostu pozostat eksport
netto. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali w tym
kontekscie uwage, ze wobec niskiego wzrostu w
otoczeniu polskiej gospodarki i utrzymujacego sie
ryzyka ostabienia koniunktury za granica, skala
dalszego w  Polsce

ozywienia aktywnosci

obarczona jest niepewnos$cia. Jednoczesnie
wskazywano na pewne spowolnienie wzrostu
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w
pazdzierniku, ktédrym towarzyszyty jednak dalsza
poprawa wskaznikéw koniunktury, w tym PMI
dla przemystu, oraz stopniowe wyhamowywanie

spadkéw produkcji budowlano-montazowe;j.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy zwracano

uwage, ze nieco przyspieszyla dynamika
wynagrodzen, co moze sprzyja¢ dalszemu
ozywieniu konsumpgji. Jednoczesnie weciaz

podwyzszona stopa bezrobocia wskazuje, ze nie
nalezy oczekiwac rozluznienia dyscypliny ptac. W
tym kontek$cie podkreslano, ze dynamika
jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce od

kilku lat ksztaltuje sie na niskim poziomie.

Oceniajac sytuacje na rynku kredytowym, czes¢
cztlonkow Rady podkreslata, ze zlagodzenie
polityki kredytowej instytucji finansowych w
segmencie kredytdéw konsumpcyjnych — wraz z
poprawa nastrojow konsumenckich — przyczynito
sie do widocznego od kilku miesiecy wyraznego
przyrostu tych kredytéw, co wspiera ozywienie
popytu konsumpcyjnego. W polaczeniu ze

stabilnym przyrostem kredytéw mieszkaniowych
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sklada si¢ to na stopniowe zwigkszanie si¢
dynamiki kredytu dla gospodarstw domowych.
Nadal niska jest jednak dynamika akcji kredytowej
dla sektora przedsigbiorstw, przede wszystkim
jesli chodzi o kredyty inwestycyjne. Moze to
wskazywac na wciaz ograniczony wzrost popytu
inwestycyjnego ze strony firm, zwlaszcza biorac
pod wuwage niepelne wykorzystanie mocy
wytwoérczych w gospodarce. Omawiajac sytuacje
w sektorze bankowym zwracano uwage na dalsze
obnizanie si¢ dynamiki depozytow gospodarstw

domowych.

Odnoszac sie¢ do ksztaltowania sie inflagji,
cztonkowie Rady wskazywali, ze w pazdzierniku
br. wskaznik CPI obnizyt sie i inflacja pozostata
wyraznie ponizej celu. Zwracano ponadto uwage,

ze na niskim poziomie utrzymata sie inflacja

bazowa, nadal ujemna byta dynamika cen
produkgji sprzedanej przemystlu, a prognozy
inflacyjne  analitykéw  sektora  finansowego

obnizyly sie. Czeé¢ cztonkéw Rady podkredlata, ze
dostepne prognozy wskazuja na niskie ryzyko
przekroczenia celu w 2014 r. Niektérzy cztonkowie
Rady wskazywali jednak, Zze inflacja bazowa
ksztattuje si¢ na poziomie, ktdry w przesztosci nie
gwarantowal stabilizacji inflacji CPI w przedziale

odchylen od celu.

Rada uznata, Zze na biezacym posiedzeniu stopy
procentowe NBP powinny pozostac¢ niezmienione.
Podkreslano, ze obnizenie stop procentowych w
roku oraz ich
sprzyja
stopniowemu

pierwszej polowie biezacego

stabilizacja w kolejnych kwartatach
ozywieniu gospodarki krajowej,
powrotowi inflacji do celu i stabilizacji na rynkach

finansowych.

Rada podtrzymata oceng, ze w mnajblizszych
kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja
stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja
inflacyjna pozostanie ograniczona. W zwiazku z
tym Rada potwierdzita, Zze uzasadnione jest jej

zdaniem utrzymanie stép procentowych na
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obecnym poziomie przynajmniej do konca

pierwszego potrocza 2014 r.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na

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

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 8 stycznia 2014 r.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Rady Polityki

Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przysziych decyzji dotyczacych polityki pienieznej
w  kontek$cie sytuacji makroekonomicznej w

Polsce i za granica.

Omawiajac ~ ksztaltowanie  sie aktywnosci

gospodarczej za granica, wskazywano, ze
koniunktura na $wiecie stopniowo poprawia sie.
Cztonkowie Rady podkreslali, ze skala poprawy
pozostaje zréznicowana, jednak zréznicowanie to
jest inne niz w poprzednich latach. W krajach
rozwinietych pojawily sie¢ sygnaly wyraznego
ozywienia wzrostu gospodarczego. Z kolei w
krajach  wschodzacych  wzrost gospodarczy
ksztattuje sie na niskim - jak na te kraje -

poziomie.

W Stanach Zjednoczonych wyrazne przyspieszenie
wzrostu gospodarczego oraz obnizenie sie stopy
bezrobocia (czesciowo na skutek spadku liczby
sktonity

rozpoczecia zmniejszania skali

aktywnych  zawodowo) Rezerwe
Federalng do
lagodzenia ilosciowego. Jednoczesnie wydiluzono
sugerowany  horyzont utrzymywania stop
procentowych blisko zera. Z kolei w strefie euro
nastroje podmiotéw gospodarczych poprawity sie.
Poprawie tej nie towarzyszylo jednak dotychczas
znaczace ozywienie wzrostu gospodarczego. W
zwigzku z przewidywanym brakiem pres;ji
popytowej Europejski Bank Centralny podtrzymat
zapowiedZz utrzymania stép procentowych na

biezacym lub nizszym poziomie. Czes¢ czlonkow
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Rady zwracata w tym kontekscie uwage na wciaz
trudnag sytuacje europejskiego sektora bankowego.
Wskazywali oni, ze wplywajac negatywnie na
dynamike kredytu w strefie euro ogranicza ona
wzrost PKB w tym regionie. Rownoczesnie

podkreslano, ze sytuacja gospodarcza w

Niemczech - bedacych gléwnym partnerem
handlowym Polski — pozostaje korzystna na tle
pozostaltych krajow strefy euro. Wskazywano na
poprawe koniunktury w innych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej,

powiazanych z gospodarka niemiecka. Zwracano

roOwniez silnie

jednak uwage, ze prognozy nie wskazuja
jednoznacznie na dalsze znaczace ozywienie

wzrostu gospodarczego w Niemczech.

Omawiajac  sytuacje w  otoczeniu polskiej
gospodarki wskazywano réwniez, ze inflacja na
$wiecie ksztattuje si¢ na niskim poziomie. Sprzyja

temu umiarkowana aktywnos¢ gospodarcza i

stabilizacja ~ cen  surowcow na  rynkach
miedzynarodowych, w szczegdlnosci
energetycznych, ktorej sprzyjaja  zmiany

strukturalne na rynku ropy naftowej i gazu
ziemnego. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze
nalezy oczekiwaé¢ stabilizacji lub spadku cen

surowcOw w najblizszych latach.

Omawiajac sytuacje na rynkach finansowych,
cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze decyzja
Rezerwy Federalnej o zmniejszeniu skali
tagodzenia ilosciowego w Stanach Zjednoczonych
przyczynila si¢ do niewielkiego wzrostu
zmiennosci cen aktywow na niektdrych rynkach
wschodzacych. Czlonkowie ci wskazywali przy
tym, ze ceny polskich aktywow pozostaly stabilne,
co moze S$wiadczy¢é o pozytywnej ocenie przez

inwestorow fundamentéw polskiej gospodarki.

Odnoszac  sie¢ do  krajowej  aktywnosci
gospodarczej, niektérzy cztonkowie Rady byli
zdania, ze ozywienie aktywnosci w kolejnych
kwartatach bedzie wyrazne i moze stosunkowo

szybko domkna¢ luke popytowa. Czes¢ cztonkdw

Rady wskazywala na przyspieszenie wzrostu
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
(po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych i
kalendarzowych), a takze ograniczenie spadku
produkcji budowlano-montazowej. Czlonkowie
Rady zwracali ponadto uwage, Zze waznym
czynnikiem wptywajacym na dynamike PKB w
2014 r. i w kolejnych latach bedzie ksztatt polityki
fiskalnej. Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania,
ze w nadchodzacych latach istnieje pewne ryzyko
poluzowania dyscypliny placowej w sferze
budzetowej. Inni cztonkowie Rady byli zdania, ze
— biorac pod uwage utrzymanie wobec Polski
procedury nadmiernego deficytu - wzrost
dynamiki wydatkéow publicznych w kolejnych
latach jest mato prawdopodobny. Wskazywano w
szczeg6lnosci na ryzyko zmniejszenia naptywu
$rodkéw unijnych w przypadku braku kontynuacji
dziatan majacych na celu dalsze ograniczenie

nieréwnowagi sektora finanséw publicznych.

Omawiajac mozliwg strukture wzrostu PKB w

Polsce w  kolejnych kwartatach  niektérzy
czlonkowie Rady podkreslali, ze cho¢ istotnym
wsparciem dla krajowego eksportu jest wysoka
konkurencyjnos¢ cenowa polskich firm, to mozna
oczekiwa¢ zmniejszenia wktadu eksportu netto do
wzrostu PKB ze wzgledu na przyspieszenie
popytu konsumpcyjnego oraz wzrost dynamiki

nakladow brutto na srodki trwate.

Czesé¢ czlonkéw Rady zwracata w szczegdlnosci
uwage, ze pobudzenie popytu krajowego moze
by¢ sygnalizowane przez poprawe prognoz
badaniach

zwiekszeniu

przedsigbiorstw widocznag w

ankietowych NBP, w tym w
sktonnosci firm do podejmowania inwestygji. Inni
czlonkowie Rady wskazywali jednak na nadal

niska dynamike kredytéw inwestycyjnych.

Oceniajac  sytuacje na rynku kredytowym,
wskazywano na nadal niska dynamike kredytow
dla przedsigbiorstw, ktorej jednak towarzyszy

wzrost dynamiki kredytow konsumpcyjnych, a
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takze stabilny przyrost kredytow mieszkaniowych.

Omawiajac  sytuacje w sektorze bankowym
niektérzy cztonkowie Rady zwracali réwniez
dalsze obnizanie

uwage na sie  dynamiki

depozytow gospodarstw domowych.

Dyskutujac o wzroscie gospodarczym cztonkowie
Rady odnosili sie takze do dlugofalowych wyzwan
dotyczacych polityki strukturalnej i regionalnej, a
takze dotyczacej konkurencyjnosci polskich
przedsigbiorstw. W tym kontekscie niektorzy
cztonkowie Rady podkreslali, ze dla polskiej
gospodarki korzystne byloby zwiekszenie roli
srodkow

unijnych  we  wspoélfinansowaniu

projektéw z zakresu badan i rozwoju.

Omawiajac biezacq sytuacje na rynku pracy
cztonkowie Rady zwracali uwage na wciaz
podwyzszona stope bezrobocia, ktéra hamuje
wzrost plac, a takze ogranicza perspektywy
silnego  ozywienia  konsumpgji. = Zdaniem
Rady,

gospodarcze jest nadal niewystarczajaco silne, by

niektdérych czlonkéw ozywienie
pobudzi¢ wyrazny wzrost zatrudnienia. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali jednak, ze wraz z dalsza
poprawa koniunktury = prawdopodobny jest
popytu na
sygnalizuja takze badania ankietowe NBP. Badania

wyrazniejszy ~ wzrost prace, co
te nie wskazujg jednak na ryzyko wyraznego
przyspieszenia wzrostu ptac w
przedsigbiorstwach. Niektérzy cztonkowie Rady
zwracali takze uwage, ze wzrost placy minimalnej
od poczatku br. i zwigzane z nim zwigkszenie
$wiadczen

niektérych socjalnych do  niej

indeksowanych moze oddzialywa¢ w kierunku

popytu
Argumentowano réwnoczesnie, ze typowy dla

ozywienia konsumpcyjnego.

fazy ozywienia gospodarczego jest wzrost
wydajnosci, ktéry ogranicza ryzyko nadmiernego
wzrostu presji kosztowej ze strony rynku pracy w

najblizszych kwartatach.

Odnoszac sie¢ do procesdéw inflacyjnych,

cztonkowie Rady wskazywali, ze w listopadzie
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wskaznik CPI obnizyt

ksztaltowata sie wyraznie ponizej celu. O slabej

sie i inflacja nadal
presji popytowej i kosztowej $wiadcza ponadto
niska inflacja bazowa i ujemna dynamika cen
produkcji sprzedanej przemystu. Czlonkowie
Rady zwracali réwniez uwage na wciaz niskie
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i
firm oraz prognozy inflacyjne analitykéw sektora

finansowego.

Czltonkowie Rady podkreslali, ze w swietle
dostepnych prognoz inflacia w 2014 r. bedzie
ksztaltowata si¢ na nizszym poziomie niz
przewidywany w projekgji listopadowej, cho¢ w
pierwszych dwodch kwartatach br. moze miec
miejsce umiarkowany wzrost wskaznika CPI, co
bedzie wynikac ze statystycznych efektéw bazy.
Zdaniem czesci cztonkéw Rady utrzymaniu sie
inflaci w kolejnych kwartatach ponizej celu
inflacyjnego bedzie prawdopodobnie sprzyjata —
obok popytowej -

stabilizacja cen surowcdw energetycznych. Inni

niskiej presji rowniez
cztonkowie Rady wskazywali jednak na czynniki
mogace ich zdaniem podwyzszy¢ inflacje w
nadchodzacym okresie: wzrost presji popytowej
oraz podwyzszenie podatkow lokalnych, a takze
wzrost cen gazu i niektorych ustug zwigzanych ze

sferg publiczna.

Rada uznata, Ze na biezacym posiedzeniu stopy
procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione.
Rada
najblizszych kwartatach prawdopodobna jest

Ponadto, podtrzymata oceng, ze w
kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury,
jednak presja inflacyjna pozostanie ograniczona. W
zwiazku z tym Rada potwierdzita, ze uzasadnione
jest jej zdaniem utrzymanie stop procentowych na
obecnym poziomie przynajmniej do konca
pierwszego potrocza 2014 r. Czlonkowie Rady
uznali jednoczesnie, Ze pelniejsza ocena co do
dalszego horyzontu utrzymania stop
procentowych na obecnym poziomie bedzie
mozliwa po zapoznaniu sie przez Rade =z

wynikami marcowej projekcji NBP.
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Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na

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

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 5 lutego 2014 r.

W trakcie posiedzenia czlonkowie 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 granica zwracano
uwage, ze ozywienie w gospodarce $wiatowej jest
wcigz umiarkowane. Informacje dotyczace strefy
euro sygnalizuja kontynuacje powolnej poprawy
aktywnosci w tej gospodarce. Natomiast w
Stanach Zjednoczonych — mimo wyzszej niz w
strefie euro dynamiki aktywno$ci — pojawity sie
sygnaly oslabienia koniunktury w stosunku do
wczesniejszych  oczekiwan. Rownoczesnie w
Chinach i

wschodzacych, w ktérych wzrost gospodarczy

pozostalych gospodarkach
spowolnit do niskiego jak na te kraje poziomu,
utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do dalszych zmian
PKB. Niektérzy

zwracali dodatkowo uwage, ze uwzgledniajac

dynamiki cztonkowie Rady

dotychczasowa znaczna skale i ograniczona
skutecznos$¢ stymulacji wzrostu w gospodarkach
wschodzacych, dalsze mozliwosci podbudzania
aktywnosci przez dzialania tamtejszych wladz

gospodarczych sa niewielkie.

W  kontek$cie uwarunkowan

omawiano takze reakcje rynkow finansowych na

zewnetrznych

ograniczenie skali tagodzenia iloSciowego przez

Rezerwe  Federalng oraz  wzrost ryzyka
zawieszenia obstugi zobowigzan przez Argentyne.
Wydarzenia te negatywnie wptynely na nastroje
uczestnikdw rynkéw. Pogorszenie nastawienia

inwestorow w szczegoélnosci w stosunku do

niektorych gospodarek wschodzacych przelozyto
sie¢ na odptyw kapitatu z czedci tych krajow i
ostabienie ich kurséw  walutowych. Aby
banki

centralne interweniowaty na rynku walutowym

ograniczy¢ skale deprecjacji niektdre

lub podwyzszyly stopy procentowe. Czesc¢

czlonkow Rady wskazywata, Zze zaciesnienie
polityki pienieznej nastapilo w gospodarkach,
ktore charakteryzowaly sie podwyzszong inflacjq i
wyrazna nieréwnowaga zewnetrzna.
Podwyzszenie stop procentowych byto tam zatem
zbiezne z dazeniem do przywrdcenia rownowagi

makroekonomicznej — wewnetrznej i zewnetrzne;.

W  Polsce Kkurs
zaliczanego zwykle do rynkéw wschodzacych —

ztotego - tj. waluty kraju

ostabil sie stosunkowo nieznacznie. Zdaniem
cztonkéw Rady odpornosci kursu zlotego na
zmiany nastrojow na rynkach finansowych sprzyja
stosunkowo korzystna sytuacja gospodarcza w

Polsce, w tym brak znaczacych nieréwnowag.

Odnoszac sie do  krajowego  wzrostu
gospodarczego wskazywano, ze wstepne dane o
PKB za 2013 r. oraz miesigczne dane o aktywnosci
gospodarczej i wskazniki koniunktury swiadcza o
kontynuacji stopniowego ozywienia wzrostu.
Cztonkowie Rady zwracali przy tym uwage, ze
implikowane dane o PKB w IV kw. 2013 r.
potwierdzajq wciaz znaczacy wktad eksportu netto
do wzrostu PKB, przy nadal stabym popycie
krajowym (w tym zwlaszcza inwestycyjnym).
Czes¢ cztonkow Rady argumentowata, ze obecna
struktura wzrostu PKB — bazujaca w duzej mierze

na eksporcie, przy jedynie stopniowej odbudowie

popytu wewnetrznego - sprzyja utrzymaniu
niskiej presji inflacyjnej, a rownoczesnie
przyczynia si¢ do zachowania rownowagi
gospodarki polskiej.

Zdaniem czesci czlonkéw Rady w kolejnych
kwartatach — wraz z dalsza poprawa perspektyw
wzrostu — aktywnos¢ inwestycyjna powinna sie
istotnie Czes¢

zwigkszy¢. cztonkéw  Rady
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argumentowata, ze w warunkach dobrej sytuacji
finansowej firm oraz niskiego kosztu kredytu
czynnikiem zachecajacym przedsigbiorstwa do
inwestowania  bedzie  relatywnie = wysokie
wykorzystanie mocy wytwdrczych. Cztonkowie ci
podkreslali, ze na korzystne perspektywy wzrostu
inwestycji przedsigbiorstw wskazuja badania
koniunktury NBP, w ktérych widoczne jest
przyspieszenie prognozowanej wielkosci
nakladéw w 2014 r. oraz wzrost odsetka firm
planujacych rozpoczecie nowych projektdéw.
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
zwigkszeniu nakladéw na srodki trwate powinno
takze sprzyja¢ ponowne ozywienie inwestycji
$rodkow

zwigzanych z dalszym naptywem

unijnych, w tym do sektora samorzadowego.

Analizujagc  perspektywy dalszego ozywienia
konsumpcji cztonkowie Rady zwracali uwage na
wciaz niska dynamike dochodéw do dyspozydji,
ograniczajaca wzrost wydatkéow gospodarstw
domowych. Jednoczes$nie niektérzy czlonkowie
Rady oceniali, Zze niska inflacja oraz stopniowa
poprawa sytuacji na rynku pracy beda w nad-
chodzacych kwartatach oddzialywa¢ w kierunku

pobudzenia spozycia indywidualnego.

Omawiajac perspektywy ksztaltowania sie handlu
zagranicznego, cze$¢ cztonkow Rady podkreslata,
ze niskie koszty pracy w Polsce nadal sprzyjaja
wysokiej konkurencyjnosci cenowej polskich dobr
za granica, a przez to wzrostowi eksportu.
Korzystne perspektywy dla eksportu wspiera
takze przewidywane przyspieszenie dynamiki
aktywnosci u gtéwnych partneréw handlowych
Polski, widoczne w rewizjach w gore prognoz
ich PKB.

cztonkowie Rady wskazywali, ze przyspieszenie

wzrostu Jednoczesnie  niektorzy
importu zwigzane z prognozowanym ozywieniem
oddziatywac

obnizenia wktadu eksportu netto do wzrostu PKB.

inwestycji  bedzie w  kierunku

Analizujac wzrost akcji kredytowej czes¢ cztonkow

Rady zwracata uwage, ze jest on wciaz niewielki.
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W szczegdélnosci niska pozostaje dynamika
kredytu inwestycyjnego dla firm, co — zdaniem
tych cztonkow Rady - swiadczy o nadal duzej
awersji do ryzyka zaréwno bankéw, jak i
Rady

podkreslali jednak, ze dynamika kredytu dla

przedsigbiorstw. Niektdrzy cztonkowie
sektora prywatnego przyspiesza. Wskazywali oni
w szczegolnosci na rosnaca dostepnosc¢ kredytu
dla firm, widoczng we wzroscie odsetka
zaakceptowanych wnioskéw kredytowych. W
kontekscie oczekiwanego w kolejnych kwartatach
ozywienia

aktywnosci inwestycyjnej

przedsigbiorstw bedzie to oddziatywato w
kierunku ozywienia akcji kredytowej dla tego
sektora, zwlaszcza wobec deklarowanego przez
banki tagodzenia kryteriéw udzielania niektérych

kredytow.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy czes¢
czlonkow Rady podkreslata, ze jak dotychczas
poprawia si¢ ona bardzo powoli. W szczegdlnosci
wzrost zatrudnienia jest niewystarczajacy, aby
nastapilo obniZzenie stopy bezrobocia. W efekcie,
na koniec 2013 r. stopa bezrobocia byta wrciaz
relatywnie wysoka. Niektorzy cztonkowie Rady

oceniali jednak, ze wzrost prawdopodobieristwa

znalezienia pracy oraz wzrost relacji
niesubsydiowanych wakatow do liczby
bezrobotnych Swiadcza o korzystnych

perspektywach rozwoju sytuacji na rynku pracy.
Zdaniem tych cztonkéow Rady pozytywnymi
sygnatami  jest réwniez

pewna  poprawa

deklarowanej sklonnosci przedsigbiorstw do
zwiekszania zatrudnienia oraz ograniczenie obaw

0s0b prywatnych przed utratg pracy.

W kontekscie wptywu sytuacji na rynku pracy na
inflacje czes¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze wcigz
wysoka stopa bezrobocia hamuje zaréwno presje
kosztowa (poprzez ograniczanie presji ptacowej),
jak i popytowa (poprzez zmniejszanie dochodow
do dyspozycji). Cztonkowie ci wskazywali na
utrzymywanie sie od kilku lat niskiej dynamiki

wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy.
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Niektorzy cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze
takze w perspektywie kolejnych kwartaléw wzrost
jednostkowych kosztow pracy powinien pozostac
niski. Inni cztonkowie Rady argumentowali, ze w
reakcji na poprawiajaca si¢ koniunkture presja
ptacowa moze pojawic sie dos¢ szybko, stad tempo
wzrostu jednostkowych kosztow pracy w krotkim

czasie moze sie¢ wyraznie zwigkszyc.

Analizujac  przebieg  proceséw inflacyjnych
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze inflacja - w
tym inflacja bazowa — jest wciaz bardzo niska, a
prognozy

prawdopodobne utrzymanie

dostepne wskazuja na jej

sie na niskim
poziomie w kolejnych kwartatach. Utrzymaniu
niskiej inflacji bazowej sprzyja dalszy spadek cen
produkgji sprzedanej przemystu oraz wciaz niska
inflacja u gtéwnych partneréw handlowych Polski.
Z kolei ryzyko istotnego wzrostu cen energii lub
zywnosci ogranicza sytuacja na
miedzynarodowych rynkach surowcowych, gdzie
umiarkowana  skala  ozywienia  globalnej
koniunktury sprzyja stabilizacji cen. Oznacza to
brak istotnego ryzyka wyraznego wzrostu presji
inflacyjnej w Polsce w nadchodzacym okresie.
Rady

argumentowali, Ze bank centralny w swojej

Jednoczesnie  niektérzy  czltonkowie
polityce pienieznej powinien uwzgledniac to, ze

niski poziom inflacji wynika czesciowo z

czynnikow  przejsciowych i niezaleznych od

krajowej polityki pieniezne;j.

Rada uznata, Ze na biezacym posiedzeniu stopy
procentowe NBP powinny pozostac¢ niezmienione.
Rada
najblizszych kwartatach prawdopodobna jest

Ponadto, podtrzymata ocenge, ze w
kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury,
jednak presja inflacyjna pozostanie ograniczona. W
zwigzku z tym Rada potwierdzila, ze uzasadnione
jest jej zdaniem utrzymanie stop procentowych na
obecnym poziomie przynajmniej do konca
pierwszego poétrocza 2014 r. Rada uznata, zZe
pelniejsza ocena sredniookresowych perspektyw

inflacji i wzrostu gospodarczego bedzie mozliwa

po zapoznaniu sie z wynikami marcowej projekcji
NBP.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na

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

niezmienionym  poziomie: stopa

stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli
2,75%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej w dniach 4-5 marca 2014 r.

Rada postanowila utrzymaé stopy procentowe

NBP na niezmienionym poziomie: 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.

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie

pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja

gospodarcza w poszczegdlnych krajach jest
zroznicowana. W  Stanach  Zjednoczonych
koniunktura - pomimo sygnatow pewnego
ostabienia w ostatnim okresie - pozostaje

korzystna. Réwnoczesnie w strefie euro nastepuje

powolne ozywienie wzrostu, cho¢ jego skala jest

dotychczas niewielka. W najwiekszych
gospodarkach wschodzacych dynamika
aktywno$ci gospodarczej w dalszym ciagu

ksztattuje sie na niskim jak na te kraje poziomie. W
czesSci z nich wskazniki koniunktury pogorszyty
sie w ostatnim okresie. Umiarkowane tempo
wzrostu aktywnosci gospodarczej na $wiecie
sprzyja utrzymywaniu si¢ niskiej inflacji w wielu

krajach.

Dane o krajowej aktywnosci gospodarczej
potwierdzajgq kontynuacje stopniowego ozywienia
wzrostu w Polsce. W IV kw. roczna dynamika PKB
byla wyzsza niz w II kw. 2013 r. Giéwnym
czynnikiem wzrostu pozostat eksport netto.

Jednoczesnie zwigkszyl sie wklad popytu

krajowego do wzrostu PKB. Bylo to zwiazane z

Narodowy Bank Polski



3. Polityka pienigezna w okresie listopad 2013 - marzec 2014 r.

przyspieszeniem dynamiki konsumpgcji oraz

inwestycji.

Na kontynuacje stopniowego ozywienia na
poczatku roku wskazuje utrzymanie si¢ wzrostu
produkdji przemystowej i sprzedazy detalicznej w
styczniu.  Jednoczesnie dynamika produkgji
budowlano-montazowej byla ujemna. Wskazniki
koniunktury sygnalizuja jednak dalsze ozywienie

gospodarcze w kolejnych kwartatach.

Stopniowe ozywienie gospodarcze oddziatuje w
kierunku poprawy sytuacji na rynku pracy.
Wedtug BAEL, w IV kw. liczba pracujacych w
gospodarce byla wyzsza niz rok wczesniej.
Sprzyjato to pewnemu obnizeniu stopy bezrobocia,
ktéra pozostata jednak na podwyzszonym
poziomie. Nadal podwyzszone bezrobocie sprzyja

utrzymaniu niskiej dynamiki ptac w gospodarce.

Wedtug wstepnych danych, inflaca CPI w
styczniu br. wyniosta 0,7%, pozostajac wyraznie
(2,5%).

Towarzyszyto temu obnizenie inflacji bazowej, co

ponizej  celu  inflacyjnego  NBP
potwierdza nadal ograniczong presje popytowa.
Niska presje kosztowa w gospodarce sygnalizuje
dalszy spadek cen produkgi sprzedanej
przemystu. Towarzyszy temu utrzymywanie sie

niskich oczekiwan inflacyjnych.

Akcja kredytowa dla sektora prywatnego — cho¢
niska. W

szczegolnosci, od potowy 2013 r. stopniowo

powoli przyspiesza - pozostaje

przyspieszata dynamika

ostatnich

kredytow
konsumpcyjnych. W miesigcach
nieznacznie wzrosta réwniez — z niskiego poziomu
- dynamika kredytow mieszkaniowych oraz

kredytow dla przedsigbiorstw.

Rada zapoznala si¢ z przygotowana przez Instytut

Ekonomiczny projekcja inflacji i PKB, stanowiaca

Narodowy Bank Polski

jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada
podejmuje decyzje dotyczace stop procentowych
NBP. Zgodnie z marcowa projekcja z modelu
NECMOD - przygotowang przy

niezmienionych stép procentowych NBP =z

zalozeniu

uwzglednieniem danych dostepnych do 14 lutego
2014 r. (cut-off date dla projekcji) — inflacja
znajdzie sig z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 0,8-1,4% w
2014 r. (wobec 1,1-2,2% w projekcji z listopada
2013 r.), 1,0-2,6% w 2015 r. (wobec 1,1-2,6%) oraz
1,6-3,3% w 2016. Z kolei roczne tempo wzrostu
PKB wedtug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 2,9-4,2% w 2014 r. (wobec 2,0-3,9% w
projekgji z listopada 2013 r.), 2,7-4,8% w 2015 r.
(wobec 2,1-4,5%) oraz 2,3-4,8% w 2016 r.

W  ocenie Rady, w najblizszych kwartatach

prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej
poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna
pozostanie ograniczona. Taka ocene potwierdza
marcowa projekgja inflacji i PKB. W zwiazku z tym
Rada postanowila utrzymaé stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie. Rada ocenia, ze
stopy procentowe NBP powinny pozostac
niezmienione w dluzszym okresie, tj. co najmniej

do korica trzeciego kwartatu br.

W ocenie Rady, obnizenie stép procentowych w
pierwszym polroczu ub. r. oraz utrzymywanie ich
na niezmienionym poziomie
sprzyja
gospodarki, stopniowemu powrotowi inflacji do

w  kolejnych

kwartatach ozywieniu krajowej

celu oraz stabilizacji na rynkach finansowych.
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4 Projekcja inflacji i PKB

Projekgja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym (IE) Narodowego Banku
Polskiego i przedstawia prognozowany rozwoj sytuacji w gospodarce przy zatozeniu statych stop
procentowych NBP. Nadz6r merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat
Andrzej Stawinski, dyrektor Instytutu Ekonomicznego. Prace koordynowane byly przez Biuro
Prognoz iProjekcji IE. Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny
NECMOD?. Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane
byly Sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicja ekonomiczna
ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit
przekazanie projekcjii Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na
podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stép procentowych
NBP.

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od I kw. 2014 r. do IV kw. 2016 r. —
punktem startowym projekgji jest IV kw. 2013 r.

Projekcja zostala przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych NBP z

uwzglednieniem danych dostepnych do 14 lutego 2014 r.

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

Polska gospodarka znajduje si¢ w fazie ozywienia,

co oznacza realizowanie sie  scenariusza
zarysowanego w poprzedniej Projekcji inflacji i PKB
(Wykres 4.1). sprzyja

poprawa sytuacji za granica. W strefie euro w IV

Ozywieniu w Polsce

kw. 2013 r. odnotowano po raz pierwszy od 2011 r.
dodatnia dynamike PKB w ujeciu r/r. Kwartalne
szacunki GUS wskazuja na korzystna strukture
wzrostu w gospodarce krajowej. Na dynamike
2,7% r/r w IV kw. ub.r. ztozyt si¢ dodatni wklad do
wzrostu spozycia indywidualnego, zbiorowego,

inwestycji oraz eksportu netto.

W  latach 2014-2015, w $lad za postepujaca
poprawa sytuacji za granica oraz naplywem
funduszy z nowo uzgodnionej strategii finansowej
UE na lata 2014-2020, dynamika PKB przyspieszy.
Ze wzgledu na jedynie umiarkowana poprawe
koniunktury w strefie euro pozostanie ona jednak
na poziomie nizszym od wieloletniej $redniej
sprzed  $wiatowego  kryzysu finansowego.
Ozywieniu sprzyja¢ bedzie réwniez historycznie
niski poziom stép procentowych NBP, ktdre -
zgodnie z przyjmowanym w kazdej rundzie
prognostycznej zatozeniem - w catym horyzoncie

projekcji pozostaja na niezmienionym poziomie.

W 2016 r., w wyniku zakonczenia rozliczenia
perspektywy finansowej UE 2007-2013, zmniejszy
sie¢ naptyw transferéw unijnych, co obnizy
dynamike popytu krajowego. W mniejszym
stopniu oslabnie tempo wzrostu PKB ze wzgledu
na antycykliczny charakter eksportu netto i
utrzymanie si¢ relatywnie dobrej koniunktury za

granica.

Wraz z ozywieniem w polskiej gospodarce, PKB
bedzie rost szybciej niz produkt potencjalny. W
konsekwencji ujemna od II kw. 2012 r. luka
bedaca

popytowa, syntetyczng miarg presji

Wykres 4.1 PKB (x/r, %)

90% = 60% == 30%

=—proj. centralna

2 — . . ; - - - 2
1191 113 1291 1293 13ql 13q3 14q1 1493 15q1 153 16ql 16q4

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

wszystkich wykresdw i tabel w niniejszym rozdziale).
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4. Projekcja inflacji i PKB

inflacyjnej w gospodarce, zacznie si¢ stopniowo
domykac¢ i w latach 2015-2016 bedzie ksztattowac

sie na poziomie bliskim zera.

Ze wzgledu na charakter dostosowan cenowych w
gospodarce, inflacja CPI z opdznieniem reaguje na
poziom luki popytowej. Niski poziom inflacji w
krétkim horyzoncie projekgji jest zatem skutkiem
spowolnienia krajowego wzrostu gospodarczego
w 2013 r., wplywajacego zwlaszcza na poziom
inflacji bazowej (Wykres 4.2). Dodatkowo do
utrzymania niskiej inflacji w 2014 r. przyczynia si¢
decyzje regulacyjne URE: obnizka cen energii
elektrycznej oraz nieznaczna podwyzka cen gazu

ziemnego w styczniu br.

Ozywienie w polskiej gospodarce wptynie w
latach 2015-2016 na wzrost dynamiki cen
wszystkich gtéwnych komponentéw koszyka ddbr
i ustug konsumpcyjnych (inflacji bazowej, cen
zywnosci, cen energii). Inflacia CPI pozostanie
jednak, ze wzgledu na wumiarkowang skale
ozywienia, na relatywnie niskim poziomie,
ksztattujac si¢ do I kw. 2016 r. ponizej celu
inflacyjnego NBP. Ograniczeniu presji inflacyjnej
sprzyja¢ beda takze stabilne ceny surowcow na
rynkach $wiatowych przy wolno rosnacym
popycie globalnym oraz wzroscie podazy ropy

naftowej i gazu ziemnego z tupkow.

Gléwnym zrédlem niepewnosci dla prognozy
inflacji i PKB jest rozwdj sytuacji w strefie euro i
powiazane z tym ksztattowanie si¢ kursu zlotego.
Ocenia sie, ze rownie prawdopodobne jest
przedtuzenie sie okresu spowolnienia tempa
wzrostu w strefie euro, jak i jego przyspieszenie w
stosunku do tempa zatozonego w scenariuszu
centralnym projekcji. W konsekwencji zarowno w
przypadku PKB, jak i inflagi ryzyko
uksztattowania sie tych zmiennych powyzej i

ponizej Sciezki centralnej jest zblizone, co znajduje

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)
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odzwierciedlenie w wykresach wachlarzowych dla
obu wymienionych zmiennych (Wykres 4.1,
Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie zewnetrzne

Tempo  wzrostu PKB w  gospodarkach
rozwinietych, w  szczegdlnosci w  Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii w 2013 r.
uksztattowato powyzej =zalozen z projekcji
listopadowej. W konsekwencji, w biezacej rundzie

prognostycznej oczekiwania dotyczace przysztego

wzrostu gospodarczego za granica zostaly  Wykres 4.3 PKB za granica (t/r, %)

zrewidowane w gore, cho¢ nadal ksztattuja sie 8 refacuro — Niomey r8
ponizej sredniej wieloletniej sprzed kryzysu 6 fon TTUSA Wik, Brytania 6
finansowego?. i\ "
N
N : ~—
Sposrod gtownych partneréw handlowych Polski, 2 /\ \y\/"— [ 2
w horyzoncie projekcji najkorzystniej ksztattuja sie 0 \// 0
perspektywy wzrostu w Stanach Zjednoczonych. 2
Prognozowana dynamika PKB dla gospodarki | .
amerykanskiej rosnie w latach 2014-2016 do /)
$redniego poziomu 2,8% r/r (Wykres 4.3). Za takim ° °
scenariuszem przemawia m.in. obnizajaca sie stopa ral  o8ql  09q1  10a1  11q1 | 12q1 1341  14q1  15q1  16q1 I6a4.

bezrobocia, utrzymujacy sie¢ wzrost produkcji
przemystowej oraz poprawa nastrojow
przedsigbiorcow (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé

gospodarcza na swiecie).

W strefie euro w latach 2014-2016 oczekuje sig
wzrostu na poziomie $rednio 1,3% r/r. Prognoza
umiarkowanego ozywienia gospodarczego w tym
regionie jest wspierana korzystnymi
perspektywami dla eksportu strefy euro, w
zwiazku z szybszym wzrostem popytu w Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii oraz postepujaca
restrukturyzacja sektora eksportowego w krajach
peryferyjnych strefy. Oczekuje sie rdéwniez
stopniowej odbudowy popytu wewnetrznego
strefy euro, na co wskazuja pozytywne odczyty
nastrojow  konsumentéw i  producentow

(szczegolnie w gospodarce niemieckiej, wloskiej i

7+ W modelu NECMOD otoczenie zagraniczne reprezentowane jest przez strefe euro, Wielka Brytanie oraz Stany Zjednoczone.
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hiszpanskiej). Dodatkowo, wraz ze spowolnieniem
tempa konsolidacji fiskalnej w panstwach strefy,
zmniejszy sie jej negatywny wpltyw na dynamike
PKB. popyt

wewnetrzny w strefie euro pozostanie kontynuacja

Czynnikiem  ograniczajacym
procesu oddluzania sektora prywatnego oraz
problemy w dostepie do kredytu bankowego dla

przedsigbiorstw w niektdrych krajach strefy.

Indeks cen surowcdéw energetycznych ksztattuje
si¢ na poziomie nieco nizszym niz oczekiwano w
poprzedniej rundzie prognostycznej, co wynika z
rewizji w doét prognoz cen gazu ziemnego i wegla
kamiennego w krétkim horyzoncie projekcji
(Wykres 4.4)”5. Do korekty cen tych surowcow
przyczynil sie nizszy popyt w zwiazku ze
stosunkowo ciepta zima w Europie. W dluzszym
horyzoncie projekcji indeks cen surowcéw
energetycznych pozostanie na stabilnym poziomie,
na co wptynie umiarkowane tempo wzrostu w
gospodarce Swiatowej i korzystne uwarunkowania
podazowe. Oczekuje si¢, ze do wzrostu podazy
ropy naftowej przyczyni sie rosnace wydobycie
ropy z tupkéw w Stanach Zjednoczonych oraz, w
dtuzszym horyzoncie, normalizacja sytuacji w Libii
(por. rozdz. 1.4 Swiatowe rynki surowcéw). W
najblizszych latach rosna¢ bedzie takze podaz gazu
ziemnego z ‘lupkow. Kontrakty =z rynku
terminowego wskazuja na mozliwy wzrost cen
wegla kamiennego, do czego moze przyczynic si¢
oczekiwany wzrost importu tego surowca przez
Chiny przy jednoczesnym ograniczeniu jego

wydobycia w tym kraju.

W IV kw. ub.r. indeks cen surowcéw rolnych
uksztaltowat sie powyzej zalozenn z projekgji
listopadowej, gldwnie ze wzgledu na wyzsze ceny
pszenicy oraz mleka, do czego w duzym stopniu
przyczynil si¢ zwiekszony popyt z Chin (Wykres
4.4). W horyzoncie projekcji indeks spadnie, a
Sciezki z

nastepnie ustabilizuje si¢ ponizej

poprzedniej rundy prognostycznej. W kierunku

Wykres 4.4 Indeksy cen surowcéw na rynkach swiatowych
(USD, 2011=1)

14 1,4
—Rolne  =—Energetyczne
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1 1
0,8 - - 08
0,6 - 06

0,4 o e — - 0,4
0791 08ql 09gq1 10ql 11gl 12q1 13ql 14ql 151 16ql 164

75 Swiatowy indeks cen surowcéw energetycznych uwzglednia ceny wegla kamiennego, ropy naftowej i gazu ziemnego.
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obniZzenia poziomu cen surowcow rolnych w

krétkim  horyzoncie oddziatuja nizsze od
oczekiwan z projekgji listopadowej ceny miegsa, co

jest efektem spadku cen pasz.

Przy zalozonej w projekcji umiarkowanej skali
ozywienia koniunktury za granica przy wciaz
wysokiej stopie bezrobocia oraz relatywnie
stabilnych cenach surowcow, inflacja w strefie euro
i USA utrzymywac sie bedzie do konca 2016 r. na

niskim poziomie (Wykres 4.5).

W swietle powyzszych uwarunkowan scenariusz
projekcyjny zaklada kontynuacje akomodacyjnej
polityki pienieznej przez gléwne banki centralne.
W  szczegdlnosci, w projekcji przyjeto, ze w
najblizszych kwartatach zaréwno EBC, jak i Fed
bedzie utrzymywat dotychczasowy poziom stép
procentowych z mozliwoscia ich podwyzek
dopiero w II pot. 2015 r. (Wykres 4.6, por. rozdz.
1.3 Polityka pieniezna za gramicq i miedzynarodowe

rynki finansowe).

Stanach
Zjednoczonych, wzrostu gospodarczego w strefie

Perspektywa  nizszego, niz w
euro wskazuje na mozliwos¢ umiarkowanego

ostabienia kursu euro wobec dolara
amerykanskiego — do poziomu 1,28 w $rednim i

diugim horyzoncie projekcji.

4.3 Gospodarka polska w latach 2014-
2016

Popyt zagregowany

W latach 2014-2015 oczekiwana jest poprawa
koniunktury gospodarczej w Polsce, ze $rednia
dynamika PKB w tym okresie réwna 3,6% 1/r. O
wyzszym  tempie  wzrostu  gospodarczego
zadecyduje wzrost dynamiki popytu krajowego,
przy ujemnym wkladzie eksportu netto (Wykres
4.8). Na rosnaca dynamike popytu krajowego, przy

umiarkowanej poprawie koniunktury za granica,

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

ztozy sie wzrost konsumpcji prywatnej, inwestycji
przedsigbiorstw oraz odbudowa stanu zapaséw.
Dodatkowym czynnikiem wplywajacym na
przyspieszenie tempa wzrostu PKB bedzie naptyw
funduszy UE, zwlaszcza przeznaczonych na
inwestycje. W 2016 r., w wyniku zakonczenia
rozliczenia perspektywy finansowej UE 2007-2013,
nastapi spadek transferéw kapitatowych, co
obnizy dynamike popytu krajowego (Wykres 4.11).
Skala spadku PKB bedzie jednak mniejsza, co
wynika z antycyklicznego charakteru eksportu
netto i utrzymania si¢ relatywnie dobrej

koniunktury za granica.

Dynamika spozycia indywidualnego w kroétkim
horyzoncie projekcji wzrosnie, a nastepnie, od II
pot. 2014 r., ksztattowac sie bedzie na stabilnym
poziomie, zblizonym do 3,0% r/r (Wykres 4.9). Na
konsumpcje pozytywnie wplynie poprawa sytuacji
na rynku pracy, znajdujaca odzwierciedlenie we
wzroscie zatrudnienia i dynamiki ptac. W efekcie
dynamika deflowanego cenami konsumenta
funduszu ptac, ksztalttowaé sie bedzie w
horyzoncie projekcji na poziomie zblizonym do
4,0% 1/r, najwyzszym od wybuchu $wiatowego
kryzysu finansowego. Kolejnym czynnikiem
wspierajacym odbudowe popytu konsumpcyjnego
gospodarstw domowych bedzie rosnaca dynamika
dochodéw z pracy na wilasny rachunek. Wzrost
dochodéw do dyspozycji bedzie ograniczany
niskimi dochodami z lokat bankowych i obligacji,
cho¢ skala tego efektu bedzie stosunkowo
niewielka. Negatywnie na wielkos¢ tych
dochodéw wptywa historycznie niski poziom stop
procentowych  NBP, ktéore - zgodnie =z
przyjmowanym w kazdej rundzie prognostycznej
zalozeniem - pozostana niezmienione. Wzrost
spozycia indywidualnego, przy niskiej stopie
oszczednosci, bedzie dodatkowo  wspierany
rosnacym wolumenem kredytow
konsumpcyjnych. Wzrost wielkosci zaciaganych
kredytow nastapi w wyniku poprawy sytuacji

gospodarstw domowych przy ztagodzonych

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.8 Wzrost PKB (r/r,%) - dekompozycja.
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Wykres 4.9 Spozycie indywidualne i zbiorowe.
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kryteriach udzielania kredytow po

znowelizowaniu Rekomendacji T.

W 2014 r. dynamika spozycia zbiorowego
pozostanie na stosunkowo niskim poziomie, co
wynika z prowadzonych dziatann konsolidacyjnych
sektora finanséw publicznych, obejmujacych m.in.
zamrozenie plac w sferze budzetowej. Przy
zatozeniu o uwzglednianiu tylko tych zmian w
polityce fiskalnej, ktére wynikaja z juz przyjetych
przez Sejm ustaw lub znajdujg sie w przyjetym
przez rzad projekcie ustawy budzetowej w latach

2015-2016 dynamika ta wzrosnie.

Czynnikiem determinujacym ksztalttowanie sie

dynamiki nakltadéw brutto na s$rodki trwate w
Y Wykres 4.10 Nakiady brutto na srodki trwate (r/r, %) -

horyzoncie projekcji jest poziom transferow  dekompozycja.

kapitatowych z UE (Wykres 4.10, Wykres 4.12). Do 15 T 15
2015 r. beda rosnaé zaréwno prywatne, jak i ey b . e prasdapa

publiczne  inwestycje = wspéifinansowane ze . "
$rodkéw UE. W ostatnim roku projekcji, wraz z

zakonczeniem rozliczenia perspektywy finansowej

UE 2007-2013, inwestycje te ulegna obniZeniu. * ’
Poprawa koniunktury gospodarczej w krétkim i

$rednim horyzoncie projekcji bedzie natomiast 0 o
sprzyja¢ odbudowie inwestycji prywatnych

(przedsigbiorstw i mieszkaniowych), co wynika z 5 | &

13q1 13q3 14q1 14q3 15q1 153 16q1 16q4

silnego procyklicznego charakteru tej kategorii.

Wzrost nakladéw brutto na $rodki trwate
przedsigbiorstw bedzie w latach 2014-2015
ksztattowat sie na relatywnie wysokim poziomie,
ze $rednig 9,5% r/r 76. Ponowny wzrost wielkosci
inwestycji  przedsigbiorstw  bedzie  wspierac
ozywienie gospodarcze w kraju i za granica oraz
wzrost ~ wykorzystania  transferéow z  UE
przeznaczonych na wydatki kapitalowe sektora
prywatnego (Wykres 4.11). Za takim scenariuszem
przemawia zwigkszenie w III kw. 2013 r. wartosci

kosztorysowej nowo rozpoczynanych inwestycji

76 W modelu NECMOD naklady brutto na érodki trwate dziela sie na trzy kategorie: inwestycje przedsiebiorstw, publiczne oraz
mieszkaniowe. W modelu kategoria inwestycje przedsiebiorstw obejmuje zatem inwestycje sektora przedsiebiorstw (zgodnie z
metodologia rachunkéw narodowych) oraz czes¢ inwestycji sektora gospodarstw domowych (np. inwestycje
mikroprzedsiebiorstw, inwestycje indywidualnych gospodarstw rolnych).
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przedsigbiorstw, pomimo stosunkowo niskiej

jeszcze dynamiki PKB (1,9% 1/r)””. Prognozowany

wzrost  inwestycji = przedsiebiorstw  bedzie
wspierany przez rosngce inwestycje
odtworzeniowe. W wyniku obnizenia przez

przedsigbiorstwa nakladéw na inwestycje po

wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego,
obecne tempo odnawiania majatku, mierzone
relacja inwestycji do majatku
200478,

sprzyjajacym wzrostowi inwestycji bedzie obecny,

trwatego, jest

najnizsze od Waznym czynnikiem

wyzszy od  wieloletniej Sredniej, poziom

wykorzystania mocy produkcyjnych?.

dobra

pozwala na

Relatywnie sytuacja finansowa

przedsigbiorstw finansowanie
inwestycji ze srodkéw wilasnych®. Z drugiej
strony, pozostawanie stop procentowych na ich
obecnym, relatywnie niskim poziomie (co wynika
z przyjetego w projekcji zalozenia o statej stopie
referencyjnej NBP), wplynetoby na wzrost popytu
na kredyt inwestycyjny. W horyzoncie prognozy
czynnikiem zwiekszajacym popyt na kredyty
bedzie takze program Portfelowej Linii Gwarancyjnej

De Minimis. Gwarancje z tego programu ulatwiaja

uzyskanie kredytu mikro, matym i S$rednim
przedsigbiorstwom nieposiadajacym
wystarczajacego majatku  na  zabezpieczenie

kredytu inwestycyjnego. Tym samym warunki
udzielania kredytu dla tych firm ulegty istotnemu
ztagodzeniu®!. Czynniki powyzsze spowodowaty,
ze w IV kwartale ub. r., po raz pierwszy od poéttora
kredyt

srodkéw

roku, nastapit wzrost popytu na

przeznaczony na  finansowanie

trwatych®.

77 Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w III kw. 2013 r., NBP.
78 Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w III kw. 2013 r., NBP.

Wykres 4.11 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
euro) - dekompozydja.
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79 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2013

oraz prognoz koniunktury na I kw. 2014 roku, NBP.
80 Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w III kw. 2013 r., NBP.

81 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, I kwartat 2014, NBP.

82 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, I kwartat 2014, NBP.
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W ostatnim roku projekcji, wraz z zakonczeniem

perspektywy
obnizeniu ulegna

wykorzystywania = $rodkéw  z
UE 2007-2013,

transfery kapitatowe ze srodkéw UE przeznaczone

finansowej
zarowno dla przedsigbiorstw jak i, poprzez
Program Rozwoju Obszarow Wiejskich, dla rolnikdw.
Wptynie to, wraz z ostabieniem popytu krajowego,
na spowolnienie obu

dynamiki inwestycji

wymienionych grup podmiotow.

W 2013 r. nastapit spadek inwestycji publicznych,
zwigzany z obnizeniem nakladow na realizacje
projektéw drogowych z Programu Budowy Drdég
Krajowych na lata 2011-2015 oraz ograniczaniem
wydatkéow majatkowych samorzadow w efekcie
dzialania samorzadowych regut fiskalnych.
Oczekuje sie, ze od poczatku 2014 r. nastgpi
najpierw wyhamowanie, a nastepnie odwrdcenie
tej spadkowej tendencji. Negatywny wplyw
oddzialywania regut fiskalnych na dynamike
inwestycji samorzadow bedzie stopniowo wygasat,
do czego przyczyni si¢ wzrost ich dochodéw
zwiazany z poprawa sytuacji gospodarczej w
od 2014 r.
wykorzystanie funduszy UE 2z perspektywy
finansowej 2014-2020 (Wykres 4.12). Wskazujg na

to m.in. podjete w czerwcu i pazdzierniku 2013 r.

kraju. Ponadto, rozpocznie si¢

przez rzad decyzje o wilaczeniu do Programu
Budowy Drég Krajowych na lata 2011-2015 nowych
inwestycji drogowych, wykorzystujacych fundusze
strukturalne juz z nowej perspektywy finansowej
UE 2014-2020. Zgodnie z zapisami Programu,
naklady na ten cel maja wynie$¢ 3,8 mld zt w 2014
r. 1 13,5 mld zt w 2015 r. W latach 2014-2015, a w
szczegolnosci w 2015 r., nastapi zatem natozenie
sie wykorzystania funduszy z biezacej (2007-2013) i
nowej perspektywy finansowej UE (2014-2020). W
2016 r. zakonczy si¢ wykorzystanie srodkéow z
perspektywy finansowej UE 2007-2013 i nastapi

ponowny spadek naptywu transferéw
strukturalnych UE przeznaczonych na
wspotfinansowanie inwestycji SFP. 4

Wykres 4.12 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
euro) - dekompozydja.
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4. Projekcja inflacji i PKB

konsekwencji ~ obnizeniu ulegna inwestycje

publiczne ogoétem.

W horyzoncie projekcji, w $lad za poprawa sytuacji
gospodarstw domowych nastgpi, z pewnym
opdznieniem, ozywienie inwestycji
mieszkaniowych. Dynamika nakltadow
mieszkaniowych, cho¢ nadal ujemna, od poczatku
2014 r. stopniowo rosnie, a nastepnie w latach
2015-2016 ustabilizuje si¢ na $rednim poziomie
59% r/r. Na wzrost popytu mieszkaniowego
wplywac bedzie wprowadzony od 2014 r. rzadowy
program Mieszkanie dla Mfodych oraz zatozona w
projekcji  stabilnos¢ stép procentowych na
historycznie niskim poziomie. Oba czynniki
przewaza wplyw wprowadzonej na poczatku br.
nowelizacji Rekomendacji S, zaostrzajacej kryteria
przyznawania kredytow mieszkaniowych. Na
realizacje scenariusza ozywienia na rynku
inwestycji mieszkaniowych wskazuje
obserwowany od II kw. 2013 r. stopniowy wzrost
warto$ci nowo podpisanych umoéw kredytow
mieszkaniowych oraz wzrost w II potowie ub.r.

liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto®.

Wraz z poprawg sytuacji za granica i wzrostem
popytu krajowego, w latach 2014-2015 nastapi
zwigkszenie sie obrotow handlowych przy
obnizajacym sie wkladzie eksportu netto do
wzrostu (Wykres 4.13). Wynika to z wigkszej
wrazliwosci polskiego importu niz eksportu na
poprawe koniunktury w kraju i za granica. Tym
samym wklad eksportu netto do wzrostu w
krétkim i srednim horyzoncie projekcji pozostanie
ujemny. W dlugim horyzoncie projekcji, w reakcji
na spadek dynamiki popytu krajowego, tempo
wzrostu importu bedzie si¢ stopniowo obniza¢. W
konsekwencji od konca 2015 r. wkiad eksportu
netto do wzrostu zacznie rosnaé, osiagajac w

konicu horyzontu projekcji wartos¢ bliska zera.

Wykres 4.13 Handel zagraniczny.
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8 Informacja o cenach mieszkar i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale 2013 r., NBP.
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Réwnowaga makroekonomiczna

Po okresie s$wiatowego kryzysu finansowego
dynamika produktu potencjalnego w Polsce
wyraznie obnizyla sie. W horyzoncie projekgji
oczekiwane jest stopniowe przyspieszenie wzrostu
potencjalnego PKB, cho¢ pozostanie on na
poziomie nizszym od wieloletniej srednie;j.
Jednoczesnie, wraz z wchodzeniem gospodarki
polskiej w faze ozywienia, PKB bedzie rdst szybciej
niz produkt potencjalny. W konsekwencji ujemna
od II kw. 2012 r. luka popytowa zacznie sie
stopniowo domykac i od poczatku 2015 r. bedzie
ksztattowac sie na poziomie bliskim zera (Wykres
4.14).

W horyzoncie projekcji w kierunku przyspieszenia
tempa wzrostu produktu potencjalnego beda
oddziatywaé trzy czynniki (Wykres 4.15). Po
pierwsze, niska obecnie dynamika wydajnosci
czynnikdw produkgji (TFP) bedzie powraca¢ do
poziomu sprzed Swiatowego kryzysu
finansowego. Po drugie, wzrost inwestygji
przedsigbiorstw przelozy sie na zwiekszenie
dynamiki kapitalu produkcyjnego. Po trzecie,
stopniowo spada¢ bedzie rownowagowa stopa
bezrobocia (NAWRU), ktorej wzrost niekorzystnie
oddziatywat dotychczas na dynamike
potencjalnego PKB (Wykres 4.17). Do obnizenia
stopy bezrobocia rdwnowagowego przyczyni si¢
elastycznos¢ krajowego rynku pracy, czemu
sprzyja wysoki udzial elastycznych form
zatrudnienia, takich jak umowy na czas okreslony i
cywilno-prawne oraz niski poziom
uzwigzkowienia®. Ponadto w Polsce rzadziej niz w
wiekszosci krajow Unii Europejskiej wystepuje
indeksacja wynagrodzen, co utatwia dostosowanie
ptac do warunkéw rynkowych®. Dodatkowo, w
$lad za obnizajaca sie biezaca stopa bezrobocia,

bedzie stopniowo wygasa¢ negatywne zjawisko

8 Badania ankietowe rynku pracy. Raport 2013, NBP.
85 Badania ankietowe rynku pracy. Raport 2012, NBP.

Wykres 4.14 Luka popytowa.
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Wykres 4.15 Produkt potencjalny (r/r, %) - dekompozydja.
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histerezy =~ (zwigkszajace = dotychczas  stope

bezrobocia réwnowagi).

W horyzoncie projekci pozytywny wplyw

powyzszych  czynnikéw  bedzie w  czesci
rownowazony przez - wynikajacy z istotnego
obnizenia naktadéw inwestycyjnych SFP w latach
2012-2013 - spadek dynamiki kapitatu publicznego.
Dodatkowo negatywnie na wzrost potencjalnego
PKB wptynie oczekiwany spadek liczby ludnosci,
spowodowany utrzymujacym sie ujemnym saldem
migracji. W efekcie, cho¢ dynamika produktu
potencjalnego bedzie w horyzoncie projekgji
rosng¢, to

pozostanie na poziomie nie

przekraczajacym 3,5% r/r.

Stopa aktywnosci bedzie natomiast w horyzoncie
projekcji utrzymywac sie na stalym poziomie,
wplywajac neutralnie na produkt potencjalny
(Wykres 4.16). Z jednej strony, pozytywnie na
wspotczynnik
oddzialtywac
emerytalnego od poczatku 2013 r.8 Z drugiej

aktywnosci zawodowej

bedzie  podwyzszenie  wieku
strony, niekorzystnie na stope aktywnosci wplynie
zmiana struktury wiekowej ludnosci w zwiazku ze
zwiekszeniem sie wudzialu o0s6b w  wieku
poprodukcyjnym oraz emigracja, dotyczaca w

przewazajacej czesci 0sob aktywnych zawodowo.

Obserwowany wzrost popytu na prace w III kw.
2013 r. nastapit we wczesniejszej fazie cyklu
koniunkturalnego niz obserwowano to w
przesztosci. Zmiany te moga by¢ zwigzane z
nizszym kosztem rotacji pracownikow ze wzgledu
na wzrost odsetka umow zawieranych na czas
okreslony i umoéw cywilno-prawnych. Cho¢
zmniejsza to stabilno$¢ zatrudnienia i ostabia
pozycje negocjacyjna pracownikéw, to jednak
wplywa korzystnie na rynek pracy, poniewaz
umozliwia firmom zwiekszanie zatrudnienia we
wczesniejszej fazie poprawy koniunktury niz

miato to miejsce w przesztosci. Dodatkowo, w

Wykres 4.16 Zatrudnienie i aktywno$¢ na rynku pracy.
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Wykres 4.17 Bezrobocie.
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ostatnich latach wzrést w polskiej gospodarce
udziat ustug w tworzeniu nowych miejsc pracy, a
sam sektor ustug jest relatywnie mniej podatny na
wahania cykliczne. W latach 2014-2016 oczekiwana
jest kontynuacja zapoczatkowanego w III kw. 2013
r. wzrostowego trendu liczby pracujacych, co
obnizy stope bezrobocia BAEL do 8,4% w 2016 r.
(Wykres 4.16, Wykres 4.17). W konsekwencji luka
pomiedzy biezaca a stopa

bezrobocia bedzie sie w horyzoncie projekgji

rownowagowa

obniza¢, nie przekroczy jednak poziomu -0,5 pkt.
proc. (Wykres 4.17). Presja ptacowa w gospodarce
bedzie zatem stopniowo rosnaé, pozostajac jednak
na umiarkowanym poziomie ze wzgledu na
relatywnie niewielka luke na bezrobociu (Wykres
4.18).  Skutkiem

wynagrodzen do konca 2016 r. ksztattowal sig

tego dynamika realnych
bedzie na poziomie zblizonym lub nieco wyzszym
pracy.
jednostkowych kosztéw pracy stopniowo rosnie, z
1,1% w 2014 r. do 2,7% w 2016 r., jakkolwiek presja

kosztowa ze

niz wzrost wydajnosci Dynamika

strony rynku pracy pozostanie

umiarkowana.

Dodatni wktad eksportu netto do wzrostu PKB w
latach 2011-2013 przetozyt sie na poprawe salda
rachunku obrotéw biezacych i kapitatowych. W
rezultacie w 2013 r. nadwyzka na tym rachunku
1,1% PKB, co

odnotowanym poziomem od potowy lat 90-tych,

wyniosta jest najwyzszym

czyli od kiedy dostepne s poréwnywalne

statystyki bilansu ptatniczego. W horyzoncie
projekcji dodatnie saldo na rachunku obrotéw
biezacych i kapitalowych bedzie sie stopniowo
zmniejsza¢, cho¢ pozostanie jeszcze dodatnie w
2014 r. Spadek salda w latach 2014-2015 wynika¢
bedzie przede wszystkim z malejacego dodatniego
bilansu handlowego (efekt ujemnego od II kw.
2014 r. wktadu eksportu netto do wzrostu). Dalsze
obnizenie salda w 2016 roku wynika natomiast ze
zmniejszenia naptywu funduszy unijnych, co jest
zwigzane z konczacym sie w 2015 r. rozliczeniem
perspektywy finansowej UE 2007-2013 (Wykres

Wykres 4.18 Jednostkowe koszty pracy.
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4. Projekcja inflacji i PKB

4.12). Pozostate sktadowe salda obrotéw biezacych
i kapitalowych — silnie ujemny bilans dochodoéw i
w niewielkiej czesci réwnowazace je dodatnie
saldo wynagrodzen i przekazéw zarobkéw z
zagranicy — pozostana w okresie objetym projekcja

wzglednie stabilne.
Kurs walutowy i inflacja

Czynniki przemawiajace za umocnieniem i
ostabieniem zlotego w projekcji w znacznym
stopniu beda sie réwnowazy¢. Z jednej strony,
kurs waluty krajowej nadal ksztattuje si¢ ponizej
poziomu  okreslonego

przez  determinanty

fundamentalne, co w horyzoncie projekgji
apreqjagji
ztotego, zblizajac kurs do poziomu rownowagi.
sprzyjajacymi

krajowej poprzez kanat oczekiwan powinny by¢

oddziatuje w kierunku stopniowej

Czynnikami aprecjacji  waluty

rowniez ozywienie w gospodarce krajowej
(odzwierciedlone w domykajacej si¢ w horyzoncie
projekcji luce popytowej) i za granica oraz
poprawa stanu finansow publicznych. Z drugiej
strony, w kierunku ostabienia kursu oddziatywa¢
bedzie malejace saldo na rachunku obrotow
biezacych i kapitalowych oraz zmniejszajacy sie
dysparytet stop procentowych (wynikajacy z
przyjetego w projekcji zatozenia o stalej stopie
NBP). wplywu

wymienionych powyzej czynnikow sprawi, ze

referencyjnej Zréwnowazenie
kurs walutowy pozostanie w okresie projekcji
relatywnie stabilny i neutralny dla wzrostu cen

towardw i ustug konsumpcyjnych.

W horyzoncie projekcji inflacja bazowa wzrosnie,
na co wplyna zaréwno jej determinanty krajowe
jak i zagraniczne (Wykres 4.19). Systematyczna
poprawa koniunktury krajowej, odzwierciedlona
w domykajacej sie luce popytowej, zwiekszac
presje  popytowa w
Jednoczesnie nastgpi stopniowa poprawa na rynku

pracy,
jednostkowych kosztow pracy. Stabilny kurs

bedzie gospodarce.

ktorej towarzyszy¢ bedzie  wzrost

ztotego oraz rosngca powoli inflacja za granicg

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.19 Inflacja CPI i bazowa.
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przekladad si¢ beda natomiast na wzrost dynamiki
cen importu, cho¢ skala tego wzrostu bedzie
umiarkowana (Wykres 4.20). Wymienione powyzej
czynniki z pewnym opoznieniem przeloza sie na
przyspieszenie wzrostu cen. W nastepstwie inflacja
bazowa od III kw. 2014 r. bedzie stopniowo rosnac,
72 0,8% r/r do 2,3% r/r na koniec 2016 r.

W przypadku cen zywnosci zwigkszajaca si¢ presja
popytowa na rynku krajowym bedzie ograniczana
przez stabilne w calym horyzoncie projekcji ceny
surowcow rolnych na rynkach $wiatowych
(Wykres 4.4). W rezultacie inflacja cen zywnosci
wzroénie, z 2,2% w 2014 r. do 3,0% w 2016 r.,

pozostajac jednak na poziomie nizszym od

Wykres 4.21 Inflacja cen Zywnosci i energii.
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nieprzetworzonej (gléwnie warzyw) w III kw. 2014 e ¢
r. Wynika to z gorszych od przecietnych 4 4
warunkow agrometeorologicznych w ostatnim | L2
sezonie gospodarczym, podwyzszajacych ceny | o
zywnosci nieprzetworzonej w III kw. ub.r. , ,

Krajowe ceny energii spadly w 2013 r. o 1,5%, co

-4 T T T T T T T T T T T -4
07g1 08ql 09q1 10g1 11gl 121 13q1 14ql 15q1 16ql 16q4

jest najnizsza notowana dynamika cen dla tej
kategorii od kiedy dostepne sa poréwnywalne
dane, czyli od lat 90-tych. Do spadku cen energii w
ubieglym roku przyczynity sie obnizajace si¢ ceny
ropy naftowej na rynkach s$wiatowych oraz
zatwierdzone przez URE taryfy dla gospodarstw
domowych (m.in. obnizka cen gazu ziemnego w
styczniu ub.r. oraz cen energii elektrycznej w lipcu
ub.r.). Dynamika cen energii w biezacym roku
pozostanie na niskim, zblizonym do zera
poziomie. Przyczyni sie do tego zmiana taryf w
ubieglym roku oraz obnizka cen energii
elektrycznej i nieznaczna podwyzka cen gazu
ziemnego od 1 stycznia 2014 r. Wzrost cen energii
ograniczaja rowniez utrzymujace sie obecnie na
bardzo niskim poziomie ceny uprawnien do emisji
CO2, ktére jedynie w umiarkowanym stopniu
zwiekszaja koszty sektora energetycznego. W

dtuzszym horyzoncie projekgji, wraz z ozywieniem

on Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

gospodarczym, inflacja cen energii wzrosnie, chod,
podobnie jak inflacja cen zywnosci, pozostanie na
poziomie istotnie nizszym od Sredniej wieloletniej
(22% w 2016 r.).

dynamiki cen energii w

W  kierunku ograniczenia
$rednim i dlugim
horyzoncie projekcji oddziatywac¢ beda obnizajace
sie ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych
oraz relatywnie stabilne ceny pozostatych
surowcOw energetycznych (gazu ziemnego i wegla

kamiennego).

Podsumowujac, w latach 2014-2016 stopniowo
rosna¢ beda dynamiki cen wszystkich gtéwnych
dobr i
konsumpcyjnych (Wykres 4.22). W efekcie inflacja

komponentow koszyka ustug
CPI bedzie wzrasta¢, jakkolwiek pozostanie na
relatywnie niskim poziomie (do I kw. 2016 r.
ponizej celu inflacyjnego NBP). Wynika to z faktu,
luka

syntetyczng miara presji

ze pomimo ozywienia gospodarczego,

popytowa, bedaca
inflacyjnej w gospodarce, pozostanie do I kw. 2015
r. uyjemna, a nastgpnie utrzymywac si¢ bedzie na
poziomie bliskim zera (0,1% w 2015 r. i 0,3%
produktu potencjalnego w 2016 r.). Ograniczeniu
presji inflacyjnej sprzyjac¢ beda takze stabilne ceny
surowcow na rynkach swiatowych przy wolno

rosnacym popycie globalnym.

Przy zalozeniu braku zmian stopy referencyjnej
NBP, prawdopodobienstwo uksztalttowania sie
inflacji w przedziale 1,5%-3,5%, istotnie rosnie w
krétkim horyzoncie projekgji i od 2015 r. utrzymuje
sie na srednim poziomie 50% (Tabela 4.2).

4.4 Biezaca projekcja na tle poprzednie;j

W biezacej rundzie prognostycznej oczekiwana
dynamika PKB w latach 2014-2015 jest wyzsza
$rednio o 0,5 pkt. proc. w stosunku do projekcji
(Tabela 4.1).

prognozy wzrostu gospodarczego wplynal w

listopadowej Na podwyzszenie

szczegolnosci lepszy od oczekiwan szacunek PKB

w II pot. 2013 r., a takze podwyzszenie prognoz

koniunktury gospodarczej za granica.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.22 Inflacja CPI (r/r, %) - dekompozycja.
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Efektem  poprawy

koniunktury gospodarczej

prognoz dla  krajowej

jest szybsze niz

oczekiwano w projekcji listopadowej tempo

domykania si¢ ujemnej luki popytowej oraz
przyspieszenie wzrostu ptac, co z opdznieniem

przeklada sie¢ na wzrost presji inflacyjne;j.

W kroétkim horyzoncie projekcji przewazy jednak
wplyw zmian regulacyjnych, obnizajacych ceny
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych
oraz nizszej od oczekiwan inflacji bazowej w
styczniu br. Wolniejszy wzrost cen wspiera¢ beda
takze nizsze prognozowane ceny Ssurowcow
energetycznych i rolnych na rynkach $wiatowych.
W konsekwencji inflacja CPI r/r w latach 2014-2015
nie przekroczy poziomu odnotowanego w

poprzedniej rundzie prognostyczne;.
PKB

Na wyzszy od oczekiwan z projekcji listopadowej
wzrost PKB w latach 2014-2015 zlozyly sie
wszystkie gldwne kategorie popytu krajowego
(spozycie indywidualne i zbiorowe, inwestycje,

zapasy).

Na podniesienie prognozy spozycia
indywidualnego i zbiorowego oraz inwestycji w
2014 r., oraz, w mniejszym stopniu, w 2015 r.,
wplynety lepsze od oczekiwann dane dla tych
kategorii w II pot. 2013 r. W dluzszym horyzoncie
prognozy za wyzszy wzrost konsumpcji prywatnej
odpowiada ponadto poprawa kondycji finansowej
gospodarstw domowych. Dane, ktére ukazaty sie
po publikacji projekgji listopadowej, wskazujg na
silniejszg od oczekiwan (a takze szybsza niz
obserwowano w przeszlosci) reakcje rynku pracy
na ozywienie gospodarcze. W projekcji marcowej
szybciej rosng place i zatrudnienie, co przeklada
sie na wyzsze dochody gospodarstw domowych z
tytutu pracy najemne;j.

Sciezki

Za scenariuszem WYyzszej inwestycji

prywatnych  przemawiaja dodatkowo dane

Tabela 4.6. Projekcja marcowa na tle listopadowej.

2013 2014 2015
PKB (r/r, %)

112014 1,6 3,6 3,7
X1 2013 1,3 2,9 3,3
Inflacja CPI (r/r, %)

11 2014 0,9 11 1,8
X1 2013 1,0 1,7 1,9

Wykres 4.23 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika
PKB (r/r, %).
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4. Projekcja inflacji i PKB

pochodzace z Szybkiego Monitoringu NBP#.
poprawe
przysziego

Wskazuja one na istotng ocen

przedsigbiorstw dotyczacych
ksztaltowania sie popytu oraz nowych zamdwien.
Jednoczesnie plany inwestycyjne przedsiebiorstw
wskazuja zarowno na wzrost udziatu firm
rozpoczynajacych nowe inwestycje, jak i ich
wyzszg jednostkowg warto$¢ oraz odbudowe ich
zainteresowania

przedsiebiorstw kredytem

bankowym.

Rewizja w gore wkiadu zapaséw do wzrostu w
latach 2014-2015, pomimo gorszych od oczekiwan
danych w II pot. 2013 r., wynika z dostosowan
przedsigbiorstw do wyzszego poziomu produkgiji.
Szybszej niz oczekiwano w projekgji listopadowej
odbudowie popytu krajowego w latach 2014-2015
towarzyszy z kolei wzrost importu, co obniza
wkltad eksportu netto do wzrostu, pomimo

lepszych prognoz dla wzrostu za granica.
Inflacja

Do obnizenia inflacji CPI w calym horyzoncie
projekcji przyczynil sie¢ spadek prognoz cen
energii. Nizszy przebieg Sciezki tej zmiennej w
krétkim  horyzoncie wynika z uwzglednienia
zatwierdzonych przez URE w grudniu ub.r.
nowych taryf na dystrybucje i sprzedaz energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych. W
dtuzszym horyzoncie projekcji na obnizenie inflacji
cen energii wplyneta nizsza prognoza indeksu

$wiatowych cen surowcdéw energetycznych.

Na skale rewizji prognozy inflacji w 2014 r.
wzgledem projekcji listopadowej wplynat takze
spadek inflacji bazowej. Jej obnizenie si¢ bylo
wynikiem uwzglednienia nizszych od oczekiwan
danych za styczen br., na co zlozy? sie¢ wolniejszy
wzrost cen towardw akcyzowych, ustug w zakresie
uzytkowania mieszkania oraz cen artykulow

medyczno-farmaceutycznych. Wraz z

Wykres 4.24 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu
PKB miedzy runda marcowa a listopadowa (pkt proc.).
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Wykres 4.25 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI
(r/r, %).
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2013r. oraz prognoz koniunktury na I kwartat 2014 r., NBP.
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wydtuzaniem horyzontu prognozy, stopniowo
rosna¢ bedzie wpltyw zmiany zatozen odnosnie do
skali ozywienia gospodarczego. Wzrost presji
popytowej, odzwierciedlony w domykajacej sie¢ w I
pot. 2015 r. luce popytowej wobec jej silnie
ujemnego poziomu w poprzedniej rundzie,
podwyzszy inflacje bazowa i inflacje cen zywnosci
w 2015 r. W tym samym kierunku oddzialywac
bedzie szybsza od oczekiwan z projekcji
listopadowej poprawa sytuacji na rynku pracy,
zwiekszajaca wzrostu

tempo jednostkowych

kosztéw pracy.

Wptyw wymienionych powyzej czynnikdéw bedzie
w czesci kompensowany nizszymi cenami importu
w horyzoncie projekdcji, na co ztozyta sie rewizja w
dot prognozowanego poziomu cen za granicg oraz
nieco silniejszy kurs zlotego (efekt umocnienia
kursu w I kw. br. wzgledem zatozen z poprzedniej
rundy prognostycznej). Skale wzrostu cen
zywnosci ogranicza¢ bedzie ponadto obnizenie
prognoz cen surowcow rolnych na rynkach

Swiatowych.

45 Zrédla niepewnosci projekcji

Ocenia sie, ze w horyzoncie projekcji bilans
czynnikow ryzyka rozkiada sie symetrycznie
wzgledem Sciezki centralnej projekcji dla inflagji i
(Tabela 4.2).

niepewnosci  projekgji

tempa wzrostu gospodarczego

Najwazniejsze  zrédla

przedstawiono ponize;j.
Otoczenie zewnetrzne i kurs walutowy

Otoczenie zewnetrzne, a w szczegdlnosci trwatosc¢
i skala ozywienia w strefie euro, nadal pozostaje
waznym zrodltem niepewnosci projekgji inflagji i
PKB. Z jednej strony, szybszy od oczekiwan wzrost
popytu ze strony rynkéw wschodzacych moégtby
przyczyni¢ sie¢ do silniejszego ozywienia w
nastawionych na eksport gospodarkach strefy
euro, w tym Niemczech. Poprawe koniunktury w
gospodarce niemieckiej moze takze wspierac

rosnagca konsumpcja gospodarstw domowych

Wykres 4.26 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda marcowa a listopadowa (pkt proc.).
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finansowana wzrostem plac, przy utrzymujacych

sie na niskim poziomie stopach procentowych.
o . . Tabela 4.7. Prawdopodobienstwo zZe inflacja bedzie:
Czynnikiem  pozytywnie  wplywajacym na

ozywienie w strefie euro moze by¢ réwniez wzrost

ponizej ponizej  ponizej pegjrgkzg w przedziale
eksportu Frangi, w przypadku gdyby zosta CoLC 25%  35%  oioinei  (L5-35%)
P ) przyp yby j

wprowadzone planowane reformy poprawiajace

.y . . . 1491 0,94 1,00 1,00 0,50 0,06
konkurencyjnos¢ tej gospodarki. W kierunku a

. . . e talkre dyialad 14g2 064 097 1,00 0,50 0,36
przyspieszenia eksportu strety moze takze dziatac 143 072 0.95 1,00 0,50 0,27
mozliwe ograniczenie skali umocnienia kursu euro 14q4 055 085 097 050 0.42
w wyniku wycofywania si¢ przez Fed z programu 151 046 0,77 0,04 0,49 0,48
QE. Dodatkowo w krajach peryferyjnych strefy 15q2 0,45 0,75 0,93 0,49 0,47
euro od 2014 r. spodziewane jest wyhamowanie 1593 0,37 0,66 0,87 0,49 0,50
spadku  zatrudnienia, co w  polaczeniu 15¢4 033 061 084 0,49 0,51
z planowanym zmniejszeniem skali konsolidacji 16ql 026 0,54 0.79 0,49 0,53
. . . . . 1692 0,24 0,50 0,75 0,49 0,51

fiskalnej powinno wspiera¢ odbudowe popytu
.. . 1693 0,23 0,48 0,74 0,48 0,51

wewnetrznego. Z drugiej strony, silniejsze od
16q4 0,22 0,47 0,72 0,48 0,50

oczekiwan spowolnienie wzrostu gospodarczego

w Chinach i innych gospodarkach wschodzacych
moze stanowi¢ zagrozenie dla  powrotu
gospodarek europejskich na $ciezke stabilnego
wzrostu. W kierunku ostabienia aktywnosci
gospodarczej w strefie euro moze tez oddziatywac
znaczna i trwala aprecjacja kursu euro, w wyniku
pojawienia si¢ duzej nadwyzki w handlu
zagranicznym strefy euro. Czynnikiem ryzyka jest
rowniez  ewentualne  zaostrzenie  kryzysu
zadluzeniowego w niektdérych krajach strefy euro,
gdyby wyniki stress — testow sektora bankowego,
zaplanowanych na 2014r., byly niekorzystne.
Powiazany z tym wzrost oprocentowania obligacji
tych krajéow podnidstby koszty obstugi ich
zadluzenia oraz posrednio koszty finansowania

przedsigbiorstw.

Popyt wewnetrzny i konkurencyjnosc¢ polskiej

gospodarki

Istotnym zrédiem niepewnosci dla projekgji jest
tempo poprawy sytuacji na rynku pracy w Polsce.
Szybszy od oczekiwan wzrost liczby pracujacych
w drugiej polowie 2013 r. - w przypadku
kontynuacji tej tendencji — wplynie, poprzez
poprawe dochoddéw do dyspozycji ludnosci, na

wzrost dynamiki konsumpgji indywidualne;j.
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Czynnikiem ryzyka dla projekci jest rowniez
trwalo$¢ i skala obserwowanego ozywienia na
rynku kredytowym. Istotny wzrost wolumenu
kredytow podniéstby dynamike konsumpcji
indywidualnej, jak rowniez inwestycji
przedsigbiorstw i inwestycji mieszkaniowych, a
tym samym przyczynilby si¢ do szybszej poprawy
popytu krajowego. Z drugiej strony, przediuzajacy
sie okres spowolnienia tempa wzrostu w strefie
euro, przy niskiej biezacej stopie oszczednosci,
moze obniza¢ dynamike krajowej konsumpcji i
inwestycji. Istotnym zrodlem niepewnosci dla
projekcji jest takze reakcja eksportu i importu na
prognozowany wzrost popytu w kraju i za granica.
Obecnie saldo handlowe Polski ksztaltuje sie¢ na
historycznie wysokim poziomie, ze wzgledu na
antycyklicznos¢ wktadu eksportu netto do wzrostu
w  polskiej gospodarce. Oczekuje sie, ze
konsekwencjg ozywienia gospodarczego bedzie
obnizenie wktadu eksportu netto, ale niepewnos¢
co do skali i szybkodci tego spadku pozostanie
istotnym zrédtem ryzyka dla $ciezki PKB w

horyzoncie projekgji.
Ceny zywnosci i energii w Polsce

Zrédtem niepewnoéci projekcji jest trudny do
przewidzenia wpltyw polityki regulacyjnej oraz
sytuacji na swiatowym rynku surowcowym na
ksztalttowanie sie krajowych cen energii i

Zywnosci.

Znaczna niepewno$¢ w tym wzgledzie stwarza
trudny do oszacowania wplyw przysztej polityki
Unii Europejskiej w zakresie ochrony srodowiska.
W szczegolnosci, dotyczy to wprowadzonego
Pakietu Energetyczno-Klimatycznego
nakierowanego na ograniczenie emisji CO2.
Trudne do przewidzenia sa przyszle ceny
uprawnien do emisji CO2. Ceny te uzaleznione sa
zarowno od wplywu planowego ograniczenia
podazy uprawnien, jak i od popytu na nie, a wiec
od szybkosci poprawy aktywnosci gospodarczej w

krajach UE. Niepewno$¢ zwigksza réwniez brak
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precyzyjnych zapisow dotyczacych wykorzystania
dochodéw ze sprzedazy uprawnien oraz wielkos$ci
inwestycji w  technologie niskoemisyjne i
odnawialne zrodla energii. Istotnym zrddltem
niepewno$ci pozostaja dziatania regulacyjne na
rynku zywnosci, energii oraz przyszla polityka
taryfowa URE.

Waznym czynnikiem ksztaltujacym  Sciezke
krajowych cen energii i Zywnosci sa, obarczone
istotng niepewnoscia, przyszte ceny surowcow
energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych
okreslane przez relacje popytu i podazy. Z jednej
strony zatem, zrédlem niepewnosci dotyczacej
ksztattowania si¢ cen surowcdéw sa perspektywy
wzrostu gospodarczego najwigkszych gospodarek
Swiata, w tym gospodarek wschodzacych. Z
drugiej strony, czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen
surowcdw moga byc¢ zakldcenia po stronie ich
podazy. W przypadku cen surowcéw rolnych
moga one wynika¢ przede wszystkim @z
niekorzystnych warunkéw meteorologicznych w
najblizszych latach. Z kolei podaz surowcow
energetycznych, w szczegdélnosci podaz ropy
naftowej moze byc¢ zaklécana przez niestabilng
sytuacje polityczna w krajach wytwarzajacych ten
surowiec. Reakcja krajow zrzeszonych w OPEC, w
tym Arabii Saudyjskiej na ewentualne zaktdcenia
bedzie determinowac¢ skale mozliwego wzrostu
cen. Czynnikiem ksztaltujacym ceny surowcéw
energetycznych jest rowniez wzrost wydobycia w
Stanach Zjednoczonych gazu i ropy naftowej z
tupkéw, co systematycznie obniza import netto
nosnikow energii przez ten kraj. Niepewnos¢
wobec skali tego wzrostu, jak rdwniez
uwarunkowan prawnych zwigzanych z
mozliwoscia eksportu ropy naftowej i gazu przez
Stany Zjednoczone moze wplywaé¢ na ceny
surowcOw energetycznych w catym horyzoncie

projekgji.
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Tabela 4.8 Centralna $ciezka projekdji inflacji i PKB

2013 2014 2015 2016

Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 3,7 0,9 11 1,8 2,5
Ceny zywno sci (% r/r) 4,3 2,0 2,2 2,3 3,0
Ceny energii (% r/r) 7,9 -1,5 0,3 1,5 2,2

PKB (% r/r) 1,9 1,6 3,6 3,7 3,5
Popyt krajowy (% r/r) -0,1 -0,2 4,0 4,6 3,9

Spozycie indywidualne (% r/r) 1,2 0,8 2,6 3,2 3,2
Spozycie zbiorowe (% r/r) 0,3 2,1 2,1 3,2 3,4
Naktady inwestycyjne (% r/r) -1,7 -0,4 57 8,2 5,0
Wktad eksportu netto (pkt proc. r/r) 2,0 1,7 -0,3 -0,8 -0,3
Eksport (% r/r) 3,9 4,5 6,8 7,4 8,3
Import (% r/r) -0,7 0,8 7,8 9,5 9,2

Ptace brutto (% r/r) 3,7 3,4 4,1 53 6,0

Liczba pracuj acych (% r/r) 0,2 -0,2 0,5 0,6 0,4

Stopa bezrobocia (%) 10,1 10,3 9,9 9,0 8,4

NAWRU (%) 8,7 9,0 9,1 9,1 8,8

Stopa aktywno sci zawodowej (%) 55,9 56,0 56,1 56,1 56,1

Wydajno $¢ pracy (% r/r) 1,8 1,6 3,1 3,1 3,1

Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 2,7 2,0 11 2,2 2,7

Produkt potencjalny (% r/r) 2,9 2,6 2,5 2,8 3,3

Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,7 -1,7 -0,7 0,1 0,3

Indeks cen surowcéw rolnych (USD; 2011=1,00) 0,96 1,00 0,93 0,91 0,91

Indeks cen surowcéw energetycznych (USD; 2011=1,00) 0,87 0,81 0,78 0,78 0,79

Poziom cen za granic a (% r/r) 1,3 1,7 15 1,7 1,8

PKB za granic g (% r/r) 0,0 0,1 15 1,7 1,8

Saldo rachunku bie zacego i rachunku kapitatowego (% PKB) -2,2 11 0,5 -0,9 -2,3

WIBOR 3M (%) 4,91 3,03 2,71 2,71 2,71

Zrédto: Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnoéci zawodowej i stopie bezrobocia zrédlem sa dane BAEL. Indeks cen
surowcow rolnych zbudowany jest w oparciu o notowania cen kontraktéw terminowych futures na pszenice, wieprzowine,
odtluszczone mleko w proszku, masto, cukier, kakao, kawe, zamrozony sok pomaranczowy, ziemniaki oraz rzepak, z
uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcow
energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych
surowcoéw w Polsce.
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5 Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie pazdziernik 2013 — styczen 2014 r.

B Data: 2 pazdziernika 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 14/2013 zmieniajaca uchwate w sprawie regulaminu Rady Polityki Pieniezne;.

Wyniki glosowania cztonkow 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.

B Data: 5 listopada 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 15/2013 w sprawie stop rezerwy obowigzkowej bankow, spodtdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spoldzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej oraz

wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowej.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
J. Hausner
A. Kazmierczak
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Gtebocka
A. Glapinski byt nieobecny na posiedzeniu.
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B Data: 3 grudnia 2013 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 16/2013 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego
na rok 2014.

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