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Raport o inflagji — lipiec 2014

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 zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym Narodowego
Banku Polskiego. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowal Andrzej Stawinski,
Dyrektor Generalny Instytutu Ekonomicznego. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowal przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienigznej.
Projekcja inflacji stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje

decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych. Z kolei periodyzacja analizy (podziat na podokresy) jest uwarunkowana
ksztaltowaniem si¢ poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne
do 20 czerwca 2014 r.
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Synteza

Synteza

W Ikw. 2014 r. aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie pozostata umiarkowana. W Stanach Zjednoczonych PKB
spad}, co prawdopodobnie bylo zjawiskiem przejSciowym. Jednoczesnie w strefie euro wzrost PKB w tym
okresie ksztaltowat sie nadal jedynie nieznacznie powyzej zera. W najwigkszych gospodarkach

wschodzacych dynamika PKB utrzymata sie na niskim jak na te kraje poziomie.

W pierwszych miesigcach br. inflacja na $wiecie byta nadal niska. W krajach rozwinietych inflacja — pomimo
pewnego wzrostu w niektorych z nich — pozostawata w okolicach lub ponizej obowiazujacych tam celéw
inflacyjnych (odpowiednio w Stanach Zjednoczonych i strefie euro). W krajach rozwijajacych sie inflacja
ustabilizowata si¢ ponizej wieloletniej $redniej. W czeéci gospodarek, w tym w Europie Srodkowo-

Wschodniej, inflacja w dalszym ciggu obnizata sie.

W warunkach niskiej inflacji i ograniczonego wzrostu gospodarczego w gospodarkach rozwinigtych
polityka pieniezna gtownych bankéw centralnych pozostata silnie ekspansywna. Fed utrzymat stopy
procentowe na poziomie bliskim zera (0,00-0,25%), zmniejszajac jednoczesnie skale tagodzenia ilosciowego
(do poziomu 35 mld USD miesigcznie). Jednoczesnie Fed zakomunikowal gotowos¢ utrzymania
krétkoterminowych stép procentowych na poziomie bliskim zera nawet po catkowitym zaprzestaniu
zakupu aktywow. Rowniez Bank Anglii pozostawit stopy procentowe na poziomie zblizonym do zera. EBC
obnizyt stopy procentowe, w tym stope podstawowych operacji refinansujacych do 0,15%, a stope
depozytowa ponizej zera (-0,10%), zaznaczajac przy tym, ze pozostang one na tym poziomie przez dtuzszy
czas z uwagi na prognozowane utrzymywanie si¢ niskiej inflacji. Ponadto EBC oglosit rozpoczecie

dodatkowych dziatan majacych na celu zwigkszenie akgji kredytowej w strefie euro.

W warunkach nadal ekspansywnej polityki pienieznej i niskiej presji inflacyjnej wzrosty ceny aktywow
finansowych na $wiecie, a kursy walutowe w gospodarkach wschodzacych umocnity si¢. Bylo to

spowodowane obnizeniem awersji do ryzyka.

W Polsce, roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI) w I kw. i na poczatku II kw. 2014 r.
utrzymata sie na niskim poziomie (0,2% w maju). Niskiej inflacji sprzyjal spadek cen zywnosci, nadal
ujemna, cho¢ powoli rosnaca, dynamika cen energii, a takze niska presja popytowa. Na niska presje
popytowa wskazuje obnizenie si¢ wiekszosci miar inflacji bazowej. Nadal spadajgce — cho¢ nieco wolniej niz
w poprzednim kwartale — ceny produkcji sprzedanej przemystu potwierdzaja brak presji kosztowej w
gospodarce. Utrzymywaniu si¢ niskiej inflacji towarzyszylo obnizenie si¢ wszystkich miar oczekiwan

inflacyjnych.

Jednoczeénie wzrost gospodarczy w Polsce przyspieszyt do 3,4% w ujeciu rocznym. Wzrost rocznej
dynamiki PKB w I kw. br. byt zwigzany przede wszystkim z dalszym przyspieszeniem popytu krajowego.
W szczegdlnosci istotnie wzrosta dynamika inwestycji oraz — w mniejszym stopniu — dynamika konsumpgji.
Wklad zapasow do wzrostu PKB byt bliski zera, a wktad eksportu netto do PKB obnizyt sie, cho¢ pozostat
dodatni.

Ozywieniu aktywno$ci gospodarczej towarzyszyla stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy. W I kw. br.

wzrost liczby pracujacych przyspieszyl, a stopa bezrobocia wyraznie sie obnizyla. Jednoczesnie nieco
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wzrosta dynamika wynagrodzen w gospodarce i sektorze przedsigbiorstw, a tempo wzrostu wydajnosci
pracy obnizylo sie. W efekcie nieznacznie wzrosta dynamika jednostkowych kosztow pracy w gospodarce,

pozostajac jednak na umiarkowanym poziomie.

W warunkach braku presji inflacyjnej oraz stopniowo poprawiajacej si¢ sytuacji gospodarczej w kraju Rada
Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych NBP, utrzymujac stope referencyjna na poziomie 2,50%.
Stopniowe ozywienie gospodarcze w kraju, wraz ze stopniowym zmniejszaniem si¢ nieréwnowagi
zewnetrznej i poprawa oceny wiarygodnosci kredytowej Polski, przyczynity sie do wzrostu cen polskich
aktywow finansowych w ostatnich miesigcach. Dodatkowo w kierunku wzrostu cen aktywow oddziatywato
ztagodzenie polityki pienieznej przez EBC. Stopniowa poprawa koniunktury sprzyjata réwniez nasileniu si¢

sygnatow ozywienia na rynku mieszkaniowym.

Jednoczesnie ozywienie gospodarcze sprzyjato nieznacznemu przyspieszeniu akcji kredytowej w I kw.
2014 r. W segmencie kredytéw dla przedsigbiorstw przyspieszenie dotyczyto przede wszystkim kredytéw o
charakterze biezacym oraz, w mniejszym stopniu, inwestycyjnym. Dynamika zadluzenia gospodarstw
domowych w I kw. 2014 r. w dalszym ciagu stopniowo si¢ zwiekszata, przede wszystkim dzieki kontynuacji

ozywienia w segmencie kredytow konsumpcyjnych.

W I kw. 2014 r. nadal obnizal si¢ deficyt na rachunku obrotow biezacych. Zmniejszenie deficytu na
rachunku obrotow biezacych byto zwigzane przede wszystkim z dalsza poprawa dodatniego salda obrotéw
towarowych. Zmniejszenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych w I kw. 2014 r. przyczynito si¢ do
poprawy czesci wskaznikdw nieréwnowagi zewnetrznej Polski. Saldo na rachunku finansowym bylto w I
kw. 2014 r. ujemne i znaczaco nizsze niz w I kw. 2013 r. Przyczynit si¢ do tego w znacznej mierze odplyw
kapitatu z rynku dtuznych papieréw wartosciowych, spadek pozostatych inwestycji oraz wzrost naleznosci

polskich podmiotow za granica.

Raport ma nastepujaca strukture: w Rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wplywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wptywajace na
nie czynniki krajowe opisano w Rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienieznej (ang. minutes) w okresie marzec - czerwiec 2014 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej w lipcu br. sa umieszczone w Rozdziale 3. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu zostanie
opublikowany 21 sierpnia br., a nastgpnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki glosowan RPP w
okresie styczen — maj 2014 r. znajdujg si¢ w Rozdziale 5. Ponadto w Rozdziale 1 i 2 niniejszego Raportu
zamieszczono cztery ramki: ,Ztagodzenie polityki pienieznej przez EBC”, ,Wplyw kryzysu rosyjsko-
ukrainskiego na gospodarke Polski”, ,Rola ustug rynkowych w procesach rozwojowych polskiej

gospodarki”, ,Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce w $wietle najnowszych badan”.

W Rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jedng z
przestanek, na podstawie ktoérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z lipcowa projekcja z modelu NECMOD - przygotowana przy zatozeniu
niezmienionych stop procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 13 czerwca 2014 r. (cut-
off date dla projekcji) — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
-0,1-0,4% w 2014 r. (wobec 0,8-1,4% w projekcji z marca 2014 r.), 0,5-2,1% w 2015 r. (wobec 1,0-2,6%) oraz
1,3-3,1% w 2016 r. (wobec 1,6-3,3%) Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z
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Synteza

50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,2-4,1% w 2014 r. (wobec 2,9-4,2% w projekcji z
marca 2014 r.), 2,6-4,5% w 2015 r. (wobec 2,7-4,8%) oraz 2,3-4,5% w 2016 r. (wobec 2,3-4,8%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1 Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie

W I kw. 2014 r. aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie
pozostala umiarkowana, przy czym sytuacja
gospodarcza w poszczegdlnych krajach byta
(Wykres 1.1). W  Stanach

Zjednoczonych PKB w 1 spadl, co

zroéznicowana
kw.
prawdopodobnie byto zjawiskiem przejsciowym.
Jednoczesnie w strefie euro wzrost PKB w tym
okresie ksztaltowat si¢ nadal jedynie nieznacznie
powyzej zera. W najwiekszych gospodarkach
wschodzacych dynamika PKB w I kw. 2014 r.

utrzymata sie na niskim jak na te kraje poziomie.

PKB w Stanach Zjednoczonych w I kw. 2014 r.
spadt o 0,3% kw/kw po wzroscie o 0,7% kw/kw w
IV kw. ub.r. (Wykres 1.1)'. Spadek PKB zwiazany
byt przede wszystkim z wyjatkowo
niekorzystnymi czynnikami pogodowymi, ktdre
przyczynily sie¢ do obnizenia wkiadu zapaséw, a
takze spadku eksportu i inwestycji, przy wciaz
silnym  wzroscie

konsumpcji  gospodarstw

domowych.

Publikowane dane wskazuja na prawdopodobne
ponowne ozywienie aktywnos$ci gospodarczej w
Stanach Zjednoczonych na poczatku II kw. br. W
kwietniu i maju br. poprawily sie nastroje
przedsigbiorcow (kontynuacja wzrostu indeksu
ISM-PMI), zas nastroje konsumentéw ksztattowaty
sie na relatywnie wysokim poziomie. Nadal
poprawiata sie sytuacja na amerykanskim rynku

pracy, cho¢ do spadku bezrobocia w dalszym

ciagu przyczynial sie - oprocz wzrostu
zatrudnienia - takze spadek aktywnosci
zawodowej  (Wykres  1.3).  Rdédwnoczesnie

przyspieszyt wzrost produkcji przemystowej, choc

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

proc.

~Strefa euro ~—Stany Zjednoczone
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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

proc. == Zatrudnienie (prawa 0$)  =—Stopa bezrobocia (lewa 0$) min
12 140
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Zrédto: Dane BLS.

1 Prezentowane w tym rozdziale dane dotyczace kwartalnego tempa wzrostu PKB sa wyréwnane sezonowo.
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wzrost sprzedazy detalicznej spowolnil?. Utrzymat
sie¢ trend wzrostowy cen nieruchomosci, jednak

rynek pozostawat w stagnacji.

W strefie euro dynamika PKB w I kw. 2014 r. w
ujeciu kwartalnym spowolnita do 0,2% kw/kw
(wobec 0,3% kw/kw w IV kw. ub.r.; Wykres 1.4).
Do  spowolnienia  wzrostu  gospodarczego
przyczynilo sie ostabienie dynamiki inwestycji
oraz eksportu, przy nieznacznym wzroscie

konsumpgji.

Sposrod wigkszych krajow cztonkowskich strefy
euro, jedynie w Niemczech i Hiszpanii wzrost
gospodarczy przyspieszyl w ujeciu kwartalnym.
W kierunku ozywienia aktywnosci gospodarczej
w tych krajach oddziatywato przyspieszenie
popytu wewnetrznego. W  szczegdlnosci w

Niemczech wzrosta dynamika naktadow

konsumpcyjnych i inwestycyjnych,  ktore

wspierane byly przez relatywnie korzystne
nastroje przedsigbiorcow. W pozostatych duzych
krajach strefy euro, w tym zwlaszcza we Francj,
wzrost gospodarczy obnizyl sie (a we Wloszech
spadl ponizej zera) przy spowolnieniu eksportu
oraz dalszym spadku popytu konsumpcyjnego i

inwestycyjnego.

Na ozywienie aktywnosci gospodarczej w strefie
euro, w szczegolnosci popytu konsumpcyjnego,
wskazuje wzrost sprzedazy detalicznej oraz
korzystne nastroje konsumentow na poczatku II
kw. br. Jednak tempo ozywienia gospodarczego
najprawdopodobniej pozostanie niskie z uwagi na
wciaz niekorzystna sytuacje na rynku pracy
(Wykres 1.6), nadal slabnaca akcje kredytowa i
niska dynamike produkcji przemystowej, ktorej
towarzyszy pewne pogorszenie si¢ nastrojow

przedsigbiorcéw (Wykres 1.5).

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

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

—PKB

mm Eksport netto

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

Zrédlo: Dane Eurostat.

Wykres 1.5 Wzrost produkcji przemystowej* i indeks PMI w

przemysle przetwdrczym w strefie euro
roc.
70 — PMI w przemysle przetwérczym (lewa 0$) P 10
— Produkcja przemystowa (prawa os)

30 T T T
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

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

Wykres 1.6 Zatrudnienie (r/r) oraz stopa bezrobocia w strefie
euro
proc. proc.

13 3
mm Zatrudnienie, dane kwartalne (prawa o0$)

—Stopa bezrobocia (lewa 0s)
12 1

i \NHHHM“ m»““““\ﬂ
It 1

0

7 T T T
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

Zrédlo: Dane Eurostat.

2 Jednak spowolnienie w amerykanskim handlu detalicznym moglo by¢ zwigzane z przesunieciem popytu spowodowanym

surowa zima.

3 Stagnacja ta odzwierciedlona byta w spadku liczby sprzedawanych doméw w ujeciu rocznym i zwigzana byta ze wzrostem
kosztu zaciagniecia kredytu hipotecznego po rozpoczeciu przez Fed zmniejszania skali fagodzenia ilo$ciowego. Rdwnoczesnie
wskazniki wyprzedzajace dla rynku nieruchomosci nie sugerowaty poprawy na tym rynku w nadchodzacym okresie.
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W wigkszosci gospodarek Europy Srodkowo-
Wschodniej w I kw. br. kontynuowane bylo
ozywienie gospodarcze (Wykres 1.7). W Czechach
- bedacych waznym partnerem handlowym Polski
w regionie — wzrost ten spowolnil, co byto
zwigzane z wystapieniem czynnika
jednorazowego*. Wskazniki koniunktury, dane z
rynku pracy, a takze dynamika sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej wskazuja na
dalsze ozywienie aktywno$ci gospodarczej w

regionie.

W najwiekszych gospodarkach wschodzacych
tempo wzrostu PKB w I kw. 2014 r. pozostawato
niskie jak na te kraje, przy czym w niektérych z
nich dynamika PKB sie obnizyta (Wykres 1.8). W
Chinach,
gospodarczego w 1 kw. 2014 r. oddzialywato

w  kierunku obnizenia  wzrostu
ostabienie eksportu i budownictwa. Spowolnit
takze wzrost gospodarczy w Rosji, do czego
przyczynil si¢ wzrost niepewnosci zwiazany z
napigeciami  politycznymi pomiedzy Rosja a
Ukraing. Konflikt rosyjsko-ukrainski przyczynit
sie¢ do odptywu kapitatu z Rosji, co zmusito bank
centralny do istotnego podniesienia stop
procentowych (por. rozdz. 1.3 Polityka pieniezna za

granicq i migdzynarodowe rynki finansowe).

1.2 Procesy inflacyjne za granica

W pierwszych miesigcach br. inflacja na $wiecie
(Wykres 19). W

gospodarek, w tym w strefie euro i Europie

pozostala niska czesci
Srodkowo-Wschodniej, inflacja w dalszym ciagu

obnizata sie.

W krajach rozwinigtych inflacgja - pomimo
pewnego wzrostu w niektérych z nich -
pozostawata ~w  okolicach  lub  ponizej

obowigzujacych tam celéw inflacyjnych. Inflacja w

Stanach Zjednoczonych wyniosta w maju 2,1%

Wykres 1.7 Wzrost PKB w Polsce i krajach regionu* (kw/kw)

proc.

4 4
mm Kraje regionu* —Polska

-6

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

Zrédto: Bloomberg.

* Kraje regionu obejmuja: Czechy, Stowacje, Wegry, Litwe, Rumunie, Lotwe,
Estonie, Bulgarie. Agregat zostal policzony jako srednia wazona udziatem
poszczegolnych krajéw w eksporcie Polski.

Wykres 1.8 Wzrost PKB w Chinach, Indiach, Brazylii
iRosji (1/r)
proc.
16 16
——Indie ——Brazylia ——Rosja =——Chiny
12 12
8 8
4 4
0 0
4 4
8 8
12 T -12
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1
Zrédto: Dane Bloomberg.
Wykres 1.9 Inflaga w gospodarkach rozwinietych i
wschodzacych* (r/r)
proc.
12 c12
—Gospodarki rozwinigte
——Gospodarki wschodzgce
| JMWA |
4 4
0 0
-4 : : : -4
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

* Srednia wazona inflaca dla gospodarek rozwinigtych i najwigkszych
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.

4 Na poczatku 2014 podwyzszono w Czechach podatek akcyzowy, co przetozylo sie na przyspieszenie popytu w IV kw. ub.r. i jego

spowolnienie w I kw. br.
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$rednio w I kwartale br.
CP1

wzrostu dynamiki cen zywnosci i energii oraz

wobec  1,4%

Podwyzszenie wskaznika wynikato ze

wyzszej — w warunkach postepujacego ozywienia
gospodarczego — inflacji bazowej. W strefie euro
inflacja HICP obnizyta sie do 0,5% w maju, co byto
zwigzane ze spadkiem inflacji bazowej oraz niska

dynamika cen zywnosci i energii® (Wykres 1.10).

W krajach rozwijajacych si¢ inflacja ustabilizowata
sie ponizej wieloletniej sredniej, cho¢ tendencje w
poszczegdlnych gospodarkach byty zréznicowane.
Obnizony wzrost gospodarczy oraz utrzymujaca
sie¢ niska dynamika cen Zywnosci i energii
sprzyjaty niskiej inflacji w czesci wiekszych
gospodarek  wschodzacych. @~ W  niektorych
gospodarkach o ptynnych kursach walutowych
(gtéwnie Turcja, RPA, Rosja i Ukraina) w kierunku
wzrostu inflacji oddzialywala deprecjacja kursu

walutowego.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej inflacja
obnizyla sie w poblize zera (Wykres 1.12), na co
ztozyly sie spadek dynamiki cen Zzywnosci oraz
przy
jednoczesnym obnizeniu si¢ inflacji bazowej w

wcigz ujemna dynamika cen energii,
wiekszosci z tych krajow. W Czechach dewaluacja
2013 1.

oddziatywata w kierunku wyzszej inflacji, w tym

waluty dokonana w listopadzie
inflacji bazowej, przyczyniajac si¢ do utrzymania
jej nieznacznie powyzej zera. W Bulgarii — ktéra
utrzymuje sztywny kurs walutowy — od ponad pot
roku utrzymuje sie deflacja, rowniez w przypadku

wskaznika inflacji bazowe;j.

Wykres 1.10 Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych i inflacja HICP
w strefie euro (r/r)

proc.

6 5 )
4 -4
2 -2
0 -0
2 -2
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.11 Inflacla CPI w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych (r/r)
proc.
9 r9
mm Najwigksze kraje rozwijajgce sie
—Chiny
6 -6
‘ ‘ |
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-3 - -8
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

* Srednia wazona inflacja dla gospodarek najwiekszych krajow rozwijajacych sie
(Brazylii, Chin, Indii, Rosji i RPA). Wagi dla poszczegélnych krajow przyjeto
zgodnie z ich PKB.

5 Dywergencja dynamiki cen energii i Zywnosci pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Europa miata zwiazek gtéwnie z bardziej
surowa zima w Stanach Zjednoczonych niz w Europie, co przyczynito sie do wzrostu cen paliw opatowych, w tym zwtaszcza
ropy, oraz zywnosci w Stanach Zjednoczonych. Ponadto wieksza konsumpcja wegla kamiennego w czesci krajow europejskich
przekiada sie na wiekszy wkiad dynamiki cen tego surowca do komponentu cen energii. Ceny wegla — w przeciwienstwie do cen

ropy naftowej —

obnizyty sie silnie na poczatku br. (por. 1.4 Swiatowe rynki surowcow).
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1.3 Polityka

i miedzynarodowe rynki finansowe

pieniezna za granica

Od publikacji poprzedniego Raportu polityka

pieniezna  gltéwnych  bankéw  centralnych

pozostata 1.13,

Wykres 1.14).

silnie ekspansywna (Wykres

Fed utrzymat stopy procentowe na poziomie

bliskim zera (0,00-0,25%), zmniejszajac
jednoczesnie skale tagodzenia ilosciowego (do
poziomu 35 mld USD miesigcznie). Fed
zakomunikowat gotowosc utrzymania
krétkoterminowych  stép  procentowych na
poziomie bliskim zera
nawet po calkowitym zaprzestaniu zakupu

aktywow, szczegolnie jesli prognozowana inflacja
nie przekroczy w tym czasie dlugoterminowego
celu Fed na poziomie 2% (przy zakotwiczeniu
diugoterminowych oczekiwan inflacyjnych).

Roéwniez  Bank stopy
procentowe na poziomie zblizonym do zera.
PKB
pozostawianie stop procentowych na niskim
Bank

utrzymywaniem si¢ wolnych mocy wytwoérczych

Anglii  pozostawit

Mimo przyspieszajacego wzrostu

poziomie jest uzasadniane  przez

w brytyjskiej gospodarce.

EBC obnizyt stopy procentowe, w tym stope
podstawowych operacji refinansujacych do 0,15%,
zera (-0,10%),

zaznaczajac przy tym, ze pozostana one na tym

a stope depozytowa ponizej

poziomie przez diuzszy czas z uwagi na
prognozowane utrzymywanie sie niskiej inflacji.
Ponadto EBC oglosit rozpoczecie dodatkowych
dziatan majacych na celu zwigkszenie akcji
kredytowej w strefie euro, w tym zwlaszcza
warunkowych dtugoterminowych operacji
refinansujacych (targeted LTRO) na 1aczng kwote
do 400 mld EUR w br. EBC zasygnalizowat

dodatkowo mozliwos¢ uruchomienia programu

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.12 Inflaga CPI w regionie Europie Srodkowo-
Wschodniej* i jego najwiekszych gospodarkach (r/r)

proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

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

Wykres 1.13 Stopy procentowe gtéwnych bankow centralnych
proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.14 Sumy bilansowe gltéwnych bankéw centralnych,

styczeni 2008 r. = 100
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—System Rezerwy Federalnej
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Zrédio: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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zakupu aktywow, w tym w szczegolnosci
papieréw zabezpieczonych aktywami (por. Ramka

1 Ztagodzenie polityki pienieznej przez EBC).

Z kolei Bank Japonii kontynuowat swdj program
zakupu aktywow w wysokosci 60-70 bilionow
jendw  rocznie oraz  program  wsparcia
kredytowego, pozostawiajac stopy procentowe na

poziomie bliskim zera.

Od  publikacji

aktywow

poprzedniego  Raportu  ceny

finansowych na S$wiecie wzrosly
(Wykres 1.15). Do wzrostu cen przyczynito sie
obnizenie awersji do ryzyka na s$wiatowych
rynkach finansowych przy nadal ekspansywnej
polityce pienieznej gtownych bankéw centralnych
i niskiej presji inflacyjnej.

W gospodarkach rozwinigtych rentownosci
obligacji skarbowych obnizyly sie (Wykres 1.16,
Wykres 1.17), do

przejsciowe

czego przyczynialo sie
poprawy

koniunktury w tych krajach na poczatku br. oraz

wyhamowanie tempa

kontynuacja  silnie  ekspansywnej  polityki
pienieznej przez ich banki centralne (por.
rozdz. 1.1 Aktywno$¢ gospodarcza za granicqg).

Spadek rentownosci obligacji byt najsilniejszy w

krajach strefy euro, co bylo zwigzane z

poluzowaniem polityki pienieznej przez EBC.

Obnizenie awersji do ryzyka znalazlo takze
odzwierciedlenie w ponownym wzroscie cen
aktywoéw (akcji i obligacji) i aprecjacji kurséw
walutowych w czesci krajow rozwijajacych sie
(Wykres 1.15, Wykres 1.19), przy czym sytuacja w
poszczegdlnych krajach byta zréznicowana. W
niektérych z nich ceny aktywdéw byly wspierane

przez sygnaly ozywienia gospodarczego.

W Chinach, na Ukrainie i w Rosji staby wzrost
gospodarczy oraz napiecia polityczne pomiedzy
Rosjg i Ukraing przyczynialy sie do deprecjacji
walut tych krajow. W celu jej przeciwdziatania,
banki centralne Rosji i Ukrainy podwyzszyty

stopy procentowe. Dzialania te — w potaczeniu z

Wykres 1.15 Indeksy gietdowe na swiecie, styczen 2008 r. = 100

150 150
—MSCI World

—MSCI Emerging Markets
—MSCI Europe
~—MSCI United States
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 1.16 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w
Stanach Zjednoczonych, Niemczech, Wielkiej Brytanii i w Japonii
proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.17 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w
Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i we Wloszech

proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.
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przyznaniem Ukrainie pomocy MFEW —  Wykres 1.18 Kurs euro i jena japonskiego* wzgledem dolara
amerykanskiego oraz franka szwajcarskiego wzgledem euro
(wzrost oznacza aprecjacje walut kwotowanych)

Wah'It tyCh gOSpOdarek' ! —EUR/USD —EUR/CHF —USD/JRY (prawa 0$) 60

przyczynily sie do wyhamowania deprecjacji

W regionie Europy Srodkowo—Wschodniej Bank

Wegier obnizyt gléwna stope procentowa do 2,3% 12 80
oraz zapowiedzial podjecie dzialan majgcych na s o
celu zmniejszenie zadluzenia zagranicznego

poprzez wzrost zaangazowania podmiotow ' 10
krajowych na wegierskim rynku skarbowych 15 110
papieréw wartosciowych. Z kolei Bank Czech . -
utrzymywatl stopy procentowe blisko zera oraz

minimalny kurs korony wobec euro na poziomie "7 voms Tomit roma e
27 EUR/CZK. Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.19 Skumulowane zmiany indeksu kursow walut
gospodarek wschodzacych (EM) na tle kursu USD/PLN (wzrost
oznacza aprecjacje).

proc. —Waluty EM (lewa 0$) —USD/PLN (prawa 0$)

24
10m1 11m1 12m1 13m1 14m2

Zrédto: Dane Bloomberg.
Ramka 1: Zlagodzenie polityki pienieznej przez EBC

Ozywienie w strefie euro pozostaje powolne (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza za granicg), co — obok niskiej
dynamiki cen zywnosci i energii — oddzialuje w kierunku bardzo niskiej inflacji (por. rozdz. 1.2 Procesy inflacyjne
za granicg). W maju inflacia HICP w strefie euro wyniosta 0,5%, pozostajac wyraznie ponizej poziomu
uznawanego przez EBC za zgodny z definicja stabilnos$ci cen (ponizej, ale w poblizu 2%). Ponadto utrzymuja sie
zagrozenia dla wzrostu gospodarczego w strefie euro zwigzane w szczegdlnosci z trwajacym procesem
delewarowania, ktdry ogranicza skutecznos¢ kanatu kredytowego oddziatywania polityki pienieznej EBC (por.
Delewarowanie (ograniczanie zadtuzenia) podmiotow prywatnych sektora niefinansowego w gospodarkach rozwinietych,
Raport o inflacji — listopad 2012).

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania w czerwcu br. EBC zlagodzit warunki monetarne, w szczegdlnosci
poprzez obnizenie stop procentowych. Stopa podstawowych operacji refinansujacych oraz stopa depozytowa
zostaty obnizone o 0,10 pkt proc. do odpowiednio 0,15% i -0,10%, a stopa operacji kredytowych o 0,35 pkt proc.
do 0,40%. Tym samym EBC jako pierwszy duzy bank centralny zdecydowat si¢ na wprowadzenie ujemnej stopy
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depozytowej’, zapowiadajac jednoczesnie, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przez

dtuzszy okres.

Ponadto EBC zapowiedziat szereg dziatan majacych na celu poprawe funkcjonowania mechanizmu transmisji

polityki pienieznej, w tym w szczegdlnosci kanatu kredytowego:

przeprowadzenie w ciggu kolejnych dwoch lat warunkowych dlugoterminowych operacji
refinansujacych (ang. fargeted LTRO) o terminie zapadalnosci do czterech lat na taczna kwote do 400 mld
EUR w br. Konstrukcja tych operacji jest podobna do diugoterminowych operagcji refinansujacych
przeprowadzonych w 2011 i 2012 r. (por. Luzowanie ilosciowe polityki pienieznej przez gléwne banki
centralne, Raport o inflacji — marzec 2012), jednak — podobnie jak w przypadku programéw wsparcia akgji
kredytowej prowadzonych przez Bank Anglii, Bank Japonii oraz Bank Wegier (por. Programy
ptynnosciowe gtéwnych bankow centralnych, Raport o inflacji — listopad 2012) — maksymalny poziom zasilenia
danej instytucji finansowej w ramach fargeted LTRO bedzie uzalezniony od warto$ci udzielonych przez
te instytucje kredytow, z wytaczeniem kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych?;
zawieszenie absorpcji ptynnosci, w ktéra EBC zasilit banki komercyjne skupujac obligacje w ramach
Securities Markets Programme (por. Luzowanie iloSciowe polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne,
Raport o inflacji — marzec 2012);

przedluzenie okresu przeprowadzania przez EBC podstawowych operacji refinansujacych po stalej
stopie przy akceptowaniu wszystkich ofert zglaszanych przez banki (ang. fixed rate full allotment) z lipca
2015 r. do korica 2016 1.

EBC potwierdzil rowniez, ze przygotowuje sie do ewentualnego wprowadzenia programu zakupu papierow
zabezpieczonych (asset-backed securities, ABS). Zdaniem EBC, skup tych papieréw moglby przyczyniaé sie do
rozwoju sekurytyzacji kredytow w strefie euro, co oddzialywatoby w kierunku ztagodzenia warunkdéw
kredytowania. Ponadto EBC nie wykluczyt podjecia dodatkowych niekonwencjonalnych dziatan, w tym
uruchomienia programu zakupu obligacji skarbowych, w przypadku utrzymywania sie inflacji na niskim
poziomie przez dtuzszy czas.

Wykres 1.20 Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN

14 Swiatowe rynki surowcow uso —USD (lewa 0§)  —PLN (prawa o¢) pLAD

140 420
W I potowie br. ceny wigkszosci surowcéw na 20 [ 360
rynkach $wiatowych pozostawaly stosunkowo 100 300
stabilne i ksztaltowaly sie gléwnie pod wptywem % st
czynnikow podazowych. M

60 vV Y 180
Srednia cena ropy Brent w I kw. i na poczatku II %0 V 120

kw. br. pozostata wysoka (ok. 108 USD/b, Wykres N

60
1.20). Utrzymywanie sie relatywnie wysokich cen

. . . . 0 T T
tego surowca w ostatnich miesiagcach zwiazane 01m1 04m1 07m1 10m1 13m1

Zr6dto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

¢ Dotychczas jedynie dwa banki centralne — Bank Szwecji w 2009 r. oraz Bank Danii w 2012 r. — zdecydowaty si¢ na obnizenie
swojej stopy depozytowej ponizej zera. Doswiadczenia tych bankdéw centralnych wskazuja, Ze obnizenie stopy depozytowej
ponizej zera nie przelozylo sie na istotne zmniejszenie depozytu lokowanego w banku centralnym, ani na obniZenie stop
depozytowych w bankach komercyjnych. Jednak réwnoczeénie wprowadzenie ujemnej stopy depozytowej w Danii przyczynito sie
do pojawienia sie presji deprecjacyjnej dla korony durniskiej.

7 Instytucje finansowe beda mogty w trakcie dwoch pierwszych operacji we wrzesniu i grudniu 2014 r. otrzymac w ramach targeted
LTRO wsparcie w wysokosci 7% wartosci udzielonych przez te instytucje kredytdw, z wyjatkiem kredytéw dla sektora
publicznego, na dzien 30 kwietnia br. Od 2015 r. limit wsparcia w ramach targeted LTRO bedzie odpowiadat trzykrotnosci wartosci
kredytow udzielonych przez dang instytucje finansowa. Operacje fargeted LTRO beda oprocentowane wedlug stopy
podstawowych operacji refinansujacych powiekszonej o 10 pb.
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bylo w znacznym stopniu ze zmianami warunkéow
podazowych, gltéwnie w zwiagzku z konfliktami
militarnymi w Iraku i Libii®. W kierunku spadku
cen ropy oddzialywal natomiast dalszy szybki
wzrost jej

produkcji z tupkéw w  Stanach

Zjednoczonych oraz wcigz staba aktywnosc¢
gospodarcza na S$wiecie, zwlaszcza w krajach
wschodzacych. Konflikt rosyjsko-ukrainski nie
mial natomiast jak dotad istotnego wplywu na

ceny ropy naftowej.

W pierwszych miesigcach br. ceny gazu pozostaty
wzglednie stabilne, a ceny wegla obnizyly sie o
10% (Wykres 1.21)°. Do wyraznego spadku cen
wegla na tle stabilnych cen gazu przyczyniat sie
trwajacy proces przestawienia produkcji energii
elektrycznej w Stanach Zjednoczonych z wegla na
gaz w zwigzku ze wzrostem produkcji gazu
wydobywanego ze z16z tupkowych. W kierunku
oddziatywat dodatkowo
obnizony - ze wzgledu na staba koniunkture

popyt ze
wschodzacych, w tym gtdwnie z Chin.

spadku cen wegla

gospodarcza — strony  krajow

Indeks cen zywnosci na rynkach swiatowych w
ostatnich miesigcach pozostawat stabilny (Wykres
1.22), przy czym zmiany cen poszczegolnych
rolnych  byly

Choroby zwierzat w Stanach Zjednoczonych i

SUrowcow réznokierunkowe.

Europie oraz niekorzystne warunki
agrometeorologiczne w Brazylii oraz w Stanach
Zjednoczonych przyczynily sie do wzrostu cen
wieprzowiny, kawy, cukru i zamrozonego soku
pomaranczowego. W kierunku wzrostu cen
pszenicy oddziatywaly przejsciowo obawy o
zmniejszenie podazy tego surowca w zwiazku z
kryzysem rosyjsko-ukrainskim. Roéwnoczesnie
obnizyly sie ceny mleka i wyrobéw mlecznych, co
byto zwigzane z ostabieniem popytu ze strony

Rosji i Chin.

Wykres 1.21 Ceny gazu i wegla na rynkach $wiatowych
USD/MMBTU* usDrt
20 200
—Gaz (lewa 0s)

—Wegiel (prawa 0$)
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Zrédto: Dane MFW.
* MMBTU - Million British Thermal Unit; 1 BTU to ilo$¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta wody o jeden stopiert Fahrenheita.

Wykres 1.22 Indeks cen surowcow rolnych (ICSR) w EUR
(maj 2010=100)*
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Zr6dto: Dane Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP.

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

odwzorowuje strukture konsumpgji polskich gospodarstw domowych

8 W niniejszym rozdziale dane przedstawione sa w ujeciu miesiecznym, w zwiazku z czym uwzgledniono dane jedynie do korica
maja br. Na skutek eskalacji konfliktu w Iraku ceny ropy Brent wzrosty do 114,8 USD/b w dn. 20 czerwca br.

9 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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2. Gospodarka krajowa

2 Gospodarka krajowa

21 Procesy inflacyjne

211 Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

Od poczatku br. roczna dynamika cen towaréw i
ustug konsumpcyjnych w Polsce pozostawata na
niskim poziomie, obnizajac si¢ w maju do 0,2% r/r
(Wykres 2.1).

Niskiej inflacji sprzyjal spadek cen zywnosci, w
tym przede wszystkim warzyw'®, nadal ujemna,
cho¢ powoli rosnaca, dynamika cen energii, a takze
niska presja popytowa, na co wskazuje obnizenie
sie cen towarow niezywno$ciowych i spowolnienie
wzrostu cen uslug (por. rozdz. 2.1.2

Inflacja bazowa) 1.

Nadal obnizajace si¢ — nieco wolniej niz w
poprzednim kwartale — ceny produkcji sprzedanej
przemystu potwierdzaja brak presji kosztowej w
gospodarce (por. rozdz. 2.1.3 Ceny produkcji
sprzedanej przemystu).

21.2 Inflacja bazowa

Od publikacji poprzedniego Raportu obnizyla sie
wigkszos¢ miar inflacji bazowej (Wykres 2.2).
Obnizeniu inflacgji bazowej w analizowanym
okresie sprzyjata niska presja popytowa i brak
presji  kosztowej w  gospodarce, przy

umiarkowanym wzroscie wynagrodzen.

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wktad gtéwnych

kategorii towaréw i ustug (r/r)
proc.

8 . 8
mm Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
mm Energia
w= Towary
6 = Ustugi 6
—CPI
4 4
o ” || I “ ‘ ||H ‘" I .
B Sl |I | ||
L
-2 T T T -2
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

Sredniorocznie

CPI (%) 26 43 37 09 05 07 07 03 0,2

Zywnosé i
napoje o7 13 10 05 04 04 03 01 -02
(pkt proc.)

Energia . . . . .
(pkt proc.) 10 15 1,4 -03 -02 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
Towary
(pkt proc.) o3 05 04 01 00 00 00 00 00
Ustugi
(pkt proc.) o6 10 09 06 03 05 06 05 05

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.

10 Spadek cen warzyw byl nastepstwem korzystnych warunkéw agrometeorologicznych w kraju i w Europie (krétka, tagodna zima
i wczesniejsze niz w ub.r. rozpoczecie okresu wegetacyjnego, a w konsekwencji nizsze koszty produkgji szklarniowej i nizsze ceny

importowanych warzyw).

11 Do spadku cen energii przyczynita sie obnizka taryfy na energie elektryczna dla gospodarstw domowych przeprowadzona w

styczniu br. Jednoczesnie spadek cen energii ograniczata podwyzka taryfy na gaz ziemny dla gospodarstw domowych dokonana

w styczniu br. oraz wzrost cen paliw w maju br. wynikajacy ze statystycznego efektu bazy zwiazanego z silnym spadkiem ich cen

w maju ub. r.
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Wskaznik inflacji po wylaczeniu cen Zzywnosci i
energii spadt z 1,0% r/r w grudniu ub.r. do 0,8% r/r
w maju br. Obnizenie si¢ inflacji bazowej w tym
okresie wynikato gléwnie ze spadku cen w
grup

obnizyta si¢ tez dynamika cen ustug, na co ztozyt

wiekszosci towarowych2.  Nieznacznie
sie jej spadek niemal we wszystkich grupach —
najwiekszy w przypadku optat za telewizje
cyfrowa i kablowa oraz administrowanych cen
uslug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania

(Wykres 2.3)3.

2.1.3  Ceny produkcji sprzedanej przemystu

W Ikw. 2014 r. dynamika cen produkgcji sprzedanej
przemystu (PPI) pozostata ujemna i wyniosta -1,2%
r/r (wobec -1,3% r/r w IV kw. ub.r. i -1,1% r/r w III
kw. ub.r.), co wskazuje na braku presji kosztowej

w gospodarce (Wykres 2.4)14.

Ksztaltowaniu sie¢ PPI na niskim poziomie

sprzyjata stabilizacja cen Surowcow
przemystowych i niska dynamika jednostkowych

kosztéw pracy w przemysle.

Nieznaczna aprecjacja nominalnego efektywnego
kursu zlotego w ujeciu rocznym przyczynita sie do
pogtebienia spadku cen producenta na rynku débr
eksportowanych z -1,1% r/r w IV kw. ub.r. do
-1,5% r/r w I kw. br. Spadek krajowego PPI
spowolnit w tym okresie odpowiednio z -1,5% 1/r
do -1,2% r/r'5.

214 Ceny importu

Spadek cen towaréw importowanych wyrazonych
w ztotych — obserwowany od IV kw. 2012 r. - w IV
kw. 2013 r. wyraznie si¢ poglebit (Wykres 2.5).
Ceny importu obnizyly sie w IV kw. 2013 r.

Wykres 2.2 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.

Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej
—Inflacja bazowa po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych
8 . —Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosciienergii | g
—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych

——15% $rednia obcigta

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.3 Struktura inflacji bazowej (r/r)

pkt proc.

71 ; r7
Inne ustugi
R B Restauracje i hotele 5
m Ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania
5 Inne towary 3
= Odziez i obuwie

= Wyroby akcyzowe 4

*”N\Im :
mmmm!mun..".,,....!|||||Iu:::::u|:\||||||n||||\||||\||||}||||’“|Wm«m«m«m“W"W"""!!"!"!HHHhh“"mmm ;

-1 -1

w

N

o

2 - L2
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

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 mmm Gornictwo i wydobywanie

20
mmm Przetwoérstwo przemystowe

16 mmm Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elekiryczna, gaz, wode itp.
——PPI krajowy

= =-PPI eksportu

—PPI ogétem

-8

o1q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Dane GUS i Eurostat.

12 Wyjatek stanowit wzrost dynamiki cen napojéw alkoholowych zwiazany z podwyzka na poczatku br. akcyzy na wyroby

spirytusowe.

13 Spadek rocznej dynamiki optat za telewizje cyfrowa i kablowa wynikal ze statystycznego efektu bazy zwiazanego z podwyzka

tych optat w marcu i kwietniu ub.r. Natomiast spadek rocznej dynamiki administrowanych cen ustug zwigzanych z
uzytkowaniem mieszkania wynikat gléwnie z obnizki w styczniu br. optat za wywdz nieczystosci.

14 W kwietniu br. PPI wzrést do -0,7% r/r (wobec -1,3% r/r w poprzednim miesigcu), a w maju br. obnizyt si¢ do -1,0% r/r. W obu
miesigcach decydujacy wpltyw na zmiany wskaznika PPI mialy zmiany dynamiki cen w przetwoérstwie przemystowym.

15 Wedtug danych Eurostatu.
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0 2,8% r/r (wobec spadku zaledwie o 0,1% r/r w
poprzednim kwartale), tj. wrocily do niskiej

dynamiki sprzed roku (-2,7% 1/1).

Poglebienie spadku cen importu bylo zwigzane z
obnizeniem si¢ rocznej dynamiki cen towardw
importowanych wyrazonych w dolarach (gléwnie
paliw), przy silniejszym niz rok wczesniej kursie

zlotego.

2.1.5 Oczekiwania inflacyjne

Oczekiwania analitykow sektora finansowego
dotyczace inflacji w horyzoncie 12 miesiecy od
pieciu kwartalow utrzymuja sie ponizej celu
inflacyjnego. Od publikacji poprzedniego Raportu
obnizyty sie one z 2,3% do 2,0% w czerwcu br.
(Wykres 2.6).
prognozy analitykow
$redniorocznej w 2014 r. i 2015 r. — odpowiednio z
1,6% do 0,6% oraz z 2,5% do 1,9%, podczas gdy ich
prognozy w 2016 r.

pozostaly na poziomie 2,5%.

Jednoczesnie obnizyly sie tez

dotyczace inflagji

inflacji $redniorocznej

Z kolei wedtug Ankiety Makroekonomicznej NBP
z marca br.'® mediana zagregowanej prognozy
probabilistycznej na 2014 r. wynosi 1,2%, na 2015 r.
2,3%, ana 2016 r. 2,5% (Tabela 2.2)".

Oczekiwania  inflacyjne  przedsigbiorstw  w
horyzoncie 12 miesiecy obnizyly sie z 0,6% w I kw.

br. do 0,2% w II kw. br.

Wraz ze spadkiem inflacji obnizyly sie tez
oczekiwania inflacyjne konsumentéw. Od grudnia
ub.r. do maja br. ksztattowaty sie one w przedziale

0,6-0,5% r/r, a w czerwcu br. spadty do 0,2% r/r.

Wykres 2.5 Struktura rocznej dynamiki cen importu wyrazonych
w zlotych

proc.

60 - r 60
mmCeny w USD mmKurs USD/PLN ==—Ceny w PLN

50 50

40 - - 40

30 - F 30

20 20

10 - / 10
0 ! 0
-10 .II | l 1 -10

-20 -20

-30

T T T -30
01q1 03qg1 05q1 07q1 09q1 11qg1 13q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.6  Oczekiwania  inflacyjne  konsumentéw
i przedsiebiorstw oraz prognozy inflacyjne analitykéw sektora
finansowego

proc.
10 10

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

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

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

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

*

4 I I
i w{ﬂ"ﬂ'll‘”‘!\ﬂluw‘,HJ“”'"” il

: ‘Ilnm..ull“"m “\M ‘ ” b

01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1
Zrédto: Dane Ipsos, GUS, Reuters, NBP.

Dla konsumentdw i przedsiebiorstw — miara zobiektywizowana.

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

Prawdopodo-
Horyzont Mediana rozktadu Przedzial Przedziat bienstwo
y zagregowanego 50% 90% przedziatu
1,5-3,5%
2014 1,2 09-16 01-26 28%
2015 23 1,8-327 04-38 75%
2016 25 1,9-30 0,6-46 72%

Zrédlo: Ankieta Makroekonomiczna NBP z marca 2014 r.

16 Ankieta Makroekonomiczna NBP jest przeprowadzana z czestotliwoscia kwartalng. Uczestnicza w niej eksperci z instytucji

finansowych, osrodkéw badawczych oraz organizacji pracodawcdéw i pracobiorcéow. Ich prognozy sa formutowane w kategoriach

probabilistycznych, co pozwala uwzgledni¢ rézne scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej i oceni¢ stopien zgodnosci prognoz.
Szczegotowe omdwienie wynikéw ankiety — por. http://amakro.nbp.pl
17 Mediana zagregowanej prognozy probabilistycznej powstaje w wyniku agregacji indywidualnych prognoz przedzialowych

ankietowanych ekspertow.
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Wykres 2.7 Wzrost PKB wraz z jego struktura

. . proc.
2'2 Popyt 1 PrOdukC]a 12 mm Spozycie indywidualne mm Nakfady brutto na $rodki trwate 12
10 |  ™=Przyrost zapasow mm Eksport netto L 10
Spozycie publiczne —PKB
W I kw. 2014 r. wzrost gospodarczy w Polsce w 8 8
ujeciu rocznym przyspieszyl do 3,4% (Wykres 2.7, 6 | 6

Tabela 2.3). W ujeciu kwartalnym dynamika PKB 4 I
pozostata w I kw. br. na poziomie z IV kw. ub.r. i 2 |I I | " 2
i i
| |

wyniosta 0,9% kw/kw (dane po usunieciu wptywu 1

. . 2 1mn I 2
wahan sezonowych, szacunki NBP). |!I ! III'
a |

. 1 . -6 -6
Wzrost rocznej dynamiki PKB w I kw. br. byt o1t 0391 05q1 071 08q1 11q1 13q1

zwigzany  przede  wszystkim z  dalszym = Zrsdto: Dane GUS.

przyspieszeniem popytu krajowego' W Tabela 2.3 Tempo wzrostu PKB i wybranych skladowych (I‘/I')

, ;.. . o .. oraz wktad przyrostu zapaséw i eksportu netto do PKB.
szczegOlnosci istotnie wzrosta dynamika inwestycji

oraz — W mniejszym stopniu - dynamika

konsumpcji. Wktad zapaséw do wzrostu PKB byt

bliski zera, za$ wktad eksportu netto do PKB PKB(%) 51 16 39 45 19 05 08 19 27 34
obnizyt sie, cho¢ pozostal dodatni. Spozycie
indywidualne 57 21 32 26 12 00 02 10 21 26
(%)
2.21 Popyt konsumpcyjn zvei
Py peyny Spozycie ;4 54 41 47 02 01 43 17 21 07

publiczne (%)

: : L. Naktady brutto
W I kw. br. nastapitlo dalsze ozywienie popytu nasrodki 96 1.2 04 85 17 21 32 06 13 107

konsumpcyjnego. Dynamika spozycia trwale (%)
. . . Przyrost
indywidualnego wyniosta 2,6% 1/r w I kw. br. zapasow (pkt -1,1 -2.4 20 06 -0,6 -05 20 -0,5 -07 -0,1
wobec 2,1% r/r w IV kw. ub.r. (Wykres 2.8), . proc.)
. . C .. ) sport netto _ )
pozostajac ponizej wieloletniej sredniej. Takze w (pktproc) -6 27 -07 09 20 13 25 14 15 05

Zrédto: Dane GUS.
Wykres 2.8 Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji
brutto i sprzedaz detaliczna (1/r, ceny state)

ujeciu  kwartalnym  spozycie indywidualne

przyspieszyto w I kw. 2014 r. (do 1,2% kw/kw

wobec 0,6% kw/kw w poprzednim kwartale; po o = Spozycie indywiduaine (lewa o) o
—Dochody do dyspozycji brutto s.a. (lewa os$)
usunieciu wptywu wahan sezonowych, szacunki o —Sprzedaz detaliozna s.a. (prawa of) 1

NBP).

Na stopniowe ozywienie konsumpci w I kw.

2014r. wskazuje  przyspieszenie  dynamiki

sprzedazy detalicznej w wigkszosci kategorii's. 0 °
2 4

Popyt konsumpcyjny w I kwartale 2014 r. byt _4 .
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 111 13q1

wspierany przez przyspieszenie dynamiki ptac

Zrédto: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.

18 W kwietniu sprzedaz detaliczna dalej przyspieszata, do czego przyczynit sie — zwlaszcza w kategorii Zywnos$¢, napoje i wyroby
tytoniowe — statystyczny efekt bazy zwiazany z ruchomym terminem Swiat Wielkanocnych.

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 okreséw rocznych. Z czestotliwoscia miesieczna dostepne sa takze dane o obrotach w handlu detalicznym,
obejmujacym pelng zbiorowos¢ przedsiebiorstw. Dane te sa jednak stabiej zwigzane z wielkoscig konsumpcji niz dane o sprzedazy
detalicznej. Stad w Raporcie omawiane sa miesieczne dane o sprzedazy detaliczne;j.
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oraz wzrost zatrudnienia w gospodarce (por.  Wykres 2.9 Wskazniki ufnoéci konsumenckiej

. . . . 10 - r 10
I‘OZdZ. 24 Rynek p?’acy). Y k1erunku ozyw1en1a —Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

. . . . —W dzaj kaznik ufnosci ke kiej (WWUK
spozycia oddziatywata takze dalsza poprawa 0 ypreedzajacy weiaznic unosctkonsumenckiel (LI
nastrojow konsumenckich (Wykres 2.9) oraz 0 o
umiarkowane ztagodzenie kryteriow

. , . -20 -20
przyznawania kredytéw konsumpcyjnych przez
banki. Jednoczeénie tylko nieznaczny spadek stopy 30 30
bezrobocia ograniczat wzrost popytu 40 40
konsumpcyjnego.
-50 -50
2.2.2  Popyt inwestycyjny 60 : : — ‘ 60
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

W I kw. 2014 r. wzrost inwestycji w gospodarce  Zrsdto: Dane GUS.

przyspieszyl. Roczna dynamika nakladéw brutto = Wykres 2.10 Inwestycje w gospodarce (r/r, szacunki NBP na

, . . trzeb delu NECMOD; d d
na srodki trwate wyniosta 10,7% r/r wobec 2,0% r/r potrzeby modeit ane odsezonowane)

proc.

w IV kw. 2013 r. Dynamika inwestycji wzrosta 60 = Naklady brutto na $rodki trwale w gospodarce* 60
—Naklady inwestycyjne przedsigbiorstw
—Inwestycje mieszkaniowe

——Inwestycje sektora finanséw publicznych

rowniez w ujeciu kwartalnym (do 3,9% kw/kw
wobec 1,6% kw/kw w IV kw. 2013 r.; dynamika po
usunieciu wplywu wahan sezonowych, szacunek
NBP).

45 - - 45

30 -

Na przyspieszenie wzrostu inwestyci w 0

gospodarce w I kw. 2014 1. zlozylo sie

wyhamowanie spadku dynamiki inwestycji

mieszkaniowych oraz przyspieszenie wzrostu -3 - 30

01q1 03q1 05q1 0791 091 11q1 13q1

Zrédto: Szacunki NBP.
wzrost — po 2 latach spadku — inwestycji sektora  *Dane GUS (dane nieodsezonowane).

inwestycji przedsiebiorstw, a takze niewielki

finansow publicznych (Wykres 2.10)". Wzrostowi  Wykres 211 Wskaznik nowych inwestycji (odsetek

inwestydji mieszkaniowych gospodarstw przedsiebiorstw planujacych rozpoczaé nowe inwestycje w
perspektywie kwartatu)
domowych sprzyjala poprawa ich sytuacji proc.
. . . . . 50 50
ekonomicznej przy pozostajacych na historycznie = ... Wskaznik —Wskaznik s.a. —Trend

niskim poziomie stopach procentowych. Wzrost i

40 40

inwestycji mieszkaniowych wspierany byt réwniez

przez  uruchomienie rzadowego  programu

30 - r 30

+Mieszkanie dla Mlodych”, a takze sygnaly

ozywienia na rynku mieszkaniowym. Wobec

20 20

dalszej  stopniowej  poprawy  koniunktury

zwiekszyt sie takze wzrost naktadéw

. . o 10 ‘ ‘ ‘
inwestycyjnych przedsiebiorstw. ot osqt osat oral  osqt  tiar 1sq1

Zrédto: Badania koniunktury NBP.

19 Réwniez wyniki badania GUS F-01/1-01 potwierdzaja przyspieszenie inwestycji przedsiebiorstw w I kw. 2014 r.. Wzrost
dynamiki nakltadow inwestycyjnych firm wynikat z silnego przyspieszenia inwestycji w srodki transportu, do ktérego po czesci
przyczyni¢ sie mogto przejSciowe przywrdcenie mozliwosci pelnego odliczenia podatku VAT od zakupu aut z homologacja
ciezarowa. Z kolei wzrost inwestycji w budynki i budowle oraz maszyny i urzadzenia spowolnit.
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W II kw. 2014 r. wedtug badan koniunktury NBP

przedsigbiorstwa przewiduja dalsze

przyspieszenie aktywnosci inwestycyjnej.
Wskazuje na to w szczego6lnosci wzrost udziatu
przedsigbiorstw planujacych rozpoczecie nowych
inwestycji w perspektywie kwartatu, przy czym
udziat ten jest nadal nizszy od wieloletniej Sredniej
(Wykres 2.11).

inwestycji moze réowniez Swiadczy¢ zwiekszajacy

O korzystnych perspektywach

sie odsetek firm zapowiadajacych rozszerzenie
skali

wzrostu sktonnosci firm do inwestowania mogto

wczesniej rozpoczetych inwestycji?. Do

przyczyni¢ si¢ rosnace wykorzystanie mocy
produkcyjnych w warunkach utrzymujacej sie
dobrej sytuacji finansowej przedsigbiorstw (por.
rozdz. 2.3
przedsigbiorstw; Wykres 2.12).

Sytuacja  finansowa w  sektorze

2.2.3  Popyt sektora finansow publicznych

W okresie styczen-maj 2014 r. deficyt budzetu
panistwa wynidst 22,5 mld zi, a zatem byl wyraznie
nizszy niz w analogicznym okresie ub.r. (31,0 mld
zt; Wykres 2.13). Tym samym deficyt osiagnat
47,3% wielko$ci planowanej na 2014 r., wobec
73,4% ostatecznego wykonania po maju 2013 r.
Dochody ogétem budzetu paristwa w okresie
styczen-maj br. byly wyzsze o 6,8% niz w
analogicznym okresie ub.r, z czego dochody
podatkowe wzrosty o 9,9% r/r. Szczegodlnie silny
byl wzrost wptywéw z tytulu podatku VAT
(wzrost o 18,0% r/r). Natomiast wydatki budzetu
panstwa byly nizsze niz przed rokiem (o 0,8%), do
czego W znacznym stopniu przyczynito sie
obnizenie kosztow obstugi dlugu. Wydatki na ten
cel wyniosty 154 mld zt, wobec 19,3 mld zt w
Spadek ten byt
czeSciowo zwiazany z przekazaniem obligagji
Skarbu Panistwa z OFE do ZUS, a nastepnie ich

umorzeniem, a czesciowo wynikat z innego niz w

analogicznym okresie ub.r.

ub.r. harmonogramu obstugi dtugu publicznego.

Wykres 2.12 Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
(GUS) oraz w sektorze przedsigbiorstw (NBP)
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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 sa podobne w obu badaniach. Réznica poziomu
jest spowodowana uwzglednianiem w obu badaniach réznych prob
przedsiebiorstw. Roznica moze réwniez wynika¢ z faktu nadreprezentatywnosci
duzych przedsigbiorstw w probie NBP, podczas gdy proba GUS jest
reprezentatywna co do wielkosci przedsiebiorstw.

Wykres 2.13 Realizacja budzetu panstwa w okresie styczen-maj
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Zrédlo: Dane Ministerstwa Finansow.

20 Oczekiwane ozywienie inwestycji firm jest réwniez widoczne w dalszym wzroscie salda planowanych zmian wielkosci

naktadow kwartalnych ogdétem oraz we wzroscie wartosci kosztorysowej nowo rozpoczynanych inwestycji.
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2. Gospodarka krajowa

W Ikw. 2014 r. jednostki samorzadu terytorialnego
(JST) osiagnety nadwyzke w wysokosci 9,6 mld zt,
. o 1,7 mld zt wyzsza niz w I kw. 2013 r. Na
poprawe wyniku wplyneta wysoka dynamika
dochoddéw z udziatéw w podatkach dochodowych
oraz niskie tempo wzrostu wydatkéw biezacych
(2,4%), w tym w szczegdlnosci na wynagrodzenia.
Wyraznie wzrosty natomiast wydatki majatkowe —
o 17,5%. Zadluzenie jednostek samorzadu
wyniosto na koniec I kw. 2014 r. 68,6 mld zt i byto
nieco wyzsze od poziomu na koniec 2013 r. (66,7
mld zt).

Poprawa salda nastapita takze w przypadku
Funduszu  Ubezpieczen  Spotecznych. W
przeciwienstwie do ubiegltego roku, FUS nie
zwiekszal swojego zadluzenia w pierwszych
miesigcach br., co bylo zwiazane z wyzsza kwota
dotacji z budzetu panstwa, a takze dodatkowymi
wplywami zwigzanymi z przekazaniem aktywow
OFE. Saldo Narodowego Funduszu Zdrowia byto

zblizone do zesztorocznego.

Program Konwergencji. Aktualizacja 2014 przewiduje
osiagniecie w 2014 r. jednorazowej nadwyzki
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w
ujeciu ESA95 w wysokosci 5,8% PKB zwiazanej z
operacja przekazania aktywéw z OFE do ZUS?.
Oprocz tego jednorazowego efektu, zmiany w
systemie emerytalnym przyczyniaq si¢ takze do
trwalego obnizenia deficytu finanséw publicznych
poprzez spadek kosztow obstugi dlugu oraz
wzrost dochodéw ze skladek emerytalnych w
zwiazku z wyjsciem czesci ubezpieczonych z OFE.
W polaczeniu z planowanym utrzymaniem do
2015 r. zamrozenia ptac w sferze budzetowej oraz
postepujacym ozywieniem gospodarczym
powinno to pozwoli¢ na obnizenie deficytu
finanséw publicznych ponizej 3% PKB w 2015 r.,
zgodnie z wymogami procedury nadmiernego

deficytu, ktorg Polska jest objeta.

21 Od jesieni 2014 r. obowiazywac bedzie jednak nowy system rachunkéw narodowych — ESA2010 — w ktérym operacja ta nie

bedzie wplywata na saldo sektora.
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224  Eksportiimport

W I kw. 2014 r. przyspieszyl wzrost wolumenu
eksportu (do 6,4% r/r wobec 5,6% r/r w IV kw. 2013
r;, Wykres 2.14)2 Towarzyszyt temu wzrost
dynamiki importu (do 4,6% r/r wobec 2,2% r/r w
IV kw. 2013 1.).

Wzrost dynamiki eksportu w I kw. 2014 r. miat

miejsce pomimo silnego spadku dynamiki
sprzedazy zagranicznej do krajow spoza UE (-3,4%
r/r wobec 7,6% r/r w IV kw. ub.r.) i wynikat ze
znacznego przyspieszenia eksportu do strefy euro
(do 10,3% r/r z 4,9% r/r w IV kw. 2013 r.) i
pozostatych krajow UE (do 9,0% r/r z 5,6% r/r w IV

kw. 2013 r.).

Na wzrost dynamiki eksportu do strefy euro
ztozylo si¢ przyspieszenie sprzedazy wszystkich
grup dobr, wspieranej przez kontynuacje
ozywienia aktywnosci gospodarczej w tej grupie

krajow.

Z kolei do spadku eksportu do krajéw spoza UE w
znacznym stopniu przyczynito sie ograniczenie
sprzedazy polskich dobr na Ukraing i do Rosji®.
Spadek eksportu do tych krajow byl zwiazany z
poglebiajacym sie kryzysem politycznym oraz
obnizeniem dynamiki aktywnos$ci gospodarczej i
deprecjacja walut w obu krajach (por. Ramka 2.
Wptyw kryzysu rosyjsko-ukrainiskiego na gospodarke
Polski).

W I kw. 2014 r. wzrost importu przyspieszyt. Do

ozywienia ~w  imporcie  przyczynita  sie
przyspieszajaca aktywnos¢ gospodarcza w kraju,
ktéra znalazta odzwierciedlenie we wzroscie
dobr

Roéwnocze$nie w kierunku zwigkszenia importu

dynamiki przywozu posrednich.

Wykres 2.14 Wolumen polskiego eksportu i importu doébr
(2010=100)
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Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 2.15 Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost
oznacza aprecjacje; styczen 2008=100)
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Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Wykres 2.16 Deklarowany przez przedsiebiorcow przecietny
kurs graniczny oplacalnosci eksportu oraz rzeczywisty kurs

ztotego wobec euro
EUR/PLN
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Zrédto: Dane i szacunki NBP.

2 Prezentowane w tekécie gléwnym tego rozdziatu dynamiki odnosza si¢ do zmian wolumenu handlu zagranicznego

publikowanych przez Eurostat.

23 Wskazuja na to dane Eurostat odnoszace si¢ do wielko$ci nominalnej handlu zagranicznego (w EUR). Dane Eurostat dotyczace
wolumenu eksportu nie pozwalaja na analize wielkosci wymiany handlowej z poszczegdlnymi parterami handlowymi Polski.
Wedtug danych odnoszacych sie do wielkosci nominalnej handlu zagranicznego, w I kw. 2014 r. wielko$¢ eksportu na Ukraine

obnizyta sie 0 20,4% a do Rosji — 0 6,9% r/r.
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oddziatywat utrzymujacy sie wzrost — silnie

importochionnej — produkcji eksportowej.

W I kw. 2014 r. doszto do aprecjacji nominalnego
efektywnego kursu ztotego (Wykres 2.15). Pomimo
umocnienia zlotego, badania koniunktury NBP
wskazuja na  utrzymanie sie  wysokiej
konkurencyjnosci cenowej polskiego eksportu?-.
Kurs rynkowy zlotego wobec euro pozostat
stabszy od deklarowanego przez przedsiebiorcow
kursu granicznego (Wykres 2.16)%. Wysoka
oplacalnos¢ eksportu znalazta tez odzwierciedlenie
w niskim odsetku przedsiebiorstw wskazujacych
kurs walutowy jako bariere rozwoju, a takze
zblizonym do najnizszego poziomu w historii
badania udziale nieoptacalnego eksportu w

przychodach ze sprzedazy zagranicznej.

Ramka 2: Wplyw kryzysu rosyjsko-ukrainskiego na gospodarke Polski

Konflikt pomiedzy Rosja i Ukraing przyczynit sie do znaczacego ograniczenia naptywu kapitatu do obu krajéw,
silnego ostabienia kurséw ich walut oraz znaczacego pogorszenia si¢ ich sytuacji gospodarczej. Tempo wzrostu
PKB na Ukrainie obnizyto sie z 3,3% w IV kw. 2013 do -1,1% w I kw. 2014, a w Rosji z 2,0% do 0,9%. Prognozy
konsensualne wskazuja, ze w 2014 r. PKB w Rosji wzrosnie o 0,7%, natomiast na Ukrainie obnizy sie o 4,1%?%. W
kierunku przejsciowego oslabienia tempa wzrostu gospodarczego na Ukrainie beda wplywaty dziatania
uzgodnione z MFW?, ktére maja na celu przywrécenie dtugookresowej réwnowagi w gospodarce ukrainskiej,
takie jak obniZenie deficytu sektora finanséw publicznych oraz podwyzszenie cen gazu. W Rosji w kierunku
dalszego obnizenia wzrostu gospodarczego moze oddziatywac ograniczenie spozycia zbiorowego i prywatnego
na skutek wyhamowania wzrostu cen surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych, trudnosci w
finansowaniu potrzeb pozyczkowych rzadu, a takze podwyzki stép procentowych dokonane przez Bank Rosji w
marcu i kwietniu br.

Trudnosci gospodarcze Ukrainy i Rosji, poglebione konfliktem pomiedzy oboma krajami, moga wptywac na
sytuacje w gospodarkach panstw, dla ktérych Rosja i Ukraina sa partnerami handlowymi, w tym na sytuacje
Polski. Skala tego wplywu byta dotychczas stosunkowo niewielka. Na razie wydaje si¢, ze sytuacja ta sie nie

24 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kwartale
2014 r. oraz prognoz koniunktury na Il kwartat 2014 r., NBP

» 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
szczegblnym wwzglednieniem stanu koniunktury w I kwartale 2014 r. oraz prognoz koniunktury na Il kwartat 2014 r., NBP.

26 Czerwcowa ankieta serwisu Bloomberg.

27 30 kwietnia 2014 r. MFW zdecydowat o przyznaniu Ukrainie pozyczki w wysokodci 17 mld USD. Pierwsza transza (3,2 mld)
zostata wyptacona niezwlocznie po podjeciu decyzji, natomiast kolejne dwie zostang wyptacone w dwumiesiecznych odstepach
poprzedzonych ocena spelnienia kryteriéw wymaganych przez MFW. Program naprawczy dla Ukrainy obejmuje nastepujace
elementy: (i) utrzymanie ptynnego kursu hrywny w celu odzyskania konkurencyjnosci oraz wprowadzenie bezposredniego celu
inflacyjnego w 2015 r., (ii) stabilizacja systemu finansowego, (iii) stopniowa redukcja deficytu sektora finanséw publicznych (do ok.
3% PKB w 2016 1. z 5,2% prognozowanego na 2014 r.), (iv) eliminacja strat sektora energetycznego (m.in. poprzez podwyzki cen
energii dla gospodarstw domowych) przy zastosowaniu jednoczesnej ochrony socjalnej dla najbiedniejszych konsumentéw, a
takze (v) zwiekszenie przejrzystosci procedur administracyjnych i poprawa warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
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zmieni, jesli w skali miedzynarodowej beda kontynuowane dziatania zmierzajace w kierunku tagodzenia
konfliktu ukrainsko-rosyjskiego.

Wykres R.2.1. Udziat Rosji i Ukrainy w eksporcie wybranych ~ Wykres R.2.2. Udzial gazu i ropy naftowej z Rosji w imporcie

krajow. tych surowcoéw w wybranych krajach europejskich.
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska.

*Brak lub bardzo ograniczone mozliwosci rafinacji ropy naftowej.

**Szacunek dla importu gazu z Rosji do Czech nie uwzglednia mozliwosci zastapienia ok. ¥4 importu gazu rosyjskiego gazem norweskim, w zwiazku z
podtaczeniem do niemieckiej infrastruktury przesytowej oraz podpisanym w 1997 r. porozumieniem o dostawach gazu ziemnego z Norwegii.

Wplyw konfliktu rosyjsko-ukrainskiego na polski eksport

Pogorszenie koniunktury w Rosji i na Ukrainie moze przyczyni¢ sie do ograniczenia dynamiki polskiego
eksportu do tych krajow, w tym takze posrednio ze wzgledu na udziat Polski w miedzynarodowych sieciach
podazy, ktorych finalne produkty sa przekazywane na te rynki. Oceniajac ryzyka zwiazane z kryzysem
rosyjsko-ukrainskim dla perspektyw polskiego eksportu nalezy uwzgledni¢ nastepujace czynniki.

Mimo ze Polska jest jednym z gtéwnych europejskich eksporteréw na rynek rosyjski i ukrainski (Wykres R.2.1),
to udziat Rosji i Ukrainy w naszym eksporcie jest stosunkowo niewielki (w 2013 r. wyniést odpowiednio 5,3% i
2,8%?%). W efekcie, cho¢ w pierwszych czterech miesigcach br. wartos¢ polskiego eksportu do Rosji obnizyta sie o
8,2% 1/r, a na Ukraine — o0 26,3%, to wptynelo to na obniZenie dynamiki eksportu ogdétem Polski zaledwie o 1,2
pkt proc. Nalezy jednak podkresli¢, Ze spadek eksportu do Rosji i na Ukraine mial miejsce juz w potowie ub.r., a
wiec jeszcze przed eskalacja kryzysu politycznego na Ukrainie.

W ostatnich latach w polskim eksporcie na Wschdd silnie wzrdst udziat débr trwatego uzytku®, popyt na ktére
jest bardziej wrazliwy na zmiany cyklu koniunkturalnego. W pierwszych czterech miesigcach br. eksport débr
konsumpcyjnych trwatego uzytku z Polski do Rosji obnizyl sie 0 16,2% 1/r, a na Ukraine — o 25,4%. Z drugiej
jednak strony, wzrost udziatu tych dobr w strukturze polskiego eksportu do Rosji ogranicza dotkliwos¢
potencjalnych decyzji wladz rosyjskich o ograniczeniu importu z Polski, poniewaz nie zdarzylo sie do tej pory,
aby Rosja objeta embargiem tego rodzaju dobra. Ponadto, chociaz wciaz 14% polskiego eksportu przypada na
produkty rolno-spozywcze, w przypadku ktdrych ryzyko wprowadzenia kolejnego embarga jest najwieksze, to
jego wplyw na nasz eksport zywnosci powinien byc¢ fagodzony przez zniesienie obowiazujacego od 2007 r.
embarga na eksport polskiego miesa na Ukraine w czerwcu br. Czynnikiem potencjalnie zmniejszajacym skale

28 Pomimo pewnego wzrostu eksportu do Rosji w ostatnich latach, udziat tego kraju w polskim eksporcie pozostaje wyraznie
mniejszy niz w czasie kryzysu rosyjskiego w 1998 r. Przed zatamaniem sie eksportu w 1998 r. na Rosje przypadalo ponad 8%
warto$ci polskiego eksportu. Byt to wéwczas drugi po Niemczech najwazniejszy kierunek eksportu, obecnie — piaty.

2 Bylo to zwiazane z przenoszeniem produkgji do Polski przez korporacje miedzynarodowe w celu eksportu débr do krajow
b. ZSRR, w tym zwlaszcza do Rosji. Najwieksze znaczenie miato to dla firm specjalizujacych sie w produkcji débr konsumpcyjnych
trwatego uzytku, w tym gléwnie sprzetu AGD. Wartos¢ eksportu débr konsumpcyjnych do Rosji wzrosta w ciagu ostatnich
dziesieciu lat (2003-2013) przeszto dziesieciokrotnie.

28 Narodowy Bank Polski
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wplywu sytuacji w Rosji i na Ukrainie na polski eksport jest takze uczestnictwo naszych firm w
miedzynarodowych sieciach wytwoérczych, co ulatwia przekierowanie czesci eksportu na inne rynki.

Wplyw konfliktu rosyjsko-ukrainskiego na inflacje

Dotychczasowy wplyw konfliktu rosyjsko-ukrainskiego na inflacje w Polsce dotyczyl cen miesa wieprzowego.
Wprowadzenie przez Rosje w polowie lutego br. embarga na import polskiej wieprzowiny spowodowato
spadek polskiego eksportu wieprzowiny do Rosji 0 70,4% r/r w pierwszych czterech miesigcach br. W efekcie,
ceny wieprzowiny w Polsce obnizyly sie w marcu o 3,2% m/m¥. Jesli chodzi o rope naftowa i gaz ziemny, to nie
zaobserwowano wzrostu cen tych surowcéw z powodu kryzysu rosyjsko-ukraifiskiego®. Nie wida¢ takze
wplywu kryzysu ukrainsko-rosyjskiego na kurs ztotego.

Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze Polska jest jednym z krajéw silnie uzaleznionych od importu rosyjskiej ropy i
gazu (Wykres R.2.2), a tym samym wrazliwych na ewentualne zaktécenia w ciggtosci dostaw tych surowcow.
Wstrzymanie dostaw gazu ziemnego dla odbiorcéw ukrairiskich w czerwcu br. nie miatlo wptywu na dostawy
tych surowcdw do Polski®2. Efekt ewentualnego ograniczenia dostaw powinien by¢ neutralizowany przez
wysokie zapasy gazu w Polsce oraz mozliwosci rekompensowania dostaw przez zakup surowcéw od innych
dostawcow, ktore dodatkowo wzrosng w 2015 .3

Jesli nie nastapi nieoczekiwane zaostrzenie sie konfliktu pomiedzy Rosja i Ukraina, jego wptyw na gospodarke
polska powinien by¢ nadal ograniczony. Wyniki przy wykorzystaniu modelu NECMOD wskazuja, ze nizszy
wzrost gospodarczy w Rosji i na Ukrainie moze sie¢ przetozy¢ poprzez kanat handlowy na obniZzenie wzrostu
krajowego PKB o 0,2 pkt proc. w latach 2014-2015 oraz spadek inflacji CPI o 0,2 pkt proc. w roku biezacymio 0,1
pkt proc. w 2015 r. Ostateczna skala wptywu kryzysu na Ukrainie i w Rosji na polska gospodarke bedzie jednak
zalezata od dalszego rozwoju konfliktu, a tym samym jest obarczona duza niepewnoscia.

2925 Pro dukcja Wykres 2.17 Udzialy sektoréw we wzroscie wartosci dodanej
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

3 W kwietniu i maju ceny miesa wieprzowego ponownie wzrosty, o 1,1% m/m i 0,9% m/m. Poprzez efekt substytucyjny, obnizyty
sie rowniez ceny innych rodzajow miesa. Ceny miesa spadly w marcu o 0,8% m/m, a w kwietniu — o dalsze 0,2% m/m, jednak juz
w maju ponownie zaczety rosna¢ (o 0,3% m/m).

31 Korzystna sytuacja podazowa na $wiatowym rynku gazu powinna oddzialywa¢ w kierunku obniZzenia cen gazu w trakcie
renegocjacji kontraktu z Gazpromem w listopadzie 2014 r.

32 Wstrzymanie dostaw dotyczylo jedynie odbiorcéw ukrainiskich, a gaz tranzytowany dla pozostatych odbiorcow przez
terytorium Ukrainy ma by¢ dostarczany bez zakldcen.

3 Istnieje mozliwo$¢ przeprowadzenia rewersowych dostaw gazu ziemnego z Czech i Niemiec oraz zwigkszenie dostaw przez
terytorium Biatorusi. W 2015 r. zostanie oddany do uzytku terminal LNG w Swinoujéciu, w ktérym bedzie mozna regazyfikowaé
nawet do 5 mld m?® (wobec 10 mld m? gazu ziemnego importowanego z Rosji).

3 Informacje o produkcji sprzedanej, portfelu zamoéwien, wskazniku PMI, produkcji budowlano-montazowej oraz portfelu
zamdwien w budownictwie odnosza sie do danych po usunieciu wptywu wahan sezonowych (obliczenia NBP).
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Odzwierciedleniem wzrostu warto$ci dodanej
brutto w budownictwie byto istotne przyspieszenie
wzrostu produkcji budowlano-montazowej w1
kw. 2014 r., czemu sprzyjata dos¢ tagodna zima.
Jednakze pewne spowolnienie dynamiki tej
produkcji oraz dynamiki portfela zamdéwien w
budownictwie w kwietniu i maju br. sugeruja
mozliwe ostabienie ozywienia aktywnosci w tym

sektorze (Wykres 2.18).

Réwniez dane dotyczace przemystu wskazuja, ze
— po okresie poprawy koniunktury w tym
sektorze — nastgpilo pewne ostabienie tempa
ozywienia w I kw. oraz w kwietniu i maju br.
Pomimo to dynamika produkcji sprzedanej
przemystu oraz wskaznik PMI pozostaly na
poziomie wskazujacym na wzrost aktywnosci w

tym sektorze (Wykres 2.19).

Natomiast wyrazniej poprawita sie¢ w I kw. br.

koniunktura w  sektorze uslug. Dalszemu
przyspieszeniu dynamiki sprzedazy detalicznej w
przedsigbiorstwach  zatrudniajacych  powyzej
(por. 222  Popyt

konsumpcyjny)®®> towarzyszyl wzrost nominalnej

dziewieciu 0séb rozdz.
dynamiki sprzedazy hurtowej do 5,7% r/r w I kw.
2014 r. (wobec 4,4% r/r w IV kw. ub.r).
Jednoczesnie = wzrost sprzedazy ustug w
jednostkach transportu ogoétem nieco spowolnit
i wyniost 5,3% r/r w I kw. br. (wobec 8,1% w IV

kw. ub.r.)3%.

Wigkszos¢ wyprzedzajacych wskaznikow
koniunktury GUS - po okresie wzrostow — w [ i II
kw. 2014 r. nieco sie obnizyla pozostajac blisko
wieloletniej sredniej (Wykres 2.20). Wskazuje to na
wyhamowanie poprawy oceny przedsiebiorstw

dotyczace przysztej sytuacji gospodarczej.

Wykres 218 Roczne dynamiki produkcji budowlano-
montazowej i portfela zamoéwien w budownictwie
proc.
60 60
—Portfel zamoéwien w budownictwie
—Produkcja budowlano-montazow;
45 - - 45
30 30
15 15
0 0
-15 15
-30 i e -30
0tm1 03m1 05m1 07mi1 09m1 11m1 13m1

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

Wykres 2.19 Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkcji
sprzedanej przemystu i portfela zamowien w przemysle

proc. —PMI s.a. (lewa 0$) proc.

70 r 40

—Produkcja sprzedana przemystu (prawa os$)
o —Portfel zamoéwien w przemysle (prawa os) | 20
w0 xS 20
55 4 - 10
50 0
45 -10
40 -20
35 T T T T T -30
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1

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

Wykres 2.20 Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych
sekcjach w odniesieniu do wieloletniej $redniej (100=rednia z lat
2001-2013)

proc. proc.

——Przetwdrstwo przemystowe (lewa os)

1000 4 ——Budownictwo (lewa 0s) rer

——Dziatalnos¢ finansowa i ib&zpjeczeniowa (lewa 0s)
——Handel detaliczny (prawa o

400

100

-500

-800

T T T T -27
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 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.

% Miesieczne dane o sprzedazy detalicznej nie w peini odzwierciedlaja dynamike zmian sprzedazy detalicznej ogdétem. Por.

przypis 18.

3% Wzrost sprzedazy ustug w jednostkach transportu ogétem w I kw. 2014 r. byt wyzszy niz w 2013 r. (3,0 % r/r) i 2012 1. (4,3% 1/1).
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2. Gospodarka krajowa

Ramka 3: Rola ustug rynkowych w procesach rozwojowych polskiej gospodarki

(Synteza analiz i wnioskow na podstawie przygotowanego przez IE NBP raportu ,Rola ustug
rynkowych w procesach rozwojowych gospodarki Polski”)3”

W ostatnich dwoch dekadach nastepuje w Polsce stopniowa realokacja miejsc pracy z przemystu do sektora
ustug rynkowych. Tendengje te ilustruje wzrost udziatu zatrudnienia w ustugach z 27,4% w 1995 r. do 37,1% w
2012 r. (Wykres R.3.1), jakkolwiek towarzyszy temu znacznie wolniejszy wzrost udziatu sektora uslug w
tworzeniu wartosci dodanej ogétem (z 47,1% w 1995 r. do 48,9% w 2012 r.; Wykres R.3.2). Relatywny wzrost
znaczenia sektora ustug jest naturalng tendencja w procesie rozwoju gospodarczego. Podobnie jak stalo sie to w
wielu innych krajach, takze w Polsce tendencja ta przyniesie stopniowe obnizanie si¢ tempa wzrostu
gospodarczego i zmniejszanie sie amplitudy wahan koniunkturalnych.

Wykres R.3.1. Struktura sektorowa zatrudnienia w Polsce Wykres R.3.2. Struktura sektorowa wytwarzania wartosci
dodanej w Polsce.
= Rolnictwo = Przemyst (NACE 1.1)
= Budownictwo m Ustugi rynkowe (NACE 1.1) = Rolnictwo = Przemyst = Budownictwo

m Ustugi nierynkowe

m Ustugi rynkowe = Ustugi nierynkowe

100% 100%

90% 90%
80% 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%

10% 10%

0% Gz
1995 1999 2003 2007 1995 1999 2003 2007 2011
Zrédto: Eurostat.

Wzrost znaczenia sektora ustug a produktywnosc pracy w polskiej gospodarce

Powolny wzrost udziatu sektora ustug w tworzeniu wartosci dodanej — pomimo relatywnie szybszego wzrostu
jego udziatu we wzroscie zatrudnienia — wynika ze znacznie wolniejszego w sektorze ustug tempa wzrostu
produktywnosci pracy®® (Wykres R.3.3). Sytuacja tego rodzaju jest typowa w skali miedzynarodowej. Tym, co
jest na razie nietypowe w polskiej gospodarce w poréwnaniu do krajéw wysoko rozwinietych, jest wciaz wyzszy
poziom produktywnosci w sektorze ustug niz w przemysle, co jest konsekwencja wyzszego wyjsciowego
poziomu technicznego uzbrojenia pracy oraz wyzszej poczatkowo catkowitej produktywnosci czynnikéw
wytworczych (fotal factor productivity, TFP). Z czasem jednak sytuacja pod tym wzgledem upodobni si¢ w Polsce
do sytuacji w krajach rozwinietych, poniewaz w ostatnich dwéch dekadach tempo wzrostu TFP i technicznego
uzbrojenia pracy w przemysle byto wyraznie szybsze niz w ustugach.

Obie tendencje — stosunkowo szybkiego wzrostu udzialu ustug w ogélnym zatrudnieniu i relatywnie niskiego
tempa wzrostu wydajnosci w tym sektorze — sg naturalng konsekwencja rozwoju gospodarczego. Dlatego
przetoza sie z czasem — podobnie jak w innych krajach — na obniZenie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce.
Czynnikiem spowalniajacym ten proces powinien by¢ wzrost udzialu innowacyjnych produktéw w polskim
sektorze ustugowym, co moze oddziatywaé w kierunku przyspieszenia wzrostu produktywnosci w sektorze.

% Ramka opiera si¢ na danych z lat 1995-2012. Dane dla sektora ustug nie uwzgledniaja budownictwa, ustug nierynkowych
(administracja publiczna i obrona narodowa, edukacja, opieka zdrowotna i pomoc spoleczna) oraz dziatalnosci finansowej i
ubezpieczeniowej — ze wzgledu na ich znacznie wieksza cyklicznosé i silng odrebnosé¢ dlugofalowych tendencji wzrostowych w
stosunku do pozostalych rodzajow ustug. Bardziej szczegétowe wyniki badania znalezé mozna w opracowaniu Instytutu
Ekonomicznego NBP pt. Rola ustug rynkowych w procesach rozwojowych gospodarki Polski.

3 Produktywno$¢ pracy — wartos¢ dodana wytworzona przez jednego pracownika.
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Wykres R.3.3. Produktywno$¢ pracy w  sektorze
przemystowym i ustugach
120 120
tys. PLN na
pracownika
100 100
80 80
60 - 60
40 40
—Przemyst —Ustugi rynkowe
20 - - 20
0

1995 1999 2003 2007 2011

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych Eurostat.

Wzrost znaczenia sektora ustug a cykl koniunkturalny

Korzystna konsekwencja rozwoju ustug rynkowych
jest ich stabilizujacy wptyw na cykl koniunkturalny.
Zaréwno wartos¢ dodana, jak i zatrudnienie w
ustugach rynkowych charakteryzuja sie fluktuacjami
cyklicznymi o mniejszej amplitudzie i czestotliwosci
niz w przypadku przemystu, co oznacza, ze s one
wzglednie diuzsze i fagodniejsze (Wykres R.3.4,
Wykres R.3.5).

Przyczyna mniejszej amplitudy wahan
koniunkturalnych w sektorze ustug rynkowych — w
porownaniu do przemyslu - jest bardziej

zroznicowana struktura popytu na ustugi i jego

relatywnie mniejsza wrazliwos¢ na wahania

koniunktury.

W przypadku przemystu jego wieksza wrazliwos¢ na wahania koniunktury wynika stad, ze popyt na
wytwarzanie przez przemyst dobra produkcyjne i zaopatrzeniowe zmienia sie w cyklu koniunkturalnym.
Podobnie jest w przypadku débr konsumpcyjnych trwalego uzytku, ktérych zakupy moga by¢ odiozone w

czasie.

Za wieksza cykliczno$¢ produkcji przemystowej, w poréwnaniu do ustug, odpowiada réwniez w czesci wiekszy
udzial eksportu w przemysle®. Mniejsza podatnos¢ ustug na wahania cykliczne wynika prawdopodobnie takze
ze sklonnosci gospodarstw domowych do wygtadzania konsumpgji, a takze wzglednie stabo uzalezniony od
cyklu koniunkturalnego popyt na ustugi pomocnicze®, ktore z perspektywy firmy postrzegane sa jako koszty

state.

Wykres R.3.4. Komponenty cykliczne PKB* i wartosci dodanej
w ustugach i przemysle
6

6

proc. trendu —Przemyst

. N

——Ustugi rynkowe z wytgczeniem usl

N |

finansowych

o
o

2 \V \/ 2
4 -4
-6 i i
1995 1999 2003 2007 2011

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Wykres R.3.5. Komponenty cykliczne PKB* i wielkosci

zatrudnienia w ustugach i przemysle

6 6
—Ustugi rynkowe z wytgczeniem ustug finansowych

A ’

/AN

proc. trendu
4 =——Przemyst

AW,

N

o
o

N
M)

4 4

6 6

-8 ‘ ; -8
1995 1999 2003 2007 2011

*Relacja komponentu cyklicznego do trendu wyznaczonego na podstawie filtru pasmowo-przepustowego Christiano-Fitzgeralda.
Zachodzacy w polskiej gospodarce proces zwigkszania sie roli sektora ustug we wzroscie zatrudnienia
i tworzeniu wartosci dodanej bedzie zatem prowadzil do stopniowego obnizZenia sie dtugookresowego tempa
wzrostu gospodarczego i zmniejszenia sie skali jego cyklicznosci.

3 W przypadku Polski szoki popytowe, pochodzace m.in. ze strefy euro, maja znaczacy wplyw na ksztattowanie sie cyklu
koniunkturalnego - szczegolnie silnie zsynchronizowane s wahania aktywnosci o 3-letniej dlugosci cyklu, ktére sg

charakterystyczne dla sektora przemystowego.

40 Np. koszty utrzymania powierzchni biurowej, ochrony itp.
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2.3 Sytuacja finansowa w sektorze

przedsiebiorstw

W IV kw. 2013 r. i I kw. 2014 r. sytuacja finansowa

w sektorze przedsigbiorstw pozostata dobra.

W IV kw. 2013 r. wynik finansowy firm zwiekszyt
sie¢ wobec analogicznego okresu poprzedniego
roku, co

bylo efektem poprawy wyniku

niezwiazanego z podstawowa dziatalnoscia
operacyjng firm, w tym mniejszych strat na zbyciu
trwatych i

Z kolei zysk na

i aktualizacji wartosci aktywow
(Wykres 2.21)%.

sprzedazy firm obnizyt sie. Spadek wyniku na

inwestygji

sprzedazy dotyczyl przede wszystkim energetyki,
gdzie do jego pogorszenia przyczynil si¢ niski
popyt na energie w zwiazku z relatywnie tagodna
zima. Rownoczesnie w przypadku czesci branz
— W szczegolnosci przetwdrstwa przemystowego i

handlu - zysk na sprzedazy wzrdst.

Wraz z poprawq wyniku finansowego wyraznie
wzrost wskaznik rentownosci obrotu netto w
stosunku do analogicznego okresu poprzedniego
roku oraz zwigkszyl si¢ odsetek firm rentownych
(Tabela 2.4). Jednoczesnie — wobec spadku wyniku
na sprzedazy — wskaznik rentownosci sprzedazy
obnizyt si¢ i uksztattowal ponizej wieloletniej

$redniej.

Dane za I kw. 2014 r. wskazuja na dalsza poprawe
Wynik

wobec

sytuacji  finansowej
brutto

analogicznego okresu poprzedniego roku, na co

przedsigbiorstw.

finansowy firm  wazrdst
zlozyly sie korzystniejsze wyniki we wszystkich

obszarach dziatalnosci przedsigbiorstw*.
Najwiekszy wktad do wzrostu zysku brutto miato
zwiekszenie sie zysku ze sprzedazy, nastepujace w

warunkach wzrostu sprzedazy krajowej jak i

Tabela 2.4 Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w
sektorze przedsiebiorstw

Wskaznik
rentownosci 50 5,2 53 43 43 45 46 38 45
sprzedazy

Wskaznik
rentownosci 41 44 45 34 32 47 41 34 38
obrotu netto

Odsetek firm

rentownych 77,3 78,4 78,0 76,8 61,6 688 734 79,6 67,6
dane na koniec okresu

Wskaznik

ptynnoscil 0,39 0,40 0,38 0,34 0,33 0,33 0,33 0,35 0,34

stopnia

Zrédlo: Dane GUS.

Wykres 221 Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw i
jego skladowe

mid PLN ; . L .
50 - == \Wynik na dziatalnosci finansowej . 50

== Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej
40 mm \Wynik na sprzedazy 40

== Wynik zdarzen nadzwyczajnych

30 —Wynik finansowy brutto

20

1 ik - 10
e

R H HA i L 1 o

-20

30

n
o

o

-20 , | | ‘
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

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

4 Réwnoczesnie wynik finansowego firm w IV kw. 2013 r. pogorszyt sie wobec III kw. ub.r., co wynikato gléwnie z obnizenia

zysku na sprzedazy.

£ Wyniki finansowy brutto w I kw. 2014 r. byt zblizony do notowanego w IV kw. ub.r.
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zagranicznej®. W kierunku poprawy wynikow
przedsigbiorstw oddziatywato takze ograniczenie
strat na roznicach kursowych. Wzrostowi
wynikdéw przedsigbiorstw towarzyszyta poprawa
rentownosci sprzedazy oraz obrotu netto wobec I

kw. 2013 .

Sytuacja ptynnosciowa firm w IV kw. 2013 r. i [ kw.
2014 r. pozostata dobra, na co wskazuje niewielki
wzrost wskaznika ptynnosci I stopnia w ujeciu
udziatu

przedsigbiorstw wskazujacych ptynnosc lub zatory

rocznym oraz obnizenie sie

ptatnicze jako bariery rozwoju*.

24 Rynek pracy

2.4.1 Zatrudnienie i bezrobocie

W 1 2014 r.

gospodarczej towarzyszyta stopniowa poprawa

kw. ozywieniu aktywnosci

sytuacji na rynku pracy.

Wedtug danych BAEL w I kw. 2014 r. wzrost
liczby pracujacych przyspieszyt do 1,8% r/r (wobec
0,5% r/r w IV kw. 2013 r.). Do wzrostu liczby
pracujacych w gospodarce w najwigkszym stopniu
przyczynil sie wzrost liczby pracujacych w
ustugach, ktory — wraz z poprawg koniunktury w
tym sektorze — przyspieszyt (do 2,1% r/r z 0,9% 1/r
w IV kw. 2013 r.). Szybciej niz w poprzednim
kwartale rosla rowniez liczba pracujacych w
przemysle (o 2,5% r/r wobec wzrostu o 1,1% r/r w
IV kw. ub.r.). Jednoczesnie spowolnit spadek
liczby pracujacych w rolnictwie (do -1,0% r/r
z-3,0% r/r w IV kw. 2013 r.).

W Ikw. 2014 1. — po raz pierwszy od ponad roku —
zwiekszylo sie tez nieznacznie zatrudnienie w

sektorze przedsiebiorstw (o 0,1% r/r wobec spadku

Wykres 2.22 Wzrost (r/r) pracujacych w gospodarce wedlug

BAEL* i sprawozdawczosci podmiotéw  powyzej 9

zatrudnionych (GN) oraz w sektorze przedsiebiorstw

proc.
8

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

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.23 Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedlug
danych BAEL

proc.
25 4

mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy 2

)
10 NS, 10
0 0

01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13mo01

o

o

Zrédto: Dane GUS (dane odsezonowane).

4 Wazrost sprzedazy krajowej przyspieszyt w relagji do IV kw. 2013 r. (do 3,1% r/r wobec 1,6% 1/r), podczas gdy sprzedaz

zagraniczna nieco spowolnita (do 3,6% r/r z 4,6% 1/r).

44 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2014 r.

oraz prognoz na Il kw. 2014 r., NBP.
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0 0,8% r/r w IV kw. 2013 r.)*. Badania ankietowe
NBP wskazuja, ze wzrost ten moze si¢ utrzymac w
II kw. 2014 r. W szczegdlnosci wskaznik prognoz
zatrudnienia dodatni, co

pozostat oznacza

utrzymanie si¢ przewagi firm planujacych
zwiekszenie zatrudnienia nad przedsigbiorstwami
jego Jednak

poprawa tego wskaznika — wyrazna w okresie I

przewidujacymi ograniczenie®,

kw. br. - w II kw. 2014 r. wyhamowata.

W I kw. 2014 r. stopa bezrobocia wedtug BAEL
wyniosta po usunieciu wahan sezonowych 9,8% i
byla wyraznie nizsza niz w poprzednim kwartale
(10,1%; Wykres 2.23). Rowniez w ujeciu rocznym
stopa bezrobocia wg BAEL obnizyta si¢, pomimo
istotnego wzrostu podazy pracy (Wykres 2.24). Do
zwiekszenia podazy pracy przyczynial sie wzrost
wspotczynnika aktywnosci zawodowej wsrod
kobiet w wieku 15-34 lata oraz oséb w wieku

przedemerytalnym (45-59/64 lata).

Dane z urzeddéw pracy takze wskazuja na dalsze
stopniowe obnizanie si¢ bezrobocia w ostatnich
miesigcach. W kwietniu 2014 r. stopa bezrobocia
rejestrowanego po usunieciu wahan sezonowych
wyniosta 12,7% (wobec 13,2% w styczniu br.)¥.
Roéwnoczesnie zgodnie z szacunkami NBP, w I kw.
2014 r.

prawdopodobienstwo

wyraznie obnizyto sie
pracy, a

prawdopodobienstwo znalezienia pracy powoli

utraty

wzrastato.

2.4.2 Place i wydajnos¢ pracy

W Ikw. 2014 r. wzrost wynagrodzen w gospodarce
i sektorze przedsigbiorstw nieco przyspieszyt.
Roéwnoczesnie obnizyla sie dynamika wydajnosci

pracy. W efekcie nieznacznie wzrosta dynamika

Wykres 2.24 Dekompozycja zmian stopy bezrobocia w ujeciu r/r

wedtug danych BAEL

pkt proc. N N

6 mm Kontrybucja zmiany WAZ 6
mm Kontrybucja zmiany liczby pracujgcych BAEL
mm Kontrybucja zmiany populacji BAEL

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

2 k2

[} B

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.25 Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce
i w sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie)

proc.
16 - mm \Vynagrodzenie realne w gospodarce - 16

mm \Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw

—Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
—Wynagrodzenie nominalne w sektor.

przedsiebiorstw

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

Zrédlo: Dane GUS.

45 Zaréwno w kwietniu jak i maju 2014 r. zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwigkszylo sie 0 0,7% 1/r.

4 Dotyczy wskaznika po usunieciu wptywu wahan sezonowych. Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2014 oraz prognoz koniunktury na I kw. 2014, NBP.

47 Wedtug szacunkéw MPiPS w maju 2014 r. stopa bezrobocia rejestrowanego po usunieciu wahan sezonowych obnizyta sie do
12,6%. Roznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego maja dwie przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej,
(2) inna jest definicja populacji, do ktérej odnoszona jest liczba 0séb bezrobotnych.
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jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce,

pozostajac jednak na umiarkowanym poziomie.

Towarzyszacy ozywieniu aktywnosci gospodarczej
wzrost popytu na prace przyczynit sie do
przyspieszenia  wzrostu = wynagrodzen = w
gospodarce, w tym w sektorze przedsiebiorstw w I
kw. 2014 r. Dynamiki wynagrodzen w gospodarce
oraz w sektorze przedsiebiorstw wyniosty 4,2% r/r
(wobec odpowiednio 3,6% r/r i 3,3% r/r w IV kw.

2013 r.; Wykres 2.25)%,

W 1

wynagrodzen

2014 1.

towarzyszylo

kw. szybszemu wzrostowi
zwiekszenie sie
indeksu napie¢ na rynku pracy (Wykres 2.26)%.
Utrzymujacy si¢ od roku wzrost tego indeksu
sugeruje stopniowe ograniczanie przewagi
pracodawcéw w  negocjacjach ptacowych z
pracownikami. Dotychczas jednak - jak wskazujg
badania koniunktury NBP - nie wywarlo to
znacznego wplywu na plany przedsigbiorstw
dotyczace podwyzek ptac. Udzial przedsigbiorstw
planujacych podwyzki ptac w II kw. 2014 r.— cho¢

wyzszy niz przed rokiem — obnizy? si¢ nieznacznie

w  ujeciu kwartalnym. Jednoczesnie $rednia
wysokos¢  planowanej podwyzki  pozostaje
niewielka®.

W I kw. 2014 r. dynamika liczby pracujacych
zwiekszyla sie silniej od dynamiki PKB, co
skutkowato obnizeniem tempa wzrostu
wydajnosdci pracy. Wolniejszy wzrost wydajnosci
pracy w warunkach przyspieszenia wzrostu
wynagrodzen, przetozyt sie z kolei na wzrost
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy (Wykres

2.27).

Z kolei miesieczne dane dotyczace przedsiebiorstw
przemystowych wskazuja na utrzymujacy sie
spadek jednostkowych kosztéw pracy w tym

Wykres 2.26 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

0 T T T
01m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1

13mo1
Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 227 Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy,

wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce

proc.
12 12

—Jednostkowe koszty pracy
—Wynagrodzenia - nominalnie
—Wydajnos¢ pracy

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

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.28 Roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy,

wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy w przemysle

(3-miesieczne $rednie ruchome)

proc.
30
—Jednostkowe koszty pracy

—Wydajnos¢ pracy
~—Przecietpe wynagrodzenie - nominalnie

20 20

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

48 Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu i maju 2014 r. wyniosta odpowiednio 3,8% r/r i 4,8% 1/r.

4 Indeks napiec¢ na rynku pracy liczony jest jako liczba ofert pracy niesubsydiowanej przypadajacych na jednego bezrobotnego.

50 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2014

oraz prognoz koniunktury na Il kw. 2014, NBP.
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sektorze w I kw. 2014 r., nastepujacy w warunkach
nadal szybszego wzrostu wydajnosci pracy niz

wynagrodzen (Wykres 2.28).

2.5 Rynki aktywow

W ostatnich miesiacach ceny polskich aktywow
finansowych wzrosty, co bylo zwiazane ze
stopniowym ozywieniem gospodarczym w kraju,
zmniejszaniem si¢ nierownowagi zewnetrznej i
poprawa oceny wiarygodnosci kredytowej Polski.
Dodatkowo w kierunku wzrostu cen aktywéw
oddziatywato

przez EBC. Stopniowa poprawa koniunktury

zlagodzenie polityki pienieznej

sprzyjata rowniez nasileniu si¢ sygnatow
ozywienia na rynku mieszkaniowym.
251 Stopy procentowe i ceny aktywow

finansowych

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki
Pienieznej nie zmienita stép procentowych NBP,
utrzymujac stope referencyjng na poziomie 2,50%.
Obecnie wigkszos¢ uczestnikow rynku oczekuje
stabilizacji stop procentowych NBP w najblizszych
kwartatach, cho¢ cze$¢ wskazuje roéwniez na

mozliwo$¢ ich obnizki (Wykres 2.29).

W  ostatnich miesigcach rentownosci polskich
obligacji skarbowych obnizyty sie (Wykres 2.30),
podobnie jak w wielu innych krajach rozwijajacych
sie (por. 1.3 Miedzynarodowe rynki finansowe i
polityka pieniezna za granicg). Sprzyjalo temu
ztagodzenie polityki pienigznej przez EBC oraz
obnizenie

awersji do ryzyka na

miedzynarodowych rynkach finansowych.

Obnizeniu rentownosci obligacji skarbowych

sprzyjala réwniez poprawa
Polski,

spreadow  CDS.

oceny ryzyka

kredytowego odzwierciedlona  w
zawezeniu Zaangazowanie

nierezydentow na rynku polskich obligacji

skarbowych po okresie spadku obserwowanym od

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.29 Stopa referencyjna NBP, stopa WIBOR 1M (do
czerwca 2014 r.) i stopa 1-miesieczna implikowana z kontraktow
FRA (od czerwca 2014 r.).

proc. —Stopa NBP  —20-06-2014 —WIBOR 1M

8 8
6 /'J.\ 6
4 4
2 2
0 . 0
08m1 10m1 12m1 14m1

Zrédto: Dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 2.30 Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych
proc.

8,0 8,0

—>5 lat —10 lat

—2 lata

6,5

5,0

3,5

2,0
08m1 09m6

T T 2,0
10m11 12m4 13m9

Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 2.31 Zaangazowanie nierezydentéw na rynku polskich

papieréw skarbowych

proc. mid PLN
mm Jdziat nierezydentéw (lewa 0$) —Portfel nierezydentéw (prawa o$)

45 280

38

31 180

24

130

80

10
08m1 09mé6

30

10m10 12m3 13m8

Zrédto: Dane KDPW.
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maja ub.r. ustabilizowato pomimo

Fed skali
tagodzenia iloSciowego oraz kryzysu politycznego
na Ukrainie (Wykres 2.31).

Si€511

kontynuacji przez zmniejszania

Od publikacji
indeksy gietdowe w Polsce wzrosty (Wykres 2.32),

poprzedniego Raportu gltéwne

czemu sprzyjaly dobre wyniki finansowe polskich

przedsiebiorstw i stopniowe ozywienie

gospodarcze w Polsce.

252  Kurs walutowy

W ostatnich miesigcach kurs ztotego umocnit sie w
do euro (Wykres 233). W kierunku

aprecjacji ztotego oddziatywata dalsza stopniowa

relacji

poprawa sytuacji gospodarczej (por. rozdz. 2.2

Popyt i produkcja) oraz zmniejszenie sie
nierdwnowagi zewnetrznej w ostatnich kwartatach
(por. rozdz. 2.7.

ztagodzenie polityki pienieznej przez EBC (por.

Bilans ptlatniczy), a takze
rozdz. 1.3 Miedzynarodowe rynki finansowe i polityka

pieniezna za granicqg).

2.5.3 Ceny mieszkan

W I kwartale 2014 r. na rynku mieszkaniowym
pojawiaty sie kolejne sygnaty ozywienia. Liczba

przeprowadzonych transakgji na rynku

pierwotnym nadal rosta. Przyczynit sie do tego
wzrost popytu na mieszkania, ktéremu sprzyjato

stopniowe  ozywienie = gospodarcze,  niskie

oprocentowanie zlotowych kredytow

mieszkaniowych, a takze uruchomienie nowego
programu

rzadowego wspierajacego sprzedaz

Wykres 2.32 Wartosci indeksow WIG, WIG 20 i WIG 30

3700 60000
—WIG 20 =—WIG30* =—WIG (prawa 0s)

3200

50000

i~ 40000

2200

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 sklad wchodzi
30 najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek Rynku Gtéwnego GPW. Z
konicem 2015 r. WIG30 zastapi indeks WIG20, natomiast do tego czasu beda one

notowane réwnolegle.

Wykres 2.33 Nominalny kurs zlotego (styczen 2008 = 100, wzrost
oznacza aprecjacje)
130

~_CHF/PLN —USD/PLN —EUR/PLN 130

110 110
90 90
70 70
50 T T T 50

08m1 09m6 10m11 12m4 13m9

Zrédto: Dane Bloomberg.

51 Skokowy wzrost udziatu nierezydentéw na rynku polskich papieréw skarbowych (SPW) byt zwiazany z transferem czesci
obligacji z otwartych funduszy emerytalnych do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, co skutkowato zmniejszeniem zaangazowania

inwestoréw krajowych na rynku SPW.

52 Wiecej informagji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje si¢ w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkan i
sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2014 r. (dostepne na stronie internetowej NBP:

www.nbp.pl).
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mieszkan na rynku pierwotnym (,Mieszkanie dla
Miodych”). Réwnoczesnie program ten — z uwagi
na niskie limity cenowe - przyczynit sie do
stabilizacji lub nawet nieznacznego obnizenia cen

mieszkan w najwigkszych miastach (Wykres 2.34).

W kierunku obnizenia popytu na mieszkania i ich

cen, zard0wno na rynku pierwotnym, jak i
wtérnym, oddziatywalo zaostrzenie od poczatku
tego roku udzielania

kryteriéw kredytow

hipotecznych (por. 2.6 Kredyt i pieniadz).

Wzrostowi liczby transakcji towarzyszylo dalsze
zmniejszanie sie liczby niesprzedanych mieszkan
(Wykres 2.35). Rdwnoczesnie liczba wydawanych
pozwolen na budowe mieszkan byta w I kw. 2014
r. wyzsza niz w analogicznym okresie ubieglego
roku, co moglo by¢ zwiazane ze wzrostem
rentownos$ci produkcji mieszkai w poprzednich
kwartatach. Wzrosta réwniez liczba rozpoczetych
inwestycji mieszkaniowych, co moglo wynikad
czesciowo z lagodniejszej niz w poprzednim roku

zimy.

Wykres 2.34 Srednie ceny* mieszkan w Warszawie, siedmiu i
dziewieciu duzych miastach w Polsce>

PLN/m2

9500 - r 9500
8500 - - 8500
7500 - r 7500
6500 1 / - 6500
5500 - r 5500
4500 4500
3500 4 7 miast RP ——9 miast RP —Warszawa RW 5 ¢

¥/ ——7 miast RW ——9miastRW e Warszawa hed.
----- 7 miast hed. ++++-9 miast hed. —Warszawa RP|

2500 2500

06q3 0793 0893 0993 1093 1193 1293  13q3

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.

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

Wykres 2.35 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w
pierwszych kwartatach.
tys.

60 mm Mieszkania oddane

= Pozwolenia na budowe mieszkan
== Mieszkania rozpoczete
50 —Wskaznik produkcji mieszkan (prawa os$) |

40
30

20

2013 2014

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

* Wskaznik produkcji mieszkan stanowi syntetyczny miernik pokazujacy
sytuacje firm budowlanych w sektorze mieszkaniowym. Jest to
dwunastomiesieczna warto$¢ kroczaca produkeji w toku, czyli liczby mieszkan,
ktorych produkcje rozpoczeto po odjeciu liczby mieszkan oddanych do
uzytkowania. Wskaznik uwzglednia takze budownictwo jednorodzinne. Wzrost
produkcji w toku moze oznacza¢ przyszle problemy dla branzy budowlanej,
gdy inwestorzy nie beda w stanie realizowa¢ zobowigzan dotyczacych
wybudowanych obiektéw. Moze to oznacza¢ rosnaca liczbe zamrozonych
inwestycji i nieregularnych ptatnosci.

53 Agregat siedmiu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakéw, £.6dz, Poznan, Szczecin i Wroctaw, za$ dziewieciu miast: Biatystok,
Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw i Zielong Gore.
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Ramka 4: Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce w $wietle najnowszych badan>

Cechy strukturalne istotne dla mechanizmu transmisji polityki pienieznej a wyniki modelowe

Cechy strukturalne polskiej gospodarki wskazuja na wystepowanie w niej wszystkich tradycyjnych kanatéw
mechanizmu transmisji polityki pienieznej, jakkolwiek w okresie stosowania przez NBP strategii
bezposredniego celu inflacyjnego zmieniato sie relatywne znaczenie poszczegoélnych kanaldw (Tabela R.4.1).
Najwieksza zmiana w ostatnich latach byto zmniejszenie sie wptywu kursu walutowego na inflacje i tempo
wzrostu gospodarczego.

Symulacje przeprowadzone na matym strukturalnym modelu mechanizmu transmisji MMT 2.0 pokazuja, ze
maksymalny spadek inflacji po wzroscie krétkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt proc. na okres czterech
kwartatow, wynoszacy ok. -0,7 pkt proc. i nastepujacy w széstym kwartale po impulsie, mozna przypisa¢ w
ponad potowie efektom kanatu stopy procentowej. W pozostalej czesci wplyw ten mozna przypisa¢ efektom
kanatu kursowego i kanatu kredytowego (Wykres R.4.1).

Tabela R.4.1. Cechy strukturalne polskiej gospodarki istotne dla mechanizmu transmisji polityki pienieznej.

Gtowne czynniki strukturalne Gtowne czynniki strukturalne

wzmachniajace dany kanat, 1998-2013 ostabiajagce dany kanat, 1998-2013

Kanat stopy procentowej

= rozwoj systemu finansowego,

= istotna rola kredytu bankowego wsrod zrodet
finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw,

= rosnacy poziom konkurencji w sektorze bankowym.

= dominacja wewnetrznych zrodet finansowania
przedsiebiorstw,

= kredyty walutowe.

Kanat kredytowy

= dominujgca rola bankéw w systemie finansowym, = nadptynno$é sektora bankéw komercyjnych,
= istotna rola kredytu bankowego wsr6d zrodet »  dominacja wewnetrznych zrédet finansowania
finansowania zewnetrznego przedsigbiorstw. przedsiebiorstw.

Kanat kursu walutowego

= handel w ramach miedzynarodowych sieci
wytworczych,
= ograniczenie inflacji i jej zmiennosci.

= otwarto$¢ gospodarki, wzrost powigzan handlowych
i finansowych z zagranica.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Kapusciriski i in. (2014).

Czy reakcja inflacji na zmiany krotkoterminowych stép procentowych stata sie silniejsza?

Szacowana z wykorzystaniem modelu MMT 2.0 reakcja inflacji na impuls polityki pienieznej jest obecnie
wieksza niz wynikatoby z poprzednich badan (Demchuk et al., 2012). Wydaje sie to nieco zaskakujace,
szczegodlnie biorac pod uwage fakt, ze symulacje modelowe wskazuja jednoczesnie na brak istotnych zmian w
reakcji aktywnosci gospodarczej na impuls stopy procentowej i na ostabienie kanalu kursu walutowego
(zaréwno aprecjacyjnych efektéw zaostrzenia polityki pienieznej, jak i mechanizmu przeniesienia zmian kursu
walutowego na ceny).

5¢ Ramka zostala opracowana na podstawie raportu Instytutu Ekonomicznego NBP: Kapuscinski ef al. (2014).
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Wykres R.4.1. Dekompozycja odpowiedzi na impuls stopy ~ Wniosek o silniejszej reakdji inflagji na zmiany stop

rocentowej. g . q
p ) procentowych moze mie¢ do pewnego stopnia charakter

modelowy i wynika¢ stad, iz w obecnie stosowanym
pkt proc.

0.4 o4  modelu uwzglednia si¢ w sposdb pelniejszy niektdre

elementy mechanizmu transmisji (np. znaczenie

0,2 0,2
oczekiwan i kanatu kredytowego). Jednakze istnieje

B 00 réwniez zestaw czynnikow ekonomicznych

wyjasniajacych ten efekt. Po pierwsze, obserwuje sie, iz
-0,2 == kanat-stopy procentowej -0,2 yj ]Q y p 4 ] &

== anat kursu walutowego obecnie oddziatywanie zmian w sferze realnej na inflacje

B —r::::izr;(:ggj‘?’gazowej meenr 04w Polsce jest szybsze i nieco silniejsze niz w
o6 o8 przesztosci®. Po drugie, wzroslo znaczenie oczekiwan,
L 4 zarowno w  ksztaltowaniu biezacej aktywnosci

08 o . . 1 w6 2 o 2 . 908 gospodarczej, jak tez poziomu cen. Powyzsze

kwartat po impulsie

) okolicznosci powoduja szybsze oddziatywanie kanatu
Zrodio: Kapusciriski i in. (2014). stopy procentowej i wigksze nakladanie sie jego efektow
na bezposredni wplyw wywierany na ceny doébr importowanych przez zmiane kursu walutowego. Reakcja
inflacji stala sie zatem silniejsza w stosunku do wczeéniejszych oszacowan. Nalezy jednak podkresli¢, Zze efekt
ten w czesci moze mie¢ charakter przejciowy, zwigzany ze specyficznymi cechami okresu wiaczanego do
analizy (szybsze dostosowania podmiotow gospodarczych i wigksza rola oczekiwan w okresie kryzysowych

zaburzen).

Zmiany w funkcjonowaniu gtéwnych kanaléw mechanizmu transmisji

Najnowsze analizy empiryczne prowadza do dwoch podstawowych wnioskéw dotyczacych funkcjonowania
glownych kanatéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce. Po pierwsze, analizy te wskazuja na
ustepowanie zaburzen kanatu stopy procentowej zwigzanych z globalnym kryzysem finansowym. Po drugie,
wyniki symulacji modelowych wskazuja rdwniez na ostabienie kanatu kursowego mechanizmu transmisji, co w

szczegolnosci dotyczy wptywu kursu walutowego na ceny konsumpcyjne.

Ustepowanie zaburzen kanalu stopy procentowej zwiazanych z globalnym kryzysem finansowym

W kanale stopy procentowej dostrzegamy stopniowe ustepowanie zaburzen zwiazanych z kryzysem
finansowym (Lyziak et al., 2011, Demchuk et al., 2012). Pomimo Ze skala obrotéw na rynku pienieznym jest
nadal nizsza niz przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego, to jednak stopy rynku pienieznego
stosunkowo szybko dostosowuja sie do decyzji polityki pienieznej, a spready miedzy nimi i stopa referencyjna
NBP zmniejszyty sie do pozioméw bliskich zera (Wykres R.4.2). Wprawdzie w oddzialywaniu stép rynku
pienieznego na stopy oprocentowania kredytéw i depozytéw nadal widoczne sa odtozone w czasie skutki
wczesniejszych perturbacji rynkowych, ale sa one juz wyraznie mniejsze niz w poczatkowej fazie kryzysu. W
szczegolnosci, nie mozna odrzuci¢ hipotezy, ze w dluzszym okresie przecietne oprocentowanie depozytéw oraz

kredytow dostosowuje sie¢ w pelni do zmian stép rynkowych.

5% Potwierdzaja to wyniki estymacji nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa oraz badan ankietowych rynku pracy prowadzonych
przez NBP pokazujacych, ze w ciagu ostatnich lat uwidocznit sie silniejszy wplyw zmiennych popytowych, gtéwnie o charakterze
koniunkturalnym, na ksztalttowanie przez przedsiebiorstwa wynagrodzenn (NBP, 2013a). Z kolei badania ankietowe
przeprowadzane przez NBP wsrod przedsiebiorstw pokazuja, Ze czestotliwos¢ zmian cen przez przedsiebiorstwa nieco wzrosta w
ostatnim czasie, przy nieco czestszym stosowaniu marz zmiennych anizeli statych (NBP, 2013b).
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Spready miedzy stopami depozytowymi i kredytowymi w bankach a stopami rynku pienieznego w wielu
przypadkach utrzymuja sie na podwyzszonych poziomach w stosunku do okresu sprzed wybuchu kryzysu
finansowego. Poréwnujac zmiany sily dostosowania stop detalicznych w obu okresach, wydaje sie, ze
oprocentowanie depozytow (zwlaszcza o terminie wymagalnosci od jednego miesiaca do trzech miesiecy, a wiec
tych, o ktdére banki najbardziej zabiegaty w ostatnich latach) w wiekszym stopniu reaguje na zmiany stép
rynkowych, za$ oprocentowanie kredytow — w mniejszym stopniu. Stabsze przenoszenie zmian stép rynkowych
na stopy kredytowe moze wiazac si¢ z asymetria dostosowan w okresach wzrostéw i spadkéw rynkowych stop
procentowych (Sznajderska, 2013).

Wykres R.4.2. Spready miedzy stopami na rynku pienieznymi Wykres R.4.3. Efekt kursowego pass-through wg indeksu cen.
stopa referencyjna NBP.

1"';”' i Op’gc' = -Import, 1998-2008  ——Import, 2000-2013 = -PPI, 1998-2008
: —POLONIA-stopa referencyjna ~ —WIBOR1M-stopa referencyjna : ’
~——WIBOR3M-stopa referencyjna  ——WIBOR6M-stopa referencyjna = +CPI, 1998-2008 ——CPI, 2000-2013 —PP_2000—2013
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Zrédto: Kapuscinski et al. (2014).
Wzrost stép procentowych prowadzi do zmniejszenia wolumenu kredytu zlotowego w gospodarce. Dynamika
kredytow dla gospodarstw domowych, w tym kredyty dla przedsiebiorcow indywidualnych

(mikroprzedsigbiorstwa), maleje szybciej i silniej niz kredyty dla przedsiebiorstw.

Oslabienie kanalu kursowego mechanizmu transmisji

Skala wptywu zmian kursu na ceny konsumpcyjne (CPI) zmniejszyla sie w ostatnich trzech latach (Wykres
R.4.3). Zjawisko to jest typowym przejawem wzrostu stabilnosci gospodarczej danego kraju i umocnienia sie
wiarygodnosci jego polityki pienieznej, co byto odnotowane w podobnej skali w krajach uprzemystowionych na
przetomie lat 80. i 90.%

Spadek wskaznika przeniesienia zmian kursu walutowego na ceny produkcji przemystowej (PPI) i
przyspieszenie reakgji tych cen na zmiany kursu wskazuja na istotne zmiany w procesie produkcyjnym i moga
Swiadczy¢ o stalym obnizeniu efektu pass-through dla cen konsumpcyjnych. Biorac pod uwage, ze wskaznik pass-
through dla cen transakcyjnych w imporcie zwigzanych z dobrami konsumpcyjnymi pozostaje nadal stosunkowo
wysoki, mozna domniemywac, ze spadek wrazliwosci cen konsumpcyjnych na zmiany kursu walutowego ma w
czesci charakter cykliczny. Ponadto zmniejszenie zmiennosci zlotego obserwowane w ostatnim okresie moze —
zgodnie z do$wiadczeniami wielu krajéow rozwijajacych sie (Correa, Minella (2006), Mihaljek, Klau (2007),
Przystupa, Wrébel (2011)) — oddziatywac¢ w kierunku wzrostu efektu pass-through. W konsekwencji mozna sie
wiec spodziewad nieznacznego podniesienia efektu pass-through w przysziosci, jednak do poziomu nieznacznie
przekraczajacego 0,1.

% Na szacunki moglo wplynaé¢ réwniez przesuniecie punktu startowego dla analizy o dwa lata (z 1998 r. na 2000 r.) i objecie
analiza okresu 2011-2013.
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W sSwietle najnowszych badann NBP réwniez wptyw kursu walutowego na sfere realna gospodarki ulega
zmniejszeniu. Analizujac determinanty polskiego eksportu mozna zauwazy¢, ze o ile w 1998 r. kurs walutowy
objasniat prawie 40% przyrostu eksportu, o tyle w 2013 r. byto to tylko ok. 23%. Jest to zapewne skutek wzrostu
znaczenia przedsiebiorstw miedzynarodowych, dokonujacych rozliczenn w ramach grupy kapitatowej. Z analizy
czynnikéw wptywajacych na wolumen importu wynika z kolei, Ze znaczenie kursu walutowego utrzymuje sie
na relatywnie stabilnym poziomie (ok. 20%). Zgodnie z najnowszymi szacunkami, 10-procentowa deprecjacja
realnego efektywnego kursu zlotego prowadzi, z opdznieniem jednego kwartatu, do wzrostu rocznego tempa

wzrostu realnego PKB o ok. 0,3 pkt proc.
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2.6 Kredyt i pieniqdz Wykres 2.36 1\.Ialeznos“c1 s.ektora nlefmar}sowegc.o{
niemonetarnych instytugji finansowych, instytugji
samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych

Stopmowe OZYWIenle gospodarcze pI'ZyCZyIlﬂO SIQ 2m0|d PLN mm Miesigczne przyrosty naleznosci ogétem (lewa 0$) pr:g

do nieznacznego przyspieszenia akcji kredytowej —Dynamika naleznosci ogétem (1, prawa os)

w I kw. 2014 r. (Wykres 2.36)”. Wartos¢ kredytu
zwiekszyla sie we  wszystkich gléwnych

kategoriach, a 1jczne zadluZenie sektora 10
niefinansowego, niemonetarnych instytucji
finansowych,  instytucji =~ samorzadowych i ° ‘ | ||||

, ||||

- 30

r20

funduszy ubezpieczen spotecznych rosto srednio o

6,0 mld zt' miesiecznie, wobec 2,3 mld zt w

-5 - -10
07m1 08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1 14m1

Zrédto: Dane NBP.

5 Prezentowane w tym rozdziale dane dot. przyrostow naleznosci i zobowigzan odnosza si¢ do zmian transakcyjnych. W
przypadku przedsiebiorstw zardwno akcja kredytowa, jak i wielko$¢ depozytdw charakteryzuja sie silnymi zmianami sezonowymi
(w szczegdlnodci na poczatku roku), stad srednie miesieczne przyrosty kredytéw i depozytéw firm poréwnywane sg pomiedzy
tymi samymi okresami w kolejnych latach.
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analogicznym okresie 2013 r. Tempo wzrostu tego

zadtuzenia w I kw. br. wyniosto 4,4% r/r.

W I kw. 2014 r. wzrosta dynamika zadluzenia
przedsigbiorstw (Wykres 2.37). Przyspieszenie

akcji kredytowej dla firm dotyczylo przede
wszystkim kredytéw o charakterze biezacym oraz,
W mniejszym stopniu, inwestycyjnym. Dynamika
zadluzenia gospodarstw domowych w I kw.
2014 r. w dalszym ciggu stopniowo si¢ zwiekszata,
przede wszystkim dzieki kontynuacji ozywienia w
segmencie kredytéw konsumpcyjnych (Wykres

2.42).

Wobec nadal relatywnie niskiego tempa wzrostu

zadluzenia ogolem, wzrost agregatow
monetarnych w1 kw. 2014 1. pozostat
umiarkowany.

2.6.1 Kredyty dla przedsiebiorstw

W I kw. 2014 r. zadluzenie firm zwiekszato sie
$rednio o 2,6 mld zt miesigcznie®, tj. znacznie
szybciej niz w analogicznym kwartale 2013 r.
(Sredni wzrost o 0,2 mld zl). Za ozywienie akcji
kredytowej w sektorze przedsigbiorstw w gtownej
mierze odpowiadal wysoki wzrost kredytow
biezacych zwigzany z wyptatami premii i nagréd
rocznych (kredyty biezace wzrosty o 5,7 mld zt
wobec ich spadku o 0,4 mld zt w I kw. 2013 r.;

Wykres 2.37).

Jednoczesnie nieco zwigkszyta sie skala wzrostu

kredytdw o charakterze inwestycyjnym, do czego

przyczynito sie przyspieszenie popytu
inwestycyjnego  (por. rozdz. 222  Popyt
inwestycyjny).

Wykres 2.37 Struktura przyrostu kredytéw dla przedsiebiorstw
mid PLN
8

m Miesieczne przyrosty pozostatych kredytéw

m Miesieczne przyrosty kredytow o charakterze biezacym 8

u Miesieczne przyrosty kredytéw o charakterze inwestycyjnym

6 6
|
4 4
2 . 2
1
0 il 0
I
2 L2
4 4
- -
07m1 09m1 11m1 13m1

Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.38 Miesieczne przyrosty i srednie oprocentowanie
nowych kredytéw zlotowych dla przedsiebiorstw

mm Miesigczne przyrosty kredytéw dla przedsigbiorstw (lewa 0$)

";d PLN —COprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw (prawa o$) pn;c.
6 6
[l " NI 1l |||||||"|||I||||I| I 1, | || | || "

° | e || || || '||| °
3 -3
-6 - -6

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

Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.39 Struktura zadluzenia sektora przedsiebiorstw
wedlug wielkosci podmiotéw

proc. WDuze przedsigbiorstwa Sektor MSP

100 100
80 80
60 60

40

20

0
09m3 10m3 11m3 12m3 13m3 14m3

Zrédto: Dane NBP.

5 W kwietniu i maju 2014 r. faczne zadtuzenie tych podmiotéw wzrosto odpowiednio o 3,2 i 5,4 mld z wobec wzrostu o0 1,3 mld zt
w analogicznych miesigcach 2013 r. Tempo wzrostu tych nalezno$ci wyniosto w maju 5,9% 1/r.

% Zadluzenie przedsiebiorstw w marcu 2014 r. wyniosto 267,6 mld zt. W kwietniu i maju 2014 r. zadluzenie przedsiebiorstw
wzrosto odpowiednio o0 3,0 i 3,4 mld zt wobec wzrostu o 0,3 mld z w analogicznych miesiacach poprzedniego roku.
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Ozywienie  akci  kredytowej dla  sektora
przedsigbiorstw wspierane bylo przez stabilne od
lipca 2013 r. oprocentowanie kredytow, ktére —
wobec utrzymania stop NBP na niezmienionym
poziomie w tym okresie — $wiadczyto o stabilizacji
marz kredytowych (Wykres 2.38). Przyspieszeniu
sprzyjaly

dostepnosci  kredytu bankowego oraz wzrost

akgii  kredytowej takze  wzrost

popytu na kredyte.

Wzrost popytu na kredyt w I kw. 2014 r. dotyczyt
zarowno duzych jak i — w mniejszym stopniu —
matych oraz érednich przedsigbiorstw. Struktura
zadluzenia sektora przedsiebiorstw wedlug
wielkosci podmiotu nie zmienita si¢ jednak istotnie
okresem

w  porownaniu z analogicznym

poprzedniego roku (Wykres 2.39).

Zadluzenie zagraniczne przedsiebiorstw w IV kw.
2013 r. zmniejszyto sie o 3,7 mld EUR, do poziomu
109,6 mld EUR (Wykres 2.40). Spadek ten wynikat
skali

bezposrednich

niemal w calosci ze zmniejszonej

kredytowania  firm  przez

inwestorow zagranicznych.

2.6.2 Kredyty dla gospodarstw domowych

W I kw. 2014 r. $rednie miesieczne przyrosty
kredytow mieszkaniowych wzrosty do 0,8 mld zt
wobec 0,4 mld zt w I kw. 2013 r. (Wykres 2.41)s1.

Do wzrostu akcji kredytowej w segmencie
kredytow mieszkaniowych przyczynily sie przede
wszystkim pojawiajace si¢ sygnaly ozywienia na
rynku mieszkaniowym, uruchomienie programu
»~Mieszkanie dla mlodych” oraz pozostajace na
niskim  poziomie

oprocentowanie  kredytu.

Jednoczesnie w kierunku ograniczenia akcji
oddziatywato

deklarowane przez banki zaostrzenie kryteriow

kredytowej w tym segmencie

Wykres 2.40 Zadluzenie zagraniczne przedsiebiorstw

midEUR  u Djyzne papiery wartosciowe
120 120
m Kredyty inwestoréw bezposrednich

m Pozostate inwestycje zagraniczne

100 100
80 | | | . - - 80
60 . : . | | ’ 60
40 40
20 20
0 0
07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.41 Miesieczne przyrosty i srednie oprocentowanie
nowych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

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

mid PLN —Oprocentowanie ziotowych kredytéw mieszkaniowych (prawa o0s) proc.
6 -9
4 6
| “ |
0 0
-2 -3

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

Zrédlo: Dane NBP.

Wykres 2.42 Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie
nowych kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych

mid PLN proc.
=—Qprocentowanie kredytow konsumpcyjnych (prawa o$)

mm Miesigczne przyrosty kredytéw konsumpcyjnych (lewa o0$)
\Il‘ ||| “J “nhl |||I|
1

2 | L
07m1 08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1 14m1

I||.||||||._I" .

o

Zrédto: Dane NBP.

6 Wedtug deklaracji bankéw ztagodzeniu polityki kredytowej w sektorze przedsiebiorstw sprzyjata poprawa oceny portfeli
kredytowych oraz zwiekszona presja konkurencyjna ze strony innych bankéw por. Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do
przewodniczqcych komitetow kredytowych, 11 kw. 2014, NBP oraz Szybki Monitoring NBP, Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze
szczegblnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2014 r. oraz prognoz na Il kw. 2014 r., NBP.

61 W kwietniu i w maju 2014 r. przyrost kredytéw mieszkaniowych wyniést 1,3 mld zt wobec wzrostu o odpowiednio 0,8 i 0,9 mld

zt w analogicznych miesigcach 2013 r.
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przyznawania kredytow zwigzane z konieczno$cia ~ Wykres 2.43 Agregaty monetarne

roc.
MIAPLN e Stan MO (lewa 08) P

180 45
—Dynamika M3 (r/r, prawa 0$)

wdrozenia zalecenn nowej Rekomendacji S (Wykres

241) —Dynamika M1 (r/r, prawa 0$) 40
140 - 35

W I kw. 2014 r. akgja kredytowa w segmencie %
kredytow  konsumpcyjnych  zwigkszata  sig 1001 2
nieznacznie ($rednio 0,2 mld zf miesiecznie, w |||||||| h "| 20
60 15

poréwnaniu do sredniego spadku o 0,1 mld zt w ‘ “ |”|||H“|||”|I‘ H 'I‘HHHH“ 10
analogicznym kwartale 2013 r.; Wykres 2.42)%, 20 ”“’ ’ VI|‘H| HHlllll'l / ’ 5
| V 0

Do nieznacznego ozywienia akcji kredytowej w 20 5

07m1 09m1 11m1 13m1

segmencie kredytéw konsumpcyjnych przyczynito  ——— -0

si¢ dalsze stopniowe tagodzenie polityki Wykres 2.44 Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie

kredytowej bankéw, zwiazane z raportowana —depozytéw bankowych przedsiebiorstw
mid PLN == Miesigczne przyrosty depozytéw przedsigbiorstw (lewa o)

proc.

przez  banki  poprawa  jakosci  portfeli 1 8

—Oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw (prawa 0$)

kredytowych®3.
2.6.3 Depozyty i agregaty monetarne

W I kw. 2014 r. utrzymato si¢ relatywnie niskie

tempo wzrostu szerokiego pieniadza (Wykres

2.43). Jednoczesnie tempo przyrostu agregatu M1
obnizyto si¢ w poréwnaniu do IV kw. 2013 r.#, co -5 L4

wynikalo gléwnie ze zmiany struktury terminowej
07m1 08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1 14m1

depozytow rzedsiebiorstw i ospodarstw .
pozy p ¢ §Osp Zrodto: Dane NBP.

Wykres 2.45 Miesieczne przyrosty i $rednie oprocentowanie
lokowanych na depozytach biezacych przy  depozytéw bankowych gospodarstw domowych

e . .. , . mid PLN - s Miesieczne przyrosty depozytéw biezacych gospodarstw domowych proc.
silniejszym wzroscie depozytéw terminowych)s. o (lewaos)
== Miesigczne przyrosty depozytéw terminowych gospodarstw domowych
(do 2 lat wigcznie; lewa 0s)
—COprocentowahie depozytéw gospodarstw domowych (prawa os)

domowych (wolniejszego przyrostu $rodkéw

: ||,|||.|n| ||I|||‘ ‘||||||‘I|.| ||||’||m| ||||I

07m1 09m1 11m1 13m1

Zrédto: Dane NBP.

2 W kwietniu i maju 2014 r. wielkos¢ zadluzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytéw konsumpcyjnych wzrosta
odpowiednio 0 0,9 i 0,8 mld zt wobec wzrostu 0 0,6 i 1,2 mld zt w analogicznych miesiacach poprzedniego roku.

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

6 W I kw. 2014 r. tempo wzrostu szerokiego pienigdza utrzymywato sie na poziomie zblizonym do IV. kw. 2013 r. (do 5,4% r/r).
Réwnoczesnie tempo wzrostu agregatu M1 utrzymato sie na nizszym poziomie niz w IV. kw. 2013. (do 14,9% r/r).

¢ Depozyty terminowe definiowane sg jako depozyty do 2 lat oraz depozyty z okresem wypowiedzenia do trzech miesiecy. W
kwietniu i maju 2014 r. tempo wzrostu szerokiego pienigdza utrzymato si¢ na poziomie zblizonym do marcowego (w maju br.
wyniosto 5,6% r/r wobec 5,4% w kwietniu i marcu br.). Jednoczesnie tempo wzrostu agregatu M1 spadto do 10,2% 1/r w maju br.
(wobec 11,1% r/r w kwietniu i 14,9% r/r w marcu 2014 r.).
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W Ikw. 2014 r. depozyty firm zmniejszyty si¢ o 4,1
mld zt wobec ich $redniego spadku o 2,5 mld zt w
analogicznym okresie 2013 r. (Wykres 2.44)6%.
Jednoczesnie, w warunkach utrzymujgcego sie
relatywnie niskiego oprocentowania, w dalszym
ciagu spowalniatl wzrost depozytéw gospodarstw
domowych. Miesieczne przyrosty depozytéw
wyniosty 4,6 mld zt i byly nizsze niz w
analogicznym okresie 2013 r. (kiedy wyniosty 5,3
mld zt; Wykres 2.45)7.

Zmniejszyla sie natomiast wielko$¢ sSrodkow
lokowanych przez gospodarstwa domowe w
funduszach inwestycyjnych, co bylo zwigzane z
przejsciowym spadkiem cen akcji na GPW ($rednie
miesieczne saldo naptywu $rodkéw do funduszy
inwestycyjnych w I kw. 2014 r. wyniosto 0,4 mld zt
wobec 1,0 mld zt w analogicznym okresie 2013 r.).
Jednoczes$nie zwigkszyta si¢ wartos¢ obligacji i
tytutu
ubezpieczen na zycie bedacych w posiadaniu

bonéw  skarbowych oraz polis =z

gospodarstw ~ domowych.  Laczna  wartos¢
aktywdéw finansowych gospodarstw domowych
wzrosta do 908,0 mld zt w marcu br. wobec 838,2
mld zt w analogicznym okresie ub.r. (Wykres

2.46)5.

2.7 Bilans platniczy

W I kw. 2014 r. nadal obnizal sie deficyt na
rachunku obrotéw biezacych, ktéry wynidst 0,8
mld EUR (wobec 2,3 mld EUR w I kw. 2013 r.)®.
Zmniejszenie deficytu na rachunku obrotow
biezacych bylo zwigzane przede wszystkim z
obrotow

dalsza poprawa dodatniego salda

towarowych w warunkach ozywienia popytu

Wykres 2.46 Aktywa finansowe gospodarstw domowych

1000 1000
mid PLN

Obligacje, bony skarbowe i nieskarbowe papiery warto$ciowe
= Gotéwka w obiegu

Ubezpieczenia na zycie
m Akcje i fundusze inwestycyjne
u Depozyty w MIF*

750

500

250

0
08m1 09m1 10m1 11m1 12m1 13m1 14m1

Zrédto: Dane NBP.
* MIF (Monetarne Instytucje Finansowe) obejmuja banki, SKOKi oraz fundusze
inwestycyjne rynku pienieznego

Wykres 2.47 Saldo obrotéw biezacych

mmm Saldo transferéw biezacych
== Saldo obrotéw towarowych
e Saldo dochodéw

m=m Saldo ustug

3 = Rachunek biezgcy -3
= =Saldo obrotéw biezacyeh i Iiyitalowych
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Zrédto: Dane i szacunki NBP.
Wykres 2.48 Zadluzenie zagraniczne Polski
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Zrédlo: Dane NBP.

6 W kwietniu 2014 r. depozyty firm spadty o 2,3 mld zt wobec ich wzrostu w analogicznym miesiacu ubiegtego roku o 1,1 mld zi.
W maju 2014 r. depozyty firm wzrosty o 3,8 mld z (wobec wzrostu o 4,5 mld w maju 2013 r.).

7 W kwietniu 2014 r. depozyty gospodarstw domowych wzrosty o 1,5 mld zt wobec spadku o 1,9 mld zt w analogicznym okresie
2013 r. W maju 2014 r. depozyty gospodarstw domowych spadly o 0,4 mld zt (wobec spadku o 4,1 mld zt w maju 2013 r.).

6 W kwietniu 2014 r. aktywa finansowe gospodarstw domowych wzrosly o 5,0 mld wobec 2,0 mld w analogicznym okresie

ubieglego roku.

® Informacje o rachunku biezacym, kapitalowym oraz finansowym opieraja si¢ na danych kwartalnych do IV kw. 2013 r. oraz

danych miesiecznych za okres styczen — marzec 2014 r.
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zagranicznego. Jednoczes$nie salda ustug oraz
transferow  biezacych pozostawaly dodatnie.
Natomiast saldo dochodéw bylo wciaz ujemne,
czemu sprzyjaly wysokie dochody bezposrednich
tytutu  ich

zaangazowania kapitatlowego w Polsce, do czego z

inwestorow  zagranicznych  z
kolei przyczynily sie¢ dobre wyniki finansowe
polskich przedsiebiorstw (Wykres 2.47).

Jednoczes$nie w I kw. 2014 r zwigkszylo sie saldo
na rachunku kapitatowym (1,4 mld EUR wobec 0,8
mld EUR w I kw. ub.r.), do czego przyczynit sie
Unii

gldownie wzrost naptywu funduszy z

Europejskiej.

Saldo na rachunku finansowym bylo ujemne w I
kw. 2014 r., znaczaco obnizajac sie¢ wobec I kw.
2013 r. Przyczynit sie¢ do tego w znacznej mierze
odptyw kapitalu z rynku dluznych papierow
warto$ciowych, spadek pozostatych inwestycji
oraz wzrost naleznosci polskich podmiotéw za
granica. W kierunku ograniczenia spadku salda na
rachunku finansowym oddziatywal natomiast
ponowny naplyw inwestycji bezposrednich do
Polski, na co w gltownej mierze zlozyly sig

dodatnie reinwestowane zyski.

Zmniejszenie deficytu na rachunku obrotow

biezacych w I kw. 2014 r. przyczynilo sie do
poprawy
zewnetrznej Polski. W szczegdlnosci odnotowano

czesci  wskaznikow  nieréwnowagi
dalszy spadek deficytu obrotéw biezacych do PKB

(w ujeciu czterech kwartatéw kroczaco; Tabela 2.5).

Wykres 2.49 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski

04q1 06q1 08q1 10q1 1291 o
—mld EUR (lewa 0s) —proc. PKB (prawa 0$)
30 -0
-60 20
90 30
-120 -40
-150 /\ -50
-180 -60
-210 - - -70
-240 -80
-270 -90

Zrédto: Dane NBP.

Tabela 2.5 Wybrane wskazniki nierdéwnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaty kroczaco)

Saldo obrotow
biezacych/PKB -39 -51 -50 -3,7 -3,1 -2,3-1,9-1,3-0,9
(W %)

Saldo obrotow
biezacych i
kapitatowych/
PKB (w %)

-2,3 -33 -30 -1,5 -1,0 0,1 04 1,0 1,6

Saldo obrotow
towarowych/PKB -1,7 25 -2,7 14 -0,8 -0,1 0,3 0,6 0,9
(W %)

Oficjalne
aktywa
rezerwowe

w miesigcach
importu
towarow i ustug
Zadtuzenie
zagraniczne/PKB 62 67 67 73 73 71 72 71 -
(W %)

Sredni okres
zapadalnosci diugu
Skarbu Panstwa (w
latach)
Migdzynarodowa
pozycja
inwestycyjna 62 -66 -59 -68 -66 -64 -68 -69 -
netto/PKB

(W %)

Oficjalne aktywa
rezerwowe/Zadtuzen
ie zagraniczne
wymagalne w ciagu
1r. plus
prognozowane
saldo obrotow
biezacych (w %)*

53 54 52 56 57 56 53 52 50

53 54 53 54 55 55 54 - -

65 78 80 101 97 90 84 87 -

Oficjalne aktywa

rezerwowe/Zadtuzen

ie zagraniczne 83 98 94 107 100 96 90 95 -
wymagalne w ciagu

1r. (W %)*

Zrédto: Dane NBP i Ministerstwa Finanséw.

*Wskaznik uwzglednia zadluzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec
prezentowanego okresu
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3 Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec

2014 r.

Na posiedzeniach w marcu, kwietniu, maju, czerwcu i lipcu 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.

W kolejnej cze$ci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach

decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w marcu, kwietniu, maju i czerwcu 2014 r., a takze

Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w lipcu br. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu RPP

zostanie opublikowany 21 sierpnia br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 5 marca 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 granicg oraz marcowej projekgcji inflacji i PKB.

Odnoszac sie do sytuacji za granica, wskazywano,
ze ozywienie gospodarcze na $wiecie wciaz jest
umiarkowane. Podkreslano przy tym, ze w Stanach
Zjednoczonych dynamika aktywnosci w ostatnim
okresie mogta nieco spowolni¢, a wzrost PKB w IV
kw. 2013 r. zostal zrewidowany w dol. Oceniano
jednak, ze pewne pogorszenie danych w Stanach
Zjednoczonych moglo by¢ czeSciowo zwiazane z
warunkami

niekorzystnymi pogodowymi.

Czltonkowie Rady podkreslali dalsza poprawe
koniunktury w strefie euro, w ktdrej jednak

dynamika aktywnosci gospodarczej pozostaje

niestabilna i znacznie nizsza niz w Stanach
Zjednoczonych. Zwracali przy tym uwage, ze
inflacja w strefie euro utrzymuje sie na niskim

poziomie.

Odnoszac sie¢ do sytuacji w gospodarkach
wschodzacych, cze$¢ cztonkdéw Rady zauwazata, ze
w najwiekszej z nich — Chinach - wskazniki

koniunktury wskazuja na spowolnienie dynamiki

Narodowy Bank Polski

aktywnos$ci na poczatku br. Niektérzy cztonkowie
Rady podkreslali zas, ze w wielu krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej

gospodarczej przyspiesza.

dynamika  aktywnosci

Cztonkowie Rady uwazali, ze czynnikiem ryzyka
dla sytuacji gospodarczej w otoczeniu Polski jest
zwigkszona niepewnos¢  dotyczaca  dalszego
rozwoju sytuacji na Ukrainie. Wskazywano, ze
ewentualna eskalacja konfliktu pomiedzy Ukraing i
Rosja moze ostabi¢ wymiane handlowg Polski z
rynkami wschodnimi, a takze niekorzystnie
oddziatywaé na nastroje i skfonnos¢ przedsiebiorstw
do inwestycji. Oceniano przy tym, ze ewentualne
oslabienie eksportu Polski na rynki wschodnie, w

tym

oddziatywa¢ w kierunku obnizenia dynamiki cen na

zwlaszcza eksportu zywnosci, mogloby
rynku krajowym. Niektérzy cztonkowie Rady
uwazali jednak, ze ryzyko dotyczace rozwoju
sytuacji na Wschodzie moze przyczynia¢ si¢ do
kontynuacji obserwowanego w ostatnim okresie
wzrostu cen surowcOw na rynkach swiatowych, a
takze do pogorszenia nastrojow na rynkach
finansowych. Inni cztonkowie Rady uwazali w tym
kontekscie, ze wzrost cen surowcéw w ostatnim
okresie mogl by¢ przejsciowy, a czynnikiem
ograniczajagcym ich ceny w dalszej perspektywie

moze by¢ spadek dynamiki popytu w Chinach.
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Odnoszac sie do sytuacji w gospodarce Polski,
czlonkowie Rady zwrdcili uwage na przyspieszenie
dynamiki PKB w IV kw. 2013 r. Zgodnie z
oczekiwaniami, w kierunku wyzszego wzrostu PKB
oddziatywato przyspieszenie popytu krajowego, w
tym zwlaszcza konsumpcji oraz - w bardzo
niewielkim stopniu - inwestycji. Glownym
czynnikiem wzrostu PKB pozostal jednak eksport
netto. Czlonkowie Rady podkreslili, ze dane
miesieczne z poczatku br. wskazujg na kontynuacje
stopniowego ozywienia w  gospodarce. W
szczegolnosci dalej rosta sprzedaz detaliczna i
produkcja przemystowa, cho¢ wskazywano réwniez
na spadek produkgji
Rady

gospodarczemu nie towarzyszy narastanie istotnych

budowlano-montazowej.

Czlonkowie oceniali, ze ozywieniu

nierbwnowag makroekonomicznych, nastepuje
poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych.
Niektorzy czlonkowie Rady zwracali réwniez
uwage, ze ozywieniu gospodarczemu towarzyszy
stabilna dynamika akcji kredytowej dla sektora

prywatnego.

Analizujac sytuacje na rynku pracy wskazywano, ze
pojawiaja sie sygnaly pewnej poprawy na tym
rynku, cho¢ jak dotad jest ona powolna. W
szczegoOlnosci zwracano uwage, ze zgodnie z BAEL,
liczba pracujacych w IV kw. 2013 r. nieznacznie
wzrosta, co przyczynito sie do pewnego obnizenia
stopy bezrobocia (w ujeciu rocznym). Zwracano
jednak uwage, ze w styczniu nastapito
wyhamowanie dynamiki zatrudnienia w sektorze

Rady

wskazywali natomiast na wzrost liczby ofert pracy

przedsigbiorstw. Niektérzy czlonkowie
oraz obnizenie si¢ prawdopodobienstwa utraty
pracy, co sugeruje kontynuacje poprawy sytuacji na
tym rynku w kolejnych kwartatach. Podkreslano, ze
stopa bezrobocia pozostaje jednak podwyzszona, co
ogranicza presje ptacowa w gospodarce. Na brak
presji ptacowej wskazuje spowolnienie dynamiki
takze obnizenie

wynagrodzen, a dynamiki

jednostkowych kosztéw pracy w IV kw. 2013 r.

Czlonkowie Rady podkredlali, Ze obserwowane
stopniowe ozywienie koniunktury nie przeklada sig¢
na wzrost presji inflacyjnej w  gospodarce.
Argumentowano, ze w styczniu inflacja pozostata
stabilna i wyraznie nizsza od celu inflacyjnego, a
inflacja bazowa - obnizyta sie. Na brak pres;ji
inflacyjnej wskazuje takze ujemna dynamika cen
produkcji sprzedanej przemystu, ktdrej towarzysza
niskie = oczekiwania  inflacyjne = podmiotéw
Rady

zwracali przy tym uwage, ze na poczatku br. roczna

gospodarczych.  Niektérzy  cztonkowie
dynamika cen konsumpcyjnych jest podwyzszana

przez statystyczne efekty bazy.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego,
Rady

czlonkowie oceniali, ze w kolejnych

kwartatach ozywienie gospodarcze
prawdopodobnie bedzie kontynuowane w tempie
zblizonym do

przewidywanego w marcowej

projekcji. Podkreslano, ze dynamika PKB bedzie

popytu
konsumpcyjnego. Zwracano uwage, ze zgodnie z

wspierana przez ozywienie
projekcja mozna oczekiwac ozywienia inwestycji, w
tym przede wszystkim inwestycji przedsigbiorstw.
Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze
czynnikiem

ostabiajacym aktywnos¢

przedsigbiorstw moze by¢é wzrost obcigzen

podatkowych naktadanych na nie przez samorzady.
Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze mimo
przyspieszenia wzrostu gospodarczego, inflacja —
zgodnie z marcowa projekcja — bedzie wraca¢ do
celu stopniowo, a co najmniej w biezagcym roku
pozostanie ponizej celu. Czes¢ czlonkéw Rady
podkreslata, ze wskazuja na to takze prognozy
zewnetrzne. Zwracali oni przy tym uwage, ze —
zgodnie z projekcja — przewidywany stopniowy
powrot inflacji do celu bedzie zwigzany z
powolnym domykaniem luki popytowej oraz jej
pOzniejsza stabilizacja na poziomie dodatnim, cho¢
bliskim zera. Czlonkowie Rady podkredlali, ze
projekcja przewiduje przyspieszenie wzrostu ptac

oraz dynamiki jednostkowych kosztéw pracy,
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jednak nie na tyle silne by zagrozi¢ realizacji celu

inflacyjnego w $rednim okresie.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali zarazem
uwage, ze projekcja marcowa — w poréwnaniu z
listopadowa — przewiduje w biezacym roku nizsza
przy
prognozowanym wzroscie PKB. Wskazywali przy

inflacje, rownoczesnie wyzZszym
tym, ze utrzymywanie sie inflacji ponizej celu w
najblizszym roku bedzie nadal w duzym stopniu
rezultatem odzialywania czynnikéow pozostajacych
poza bezposrednim wplywem krajowej polityki
pienieznej, w tym zakladanej niskiej dynamiki cen
energii. W rezultacie, w przypadku wyzszej niz
zatozono w projekcji dynamiki cen energii w
kolejnych kwartatach, inflacja moze powréci¢ do
celu szybciej niz przewiduje obecna projekcja.
Zwracali oni takze uwage, ze wynikajacy z projekcji
wzrost relacji kosztow pracy do przychodow
przedsigbiorstw moze oddzialywaé w kierunku
ograniczenia konkurencyjnosci krajowych
przedsigbiorstw na rynkach miedzynarodowych. W
tym kontekscie podkreslali, Zze ozywienie wzrostu
gospodarczego moze sprzyja¢ naptywowi kapitatu i
aprecjacji

kursu walutowego, w ten sposdb

dodatkowo obnizajac konkurencyjnos¢ cenowa
polskich przedsiebiorstw. W rezultacie czynniki
wytwoércze moglyby zostac¢ przesuniete w kierunku
sektora dobr niepodlegajacych miedzynarodowej
wymianie handlowej — w tym do budownictwa
mieszkaniowego — tworzac, w warunkach niskich
stép procentowych, ryzyko powstania nierownowag
w tym sektorze. W zwigzku z tym, niektorzy
czlonkowie Rady uwazali, Ze uzasadnione moze by¢
nawet w

podwyzszenie stop procentowych,

przypadku utrzymywania sie¢ inflacji ponizej celu.

Inni cztonkowie Rady byli jednak zdania, Ze istotne

podwyzszenie stop  procentowych w  celu
ograniczenia ryzyka powstania nierownowag na
rynku nieruchomosci moze by¢ bardziej kosztowne
dla catej gospodarki niz zastosowanie instrumentow
makro-ostroznosciowych. Zwrdcili przy tym uwage,

ze wprowadzone przez KNF stopniowe obnizanie
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wskaznika LtV dla kredytéw hipotecznych w
biezacym i kolejnych latach, powinno oddziatywac
w kierunku ograniczenia ryzyka tworzenia sie

istotnych nieréwnowag na rynku nieruchomosci.

Rada uznata, ze na biezacym posiedzeniu stopy
procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione.
temat

Rada dyskutowata na sygnalizowanego

prawdopodobnego okresu utrzymywania stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie.
Cze$¢ cztonkow Rady byla zdania, Ze biorac pod
uwage marcowq projekcje, wskazujaca na bardzo
powolny powrdt inflagji do celu, uzasadnione moze
by¢ utrzymywanie stép procentowych na
2014 r.

Czynnikiem uzasadniajacym wydtuzony okres

niezmienionym poziomie do konca

stabilizacji stop procentowych bylo — w opinii czesci

cztonkéw Rady - dazenie do ograniczenie
niepewnosci gospodarczej w sytuacji wzrostu
ryzyka  miedzynarodowego = zwigzanego @z

pojawieniem si¢ napie¢ na Wschodzie.

Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata natomiast, ze ze

wzgledu na niepewnos¢ dotyczaca dalszego
rozwoju sytuacji makroekonomicznej za granica, w
Ukrainie, okres

tym  na sygnalizowany

prawdopodobnego utrzymywania stop
procentowych na niezmienionym poziomie nie
powinien by¢ dluzszy niz dotychczas. Niektorzy z
tych cztonkéw Rady uwazali takze, ze krétszy okres
sygnalizowanego braku zmian stép procentowych
moze by¢ uzasadniony ze wzgledu na nastepujace
ozywienie gospodarcze i ryzyko wczesniejszego niz

wskazuje projekcja powrotu inflacji do celu.

W wyniku dyskusji Rada ocenita, ze obecna i
przewidywana sytuacja gospodarcza, w tym wyniki
marcowej projekcji inflacji i PKB, uzasadniaja
NBP na

niezmienionym poziomie w dluzszym okresie, tj. co

utrzymanie  stdp  procentowych

najmniej do konca trzeciego kwartatu br.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe

NBP na niezmienionym poziomie: stopa
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referencyjna 2,50%, stopa lombardowa 4,00%, stopa
depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli 2,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 9 kwietnia 2014 r.

W trakcie posiedzenia czionkowie Rady Polityki

Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i
przyszitych decyzji dotyczacych polityki pienieznej
w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i

za granicg.

Omawiajac  ksztaltowanie si¢ koniunktury za

granica wskazywano na wcigz umiarkowana
dynamike aktywnosci na swiecie. Cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze — po przejsciowym ostabieniu —
najnowsze dane potwierdzajg poprawe koniunktury
w Stanach Zjednoczonych, natomiast w strefie euro
kontynuowane jest powolne ozywienie wzrostu.
chiniska

Jednoczesnie gospodarka

najprawdopodobniej dalej spowalnia.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na niska inflacje
w wielu krajach, ktéra — jesli bedzie sie utrzymywac
- moze utrudnia¢ proces delewarowania w
najwiekszych gospodarkach. Niektérzy cztonkowie
Rady wskazywali przy tym na czynniki, ktére — ich
zdaniem — moga przelozy¢ si¢ na trwate obnizenie
inflacji na swiecie. Czynnikami tymi sg: obniZzenie
sie globalnego tempa wzrostu gospodarczego oraz
spadkowa faza cen w wieloletnim cyklu
Rady

argumentowata jednak, ze w horyzoncie kilku

SUrOWCOWYym. Czes¢ cztonkow

najblizszych lat dalszy wzrost najwiekszych

gospodarek wschodzacych bedzie pozytywnie
wptywad na tempo globalnej aktywnosci, a przez to
takze oddziatywa¢ w kierunku wyzszej inflacji na
Swiecie.

W kontekscie uwarunkowan

zewnetrznych wskazywano, ze do bardzo niskiego

biezacych

poziomu obnizyla sie inflacja w strefie euro, co

sktonito EBC do =zasygnalizowania mozliwosci

dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze niska
inflacja w strefie euro wynika w znacznym stopniu z
silnie ujemnej dynamiki cen energii, a wiec
korzystnego wstrzasu podazowego, ktory sprzyja
odbudowie popytu w tej gospodarce. Czynnikiem
obnizajacym inflacje w strefie euro jest takze spadek
jednostkowych kosztow pracy w krajach najsilniej
dotknietych kryzysem zadtuzenia, ktory pomaga im
wyj$¢ z recesji, przy jednoczesnym zachowaniu
konkurencyjnosci  eksportu  Niemiec  wobec
otoczenia strefy euro. Czlonkowie ci argumentowali
ponadto, ze skala mozliwej deflacji w strefie euro
jest na tyle niewielka, Zze nie powinna powodowac
wstrzymywania sie podmiotéw od zakupow, a
zatem ryzyko wystgpienia wtérnych efektow
spadku cen jest nieduze. Jednoczesnie — zdaniem
tych

ekspansywnej polityki pienieznej EBC, poprzez

cztonkéw Rady - kontynuacja silnie
zwiekszanie ryzyka narastania baniek na rynku
aktywéw, moze nawet oddzialywaé¢ w kierunku
spadku inflacji konsumenckiej. Inni cztonkowie
Rady oceniali, Ze ewentualne pojawianie sie
oczekiwan na spadek cen moze pogtebi¢ tendencje
deflacyjne w strefie euro i dlatego prawdopodobnie

EBC bedzie starat sie temu przeciwdziatac.

Analizujac =~ perspektywy  ksztaltowania  sie

koniunktury = wskazywano, ze  pozytywnym
zjawiskiem jest coraz wigksze znaczenie popytu
krajowego we wzroscie gospodarczym Niemiec.
Jednoczesnie czg$¢ czlonkow Rady podkreslata, ze
dla poprawy

koniunktury w gospodarce niemieckiej, a przez to

czynnikiem  ryzyka dalszej

takze  polskiej, jest spowolnienie  wzrostu

gospodarczego w Chinach. Niektérzy czlonkowie
przy
oczekiwa¢ stymulacji chinskiej gospodarki biorac

Rady oceniali tym, ze obecnie trudno
pod uwage silny wzrost zadtuzenia wewnetrznego,

jaki nastapil tam po globalnym kryzysie

finansowym.

Czltonkowie Rady zwracali uwage, ze zrédlem

niepewnosci co do perspektyw ksztattowania sie

Narodowy Bank Polski
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wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje takze
sytuacja na Ukrainie, w tym skala oczekiwanej w
tym kraju recesji oraz ryzyko zaburzen w relacjach
gospodarczych z  Rosja. Wskazywano, ze
ewentualna eskalacja konfliktu miedzy Ukraing i
Rosja moze ostabi¢ wymiane handlowg Polski z
rynkami  wschodnimi. Biorac pod uwage
dotychczasowe informacje oceniano jednak, ze
mozliwe oslabienie eksportu Polski na rynki

wschodnie - choé¢ moze mie¢ negatywne
konsekwencje dla niektérych firm — to w skali catej
gospodarki prawdopodobnie nie bedzie czynnikiem

istotnie ograniczajacym dynamike aktywnosci.

Odnoszac sig do reakcji rynkoéw finansowych na
konflikt ukrainsko-rosyjski podkresélano, ze kurs
ztotego pozostat relatywnie stabilny, rentownosci
obligacji nie zmienily si¢ istotnie, a wplyw na
wycene akcji byt przejSciowy. Zdaniem czesci
Rady

nastawienia inwestoréw zagranicznych do polskiej

cztonkow utrzymaniu  pozytywnego
gospodarki sprzyjaja jej korzystne fundamenty i

brak nieréwnowag makroekonomicznych.

Analizujac biezace dane zwracano uwage, ze
przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej
oraz sprzedazy detalicznej, wraz z odbudowa
aktywnosci w  budownictwie, $wiadcza o
kontynuacji stopniowego ozywienia gospodarczego.
Korzystne  odczyty  wigkszo$ci  wskaznikow
koniunktury wskazuja przy tym na prawdopodobny
wzrost aktywnosci réwniez w kolejnych kwartatach.
Czeé¢ czlonkéw Rady oceniata, ze przyspieszenie
dynamiki PKB moze by¢ dos¢ wyrazne, ze wzgledu
na mozliwo$¢ przyspieszenia wzrostu naktadow
inwestycyjnych firm w nadchodzacym okresie.
Rady

rownocze$nie uwage na pogorszenie si¢ oczekiwan

Czes¢  czlonkéw zwracala  jednak

przedsigbiorstw co do nowych zamoéwien
eksportowych, co moze sygnalizowac ostabienie
popytu zewnetrznego i ogranicza¢ sklonnos¢ firm
do inwestowania. Niektdrzy czlonkowie Rady
argumentowali ponadto, ze - ze wzgledu na

prawdopodobnie trwale nizsze tempo wzrostu za

Narodowy Bank Polski

granicg — dynamika PKB w Polsce moze utrzymac
sie¢ na umiarkowanym poziomie. Czynnikiem, ktory
— ich zdaniem - moze ogranicza¢ wzrost popytu
konsumpcyjnego istotne

jest dtugoterminowe

zadtuzenie czesci gospodarstw domowych.

Czltonkowie Rady zwracali uwage, ze ozywienie
aktywnosci powoli zaczyna przeklada¢ sie¢ na
poprawe sytuacji na rynku pracy. Stopniowo rosnie
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw i obniza sie
bezrobocie. Podkreslano jednak, Ze stopa bezrobocia
utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie, co jest
czynnikiem hamujacym presje placowa. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali jednoczesnie, ze cho¢
dynamika wynagrodzen pozostaje umiarkowana, to
- ze wzgledu na niska inflacje — ro$nie dynamika
realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, co wspiera zwigkszenie dynamiki

konsumpgji.

Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze dynamika
akcji kredytowej jest wciaz niska, cho¢ nastepuje jej
pewne ozywienie. Zwracano przy tym uwage, ze
zwiekszeniu sktonnosci firm do inwestowania —
nastepujacemu w  warunkach niskich  stép
procentowych i poprawiajacej sie koniunktury -
towarzyszy wzrost dynamiki kredytow dla
przedsigbiorstw. Jednoczesnie niektdrzy cztonkowie
Rady wskazywali, ze niskie oprocentowanie
depozytow pozostaje czynnikiem ograniczajagcym
sklonno$¢ do lokowania srodkéw w systemie

bankowym.

Omawiajac procesy inflacyjne cztonkowie Rady

zwracali uwage na utrzymywanie sie inflacji
wyraznie ponizej celu, wciaz niska inflacje bazowa,
dalszy spadek cen produkcji sprzedanej przemystu
oraz niskie oczekiwania inflacyjne. Czes¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze dostepne prognozy wskazuja
na bardzo powolny wzrost inflacji i brak zagrozen

dla stabilnos$ci cen w $rednim okresie.

Rada uznata, ze na biezacym posiedzeniu stopy

procentowe NBP powinny pozosta¢ utrzymane na
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Rada
podtrzymata oceng, Zze stopy procentowe NBP

niezmienionym poziomie. Ponadto,

powinny pozosta¢ niezmienione w dluzszym
okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu
br. Czlonkowie Rady wskazywali, ze momentem, w
ktéorym mozliwa bedzie pelniejsza ocena potrzeby
ewentualnej zmiany okresu sygnalizowanego braku
zmian stop procentowych, bedzie prawdopodobnie
lipcowe  posiedzenie

Rady, na  ktorym

zaprezentowana zostanie nowa projekcja NBP.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na

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

niezmienionym  poziomie:  stopa

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 7 maja 2014 r.

W trakcie posiedzenia czionkowie Rady Polityki

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

za granicg.

Omawiajac  ksztaltowanie si¢ koniunktury za

granica czlonkowie Rady wskazywali na jej
stopniowg poprawe. Zwracano uwage, ze — po
wyhamowaniu wzrostu gospodarczego na poczatku
br. — najnowsze dane wskazuja na ponowny wzrost
aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych.
W tym kontekscie podkreslano, ze - pomimo
stopniowego zmniejszania skali zakupu aktywow
przez Rezerwe Federalng — polityka monetarna w
Stanach Zjednoczonych pozostaje bardzo tagodna.

Czltonkowie Rady wskazywali réwniez na
kontynuacje powolnego ozywienia gospodarczego
w strefie euro. Podkredlano, ze w Niemczech -
bedacych gtéwnym partnerem handlowym Polski —
ozywienie gospodarcze jest nieco silniejsze niz w
pozostalych krajach tego regionu, cho¢ zwrdcono
uwage na pewne ostabienie zamdowien w
niemieckim przemysle i pogorszenie nastrojow

niemieckich przedsiebiorstw w marcu. Wskazywano

rowniez na polepszenie nastrojow na rynkach

finansowych krajow strefy euro najbardziej

dotknigtych  kryzysem zadluzeniowym, ktdre
powinno przektadaé si¢ na tatwiejszy dostep do
kredytu, a przez to stopniowa poprawe sytuacji

gospodarczej w niektorych z tych krajow.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze inflaca w wielu
krajach, w tym zwtlaszcza w strefie euro, pozostaje
postepujacego
gospodarczego. Moze to sktoni¢ gléwne banki

niska mimo ozywienia

centralne do dalszego prowadzenia tagodnej
polityki pienieznej, w tym EBC, do dalszego
poluzowania swojej polityki. Niektdrzy cztonkowie
Rady wyrazali opinig, ze deflacja w strefie euro jest
coraz mniej prawdopodobna, na co wskazuje
rewizja w gore niektérych prognoz inflacji w strefie
euro. Cztonkowie ci zwracali jednoczesnie uwage na
ryzyka zwigzane z dalszym tagodzeniem polityki
pienieznej przez EBC dla wzrostu gospodarczego w

dtuzszym okresie.

Dyskutujac o otoczeniu polskiej gospodarki
niektérzy cztonkowie Rady wskazywali na czynniki,
ktére moga w nadchodzacych latach oddziatywaé w
kierunku nizszego wzrostu gospodarczego w
krajach rozwinietych, w szczegdlnosci w strefie
tych

prawdopodobng kontynuacje dziatan majacych na

euro. Do  czynnikéw zaliczali  oni

celu zmniejszenie nierdwnowagi w  sektorze
finansow publicznych, starzenie sie spoleczenstw
oraz obnizenie naktadow inwestycyjnych w krajach
rozwinietych po globalnym kryzysie finansowym, w
tym nakladéw na badania i rozwdj. Ponadto
niektérzy czlonkowie Rady wskazywali, ze w
wyniku dziatan chinskich wtadz zmierzajacych do
zmniejszenia zaleznosci wzrostu gospodarczego od
naktadow inwestycyjnych moze ostabi¢ sie popyt na
dobra inwestycyjne importowane do Chin z krajow

rozwinietych, w tym zwlaszcza z Niemiec.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w krajach
rozwijajacych sig, zwrdcono uwage na ostabienie

wzrostu gospodarczego w Chinach w I kw. br. oraz

Narodowy Bank Polski
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zwigzane z kryzysem ukrainskim pogorszenie
perspektyw gospodarczych na Ukrainie i w Rosji.
Omawiajac wptyw kryzysu ukrainskiego na polska
gospodarke wiekszos¢ cztonkow Rady oceniata, ze
nasilajacy sie konflikt na Ukrainie pozostaje Zrodtem
niepewnosci co do perspektyw ksztalttowania sie
wzrostu gospodarczego w Polsce. Wskazywali oni,
Ze pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego
w Rosji i na Ukrainie oraz ostabienie walut tych
krajow moze mie¢ negatywny wplyw na wymiane
handlowa Polski z rynkami wschodnimi. Jednak
niektérzy czlonkowie Rady byli zdania, ze — wobec
niewielkiej skali wymiany handlowej Polski z tymi
rynkami oraz mozliwosci przekierowania jej czesci
na inne rynki - kryzys ukrainski bedzie miat
ograniczony wptyw na polski handel zagraniczny, a
w konsekwencji na wzrost gospodarczy w Polsce.
Czlonkowie Rady zwracali réowniez uwage na
dotad wplywu

ukrainskiego na nastroje na miedzynarodowych

nieznaczng skale

kryzysu

rynkach finansowych i kurs zlotego.

Omawiajac biezace dane dotyczace gospodarki
krajowej, czlonkowie Rady zwracali uwage na
kontynuacje wzrostu produkcji przemystowej i
takze

sprzedazy detalicznej, a poprawe w

budownictwie, co potwierdza

popytu
wbrew  wczesdniejszym

kontynuacje

stopniowego  ozywienia krajowego.
ze -
popyt
czynnikiem wzrostu gospodarczego juz w IV kw.

Wskazywano,

szacunkom — krajowy byt glownym
ub. r., do czego przyczynito si¢ m.in. znacznie

szybsze od oczekiwan ozywienie wydatkéw
inwestycyjnych. Podkres$lano jednak, Ze dane o
aktywnosci gospodarczej byly w ostatnim okresie
stabsze od oczekiwan, a niektére z nich, w tym
zamOwienia

dynamika sprzedazy detalicznej,

eksportowe  oraz  wskazniki = wyprzedzajace
koniunktury, ostabity sie. Zdaniem czesci cztonkow
Rady pogorszenie nastrojow mogto mie¢ zwigzek ze
wzrostem niepewnosci na skutek eskalacji konfliktu

na Ukrainie oraz pogorszeniem perspektyw rozwoju
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gospodarczego
Wschodzie.

partnerow handlowych na

Czltonkowie Rady zwracali uwage, ze ozywienie
aktywnosci gospodarczej przeklada si¢ na poprawe
sytuagi na rynku pracy. Stopniowo rosnie
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw i obniza si¢
bezrobocie. Cztonkowie Rady podkreslali, ze stopa
bezrobocia utrzymuje sie jednak na podwyzszonym
poziomie, co jest czynnikiem hamujacym presje

niska
pracy.
cztonkowie Rady wyrazali jednak opinie, ze -

ptacowa.  Potwierdza to dynamika

jednostkowych  kosztow Niektorzy
podobnie jak w poprzednich fazach ozywienia —
mozna spodziewaé sie przyspieszenia wzrostu
jednostkowych  kosztéw pracy w  kolejnych
kwartatach. = Zwracano réwniez uwage na
przyspieszenie wzrostu ptac w ostatnich miesigcach.
Czeé¢ cztonkow Rady argumentowata z kolei, ze
badania koniunktury w sektorze przedsiebiorstw
nie sygnalizuja

przyspieszenia dynamiki

wynagrodzen w najblizszym czasie.

Czes¢ czlonkéw Rady wskazywala na pewne
ozywienie akcji kredytowej w polskiej gospodarce,
czemu sprzyja niski koszt kredytu. Réwnoczesnie
niektérzy cztonkowie Rady zwrdcili uwage na niski
udzial kredytéw inwestycyjnych w finansowaniu
inwestycji przez male i Srednie przedsigbiorstwa.
Inni czlonkowie Rady oceniali ponadto, ze niskie
oprocentowanie depozytow pozostaje czynnikiem
ograniczajacym sktonnos¢ do lokowania srodkéw w
systemie bankowym, na co wskazuje obnizajaca si¢

dynamika depozytow przedsiebiorstw.

Omawiajac procesy inflacyjne czlonkowie Rady

zwracali uwage na utrzymywanie si¢ inflacji
wyraznie ponizej celu i wciaz niska — pomimo
pewnego wzrostu jednej z jej miar — inflacje bazowa.
Podkreslano rowniez, ze ceny produkgcji sprzedanej
przemystu nadal si¢ obnizaja, a oczekiwania
inflacyjne pozostaja niskie. Czes¢ cztonkow Rady
zwrocita uwagg, ze dostepne prognozy wskazuja na

nieco wolniejszy niz w projekcji marcowej wzrost
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inflacji w nadchodzacych miesigcach. Niektorzy
cztonkowie Rady wyrazili opinig, ze inflacja moze w
zwigzku z tym powrdci¢ do celu pdzniej niz
wskazywata projekcja marcowa. Inni czlonkowie
Rady byli jednak zdania, ze przyspieszenie wzrostu
gospodarczego moze przelozy¢ sie na wzrost inflacji
w wigkszym stopniu niz wskazujg dostepne obecnie
prognozy. Niektdrzy czltonkowie Rady zwracali
ponadto uwage, ze sytuacja na Ukrainie, a takze
niekorzystne warunki meteorologiczne w wielu
krajach  bedacych  znaczacymi  eksporterami
surowcOw zywnosciowych, przyczyniaja si¢ do
silnego wzrostu ich cen na $wiatowych rynkach.
Oddziatuje to w kierunku wyzszej dynamiki cen
zywnosci, ktorej spadek w poprzednich miesigcach
— obok niskiej dynamiki cen energii — byl jednym z

gléwnych czynnikdéw obnizajacych inflacje.

Rada uznata, ze na biezacym posiedzeniu stopy
procentowe NBP powinny pozosta¢ utrzymane na
Rada

podtrzymata ocene, ze stopy procentowe NBP

niezmienionym poziomie. Ponadto,

powinny pozosta¢ niezmienione w dluzszym
okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu
br. Cztonkowie Rady wskazywali, ze momentem, w
ktéorym  mozliwa bedzie pelniejsza  ocena
perspektyw makroekonomicznych potrzebna do
ewentualnej zmiany okresu sygnalizowanego braku
zmian stop procentowych, bedzie prawdopodobnie
lipcowe  posiedzenie

Rady, na  ktéorym

zaprezentowana zostanie nowa projekcja NBP.

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

niezmienionym  poziomie: stopa

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady

Polityki Pienieznej w dniu 3 czerwca 2014 r.

W trakcie posiedzenia czlonkowie Rady Polityki

Pienieznej dyskutowali na temat biezacej i

przyszitych decyzji dotyczacych polityki pienieznej

w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i

Za granica.

Omawiajac  ksztattowanie sie koniunktury za
granica, czlonkowie Rady wskazywali, ze wzrost
aktywnosci na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy
czym sytuacja w poszczegdlnych gospodarkach jest
nadal zroznicowana. Cze$¢ cztonkéw Rady
podkreslata, Ze opublikowane ostatnio dane o
aktywnosci w gtéwnych gospodarkach byty stabsze
od oczekiwan. W szczegolnosci, PKB w Stanach
Zjednoczonych niespodziewanie spadt w I kw., cho¢
najprawdopodobniej jedynie przejSciowo. Z kolei w
strefie euro wzrost PKB uksztaltowat sie na niskim
niektore wskazniki

poziomie, a koniunktury

poprawy
koniunktury w sektorze przemystowym w maju br.

sygnalizowaly = ostabienie = tempa

Dyskutujac na temat strefy euro, czes¢ cztonkow
Rady zwracala uwage na zréznicowanie tempa
wzrostu gospodarczego w tym regionie. Podczas
gdy we Wiloszech PKB w I kw. obnizyt si¢, a we
Francji nie ulegl zmianie, to w Niemczech -
bedacych gtownym partnerem handlowym Polski —
wzrost gospodarczy  przyspieszyl.
Rady

perspektywy niemieckiego eksportu sa ograniczane

Niektorzy

czlonkowie wskazywali  jednak, ze

przez utrzymywanie sie relatywnie niskiego

wzrostu gospodarczego w Chinach, a takze
spowolnienie gospodarcze w Rosji. Czes¢ cztonkow
Rady zaznaczyta rowniez, ze widoczne juz w ub.r.
ostabienie wymiany handlowej Polski z Rosja i

Ukraing nasililo sie w pierwszych miesigcach br.

Omawiajagc  polityke

cztonkowie Rady zwracali uwage na zapowiedz

pieniezng za  granica,

ztagodzenia polityki pienieznej na czerwcowym

posiedzeniu  EBC. Cze$¢ czlonkéw  Rady
podkreslata, ze -  pomimo  stopniowego
zmniejszania przez Rezerwe Federalng skali
tagodzenia ilosciowego - rdwniez w Stanach

Zjednoczonych polityka pieniezna pozostaje silnie
ekspansywna. Wskazywali oni ponadto, ze polityka

pienigzna w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej

Narodowy Bank Polski
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pozostaje tagodna, a Narodowy Bank Wegier (MNB)
obnizyt ostatnio gltowna stope procentowa do
2,4%. Rady
podkreslali, ze pomimo ekspansywnej polityki

poziomu Niektorzy  cztonkowie
pienieznej prowadzonej w ostatnich latach przez
wiele bankéw centralnych, inflacja na sSwiecie

pozostaje niska.

Omawiajac  procesy inflacyjne za  granica,
czlonkowie Rady wskazywali na utrzymywanie si¢
inflacji w strefie euro na niskim poziomie, do czego
przyczynia sie nie tylko ujemna faczna dynamika
cen zywnosci i energii, ale takze niska inflacja
bazowa. Zwracano uwagg, ze inflacja w strefie euro
pozostaje wyraZnie ponizej poziomu uznawanego
przez EBC za zgodny z definicja stabilnosci cen. W
tym kontekscie wyrazono opinig, ze utrzymywanie
sie niskiej inflacji utrudnia proces delewarowania w
krajach cztonkowskich strefy euro najbardziej
dotknietych kryzysem zadtuzeniowym. Zaznaczono
ponadto, ze inflacja w krajach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej w  ostatnich miesigcach
rowniez si¢ obnizyla, ksztattujac si¢ nieznacznie
powyzej zera lub nawet na ujemnym poziomie.
Zwracano uwage, ze — podobnie jak w strefie euro —
obnizeniu

sie inflacji CPI w krajach Europy

Srodkowo-Wschodniej w ostatnich miesiacach

towarzyszylt réwniez spadek inflacji bazowe;j.

Odnoszac si¢ do sytuacji gospodarczej w Polsce,
cztonkowie Rady wskazywali, Ze dynamika PKB w I
kw. byla zblizona do przewidywanej w marcowej
projekcji i potwierdzita

stopniowe ozywienie

polskiej  gospodarki.  Podkreslono  korzystna
strukture wzrostu PKB, w szczegolnosci szybszy niz
w poprzednim kwartale wzrost popytu krajowego,
przy

jednoczesnym utrzymaniu si¢ nadwyzki w obrotach

w  tym  zwlaszcza  inwestycyjnego,
handlowych. Cze$¢ czlonkow Rady wskazywata
jednak na wyhamowanie poprawy niektdrych
wskaznikdéw koniunktury w sektorze
przemystowym, do czego przyczynilo sie ostabienie
czastkowych wskaznikow dotyczacych zamoéwien,

zatrudnienia i produkcji. W ocenie tych czlonkow
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obnizenie

Rady,

koniunktury moze

sie¢ niektédrych wskaznikéw
sygnalizowa¢ ryzyko dla

dalszego ozywienia polskiej gospodarki.

Niektorzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze
stopa inwestowania w Polsce pozostaje na niskim
poziomie w stosunku do innych krajéw regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej. Wskazywali oni
rowniez na niski — w poréwnaniu do innych krajow
Unii Europejskiej — udziat inwestycji prywatnych w
inwestycjach  ogétem. W  tym  kontekscie
wskazywano jednak na ozywienie akcji kredytowej

dla przedsiebiorstw, w tym na cele inwestycyjne.

Czltonkowie Rady zwracali uwage, ze ozywienie
aktywnosci gospodarczej przeklada si¢ na poprawe
sytuagji na rynku pracy. Powoli rosnie zatrudnienie
w gospodarce i obniza sie bezrobocie. Podkreslano,
Ze — pomimo stopniowego ozywienia na rynku
pracy — presja ptacowa pozostaje ograniczona, do
czego wzrost

przyczynia sie réwnoczesny

aktywnosci zawodowej.

Omawiajac procesy inflacyjne, czlonkowie Rady
zwracali uwage, ze inflacja w kwietniu obnizyla sie,
pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP i
ksztattujac sie znacznie ponizej sciezki z marcowej
projekcji. Na spadek inflacji w kwietniu ztozyto sie
w szczegdlnosci obnizenie si¢ inflacji bazowej oraz
spadek dynamiki cen zywnosci. Cze$¢ cztonkow
Rady wskazywala ponadto, ze do obnizania sie
inflacji w ostatnich miesigcach przyczyniat sie
spadek cen coraz wigkszej liczby dobr. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali réwniez na
utrzymujacy sie spadek cen produkcji sprzedanej,
ujemng dynamike deflatora sprzedazy detalicznej i

dalszy spadek cen importu.

W odniesieniu do przewidywanego ksztattowania
si¢ inflacji w kolejnych miesigcach, cztonkowie Rady
prognozy
krétkookresowe sygnalizuja, iz w ciagu najblizszego

zwracali uwage, ze niektore
roku pozostanie ona najprawdopodobniej ponizej

poziomu przewidywanego w marcowej projekgji.
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Cze$¢ cztonkéw Rady zaznaczala takze, ze -
zgodnie z dostepnymi prognozami - wzrosto

prawdopodobienstwo przejsciowego obnizenia sig¢

inflacji ponizej zera w miesigcach letnich.
Wskazywano takze na obnizenie sie
dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych

implikowanych z obligacji indeksowanych do
inflacji. Niektérzy cztonkowie Rady byli jednak
zdania, ze — w przypadku utrzymania sie obecnego
tempa wzrostu gospodarczego — ozywienie presji
popytowej bedzie oddziatywa¢ w kierunku wyzszej
inflacji. Argumentowali oni réwniez, ze w zwiazku
z ograniczeniem produkci ropy naftowej w

niektérych krajach ceny tego surowca moga

wzrosna¢ w nadchodzacym okresie.

Rada uznata, Ze na biezacym posiedzeniu stopy
procentowe NBP powinny pozosta¢ utrzymane na
obecnym poziomie. Rada podtrzymata oceng, ze
stopy procentowe NBP powinny pozostaé
niezmienione do konca trzeciego kwartalu br.
Dyskutujac na temat przysztych decyzji, wigkszos¢
czlonkow Rady wskazywata, Ze obniZzeniu sig
Sciezki przewidywanej inflacji w stosunku do
marcowej projekcji towarzyszy wzrost niepewnosci,
w szczegolnosci w zakresie tempa ozywienia
gospodarczego w nadchodzacych kwartatach oraz
perspektyw polityki pienieznej za granica. W tej
sytuacji cztonkowie Rady uznali, Ze pelniejsza ocena
perspektyw polityki pienieznej i ewentualnego
dostosowania poziomu stdp procentowych bedzie
mozliwa po zapoznaniu sie z naplywajacymi

informacjami, w tym z lipcowa projekcja NBP.

Rada pozostawita podstawowe stopy procentowe
NBP na

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

niezmienionym  poziomie:  stopa

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

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej w dniach 1-2 lipca 2014 r.

Rada postanowita utrzymac 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 Swiecie

aktywnosci  gospodarczej na

przy
w  poszczego6lnych  krajach

pozostaje umiarkowany, czym sytuacja

gospodarcza jest
zroznicowana. W Stanach Zjednoczonych - po
spadku PKB na

aktywnosci gospodarczej w ostatnich miesigcach

poczatku br. - wskazniki
poprawity sie. W strefie euro kontynuowane jest
stopniowe ozywienie koniunktury. W najwiekszych
gospodarkach wschodzacych dynamika aktywnosci
gospodarczej pozostaje niska jak na te kraje.
Umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego na
Swiecie sprzyja utrzymywaniu si¢ niskiej inflacji w
wielu gospodarkach, w tym w strefie euro oraz

krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

banki
ekspansywng polityke pieniezng. W czerwcu
Bank stopy

procentowe oraz zapowiedzial przeprowadzenie

Gtéwne centralne nadal prowadza

Europejski Centralny  obnizyt

dodatkowych operacji zasilajacych banki w
plynnos¢, co ma na celu zwigkszenie akcji
kredytowe;j.

W  Polsce utrzymuje sie stopniowe ozywienie
gospodarcze. Dane za maj pokazuja jednak, ze
roczna  dynamika  produkcji = przemystowej,
budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej
byta nizsza niz w poprzednich miesigcach.
Jednoczesénie w ostatnim okresie czes¢ wskaznikow
koniunktury obnizyla sie, co sygnalizuje mozliwo$¢
spowolnienia tempa poprawy koniunktury.

Ozywieniu gospodarczemu towarzyszy
umiarkowany wzrost dynamiki akcji kredytowej dla

przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Stopniowo poprawia sie sytuacja na rynku pracy.
Dane z sektora przedsiebiorstw za maj wskazuja na

stabilizacje zatrudnienia oraz niewielkie

przyspieszenie dynamiki wynagrodzen.
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Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec 2014 r.

Towarzyszy temu obnizenie stopy bezrobocia, ktora

pozostaje jednak na podwyzszonym poziomie.

W maju inflacja CPI byta nizsza od oczekiwan i
wyniosta 0,2%, pozostajac wyraznie ponizej celu
inflacyjnego NBP (2,5%). Rownoczesnie wszystkie
miary inflacji bazowej pozostaly bardzo niskie.
Towarzyszyl temu dalszy spadek cen produkgji
sprzedanej przemystu oraz obnizenie sie oczekiwan
inflacyjnych

gospodarstw domowych i

przedsigbiorstw.

Rada zapoznata si¢ z przygotowang przez Instytut
Ekonomiczny projekcja inflacji i PKB, stanowiaca
jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada
podejmuje decyzje dotyczace stop procentowych
NBP. Zgodnie z lipcowa projekcja z modelu
NECMOD - przy

niezmienionych stdp procentowych NBP =z

przygotowana zatozeniu
uwzglednieniem danych dostepnych do 13 czerwca
2014 r. (cut-off date dla projekcji) — inflacja znajdzie
sie¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale -0,1-0,4% w 2014 r. (wobec 0,8-1,4% w
projekcji z marca 2014 r.), 0,5-2,1% w 2015 r. (wobec
1,0-2,6%) oraz 1,3-3,1% w 2016 r. (wobec 1,6-3,3%). Z

kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej
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projekcji  znajdzie si¢ z  50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale 3,2-4,1% w
2014 r. (wobec 2,9-4,2% w projekcji z marca 2014 r.),
2,6-4,5% w 2015 r. (wobec 2,7-4,8%) oraz 2,3-4,5% w

2016 r. (wobec 2,3-4,8%).

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach inflacja
pozostanie bardzo niska i moze przejsciowo obnizy¢
sie ponizej zera. W kolejnych kwartatach trwajace
ozywienie gospodarcze oraz poprawa sytuacji na
rynku pracy powinny sprzyja¢ stopniowemu
wzrostowi inflacji i przyblizaniu sie jej do celu w
horyzoncie projekcji. Taka ocene wspiera lipcowa
projekcja inflacji i PKB. Utrzymuje sie¢ jednak
niepewno$¢ dotyczaca skali dalszego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego oraz perspektyw powrotu

inflacji do celu.

Rada postanowita utrzymac¢ stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie. Decyzje Rady w
beda

informacjami

kolejnych ~ miesigcach uwarunkowane
naplywajacymi

ocene perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji

wplywajacymi na

w srednim okresie.
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4 Projekcja inflacji i PKB

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

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

Projekcja zostala przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP z

uwzglednieniem danych dostepnych do 13 czerwca 2014 r.

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

Zgodnie z szacunkiem GUS za I kw. br., polska
gospodarka znajduje si¢ w fazie ozywienia
(Wykres 4.1), w skali zblizonej do oczekiwan z
poprzedniej, marcowej Projekcji inflacji i PKB. Dane
z rachunkow narodowych wskazuja ponadto na
korzystna strukture krajowego wzrostu — na
dynamike 3,4% r/r w I kw. br. ztozyla sie poprawa
popytu
i zbiorowego) i inwestycyjnego przy nadal

konsumpcyjnego (indywidualnego

dodatnim wktadzie eksportu netto.

W horyzoncie projekgji dynamika PKB ustabilizuje
na Srednim poziomie 3,6% 1/r, a wiec nieco
nizszym od  wieloletniej

$redniej  sprzed

$wiatowego kryzysu finansowego. Czynnikiem

poprawy
prognozowane

ograniczajacym  skale krajowej

koniunktury  jest jedynie

umiarkowane ozywienie w strefie euro.

Biezaca projekcja wskazuje na zréwnowazona
strukture dynamiki PKB w najblizszych latach:
utrzymany zostanie pozytywny wktad do wzrostu
konsumpcji indywidualnej, inwestycji i spozycia
zbiorowego. Zakonczy sie trwajaca od 2011 r.
poprawa salda handlowego, wzrostowi
gospodarczemu w latach 2014-2016 towarzyszy¢

bedzie natomiast odbudowa stanu zapasow.

Do stabilnego wzrostu spozycia indywidualnego

przyczyni
poprawa sytuacji na rynku pracy, znajdujaca

w horyzoncie projekcji sie dalsza
odzwierciedlenie w systematycznym wzroscie
zatrudnienia i plac. Pozytywnie na konsumpcje
oddzialywaé bedzie takze, zwlaszcza w krétkim
horyzoncie, niska inflacja, zwigekszajaca dynamike
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych

W ujeciu realnym.

Stopniowej odbudowie popytu inwestycyjnego

catym

horyzoncie projekcji koniunktura w kraju i w

sprzyja¢ bedzie poprawiajaca sie w

Wykres 4.1 PKB (1/r, %)

90% ==60% == 30%

——proj. centralna

2 — . : : - - - 2
11q1 1193 1291 1293 13q1 133 14q1 1493 15q1 15q3 16q1 16q4

Zrédto: NBP (o ile nie zaznaczono inaczej uwaga ta dotyczy
wszystkich wykreséw i tabel w niniejszym rozdziale).
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otoczeniu polskiej gospodarki. W latach 2014-2015
tempo wzrostu inwestycji podwyzsza¢ bedzie
dodatkowo zwigkszajacy sie naptyw transferéw
kapitatowych z UE. W 2016 r., gdy zakonczy sig
wykorzystanie srodkow z perspektywy finansowej
UE 2007-2013, dynamika nakladéw brutto na

$rodki trwate wyhamuje.

Wraz z postepujacym ozywieniem w polskiej
gospodarce PKB bedzie rdst szybciej niz produkt
potencjalny. W konsekwencji ujemna od potowy
2012 r. luka popytowa, bedaca syntetyczna miarg
presji inflacyjnej w gospodarce, zacznie sig
stopniowo domyka¢, zblizajac si¢ do poziomu
bliskiego zera w latach 2015-2016.

Ze wzgledu na charakter dostosowan cenowych
w gospodarce, inflacja CPI z opdznieniem reaguje

na wielko$¢ luki popytowej. Niski poziom inflacji

w krétkim horyzoncie projekcji (Wykres 4.2) jest Wykres 4.2 Inflagia CPI (1/t, %)

zatem skutkiem spowolnienia krajowego wzrostu | 6

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

gospodarczego w 2013 r., wplywajacego zwlaszcza
na poziom inflacji bazowej. Do spadku inflacji CPI

w 2014 r. przyczyni si¢ rowniez obnizenie inflacji

cen zywnosci, zwigzane z korzystnymi warunkami

pogodowymi pozytywnie wptywajacymi na zbiory

OWOoCOw i warzyw oraz z wprowadzeniem przez

Rosje embarga na import z Polski miesa

wieprzowego. W biezacym roku obniza sie takze
ceny energii, czemu sprzyja¢ bedzie polityka

1191 1193 1291 1293 13q1 13q3 14q1 1493 15q1 15g3 16q1 16q4

taryfowa URE, efektem ktérej jest spadek cen

energii elektrycznej oraz nieznaczna podwyzka

cen gazu ziemnego w styczniu br.

Ozywienie w polskiej gospodarce wplynie na
wzrost w latach 2015-2016 dynamiki cen
wszystkich gtéwnych komponentéw koszyka débr
i ustug konsumpcyjnych (inflacji bazowej, cen
zywnosci, cen energii). Ze wzgledu na
umiarkowana skale ozywienia, inflacja CPI
pozostanie jednak na niskim poziomie, ksztattujac
sie do konca horyzontu projekcji ponizej celu
inflacyjnego NBP. Ograniczeniu presji inflacyjnej

sprzyja¢ beda takze stabilne ceny surowcow na
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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.
Ocenia si¢, ze =ze wzgledu na powolne
wychodzenie strefy euro z fazy spowolnienia
i towarzyszaca temu bardzo niska presje inflacyjna
bardziej prawdopodobne jest utrzymanie si¢
inflacji zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce ponizej
Sciezki zatozonej w scenariuszu centralnym
projekcji. Znajduje to odzwierciedlenie w asymetrii
w dot wykresu wachlarzowego dla tej zmiennej
podczas gdy dla PKB bilans czynnikéw ryzyka
oceniany jest jako symetryczny (Wykres 4.1,
Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie zewnetrzne

Biezace prognozy wskazuja na stopniowg poprawe
koniunktury w otoczeniu zewnetrznym? polskiej
gospodarki, w skali zblizonej do oczekiwan
z  projekcji  marcowej. Tempo  wzrostu
gospodarczego za granicag w horyzoncie projekcji
stopniowo rosnie, ksztaltujac sie jednak ponizej
$redniej wieloletniej sprzed kryzysu finansowego
(Wykres 4.3).

Sposrod gléwnych partneréw handlowych Polski
uwzglednionych  bezposrednio w  projekcji
najkorzystniej ksztattujg sie perspektywy wzrostu
w Stanach Zjednoczonych — w latach 2014-2016
prognozowane jest przyspieszenie dynamiki PKB
w tej gospodarce, do $redniego poziomu 2,8% r/r.
Za takim scenariuszem przemawia m.in.
obnizajgca si¢ stopa bezrobocia oraz poprawa
nastrojow przedsiebiorcow i konsumentéw (por.

rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza na Swiecie).

W  strefie euro w latach 2014-2016 mozna
spodziewa¢  si¢  jedynie = umiarkowanego

ozywienia, ze Srednia dynamika PKB na poziomie

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

-8
0791

" 08q1

—strefa euro

—USA

" 09g1

10q1

—Niemcy
WIk. Brytania

11g1

: . - R -8
1291 13q1 14q1  15q1 16q1 16q4

71 W modelu NECMOD otoczenie zagraniczne reprezentowane jest przez strefe euro, Wielka Brytanie oraz Stany Zjednoczone.
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1,3% 1/r. Prognoza ta wspierana jest korzystnymi

perspektywami dla eksportu, w  zwigzku
Z Pprzyspieszeniem wzrostu popytu w Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii oraz postepujaca
restrukturyzacjg sektora eksportowego w krajach
strefy euro najbardziej dotknietych kryzysem
zadtuzeniowym. Oczekuje si¢ rowniez stopniowej
odbudowy popytu wewnetrznego strefy euro, na
co wskazuja pozytywne odczyty nastrojow

konsumentéw  (szczegdlnie = w  Niemczech,
Wiloszech i Hiszpanii) oraz wzrost sprzedazy
detalicznej. Czynnikiem ograniczajacym popyt
wewnetrzny pozostanie natomiast kontynuacja
procesu oddluzania sektora prywatnego oraz
problemy w dostepie do kredytu bankowego dla

przedsigbiorstw w niektdrych krajach strefy euro.

Indeks cen surowcdéw energetycznych na rynkach
$wiatowych”? (Wykres 4.4) w krétkim horyzoncie
projekgji ksztattuje sie¢ na poziomie nieco nizszym
niz  oczekiwano w  poprzedniej rundzie
prognostycznej, co wynika z rewizji w dét prognoz
cen gazu ziemnego i, w mniejszym stopniu, wegla
kamiennego. Do korekty cen tych surowcow
przyczynit sie nizszy popyt zwiazany z relatywnie
Wplyw ten bedzie

stopniowo

ciepla zima w Europie.

w  horyzoncie projekgji wygasat,
wspierajac powrot cen surowcow energetycznych
ujetych w indeksie do poziomu z projekcji
marcowej. W latach 2015-2016 dynamika indeksu
utrzymywac si¢ bedzie jednak na niskim poziomie,
na co wplynie umiarkowane tempo wzrostu
w  gospodarce $wiatowej oraz korzystne
uwarunkowania podazowe. Oczekuje sie, ze do
wzrostu podazy ropy naftowej przyczyni sie
rosngce wydobycie ropy z tupkéw w Stanach
Zjednoczonych oraz, w dluzszym horyzoncie,
normalizacja sytuacji w krajach wydobywajacych
rope naftowa, w ktorych maja miejsce konflikty

militarne (por. rozdz. 1.4 Swiatowe rynki surowcéw).

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

1,4 1,4
—Rolne  —Energetyczne

12 1,2
1 1

0.8 0,8

0,6 - - 06

04 — - e —i — 1 04
07q1  08q1 09q1 10q1 11ql 1291 13q1 14q1 15q1 16q1 16q4

72 Swiatowy indeks cen surowcéw energetycznych uwzglednia ceny: wegla kamiennego, ropy naftowej, gazu ziemnego.
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W najblizszych latach rosna¢ bedzie takze podaz

gazu ziemnego z tupkow.

Prognoza indeksu cen surowcow rolnych nie

zmienila si¢ istotnie wzgledem oczekiwan
z projekcji marcowej. Efekt wyzszych, zwtaszcza
w  krotkim  horyzoncie, cen cukru, kawy
i zamrozonego soku pomaranczowego, do czego
w duzym stopniu przyczynily sie zte warunki
agrometeorologiczne w Brazylii oraz Stanach
Zjednoczonych, bilansowany bedzie przez nizsze
od oczekiwan ceny mleka i wyrobéw mlecznych
zwigzane z oslabieniem popytu ze strony Rosji
i Chin (Wykres 4.4).

horyzoncie projekcji indeks ustabilizuje sig, do

W drednim i dlugim

czego przyczyni si¢ jedynie umiarkowany wzrost
popytu ze strony rynkéw wschodzacych.

skali

ozywienia koniunktury za granica przy wciaz

Przy zalozonej w projekcji niewielkiej
wysokiej stopie bezrobocia w strefie euro oraz
relatywnie stabilnych cenach surowcéw, inflacja
w strefie euro i USA utrzymywac sie bedzie do

korica 2016 r. na niskim poziomie (Wykres 4.5).

W Swietle powyzszych uwarunkowan scenariusz
projekcyjny zaktada kontynuacje akomodacyjnej
polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne
(Wykres 4.6, por. rozdz. 1.3 Polityka pieniezna za

rynki
w  projekgji

granicq i miedzynarodowe finansowe).

przyjeto, ze
w najblizszych kwartatach zaréwno Bank Anglii

W szczegolnosci,

jak i Fed beda utrzymywaty dotychczasowy
poziom stép procentowych z mozliwoscig ich
podwyzek nie wczesniej niz w I kw. 2015 r. Z kolei
EBC polityki

pienieznej nie wczesniej niz pod koniec 2016 .

rozpocznie zaciesniania

cykl

Stanach

Zjednoczonych wzrostu gospodarczego w strefie

Oczekiwania  nizszego niz w

euro oraz oddalajaca si¢ w czasie perspektywa
polityki EBC

wskazuja na mozliwos¢ umiarkowanego ostabienia

zaciesnienia monetarne] przez

kursu euro wobec dolara amerykaniskiego — do

Wykres 4.5 Inflacja za granica (r/r, %)

° —strefaeuro =—Niemcy —USA —WIlk. Brytania °
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Wykres 4.6 Stopa procentowa za granica (%)
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poziomu 1,29 w $rednim i dlugim horyzoncie

projekgji.

4.3 Gospodarka polska w latach 2014-

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy

2016 o 9
mmPKB (kwkw) (%)  —PKB (1/r) (%)
8 -8
Popyt zagregowany 7! 7

Odczyt PKB w I kw. br. (3,4% r/r) potwierdzil

utrzymanie sie wzrostowej tendencji dynamiki

popytu krajowego obserwowanej na przestrzeni

ubiegtego roku, przy malejacym, cho¢ nadal 2

dodatnim, wktadzie eksportu netto. W horyzoncie 1

| 1
projekcji popyt krajowy bedzie nadal rést, przy 0 |IIII|II I|I|IIII"Il.,.-l"“"""“" 0

d i i 7 i A : : : : . . : . : -1
czym w srednim i dh'lzszym horyzonc1e tempo 07g1 08q1 09q1 10gq1 11q1 12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 16q4

tego procesu wyhamuje, m.in. ze wzgledu na

oczekiwany spadek transferow kapitalowych
bedacy efektem zakonczenia rozliczenia  Wykres 4.8 Wzrost PKB (1/r,%) — dekompozycja

perspektywy finansowej UE 2007-2013 (Wykres 67 m=Spozycie ogolem w=Nakiady na érodki trwate [ ©
4.11). Wyrazna odbudowa popytu krajowego, przy 51 i s
jedynie nieznacznym wzroscie popytu 41
zagranicznego, spowoduje, ze wkiad eksportu 87
netto bedzie ksztattowat si¢ na ujemnym poziomie 2
(Wykres 4.8). Substytucja eksportu netto T
odbudowa popytu krajowego sprawi, ze wzrost 0
PKB bedzie w latach 2014-2016 utrzymywat sie na -
stabilnym poziomie (Wykres 4.7). 2

3
) . . . . . 13q1 1303 14q1 1493 15q1 1503 16q1 16q4
W krétkim  horyzoncie projekcji  dynamika A A ‘ i A © 10 o

spozycia indywidualnego, podobnie jak w 2013 r.,

nadal bedzie przyspiesza¢ (Wykres 4.9), by
- o B . Wykres 4.9 Spozycie indywidualne i zbiorowe
w latach 2015-2016 ustabilizowac¢ sie na $rednim

poziomie 3,3% r/r. Na konsumpcje pozytywnie | —Spozycle Indywidiialne (1) ()

. .. —S8pozycie zbiorowe (r/r) (%)
wpiyrue poprawa sytuac]l na rynku pracy,

znajdujaca  odzwierciedlenie = we  wzroscie 8 8
zatrudnienia i dynamiki ptac. W efekcie dynamika 6 6
deflowanego cenami konsumenta funduszu ptac, 4 4
ksztattowac sie bedzie w horyzoncie projekcji na 2| -2
$rednim poziomie 4,6% r/r, najwyzszym od 0 0
wybuchu s$wiatowego kryzysu finansowego. 2 2
Kolejnym czynnikiem wspierajacym odbudowe “ \/ “

-607q1 08g1 091 10gi 11g1 12q1  13q1 14q1 151  16qi 16q4-6
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popytu konsumpcyjnego bedzie rosnaca dynamika

dochoddéw z pracy na wtasny rachunek.

Pozytywnie na wzrost spozycia indywidualnego
bedzie dodatkowo wplywatl rosnacy wolumen
kredytow konsumpcyjnych przy utrzymujacej sie
na niskim poziomie stopie oszczednosci. Wzrost
wielkosci  zaciaganych

kredytow  nastapi

w warunkach poprawy sytuacji gospodarstw
domowych i ztagodzenia kryteridéw udzielania
kredytow po znowelizowaniu Rekomendacji T.
Wzrost dochodéw do dyspozycji bedzie natomiast
ograniczany przez stosunkowo niska dynamike
wydatkéw na emerytury i renty wynikajaca
z ograniczenia przywilejow uprawniajacych do
wczesniejszego przechodzenia na emeryture,
podniesienia wieku emerytalnego oraz niskiego
poziomu wskaznika waloryzacji tych $wiadczen.
W tym samym kierunku, cho¢ w mniejszej skali,
oddziatywac lokat

bankowych i obligacji. Negatywnie na wielko$¢

beda niskie dochody =z

dochodéw z tytulu wilasnosci wptywac bedzie

bowiem  historycznie niski poziom = stép
procentowych ~ NBP, ktéore -  zgodnie
z przyjmowanym w kazdej rundzie
prognostycznej zalozeniem - pozostana
niezmienione.

Do konca 2015 r. dynamika spozycia zbiorowego

utrzymywac¢ sie bedzie na umiarkowanym
poziomie, zbliZzonym do odnotowanego w 2013 r.,
do czego w duzym stopniu przyczyni sie
utrzymanie zamrozenia ptac w sferze budzetowe;j.
W 2016 r., gdy przywrocona zostanie mozliwos¢
wzrostu wynagrodzen w administracji publicznej,
dynamika spozycia zbiorowego przyspieszy, cho¢

nadal pozostanie nizsza od tempa wzrostu PKB.

W latach 2014-2016 wzrost nakladéw brutto na
$rodki

koniunktury za granica oraz relatywnie niskie

trwale  wspiera¢ bedzie poprawa

(i obnizajace si¢ w horyzoncie projekcji) realne

stopy procentowe. Na dynamike procesu
odbudowy inwestycji w najblizszych latach
68

Wykres 4.10 Naklady brutto na $rodki trwale (r/r, %)
— dekompozycja

15 4 r 15
mm Nakiady brutto na $r. trwate mieszkaniowe

mm Nakiady brutto na $r. trwate publiczne
mm Naktady brutto na $ér. trwate przedsigbiorstw
—Naktady brutto na ér. trwate
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4. Projekcja inflacji i PKB

istotnie wptywac bedzie takze ksztaltowanie sie
poziomu wykorzystania transferow kapitatowych
z UE (Wykres 4.10, Wykres 4.11, Wykres 4.12).

W I kw. br. wzrost nakladéw brutto na srodki
trwate przedsiebiorstw” (11,1% 1/r wedlug
szacunkow NBP) wspierany byl przez czynniki
o charakterze jednorazowym, m.in. korzystne
warunki meteorologiczne oraz wysokie wydatki na
zakup $rodkéw transportu. Wydatki te zwigzane
byly z obowiazujacymi do konca marca br.
korzystnymi przepisami odnosnie do mozliwosci
pelnego  odliczenia VAT od zakupu aut

z homologacja ciezarowa.

Wykres 4.11 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
W krotkim  horyzoncie projekcji dynamika  euro)- dekompozycja

inwestycji przedsiebiorstw utrzyma sie¢ na = 2| mwydaiikapitatowe SFP ==Wspsina Poltyka Rolna [2
20 | == Wydatki biezagce SFP == Pozostate, gléwnie przedsieb. L 20
podwyiszonym poziomie ze wzgledu na Program Rozwoju Obsz.Wiejskich Rozwoj kapitatu ludzkiego

18 . —Transfery unijne

ozywienie gospodarcze w kraju i za granica oraz ol \/\ .

historycznie wysokie wykorzystanie transferow

14 14
z UE przeznaczonych na wydatki kapitatowe 121 . [ 12
sektora prywatnego (Wykres 4.11). 10 . 10
8 - 8
W $érednim i dtuzszym horyzoncie projekgji tempo 6 6
wzrostu naktadow  na srodki trwate 41 4
przedsiebiorstw obnizy sie do poziomu $rednio  *° [2
58% 1/r. Na spowolnienie procesu odbudowy BT 2013 2014 2015 2016

inwestycji w latach 2015-2016 wplynie nizsza,
wzgledem 2014 r., dynamika popytu krajowego
i tylko ograniczone przyspieszenie wzrostu PKB za
granica. Inwestycje przedsigbiorstw w tym
horyzoncie obniza¢ bedzie takze zakonczenie
procesu wykorzystywania srodkéw z perspektywy
finansowej UE 2007-2013 skutkujace obnizeniem
transferow  kapitalowych ze $rodkéw UE
przeznaczonych dla przedsigbiorstw. Za realizacjg
scenariusza spowolnienia wzrostu inwestycji
w érednim i dluzszym horyzoncie projekcji
przemawia wyhamowanie w I kw. br. niektérych

pozytywnych tendencji obserwowanych

73 W modelu NECMOD naklady brutto na srodki trwate dziela sie na trzy kategorie: inwestycje przedsiebiorstw, publiczne oraz
mieszkaniowe. Zatem w modelu kategoria inwestycje przedsiebiorstw obejmuje 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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w ostatnich kwartatach, w tym ograniczenie tempa
wzrostu warto$ci kosztorysowej Nnowo
rozpoczynanych  inwestycji  przedsiebiorstw?4.
Badania koniunktury NBP wskazuja ponadto na
korekte optymizmu przedsigbiorstw w II kw. br. w
takich obszarach jak oczekiwany popyt,
zamowienia, eksport oraz ogolna ocena sytuacji

biezacej™.

Wzrost inwestycji przedsiebiorstw bedzie wspierac
natomiast ich relatywnie dobra sytuacja finansowa,
pozwalajaca na finansowanie inwestycji ze
$rodkéw wtiasnych’e. Dodatkowo pozostawanie
stop procentowych na ich obecnym, historycznie
niskim poziomie (co wynika 2z przyjetego
w projekcji zatozenia o statej stopie referencyjnej
NBP), wplynetoby na wzrost popytu na kredyt
inwestycyjny. W horyzoncie projekcji czynnikiem
zwigkszajagcym popyt na kredyt bedzie takze
program Portfelowej Linii Gwarancyjnej De Minimis.
Gwarancje z tego programu ulatwiajg uzyskanie
kredytu mikrofirmom oraz matym i Srednim
przedsigbiorstwom nieposiadajacym
wystarczajacego  majatku  na  zabezpieczenie
kredytu inwestycyjnego. Na wzrost inwestycji
przedsigbiorstw pozytywnie wptyna takze rosnace
inwestycje odtworzeniowe, na co wskazuje m.in.
wyzszy od  wieloletniej S$redniej  poziom

wykorzystania mocy produkcyjnych?.

W 2013 r. nastapit spadek inwestycji publicznych,
zwigzany z obnizeniem nakladéw na realizacje
projektéw  drogowych oraz  ograniczaniem
wydatkéow majatkowych samorzadow w efekcie
dzialania samorzadowych regut fiskalnych.
W krotkim i $rednim horyzoncie projekcji oczekuje
sie  odwrdcenia tej spadkowej tendengji.

W ostatnich latach nastgpita bowiem wyrazna

74 Por. Sytuacja finansowa sektora przedsigbiorstw w I kw. 2014 r., NBP.

75 Por. Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw.

2014 oraz prognoz koniunktury na II kw. 2014 roku, NBP.

76 Por. Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2014 r., NBP

77 Por. Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw.

2014 oraz prognoz koniunktury na II kw. 2014 roku, NBP.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

poprawa sytuacji finansowej jednostek samorzadu
terytorialnego (oraz ograniczenie ich deficytu
z poziomu ok. 15 mld zt w 2010 r. do 0,4 mld zt
w 2013 r.), co zmniejszy presje na ograniczanie ich
wydatkéow. W tym samym kierunku oddziatywa¢
bedzie oczekiwana poprawa sytuacji gospodarczej
w kraju, ktdra przyczyni sie¢ do wzrostu dochoddw
podatkowych. Ponadto, od 2014 r. na szczeblu
centralnym, a od 2015 r. takze na szczeblu
samorzadowym, rozpocznie si¢ wykorzystywanie
funduszy UE z perspektywy finansowej 2014-2020
(Wykres 4.12). Wskazuja na to m.in. podjete przez
rzad decyzje o wilaczeniu do Programu Budowy
2011-2015 nowych
inwestycji drogowych, wykorzystujacych fundusze

Drég  Krajowych na lata

strukturalne juz z perspektywy finansowej UE
2014-2020.
Programu, naktady na ten cel maja wynies¢ 2,9 mld
zt w 2014 r. i 11,0 mld zt w 2015 r. W 2014 r.,

a zwlaszcza w 2015 r,

Zgodnie z aktualnymi zapisami

natozy sie zatem
wykorzystanie funduszy z biezacej (2007-2013)
i nowej perspektywy finansowej UE (2014-2020).
W 2016 r. zakonczy sie wykorzystanie srodkow

z perspektywy finansowej UE 2007-2013 i nastapi

ponowny spadek wykorzystania transferow
strukturalnych UE przeznaczonych na
wspotfinansowanie inwestygji SFP.

W  konsekwencji obnizeniu ulegna inwestycje

publiczne mierzone ogoétem.

W horyzoncie projekgji, w $lad za poprawa sytuacji
gospodarstw domowych nastapi, z pewnym

opdznieniem, ozywienie inwestygji
mieszkaniowych. Po spadku w 2013 r., dynamika
nakladéw mieszkaniowych w 2014 r. bedzie juz
dodatnia, a w latach 2015-2016 osiagnie sredni
6,9% r/r. Na popytu

mieszkaniowego wptywa¢ bedzie wprowadzony

poziom wzrost

od 2014 r. rzadowy program Mieszkanie dla Miodych

oraz zalozona w projekcji stabilnos¢ stop

procentowych na historycznie niskim poziomie.
Oba czynniki przewaza wptyw wprowadzonej na
poczatku  br.

nowelizacji Rekomendacji S,

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.12 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
euro) — dekompozycja
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zaostrzajacej kryteria przyznawania kredytow
mieszkaniowych. Na realizacj¢  scenariusza
ozywienia na rynku inwestycji mieszkaniowych
wskazuje obserwowany od III kw. 2013r.
stopniowy wzrost warto$ci nowo podpisanych
umoéw  kredytéw mieszkaniowych” i liczby
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto™. W I kw.
br. odnotowano takze, po raz pierwszy od dwoch
lat, roczny wzrost liczby wydanych pozwolen na

budowe mieszkan.

Wraz z poprawg sytuacji za granica i wzrostem
popytu krajowego, w latach 2014-2015 nastapi
zwigkszenie sie obrotow handlowych przy
obnizajagcym 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  krotkim i $rednim horyzoncie projekcji
pozostanie ujemny. W dlugim horyzoncie
projekcji, w reakcji na spadek dynamiki popytu
krajowego, tempo wzrostu importu bedzie sig
stopniowo obniza¢. W konsekwengji od poczatku
2016 r. wkiad eksportu netto do wzrostu zacznie
rosna¢ — do konca horyzontu projekgji pozostanie

on jednak ujemny.
Rownowaga makroekonomiczna

Po okresie s$wiatowego kryzysu finansowego
dynamika produktu potencjalnego w Polsce
wyraznie obnizyta sie. W horyzoncie projekcji
oczekiwane jest stopniowe przyspieszenie wzrostu
potencjalnego PKB, cho¢ jego dynamika pozostanie
na poziomie nizszym od wieloletniej Sredniej.
Wraz z wchodzeniem gospodarki polskiej w faze
ozywienia PKB od poczatku 2014 r. ro$nie szybciej
niz produkt potencjalny. W konsekwencji ujemna
od II pot 2012 r. luka popytowa zacznie sie

stopniowo domyka¢, ksztattujac sie na poziomie

Wykres 4.13 Handel zagraniczny
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Wykres 4.14 Luka popytowa
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78 Por. Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2014 r., NBP

79 Por. Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2014 r., NBP
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-0,1% produktu potencjalnego w 2016 r. (Wykres
4.14).

W horyzoncie projekcji negatywnie na wzrost

produktu potencjalnego wplywaé bedzie spadek

liczby ludnosci spowodowany ujemnym saldem

migracji, gtéwnie do krajéw Unii Europejskiej =~ Wykres 4.15 Produkt potencjalny (r/r, %) - dekompozycja
. . . . 57 rb5
(Wykres 4:15) Duzo w1e;ksze Znaczenie deq miec == Populacja == Rynek pracy = Kapitat przedsigbiorstw

. ] . . . == Kapitat publiczny TFP —Produkt potencjalny
jednak trzy czynniki oddziatujace w kierunku . L4

przyspieszenia tempa wzrostu potencjalnego PKB. \—//__
3 3

Po pierwsze, niska obecnie dynamika wydajnosci

] B
czynnikdw produkgji (TFP) bedzie powraca¢ do ? ‘BN R ?
poziomu sprzed Swiatowego kryzysu ] H i
finansowego. I

0+ T T T T T T T

Po drugie, na wzrost dynamiki kapitalu przetozy

o

. . . . .. . . -1 - |
sie zwigkszenie inwestycji  przedsigbiorstw. 13q1 138 14q1  14q3  15q1 1503 16qf 1604

Jednoczes$nie dynamika kapitalu publicznego po
spadku - wynikajacym z istotnego obnizenia
naktadéw inwestycyjnych SFP w 2012 r. i 2013 r.
— pozostanie w horyzoncie projekcji stabilna
i neutralna dla wzrostu potencjalnego PKB (por.
Wykres 4.15).

Po trzecie, korzystnie na dynamike produktu
potencjalnego przektada¢ si¢ beda pozytywne
tendencje na rynku pracy, odzwierciedlone
w obnizajacej sie stopie bezrobocia réwnowagi
(NAWRU, Wykres 4.17). W kierunku obnizenia
stopy bezrobocia réwnowagi oddzialywaé bedzie
elastycznos¢ krajowego rynku pracy, czemu
sprzyja wysoki udzial elastycznych form
zatrudnienia, takich jak umowy na czas okreslony
i umowy 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 si¢ biezaca stopa bezrobocia,

bedzie stopniowo wygasa¢ negatywne zjawisko

8 Por. Badania ankietowe rynku pracy. Raport 2013, NBP.
81 Por. Badania ankietowe rynku pracy. Raport 2012, NBP.
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histerezy =~ (zwigkszajace = dotychczas  stope

bezrobocia réwnowagi).

Obserwowany wzrost popytu na prace w III kw.
2013 r. nastapit we wczesdniejszej fazie cyklu
koniunkturalnego  niz mialo to  miejsce
w przeszlo$ci. Zmiany te moga by¢ zwigzane
z nizszym kosztem rotacji pracownikow ze
wzgledu na wzrost odsetka uméw zawieranych na
czas okreslony i umoéw cywilno-prawnych. Cho¢
zmniejsza to stabilno$¢ zatrudnienia i ostabia
pozycje negocjacyjna pracownikdéw, to jednak
wplywa korzystnie na rynek pracy, poniewaz
umozliwia firmom zwiekszanie zatrudnienia we
wczesniejszej fazie poprawy koniunktury niz
mialo to miejsce w przesztosci. Dodatkowo
w ostatnich latach wzrést w polskiej gospodarce
udziat sektora ustug w tworzeniu nowych miejsc
pracy, ktdry jest relatywnie mniej podatny na

wahania cykliczne.

W horyzoncie projekcji, w $lad za domykajaca sig
luka popytowa, oczekiwany jest dalszy wzrost
zatrudnienia (Wykres 4.16). Na wyzsza dynamike
liczby pracujacych w 2014 r. wplywa¢ moze
dodatkowo  efekt  statystyczny  zwiazany
z wydtuzeniem urlopu macierzynskiego z 6 do 12
miesiecy dla rodzicéw dzieci urodzonych od
1 stycznia 2013 r.%2

Efekt statystyczny zwiazany z wydluzeniem
urlopu  macierzyniskiego  znalazt = réwniez
odzwierciedlenie we wzroscie stopy aktywnosci
zawodowej w I kw. 2014 r. W kolejnych kwartatach
stopa aktywno$ci bedzie stabilna na skutek
rownowazenia si¢ czynnikéw instytucjonalnych
i demograficznych. Z jednej strony, dodatnio
oddziatywac¢ bedzie na nig podwyzszenie wieku
emerytalnego od poczatku 2013 r. Z drugiej strony,
niekorzystnie na stope aktywnosci wplynie zmiana

struktury wiekowej ludno$ci w zwiazku ze

Wykres 4.16 Zatrudnienie i aktywno$¢ na rynku pracy

6

—Pracujacy (r/r) (%)
—Stopa aktywnosci zawodowej (%, prawa os$)
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8 Zgodnie z metodologia BAEL osoby pozostajace na urlopie macierzynskim uznawane sa za aktywne zawodowo i pracujace. Z
kolei osoby przebywajace na urlopie wychowawczym powyzej 3 miesiecy — a liczba takich oséb sie zmniejszyla w wyniku
wydluzenia urlopu macierzynskiego - zaliczane sa do grupy nieaktywnych zawodowo.
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zwiekszajagcym sie udzialem oséb w wieku
poprodukcyjnym oraz emigracja, w przewazajacej

czesci dotyczaca oséb aktywnych zawodowo.

Lacznie dodatnia dynamika pracujacych przy
stabilnej stopie aktywnosci zawodowej przelozy
sie¢ na spadek stopy bezrobocia BAEL do 8,0%
w 2016 r. (Wykres 4.17). W konsekwencji luka
pomiedzy biezaca a stopa

bezrobocia bedzie obniza¢ sie¢ w horyzoncie

rownowagowa

projekcji, nie przekroczy jednak poziomu -0,6 pkt
proc. (Wykres 4.17). Ujemna luka na bezrobociu
bedzie si¢ przeklada¢ na stopniowy wzrost presji
placowej (Wykres 4.18) — dynamika realnych
wynagrodzen w latach 2014-2016 ksztaltowac sig
bedzie na poziomie nieco wyzszym niz wzrost
wydajnosci  pracy. Dynamika jednostkowych
kosztow pracy bedzie zatem stopniowo rosnacé
(2,0% w 2015 r., 2,8% w 2016 r.), jakkolwiek presja
kosztowa ze strony rynku pracy pozostanie

umiarkowana.

Dodatni wktad eksportu netto do wzrostu PKB w
latach 2011-2013 przetozyl sie na poprawe salda
rachunku obrotéw biezacych i kapitalowych.
W rezultacie w 2013 r. nadwyzka na tym rachunku
1,0% PKB, co

odnotowanym poziomem od potowy lat 90-tych,

wyniosla jest najwyzszym

czyli od kiedy dostgpne s poréwnywalne
(Tabela 4.3).

W horyzoncie projekcji saldo rachunku obrotow

statystyki bilansu ptatniczego
biezacych i kapitalowych bedzie si¢ stopniowo
zmniejsza¢, cho¢ pozostanie jeszcze dodatnie w
2014 r. Negatywnie wplywaé¢ na nie bedzie
malejagcy w calym horyzoncie projekgi bilans
handlowy (efekt ujemnego od II kw. 2014 r.
wkiadu eksportu netto do wzrostu). W 2016 r.
dodatkowo istotnie obnizy si¢ naptyw funduszy
unijnych, co zwiazane bedzie z zakonczeniem w
2015 r. rozliczenia perspektywy finansowej UE
2007-2013 (Wykres 4.12). Pozostate sktadniki salda
obrotéw biezacych i kapitatowych - silnie ujemny
bilans dochoddéw i rownowazace je w niewielkiej

czedci dodatnie saldo wynagrodzen i przekazéw

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.17 Bezrobocie
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Wykres 4.18 Jednostkowe koszty pracy
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zarobkéw z zagranicy — pozostana w okresie

objetym projekcja wzglednie stabilne.
Kurs walutowy i inflacja

Do konca 2015 roku nieznacznie przewaza¢ beda
czynniki przemawiajgce za umocnieniem kursu
zlotego. Kurs waluty krajowej ksztattuje sie ponizej
poziomu  okreslonego

przez  determinanty

fundamentalne, co w horyzoncie projekgji
oddziatuje w kierunku jego stopniowej aprecjacji,
zblizajac kurs ztotego do poziomu réwnowagi.
sprzyjajacymi

krajowej poprzez kanat oczekiwan powinny byc¢

Czynnikami aprecjacji  waluty

rowniez ozywienie w gospodarce krajowej
(odzwierciedlone w domykajacej si¢ w horyzoncie
projekcji luce popytowej) i za granica oraz
poprawa stanu finanséw publicznych. Wplyw
powyzszych  czynnikéw  bedzie  czesciowo
rownowazony przez malejace saldo na rachunku
obrotéw biezacych i kapitalowych. Dodatkowo
w dluzszym horyzoncie projekcji w kierunku
oddziatywac

zmniejszajacy sie dysparytet stop procentowych

ostabienia kursu bedzie
wynikajacy z przyjetego w projekcji zatozenia
o stalej stopie referencyjnej NBP i wzroscie stop
procentowych za granicq. W efekcie w 2016 r. kurs
ustabilizuje sie¢ i bedzie neutralnie wplywaé¢ na

wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych.

W horyzoncie projekgji inflacja bazowa bedzie
stopniowo rosnaé, na co wplyng zaréwno jej
determinanty krajowe, jak i zagraniczne (Wykres
4.19).

krajowej, odzwierciedlona w domykajacej sie luce

Systematyczna poprawa koniunktury
popytowej, zwieksza¢ bedzie presje popytowa
w gospodarce. Towarzyszy¢ jej beda pozytywne
tendencje na rynku pracy, ktére jednak dla
beda

jednostkowych kosztow pracy. Rosnaca stopniowo

przedsigbiorstw oznaczaé wzrost
inflacja za granica, przy niewielkiej aprecjacji,
a nastepnie stabilizacji kursu zlotego, przetozy sie
natomiast na niewielki wzrost dynamiki cen

importu (Wykres 4.20). Wymienione powyzej

Wykres 4.19 Inflacja CPI i bazowa
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czynniki z pewnym opdznieniem znajda
odzwierciedlenie w przyspieszeniu wzrostu cen
- inflacja bazowa z poziomu 0,5% r/r w III kw.

2014 r. wzroénie do 1,2% w 2015 1.1 2,0% w 2016 r.

Komponentem najsilniej obnizajagcym wzrost cen
konsumenta w krotkim horyzoncie projekcji beda
ceny zywnosci (Wykres 4.22) z ujemna dynamika
do I kw. 2015 r. (Wykres 4.21). Spadek cen
zywnosci wynika z pozytywnego wplywu na
zbiory  owocéw i  warzyw w  Polsce
(i w potudniowej Europie) wyjatkowo krotkiej
i cieptej zimy. Od kwietnia br., po wprowadzeniu
przez Rosje embarga mna import miesa
wieprzowego na skutek wykrycia choroby ASF
w Polsce, zwiekszona podaz wystepuje rowniez na
rynku miesa. W dtuzszym horyzoncie stopniowo
rosngca presja popytowa na rynku krajowym
bedzie ograniczana przez stabilne w calym
horyzoncie projekcji ceny surowcdéw rolnych na
rynkach $wiatowych (Wykres 4.4). W rezultacie
inflacja cen zywnosci wzrosnie do 3,0% w 2016 r.,
pozostajac jednak na poziomie nizszym od

wieloletniej $rednie;j.

Niska presja inflacyjna w krétkim okresie jest
rowniez spowodowana spadkiem cen energii.
Krajowe ceny energii obnizyty sie¢ w 2013 r. 0 1,5%,
co jest najnizsza notowana dynamika cen dla tej
kategorii od kiedy dostepne sa poréwnywalne
dane, czyli od lat 90-tych. W biezacym roku
$rednia dynamika cen energii bedzie nadal ujemna
i wyniesie -0,4%. Przyczynia si¢ do tego korzystna
zmiana taryf w ubieglym i biezacym roku dla
dla

gospodarstw domowych®, a takze obnizajace sig

energii elektrycznej i gazu ziemnego
ceny ropy naftowej na rynkach s$wiatowych.
Wzrost

utrzymujace

cen energii ograniczajg rdéwniez
sie obecnie na bardzo niskim
poziomie ceny uprawnien do emisji CO2, ktore

jedynie w umiarkowanym stopniu zwiekszaja

Wykres 4.21 Inflacja cen Zywnosci i energii
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Wykres 4.22 Inflacja CPI (1/r, %) — dekompozycja

35 -
= |nflacja bazowa mm Ceny zywnosci
3

mmCeny energii —Inflacja CPI

25

5
13q1

1393

14q1 1493 15q1 15q3  16q1

r 35

25

8 Zmiany taryf wptywajace na ceny energii w 2014 r. to: obnizka cen energii elektrycznej w lipcu ub.r. i styczniu br., nieznaczna
podwyzka cen gazu ziemnego od 1 stycznia 2014 r., a takze oczekiwany brak podwyzek cen nosnikéw energii do korca biezacego

roku.
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koszty sektora energetycznego. Inflacja cen energii
wzroénie w I kw. 2015 r. w $lad za zmianami taryf
energii elektrycznej i gazu ziemnego dla
gospodarstw domowych. Podwyzka cen energii
elektrycznej w 2015 r. zwigzana bedzie
z prawdopodobnym uwzglednieniem w taryfach
przywrocenia  obowiazku  zakupu = zdttych
i czerwonych certyfikatow przez sprzedawcow
energii elektrycznej, ktére beda finansowac
procesy kogeneracji (jednoczesnego wytwarzania
energii elektrycznej i cieplnej). Inflacja cen energii
pozostanie jednak do konca horyzontu projekcji na
poziomie istotnie nizszym od wieloletniej $redniej.
W kierunku jej ograniczenia oddzialywac¢ bedzie
bowiem powolny wzrost cen surowcow

energetycznych na rynkach $wiatowych.

Podsumowujac, w krotkim okresie projekgji tempo
zmian cen koszyka doébr i ustlug konsumpcyjnych
bedzie niskie, co wspiera¢ bedzie ujemna
dynamika cen zywnosci i cen energii (Wykres
4.22). W dtuzszym horyzoncie inflacja CPI bedzie
wzrastac, jakkolwiek pozostanie na
umiarkowanym poziomie, ksztattujac sie w calym
horyzoncie projekcji ponizej celu inflacyjnego NBP.
Wynika to 2z faktu, Zze pomimo ozywienia
gospodarczego, luka popytowa, bedaca
syntetyczng miara presji inflacyjnej w gospodarce,
pozostanie ujemna w calym horyzoncie projekcji
(-0,7% w 2014 r., -0,2% w 2015 r. i -0,1% produktu
potencjalnego w 2016 r.). Ograniczaniu presji
inflacyjnej sprzyja¢ beda takze stabilne ceny
surowcOw na rynkach s$wiatowych przy wolno

rosnacym popycie globalnym.

Przy zalozeniu braku zmian stopy referencyjnej
NBP, prawdopodobieristwo uksztalttowania sig
inflacji w przedziale 1,5%-3,5% obecnie bliskie
zera, rosnie w krotkim horyzoncie projekgji
i od II pot. 2015 r. utrzymuje si¢ na poziomie
zblizonym do 50% (Tabela 4.2).
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4.4 Biezaca projekcja na tle poprzednie;j

W biezacej rundzie prognostycznej oczekiwana
dynamika PKB w calym horyzoncie prognozy jest
zblizona do projekcji marcowej, w wiekszym
stopniu skorygowana zostala natomiast Sciezka
inflacji CPI (por. Tabela 4.1).

W 2014 r. prognozowana inflacja CPI r/r jest nizsza

o 09 pkt proc. od projekci marcowej,
a w kolejnych latach réznica ta bedzie sie
stopniowo zmniejsza¢c - do 0,1 pkt proc.

w ostatnim kwartale prognozy. Do obnizenia
inflacji w horyzoncie projekcji przyczynity sie
nizsze ceny zywnosci oraz — w mniejszym stopniu
- spadek inflacji bazowej. W 2015 r. ujemny wptyw
tych kategorii bedzie w cze$ci kompensowany

przez szybszy od oczekiwan wzrost cen energii.
PKB

PKB

zblizona do oczekiwan z poprzedniej rundy

W  horyzoncie projekcji dynamika jest
prognostycznej, nie nastapily takze, poza 2014 r.,

istotne zmiany dekompozycji wzrostu
gospodarczego (por. Wykres 4.24). Najwazniejsza
przyczyna korekty prognozy jest uwzglednienie
opublikowanego przez GUS wstepnego szacunku
dla I kw. br., co podniosto sciezke konsumpgji
i inwestycji w 2014 r., a obnizylo — eksportu netto

i zmian zapasow.

Szacunki GUS za I kw. 2014 r. wskazuja na wysoki,
dwucyfrowy wzrost nakladéw brutto na $rodki
trwate. Przyspieszenie aktywnosci inwestycyjnej
wspierane warunkami

byto  korzystnymi

meteorologicznymi oraz wzrostem nakladow
przedsigbiorstw na zakup $rodkéw transportu ze
wzgledow podatkowych. Oba czynniki miaty
charakter jednorazowy, podwyzsza¢ dynamike
beda

horyzoncie projekdji,

inwestycji zatem jedynie w krotkim
a obniza ja w latach

2015- 2016, gdy poziom nakladdéw inwestycyjnych

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.1. Projekcja lipcowa na tle marcowej

2014 2016

PKB (r/r, %)

VIl 2014 3,6 3,6 3,5
1 2014 3,6 3,7 3,5
Inflacja CPI (r/r, %)

VIl 2014 0,2 1,4 2,3
1l 2014 11 1,8 2,5

Wykres 4.23 Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB
(r/r, %)
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powrdci do oczekiwan z projekcji marcowe;j.

W  przypadku konsumpcji, podobnie jak dla
inwestycji, szacunek GUS za I kw. br. byl wyzszy,
niz  prognozowano

w  projekcji marcowej.

Uwzglednienie szacunku GUS, jak rowniez nizszej
pozytywnie wplywajacej
gospodarstw domowych w ujeciu

inflagji, na dochody
realnym,
podniosto Sciezke konsumpcji w catym horyzoncie

projekgiji.

W poréwnaniu z projekcjg marcowa, skorygowano

ponadto  prognozowany  wzrost  spozycia
zbiorowego. Rewizja w gore tej kategorii w br.
wynika z uwzglednienia wyzszych niz zaktadano
danych o realizacji wydatkéw sektora finanséw
publicznych za 2013 r. Przewidywany wyzszy
wzrost tej kategorii w 2014 r. zwigzany jest takze
finansowa

z  poprawiajgca  sie  sytuacga

samorzaddéw i perspektywa wyzszych wptywow

podatkowych catego sektora finansow
publicznych.  Obnizenie dynamiki spozycia
zbiorowego w  2015r. wynika natomiast

z uwzglednienia w lipcowej projekcji, podjetej
w kwietniu br., wraz z przyjeciem Programu
Konwergencji. Aktualizacja 2014, decyzji rzadu
o przedluzeniu na przyszly rok zamrozenia ptac

w podsektorze centralnym.

Pozytywny wplyw spozycia i inwestycji na
dynamike PKB w 2014 r. kompensuje korekta
w dét wkiadu eksportu netto oraz zmian zapaséw
do wzrostu po publikacji nizszych od oczekiwan
realizacji tych kategorii w I kw. 2014 r. W 2015 r.,
w wyniku nizszego niz prognozowano w marcu
popytu krajowego, przy zblizonym poziomie
kursu walutowego i wzrostu za granica, wktad
eksportu netto bedzie natomiast oddziatywat

w kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego.

Wykres 4.24 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu
PKB miedzy runda lipcowa a marcowg (pkt proc.)$

1 == Spozycie indywidualne r1
w= Naktady na $rodki trwate
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8 Dane przedstawione na wykresie moga nieznacznie ré6zni¢ sie od wielkosci z tabeli 4.2, ze wzgledu na zaokraglenie liczb

w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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Inflacja

Do obnizenia inflacji CPI w krotkim i Srednim
horyzoncie projekcji przyczynit si¢ w istotnym
stopniu spadek prognoz cen zywnosci. W krétkim
horyzoncie jest to efektem nizszych niz zaktadano

cen warzyw i owocdw wynikajacych z korzystnych

warunkéw agrometeorologicznych oraz obnizenia
. . . Wykres 4.25 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI
cen migsa po wprowadzaniu przez Rosje¢ embarga  (/r, %)

na import miesa wieprzowego z Polski. W dlugim 61 e e et o 6
% ®m60% wm30% =——mar ] —cel inflacyjny
horyzoncie projekgji inflacja cen Zywnosci powroci 5 | 5
do  poziomu zblizonego do  oczekiwan /\/\\
4 - 4
z poprzedniej rundy prognostycznej, czemu
sprzyja¢ bedzie brak istotnej korekty cen = ° | \ ?
surowcow rolnych na rynkach $wiatowych. 21 \ 2
1 1
Inflacje CPI w calym horyzoncie prognozy obnizac
bedzie takze spadek inflacji bazowej, cho¢ °1 °

. . . .. . . s . A ‘ ‘ ‘ ‘ . ] ‘ ‘ ‘ ‘ L4
w mnle]SZym Stopnlu niz zmiana cen ZyWIlOSCL 11g1 113 12q1 1293 13g1 1393 14q1 1493 1591 1593 16qg1 16qg4

W krétkim horyzoncie prognoze inflacji bazowej
zmniejsza uwzglednienie danych za kwiecien i maj
br.,, wskazujacych na wigkszy niz oczekiwano
spadek cen niektorych ustug. Zgodnie z projektem
ustawy budzetowej na 2015 r., w przysztym roku
po raz pierwszy od ponad 10 lat nie zostanie

podniesiony podatek akcyzowy mna wyroby

tytoniowe, co dodatkowo obnizy inflacje bazowa

Wykres 4.26 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda lipcowa a marcowa (pkt proc.)s>

projekcji  marcowej.  Kolejnym  czynnikiem, 06 06

$rednim horyzoncie projekcji w stosunku do
. . . .. .. .. . mm|nflacja bazowa mmCeny zywnosci m=mCeny energii =—Inflacja CPI
oddziatujacym w kierunku nizszej inflacji bazowej, 04 04

zwlaszcza w dluzszym horyzoncie prognozy, 02 02

bedzie wolniejszy wzrost cen importu, na co ztozy
0

sie rewizja w dol prognozowanej inflacji za granica

oraz mocniejszy kurs zlotego. Aprecjacja kursu o o

0,4 - -0,4

wzgledem projekcji marcowej wynika ze wzrostu
dysparytetu stép procentowych po odroczeniu 06 06

w czasie prognozowanych podwyzek stép w 08 | iy

strefie euro.
2014 2015 2016

Ujemny wplyw cen zywnosci oraz inflacji bazowej
na inflacje CPI w 2015 r. czesciowo kompensowac

bedzie wyzsza od oczekiwan z projekcji marcowej

8 Dane przedstawione na wykresie moga nieznacznie ré6zni¢ sie od wielko$ci z tabeli 4.2 ze wzgledu na zaokraglenie liczb
w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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inflacja cen energii. Wzrost ten wigze si¢
z wplywem na ceny energii elektrycznej
wprowadzenia od kwietnia br. obowiazku zakupu
przez  sprzedawcéw  energii  elektrycznej
certyfikatow zwiazanych z produkcja energii

w kogeneragji.

4.5 Zroédla niepewnosci projekcji

Bilans czynnikow ryzyka dla projekcji inflacji
wskazuje na mozliwos¢ zrealizowania si¢ nizszej
inflacji, niz wskazuje Sciezka centralna projekgji
(Tabela 4.2). Ryzyka zwigzane z projekcja wzrostu
PKB rozkladaja si¢ natomiast symetrycznie.

Najwazniejsze  zrédla niepewnosci projekcji

przedstawiono ponize;.
Tabela 4.2. Prawdopodobienstwo zZe inflacja bedzie:
Skala i trwalo$¢ ozywienia w strefie euro

ponizej ponizej ponizej p':g?;i?:iji w przedziale
Otoczenie zewnetrzne, a w szczegdlnosci trwatos¢ 1.5%  25%  35%  centrainej  (1:5-3.5%)
i skala ozywienia w strefie euro stanowi wazne
;s . (. . 1492 1,00 1,00 1,00 0,51 0,00
zrodio niepewnosci projekgji inflacji i PKB. a
1493 0,99 1,00 1,00 0,51 0,01
Z jednej strony, silniejsze od oczekiwan 1494 092 0,99 1,00 0,52 0,08
N . 15q1 0,77 0,94 0,99 0,52 0,22
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach
. . . 15qg2 0,60 0,85 0,97 0,53 0,37
i w innych gospodarkach wschodzacych moze
- senic dl darel 1593 050 077 093 0,54 0,43
stanowi¢ zagrozenie dla powrotu gospodare 15q4 044 071 0.90 0.54 0.46
europejskich na $ciezke stabilnego wzrostu. 16q1 036 063 085 055 0.49
W kierunku ostabienia aktywnos$ci gospodarczej 162 034 060 083 0,55 0,49
oraz inflacji w strefie euro moze tez oddziatywac 1693 0,33 0,58 0,82 0,55 0,48
znaczna i trwala aprecjacja kursu euro, mogaca 16g4 033 057 0,81 0,55 0,48

mie¢ miejsce w wyniku pojawienia sie wysokiej
nadwyzki w bilansie obrotéw biezacych strefy
euro. Czynnikiem ryzyka jest rGwniez ewentualne
zaostrzenie kryzysu zadtuzeniowego w niektérych
krajach strefy euro, gdyby wyniki stress—testow
sektora bankowego oraz zaplanowanego na 2014r.,
przegladu jakosci ich aktywéw (AQR) okazaly sig
niekorzystne. Na mozliwo$¢ nizszego wzrostu w
strefie euro moze rowniez wskazywac pogorszenie
nastrojow przedsigbiorcow w sektorze

przemystowym w ostatnich miesigcach.

82 Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

Z drugiej 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 w Niemczech. W kierunku wzrostu
eksportu strefy euro, oddzialywa¢ moze takze
wprowadzenie planowanych reform
poprawiajacych ~ konkurencyjno$¢  gospodarek
Francji i Wloch oraz mozliwa wieksza skala
oslabienia kursu euro w wyniku wycofywania si¢
Fed z programu QE. Popyt wewnetrzny strefy
euro moga natomiast wzmocni¢ lepsze od
oczekiwann wyniki przegladu jakosci aktywoéw
i stress-testow sektora bankowego, przekladajac sie
na ozywienie akcji kredytowej bankéw

europejskich.
Eskalacja kryzysu Ukraina-Rosja

Ryzykiem dla scenariusza rozwoju sytuacji
gospodarczej jest rowniez mozliwa eskalacja
kryzysu rosyjsko-ukrainskiego, skutkujaca
ostabieniem wymiany handlowej tych krajow (por.
Ramka 2: Wplyw kryzysu rosyjsko-ukrainiskiego na
gospodarke  Polski).  Istotne  znaczenie, cho¢
scenariusz  taki ~wydaje sie¢ by¢ mato
prawdopodobny, mogloby mie¢ rozszerzenie
sankcji gospodarczych natozonych na Rosje.
Oprocz negatywnych konsekwencji dla wzrostu
gospodarczego w Polsce i u jej gldwnych
partneréw handlowych, przetozyloby sie to na
wzrost cen ropy naftowej oraz gazu ziemnego na
rynkach swiatowych. Dodatkowo niepewnoscig
obarczona jest, SciSle powiazana z kryzysem
ukrainskim, sytuacja eksporterdw zywnosci na
rynki ~ wschodnie (w  tym  ewentualne
wprowadzenie przez Rosje embarga na import

polskich owocéw i warzyw).
Presja placowa w krajowej gospodarce

Ryzyka projekcji zwiazane sa takze z rozwojem
sytuacji na krajowym rynku pracy. Po pierwsze,

o ile w ostatniej dekadzie elastycznos¢ rynku pracy
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wyraznie rosta, co odzwierciedlone jest w spadku
w tym okresie stopy bezrobocia réwnowagi, to
kierunek zmian strukturalnych determinujacych te
elastycznos¢ w przyszlosci jest niepewny. Po
drugie, trudne do oszacowania jest ksztaltowanie
sie stopy aktywnosci zawodowej w horyzoncie
projekcji, szczegdlnie ze wzgledu na zachodzace w
najblizszych latach zmiany demograficzne oraz
niepewnos$¢ odnosnie do skali emigracji. Biorac
pod uwage powyzsze ryzyka, skala przetozenia sig
przewidywanego w scenariuszu centralnym
projekcji spadku stopy bezrobocia na presje
ptacowa w gospodarce jest obarczona znaczna

niepewnoscia.
Ceny zywnosci i energii w Polsce

Kolejne zrodla niepewnosci projekcji wynikaja z
czynnikdw oddziatujacych szczegdlnie istotnie na
ceny zywnosci i energii. Najwazniejsze z nich to:
polityka taryfowa URE, warunki meteorologiczne

oraz sytuacja na $wiatowym rynku surowcowym.

Na krajowe ceny energii istotnie wptywac bedzie
przyszta polityka taryfowa URE, w tym
ewentualna liberalizacja rynku gazowego i
elektroenergetycznego. Niepewno$cia obarczony
jest rowniez wpltyw na ceny mozliwej renegocjacji
porozumienia pomiedzy PGNiG i Gazpromem, jak
i Pakietu Energetyczno-Klimatycznego
nakierowanego mna ograniczenie emisji CO2.
Obecnie ceny uprawnien do emisji CO2 znajduja
sie¢ na bardzo niskim poziomie i nie wywoluja
presji kosztowej, jednak ich wzrost stanowi nadal
ryzyko dla ksztattowania sie¢ cen energii w Polsce.
Warunki  agrometeorologiczne sa z  kolei
najwiekszym ryzykiem nie tylko dla krajowych cen
zywnosci, ale takze dla cen za granicg
przektadajacych sie na ceny surowcéw rolnych na

rynkach swiatowych.

Sytuacja na swiatowych rynkach surowcowych
pozostawac bedzie ponadto pod silnym wptywem

popytu z gospodarek wschodzacych, ktoéry
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- wobec relatywnie stabilnego spozycia
w gospodarkach rozwinietych - determinuje

w istotnym stopniu zmiany popytu globalnego.

Ponadto czynnikiem ryzyka dla przysztych cen
surowcOw energetycznych jest skala wydobycia
i eksportu przez Stany Zjednoczone gazu
ziemnego 1 ropy naftowej z tupkow, jak i
zaklécenia podazowe wywolane niestabilng
sytuacja  polityczna w  niektérych  krajach

wytwarzajacych rope naftowa.
Stabilizujaca regula wydatkowa

Czynnikiem ryzyka projekcji jest takze wpltyw
stabilizujacej reguty wydatkowej uwzglednionej
w rzadowych zatozeniach do projektu ustawy
o zmianie ustawy o finansach publicznych. Jej
spelnienie w 2016 r. wymagatoby zacie$nienia
polityki fiskalnej w poréwnaniu ze scenariuszem
centralnym projekgji. Jednak ze wzgledu na brak
szczegolowych  informagji o charakterze
dostosowan fiskalnych wynikajacych z dziatania
reguly, jej potencjalnych efektow w projekgji

lipcowej nie uwzgledniono .
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Tabela 4.3 Centralna $ciezka projekdji inflacji i PKB
2012 Pl K] 2014 2015 2016

Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 3,7 0,9 0,2 1,4 2,3
Ceny zywnosci (% r/r) 4,3 2,0 -0,5 1,0 3,0
Ceny energii (% r/r) 7.9 -1,5 -0,4 2,4 2,4
e el ez P wacni

PKB (% r/r) 2,0 1,6 3,6 3,6 3,5
Popyt krajowy (% r/r) -0,1 0,0 42 4.3 3,8

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

Ptace brutto (% r/r) 3,7 3,4 4,3 5,0 59

Liczba pracujacych (% r/r) 0,2 -0,2 1,3 0,6 0,5

Stopa bezrobocia (%) 10,1 10,3 9,7 8,8 8,0

NAWRU (%) 9,4 9,4 9,4 9,1 8,6

Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,9 55,9 56,5 56,5 56,5

Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,9 1,7 2,3 3,0 2,9

Jednostkowe koszty pracy (% t/r) 2,7 1,7 2,0 2,0 2,8

Produkt potencjalny (% r/r) 3,1 2,8 2,8 3,1 3,3

Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,4 -1,6 -0,7 -0,2 -0,1

Indeks cen surowcow rolnych (USD; 2011=1,00) 0,96 1,00 0,96 0,92 0,93

Indeks cen surowcow energetycznych (USD; 2011=1,00) 0,87 0,81 0,75 0,77 0,78

Poziom cen za granica (% r/r) 1,3 1,6 1,3 1,6 1,7

PKB za granica (% t/r) 0,0 0,1 1,5 1,8 1,8

Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitalowego (% PKB) -1,5 1,0 0,8 -0,4 -1,8

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

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

5 Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej

w okresie styczen - maj 2014 r.

B Data: 8 stycznia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/GP/2014 w sprawie udzielenia zgody cztonkowi Rady Polityki Pienigznej Jerzemu

Osiatyniskiemu na dziatalnos¢ w organizacji miedzynarodowe;.

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-Glebocka

B Data: 21 stycznia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/GP/2014 w sprawie udzielenia zgody cztonkowi Rady Polityki Pienieznej Adamowi

Glapinskiemu na dziatalnos¢ w organizacjach miedzynarodowych.

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

A. Bratkowski byt nieobecny na posiedzeniu.
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B Data: 18 lutego 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/GP/2014 w sprawie udzielenia zgody cztonkowi Rady Polityki Pienieznej Jerzemu

Hausnerowi na dziatalno$¢ w organizacji miedzynarodowe;j.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

B Data: 8 kwietnia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

Uchwata nr 1/2014 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2013 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za:

M. Belka

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

Przeciw:
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B Data: 6 maja 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2014 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienigeznej na
rok 2013.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

B Data: 6 maja 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2014 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w

zakresie realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2013.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka
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B Data: 20 maja 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2014 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku
Polskiego w 2013 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E.J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka
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