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

ktorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych. Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana
ksztattowaniem sie poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne do
26 czerwca 2015 1.
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Synteza

Synteza

Wzrost gospodarczy na $wiecie pozostaje umiarkowany. W Stanach Zjednoczonych — po przejsciowym
spadku PKB w I kw. — dynamika aktywnos$ci gospodarczej zaczeta w ostatnim okresie ponownie rosnaé.
W strefie euro koniunktura stopniowo sie poprawia, jednak wzrost gospodarczy pozostaje umiarkowany
z uwagi na problemy strukturalne w czesci krajow czlonkowskich, w tym wysoki poziom zadiuzenia.
Poprawa koniunktury w strefie euro sprzyja ozywieniu wzrostu gospodarczego w innych krajach Unii
Europejskiej, w szczegolnosci w Europie Srodkowo-Wschodniej. W gléwnych krajach rozwijajacych sie,

w tym w Chinach i w Rosji, dynamika PKB obnizyla si¢ w I kw.

Wzrost cen ropy naftowej w ostatnich miesigcach spowodowat wzrost dynamiki cen w wielu krajach. Mimo
to dynamika cen na $wiecie pozostaje niska. W Stanach Zjednoczonych ksztattowata sie ona nadal w poblizu
zera. Niska dynamika cen utrzymuje si¢ réwniez w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki, tj. w strefie

euro i krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Nominalne stopy procentowe gléwnych bankéw centralnych pozostaja na poziomie zblizonym do zera.
Jednoczesnie Fed wskazuje na mozliwos¢ podwyzszenia stép w kolejnych kwartatach, cho¢ termin
oczekiwanego przez uczestnikéw rynku rozpoczecia podwyzek w ostatnich miesigcach odsunat sie¢ nieco
w czasie. EBC kontynuuje natomiast program zakupu aktywoéw finansowych, a banki centralne niektorych
krajow europejskich silnie powigzanych ze strefs euro ztagodzily swoja polityke pieniezna. Polityke
pieniezna tagodzit réwniez Bank Chin, co bylo zwiazane gléwnie z poglebiajacym sie w tym kraju

spowolnieniem gospodarczym.

Poprawa perspektyw gospodarczych w krajach rozwinietych i odsunigcie oczekiwanego terminu pierwszej
podwyzki stép procentowych w  Stanach Zjednoczonych sprzyjaly poprawie nastrojow
na miedzynarodowych rynkach finansowych, w tym wzrostowi cen akgji i wyhamowaniu obserwowanej
w pierwszych miesigcach br. aprecjacji dolara amerykanskiego w relacji do euro i gtéwnych walut. Jednak
obawy o ogloszenie niewyptacalnosci przez Grecje przyczynialy sie do wzrostu niepewnosci, oddziatujac
w kierunku ostabienia euro oraz walut krajow powigzanych ze strefg euro, a takze spadku cen akcji,
szczegodlnie na rynkach europejskich. Jednoczesnie rentownosci obligacji skarbowych, zwlaszcza w krajach
strefy euro i gospodarkach z nig powigzanych, wzrosty po silnym spadku w pierwszych miesigcach br.

zwigzanym z wprowadzeniem programu fagodzenia ilosSciowego przez EBC.

Roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych w Polsce pozostaje ujemna, cho¢ od marca br.
roczne tempo spadku cen stopniowo si¢ zmniejsza. Najwigkszy wptyw na ksztalttowanie si¢ dynamiki cen
konsumpcyjnych w Polsce maja wciaz nizsze niz przed rokiem — pomimo pewnego wzrostu — ceny paliw
i zywnosci. Utrzymywaniu sie deflacji cen konsumpcyjnych sprzyja takze umiarkowany wzrost popytu,
brak presji kosztowej oraz niska inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki. Wiekszos¢ miar inflacji bazowej
ksztaltuje si¢ na historycznie niskim poziomie, czemu towarzyszy dalsza deflacja cen producenta i spadek

cen importu. Ponadto oczekiwania inflacyjne wciaz pozostaja niskie.

Wzrost gospodarczy w Polsce w I kw. nieco przyspieszyl, przede wszystkim z powodu silnego wzrostu
dynamiki eksportu wspieranego przez ozywienie w otoczeniu polskiej gospodarki. Gtéwnym czynnikiem

wzrostu PKB pozostal jednak popyt krajowy wspierany przez stabilng dynamike konsumpcji, w warunkach
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poprawy sytuacji na rynku pracy i przyspieszenia wzrostu plac realnych, a takze przez istotne
przyspieszenie wzrostu inwestycji, w tym zwlaszcza inwestycji przedsiebiorstw. Ozywienie gospodarcze
w Polsce wspierato wzrost akcji kredytowej, ktéry jednak pozostaje umiarkowany. Jednoczesnie dane
naptywajace w II kw. wskazujg na stabilizacje tempa wzrostu gospodarczego na poziomie zblizonym do
Ikw.

Po obnizeniu stop procentowych o 0,50 pkt proc. w marcu br., w tym stopy referencyjnej do poziomu 1,5%,
Rada Polityki Pienieznej utrzymywata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Wygaszenie
oczekiwan na dalsze obnizki stép procentowych NBP w potaczeniu ze wzrostem rentownosci obligacji
skarbowych za granicg przyczynily sie do wzrostu nachylenia krzywej dochodowosci polskich obligacji
skarbowych w ostatnich miesigcach. Od publikacji poprzedniego Raportu indeksy gietldowe w Polsce
nieznacznie wzrosty, do czego przyczynito sie przyspieszenie wzrostu gospodarczego w I kw. br.
wspierajace dobra sytuacje finansowq polskich przedsigbiorstw. Jednak w kierunku obnizenia cen akcji
oddziatywal wzrost niepewnosci zwiazany z mozliwym ogloszeniem niewyptacalnosci przez Gregje.

Niepewnos¢ ta powodowala rowniez deprecjacje kursu zlotego w relacji do gtéwnych walut.

W I kw. 2015 r. saldo na rachunku obrotéw biezacych wyraznie wzrosto i po raz pierwszy od 2004 r. byto
dodatnie. Do znaczacej poprawy salda na rachunku obrotéw biezacych przyczynito sie w gtéwnej mierze
silne zwigkszenie nadwyzki handlowej. Bylo ono zwiazane z utrzymujacym sie istotnym wzrostem
sprzedazy eksportowej i spadkiem wartosci importu ropy naftowej na skutek jej nizszych cen na rynkach
$wiatowych. Konsekwencja nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych w I kw. br. byla poprawa

wskaznikdw nierownowagi zewnetrzne;j.

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
Pienigznej w okresie marzec — czerwiec 2015 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w lipcu
br. sa umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu zostanie opublikowany
20 sierpnia 2015 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki glosowani RPP w okresie luty-maj
2015 r. znajduja si¢ w rozdziale 5. Ponadto w niniejszym Raporcie zamieszczono dwie ramki: Ujemne stopy

procentowe bankdw centralnych i Ocena nieréwnowag makroekonomicznych: Polska na tle krajow Unii Europejskiej.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jednag
z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 22 czerwca 2015 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale -1,1 + -0,4% w 2015 r. (wobec
-1,0 = 0,0% w projekgji z marca 2015 r.), 0,7 + 2,5% w 2016 r. (wobec -0,1 + 1,8%) oraz 0,5 + 2,6% w 2017 r.
(wobec 0,1 + 2,2%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,0 + 4,3% w 2015 r. (wobec 2,7 + 4,2% w projekgji z marca 2015 r.),
2,3 +4,5% w 2016 r. (wobec 2,2 +4,4%) oraz 2,5 + 4,7% w 2017 r. (wobec 2,4 + 4,6%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1 Otoczenie polskiej gospodarki

Wykres 1.1 Wzrost gospodarczy w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych (kw/kw)

proc.

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie 2

——Strefa euro ——Stany Zjednoczone

Dynamika aktywnosci gospodarczej na $wiecie
pozostaje umiarkowana, przy czym utrzymuje sie o
zréznicowanie koniunktury miedzy

poszczegdlnymi gospodarkami.

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w I kw.
br. spadla ponizej zera, jednak bylo to

spowodowane glownie czynnikami o charakterze
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Zrédto: Dane BLS.
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Zrédlo: Dane Eurostat.

! Prezentowane w tym rozdziale dane dotyczace kwartalnej dynamiki PKB sa wyréwnane sezonowo.
2 Nizsze ceny paliw doprowadzilty wprawdzie do przyspieszenia wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji, jednak nie
przetozyty sie one dotychczas na wyzsza dynamike konsumpgji, a jedynie na wzrost stopy oszczednosci gospodarstw domowych.
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W strefie euro wzrost gospodarczy w I kw. br. byt
zblizony do obserwowanego w IV kw. ub.r.
(Wykres 1.3).

gospodarce pozostala umiarkowana, co mozna

Dynamika aktywnosci w tej

wigza¢ z problemami strukturalnymi w czesci

krajow, w tym wysokim poziomem zadtuzenia.

Wzrost gospodarczy w strefie euro w I kw. br.

wynikal gléwnie ze wzrostu dochodéw
gospodarstw domowych oraz poprawy nastrojow
konsumentéw, ktére byly wspierane przez
stopniowa poprawe sytuacji na rynku pracy. Na
wzrost realnego dochodu wpltyw miato takze
obnizenie cen paliw zwigzane ze spadkiem cen
ropy naftowej. Dodatkowo w kierunku szybszego
wzrostu gospodarczego oddziatywata deprecjacja
euro zwigzana z luzowaniem ilosciowym EBC,
ktora wspierala wzrost eksportu i ozywienie
produkcji przemystowej. Dane naptywajace w Il
kw., w tym przede wszystkim o sprzedazy
detalicznej, bezrobociu oraz nastrojach
konsumentéw i przedsiebiorcow wskazujg na
utrzymanie ozywienia aktywnosci gospodarczej

w strefie euro (Wykres 1.4, Wykres 1.5).

Poprawa koniunktury w strefie euro, w tym
wzrost

sprzyjaly
gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej,

handlowymi

dynamiki produkcji przemystowej,

wyraznemu ozywieniu  wzrostu
bedacych istotnymi
Polski (Wykres 1.6).

motorem wzrostu w tych krajach byt jednak nadal

partnerami
Gléwnym
wzrost popytu wewnetrznego, zwiazany =z
poprawg sytuacji na krajowych rynkach pracy (w
tym systematycznym obnizaniem si¢ bezrobocia i
wzrostem zatrudnienia). Rosnace zatrudnienie
wraz ze spadkiem cen energii i Zywnosci
zwigkszato  dynamike realnych  dochodéw
gospodarstw domowych i poprawialo nastroje
konsumentéw. W wielu gospodarkach popyt
krajowy byl takze zwiekszany przez wysoki

wzrost inwestycji.

Wykres 1.4 Wzrost produkgji przemystowej* i indeks PMI w
przemysle przetwdrczym w strefie euro

proc.
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Zrédto: Dane Eurostat, Markit.
*/ Zmiana trzymiesigcznej Sredniej ruchomej indeksu produkeji sprzedanej
przemystu w stosunku do analogicznej $redniej sprzed trzech miesiecy.

Wykres 1.5 Zatrudnienie (r/r) i stopa bezrobocia w strefie euro
proc. proc.
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Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.6 Wzrost PKB w Polsce i krajach regionu* (kw/kw)

proc.

4 4
mmKraje regionu* Polska
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Zrédto: Dane Bloomberg.

*/ Kraje regionu obejmuja: Czechy, Stowacje, Wegry, Litwe, Rumunie, Lotwe,
Estonig, Bulgarie. Agregat zostat policzony jako srednia wazona udzialem
poszczegolnych krajow w eksporcie Polski.
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Jednoczes$nie w czesci gospodarek wschodzacych
dynamika aktywnosci gospodarczej ostabita si¢ w
ostatnim okresie. W Chinach wzrost PKB obnizyt
sie¢ kolejny raz z rzedu, co zwiazane jest z
trwajacym tam spowolnieniem inwestycji, w tym
inwestycji na rynku nieruchomosci (Wykres 1.7).
W Brazylii poglebil sie spadek PKB, do czego
przyczynilo sie dalsze zacie$nianie polityki
makroekonomicznej przekladajace sie na spadek
popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Z kolei
w Rosji, ze wzgledu na wczesniejszy silny spadek
cen ropy naftowej, znaczace ostabienie rubla oraz
sankcje gospodarcze, dynamika PKB w I kw. br.
obnizyta sie ponizej zera. Na Ukrainie utrzymat
sie natomiast gleboki spadek aktywnosci
gospodarczej spowodowany konfliktem zbrojnym

na wschodzie tego kraju.

1.2 Procesy inflacyjne za granica

Dynamika cen konsumpcyjnych w wigkszosci
gospodarek pozostaje na bardzo niskim poziomie
(Wykres 1.8), co wynika przede wszystkim z
wczesniejszego silnego spadku cen ropy naftowej
na $wiatowych rynkach surowcéw (por. rozdz. 1.4
Swiatowe rynki surowcéw), a takze z utrzymywania
sie  umiarkowanego  wzrostu  aktywnosci
gospodarczej na Swiecie. W czesci gospodarek
wschodzacych (m.in. w Rosji, Brazylii, na
Ukrainie i w Turgji) inflacja w ostatnim okresie
wzrosta, co bylo zwiazane z odzialywaniem
czynnikow specyficznych dla tych gospodarek, w

tym wczesniejszej deprecjacji ich walut.

W  Stanach Zjednoczonych dynamika cen
ksztattowata sie w ostatnich miesigcach na
poziomie zblizonym do zera. Inflacje ograniczat
przede wszystkim silny spadek cen energii.
Jednoczes$nie trwajagce — pomimo wyraznego
spadku dynamiki PKB w I kw. br. — ozywienie
gospodarcze przyczynitlo si¢ do nieznacznego
wzrostu inflacji bazowej, ktéra jednak pozostata

ponizej swojej wieloletniej sSredniej.

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.7 Wzrost PKB w  Chinach, Brazylii,

Rosji i na Ukrainie (r/r)

proc.

20 20

Brazylia ——Rosja ==Chiny ==—Ukraina

0 \/-JM ml\ /\{\\/A‘\,\,—\_‘ *
0 0

-10 \/ \ -10

20 : : : : 20
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.8 Inflaca w gospodarkach rozwinietych i
wschodzacych* (r/r)
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Zrédlo: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

*/ Srednia inflacja dla gospodarek rozwinietych i najwiekszych gospodarek
wschodzacych (80% PKB w tej grupie krajow), wazona PKB.

Wykres 1.9 Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych i inflacja
HICP w strefie euro (r/r)
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Zrédto: Dane Bloomberg.
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W najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki, tj.
w strefie euro i wiekszosci krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej, dynamika cen — pomimo
pewnego wzrostu w ostatnim okresie — pozostaje
bardzo niska (Wykres 1.9, Wykres 1.10).
Utrzymywanie si¢ bardzo niskiej dynamiki cen w
Europie = wynika  przede  wszystkim z
wczesniejszego spadku cen energii, a takze
ograniczonej presji popytowej, na co wskazuje
niski poziom inflacji bazowej. Pewien wzrost
dynamiki cen w ostatnim okresie byt natomiast
zwigzany ze wzrostem cen paliw i zywnosci w
ostatnich miesigcach, a w przypadku strefy euro

rowniez z wczesniejsza istotna deprecjacja euro.

W  pierwszych miesigcach br. w niektérych
najwiekszych ~ gospodarkach ~ wschodzacych
inflacja wzrosta. W Rosji wyzszy poziom inflacji
wiazal sie z wczedniejsza deprecjacjq rubla oraz
embargiem na import zywnosci z wielu krajow.
W Brazylii wzrost inflacji wynikal giownie ze
wzrostu cen regulowanych zwigzanego z
zacie$nieniem polityki fiskalnej oraz - w
mniejszym stopniu — z wczesniejszej deprecjacji
reala. W Chinach natomiast inflacja pozostaje
niska, a jej niewielki wzrost w ostatnim czasie byt

zwigzany ze wzrostem cen zywnosci.

1.3 Polityka pieniezna za granica
i miedzynarodowe rynki

finansowe

Stopy procentowe gléwnych bankéw centralnych
pozostaja w poblizu zera. Jednoczesnie utrzymuje
sie dywergencja w zakresie kierunku polityki
pienieznej prowadzonej przez Fed i EBC, w tym
perspektyw stép procentowych tych bankéw
centralnych (Wykres 1.11, Wykres 1.12).

W  ostatnich miesigcach Fed sygnalizuje
mozliwo$¢ podwyzszenia stép procentowych, ale
uzaleznia jego termin od ksztaltowania sig

zatrudnienia i inflacji. Z uwagi na znaczna

Wykres 1.10 Inflaga CPI w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej* i jego najwiekszych gospodarkach (r/r)

proc.
12 12

mmEuropa Srodkowo-Wschodnia ——Czechy Polska —Wegry

01ml 04m1 07m1 10m1 13mi1

Zrédto: Dane Bloomberg.

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

Wykres 1.11 Stopy procentowe gtéwnych bankéw centralnych
(indeks, styczen 2010=100)*

proc.

15 ¢ r 15
—Stopa Fed
~~~~~ Oczekiwana stopa Fed 26 czerwca 2015 r.
~~~~~ Oczekiwana stopa EBC
—Stopa EBC
1,0 - 10
----- Oczekiwana stopa Fed 20 lutego 2015 r.
05 | S os
0,0 -
05 : : : : 0,5
12mil 13m2 14m3 15m4 16m5

Zrédto: Dane Bloomberg.
*/ Oczekiwana stopa Fed - fed funds futures, oczekiwana stopa EBC - opdcje
na 3-miesieczny EURIBOR.

Wykres 1.12 Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych

250 - 250
200 | et - 200
150 + 150
100 - 100
50 n - 50
—System Rezerwy Federalnej
——Eurosystem
[} 0
10m1 11m9 13m5 15m1 16m9

Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

*/ Linie przerywane oznaczaja prognoze sum bilansowych. Dla sumy
bilansowej Eurosystemu prognoza wyznaczona przy zatozeniu jej wzrostu o
60 mld EUR miesiecznie, dla sumy bilansowej Fed - przy zatozeniu jej
niezmienionej wielkosci.
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niepewno$¢ co do  perspektyw  wzrostu

Wykres 1.13 Kursy wybranych walut krajéw rozwijajacych sie

gospodarczego w Stanach Zjednoczonych (por. w relaci do dolara amerykanskiego (wzrost oznacza

rozdz. 1.1 AktywnoS¢ gospodarcza za granicq)  deprecjacie)

240 4 r 240

oczekiwania co do terminu pierwszej podwyzki —Rubel rosyjski | —Real brazylski
stop procentowych charakteryzuja sie¢ znacznag —Lira turecka
zmiennos$cig. Obecnie oczekiwania uczestnikéw — *® | 20
rynku wskazuja, ze pierwsza podwyzka stop y
procentowych w Stanach Zjednoczonych moze 10 | W o
nastapi¢ dopiero w I kw. 2016 r. (Wykres 1.11), a
wiec nieco pdzniej niz oceniano kilka miesiecy | | 120
temu?.

1 1 80 80
Z kolei EBC kontynuuje rozpoczety w marcu br. 0 om0 Tame e oa

program zakupu aktyw6w (glownie obligacji 7 5dto: Dane Bloomberg,
skarbowych panistw strefy euro), ktéry ma trwac
przynajmniej do wrzesnia 2016 r. Wedtug EBC

luzowanie ilosciowe oraz wczesniejsze dziatania

Wykres 1.14 Kursy euro w relacji do dolara i walut krajow

Europy Srodkowo-Wschodniej w reladji do euro*
podmiotow  gospodarczych  oraz  wigkszej 90 10

przyczynily sie do wyraznej poprawy nastrojow

dostepnosci kredytow dla sektora niefinansowego
w strefie euro, a przez to do poprawy perspektyw 94 -l
wzrostu dla tej gospodarki. Ponadto — w zwiazku
z nasileniem obaw o ogloszenie niewyptacalnosci 9 | L2
przez Grecje i zwigzanym z tym zwiekszeniem
skali odptywu érodkéw z greckiego sektora 202 13
bankowego — EBC kilkukrotnie zwigkszat limit

awaryjnego finansowania dla greckich bankow*. 106 1 P

—Indeks kursow walut krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w relacji do euro
——EUR/USD (prawa 0$)

Z uwagi na odsunigcie terminu oczekiwanej 110

T T T 15
12m1l 12m10 13m8 14m6 15m4

pierwszej podwyzki stop procentowych w

Stanach  Zje dnoczonych i pewna poprawe Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

*/ Wzrost oznacza aprecjacje dolara lub walut krajéw Europy Srodkowo-
koniunktury w  strefie euro wyhamowa}a Wschodniej; indeks walut krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej obejmuje

waluty Polski, Czech, Rumunii i Wegier.
aprecjacja dolara wzgledem euro, cho¢ wzrost
niepewnosci zwigzanej z ryzykiem ogloszenia
niewyplacalnos$ci przez Grecje oddziatywat w
kierunku ostabienia wspolnej waluty.
Réwnoczesnie po silnej aprecjacji w pierwszych

miesigcach br. ostabily sie kursy walut krajow

3 Réwnoczesnie Fed w dalszym ciagu reinwestuje zapadajace papiery diuzne, ktére kupil w trakcie zakonczonego w ub.r.
programu luzowania ilo$ciowego.

4+ W zwiagzku z nieosiggnieciem porozumienia pomiedzy Grecja i jej wierzycielami, a nastepnie odrzuceniem w referendum
propozycji dziatan majacych na celu przywrdcenie nieréwnowagi w greckich finansach publicznych, Rada Prezeséw EBC
zdecydowala nie zwieksza¢ dalej limitu awaryjnego zasilania dla greckich bankéw i dostosowac wspétczynniki redukcji wartosci
zabezpieczenia przyjmowanego przy udzielaniu tego rodzaju wsparcia. W konsekwencji rzad grecki podjat decyzje o
wprowadzeniu kontroli przeptywéw kapitalowych, ograniczeniu wyptat z bankomatéw i czasowym zamknieciu bankow.
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Europy Srodkowo-Wschodniej oraz — krajow

uznawanych przez inwestoréw

ryzykowne (Wykres 1.13, Wykres 1.14).

za Dbardziej

EBC
sktaniala banki centralne czesSci krajow silnie
do

pienieznej®.

Kontynuacja luzowania ilo$ciowego

powiazanych ze strefg euro dalszego

polityki Od

poprzedniego Raportu stopy procentowe zostaly

lagodzenia swojej

obnizone na Wegrzech, w Rumunii i w Szwegji,
gdzie dodatkowo wprowadzono — a nastepnie
rozszerzono — program zakupu aktywow
finansowych. Jednoczesnie obnizenie wyceny
ryzyka na $wiatowych rynkach i umocnienie sie
kurséw walutowych w pierwszych miesigcach br.
umozliwilo obnizenie stéop procentowych w
niektorych krajach rozwijajacych sie, w tym w
Rosji. Polityke pieniezna tagodzil réwniez Bank
Chin,

poglebiajacym sie¢ w tym kraju spowolnieniem

jednak bylo to zwiazane gléwnie =z

gospodarczym.

Lagodzenie polityki EBC

przyczynialo si¢ do polowy kwietnia br. do

pienieznej przez

silnego obnizania sie rentownosci obligacji
skarbowych w strefie euro i w krajach silnie
powiazanych z tym obszarem walutowym — w
niektérych z nich do silnie ujemnego poziomu
(por. Ramka 1: Ujemne stopy procentowe bankdw
Jednak

skarbowych krajow strefy euro i wielu innych

centralnych). rentownosci  obligacji
krajow wzrosty od polowy kwietnia, na co
wplynat przede wszystkim wzrost stop realnych,
przy
inflacyjnych

wzglednie  stabilnych  oczekiwaniach
(Wykres 1.15).

niektérych krajow strefy euro do wzrostu

W przypadku

rentownosci obligacji skarbowych przyczyniaty
sie obawy o ogloszenie niewyptacalnosci przez
Grecje i mozliwos¢ wyjscia tego kraju ze strefy
euro. W ostatnich miesigcach wzrosly réwniez
nieco rentownosci

amerykanskich  obligacji

Wykres 1.15 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w
wybranych krajach strefy euro i regionu Europy Srodkowo-

Wschodniej

proc.

—Hiszpania —Niemcy
—Witochy Czechy
—Wegry ——Grecja (prawa 0$)

- 40

r 30

r 20

10

0 T T
12m1 12m10 13m8

Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.16 10-letnich
amerykanskich obligagji skarbowych

proc.

Rentownosci niemieckich

i

—Stany Zjednoczone
—Niemcy (rentownos$ci nominalne)
Niemcy (rentownosci realne)

-2 T T T T
12m1 12m10 13m8 14mé6 15m4

Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.17 Indeksy gieldowe na $wiecie, styczen 2012 r. = 100

240

=——MSCI World =—MSCI Emerging Markets ——DAX ==S&P 500

200

80
12mil

12m10 13m8 14m6 15m4

240

- 200

80

Zrédlo: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

5 Réwnoczesnie niektore banki centralne krajéw powigzanych ze strefa euro podniosty stopy procentowe (Bank Islandii) lub
zasygnalizowaly mozliwos¢ podwyzek stop procentowych (Bank Anglii).
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skarbowych, jednak — z uwagi na odsuniecie w
czasie oczekiwan co do terminu pierwszej
podwyzki — skala tego wzrostu byla niewielka
(Wykres 1.16).

Od publikacji poprzedniego Raportu indeksy
gieldowe na $wiecie ponownie nieco wzrosty. W
kierunku wzrostu indekséw  oddzialywato
odsuniecie w czasie perspektywy podwyzki stép
procentowych przez Fed. Jednak indeksy
gietldowe w Chinach oraz w Europie obnizyly sie
po silnym wzroscie w poprzednich miesigcach. W
kierunku obnizenia cen akci w Europie
oddziatywat w szczegoélnosci wzrost obaw o
ogloszenie niewyplacalnosci przez Grece i
mozliwo$¢ wyjscia tego kraju ze strefy euro
(Wykres 1.17).

Ramka 1: Ujemne stopy procentowe bankoéw centralnych

W zwiazku z recesjg i presja deflacyjng, jaka spowodowat niedawny globalny kryzys finansowy, szereg
bankéw centralnych znacznie obnizyto stopy procentowe. W konsekwencji wigekszos¢ bankéw centralnych
krajéw wysoko rozwinietych utrzymuje obecnie stopy procentowe w poblizu zera. Niektdre z nich (Bank
Szwajcarii, Bank Danii, Bank Szwegji i Europejski Bank Centralny) zdecydowaty sie obnizy¢ czes¢ swoich stop
procentowych ponizej zera (Wykres R.1.1, Wykres R.1.2). Dzialania te podaty w watpliwos¢ dominujacy
wczesniej w literaturze poglad o braku mozliwosci obnizenia nominalnych stép procentowych do ujemnego
poziomu (zero lower bound)®. Jest to tym bardziej wyjatkowa sytuacja, ze ujemne stopy procentowe bankéw
centralnych przyczynily sie do spadku rynkowych stép procentowych (zwlaszcza o krdtszym terminie
zapadalnosci) ponizej zera (Wykres R.1.3, Wykres R.1.4).

Europejski Bank Centralny

Obnizenie stopy depozytowej EBC ponizej zera nastapito réwnoczesnie z obnizeniem stopy refinansowej w
poblize zera (0,15%, a nastepnie 0,05%). Stworzono w ten sposéb warunki, ktére miaty sprzyjac¢ lokowaniu
wiekszej czesci ptynnych rezerw bankéw poza EBC, a takze zwiekszeniu ekspansywnosci polityki pienieznej
w strefie euro, bowiem stopa na rynku miedzybankowym (EONIA) ksztaltuje sie w wigkszym stopniu pod
wptywem stopy depozytowej EBC, anizeli stopy refinansowej (Coeuré 2014)7.

¢ Uzasadnieniem granicy dla obnizek stép procentowych na poziomie zera jest mozliwos¢ zmiany rezerw (w przypadku bankéw)
badz depozytow (w przypadku gospodarstw domowych i przedsiebiorstw) na gotéwke, a wiec aktywo o zerowym
oprocentowaniu.

7 Wynika to z nadptynnosci sektora bankowego w strefie euro oraz faktu, ze operacje otwartego rynku EBC maja charakter
zasilajacy i odbywaja sie na zasadzie pelnego przydziatu po stalej stopie (fixed rate full allotment); por. Coeuré B., (2014), Life below
zero: Learning about negative interest rates, przeméwienie w ramach ECB’s Money Market Contact Group, Frankfurt, 9 wrzesnia.

Narodowy Bank Polski —



Raport o inflagji — lipiec 2015 1.

Wykres R.1.1 Stopy procentowe Banku Danii  Wykres R.1.2 Wysokos¢ gtéownej® stopy procentowej
(oprocentowanie certyfikatow depozytowych), Szwecji = bankow centralnych ze stopami procentowymi w poblizu
(stopa repo), Szwajcarii (stopa depozytowa) i EBC (stopa zera

depozytowa)
proc. . L . proc
——Szwecja——Szwajcaria  strefa euro==Dania :
8- 3 1,0 1,0
) o, 05 05
0.0 00
1 1
-0,5 r-05
0 0
—
1.0 L0
T 4 w o N a = 1% X <
o o 0 3 o ol = = (6]
-1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -1 5
10m1 1iml 12m1l 13m1l 14ml 15ml
Zrédto: Dane Bloomberg. Zrédto: Dane Bloomberg.

Bank Szwecji

Podobne motywy staly za decyzja Banku Szwecji. Obnizenie stopy depozytowej ponizej zera w lipcu 2014 r.
wigzalo sie z obnizeniem gléwnej stopy procentowej (stopy repo) do poziomu nieznacznie powyzej zera’.

Dziatania te mialy zwigkszy¢ ekspansywnosé polityki pienieznej przy zachowaniu aktywnosci na rynku
depozytéw miedzybankowych. W lutym 2015 r. Bank Szwecji obnizyt réwniez stope repo do -0,1%, a w
marcu 2015 r. — do -0,25%". Bank Szwecji uzasadniat te dziatania koniecznoscia dalszego luzowania polityki
pienieznej w obliczu przedluzajacego sie okresu ksztaltowania sie inflacji wyraznie ponizej celu.
Ekspansywnos¢ polityki pienieznej Banku Szwecji zwiekszyt program zakupu obligacji rzadowych. Wpltyw
na te decyzje miato rozpoczecie programu zakupu aktywoéw przez EBC, ktére mogto oddziatywac w kierunku
aprecjacji kursu korony i w ten sposéb utrudniac¢ powrdt inflacji do celu.

Bank Szwajcarii

Decyzja o obnizeniu ponizej zera stopy oprocentowania depozytow sktadanych przez banki komercyjne na
rachunkach w Banku Szwajcarii'! zostata podjeta w grudniu 2014 r. w celu ograniczenia naptywu kapitatu i
presji na aprecjacje kursu walutowego. Stopa oprocentowania depozytéw — bedaca gléwnym narzedziem
odziatywania Banku Szwajcarii na rynkowe stopy procentowe — zostata obnizona do -0,25%, a miesiac pdzniej
do -0,75%. Decyzje o obnizeniu stopy procentowej ponizej zera mozna wigzac z rezygnacja Banku Szwajcarii z
utrzymywania asymetrycznego celu kursowego i koniecznoscia przeciwdziatania nadmiernej aprecjacji franka
szwajcarskiego'.

8 Szwajcaria — stopa depozytowa; Dania — oprocentowanie certyfikatéw depozytowych; Szwecja — stopa repo; strefa euro — stopa
podstawowych operadji refinansujacych; Czechy — stopa repo; Japonia — overnight call rate; 1zrael — Bank of Israel interest rate; USA -
federal funds rate; Wielka Brytania — bank rate; Kanada — cel dla stopy overnight.

9 Bank Szwegji utrzymywat stope depozytowa ponizej zera rowniez wczeéniej, od lipca 2009 r. do wrzesnia 2010 r.

10 W lipcu br. Bank Szwecji ponownie obnizyt stopy procentowe, w tym stope repo do -0,35%.

11 Chodzito o depozyty przekraczajace prog ustalony przez SNB. Zasady ustalania progu sa skomplikowane i mozna je znalez¢ w
informacji SNB po podjeciu decyzji o wprowadzeniu ujemnych stép procentowych 18 grudnia 2014 1.
(http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20141218/source/pre_20141218.en.pdf).

12 Por. Ramka 3 z Raportu o inflacji — marzec 2015, NBP.
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Wykres R.1.3 Rentownosci 2-letnich obligacji skarbowych Wykres R.1.4 Oprocentowanie pozyczek O/N na rynku
miedzybankowym
proc. proc.
3 3 r3
—Dania ~ Niemcy -—Szwajcaria ——Szwecja Szwajcaria strefa euro —Dania —Szwecja
2 21 2
1 1 1
0 0 A o
1 -1 il
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Zrédto: Dane Bloomberg. Zrédlo: Dane Bloomberg.

Bank Danii

Dania nalezy do systemu ERM II i tym samym polityka stop procentowych Banku Danii jest ksztaltowana w
taki sposob, aby utrzymac staty kurs walutowy korony duriskiej do euro®™. W takiej sytuacji zmiany stop
procentowych Banku Danii musza by¢ dostosowywane w duzym stopniu do zmian polityki pienieznej
prowadzonej przez EBC. Bank Danii utrzymuje stope oprocentowania operacji otwartego rynku ponizej zera
od lipca 2012 r. (z wyjatkiem okresu od kwietnia do wrzesnia 2014 r.). W reakcji na naptyw kapitatu, zwiazany
z ogloszeniem przez EBC programu QE, Bank Danii obnizyt stope oprocentowania operacji otwartego rynku
0 0,7 pkt proc., do -0,75%.

Opisane dziatania bankéw centralnych pokazuja, ze istnieje techniczna mozliwo$¢ obnizenia stop
procentowych banku centralnego ponizej zera. Mozliwos¢ ta wynika z faktu, ze unikanie ujemnego
oprocentowania poprzez utrzymywanie pieniadza w formie gotdwki wiaze sie z kosztami (transakcyjnymi,
przechowywania gotéwki w depozycie oraz ubezpieczenia i transportu). Koszty te sg trudne do precyzyjnego
oszacowania i r6znia si¢ dla réznych podmiotéw gospodarczych. Przyktadowo, wystepowanie tych kosztéw
powoduje, ze gospodarstwa domowe godza sie¢ na optaty za prowadzenie nieoprocentowanych rachunkéw —
co jest ekonomicznie réwnowazne otrzymywaniu ujemnego oprocentowania od depozytu — a sprzedawcy
akceptuja optaty interchange (rzedu 1-3% transakgji'¥) za przyjmowanie ptatnosci karta. Szacuje sig, ze koszt
spoteczny uzywania gotéwki wynosi srednio w badanych krajach Unii Europejskiej 2,3%?%.

Obecnie trudno jest oceni¢ skutecznos¢ utrzymywania stop procentowych na ujemnym poziomie w
przeciwdziataniu zjawiskom deflacyjnym z uwagi na opdznienia w mechanizmie transmisji polityki
pienieznej. Ponadto trudno jest oddzieli¢ efekty obnizenia stop procentowych ponizej zera od towarzyszacych
mu dodatkowych dziatan z zakresu niestandardowej polityki pienieznej. Jednak wydaje sig, ze tagodniejsza
polityka pieniezna omawianych bankéw centralnych przynosi jak dotad pozadane skutki, oddziatujac w
kierunku stabszego kursu walutowego i obnizajac koszt kredytowania.

Ujemne stopy procentowe stwarzaja ryzyko dla stabilnosci finansowej, zwigzane przede wszystkim z
mozliwg zamiang depozytow utrzymywanych w bankach komercyjnych na gotéwke. Zamiana taka mogtaby
nastapi¢ w przypadku obniZenia stép oprocentowania depozytéw istotnie ponizej zera. Ze wzgledu na takie
ryzyko, banki komercyjne jedynie w ograniczonym stopniu przerzucaja koszty ujemnego oprocentowania
rezerw w banku centralnym na deponentéw, co prowadzi do zmniejszenia rentownosci tych bankow. Cho¢

13 Z dopuszczalnym zakresem wahan w wysokosci +/- 2,25% (de jure) i +/— 0,5% (de facto).

14 Na ten poziom optat interchange akceptowany przez sprzedawcdw w wielu krajach wskazuje Barclays (2015), Three Questions.
Quantum Evolution, Foreign Exchange Research, 27 stycznia.

15 Schmiedel H., Kostova G., Ruttenberg W., (2012), The social and private costs of retail payment instruments. A European perspective,
ECB Occasional Papers Series, nr 137.
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jak dotad w gospodarkach, w ktérych banki centralne obnizyty stopy procentowe ponizej zera nie nastapita
gwattowna zamiana depozytdw na gotowke, to skala tej zamiany mogtaby by¢ wigksza wraz z dalszym
obnizeniem nominalnej stopy procentowej ponizej zera. Podmioty gospodarcze moga bowiem by¢ w stanie
akceptowaé nieznacznie ujemne oprocentowanie swoich srodkow, natomiast po przekroczeniu pewnej
granicy stopy procentowej, odptyw pienigdza do gotéwki mogltby by¢ znaczacy (cho¢ takze zalezalby od
relacji w jakiej depozyty mogtyby by¢ wymieniane na gotdwke'). Inne ryzyka dla stabilnosci finansowej
moga wiazac sie z podejmowaniem nadmiernego ryzyka w sektorze finansowym i powstawania baniek na

rynku aktywéw.

1.4 Swiatowe rynki surowcow

Tendencje na rynkach cen surowcdéw w pierwszej
polowie 2015 r. byly silnie zréznicowane. Ceny
ropy naftowej - po gwaltownym spadku
w II potowie 2014 i na poczatku 2015 r. — wzrosty
w ostatnich miesigcach, pozostajac jednak na
temu.

znacznie nizszym poziomie niz rok

Natomiast ceny pozostatych SuUrowcow

energetycznych nadal sie obnizaty. Ceny wielu

surowcow rolnych wzrosty, co bylo zwiazane

gléwnie z niekorzystnymi warunkami
pogodowymi.
Ceny ropy naftowej Brent — po osiagnieciu

w styczniu br. poziomu najnizszego od prawie
szesciu lat — w reakcji na wzrost Swiatowego
popytu na rope ponownie wzrosty (do nieco
powyzej 60 USD/b; Wykres 1.18). Ograniczajaco
na dalszy wzrost cen ropy naftowej wplywaja
jednak nadal czynniki podazowe, w szczegodlnosci
zwigkszenie eksportu ropy naftowej z krajow
OPEC.

Ceny wegla i gazu w pierwszej potowie 2015 r.
utrzymaty sie w spadkowej tendencji wynikajacej
z obnizajacego si¢ od kilku lat popytu. Skala
spadku cen gazu byla szczegélnie znaczaca, co
wynikato gléwnie z tagodnej zimy w Europie
(Wykres 1.19).

Od  publikagji

gléwnych surowcéw rolnych wzrosty z uwagi na

poprzedniego  Raportu  ceny

Wykres 1.18 Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN

USD/b —USD (lewa 0§) =——PLN (prawa o0$) PLN/b
140 435

380

-+ 325

270

-+ 215

40
10m1l

160

11m2 12m4 13m6 14m8

Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 119 Ceny gazu i wegla na rynkach $wiatowych

USD/MMBTU* USD/t
100 + r 150

—Gaz (lewa 08)
—Wegiel (prawa 0$)

80 -

60 -

40

20 +
10m1

50

11m2 12m4 13m6 14m8

Zrédto: Bloomberg

*/ MMBTU - Million British Thermal Unit; 1 BTU to iloé¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta wody o jeden stopieni Fahrenheita.

16 W rozwazaniach dotyczacych tej kwestii wskazuje sie¢ na mozliwos¢ obniZenia relacji wymiany depozytéw na gotéwke ponizej

100% po wprowadzeniu ujemnych stép procentowych.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

niekorzystne warunki klimatyczne (Wykres 1.20). Wykres 1.20 Indeks cen surowcéw rolnych (ICSR) w EUR
W Europie w kierunku wzrostu cen miesa, maj2010=100)*

zwlaszcza wieprzowego, oddziatywato 14 140
dodatkowo  wprowadzenie przez Komisje ™

Europejska mechanizmu doptat do prywatnego ¥ A 130
przechowywania tego rodzaju miesa. Sposrod /\/\ /

120 VAVA\-/'\ 120
gléwnych surowcoéw rolnych obnizyty sie jedynie /\/ L\ /\/ \\

ceny produktdw nabiatowych, gtéwnie z uwagi na 110 vV [~ 110
deregulacje rynku mleka w Unii Europejskie;j. j \ j\/
100 / \/ 100
90 / 90
80 T T T T T 80
10m1 11ml 12m1 13m1 14ml 15ml

Zrédto: Dane Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP.

*/ W sktad indeksu wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odttluszczonego mleka w proszku, masta,
zageszczonego mrozonego soku pomarariczowego. System wag wykorzystany
w ICSR odwzorowuje strukture konsumpgji polskich gospodarstw domowych.
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2. Gospodarka krajowa

2 Gospodarka krajowa

2.1 Procesy inflacyjne

211  Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

Roczna dynamika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych od lipca ub.r. pozostaje ujemna,
cho¢ od marca br. roczne tempo spadku cen
stopniowo sie zmniejsza (Wykres 2.1, Tabela 2.1).
Na ksztattowanie sie dynamiki cen
konsumpcyjnych w 2015 r. najwiekszy wplyw

mialy zmiany cen paliw i Zywnosci.

W pierwszych dwoch miesiacach br. ceny paliw —
podobnie jak w II potowie 2014 r. — obnizaly sie w
nastepstwie spadku cen ropy naftowej na rynkach
$wiatowych (por. rozdz. 1.4 Swiatowe rynki
surowcow). Od lutego ceny ropy naftowej nieco
wzrosly. W rezultacie roczna dynamika cen paliw
nieznacznie si¢ zwiekszyta, cho¢ pozostata ujemna,
co bylo gltownym czynnikiem powodujacym

utrzymywanie si¢ ujemnego wskaznika CPI.

Drugim czynnikiem powodujacym deflacje cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych byt nizszy niz
przed rokiem poziom cen zywnosci. Byl on
zwigzany z relatywnie niskimi cenami surowcow
rolnych na rynkach $wiatowych, utrzymujacymi
sig¢ korzystnymi warunkami meteorologicznymi w
latach 2014-15 oraz rosyjskim embargiem na
import zywnosci z wielu krajéw, w tym z Polski?”.
Ograniczajaco na deflacje cen zywnosci od lutego
br. oddzialywal natomiast wzrost rocznej
dynamiki cen warzyw, zwigzany z ograniczeniem
skali ich upraw (wskutek obaw o niskgq — podobnie

jak w ub.r. — optacalnos¢ produkgji)'s.

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wkiad gtéwnych
kategorii towaréw i ustug (r/r)

proc.

mm 7ywno$¢ i napoje bezalkoholowe
mm Energia
Towary

mm Ustugi

h

01lml 04m1 07m1 10m1 13m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wklad gltéwnych
kategorii towar6w i ustug konsumpcyjnych (r/r)

sredniorocznie

CPI(proc.) 43 37 09 00 -14 -16 -15 -1,1 -09

Zywnosé i
napoje 13 10 05 -02 -10 -09 -09 -06 -05
(pkt proc.)

Energia
(okiproc) 15 14 03 02 08 09 08 07 06
Towary 55 04 01 -01 -01 -02 -03 -03 0,3
(pkt proc.)
Ustugi 15 09 06 04 05 04 04 05 05
(pkt proc.)

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.2 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.

10 Przedziat zmiennosci wskaznikow inflacji bazowej 10

—Inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych
8 —Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii 8

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

-2 2
4 4
0lml 04m1 07m1 10m1 13ml

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

17 Dodatkowym czynnikiem oddzialujacym w kierunku wzrostu podazy produktéw rolnych byta deregulacja od 1 kwietnia br.
europejskiego rynku mleka, ktdra przyczynita sie do obnizenia dynamiki jego cen.

18 Do wzrostu dynamiki cen warzyw przyczynil si¢ tez dodatni efekt bazy zwigzany z nietypowym spadkiem ich cen w

analogicznym okresie ub.r.
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Utrzymywaniu sie deflacji cen konsumpcyjnych
sprzyjaly takze umiarkowany wzrost popytu i brak
presji kosztowej, zblizona do zera dynamika cen w
najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki oraz
silniejszy niz rok temu poziom kursu zlotego (por.
rozdz. 1.2 Procesy inflacyjne za granicq oraz rozdz.

2.5 Rynki aktywéw).

2.1.2 Inflacja bazowa

Wskazniki
historycznie niskim poziomie, a wiekszos¢ z nich
2.2, Tabela 2.2).

Relatywnie niski poziom inflacji bazowej wynika z

inflacji bazowej ksztaltuja sie¢ na

pozostaje ujemna (Wykres

umiarkowanego wzrostu popytu i braku presji
kosztowej w gospodarce. Na niska inflacje bazowa
ztozyta sig¢ niska, cho¢ dodatnia, dynamika cen
ustug — ktorej sprzyja umiarkowany wzrost popytu
— 1 jednoczesny utrzymujacy sie spadek cen
towardw, poglebiany przez niska inflacje za
granica i silniejszy niz rok wczesniej poziom kursu

ztotego.

2.1.3 Ceny produkcji sprzedanej przemystu

Trwajaca od trzech lat deflaga cen produkcji
sprzedanej przemystu poglebita sie w I kw. br.
(Wykres  2.3)%.

zwigkszeniem skali spadku cen surowcéw na

Bylo to  spowodowane
rynkach $wiatowych w ujeciu rocznym, w tym
przede wszystkim ropy naftowej. Spadkowi cen
roOwniez  nieznaczne

producenta  sprzyjato

obnizenie jednostkowych kosztéw pracy w
przemysle, a takze niska dynamika cen na $wiecie.
Ujemna dynamika PPI dotyczyla zaréwno débr
cho¢ w

krajowych, jak i eksportowanych,

przypadku débr krajowych jej skala byta wigksza.

214 Ceny importu

W I kw. br. roczna dynamika cen towardéw
importowanych wyrazonych w zlotych - po

wzroécie w IV kw. ub.r. w okolice zera — ponownie

Tabela 2.2 Wskazniki inflacji bazowej (proc., 1/r)

sredniorocznie

CPI po
wylaczeniu
cen 24 22 12 0,6 06 04 02 04 04
Zywnosci i
energii
CPI po
wylaczeniu
cen 39 32 06 -03 -19 -21 -20 -14 -13
administro-
wanych
CPl po
wylaczeniu
cen 33 31 16 0,2 -01 -03 -04 -0,2 -0,3
najbardziej
zmiennych
15%
$rednia 39 37 10 02 -03
obcieta

-0,3 -04 -0,1 -0,2

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.3 Struktura rocznej dynamiki PPI wedlug sekcji
przemystu, PPI krajowy i eksportu

proc.
20

=== Gornictwo | wydobywanie 20

mmm Przetwoérstwo przemystowe

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energig elektryczng, gaz, wode itp.

16 16

——PPI krajowy

- =-PPI eksportu
12 12
—PP| ogétem

-8

01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane GUS i Eurostat.

Wykres 2.4 Struktura rocznej dynamiki cen importu wyrazonych
w ztotych

proc.
60 60
mmCeny w USD mmKurs USD/PLN —Ceny w PLN

45 45

30 30

5 I I InT1 15
. /!f.|lll A\l mﬂll.lo
W/ IT il | I

-15 L -15

-30 -30

01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

19 W kwietniu br. inflacja PPI obnizyta sie do -2,6% r/r (wobec -2,5% r/r w poprzednim miesigcu), a w maju br. wzrosta do -2,2% r/r.
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2. Gospodarka krajowa

obnizyta sie do ujemnego poziomu (Wykres 2.4).
W kierunku obnizenia cen importu oddziatywat
pogtebiajacy  sie
importowanych wyrazonych w dolarach, w tym

spadek cen  towardw
przede wszystkim cen ropy naftowej. Byl on
jednak czesciowo rekompensowany przez stabszy
niz przed rokiem kurs zlotego wobec dolara

amerykanskiego w ujeciu rocznym.

215 Oczekiwania inflacyjne

Od publikacji poprzedniego Raportu wszystkie
miary oczekiwan inflacyjnych pozostaty niskie, a
niektore z nich obnizyly sie (Tabela 2.3, Tabela 2.4).
W szczegdélnosci obnizyly sie oczekiwania
inflacyjne uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej
NBP2

dotyczace

oraz analitykow
2015 .
konsumentéw i przedsiebiorstw utrzymaty sie na
bliskim Wszystkie — grupy

ankietowanych podmiotéw spodziewajq sig, ze w

sektora finansowego
Natomiast oczekiwania

poziomie zera.
2015 r. dynamika cen pozostanie na bardzo niskim
poziomie, po czym - zgodnie z oczekiwaniami
Ankiety
Makroekonomicznej NBP — w kolejnych latach bedzie

analitykow i uczestnikow

nastepowat stopniowy jej powrét w okolice celu
NBP.

Obnizeniu oczekiwanej inflacji w najblizszych

miesigcach towarzyszyt istotny wzrost
postrzeganego  przez  uczestnikow  Awnkiety
Makroekonomicznej NBP  prawdopodobienstwa

wystapienia $redniorocznej deflacji w 2015 r.
Zgodnie z ankieta z czerwca br. wynosi ono ok.
80% (wobec 35% wedlug ankiety z grudnia ub.r.),
natomiast w kolejnych dwoch latach spada juz do
bardzo niskiego poziomu (3%). Towarzyszy temu
odsetka
oczekujacych

wzrost podmiotéw  gospodarczych

stabilizacji cen w horyzoncie

najblizszych 12 miesiecy.

Tabela  23.  Oczekiwania inflacyjne  konsumentdéw,

przedsiebiorstw, analitykoéw sektora finansowego i uczestnikow
Ankiety Makroekonomicznej NBP (proc.)

Inflacja CPI oczekiwana w horyzoncie 12 miesiecy

Konsumenci 0,2* 0,2* 0,2* 0,2* 0,2*

Przedsiebiorstwa 0,1** 0,1 - - 0,2

Oczekiwana srednioroczna inflacja CPI

Analitycy sektora finansowego

-w 2015r. -0,2 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6

-w 2016r. 1,7 1,5 1,6 1,6 15

-w 2017r. 2,3 2,0 2,1 2,3 2,0
Ankieta Makroekonomiczna NBP

-w 2015r. 0,2** -0,4 - - -0,6

-w 2016 r. 1,8** 1,4 - - 1,4

-w 2017r. - 2,1 - - 2,0

Zrédlo: dane GUS, NBP, Thomson Reuters

*/W okresach niedodatniej biezacej inflacji CPI pomiar zobiektywizowanej miary
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw jest utrudniony, a uzyskiwane wartosci
nalezy traktowac jako przyblizenie.

**/Dane z ankiety z grudnia 2014 r.

Tabela 2.4. Prognozy inflacji CPI otrzymane w wyniku agregacji
indywidualnych prognoz przedzialowych (proc.)

Prawdopodo-
Prognoza Przedziat Przedziat bienstwo
ezont centralna 50% 90% przedziatu
1,5-3,5%
2015 -0,6 -0,7--0,3 -1,1-1,2 2
2016 1,4 11-19 04-30 44
2017 2,0 16-26 04-38 71

Zrédto: Ankieta Makroekonomiczna NBP z czerwca 2015 r.

Wykres 2.5 Wzrost PKB wraz z jego struktura
proc.

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

mm Przyrost zapasow mm Eksport netto

9 | == Spozycie publiczne III

—PKB

o

-6

03qg1 06q1 09q1 12q1 15q1

Zrédlo: Dane GUS.

20 Ankieta Makroekonomiczna NBP jest przeprowadzana z czestotliwoscia kwartalna. Uczestnicza w niej eksperci z instytucji

finansowych, osrodkéw badawczych oraz organizacji pracodawcow i pracobiorcéw. Ich prognozy sa formutowane w kategoriach
probabilistycznych, co pozwala uwzgledni¢ rézne scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej i oceni¢ stopien zgodnosci prognoz.
Szczegdtowe omdOwienie wynikéw ankiety — por. http://amakro.nbp.pl.
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2.2 Popyti produkcja

W I kw. br. wzrost gospodarczy w Polsce nieco
przyspieszyt i wynidst 3,6% r/r (wobec 3,3% r/r w
IV kw. ub.r., Wykres 2.5, Tabela 2.5). Gtéwnym
czynnikiem przyspieszenia wzrostu bylto silne
zwiekszenie wktadu eksportu netto spowodowane
istotnym wzrostem eksportu, przy obnizeniu
dynamiki importu. Jednoczesnie giéwnym
motorem wzrostu PKB pozostat popyt krajowy, do
czego przyczynialo si¢ zwigkszenie dynamiki

inwestycji oraz stabilny wzrost konsumpcji.

2.21 Popyt konsumpcyjny

W I kw. br. wydatki konsumpcyjne gospodarstw
domowych rosty w stabilnym tempie, zblizonym
do poprzedniego kwartatu (3,1% r/r, Wykres 2.6).
byla
poprawe sytuacji na rynku pracy (por. rozdz. 2.4

Rosnaca konsumpgja wspierana przez
Rynek pracy), w tym istotne zwigkszenie realnej
dynamiki ptac zwigzane ze spadkiem cen energii i
zywnosci. W tym samym kierunku oddziatywat
takze wzrost kredytu dla gospodarstw domowych
(por. rozdz. 2.6 Kredyt i pienigdz). Pozytywnie na
wplywaty
optymistyczne nastroje gospodarstw domowych
(Wykres 2.7).

wydatki  konsumpcyjne takze

Dane naptywajace w II kw. wskazuja na
utrzymanie si¢ dotychczasowego tempa wzrostu
popytu konsumpcyjnego. Dynamika sprzedazy
detalicznej — pomimo pewnego spadku — pozostata
na umiarkowanym poziomie w kwietniu i maju br.
Wzrostowi popytu konsumpcyjnego w II kw.
sprzyjaja
konsumenckie oraz dalsza poprawa sytuacji na

nadal optymistyczne nastroje

rynku pracy.

Tabela 2.5 Tempo wzrostu PKB i wybranych sktadowych (r/r)

oraz wklad przyrostu zapaséw i eksportu netto do PKB
2014

PKB (proc.) 48 18 17 34 35

33 31 36

Spozycie indywidualne

(proc.) 30 10 11 29 30 32 31 31

Spozycie publiczne

(proc.) 23 02 21 01 37 35 37 33

Naktady brutto na

srodki trwate (proc.) 93 -15 09 11,2 87 99 90 114

Przyrost zapasow (pkt

proc.) 07 -07 -10 00 14 04 -01 -15

Eksport netto (pkt
proc.)

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.6 Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji
brutto i sprzedaz detaliczna (1/r, ceny state)

proc. proc.
8 16

1 v\ ,
|

ol

! v
mm Spozycie indywidualne (lewa 0$)
—Dochody do dyspozyciji brutto s.a. (lewa 0$)
Sprzedaz detaliczna s.a. (prawa 0s)

-2
03q1 06q1 09qg1 12q1

Zrédho: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.

Wykres 2.7 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
10 10

—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

o —Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK) o
-10 ‘ h l -10
20 o - - e - e - -20
-30 Mv \/ V‘ ‘ Avur// -30
-40 \/\IV \ L"v -40
-50 -50
-60 -60

03m1l 06m1 09m1 12m1 15m1

Zrédlo: Dane GUS.
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22.2  Popytinwestycyjny

W I kw. 2015 r. dynamika inwestycji w gospodarce
istotnie wzrosta (wynoszac 11,4% r/r2! wobec
86% r/r w IV kw. ub.r),
przyspieszenie wzrostu inwestycji przedsigbiorstw
przy
mieszkaniowych

czemu sprzyjato
umiarkowanej  dynamice
(Wykres  2.8).

naktadéw brutto na srodki trwale byla natomiast

inwestycji

Dynamika

ograniczana przez spadek dynamiki inwestycji

sektora finansow publicznych
(do 4,0% r/r z 12,6% r/r w IV kw. ub.r.), ktére
moglto jednak po czeSci wynika¢ z czynnikow

jednorazowych?2.

Gléwnym czynnikiem wzrostu popytu
inwestycyjnego w gospodarce w I kw. br.
pozostata  aktywnos$¢  inwestycyjna  firm®.
Szybkiemu wzrostowi inwestycji przedsigbiorstw
(11,8% r/r wobec 10,6% 1/r w IV kw. ub.r.) sprzyjat
nadal wysoki stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych (Wykres 2.9) oraz optymistyczne
prognozy popytu

przedsiebiorcow pod koniec ub.r.

formutowane przez
Dynamika
inwestycji byla takze wspierana przez dobra
sytuacje finansowa firm - umozliwiajaca
finansowanie projektéw ze srodkéw wiasnych — a
takze  wyzsza  dostepnos¢  oraz  spadek
oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw.
Czynniki te bedgq prawdopodobnie takze w
kolejnym  kwartale

sprzyjac aktywnosci

inwestycyjnej firm, ktorej dynamika powinna

pozostac relatywnie wysoka.

W I kw. dynamika inwestycji mieszkaniowych
ustabilizowata si¢ na poziomie zblizonym do
wieloletniej $redniej (wynoszac 4,9% r/r wobec
$rednio 4,5% r/r w latach 2004-14 i 5,0% r/r w

Wykres 2.8 Inwestycje w gospodarce (r/r, szacunki NBP na
potrzeby modelu NECMOD; dane odsezonowane)

proc.

60 60
mm Naktady brutto na $rodki trwate w gospodarce®

Naktady inwestycyjne przedsigbiorstw
—Inwestycje mieszkaniowe
—Inwestycje sektora finanséw publicznych

45

45

30

o |

-15

-30

03q1 06q1 09q1 12q1 15q1

Zrédto: Szacunki NBP.

*/ Dane GUS (dane nieodsezonowane).

Wykres 2.9 Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
(GUS) oraz w sektorze przedsiebiorstw (NBP)*

proc.
85 - r 85

80 - - 80

75 - 75

70 L 70

65 65
03q1 06q1 09q1 12q1 15q1

Zrédto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

*/ Stopienn wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie badan
koniunktury GUS jest nizszy od wskaznika z badan ankietowych NBP z uwagi
na uwzglednienie w obu badaniach réznych prob przedsigbiorstw oraz
nadreprezentatywnoscia duzych przedsigbiorstw w probie NBP.

2l Dynamika inwestycji na podstawie wstepnego szacunku produktu krajowego brutto GUS. Pozostale dane na podstawie

szacunkéw z modelu NECMOD.

2 Zwiazanych z wygasnieciem wplywu przeklasyfikowania od 2014 r. spotki PKP PLK S.A. do sektora finanséw publicznych.

23 Rowniez wyniki badania GUS F-01/1-01 wskazuja, ze dynamika inwestycji przedsiebiorstw utrzymata si¢ na wysokim poziomie
(wyniosta 16,4% r/r wobec 19,5% r/r w IV kw. ub.r.). Do jej nieznacznego spowolnienia przyczynit sie niewielki spadek inwestycji
w $rodki transportu wynikajacy ze statystycznego efekt bazy zwiazanego po czesci z przejsciowym przywroceniem mozliwosci
petnego odliczenia podatku VAT od zakupu aut z homologacja ciezarowa w I kw. ub.r. Aktywnos¢ inwestycyjna firm byta
natomiast wspierana przez przyspieszenie wzrostu inwestycji w budynki i urzadzenia.
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poprzednim kwartale). Wazrostowi inwestycji

mieszkaniowych gospodarstw domowych
sprzyjata wysoka dostepnos¢ kredytowa mieszkan
wynikajaca z korzystnej sytuacji na rynku pracy
oraz  niskiego

oprocentowania  kredytow

hipotecznych. Do wzrostu inwestycji
mieszkaniowych moégl si¢ réwniez przyczyniac
historycznie niski

poziom nominalnych stép

stope
zwrotu z tego rodzaju inwestycji. Jednoczesnie w

oddziatywalo istotne
kredytowej

procentowych zwiekszajacy relatywna
przeciwnym  kierunku

zaostrzenie polityki bankéow w
segmencie kredytow hipotecznych, wynikajace
glownie z obnizenia dopuszczalnego
maksymalnego poziomu LtV?* w ramach realizacji

Rekomendagdji S.

2.2.3  Popyt sektora finansé6w publicznych

Sytuacja w sektorze finanséw publicznych
poprawia sie. Swiadczy o tym miedzy innymi
obnizenie deficytu budzetu panstwa i poprawa
salda jednostek samorzadu terytorialnego (Wykres
2.10)». Trwajaca od kilku lat poprawa sytuacji w
sektorze finansdéw publicznych pozwolita na
zakoniczenie procedury nadmiernego deficytu

wobec Polski w czerwcu br.

Obnizenie deficytu budzetu panstwa nastapito
pomimo relatywnie niskiej dynamiki dochodéw
budzetu panstwa na poczatku br. W okresie
styczen-maj br. dochody wzrosty o 09% w
poréwnaniu do analogicznego okresu ub.r., a ich
wzrost wynikal wylacznie ze wzrostu dochodéw
niepodatkowych?. Dochody podatkowe obnizyty
sie natomiast 0 0,9% r/r, gtéwnie za sprawa spadku
wplywow z podatku VAT. Zmniejszenie deficytu

bylo wiec gtéownie zwigzane 2z obnizeniem

Wykres 2.10 Realizacja budzetu panstwa w okresie styczen — maj
mid PLN
160 -

m2013 2014 m2015

120 +

80 -

40 -

-40 -
Dochody Wydatki Saldo

Zrédto: Dane NBP i Ministerstwa Finansow.

Wykres 2.11 Warto$¢ polskiego eksportu i importu towaréw
(mld EUR)

mid EUR ~—Eksport ==—Import
50 50

. N 7~ .
// \2

0

01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédlo: Dane GUS.

Wykres 2.12 Dekompozycja geograficzna rocznej dynamiki
eksportu

proc. mmStrefa euro
40

Pozostate kraje UE mmKraje trzecie —Eksport ogétem

20

-20

-40 -40
0lagl 04qg1 07ql 10al 13al

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

2 Wskaznik LtV (ang. Loan-to-Value ratio) — relacja wartosci kapitatu kredytu pozostajacego do splaty do wartosci nieruchomosci,

na ktdrej ustanowiono hipoteke bedaca zabezpieczeniem kredytu.

% Dane dotyczace budzetu panstwa odnosza sie do okresu styczen — maj 2015 r., natomiast dane dotyczace budzetu jednostek

samorzadu terytorialnego — do I kw. 2015 r.

26 Wzrost niepodatkowych dochodéw budzetu panstwa byt w znacznej mierze pochodna wzrostu dywidend wyptacanych przez

przedsiebiorstwa z udzialem Skarbu Panistwa.

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

wydatkow budzetu panstwa (o 1,2% r/r), do czego
w znacznym stopniu przyczynilo sie obnizenie

kosztéw obstugi ditugu.

Nadwyzka jednostek samorzadu terytorialnego w
I kw. br. byta wieksza niz w analogicznym okresie
ub.r. Przyczynita si¢ do tego relatywnie wysoka
dynamika wplywow z podatkéw dochodowych,
przy niskim tempie wzrostu wydatkéw biezacych,

pomimo znaczacego wzrostu inwestycji.

Sytuacja finansowa gléwnych funduszy celowych
byta nieco lepsza niz w analogicznym okresie ub.r.
Podobnie jak przed rokiem, stan zadluzenia
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych nie zmienit
sie, a saldo Narodowego Funduszu Zdrowia bylo

zblizone do zesztorocznego.

Program Konwergencji. Aktualizacja 2015 przewiduje
dalsza poprawe sytuacji w sektorze finansow
publicznych. Zgodnie z zaloZeniami Programu
deficyt  sektora  instytucji = rzadowych i
samorzadowych w ujeciu ESA 2010 ma obnizy¢ sie
ponizej 3% PKB w 2015 r. W szczegdlnosci maja sie
do tego przyczyni¢ wzrost dochodéw ze sktadek
na ubezpieczenie spoteczne zwigzany ze zmianami
w systemie emerytalnym oraz dalszy spadek

kosztow obstugi dlugu.

2.24  Eksportiimport

W I kw. br. Polska osiagneta najwyzsza od
handlu
zagranicznym?¥28(Wykres 2.11). Do jej wystapienia

poczatku lat 90. nadwyzke w

przyczynil sie spadek cen surowcéw na rynkach

Swiatowych w poprzednich miesigcach
ograniczajacy wartos¢ importu, przy
jednoczesnym przyspieszeniu dynamiki
eksportu?.

Wykres 2.13 Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost

oznacza aprecjacje; styczen 2008=100)

120 120
—REER deflowany CPI

——REER deflowany PPI

NEER

110

100

90 -

80

70

T T T T 70
0imil 04m1l 07ml 10m1 13ml

Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Wykres 2.14 Deklarowany przez przedsiebiorcéw przecietny
kurs graniczny oplacalnosci eksportu oraz rzeczywisty kurs

zlotego wobec euro
EUR/PLN —Srednia

3.0 1 = =-Przedziat ufnosci [

——Rzeczywisty kurs EUR/PLN,# ¥y
7/’ \

35 4
4,0 -

4,5 -

50 - r 50

55

: : : ; 55
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane i szacunki NBP.

Wykres 2.15 Udzialy sektorow we wzroscie wartosci dodanej
brutto

proc.

10 . . P 10

mm Ustugi nierynkowe mm Ustugi rynkowe i rolnictwo
Budownictwo == Przemyst

—\Warto$¢ dodana ogétem

b g |
| M g
I Gl

-2 T T T T -2
03q1 06q1 09q1 12q1 15q1

—
—

—

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

27 W rozdziale tym prezentowane sa dynamiki nominalne, niewyréwnane sezonowo, wyliczane na podstawie danych GUS dla

warto$ci eksportu i importu towaréw wyrazonych w euro.

28 Saldo w handlu towarami — w ujeciu czterech kwartatéw kroczaco — wzrosto w I kw. br. do 0,0% PKB wobec -0,6% PKB w IV kw.

2014 r.

29 Mimo ze od lutego br. ceny surowcdw na rynkach swiatowych pozostaja relatywnie stabilne, a ceny ropy naftowej wzrosly, to

$redni poziom ich cen w I kw. 2015 r. byt nizszy niz w poprzednim kwartale, a takze znaczaco nizszy niz w analogicznym okresie
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Gléwnym czynnikiem wzrostu eksportu pozostato
zwiekszenie sprzedazy do strefy euro, czemu
sprzyjata nastepujaca tam poprawa koniunktury.
Wzrost eksportu byl takze wspierany — choé¢ w
mniejszym stopniu - przez nieco wyzsza
dynamike sprzedazy eksportowej do krajow UE
nienalezacych do strefy euro (gldwnie do Wielkiej

Brytanii).

Jednoczesnie nadal obnizat sie eksport do krajow
spoza UE. W szczegdlnosci wciaz silnie zmniejszat
sie eksport do Rosji i na Ukraine, do czego nadal
przyczyniata sie bardzo staba koniunktura w tych
(Wykres 2.12). Skala

eksportu poza UE byla jednak mniejsza niz w

gospodarkach spadku

poprzednim kwartale, co bylo zwiazane z
istotnym przyspieszeniem sprzedazy eksportowej

do krajow pozaeuropejskich.

Wzrost eksportu byt wspierany przez wysoka

konkurencyjno$¢ cenowa polskich towaréow
eksportowych®. Sprzyjato jej ostabienie realnego
kursu zlotego w warunkach utrzymujacego sie
spadku cen produkcji przemystowej w kraju i
stabilnego kursu nominalnego w relacji do koszyka
walut partneréw handlowych Polski. Aprecjacja
kursu ztotego w relacji do euro byta réwnowazona
przez deprecjacje wobec innych walut, w
szczegolnosci dolara i hrywny (Wykres 2.13,

Wykres 2.14).

W I kw. 2015 r. — mimo przyspieszenia dynamiki
PKB w Polsce — wartos¢ polskiego importu nieco
sie obnizyta (0 0,2% r/r wobec wzrostu o 3,4% r/r w
IV kw. 2014 r.). Do spadku wartosci importu
przyczynily sie nizsze niz w poprzednim kwartale
ceny  surowcow na

rynkach  $wiatowych,

skutkujace obnizeniem wartosci importu dobr

Wykres 2.16 Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkgji
sprzedanej przemystu i portfela zamdéwien w przemysle

PMI s.a. (lewa 0$) proc.

70 - r 40

—Produkcja sprzedana przemystu (prawa os$)

—Portfel zaméwien w przemysle (prawa o$)
60 - 20
50 - -0
40 | L 20
30 T T T T -40

03m1l 06m1 09m1 12m1 15m1

Zrodto: Dane GUS i Markit, obliczenia NBP (dane
odsezonowane).

Wykres 2.17 Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych
sekcjach w odniesieniu do wieloletniej Sredniej (100=$rednia z lat
2001-2015)

proc.

1200 - r 45

——Przetworstwo przemystowe
(lewa o$)

=—Budownictwo (lewa 0$)

——Dziafalno$¢ finansowa i r 30
ubezpieczeniowa (lewa 0$)

—Handel detaliczny (prawa os$) *

400 - - 15

Transport i gospodarka

-400 r-15

-30

-800 -+ T T T T
03m1l 06m1 09m1 12m1l 15m1l

Zrédto: Badania koniunktury GUS.

*| Ze wzgledu na ujemna wartos¢ wskaznika dla transportu i gospodarki
magazynowej oraz wskaznika dla handlu detalicznego na wykresie zaznaczono

ich poziom, a nie zmiany wzgledem wieloletniej Sredniej.

2014 r. W kwietniu 2015 r. w handlu zagranicznym nadal wystepowata nadwyzka, cho¢ jej skala byta mniejsza niz w poprzednich

miesigcach br. Do ograniczenia nadwyzki przyczynito sie spowolnienie wzrostu eksportu oraz niewielki wzrost wartosci importu,

zwigzany po czesci z ograniczeniem spadku importu surowcow.

3 Na wysoka optacalno$¢ cenowa eksportu wskazywaty utrzymujacy sie na niskim poziomie udzial nieoplacalnego eksportu w

przychodach oraz odsetek eksporteréw informujacych o nieoptacalnym eksporcie. Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji

sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kwartale 2015 r. oraz prognoz koniunktury na II kwartat

2015 r., NBP.
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posrednich, w tym glownie paliw®. Import byt
natomiast wspierany  przez  przyspieszenie

aktywnosci gospodarczej w kraju.
225 Produkcja

W I kw. br. roczna dynamika wartosci dodanej
brutto nieco przyspieszyta (do 3,3% wobec 3,1% w
IV kw. ub.r.; Wykres 2.15)®2. Bylo to zwigzane z
dalsza poprawa koniunktury w przemysle i
sektorze ustug, przy nadal niskiej aktywnosci w

budownictwie.

Dane naptywajace w II kw. wskazywaly na
stabilizacje tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej na poziomie zblizonym do
poprzedniego kwartatu. Koniunktura w przemysle
i ustugach w kwietniu i maju nieznacznie sie
ostabita, lecz pozostata korzystna (Wykres 2.16;
Wykres 2.17). Towarzyszyl temu pewien wzrost
aktywnosci w sektorze budowlanym, jednak
spadek portfela zamdéwien oraz wskaznikéw
koniunktury w II kw. w poréwnaniu z I kw.
utrudnia ocene trwatosci ozywienia w tym
sektorze (Wykres 2.18).

2.3 Sytuacja finansowa w sektorze

przedsiebiorstw

W I kw. br. sytuacja finansowa i ptynnosciowa
przedsigbiorstw  pozostala dobra, wspierana
przede wszystkim przez wyzsze tempo wzrostu
sprzedazy (Wykres 2.19, Tabela 2.6). Wynik
finansowy przedsigbiorstw takze nieznacznie si¢
poprawit, co bylo zwiazane z nizsza dynamika
wzrostu kosztow niz przychodéw ze sprzedazy w
warunkach obnizenia cen ddébr posrednich

wykorzystywanych w produkgi (por. rozdz. 2.1

Wykres 218 Roczne dynamiki produkcji budowlano-
montazowej i portfela zamoéwien w budownictwie

proc.
60 60
——Portfel zaméwien w budownictwie

~——Produkcja budowlano-montazowa
45

30 /

I .
" WNM :5
T

45

ML

-30 T T T T
03m1 06m1 09m1 12m1 15m1

-15

-30

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

Wykres 219 Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw i
jego sktadowe

mid PLN

50 mm \Wynik na dziatalnosci finansowej 50
== \Wynik na pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej
40 mm \Wynik na sprzedazy 40
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
30 —Wynik finansowy brutto 'Y | 30
N, N /.
‘ N 1 . (1 by
20 | 20
10 1 10
0 III 1 1 0
-10 -1C
-20 -2(
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

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

Tabela 2.6 Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w
sektorze przedsiebiorstw

dane $redniookresowe (proc.)

Wskaznik
rentownosci 52 53 43 43 45 47 48 39 48
sprzedazy

Wskaznik
rentownosci 4,4 45 34 38 38 41 45 24 39
obrotu netto

Odsetek firm

rentownych 784 780 76,8 79,6 67,6 739 770 81,6 68,7

dane na koniec okresu

Wskaznik
ptynnoscil 040 0,38 0,34 035 034 035 0,36 0,39 0,38
stopnia

Zrédto: Dane GUS.

31 Spadek cen surowcéw doprowadzil jednoczesnie do dalszej poprawy terms-of-trade.

32 Informacje o wartosci dodanej brutto i jej sktadowych za I kw. na podstawie szacunkéw GUS, natomiast o produkgji sprzedanej,
portfelu zamdwien, wskazniku PMI, produkcji budowlano-montazowej oraz portfela zamdéwienn w budownictwie odnosza sie do
danych po usunieciu wptywu wahan sezonowych (obliczenia NBP).
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Procesy inflacyjne)®>*. W 1 kw. br. silnie wzrosty

Wykres 2.20 Wzrost (r/r) pracujacych w gospodarce wedlug

rowniez wskazniki rentownosci, a odsetek firm  papr* i sprawozdawczoici  podmiotéw  powyiej

rentownych — mimo pewnego spadku w relagji do zatrudnionych (GN) oraz w sektorze przedsiebiorstw

. . proc. ——Pracujgcy w gospodarce (GN)
poprzedniego kwartatu - ksztattowat sie nadal s ~Pracujacy W gospodarce (BAEL)

Pracujacy w sektorze przedsiebiorstw

blisko najwyzszego poziomu od rozpoczecia

globalnego kryzysu finansowego.

/\\/' .
Sytuacja ptynnosciowa firm w I kw. br. réwniez 2 M //ﬁ
byla nadal dobra. Wskazuje na to dalszy wzrost o / \\[ \/D i

wskaznika plynnosci gotowkowej, ktory po raz

pierwszy przekroczyt warto$¢ referencyjna w az \\’

47,6% przedsigbiorstw?, Dobra  sytuacje

ro. . . . . . -6
pltynnosciowq firm potwierdza takze najwyzszy od o1q1 04q1 07q1 1091 1391

9

. . Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.
rozpoczecia globalnego kryzysu finansowego

probleméw z plynnoscia, a takze obnizenie sie  skorygowane przez NBP.
udziatu przedsiebiorstw deklarujacych zatory

ptatnicze jako bariere rozwoju®.

*/ Korekta danych BAEL o wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011 r. w

udziat pl‘ZGdSiniOl‘StW deklarujqcych brak publikacjach GUS obejmuje okres od I kw. 2010 r. Dla zachowania
poréwnywalnosci wczesniejsze dane na wykresach w rozdz. 2.4 zostaly

Wykres 2.21 Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedlug

danych BAEL
proc. mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
2'4 Rynek Pracy 25 Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy 2
2.4.1 Zatrudnienie i bezrobocie 20 g 20
Pewnemu przyspieszeniu wzrostu gospodarczego ;s 15
na poczatku 2015 r. towarzyszyta dalsza poprawa HHHHHHH‘H
W I kw. 2015 r. liczba pracujacych w gospodarce 5 s
0 -0

sezonowych), a takze liczba pracujacych w 01m1 0am1 o7m1 10m1 13m1

sektorze prze dsiebiorstw  wzro siy, osiagajac Zrédto: Dane GUS (dane odsezonowane).

najwyzsze poziomy w historii (Wykres 2.20)37%.

3 Z badan ankietowych na temat kondycji sektora przedsiebiorstw wynika, ze deflacja PPI jak dotad ma pozytywny wplyw netto
na wynik finansowy przedsiebiorstw, bardziej obnizajac koszty niz przychody firm. Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji
sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2015 r. oraz prognoz na II kw. 2015 r., NBP, kwiecien
2015 r.

3 Dodatkowo w I kw. br. wygasty czynniki oddziatywujace w kierunku obnizenia wyniku na operacjach finansowych w IV kw.
2014 r. — w szczegdlnosci w sektorze paliwowym oraz gornictwie.

3 Wartos¢ referencyjna oznacza zalecang s$rednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Wynosi ona érednio 20%, jednak moze sie
rézni¢ w zaleznosci od wielkosci przedsiebiorstwa, jak tez klasyfikacji PKD.

3 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2015 r.
oraz prognoz na Il kw. 2015 r., NBP, kwiecien 2015 r.

% W kierunku obnizenia dynamiki pracujacych wedlug BAEL w ujeciu rocznym w I kw. br. moglo oddziatywa¢ wygasanie
wplywu wydtuzenia urlopéw macierzynskich z 6 do 12 miesiecy.

3 Dynamika liczby pracujacych wedtug BAEL w I kw. 2015 r. wyniosta 1,7% r/r (wobec 1,9% w IV kw. ub.r.), natomiast dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw 1,1% 1/r (wobec 1,0% 1/r). W kwietniu i maju dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw ustabilizowata sie na poziomie 1,1% r/r.

28 Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

Zr zatrudnieni rze przedsigbior —
Wazrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw Wykres 2.22 Prawdopodobienstwo znalezienia i utraty pracy
byt w znacznym stopniu zwigzany ze wzrostem proc.

8 8

zatrudnienia w przemysle, do czego przyczyniala —Prawdopodobieristwo znalezienia pracy
——Prawdopodobienstwo utraty pracy

sie poprawa koniunktury w tym sektorze.

Jednocze$nie wyraznie spowolnit wzrost liczby

pracujacych w ustugach. I

4 4
Wyniki badan ankietowych NBP sugeruja, ze M

trwajacy  wzrost zatrudnienia w  sektorze

przedsiebiorstw w II kw. br. moze ulec pewnemu

ostabieniu, na co wskazuje nieznaczny spadek NWWM

0 T T T T
wskaznika prognoz zatrudnienia®. _0im1 04m1 07m1 10m1 13m1
Zrédto: Obliczenia NBP.

Wozrost liczby pracujacych w gospodarce w I kw.

sprzyjai dalszemu obnizeniu stopy bezrobocia. Wykres 223 Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w
gospodarce i w sektorze przedsigbiorstw (nominalnie i realnie)

Wedtug BAEL w I kw. br. wyniosta ona 7,7% (po proc.

16

mm \Wynagrodzenie realne w gospodarce

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

historycznie najniZSZYCh pOZiOméW 7 kOflca 2008 T. 1 —Wynagrodzenie nominalnf w sektorze przedsiebiorstw

12
(Wykres 2.21). [y\
8 k 8

Takze dane z urzedéw pracy potwierdzaja dalszy

usunigciu wahan sezonowych) zblizajac si¢ do

spadek bezrobocia na poczatku 2015 r. W maju br. ‘ ¢
stopa bezrobocia rejestrowanego po usunieciu . .
wahan sezonowych wyniosta 10,8%, wobec 11,4%

. 0 T . ] )
w grudniu 2014 r% Obnizajacej si¢ stopie ot . oras roat ot 4
bezrobocia towarzyszy rosngce  Zrédlo: Dane GUS.

prawdopodobienistwo znalezienia pracy, przy

relatywnie niskim praw dopodobieristwie jej utraty Wykres 2'.24 Indf:ks napie¢ na rynku pracy (liczba ofert pracy
przypadajaca na jednego bezrobotnego)

(Wykres 2.22). proc.

10

—Liczba ofert pracy na jednego bezrobotnego

—Liczba ofert pracy niesubsydiowanej na jednego bezrobotnego 10

2.4.2  Place i wydajnosc¢ pracy

Wzrostowi zatrudnienia i obnizeniu sie bezrobocia M

w I kw. 2015 r. towarzyszyto dalsze zwigkszenie

sie indeksu napie¢ na rynku pracy, sugerujace

Y A
poprawe pozycji pracownikdéw w negocjacjach /\/_(//V‘ \ \(‘1,.1\/\/\’\///
PV A 2
SV o

ptacowych z pracodawcami (Wykres 2.24)4. Mimo 2

tego presja placowa pozostata ograniczona, a

. . o 0
dynamika nominalnych wynagrodzen zwigkszyta o1m1 04m1 o7m1 1om1 13m1

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

3 Wskaznik prognoz zatrudnienia obrazuje saldo firm planujacych zwiekszenie zatrudnienia i tych planujacych jego ograniczenie.
Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2015r.
oraz prognoz na Il kw. 2015 r., NBP, kwiecien 2015 r.

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

4 Indeks napie¢ na rynku pracy liczony jest jako liczba ofert pracy niesubsydiowanej przypadajacych na jednego bezrobotnego
zarejestrowanego w urzedzie pracy.
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si¢ jedynie w ograniczonym stopniu (do 4,1% r/r
wobec 3,1% r/r w IV kw. ub.r.). Jednoczeénie
poglebienie deflacji cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w I kw. przyczynito sie¢ do
istotnego wzrostu realnej dynamiki plac (Wykres

2.23).

Jak wskazuja badania ankietowe NBP, wobec
nadal ograniczonej presji ze strony pracownikéw
na podwyzki pflac,

relatywnie  wysokie

zatrudnienie oraz zmniejszajace sie bezrobocie nie

znalazty dotychczas takze wyraznego
odzwierciedlenia ~ w  planowanych  przez
przedsigbiorstwa podwyzkach plac®.

W I kw. 2015 r.

podwyzki nie zmienit si¢ wobec poprzedniego

odsetek firm planujacych
kwartalu, a wysoko$¢ przecigtnej planowanej

podwyzki — jedynie nieznacznie wzrosta.

W I kw. 2015 r. dynamika jednostkowych kosztéw
pracy w gospodarce pozostata umiarkowana, cho¢
zwiekszyla si¢ nieznacznie wobec IV kw. ub.r.
Wzrost ten wynikatl z silniejszego przyspieszenia
wzrostu wynagrodzen niz wydajnosci (Wykres
2.25). Natomiast w przypadku przedsigbiorstw
przemystowych dynamika jednostkowych
kosztéw pracy w I kw. obnizyla sie nieznacznie
wobec IV kw. i pozostala ujemna, gléwnie w
konsekwencji przyspieszenia wzrostu wydajnosci

pracy (Wykres 2.26).

2.5 Rynki aktywow

Od publikacji poprzedniego Raportu rentownosci
polskich obligacji skarbowych wzrosty, a kurs
ztotego ostabil sie nieznacznie w relacji do euro.
Spadkom cen obligacji towarzyszyl wzrost cen
akcji, wspierany przez przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w Polsce i stopniowag poprawe
koniunktury w strefie euro. Ozywienie utrzymato

sie¢ rowniez na rynku mieszkaniowym, czemu

Wykres 2.25 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy w gospodarce na tempo wzrostu wydajnosci
pracy i tempo wzrostu wynagrodzen

proc. @mWynagrodzenia - nominalnie

12 Em\Wydajno$¢ pracy 12

10 - Jednostkowe koszty pracy 10

8

-4 | - ! -4

-6

01q1 04q1 07q1 10g1 13q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.26 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy w przedsiebiorstwach przemystowych na tempo
wzrostu wydajnoéci pracy i tempo wzrostu wynagrodzen
(3-miesieczne srednie ruchome)*

proc.
18 . mmPrzecietne wynagrodzenie - nominalnie._.. . . _— 18

= \Wydajnos¢ pracy

12 12

—Jednostkowe koszty pra

-12

-18 Il -1¢

-24 T T T T
01m3 04m3 07m3 10m3 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 jasniejszymi kolorami) nie
sa w pelni poréwnywalne z dynamikami notowanymi w pézniejszym okresie.
Wykres 2.27 Stopa referencyjna NBP i stopa 1-miesieczna
implikowana z kontraktéw FRA

%’OC- ----- 26 czerwca 201571, eeeer 20 lutego 2015 r.

——Stopa NBP

1 1
0 0
12m1 12mi12 13m12 14m12 15m12

Zrédto: Dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

# Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2015 r. oraz

prognoz koniunktury na II kw. 2015 r., NBP, kwiecien 2015 r.
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2. Gospodarka krajowa

sprzyjata korzystna sytuacja na rynku pracy i

obniZenie oprocentowania kredytow
mieszkaniowych.
25.1 Stopy procentowe i ceny aktywow

finansowych

W marcu br. Rada Polityki Pienieznej obnizyla
stopy procentowe o 0,50 pkt proc., w tym stope
referencyjna do poziomu 1,5%, sygnalizujac

cyklu obnizek. W
terminowe na stope

procentowa wskazuja obecnie, ze stopy NBP

jednoczesnie zakornczenie

konsekwencji  kontrakty
powinny pozosta¢ niezmienione w horyzoncie
kolejnych kwartatow (Wykres 2.27).

Wygaszenie oczekiwan na dalsze obnizki stop
procentowych NBP w polaczeniu ze wzrostem
rentownosci obligacji skarbowych za granica, w
tym obligadji krajow strefy euro przyczynity sie do
wzrostu dochodowosci

nachylenia  krzywej

polskich obligacji skarbowych - tj. wazrostu
diugoterminowych stép procentowych w Polsce
(Wykres 228,  Wykres  2.29).

zrownowazony wzrost gospodarczy w Polsce (por.

Zarazem

Ramka 2 Ocena nieréwnowag makroekonomicznych:
Polska na tle krajow Unii Europejskiej; rozdz. 2.2
Popyt i produkcja) oraz poprawa sytuacji w sektorze
finansow publicznych (por. rozdz. 2.2.3 Popyt
sektora finanséw publicznych) sprzyjaly utrzymaniu
niskiego Polski, co

ryzyka  kredytowego

ograniczato skale wzrostu rentownosci.

Poprawa koniunktury w strefie euro oraz
prowadzone tam luzowanie iloSciowe, a takze
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Polsce
wspierajace dobra sytuacje finansowa polskich
przedsigbiorstw (por. rozdz. 2.3 Sytuacja finansowa
w sektorze przedsiebiorstw) sprzyjaly wzrostowi cen
akcji na  warszawskiej gieldzie papierdw
warto$ciowych. Jednak w ostatnim okresie indeksy
na warszawskiej gieldzie spadty na skutek wzrostu
obaw o ogloszenie niewyplacalnosci przez Grecje i
pewnego ostabienia danych biezacych z polskiej
(Wykres 230, por. 225

gospodarki rozdz.

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.28 Krzywa dochodowosci polskich obligacji
skarbowych
Ad "

——26 czerwca 2015 r.
=20 lutego 2015 r.

0 T T T T T T T T T T 0
1y 2y 3y a4y 5Y 6Y Y 8y 9Y 10y  15Y

Zrédto: Dane Bloomberg,

Wykres 229  Rentownos¢  polskich i  niemieckich

dziesiecioletnich obligacji skarbowych

proc.

6 -6
—Polska =——Niemcy

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1

0 ; ; ; ' 0

12m1 12m10 13m8 14m6 15m4

Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 2.30 Wartos¢ indeksu WIG na tle indeksow gietdowych
gléwnych krajéw rozwinietych (indeks, styczen 2012=100)

250 4 r 250
200 - - 200
150 - - 150
S&P 500 —DAX —WIG
100 - 100
50 T T T T 50
12m1l 12m10 13m8 14m6 15m4

Zrédto: Dane Bloomberg.
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Produkcja). Pomimo spadku ceny akcji pozostaty na
nieznacznie wyzszym poziomie niz w pierwszych

miesigcach roku.

2.5.2  Kurs walutowy

Od publikacji poprzedniego Raportu kurs zlotego
ostabit si¢ wzgledem euro i franka szwajcarskiego,
jednoczesénie utrzymujac si¢ na niskim poziomie

wobec dolara amerykanskiego (Wykres 2.31).

Wygaszenie oczekiwan na dalsze obnizki stép

procentowych  oddzialywalo ~w  kierunku

umocnienia zlotego w marcu i kwietniu.
Poczawszy od maja kurs zlotego w relacji do euro
— podobnie jak w przypadku innych walut regionu
— zaczatl si¢ jednak ostabia¢, co bylo zwigzane z
pewna poprawa koniunktury w strefie euro, przy
pewnym  pogorszeniu danych z  polskiej
gospodarki, a z drugiej strony ze wzrostem awersji
do ryzyka na skutek utrzymujacych sie¢ obaw o

rozwdj sytuacji w Greciji.

2.5.3 Ceny mieszkan®

W I kw. br. utrzymato sie¢ ozywienie na rynku
mieszkaniowym w Polsce. Ceny na rynkach
pierwotnych w najwigkszych miastach nieco
wzrosty w poréwnaniu z IV kw. ub.r., podczas gdy
na rynkach wtdérnych byly stabilne (Wykres 2.32%).
Czynnikami wspierajacymi sprzedaz mieszkan
byla

Ograniczajagco  na

stopniowa poprawa na

popyt na
oddziatywato natomiast niewielkie obnizenie si¢

rynku pracy.

mieszkania

dynamiki kredytéw spowodowane zaostrzeniem
kryteriéw udzielania kredytéw mieszkaniowych,
zwiagzane z obnizeniem wskaznika LtV dla tych

kredytow.

Wykres 2.31 Nominalny kurs zlotego (styczern 2012 = 100,

wzrost oznacza aprecjacjg)
120

120

—CHF/PLN

USD/PLN —EUR/PLN

80 80
12mil 12m10 13m8 14m6 15m4

Zrédlo: Dane Bloomberg.

Wykres 2.32 Ceny mieszkan w najwiekszych miastach w Polsce

PLN/m2
9 500 9 500

8500 8500

7 500

7 500

6500 /-

6 500

5500 -

5500

4500 - 4500

——\Warszawa RP

3500 6 miast RP ——10 miast RP 3500
- 6 miast RW ——10 miast RW —Warszawa RW
6 miasthed. oo 10 miasthed. ~ --e- Warszawa hed.
2500 2500
06q3 08q3 1093 1293 1493

Zrédto: Dane transakcyjne z badania NBP, obliczenia NBP.

Wykres 2.33 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w

pierwszych kwartatach w latach 2005-15

tys.

60 190

== Mieszkania oddane
Pozwolenia na budowe mieszkan
mm Mieszkania rozpoczete

——Wskaznik produkcji mieszkan*

50 - 150

40 110
30 r 70
20 r 30
10 r-10

- -50
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: GUS, obliczenia NBP.

*/ Wskaznik produkcji mieszkann to liczba mieszkan, ktérych produkcje
rozpoczeto, po odjeciu liczby mieszkan i budowli jednorodzinnych oddanych
do uzytkowania (12-miesieczna wartos¢ kroczaca).

4 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 2015 r. (dostepne na stronie internetowej NBP:

www.nbp.pl).

# RP - rynek pierwotny, RW — rynek wtérny, hed. — ceny z wykorzystaniem indeksu hedonicznego. Ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym i wtérnym — s$rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie. Agregat szeSciu miast
obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakéw, £6dz, Poznan, Wroctaw, a agregat dziesieciu miast — Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce,

Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zielona Gore.
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2. Gospodarka krajowa

W I kw. br. oddano do uzytku mniej mieszkan niz
rok temu, jednak liczba mieszkann w ofercie wcigz
znajduje sie blisko najwyzszych historycznie
poziomow. Réwnoczesnie inwestycje
deweloperskie ~w  sektorze mieszkaniowym
pozostaja rentowne. Pozwolito to na wzrost liczby
noworozpoczynanych inwestycji w I kw., czemu
sprzyjata dodatkowo tagodna zima (Wykres 2.33).
Wzrosta rowniez liczba wydanych pozwolen na
budowe w poréwnaniu z analogicznym okresem

ub.r.

2.6 Kredyti pieniadz

W  pierwszych miesigcach br. dynamika akgji
kredytowej pozostata umiarkowana (Wykres 2.34).
Wzrost depozytéw przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych utrzymat sie¢ na wysokim poziomie,
cho¢ w przypadku depozytow gospodarstw

domowych nieznacznie spowolnit.
2.6.1 Kredyty dla przedsiebiorstw

Dynamika  akcji  kredytowej w  sektorze
przedsigbiorstw w I kw. 2015 r. uksztattowata sie
na nieco nizszym poziomie niz w ostatnim
kwartale ub.r. (5,3% r/r wobec 69% 1/r
w IV kw. ub.r.), gléwnie z powodu nieznacznie
nizszego wzrostu kredytow na cele inwestycyjne
wobec wzglednej stabilizacji dynamiki kredytow
biezacych (Wykres 2.35)%.

Nieco  nizsza  dynamika  kredytow  dla
przedsigbiorstw byta zwigzana z poprawa sytuacji
ptynnosciowej w  sektorze, umozliwiajaca
finansowanie inwestycji i biezacej dzialalnosci w
znacznej mierze ze srodkow wiasnych (Wykres
2.36, por. rozdz. 2.3 Sytuacja finansowa w sektorze
przedsigbiorstw). Spowolnienie wzrostu kredytow
dla przedsiebiorstw mogto by¢ ponadto zwiagzane

z pewnym ostabieniem poprawy nastrojow w

Wykres 234 Dynamika roczna naleznosci  sektora
niefinansowego, niemonetarnych instytucji finansowych,

instytugcji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych
proc.

40 [ 40
30 30
20 4 20
10 - 10
0 0
07m1 09m1 11m1 13m1 15m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.35 Dynamika roczna i srednie oprocentowanie nowych
kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw

== Oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw (prawa o$)
proc.

30

proc.

Dynamika kredytow dla przesigbiorstw (lewa 0s$)

o

-10 -3
07m1 09m1 1iml 13ml 15m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 236 Struktura finansowania inwestycji przez
przedsiebiorstwa

proc. mKredyt bankowy — ® Srodki wiasne W Pozabankowe $rodki obce Inne Zrédta
100 100

80

60

40

20

0 0
0791 09q1 11q1 13q1 15q1

Zrédlo:  Opracowanie wlasne na podstawie — Szybkiego
Monitoringu NBP.

4 Po okresie wzglednej stabilizacji w I kw. br., dynamika kredytow o charakterze biezacym wyraznie obnizyta sie w kwietniu oraz
maju br. W tym kierunku mogta oddziatywac¢ dalsza poprawa sytuacji ptynnosciowej przedsiebiorstw przektadajaca sie na wzrost

znaczenia samofinansowania.
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przemysle i w sektorze ustug (por. rozdz. 2.2.5
Produkcja). Stabilizujaco na dynamike kredytow
dla tego sektora oddziatywat natomiast spadek ich
oprocentowania bedacy skutkiem obnizenia stép
procentowych NBP%, a takze pewne zlagodzenie

przez banki warunkéw udzielania kredytow+ 4, w

warunkach przyspieszenia inwestycji
przedsigbiorstw  (por. rozdz. 2.2.2  Popyt
inwestycyjny).

2.6.2 Kredyty dla gospodarstw domowych

Wzrost kredytéw w  sektorze gospodarstw

domowych nieznacznie spowolnit w I kw. br. (do
4,8% 1/r wobec 5,2% r/r w IV kw. ub.r.), do czego
przyczynil  sie

niewielki spadek dynamiki

przy
wzroscie kredytow konsumpcyjnych®.

kredytéw  mieszkaniowych, stabilnym

Do niewielkiego obnizenia dynamiki kredytow
mieszkaniowych (Wykres 2.38) przyczynito sie
istotne zaostrzenie kryteriow oraz niektorych
warunkéw  polityki kredytowej w tej kategorii
kredytéw. Zaostrzenie polityki kredytowej bylo
rezultatem dostosowania sie bankéw do zaleceni
Rekomendacji S w zakresie zwigkszenia wysokosci
wkladu wilasnego (obnizenia wskaznika LtV)051.
Skala

mieszkaniowych byta jednak tagodzona przez

obnizenia dynamiki kredytow
spadek oprocentowania kredytéw w zwigzku z

obnizeniem stop procentowych NBP32,

Stabilizacja dynamiki kredytéw konsumpcyjnych

mogta by¢ zwigzana z istotnym wzrostem

pozaodsetkowych kosztéw kredytu. Wzrost ten

rownowazyt spadek ich oprocentowania zwigzany

Wykres 2.37 Dynamika roczna kredytow biezacych i kredytow o

charakterze inwestycyjnym dla przedsiebiorstw

proc. ——Dynamika kredytéw biezgcych

40 ——Dynamika kredytéw o charakterze inwestycyjnym 40

PN .
0\ A .
o \\__
Wt

-20 -20
07m1 09m1 11ml 13m1 15m1

Zrédio: Dane NBP.
Wykres 2.38 Dynamika roczna i srednie oprocentowanie nowych
kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

roc. proc.
p r 15

100 mm Oprocentowanie ztotowych kredytow mieszkaniowych (prawa os$)

——Dynamika ztotowych kredytéw mieszkaniowych (lewa o$)
Dynamika walutowych kredytéw mieszkaniowych (lewa o$)

80

60 -

40
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-20 L .
07m1 09m1 11ml 13m1l 15m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.39 Dynamika roczna i $rednie oprocentowanie nowych
kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych

proc. proc.

mm Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych (prawa os)

40 20
Dynamika kredytéw konsumpcyjnych (lewa o$)

30

20

10

-10 !
07m1l 09m1 11mil 13m1 15m1

Zrédto: Dane NBP.

4 W okresie listopad 2014 r. — marzec 2015 r. $rednie oprocentowanie nowych ztotowych kredytéw dla przedsiebiorstw spadto o

0,43 pkt proc. do 3,3%.

47 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, II kw. 2015 r., NBP, kwiecien 2015 r.
48 Srednia marza ponad stawke WIBOR 3M spadta w marcu 2015 r. do 1,6 pkt proc. z 1,7 pkt proc. w listopadzie 2014 r.
49 W kwietniu i maju br. dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych pozostawala na poziomie zblizonym do I kw. br.,

wynoszac odpowiednio 4,7% r/r1i4,6% r/r.

50 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, 11 kw. 2015, NBP.
51 Zgodnie z zaleceniami Rekomendacji S, od 2015 r. minimalny wymagany przez banki wkiad wiasny przy kredytach

hipotecznych wzrést do 10%.

52 Srednie oprocentowanie nowych ztotowych kredytéw na cele mieszkaniowe wyniosto w marcu 2015 r. 4,4% wobec 4,7% w

grudniu ub.r.
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z obnizeniem stop procentowych przez NBP>.
Ponadto w kierunku nizszej dynamiki kredytow
mogl réwniez oddziatywac¢ wzrost konsumpgji ze
$rodkow biezacych spowodowany zwiekszeniem
sie realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych w warunkach poprawy sytuacji na
rynku  pracy i niskiej dynamiki cen
konsumpcyjnych  (por. rozdz. 221  Popyt
konsumpcyjny).

2.6.3 Depozyty i agregaty monetarne

W I kw. br. wzrost agregatu M1 nadal przyspieszat
(do 9,7% r/r wobec 7,8% r/r w IV kw. ub.r.),
natomiast dynamika szerokiego pienigdza
pozostata stabilna (Wykres 2.40)5. Przyspieszenie
wzrostu agregatu M1 zwigzane Dbylo =z
utrzymujacym sie wysokim wzrostem depozytéow
biezacych przedsigbiorstw. W kierunku stabszego
wzrostu agregatu M3 oddzialywato natomiast
spowolnienie wzrostu dynamiki depozytéw
terminowych. Obserwowany od potowy 2014 r.
stabilny wzrost depozytdw przedsiebiorstw jest
wspierany przez poprawiajaca si¢ sytuage
ptynnosciowa w sektorze. Wzrost depozytdéw
gospodarstw domowych pozostaje na wysokim
poziomie (8,4% r/r w I kw. br. wobec 7,9% w IV
kw. br.)® Wzrost ten jest wspierany przez
ozywienie na rynku pracy. Jednoczenie spowalnia
go spadek oprocentowania depozytéw na skutek
obnizenia stop procentowych NBP oraz wzrost
udziatu inwestycji w akgcje i jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych w aktywach

finansowych gospodarstw domowych.

Wykres 2.40 Agregaty monetarne
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.41 Dynamika roczna i érednie oprocentowanie nowych
depozytéw bankowych przedsiebiorstw
proc. mm Oprocentowanie depozytow przedsigbiorstw (prawa o$) proc.

40 8
Dynamika depozytéw przedsigbiorstw (lewa o$)
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Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.42 Dynamika roczna i srednie oprocentowanie nowych
depozytéw bankowych gospodarstw domowych

proc.

== Oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych (prawa os) proc.

30 Dynamika depozytéw gospodarstw domowych (lewa 0$) i

20
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0 L
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Zr6dto: Dane NBP.

53 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, II kw. 2015 r., NBP, kwiecien 2015 r.

5 W kwietniu oraz maju br. nadal nastepowat wzrost dynamiki szerokiego pienigdza do odpowiednio 11,6% r/r oraz 11% r/r, co
wynikato gléwnie ze wzrostu dynamiki depozytéw biezacych — zaréwno przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych w tych

miesigcach.

5 W kwietniu i maju br. dynamika depozytéw gospodarstw domowych obnizyla sie w relacji do I kw. br., wynoszac od powiednio

8,0% r/ri8,1% 1/r.
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2.7 Bilans platniczy

W I kw. 2015 r.
biezacych wyraznie wzrosto i po raz pierwszy od
2004 r. byto dodatnie (Wykres 2.43).

saldo na rachunku obrotéw

Do znaczacej poprawy salda na rachunku obrotéw
biezacych przyczynilo si¢ w gtéwnej mierze silne
zwiekszenie nadwyzki handlowej. Jej wzrost
zwiazany byt z utrzymujacym sie istotnym
wzrostem sprzedazy eksportowej (por. rozdz. 2.2.4
Eksport i import) przy mniejszym wzroscie wartosci
importu, spowodowanym spadkiem cen ropy
naftowej na rynkach s$wiatowych. W kierunku
zwiekszenia salda na rachunku obrotow biezacych

oddzialywat takze wyzszy naptyw funduszy z UE

(w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej), ktory
ograniczat deficyt na rachunku dochodow
pierwotnych.

Wzrost naptywu funduszy z UE przyczynil sie
takze do zwigkszenia nadwyzki na rachunku
kapitatowym. Laczny naptyw funduszy unijnych
do Polski w I kw. br.

dwukrotnie w poréwnaniu do analogicznego

zwiekszyl sie niemal

okresu ub.r.% W konsekwencji saldo rachunku

biezacego i kapitatlowego byto istotnie dodatnie.

W I kw. br. dodatnie bylo réwniez saldo na
rachunku finansowym, co oznaczalo odplyw
kapitatu netto z Polski. Przyczynil sie do tego z
jednej strony istotny wzrost polskich inwestycji za
granica, w tym rezerw walutowych, w
poréwnaniu z I kw. ub.r., a z drugiej mniejsza — niz
w analogicznym okresie ub.r. — skala naptywu

inwestycji bezposrednich.

Konsekwencja wystapienia nadwyzki na rachunku
obrotow biezacych w I kw. byla poprawa

wskaznikéw nieréwnowagi zewnetrznej Polski,

Wykres 2.43 Saldo obrotéw biezacych

mid EUR

6 s Saldo dochodéw wtdrnych 6
Saldo obrotéw towarowych

== Saldo ustug 1
mmm Saldo dochodéw pierwotnych ‘

= =Saldo obrotéw biezacych i kapltalowych
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Zr6dto: Dane i szacunki NBP.
Tabela 2.7 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej
kroczaco, w

%, o ile nie zaznaczono inaczej)

Saldo obrotéw
biezacych/PKB

Saldo obrotow
biezacych i
kapitatowych/
PKB
Saldo obrotéw
towarowych/PKB
Oficjalne
aktywa
rezerwowe
w miesigcach
importu
towaréw i ustug

-38 -29 -13 10 13 13 12 12 23

-29 -30 -18 02 03 00 -02 -04 02

55 54 57 53 51 50 53 53 58

Zadtuzenie
zagr./PKB

Miedzynarodowa
pozycja
inwestycyjna
netto/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w
ciaggu 1r. plus
prognozowane
saldo obrotow
biezacych*

66 60 72 70 69 71 72 71 73

77 80 100 89 97 96 101 105 99

Oficjalne aktywa

rezerwowe/
Zadtuzenie zagr. 98 93 107 95 100 99 104 110 107
wymagalne w

ciagu 1r.*

Zrédto: Dane NBP i Ministerstwa Finansow.
*/ Wskaznik uwzglednia zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec
prezentowanego okresu.

% Fundusze unijne odnotowywane sa na réznych rachunkach bilansu ptatniczego. Na rachunku kapitatowym uwzglednia sie
fundusze strukturalne i Fundusz Spoéjnosci, podczas gdy na rachunku biezacym w dochodach wtérnych fundusze spoteczne.
Srodki otrzymywane w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej odnotowywane sa w dochodach pierwotnych na rachunku biezacym.
W I'kw. br. najsilniej wzrosty naptywy z Funduszu Spéjnosci oraz Wspdlnej Polityki Rolnej.
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2. Gospodarka krajowa

ktorych wiekszoé¢ ksztattuje sie obecnie na
korzystniejszych poziomach niz w wielu krajach
UE (por. Ramka 2 Ocena mnieréwnowag
makroekonomicznych: Polska na tle krajow Unii
Europejskiej). W szczegdlnosci saldo obrotéw
biezacych w relaci do PKB wzrosto do
najwyzszego poziomu od 2004 r. (w ujeciu czterech

kwartatéw kroczaco; Tabela 2.7%).

Ramka 2: Ocena nierdwnowag makroekonomicznych: Polska na tle krajow Unii Europejskiej

Jedna z gléwnych przyczyn ostatniego kryzysu w strefie euro — przektadajaca sie zarazem na uporczywosé
trwajacego tam spowolnienia gospodarczego — byto silne zréznicowanie konkurencyjnosci pomiedzy
poszczegdlnymi krajami strefy euro i zwigzane z tym znaczne nierownowagi makroekonomiczne. Aby méc
odpowiednio wczesnie zidentyfikowac i skorygowac ich ponowne powstawanie, w 2011 r. wprowadzono do
prawa Unii Europejskiej — jako czes$¢ tzw. szeSciopaku — procedure identyfikowania zakidcen rownowagi w
gospodarkach krajow UE (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP). Postepujac zgodnie z tq procedurs,
Komisja Europejska publikuje coroczny raport (Alert Mechanism Report)’, w ktérym identyfikowane jest ryzyko
wystepowania nieréwnowag w gospodarkach krajow cztonkowskich.

Kryteria oceny w ramach Alert Mechanism Report bazuja na jedenastu wskaznikach makroekonomicznych i
makrofinansowych (wskazniki gléwne), dla ktérych Komisja ustalita progi, stuzace jako poziomy
ostrzegawcze®. Dodatkowa ocena opiera sie takze na kilkunastu wskaznikach pomocniczych, majacych w
szczegoOlnosci na celu dostarczenie szerszej informacji na temat zmiennych ekonomicznych, dla ktérych
wartos¢ wskaznika gtéwnego przekroczyta ustalony prog. Wskazniki gtéwne sa prezentowane w tzw. tabeli
ocen (ang. scoreboard) i zostaly podzielone na dwie grupy — wskazniki nierdwnowagi zewnetrznej i
konkurencyjnosci oraz wskazniki nierownowagi wewnetrznej (Tabela R.2.1)%.

Tabela R.2.1 Klasyfikacja wskaznikow ocen
Kategoria " . .
wskaznikow Nr Nazwa Sposéb pomiaru Prég

L 1. Saldo obrotéw biezgcych (CA) % PKB -4%; 6%
_W§kazn|k| . 2. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI) % PKB -35%
2':;?1232:;%' 3. Zmiana realnego efektywnego kursu walutowego (REER) Srednia z 3 lat +5% (x11%)
konkurencyjnosci 4. Zmiana udziatu w globalnym eksporcie Zmiana w ciggu 5 lat -6%
5. Zmiana nominalnych jednostkowych kosztéw pracy (ULC) Zmiana w ciagu 3 lat 9% (12%)
6 Zmiana indeksu cen nieruchomosci mieszkaniowych IR GO 6%
’ skorygowanego o inflacje
Wskazniki 7 Eroysvz:t?] ;;noiana w przeptywach kredytowych sektora % PKB 14%
D O ags 8. Zadtuzenie sektora prywatnego % PKB 133%
esnctzne) 9. Zadtuzenie sektora rzagdowego % PKB 60%
10. Zmiana zobowigzan sektora finansowego ogétem Zmiana roczna 16,5%
11. Stopa bezrobocia Srednia z 3 lat 10%

Zroédto: Opracowanie wlasne na podstawie Komisji Europejskiej.
Uwaga: Liczba w nawiasie oznacza warto$¢ progu dla krajow spoza strefy euro

Na podstawie analizy tabeli wskaznikéw opublikowanej w listopadzie 2014 r., Komisja Europejska wskazata
16 panstw cztonkowskich, dla ktérych uzasadnione jest przeprowadzenie poglebionej analizy mozliwosci

5 Dane w Tabeli 2.7 r6znia sie od danych zaprezentowanych w materiale NBP Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za I kwartat
2015 r. (Tabela XXVI) z uwagi na zastosowanie w Raporcie o inflacji ujecia ptynnego roku (czterech kwartaléw kroczaco).

5 Raport jest publikowany na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1176/2011 z dnia 16 listopada
2011 r. w sprawie zapobiegania zakldéceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania.

% Wartoéci progébw w MIP zostaly ustalone na podstawie procedury statystycznej jako goérne/dolne kwartyle rozkladéow
poszczegolnych zmiennych w grupie panstw Unii Europejskiej.

¢ Dodatkowo Komisja regularnie ocenia adekwatnos¢ tabeli wskaznikéw, w tym zestaw wskaznikdw, ustalone progi i przyjeta
metodyke i w razie koniecznosci dostosowuje je lub modyfikuje.
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powstawania nieréwnowag w ich gospodarkach®. Wskazania Komisji dotyczyly: (i) sprawdzenia, czy
utrzymuja sie zidentyfikowane wczesniej zaktécenia réwnowagi (Belgia, Bulgaria, Niemcy, Holandia,
Finlandia, Szwecja i Wielka Brytania); (ii) weryfikacji, czy uprzednio stwierdzone nadmierne zaktdcenia
rownowagi ulegaja ograniczeniu (Chorwacja, Wiochy i Stowenia); oraz (iii) zalecen zdecydowanych dziatan
nakierowanych na wyeliminowanie zaklécenn réwnowagi (Irlandia, Hiszpania, Francja i Wegry).
Wystepowanie nadmiernych nieréwnowag zostato zidentyfikowane w Butlgarii, Chorwacji, Francji, Portugalii
oraz we Wioszech. Komisja podkreslita natomiast, ze w Polsce, Austrii, Czechach, Danii, Estonii, na Litwie, w
Luksemburgu, na Lotwie, w Malcie i na Stowacji nie wystepuje ryzyko powstania nieréwnowag w ich
gospodarkach i bilansach platniczych.

Najnowszy raport Komisji Europejskiej, Alert Mechanism Report 2015, opierat sie w duzej mierze na
wskaznikach obliczonych dla danych za 2013 r.%2 Poniewaz dla wszystkich analizowanych wskaznikéw
pojawily sie juz dane za 2014 r., ponizej przedstawiono aktualizacje oceny zakldcen réwnowagi
makroekonomicznej w krajach Unii wedtug metodyki Komisji Europejskiej w oparciu o zaktualizowane dane.
Dodatkowo aby ulatwi¢ syntetyczne poréwnanie sytuacji Polski na tle krajow UE, wskazniki nieréwnowagi
dla wszystkich krajéw przedstawiono na Wykresie R.2.2 zaznaczajac odpowiednim kolorem skale ich
oddalenia od wartosci progowej (mierzona wielokrotnoscia odchylenia standardowego wynikéw wszystkich
panstw UE w danej kategorii).

Tabela R.2.2 Tablica ocen wskaznikéw ekonomicznych dla panstw Unii Europejskiej
Kraje strefy euro Kraje spoza strefy euro

Prog AT BE CY DE EE ES IE Fl FR GR IT LU LV MT NL PT S| SK BG CZ DK HR HU LT* PL RO SE UK
Saldo obrotéw biezacych
(% PKB, 3-letnia érednia)

bty ibdoRepedves '"Wes'yi‘yel{:z 35 21 547 -1651 364 -411 93,5 -97,5 88 -16,4 -121,9 -27,7 34,2 -612 37,4 658 -1116 -44,7 -70,0|-72,3 356 385 -11,6 74,7 -44,2| 67,4 57,1 -4,0 -19,6

REER +58&+11 19 -05 -14 -03 47 -10 -35 27 -12 56 02 05 04 00 08 -8 12 13|-26 -100 -12 09 -70 1,4 |-13|-11 -37 102
(%, 3-letnia zmiana)
Udziat w globalnym eksporcie
(pkt proc., 5-letnia zmiana)
Jednostkowe koszty pracy
(%, 3-letnia zmiana)
Deflowany indeks cen mieszkan
(%, zmiana r/r)
Przeplywy kredytowe sektora prywatnego
(% PKB)
Zadluzenie sektora prywatnego
(% PKB)
Zadtuzenie sektora rzadowego
(% PKB)
Zobowigzania sektora finansowego ogétem
(%, zmiana r/r)
Stopa bezrobocia
(%, 3-letnia $rednia)

Zrédlo: Opracowanie witasne na podstawie Komisji Europejskiej oraz danych Eurostat, Ecowin i Banku éwiatowego.

-4, 6 11 03 43 70 -12 07 52 -24 -11 03 08 49 -29 25 107 00O 47 09|08 -05 63 06 33 02|-21|-19 85 -46

-6 -16,7 -10,3 -27,2 -85 225 -114 95 -262 -146 -175 -150 91 9,0 -193 -120 -60 -11,8 24 | 57 -53 -181 -18,1 -14,8 353| 4,5 | 21,2 -10,1 -10,6
9&12 82 60 -123 76 175 -39 56 83 39 -116 32 105 155 69 56 -16 -01 37 (123 45 51 -42 72 89|37 |24 71 47
6 16 -11 -20 18 129 04 125 -17 -20 -56 -43 47 57 48 -05 36 69 15|18 21 31 -20 31 57|11|-36 87 83
14 02 00 -112 13 54 -107 57 07 18 -11 -31 277 08 23 21 -89 -40 54|64 31 04 -06 08 02|29|-15 59 51
133 125,5 185,7 344,8 103,5 119,4 172,2 270,3 146,2 137,3 135,6 119,5 356,2 90,9 142,6 229,7 189,0 91,9 74,8|134,8 73,7 224,1 119,5 91,7 56,4| 74,8| 66,6 203,4 158,1
60 84,5 106,5 107,5 74,7 10,6 97,7 109,7 59,3 950 177,1 132,1 23,6 40,0 68,0 688 130,2 80,9 536|276 426 452 850 769 40,9|501|39,8 439 894
16,5 -36 39 -195 63 89 -102 07 -118 -06 -163 07 88 52 1,7 -32 -79 -06 -03|33 98 06 32 133 -18| 76| 31 138 46

10 53 82 146 52 87 251 130 82 101 262 118 56 126 62 68 154 96 138|122 67 7,0 169 96 120/ 98|69 80 72

Zaktualizowana tabela ocen (Tabela R.2.2) wskazuje, ze Polska jest obecnie jedna z najbardziej
zréwnowazonych gospodarek w Europie. W szczegolnosci, Polska jest — obok Czech i objetej od 2009 r.
programem naprawczym Rumunii® — krajem o najmniejszej liczbie wskaznikéw przekraczajacych prog
(obecnie zaledwie w jednym wypadku) oraz najwiekszej liczbie wskaznikéw znajdujacych sie ponizej progu o
co najmniej 0,5 odchylenia standardowego. Nie ma oznak nieréwnowagi na rynku nieruchomosci, zadtuzenie
sektora prywatnego i publicznego nalezy do najnizszych w Europie, a nadwyzka w handlu zagranicznym w
latach 2013-2014 umozliwita ograniczenie ujemnego salda obrotéw biezacych do najnizszego poziomu od
2004 r. Ponadto, zgodnie z aktualnymi danymi, wskaznik bezrobocia po raz pierwszy obnizyl sie ponizej
progu granicznego, przy rekordowym poziomie zatrudnienia i stabilnym wzroscie produktywnosci,
ograniczajacym jednostkowe koszty pracy.

61 Procedura dotyczaca zaktécen réwnowagi makroekonomicznej nie ma zastosowania do panstw cztonkowskich korzystajacych z
finansowej pomocy wsparcia realizacji programéw dostosowan makroekonomicznych. Obecnie sa to: Grecja, Cypr i Rumunia.

2 Cut-off date raportu zostat ustalony na 1 listopada 2014 r. Dane zostaly uzupelnione prognozami na 2014 r.

6 Program miat na celu ograniczenie rosnacego deficytu budzetowego (5,7% PKB) oraz deficytu na rachunku obrotéw biezacych
(11,6% PKB) po wybuchu globalnego kryzysu finansowego. Komisja Europejska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank
Swiatowy oraz Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju udzielity Rumunii wsparcia w wysokoéci 20 mld euro w 2009 r.,
z planowanym rozpoczeciem sptat w 2015 r. Wsparcie to zostato rozszerzone dwukrotnie — w 2011 i 2013 r. — facznie o dodatkowe
8,9 mld euro.
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2. Gospodarka krajowa

Jedynym wskaznikiem, w ktérego wypadku Polska
przekroczyta prog ustalony przez Komisje, jest
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPI),
wyrazajaca roznice miedzy aktywami i pasywami
zagranicznymi wszystkich podmiotéw krajowych w
relacji do PKB. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto Polski przekracza statystyczny limit dla tej
kategorii (-35% PKB) od 2003 r., w 2014 r. prawie
dwukrotnie (-67,4%). Mimo to Komisja nie uznawata
dotychczas przekroczenia przez MPI
progowej za zaktocenie rownowagi
makroekonomicznej, zwracajac uwage, ze ryzyko
zwigzane z negatywna MPI netto zalezy w duzym
stopniu od struktury pasywow zagranicznych. Pod
tym wzgledem sytuacja Polski wydaje sie bezpieczna.
Po pierwsze, ponad potowe MPI netto Polski stanowia
inwestycje bezposrednie (-36% PKB; Wykres R.2.1). Po

wartosci

Wykres R.2.1 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski

= Inwestycje bezposrednie
= Inwestycje portfelowe )
= Aktywa rezerwowe

Pozostate inwestycje
——Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

proc.
40

20 - r 20

OIIII|||||||O

20 r-20
-40 - - -40
-60 - - -60
-80 - - -80

-100

T T T T T T T T T T -100
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: Dane i szacunki NBP.

drugie, znaczng cze$¢ zobowigzan zagranicznych netto stanowiag instrumenty niedtuzne — kapitaty wiasne i
reinwestycje zyskéw — ktére sa bardziej stabilng forma finansowania zagranicznego. W rezultacie, zadtuzenie
zagraniczne netto Polski — ktére w poréwnaniu z MPI nie zawiera stanéw kapitatéw wilasnych, udziatowych
papieréw wartosciowych, pozostalych udziatéw kapitalowych i pochodnych instrumentéw finansowych
— wyniosto na koniec 2014 r. 147,9 mld euro, tj. 35,8% PKB - zdecydowanie mniej niz wartos¢ absolutna MPI
netto w relacji do PKB. Dodatkowym buforem ograniczajacym ryzyko zwigzane z relatywnie wysoka (ujemna)
wartoscig wskaznika MPI jest wysoki poziom aktywow rezerwowych. Argumenty te wskazuja, ze w Polsce nie
ma sygnatéw wskazujacych na obecnos¢ nieréwnowag makroekonomicznych.
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Wykres R.2.2 Tablica ocen wskaznikéw ekonomicznych dla panstw Unii Europejskiej
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Komisji Europejskiej oraz danych Eurostat, Ecowin i Banku Swiatowego.

k zabarwionych na kolor

fioletowy rosnie ryzyko wystapienia nierdwnowag makroekonomicznych w danym kraju, a wraz ze wzrostem liczby komorek niebieskich to ryzyko

ore

Uwaga: Poziom przekroczenia progu przez dany wskaznik okresla odcieni koloru fioletowego. Wraz ze wzrostem liczby kom

maleje. W okresleniu progéw dla REER oraz jednostkowego kosztu pracy pierwsza liczba oznacza wartos¢ dla krajow strefy euro, druga liczba - dla krajow

spoza strefy euro.

*/ Litwa w niniejszej analizie zaklasyfikowana zostata do grupy krajow spoza strefy euro, poniewaz ocena bazuje na danych, gdy kraj ten nie byl jeszcze jej

cztonkiem.
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Na posiedzeniu marcu 2015 r. Rada obnizyla stopy procentowe o 0,5 pkt proc, do poziomu: stopa

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%. Na

posiedzeniach w okresie kwiecien — lipiec 2015 r. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na niezmienionym

poziomie.

W Kkolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach

decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej w okresie marzec — czerwiec 2015 r., a takze Informacje po posiedzeniu Rady

Polityki Pienieznej w lipcu br. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 20 sierpnia

br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 4 marca 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali
na temat obecnej i przyszlych decyzji dotyczacych
polityki pienieznej w kontekscie biezacej sytuacji
makroekonomicznej w Polsce i za granica oraz

wynikéw marcowej projekcji PKB i inflacji.

Omawiajac sytuacje w otoczeniu Polski, cztonkowie
Rady wskazywali na obnizenie si¢ zmiennosci cen
wiekszosci instrumentéw na miedzynarodowych
rynkach finansowych w ostatnim okresie. Czes¢
cztonkow Rady wskazywata jednak, ze na rynkach
finansowych utrzymuje sie niepewnos$¢ zwigzana
z sytuacjq geopolityczna na Ukrainie oraz ryzykiem
dotyczacym ewentualnej restrukturyzacji zadtuzenia
Grecji.  Niepewno$¢ ta  wynika  rowniez
z perspektyw niskiego wzrostu gospodarczego,
zaroOwno w strefie euro i Japonii, jak i najwiekszych
gospodarkach wschodzacych, w tym zwtaszcza

w Chinach.

Odnoszac sie do koniunktury za granica,

cztonkowie Rady zwracali uwage z jednej strony na

stabilng ~dynamike aktywnosci  gospodarczej

w Stanach Zjednoczonych, a z drugiej na wciaz niski
wzrost

— pomimo pewnego przyspieszenia -

gospodarczy w strefie euro. Podkreslano, ze
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dynamika akcji kredytowej w strefie euro pozostaje
bliska zera. Cze$¢ czlonkow Rady wskazywata
jednak na rewizje w gére prognoz PKB dla strefy
euro. Wsrdéd czynnikow mogacych oddziatywaé
w kierunku szybszego wzrostu w strefie euro
wymieniano przyspieszenie wzrostu gospodarki
niemieckiej, spadek cen ropy naftowej, zmniejszenie
skali

programu inwestycyjnego Komisji Europejskiej oraz

zaciednienia  fiskalnego, = uruchomienie
rozpoczecie silnego tagodzenia ilosciowego przez

EBC w marcu br.

Oceniajac  potencjalng skutecznos¢ tagodzenia

ilosciowego EBC, niektorzy czlonkowie Rady

zwracali uwage na obnizenie rentownosci

instrumentéow dluznych w trakcie stosowania
podobnych programéw w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii, co — poprzez obnizenie kosztu
kredytu i deprecjacje walut - oddziatywato
w kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego.
Czltonkowie «ci podkreslali takze, ze tempo
wychodzenia tych krajéow z kryzysu bylo znacznie
szybsze niz gospodarek, w ktérych w tym samym
czasie utrzymywano bardziej restrykcyjna polityke
pieniezng, w tym w strefie euro. Zauwazali oni
rowniez, ze wobec tagodzenia iloSciowego przez
EBC rosnie ryzyko naplywu kapitatu portfelowego

do krajow o istotnym poziomie dysparytetu stop
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procentowych w relacji do strefy euro i w efekcie
ryzyko aprecjacji kurséw ich walut. Niektérzy
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, Ze podczas
lagodzenia ilosciowego w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii dodatkowa ptynnos$¢ w jedynie
bardzo ograniczonym stopniu byta kierowana do
sfery realnej, przez co nie przyczyniato si¢ ono —ich
zdaniem — do pobudzenia aktywnosci gospodarcze;j.
Zdaniem tych cztonkéw Rady, programy fagodzenia
Stanach

ilosciowego w Zjednoczonych

znieksztatcaty ceny na rynkach aktywow, a przez to
przyczynialy sie do
nieréwnowag w tym kraju. Zwracali oni uwage, ze —

ponownego  narastania
pomimo wprowadzenia programéw tagodzenia
ilosciowego — tempo wychodzenia gospodarki
amerykanskiej z kryzysu gospodarczego jest
najwolniejsze od czaséw drugiej wojny Swiatowej,
cho¢ szybsze niz w strefie euro. Wskazywali oni, ze
poprawy
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej

do  wzglednie szybkiej sytuacji
Brytanii w okresie pokryzysowym przyczyniata sie

wieksza elastycznos¢ tych gospodarek.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w innych
gospodarkach, cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata,
ze w ostatnim okresie w wielu z nich, w tym
zwlaszcza europejskich i najwiekszych
wschodzacych, zostala ona zlagodzona. Zwracali
oni takze uwage, ze ze wzgledu na spadek inflagji,
brak presji placowej i umocnienie dolara Fed
sygnalizuje, ze zacie$nienie polityki pienieznej nie

musi nastapic szybko.

Omawiajac  procesy inflacyjne za  granica,
podkreslano, ze w ostatnich miesigcach dynamika
cen obnizyta si¢ w wielu krajach, a w wiekszosci
krajow Unii Europejskiej jest ujemna. Niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali, Ze okres obnizania sie
cen ropy naftowej prawdopodobnie zakonczyt sie.
Jednak wigkszo$¢ cztonkéw Rady byta zdania, ze
pozostang one wyraznie nizsze niz w poprzednich
latach. Ponadto ze wzgledu na strukturalne zmiany
po stronie podazy ropy, presja na wzrost ich cen

powinna pozosta¢ niska. Cztonkowie Rady zwrdcili

takze uwage na dalsze obniZzenie si¢ cen wielu
surowcOw nieenergetycznych w ostatnim okresie, w

tym zwtaszcza rolnych.

Dyskutujac na temat koniunktury w Polsce
wskazywano, ze wzrost PKB w IV kw. ub.r.
nieznacznie spowolnil, ksztattujac si¢ jednak
powyzej 3%. Zwracano uwage, ze do wzrostu PKB
w IV kw. przyczyniat sie nadal gtownie wzrost
popytu krajowego, w tym stabilna dynamika
konsumpgji i wysoki — pomimo pewnego obnizenia
- wzrost inwestycji. Cze$¢ cztonkéw Rady
podkreslata jednak, ze utrzymuje si¢ niepewno$¢ co
do perspektyw popytu, w tym zwlaszcza
zagranicznego, a dane o aktywnosci gospodarczej w
styczniu i wskazniki koniunktury w lutym nie daja
jednoznacznego obrazu koniunktury na poczatku
2015 r. W tym kontekscie wskazywano, ze wzrost
produkcji przemyslowej i sprzedazy detalicznej
spowolnit w  styczniu, natomiast wskazniki
koniunktury w przemysle ksztaltowaly sie w lutym
powyzej oczekiwan i sugeruja poprawe aktywnosci
oraz wzrost zatrudnienia w tym sektorze. Czes¢
zwracata takze

cztonkow  Rady uwage ha

utrzymywanie  sie  korzystnych  perspektyw
inwestycji przedsiebiorstw, popytu i zatrudnienia
sygnalizowane przez badania koniunktury NBP.

Wskazywali oni, ze sytuacja finansowa sektora

przedsigbiorstw  pozostaje  dobra, pozwalajac
przedsigbiorstwom na finansowanie inwestycji
z wiasnych $rodkéow, co moglo - w ocenie

niektérych cztonkéow Rady - przyczyni¢ sie do
kredytow dla
przedsigbiorstw na poczatku br. i to pomimo
takich
czlonkow Rady

pewnego obnizenia dynamiki

ztagodzenia  kryteriow  przyznawania

kredytow. W ocenie czesci

utrzymywanie si¢ dobrej sytuacji finansowej

przedsigbiorstw jest cze$ciowo zwigzane
ze spadkiem cen ropy w poprzednich miesigcach.
Zwracali oni takze uwage, Ze obnizZenie cen ropy
przyczynia si¢ rowniez do wzrostu dochodéw do
dyspozycji w ujeciu realnym i wyzszej konsumpcji
prywatnej.  Wsrod

czynnikow  oddziatujacych

Narodowy Bank Polski
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w kierunku wzrostu dochodéw do dyspozydji
wskazywano takze na dalsza poprawe sytuacji na
rynku pracy, w tym utrzymujacy sie wzrost
Rady

wskazywali, ze poprawa perspektyw finansowych

zatrudnienia. Niektérzy  czlonkowie
gospodarstw domowych przektada sie rowniez na

dalsze ozywienie na rynku mieszkaniowym
w Polsce i — w konsekwencji — na wzrost aktywnosci
w  sektorze  budownictwa  mieszkaniowego.
W ocenie niektorych cztonkéw Rady wzrost popytu
krajowego spowodowany poprawa terms of trade,
zwiazang ze spadkiem cen ropy moze jednak
skutkowac narastaniem nieréwnowagi zewnetrznej

w przypadku wzrostu cen tego surowca.

Dyskutujac na temat perspektyw  wzrostu
gospodarczego w kontekscie marcowej projekeji
ze dynamika PKB wedtug

projekcji ma by¢ w najblizszych kwartatach stabilna

Zwracano uwage,

i nieco wzrosna¢, a w catym horyzoncie projekgji
ksztattowa¢ pomiedzy 3 a 4%. W Swietle projekgiji,
do utrzymania stabilnej dynamiki PKB ma sie
przyczynic¢ stabilny wzrost konsumpgji i wysoka —
pomimo pewnego ostabienia w 2016 r. — dynamika
inwestycji. Zdaniem niektérych czlonkéw Rady
dynamika inwestycji moze by¢ jednak nizsza niz
wskazuje centralna $ciezka projekcji, co jest
zwigzane z obserwowang w ostatnich miesigcach
niska dynamika produkgji przemystowej
i utrzymujaca sie¢ niepewnoscia co do perspektyw
koniunktury za granicaq. Nizsza od przewidywanej
dynamika inwestycji moze z kolei przelozy¢ si¢ na
PKB w kolejnych kwartatach,

a nawet jego dalsze spowolnienie. Inni czlonkowie

stabszy wzrost

Rady podkreslali natomiast, ze Sciezka centralna
marcowej projekcji PKB ksztaltuje si¢ nieco powyzej
tempa wzrostu prognozowanego w listopadowej
projekcji. Oceniali oni, Zze dynamika inwestycji moze
by¢ wyzsza niz przewiduje Sciezka centralna

projekcji z uwagi na wigksze niz zatozono

w projekcji wykorzystanie srodkéw unijnych.

Omawiajac ksztaltowanie sie proceséw inflacyjnych

w Polsce wskazywano, ze w styczniu roczna

Narodowy Bank Polski

dynamika cen konsumpcyjnych ponownie sie
obnizyta. Czegs¢ cztonkéw Rady wyrazata opinig, ze
deflacja w Polsce wynika gléwnie z oddziatywania
czynnikow zewnetrznych, w tym przede wszystkim
spadku cen surowcow, przez co nie bedzie miata
negatywnych skutkow gospodarczych, natomiast
bedzie wspiera¢ wzrost dynamiki PKB, oddziatujac
w  kierunku wzrostu sity nabywczej dochodow
poprawy
finansowej przedsigbiorstw. Cze$¢ cztonkow Rady

gospodarstw  domowych i sytuacji
byla natomiast zdania, Ze niska dynamika cen
w  Polsce wynika nie tylko 2z czynnikow
zewnetrznych, ale takze niskiej presji popytowej w
krajowej gospodarce. Wskazuje na to — ich zdaniem
— ujemny poziom wiekszosci miar inflacji bazowej,
utrzymujacy sie od dluzszego czasu spadek cen
produkcji sprzedanej oraz ujemny deflator PKB

w IV kw. ub.r.

Omawiajac perspektywy inflacji, podkreslano, ze
zgodnie z marcowa projekgja, przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych, inflacja CPI —
pomimo stopniowego wzrostu w  kolejnych
kwartalach — nie wréci do celu w horyzoncie
projekcji. Rowniez inflacja bazowa z wylaczeniem
cen zywnosci i energii ma ksztaltowa¢ sie pod
koniec horyzontu projekgji ponizej celu inflacyjnego.
Czes¢ cztonkéw Rady zwracata dodatkowo uwage
luki popytowej

w calym horyzoncie projekcji. Cztonkowie Rady

na utrzymywanie si¢ ujemnej

wskazywali takze na prognozowany w marcowej

projekcji brak presji ptacowej spowodowany

pracy
towarzyszacym prognozowanemu przyspieszeniu

oczekiwanym  wzrostem  wydajnosci
ptac. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak
uwage, ze presja pltacowa moze by¢ obecnie
maskowana przez spadek cen surowcéw na rynkach
Swiatowych, ktory podwyzsza realng dynamike ptac
i dochodéw do dyspozydji gospodarstw domowych.
Systematycznie rosnaca liczba wakatow w stosunku
do liczby bezrobotnych wskazuje — ich zdaniem — ze
mozliwe jest istotne przyspieszenie nominalnych

ptac po wygasnieciu tego czynnika.
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Odnoszac sie do poziomu stéop procentowych
w Polsce, czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze
pogtebienie sie¢ deflacji oraz dalsze obnizenie
prognoz dynamiki cen w przysztosci przyczynito sie
do wzrostu stop procentowych w ujeciu realnym.
Niektorzy z nich zwracali uwage, ze wysoki poziom
realnych stép procentowych moze zniecheca¢ do
podejmowania inwestycji majacych na celu
zwiekszenie potencjatu produkcyjnego gospodarki,
poniewaz stopa zwrotu z takich inwestycji jest
nizsza od stopy zwrotu z inwestycji finansowych.
Inni cztonkowie podkreslali rowniez, ze w zwigzku
z procesem konwergencji realnej gospodarki polskiej
do strefy euro, poziom stopy procentowej spdjnej
z réwnowaga makroekonomiczng w  Polsce

najprawdopodobniej obnizyt sie w ostatnich latach.

Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze

obecny poziom realnych stop procentowych
w gospodarce jest uzasadniony lub nawet zbyt niski,
biorac pod uwage obecng dynamike PKB i dazenie
do zachowania réwnowagi makroekonomicznej, w

tym

zewnetrznej i nadmiernemu przyrostowi kredytu.

zapobieganie  narastaniu = nieréwnowagi
W ocenie niektorych cztonkéw Rady na zbyt niski
poziom realnych i nominalnych stép procentowych
wskazuja wyniki marcowej projekcji PKB i inflacji,
zgodnie z ktérymi — przy zatozeniu niezmienionych
stép procentowych — deficyt na rachunku obrotow
biezacych ma narasta¢. Czlonkowie ci zaznaczali
ponadto, ze stopy nominalne ksztattuja sie na
historycznie niskim poziomie, w tym réwniez
w poréownaniu do krajow wysokorozwinietych
w  okresie  przed

globalnym  kryzysem

gospodarczym. Podkreslali oni takze, Ze poziom

stop realnych bedzie si¢ obnizal wraz
z prognozowanym wzrostem dynamiki cen.
Dyskutujac  na temat decyzji o stopach

procentowych NBP, wigkszo$¢ cztonkéw Rady
uznata, ze powinny one zosta¢ obnizone na
biezacym posiedzeniu. Wskazywali oni, ze od
poprzedniego

posiedzenia  zmniejszyla  sie

zmiennos$¢ na rynkach finansowych, w tym na

rynku walutowym. Podkreslali oni, ze wyniki
marcowej projekgji inflacji i PKB potwierdzity ocene,
ze dotychczasowy poziom stdép procentowych jest
zbyt wysoki, by wspiera¢ powrét inflacji do celu
w nadchodzacych latach. Wskazywali oni bowiem,
ze w Swietle projekcji marcowej, przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych, inflacja nie
wrdci do celu, a luka popytowa pozostanie ujemna
w horyzoncie tej projekcji. Zwracali takze uwage na
wzrost dysparytetu stop procentowych w stosunku
do najblizszego otoczenia Polski, co moze
oddzialywa¢ w kierunku wzrostu naptywu kapitatu
zagranicznego i aprecjacji ztotego, ktéra dodatkowo
poglebiataby deflacje i op6zniataby powrét inflacji
do celu. Niektdérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze
bedzie  oddziatywa¢

w kierunku obnizenia kosztéw obstugi dlugu

obniZzenie  stop takze

publicznego, wspierajac w ten sposéb polityke

gospodarcza rzadu.
Dyskutujac na temat skali obnizenia stop
procentowych i ich docelowego poziomu

w obecnym cyklu, wigkszos¢ czionkéw Rady
ocenita, Ze stopy procentowe powinny zostac
dostosowane jednorazowo, tak by skala obnizki byta
istotna, co oddziatywatoby tez w kierunku
zmniejszenia niepewnosci co do przyszlej polityki
pienieznej. W tym kontekscie cztonkowie ci byli
takze zdania, ze jednorazowej znacznej obnizce stop
procentowych powinno towarzyszy¢ stwierdzenie,
ze taka decyzja stanowi zakonczenie obecnego cyklu
lagodzenia polityki pienieznej. W ocenie wiekszosci
Rady  takie

uniemozliwialoby dostosowania stop procentowych

cztonkéw stwierdzenie nie

w razie wystapienia nieoczekiwanych silnych

wstrzasow w polskiej gospodarce lub jej otoczeniu.

Z kolei czes¢ cztonkow Rady byta zdania, ze stopy

procentowe powinny pozosta¢ niezmienione.

Cztonkowie ci argumentowali, ze deflacja w Polsce
wynika glownie z czynnikéw podazowych
i — w konsekwengji — nie ma negatywnego wpltywu
na gospodarke, a wplyw polityki pienieznej na
procesy inflacyjne obecnie

jest ograniczony.

Narodowy Bank Polski
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Wskazywali oni, ze zgodnie z wynikami projekcji
marcowej obnizenie stép procentowych w I potowie
2015 r., tj. zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, nie
skutkowatoby wystarczajacym wzrostem inflacji, by
mogta ona znalezé si¢ w celu inflacyjnym, jednak
mogtoby  przyczyni¢ sie do  poglebienia
nierdwnowagi zewnetrznej. Jednoczesnie w opinii
cztlonkow Rady bedacych za pozostawieniem

parametréw polityki pienieznej bez zmian obniZzenie

stéop  procentowych  mogloby  oddzialywac
w kierunku zwiekszenia finansowania
nierentownych inwestycji. To z kolei - przy
wzglednie  wysokim  odsetku  niesptacanych

kredytéw w Polsce - mogtoby oddzialywac
w kierunku pogorszenia sytuacji finansowej sektora

bankowego.

Na posiedzeniu zlozono wniosek o obnizenie stop
procentowych NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek zostat
przyjety. Na posiedzeniu zlozono réwniez wniosek
0 obnizenie stop procentowych NBP o 0,25 pkt proc.
Whniosek ten nie byl przedmiotem glosowania, ze
wzgledu na przyjecie wniosku o obniZzenie stop
procentowych NBP o 0,50 pkt Rada

postanowita obnizy¢ podstawowe stopy procentowe

proc.

NBP o 0,50 pkt proc. do poziomu: stopa referencyjna
1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa
0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 15 kwietnia 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali
na temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej
i oczekiwanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce

iza granica.

Omawiajac ksztaltowanie sie koniunktury
w otoczeniu Polski cztonkowie Rady wskazywali, ze
w 2015 r. oczekiwane jest nieznaczne przyspieszenie
wzrostu w gospodarce $wiatowej. Zwracano uwage,
ze naplywajace informacje wskazuja na poprawe
koniunktury w strefie euro, a dane z rynku
kredytowego  moga

sygnalizowa¢  poczatek

Narodowy Bank Polski

ozywienia akcji kredytowej. Wskazywano, ze wedle
obecnych prognoz dynamika PKB w strefie euro
bedzie w tym roku prawdopodobnie wyzsza niz
Rady

podkreslali, ze w kolejnych kwartatach wzrostowi

w  ubieglym. Niektérzy czlonkowie

aktywnosci  gospodarczej w tym  obszarze
walutowym sprzyja¢ moze rozpoczecie programu
lagodzenia ilosciowego przez EBC, powiazana z tym
deprecjacja euro, a takze uruchomienie programu
inwestycyjnego Komisji Europejskiej. W Stanach
Zjednoczonych, pomimo prognozowanego
obnizenia dynamiki PKB w pierwszym kwartale,
w dalszej czesci roku oczekiwana jest kontynuacja

ozywienia gospodarczego.

Czes¢ czltonkéw Rady zwracata jednak uwage, ze
skala ozywienia w strefie euro bedzie ograniczana

staby popyt
relatywnie wysokie bezrobocie. W efekcie dynamika

przez wcigz inwestycyjny oraz
PKB w tym obszarze walutowym - pomimo
pewnego przyspieszenia — pozostanie niska na tle
innych krajéow rozwinietych. Niektorzy cztonkowie
Rady wyrazili ponadto opini¢, ze czynnikiem
ryzyka dla wzrostu gospodarczego w strefie euro
w dluzszym okresie jest nadmierny wzrost popytu
w gospodarce niemieckiej w warunkach silnie
ekspansywnej polityki pienieznej EBC. Jednoczesnie
cztonkowie ci wskazywali, ze ograniczajaco na
dtugofalowy wzrost w tym obszarze walutowym
moze oddziatywac¢ niewystarczajacy zakres reform
strukturalnych we Francji i Wloszech. Czes¢
cztonkéw Rady podkreslata, ze rowniez w Stanach
Zjednoczonych ozywienie aktywnosci jest stabe
w stosunku do poprzednich cykli koniunkturalnych.
Nizszy wzrost PKB w tej gospodarce wynika
z niskiej dynamiki inwestycji i wolniejszego wzrostu
produktywnosci. Zdaniem niektérych czionkéw
Rady

restrukturyzacji przedsiebiorstw, miedzy innymi na

jest to efektem ograniczenia procesu
skutek utrzymywania historycznie niskich stép
procentowych przez Fed. Inni czlonkowie Rady
wplyw
restrukturyzacje podmiotdéw

wyrazali natomiast opinig, ze stop

procentowych na
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gospodarczych jest ograniczony, a jej intensywnos¢

jest determinowana gléwnie przez czynniki

instytucjonalne.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarek wschodzacych
Chinach

stopniowo

wskazywano, ze w koniunktura

gospodarcza nadal sie¢ pogarsza,
a prognozy wskazuja na dalsze spowolnienie
dynamiki PKB w tym roku. Podkreslano, ze réwniez
sytuacja wschodnich partneréw handlowych Polski
pozostaje niekorzystna, a w tym roku w Rosji
i na Ukrainie prognozowana jest recesja. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali, ze zZrodlem ryzyka
dla sytuacji gospodarek wschodzacych — szczegdlnie
tych o mniej korzystnej sytuacji makroekonomicznej
— pozostaje ewentualny odptyw kapitatu z tych

rynkow.

Na posiedzeniu zwracano uwage na stabilizacje cen

na miedzynarodowych rynkach surowcowych.
Niektérzy cztonkowie wskazywali przy tym, ze
ceny ropy naftowej — po wczesniejszym silnym
spadku - od poczatku roku nieco wzrosty.
W ostatnim okresie wyhamowaty takze spadki cen
SUrowcow metali

rolnych i przemystowych.

Przyczynialo si¢ to do ostabienia tendencji

dezinflacyjnych w wielu krajach, w tym do
zmniejszenia skali deflacji w strefie euro oraz
stabilizacji cen w Stanach Zjednoczonych. Dynamika
cen na swiecie byla jednak nadal bardzo niska,
a w wiekszosci krajow Unii Europejskiej pozostata

ujemna.

Odnoszac si¢ do polityki pienieznej w otoczeniu
Polski zwracano uwage, ze w ostatnim okresie
zostata ona zlagodzona przez wiele bankow
centralnych. Wskazywano, ze EBC uruchomit
program skupu obligacji skarbowych, a takze
przeprowadzit kolejna operacje TLTRO, ktorej skala
byla wieksza od oczekiwan. Podkre$lano réowniez,
ze Fed wykluczyl podwyzke stép procentowych
w najblizszych dwdch miesigcach, chociaz nadal
sygnalizuje, Zze zaciesnienie polityki pienigznej

nastapi w tym roku.

Analizujac  sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki wskazywano, ze naplywajace dane
potwierdzaja utrzymanie sie stabilnego wzrostu
aktywnosci gospodarczej. Cze$¢ cztonkéw Rady
wyrazata opini¢, ze wzrost PKB w I kw. br.
przyspieszyt

poprzedniego kwartatu. Oceniano, ze aktywnos¢

prawdopodobnie  nieco wobec
gospodarcza wspierana jest w dalszym ciagu przez
wzrost popytu krajowego. W tym kontekscie
zwracano uwage na nadal dobrg - pomimo
pewnego pogorszenia wynikow w IV kw. ub.r.
— sytuacje finansowq firm oraz stabilny wzrost
ktére sprzyjaty

dalszemu wzrostowi ich aktywnosci inwestycyjnej.

kredytéw dla przedsiebiorstw,

Z kolei popyt konsumpcyjny byt nadal wspierany
przez wzrost realnych dochodéw gospodarstw
domowych przy rosnacym zatrudnieniu oraz przez
dalszy  przyrost kredytéw  konsumpcyjnych.
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage,
ze chociaz sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra,
to wzrost zatrudnienia wyhamowal, a dynamika
ptac nominalnych w sektorze przedsigbiorstw sie
obnizyta. Inni cztonkowie podkredlali, ze bezrobocie
- pomimo stopniowego spadku - pozostaje
relatywnie wysokie, a wynagrodzenia nominalne sa
nadal niskie w poréwnaniu do wigkszosci krajow
Rady

ponadto, ze czynnikiem ograniczajacym wzrost PKB

europejskich.  Cztonkowie wskazywali

w Polsce pozostawat w I kw. — pomimo pewnego

przyspieszenia  —  niski =~ wzrost  popytu

zagranicznego.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego
wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, Zze dynamika
PKB w kolejnych kwartatach bedzie stopniowo
rosng¢. Wskazywano, ze gléwnymi zrédtami
wzrostu PKB pozostanie popyt konsumpcyjny
i inwestycyjny. Wraz 2z postepujaca poprawa
sytuacji gospodarczej w strefie euro dynamike PKB
wspiera¢ bedzie w coraz wigkszym stopniu takze
wzrost eksportu. Niektérzy czlonkowie Rady
oceniali, ze wzrost PKB moze by¢ wyzszy niz

wskazywany w marcowej projekcji, do czego moze

Narodowy Bank Polski
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przyczyniaé sie szybsza poprawa sytuacji na rynku
pracy, ktéra wraz z wyraZniejszym ozywieniem
aktywnosci

gospodarczej za granica moglaby

oddzialywa¢ w kierunku silniejszego wzrostu

konsumpcji i inwestygi prywatnych. Czes¢
czlonkow Rady byla zdania, Ze réwniez wzrost
inwestycji publicznych moze by¢ wyzszy niz
w projekeji, w zwiazku z szybsza absorbcja srodkow
z UE. Niektdérzy cztonkowie Rady byli natomiast
zdania, ze wzrost PKB w 2015 r. moze by¢ nieco
nizszy niz w projekcji, do czego - ich zdaniem
- moze si¢ przyczyni¢ spowolnienie aktywnosci
inwestycyjnej firm. Wedlug niektérych cztonkéw
Rady, w kierunku wolniejszego od prognoz wzrostu
PKB moze oddziatywac réwniez szybsze wygasanie
efektow dodatnich szokow podazowych, ktore

bedzie jednoczesnie przyczyniato si¢ do narastania

nierbwnowag zewnetrznych. Wskazywano, ze
czynnikiem ograniczajagcym dynamike PKB w
kolejnych  kwartatach moglaby by¢ réwniez

nadmierna aprecjacja ztotego. Czes¢ cztonkéw Rady
dla

koniunktury w Polsce pozostaje wplyw luzowania

zaznaczala, ze  zrédtem  niepewnosci
ilosciowego EBC na sfere realna strefy euro oraz
ksztalttowanie si¢ cen aktywoéw zarowno w tym
obszarze walutowym, jak i poza nim. Czes¢
czlonkow wskazywata, Ze oceng perspektyw
gospodarczych Polski utrudnia niepewno$¢ co do
rozwoju sytuacji geopolitycznej na Ukrainie
i momentu zacie$nienia polityki pienieznej przez
Fed, a takze ryzyko zawirowan zwigzanych z
sytuacja w Grecji. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali takze, ze istnieje

wysokie ryzyko

wystgpienia silnych wstrzasow na

miedzynarodowych rynkach finansowych

w  zwigzku 2z utrzymywaniem ekspansywnej
polityki pienieznej przez gléwne banki centralne.
Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze
w gospodarce krajowej brak jest nierownowag. W
tym kontekscie wskazywali oni na stabilng sytuacje
na rynku nieruchomosci, relatywnie niski poziom

zadtuzenia prywatnego i publicznego, niski deficyt

Narodowy Bank Polski

obrotow biezacych oraz bezpieczny poziom

zadtuzenia zagranicznego Polski.

Omawiajac ksztattowanie sie proceséw inflacyjnych
w Polsce wskazywano, ze w lutym roczna dynamika
cen konsumpcyjnych ponownie si¢ obnizyta i byta
nizsza od oczekiwan. Zarazem podkreslano, ze
chociaz krétkookresowe prognozy inflacji zostaly
zrewidowane w dol, przewidywany okres deflacji
pozostal niezmieniony. Cze$¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze deflacja w Polsce wynika gléwnie
z oddziatywania czynnikdw zewnetrznych, w tym
przede wszystkim spadku cen surowcow
energetycznych i zywnosciowych. Ze wzgledu na jej
glownie podazowe Zrédia deflacja — zdaniem tych
cztonkow Rady — przyczynia sie do zwiekszenia sily
nabywczej dochodow gospodarstw domowych oraz
obnizenia kosztow przedsiebiorstw, wspierajac tym
samym wzrost gospodarczy w kraju. Czesc¢
cztonkéw Rady byta natomiast zdania, ze do niskiej
dynamiki cen w Polsce — opréocz czynnikow
zewnetrznych - przyczynia sie takze brak presji
popytowej, na co wskazuje ujemny poziom
wiekszosci miar inflacji bazowej oraz utrzymujacy
sie spadek cen produkgcji sprzedanej. Podkreslali oni
takze, ze pomimo stopniowej poprawy sytuacji na

rynku pracy presja ptacowa pozostaje ograniczona.

Odnoszac sig do perspektyw inflacji
argumentowano, ze zardwno marcowa projekgja jak
i prognozy krétkookresowe wskazuja, ze dynamika
cen w kolejnych miesigcach pozostanie ujemna, cho¢
bedzie stopniowo rosnac i przed koricem biezacego
roku stanie sie dodatnia. Cze$¢ cztonkow Rady byta
zdania, ze dynamika cen bedzie wyzsza niz
wskazywana w marcowej projekci, a niektorzy
z nich oceniali, ze inflacja powrdci do celu juz
w przyszlym roku. Podkreslano, ze do ostabienia
tendencji deflacyjnych przyczynia¢ si¢ bedzie
wygasanie efektow spadku cen surowcow na
rynkach Swiatowych. Niektérzy cztonkowie Rady
zwrocili przy tym uwage, ze w biezacym roku
mozliwy jest wzrost cen ropy naftowej, co mogtoby

dodatkowo oddzialywa¢ w kierunku wzrostu
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dynamiki cen konsumpcyjnych. Niektorzy

czlonkowie Rady wyrazali opinige, ze wraz
z wygasaniem wplywu szokéw podazowych moze
dojs¢ do nasilenia presji ptacowej, ktéora — ich
zdaniem - jest obecnie maskowana przez wzrost sily
nabywczej dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych wynikajacy ze spadku cen energii
i zywnosci. Wzrostowi  presji  ptacowej
i przyspieszeniu ptac nominalnych sprzyja¢ bedzie
— zdaniem tych czlonkéw Rady - korzystna dla
0s6b poszukujacych zatrudnienia sytuacja na rynku
pracy, na co wskazuje wysoka liczba wakatow
w stosunku do liczby bezrobotnych. Inni cztonkowie
Rady byli
kwartatach dynamika ptac bedzie zblizona do tempa
pracy,
pozostanie ograniczona. Czes¢ czlonkéw Rady

natomiast zdania, ze w kolejnych

wzrostu wydajnosci a presja placowa

podkreslata, Zze  czynnikiem  oddziatujacym
w kierunku spadku dynamiki cen mogtaby by¢
takze aprecjacja zlotego, szczegdlnie w warunkach

przedtuzajacej sie niskiej inflacji za granica.

Czlonkowie Rady zwracali uwage na pewne
umocnienie kursu zlotego w ostatnim kwartale,
czemu sprzyjalo luzowanie ilosciowe EBC. Czesc¢
cztonkow Rady zaznaczala, ze umocnienie ztotego
moze

przyczynic sie do ograniczenia

konkurencyjnosci cenowej polskiego eksportu.

Cztonkowie Rady ocenili, ze w najblizszych

kwartatach dynamika cen pozostanie ujemna,
przede wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze silne
spadki cen na rynkach surowcéw. Jednoczesnie
efektéow  tych

stopniowo

wraz z Wwygasaniem szokow,

dynamika cen bedzie rosnaé. Do
stopniowego wzrostu dynamiki cen bedzie si¢ takze
przyczynia¢ kontynuacja ozywienia gospodarczego
w kraju i poprawa koniunktury za granica, co
- wraz z dokonanym dostosowaniem polityki
pienieznej — ogranicza ryzyko utrzymania sie inflacji

ponizej celu w srednim okresie.

Rada postanowita utrzymac¢ podstawowe stopy

procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa
depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 6 maja 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali
na temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej
i oczekiwanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce

i za granica.

Omawiajac ~ ksztaltowanie  sie = koniunktury
w otoczeniu Polski, czlonkowie Rady zwracali
uwage na poprawe sytuacji gospodarczej w strefie
euro oraz na oczekiwany dalszy wzrost dynamiki
aktywnosci w tej gospodarce. Wskazywano przy
tym na spadek stopy bezrobocia, wzrost sprzedazy
detalicznej i poprawe nastrojow konsumentéw
w ostatnim okresie. Argumentowano, ze czynnikiem
wspierajacym aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro
jest wczesniejszy silny spadek cen surowcow.
Niektorzy czionkowie Rady podkreslali zwlaszcza
korzystna sytuacje gospodarcza w Niemczech
- bedacych gléwnym partnerem handlowym Polski

- w tym wzrost konsumpdji i poprawe w przemysle.

Czes¢ czlonkow Rady oceniata, ze koniunkture

w strefie euro wspiera program luzowania
ilosciowego Europejskiego Banku Centralnego,
ktory przyczynia sie do oslabienia euro i wzrostu
konkurencyjnosci cenowej tego obszaru
walutowego. Czlonkowie ci wskazywali réwniez na
inne pozytywne efekty luzowania iloéciowego EBC,
w tym na zlagodzenie kryteriow udzielania
kredytow i obnizenie ich oprocentowania, ktére
moga

kredytowej. Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali,

sugerowa¢ poczatek pobudzenia akgji
ze program luzowania ilosciowego EBC moze
przyczynia¢ si¢ do pobudzenia wzrostu popytu
efekt

z wzrostem cen aktywow, posiadanych przez

takze poprzez majatkowy,  zwigzany

gospodarstwa domowe. Zauwazano tez, ze
luzowanie ilosciowe EBC doprowadzito do wzrostu

oczekiwan inflacyjnych w strefie euro.

Narodowy Bank Polski
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Czes¢ cztonkow Rady zwracala jednak uwage na

mozliwe negatywne konsekwencje programow
luzowania iloSciowego, w tym mozliwo$¢ tworzenia
sie¢ baniek na rynku aktywéw. Czes¢ cztonkow Rady
oceniala przy tym, ze program zakupu aktywow w
strefie euro nie ma istotnego wptywu na aktywnos¢
w sferze realnej gospodarki. Niektérzy z nich
przywolywali w tym kontekscie przyktad Stanow
ktorych

pozytywne skutki luzowania ilosciowego wynikaty

Zjednoczonych, w krétkookresowe
— ich zdaniem - ze skierowania duzej czesci
programu banku centralnego na zakup aktywow
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci. Wobec tego,
ze program zakupu aktywow przez EBC w
wiekszosci dotyczy obligacji skarbowych, jego
efekty dla gospodarki realnej beda — ich zdaniem

— niewielkie.

Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze zrédiem ryzyka
dla wzrostu gospodarczego w strefie euro jest
dalszy rozwdj sytuacji gospodarczej w Gregiji.
Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze
skutki ewentualnej niewyptacalnosci tego kraju dla
rynkéw finansowych moga by¢ ograniczone, ze
wzgledu na aktualnie

prowadzony program

luzowania ilosciowego EBC, a takze relatywnie

niewielki udziat sektora prywatnego wsrdd
wierzycieli Gregji.
Analizujac  sytuacj¢ gospodarcza w  Stanach

Zjednoczonych cztonkowie Rady zwracali uwage na
spowolnienie dynamiki PKB w 1 kwartale br.
Wskazywano przy tym na czynniki, ktére mogly
niekorzystnie wptyna¢ na dynamike aktywnosci w
tej gospodarce, w tym mrozng zime, umocnienie
dolara, a takze wczesniejszy silny spadek cen ropy
naftowej, ktory zmniejszyl rentownosc¢ i ograniczyt
ropy w
Podkre$lano, ze pogorszenie danych w ostatnim

inwestycje producentéw tym kraju.

okresie wplyneto na przesuniecie w czasie

oczekiwan na podwyzki stéop procentowych
w Stanach Zjednoczonych. Czeé¢ czlonkéw Rady
uznala, ze trudno jest obecnie oceni¢ trwatos¢ tego

spowolnienia, przy czym wciaz oczekiwana jest

Narodowy Bank Polski

kontynuacja ozywienia. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali, ze od kryzysu gospodarczego trend
wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych jest
w przyblizeniu staty. Wskazywali oni takze, ze
prognozy wzrostu PKB sg tam od kilku Ilat
ich
Niektoérzy

nadmiernie optymistyczne, co wymusza
w  dét

czlonkowie Rady twierdzili, Ze negatywnie na

pOzniejsze  rewidowanie

dtugookresowe tempo wzrostu PKB w tej
gospodarce moglty wplyna¢ programy luzowania
ilosciowego prowadzone

w  przesztosci przez

Rezerwe Federalna.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze poprawie
perspektyw wzrostu w gospodarkach rozwinigtych
towarzyszy spowalnianie dynamiki PKB w wielu
gospodarkach wschodzacych. Wskazywano przy
tym na recesje w Rosji i na Ukrainie. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze ewentualna
ponowna eskalacja konfliktu miedzy tymi krajami
dla

w otoczeniu polskiej gospodarki. Czes¢ czionkow

stanowi ryzyko wzrostu  gospodarczego
Rady podkreslala réwniez obnizanie sie tempa
wzrostu gospodarczego w Chinach. Oceniali oni, ze
nierdwnowagi w tej gospodarce, ktore sa widoczne
na rynku nieruchomosci, a ostatnio takze na rynku
akcji, stwarzaja ryzyko gwattownego obnizenia sie
PKB. Rady

argumentowali jednak, ze wzrost roli konsumpgji

wzrostu Niektorzy  czlonkowie

(kosztem inwestycji) we wzroscie PKB moze

ograniczac ryzyko gwattownego spadku popytu.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze dynamika cen na
$wiecie, w tym w strefie euro i w Stanach
Zjednoczonych wciaz jest bardzo niska, przy czym
w strefie euro skala deflacji zmniejszyta sie.
Podkreslano, ze pewnemu wzrostowi cen ropy
naftowej na rynkach s$wiatowych w ostatnich
tygodniach towarzyszylo nieznacznie obnizenie sie
Rady

twierdzili, Ze obserwowany spadek cen surowcow

cen zywnosci. Niektorzy cztonkowie

jest przejawem spadkowej fazy w ramach
dtugookresowego cyklu na rynku surowcow.
W  zwiazku z tym, argumentowali oni, ze
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w najblizszych kilku latach inflacja na Swiecie

pozostanie niska.

Polski,
czlonkowie Rady zwracali uwage na kontynuacje

perspektywy

wzrostu

Analizujac = sytuacje ~w  gospodarce

poprawy koniunktury oraz na
stopniowego przyspieszenia
gospodarczego, zwigzane zaréwno z czynnikami
wewnetrznymi, jak i oczekiwana dalsza poprawa
sytuacji gospodarczej w strefie euro. Czlonkowie
Rady

koniunktury wskazuja dobre dane =z

oceniali, ze mna kontynuacje poprawy
sektora
w dziatach

przemystowego, w szczegdlnosci

przemystu zwiazanych z eksportem, a takze
przyspieszenie dynamiki produkgcji w budownictwie
oraz utrzymywanie sie korzystnej sytuacji
finansowej przedsigbiorstw. Oceniano, ze dane o
sprzedazy detalicznej i wskazniki koniunktury
konsumenckiej  sugeruja = utrzymywanie  sie
stabilnego wzrostu konsumpcji. Argumentowano,
ze koniunkture wspiera poprawa sytuacji na rynku
pracy, w tym wzrost ptac i zatrudnienia. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali, ze czynnikiem
sprzyjajacym wzrostowi ptac w gospodarce moze
by¢ sygnalizowany wzrost wynagrodzen w sferze
budzetowej. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali
jednak uwage na strukturalne problemy polskiej
gospodarki: wysoka stope bezrobocia i niski poziom
wynagrodzen, a przez to niski udziat ptac w PKB.
Czynniki te -

argumentowali - ograniczaja

konsumpcje gospodarstw domowych.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na wysoki wzrost

inwestycji, = wspierajacy  dynamike  krajowej

aktywno$ci gospodarczej. Zauwazano, ze Ww
badaniach koniunktury utrzymuje sie znaczny
odsetek

inwestycje. Czes¢ cztonkdw Rady podkreslata, ze

przedsigbiorstw  planujacych ~ nowe

w  kolejnych kwartatach dynamice inwestygji
w gospodarce bedzie sprzyja¢ naptyw srodkéw z
Unii Europejskiej w ramach nowej perspektywy
budzetowej. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali
takze uwage na prawdopodobne przyspieszenie

dynamiki inwestycji mieszkaniowych, zwigzane

z poprawa sytuacji na rynku pracy i spadkiem
oprocentowania kredytow. Czlonkowie ci oceniali
rowniez, ze przyspieszeniu inwestycji towarzyszy¢
bedzie wysoki wzrost zapasow, ktdre sa zwykle

silnie procykliczne.

Niektdrzy cztonkowie Rady twierdzili natomiast, ze
cho¢ w I poélroczu br. wzrost inwestycji moze
spowolni¢ — co w ich opinii moze stanowié
odsuniety w czasie skutek ostabienia gospodarczego
w II potowie ub. r. — to w kolejnych kwartatach
mozna oczekiwac

kontynuacji ich ozywienia.

Argumentowali, ze kontynuacja dynamicznego
wzrostu inwestycji moze by¢ zwiazana z ich niskim
wzrostem w poprzednich latach. Inni czlonkowie
Rady oceniali, ze ze wzgledu na znacznie szybszy
wzrost inwestycji niz popytu konsumpcyjnego,
dynamika moze

inwestycji sie  w kolejnych

kwartatach obnizy¢.

Analizujac akcje kredytowa w gospodarce, czes¢
cztonkow Rady oceniata, Ze jej dynamika pozostaje
umiarkowana. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali
przy tym szczegoélnie uwage na brak istotnego
przyspieszenia dynamiki kredytéw inwestycyjnych
dla  przedsigbiorstw, pomimo spadku stop
oprocentowania tych kredytow. Czlonkowie «ci
wskazywali réwniez, ze wraz ze spadkiem
oprocentowania depozytéw terminowych zmalat ich
udziat w ogdle depozytéw gospodarstw domowych,
naplywu

czemu towarzyszylo przyspieszenie

oszczednosci do funduszy inwestycyjnych.

Niektérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze po
kilku latach
w biezacym roku wptyw tej polityki na dynamike

zaciesniania  polityki  fiskalnej,
popytu w gospodarce bedzie prawdopodobnie
neutralny. W kontekscie finanséw publicznych
niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze ze wzgledu
na spadek deficytu tego sektora, procedura
nadmiernego deficytu wobec Polski moze zosta¢
zniesiona, co byloby korzystne z punktu widzenia
ratingu polskich obligacji, a przez to kosztéw

obstugi dtugu. Inni cztonkowie Rady twierdzili

Narodowy Bank Polski
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natomiast, Ze poziom deficytu sektora finansoéw
publicznych jest stosunkowo wysoki biorac pod

popytu
a wykorzystywane w poprzednich latach zrddta

uwage obecny  wzrost krajowego,

ograniczania deficytu si¢ wyczerpaly. W rezultacie,

oceniali oni, ze w przypadku nastepnego

spowolnienia gospodarczego polityka fiskalna moze
mie¢ ograniczone mozliwosci wspierania popytu

w gospodarce.

Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze pomimo

ozywienia aktywnosci gospodarczej, w gospodarce
utrzymuje si¢ ujemna luka popytowa. W rezultacie
roczna dynamika cen, w tym wigkszos$¢ miar inflacji
bazowej, Czlonkowie «ci

pozostaje  ujemna.

podkreslali  réwniez brak presji  kosztowej

w gospodarce, przejawiajacy si¢ dalszym spadkiem

cen producenta, zwigzanym z wczeéniejszym
silnym spadkiem cen surowcéw, a takze
umiarkowana dynamika plac  nominalnych.

Przywolywano w tym konteks$cie badania
koniunktury przedsigbiorstw, ktére wskazuja na
brak

w  najblizszym

ryzyka pojawienia sie presji placowej

okresie. Podkreslano réwniez
utrzymywanie sie niskich oczekiwan inflacyjnych
podmiotéw gospodarczych. Biorac pod uwage
powyzsze uwarunkowania, cztonkowie ci oceniali,
ze powrdt inflagi do celu bedzie nastepowat

stopniowo.

Czes¢ czlonkéw Rady oceniata natomiast, ze
utrzymujaca sie deflacja jest rezultatem przede
wszystkim  szokéw podazowych, zwigzanych
ze spadkiem cen surowcéw, a takze niskiej inflacji
w strefie euro. Niektérzy z tych cztonkéow Rady
oceniali rowniez, ze w kierunku spadku cen
w Polsce oddzialuje wplyw embarga na eksport
niektdérych polskich produktéw do Rosji oraz wzrost
wydajnosci pracy. Niektdrzy z tych czlonkéw Rady
podkreslali, Ze wraz z wygasaniem wplywu szokéw
podazowych, inflacja w Polsce bedzie rosta szybciej
niz wskazuje na to marcowa projekcja NBP. Szybszy
wzrost inflacji bedzie w ich opinii wynikal réwniez

z wyzszego niz zaklada projekcja wzrostu PKB

Narodowy Bank Polski

w Polsce i w jej otoczeniu, ktéremu towarzyszyd
bedzie wyzsza niz w projekcji dynamika krajowych
jednostkowych kosztéw pracy. Argumentowali przy
tym, ze w ich opinii juz obecnie dynamika popytu
krajowego produktu

przekracza  dynamike

potencjalnego, co moze doprowadzi¢ do
pogorszenia salda obrotow biezacych, zwtlaszcza

w przypadku zahamowania poprawy terms of trade.

Cztonkowie Rady ocenili, ze w najblizszych
kwartatach roczna dynamika cen bedzie nadal
ujemna, przede wszystkim ze wzgledu na
wczesniejsze silne spadki cen na rynkach surowcéw.
Jednoczesnie oczekiwane stopniowe przyspieszenie
wzrostu gospodarczego, nastepujace w warunkach
poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej
sytuagji na krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko
utrzymania sie¢ inflacji ponizej celu w $rednim
okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita
utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym
1,50%,
lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa

redyskonta weksli 1,75%.

poziomie: stopa referencyjna stopa

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady

Polityki Pienieznej w dniu 3 czerwca 2015 r.

Czlonkowie Rady Polityki Pienigeznej dyskutowali
na temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej
i oczekiwanej sytuacji makroekonomicznej w Polsce

i za granica.

Omawiajac ~ ksztaltowanie  sie  koniunktury
w otoczeniu Polski, czlonkowie Rady zwracali
uwage na przyspieszenie wzrostu PKB w strefie
euro. Wskazywano, ze aktywnos$¢ gospodarcza
w tym obszarze walutowym jest wspierana przez
wzrost konsumpcji, zwigzany z obnizajacym sie
bezrobociem, a takze ze wzrostem sity nabywczej
poprawa
przedsigbiorstw spowodowanymi spadkiem cen

konsumentéw i sytuacji  sektora

paliw. Podkreélano réwniez, Zze stopniowo rosnie

dynamika inwestycji, ktérym sprzyjaja dobre

nastroje przedsiebiorcéw, wczesniejsza deprecjacja
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euro i poprawa warunkow dostepnosci kredytow po
wprowadzeniu przez EBC programu luzowania
ilosciowego. Zwracano uwage, ze ozywieniu
aktywnos$ci w strefie euro towarzyszy wzrost
dynamiki akcji kredytowej. Wskazywano réwniez
na poprawiajaca sie koniunkture w krajach Europy
Poludniowej nalezacych do strefy euro. Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali, ze w ostatnim okresie
prognozy wzrostu PKB dla strefy euro zostaty
podniesione. Czlonkowie ci oceniali, Ze wyzsza
aktywnos$¢ w tej gospodarce pozytywnie oddziatuje

na gospodarki w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Czesé¢ cztonkéw Rady zwracata jednak uwage, ze
w Niemczech dynamika PKB w pierwszym kwartale
obnizyla sie i byla niZzsza niz oczekiwano, cho¢
spowolnienie to moglto by¢  przejSciowe.
Argumentowano przy tym, Ze negatywnie na
aktywnos¢ w  tej gospodarce  oddziatuje
spowolnienie wzrostu PKB w duzych gospodarkach
Rady

wskazywali, ze obnizenie dynamiki niemieckiego

wschodzacych.  Niektérzy — cztonkowie
eksportu do gospodarek wschodzacych moze
negatywnie - cho¢ w ograniczonym zakresie

- wplywac takze na dynamike polskiego eksportu.

Czgs¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze
w Stanach Zjednoczonych w I kw. br. dane o PKB
zostalty zrewidowane w doét, a dynamika PKB
okazata si¢ ujemna. Oceniano, ze spowolnienie
dynamiki PKB jest zwigzane przede wszystkim
dolara,

ropy

naftowej z tupkow po wczesniejszym spadku cen

Z wczesniejszym  umocnieniem  sie

ograniczeniem inwestycji  producentéw
tego surowca oraz mrozna zima. Jednoczesnie
wskazywano, ze spadek cen paliw — cho¢ silniejszy
strefie euro - nie

niz w doprowadzit do

przyspieszenia konsumpgji gospodarstw
domowych, lecz do wzrostu stopy oszczednosci.
Podkreslano, ze spowolnienie dynamiki aktywnosci
gospodarczej utrzymato si¢ réowniez na poczatku
II kw. br. Zwracano uwage, ze wraz z pogorszeniem
sie danych dotyczacych gospodarki Standw

Zjednoczonych w ostatnim okresie, oczekiwania

rynkéw finansowych dotyczace podwyzki stép
procentowych przez Rezerwe Federalng przesunely

sie na pdzniejszy termin.

Niektorzy czlonkowie Rady byli zdania, Ze istnieje
ryzyko ostabienia si¢ globalnej koniunktury ze
wzgledu na utrzymujace si¢ globalne nierownowagi
zwigzane z nadmiernymi oszczednosciami w czesci
duzych gospodarek, zwtaszcza wschodzacych.
W tym kontekscie wskazywali oni, Zze czynnikiem
ograniczajagcym wzrost globalnej aktywnosci moze
popytu
gospodarkach

by¢ trudnos¢ w pobudzeniu
konsumpcyjnego w
charakteryzujacych sie dotychczas wysoka stopa

oszczednosci.

Analizujac  sytuacje na $wiatowych rynkach
finansowych, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
w ostatnim okresie rentownosci obligacji wielu
krajéow rozwinietych, w tym krajéw strefy euro,
wzrosly. Wzrost ten nastapil pomimo kontynuagji
zakupdéw obligacji przez EBC. Oceniano, ze
w kierunku wzrostu awersji do ryzyka na rynkach
finansowych i zmienno$ci cen wielu aktywoéw
finansowych oddzialuje niepewnos¢ dotyczaca
sposobu rozwiazania problemu zadluzenia Grecji.
Czes¢ cztonkow Rady zwracala takze uwage na
pewien wzrost cen surowcow, w tym przede
wszystkim ropy naftowej, na rynkach swiatowych

w ostatnich miesigcach.

Analizujac  sytuacje w sferze realnej

polskiej
gospodarki oraz jej perspektywy, cztonkowie Rady
zwracali uwage mna kontynuacje
kw.  br.

ze dynamika PKB w tym okresie byta wyzsza niz

ozywienia
gospodarczego w I Podkreslano,

oczekiwano. Wskazywano, ze cho¢ dynamika
popytu krajowego sie obnizyla, to spadek ten
wynikat przede wszystkim ze zmniejszenia stanu
zapasow. Podkreslano przy tym, ze konsumpcja
gospodarstw domowych rosta stabilnie, a dynamika
inwestycji — pomimo wysokiej bazy statystycznej —
przyspieszyta. Cztonkowie Rady zwracali réwniez

uwagge, ze wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt

Narodowy Bank Polski
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dodatni, czemu sprzyjalo stopniowe ozywienie
gospodarcze w strefie euro. Cze$¢ z nich zauwazata
w tym kontekscie, Ze polska gospodarka ma
nadwyzke w handlu zagranicznym od dwoch lat,
a w ostatnim okresie pojawita sie¢ nadwyzka na
rachunku obrotéw biezacych. Niektorzy cztonkowie
Rady wyrazali opinie, Zze dane te $wiadcza
o poprawie konkurencyjnosci polskiej gospodarki
oraz o braku istotnych zagrozen dla réwnowagi

zewnetrznej kraju.

oceniali, ze

sprzyja
poprawy sytuacji na rynku pracy. Podkreslano

Cztonkowie Rady

gospodarstw  domowych

konsumpgji

kontynuacja

w tym kontekscie wzrost liczby pracujacych do
najwyzszego poziomu w historii oraz spadek
bezrobocia. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze
pomimo utrzymania sie wzrostu zatrudnienia,
presja ptacowa w gospodarce si¢ nie pojawila,
o czym $wiadczy stabilna dynamika jednostkowych
kosztéw pracy. Przywotywano w tym kontekscie
rowniez badania koniunktury, ktére nie wskazuja
na ryzyko wyraznego przyspieszenia dynamiki ptac
w przedsigbiorstwach w najblizszym okresie.
Rady

ze wzgledu na obserwowany wzrost zatrudnienia

Niektérzy  czlonkowie twierdzili, ze

przestrzen do podwyzek ptac przez

przedsigbiorstwa jest ograniczona, biorac pod
uwage stosunkowo niewielki wzrost produkgcji
i wydajnosci pracy. Niektorzy cztonkowie Rady
zwracali jednak uwage, ze w ich opinii obecna stopa
bezrobocia jest juz nizsza niz stopa bezrobocia
rownowagi, co moze oddzialywa¢ w kierunku
wzrostu dynamiki ptac w przyszlosci. Inni
czlonkowie Rady wyrazali opinig, ze poziom plac
w Polsce jest niski, a ich wyrazny wzrost bylby
mozliwy przy szybszym wzroscie wydajnosci pracy,
czemu wieksza

sprzyjataby innowacyjnos¢

gospodarki.

Odnoszac sie do inwestycji, zwracano uwage na
wzrost odsetka firm planujacych nowe inwestycje,
poprawe
w budownictwie. Cztonkowie Rady argumentowali

a takze dalsza koniunktury

Narodowy Bank Polski

rowniez, ze wzrost inwestycji jest wspierany przez
bardzo dobra sytuacje finansowa przedsiebiorstw
i relatywnie wysoki stopien wykorzystania
zdolno$ci wytworczych. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali, ze korzystnym wynikom finansowym
przedsiebiorstw sprzyja spadek cen producenta,
ktory w wigekszym stopniu ogranicza koszty

produkcji firm niz ich przychody. Niektérzy
czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage na
istotny udziatl kosztow i przychodéw finansowych
w  ksztalttowaniu =~ wynikéw  przedsiebiorstw.
Argumentowali, ze w kierunku spadku udziatu
przychodéw

finansowych ~ w  przychodach

przedsiebiorstw ogdétem mogloby oddziatywac

przyspieszenie popytu konsumpcyjnego, ktore
zwiekszatoby relatywna rentownos¢ sprzedazy
w  poréwnaniu do  rentownosci  operacji

finansowych.

Niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage na

stosunkowo wysoki wzrost inwestycji
w poréwnaniu do dynamiki produkcji. Oceniali oni,
ze w tej sytuacji istnieje ryzyko spowolnienia
dynamiki inwestycji w najblizszych kwartatach,
nawet pomimo oczekiwanego wzrostu inwestycji

finansowanych z funduszy unijnych.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze pomimo
dobrych danych o PKB w I kw. br.,, na poczatku
II kw. br. dynamika aktywnosci gospodarczej mogta
sie nieco obnizy¢, na co wskazuje spadek dynamiki
produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej
i niektérych wskaznikéw koniunktury. Czes¢
cztonkéw Rady podkreélata, ze cho¢ trudno jest
obecnie oceni¢ trwatos¢ i zrodlo tego spowolnienia,
to najprawdopodobniej bylo ono przejSciowe.
Rady byli

utrzymujacy sie wzrost realnych dochodéw do

Niektérzy cztonkowie zdania, ze

dyspozycji gospodarstw domowych bedzie sprzyjat

kontynuacji ozywienia w gospodarce.

Cze$¢ czlonkow Rady zwracata uwage, ze

w przyszlym roku mozliwe jest poluzowanie

polityki fiskalnej. Niektérzy cztonkowie Rady
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wskazywali na mozliwe odmrozenie ptac w sferze
budzetowej, a takze mozliwy wzrost wydatkéw na
$wiadczenia i zasitki. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali, ze ryzyko rozluznienia polityki fiskalnej
jest zwigzane z oczekiwanym zdjeciem procedury
nadmiernego deficytu wobec Polski, a tym samym
pojawienia sie wigkszej przestrzeni do wzrostu
Inni

wydatkéow publicznych. cztonkowie Rady

argumentowali natomiast, ze deficyt sektora
finanséw publicznych moze wzrosna¢ wskutek
ewentualnego

koniunkturalnego  spowolnienia

dynamiki produkgji.

Analizujac sytuacje w sferze finansowej gospodarki,

cze$¢ cztonkéw Rady zwracala uwage na
utrzymujacy sie stabilny wzrost akcji kredytowej dla
sektora prywatnego, ktéry wspiera wzrost
gospodarczy i nie zagraza przy tym stabilnosci
finansowej. Podkreslali oni, Ze obnizenie stop
procentowych NBP przyczynilo si¢ do istotnego
spadku oprocentowania kredytéw dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. Czes¢ cztonkéw Rady
wskazywata w tym kontekscie, Ze nie ma obecnie
zadnych oznak pojawiania sie nierdéwnowag na

rynku nieruchomosci, a ryzyko mnadmiernego

przyrostu kredytow = mieszkaniowych  jest
ograniczane przez zaciesnianie polityki
makroostroznosciowej na  skutek  obnizania

maksymalnego wskaznika LtV.

Niektorzy czlonkowie Rady podkredlali jednak, ze

w ostatnim okresie, pomimo obnizek stép
procentowych NBP, dynamika kredytu
w gospodarce nieco spowolnila. Oceniali oni

w zwiazku z tym, ze spadek oprocentowania
kredytow dla przedsigbiorstw byl w ostatnich
miesigcach nizszy niz ostatnia obnizka stép
procentowych NBP. Cztonkowie ci zwracali rowniez
uwage na spowolnienie dynamiki depozytéw
w sektorze bankowym, a takze na to, ze wzrost
udziatu kredytéw walutowych z utrata wartosci
moze przyspieszy¢ w przypadku deprecjacji kursu

zlotego. Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze

relacja wartosci kredytéow walutowych do PKB jest

relatywnie niska.

Omawiajac  procesy inflacyjne w gospodarce,

cztonkowie Rady podkredlali, ze w ostatnich
miesigcach dynamika cen konsumpcyjnych wzrosta.
Wskazywano, ze ostabienie deflacji wynikato przede
wszystkim ze wzrostu cen zywnosci i energii.
Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze prognozy
wskazuja na dalszy wzrost dynamiki cen. Wigkszos¢
cztonkow Rady oceniata, ze powr6t inflacji do celu
bedzie jednak nastepowat stopniowo. Cztonkowie ci
zwracali bowiem uwage, ze ceny produkgji obnizaja
sie juz od wielu kwartatéow, a oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw sa
bardzo niskie. Oceniali ponadto, ze luka popytowa
w gospodarce pozostaje ujemna, co przejawia sie
utrzymywaniem wszystkich miar inflacji bazowej na
bardzo niskim — a wiekszosci tych miar ujemnym
— poziomie. Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali,
ze powrdt inflacji do celu bedzie powolny przede
wszystkim ze wzgledu na utrzymywanie sie niskiej
dynamiki cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Inni
cztonkowie Rady uznali natomiast, ze ze wzgledu
na wyrazne ozywienie popytu, wzrost inflacji moze

by¢ szybszy niz wskazywata ostatnia projekcja.

Czlonkowie Rady ocenili ze w najblizszych
miesigcach roczna dynamika cen bedzie nadal
ujemna, przede wszystkim ze wzgledu na
wczesniejsze silne spadki cen na rynkach surowcéw.
Jednoczesnie oczekiwane stopniowe przyspieszenie
wzrostu gospodarczego, nastepujace w warunkach
poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej
sytuacji na krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko
utrzymania sie¢ inflacji ponizej celu w $rednim
okresie. W zwiazku z tym Rada postanowita
utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym
1,50%,
lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa

redyskonta weksli 1,75%.

poziomie: stopa referencyjna stopa

Narodowy Bank Polski



3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec 2015 r.

Informacja po Rady Polityki

Pienieznej w dniach 7-8 lipca 2015 r.

posiedzeniu

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP
o 05 pkt proc. na niezmienionym poziomie: stopa
1,50% w skali
2,50% w skali

depozytowa 0,50% w skali rocznej; stopa redyskonta

referencyjna rocznej; stopa

lombardowa rocznej; stopa

weksli 1,75% w skali roczne;j.

Wzrost aktywnosci gospodarczej na s$wiecie
pozostaje umiarkowany. W strefie euro nastepuje
stopniowa poprawa koniunktury, cho¢ aktywnosé
W Stanach

Zjednoczonych ostatnie dane sugeruja natomiast, ze

gospodarcza jest mnadal niska.
spowolnienie aktywnosci na poczatku roku byto
przejsciowe, a perspektywy tej gospodarki pozostaja
korzystne. Z kolei w Chinach wzrost gospodarczy
utrzymuje si¢ na niskim, jak na te gospodarke
poziomie, natomiast u wschodnich partnerow
handlowych Polski, tj. w Rosji i na Ukrainie, trwa

recesja.

Pomimo trwajacego ozywienia w gospodarkach

rozwinietych, nastroje na rynkach finansowych

w ostatnim okresie pogorszyly sige, do czego
przyczynito sie nasilenie sie obaw
o niewyplacalno$¢ Grecji. Oddziatywato to

w kierunku spadku cen niektérych aktywow
finansowych, a takze ostabienia si¢ kurséw walut
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym

ztotego.

Po silnym i dlugotrwalym spadku, w ostatnich
miesigcach ceny ropy na rynkach swiatowych
do

dezinflacyjnych w wielu

nieznacznie wzrosty. Przyczynito sie to

ostabienia tendencji
krajach, w tym do wzrostu dynamiki cen w strefie
euro powyzej zera. Dynamika cen na swiecie
pozostaje jednak bardzo niska, a w niektérych
gospodarkach europejskich jest nadal ujemna.
W  tych warunkach gltéwne banki centralne
utrzymuja stopy procentowe w poblizu zera, a EBC

kontynuuje program skupu aktywéw.

Narodowy Bank Polski

W Polsce dynamika PKB w II kw. br. utrzymata sie

prawdopodobnie na poziomie zblizonym do
poprzedniego kwartatu. Gtéwnym zrédtem wzrostu
aktywnosci gospodarczej pozostat prawdopodobnie
postepujacy

w warunkach poprawy sytuacji na rynku pracy,

wzrost konsumpcji i inwestycji,
dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz
wzrostu akgji kredytowej. Jednoczesnie naptywajace
w ostatnim okresie dane nie wskazuja na
przyspieszenie wzrostu aktywnosci gospodarczej

w kolejnych kwartatach.

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu

popytu i wciaz ujemna luke popytows,
w gospodarce nie ma presji inflacyjne;j.
Réwnoczesnie niskie ceny SuUrowcow
i umiarkowana dynamika plac nominalnych

przyczyniaja sie do utrzymania braku pres;ji
kosztowej. W rezultacie roczna dynamika cen
konsumpcyjnych pozostaje ujemna, cho¢ wzrost
rocznej dynamiki cen paliw i Zywnosci w ostatnim
okresie ograniczyl skale deflacji. Ujemna jest takze
roczna dynamika cen produkgi sprzedanej,
natomiast oczekiwania inflacyjne sa nadal bardzo

niskie.

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

niezmienionych stop

zatozeniu
NBP
z uwzglednieniem danych dostepnych do

procentowych

22 czerwca 2015 r. (cut-off date dla projekcji) — roczna
dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale -1,1+ -0,4%
w 2015 r. (wobec -1,0+0,0% w projekgji z marca 2015
r.), 0,7+25% w 2016 r. (wobec -0,1+1,8%) oraz
0,5+2,6% w 2017 r. (wobec 0,1+2,2%). Z kolei roczne
tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie sie
z 50-procentowym
w przedziale 3,0+4,3% w 2015 r. (wobec 2,7+4,2%
w projekcji z marca 2015 r.), 2,3+4,5% w 2016 r.

prawdopodobienistwem
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(wobec 2,2+4,4%) oraz 2,5+4,7% w 2017 r. (wobec
2,4+4,6%).

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach roczna

dynamika cen bedzie nadal ujemna,

przede
wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze silne spadki
Jednoczesnie oczekiwane

cen SuUrowcoOw.

utrzymanie stabilnego wzrostu gospodarczego,
nastepujace w warunkach poprawy koniunktury

w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku

pracy, ogranicza ryzyko utrzymania sie inflagji
ponizej celu w $rednim okresie. Taka ocene wspiera
lipcowa projekcja NBP. W zwiazku z tym Rada
postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na

niezmienionym poziomie.

Narodowy Bank Polski



4 Projekgja inflacji i PKB

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 polskiej przy zatozeniu
statych stop procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja
sprawowat Andrzej Stawinski, dyrektor Instytutu Ekonomicznego NBP. Prace koordynowane
byly przez Biuro Prognoz i Projekcji IE. Do opracowania projekci wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD#. Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie
ktérego korygowane byly Sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z
intuicjq ekonomiczna ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad
NBP zatwierdzit przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop
procentowych NBP.

Projekcja lipcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od II kw. 2015r. do IV kw. 2017 r. —
punktem startowym projekcji jest I kw. 2015 r.

Projekcja zostala przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP z

uwzglednieniem danych dostepnych do 22 czerwca 2015 r.

64 Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowej NBP
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/necmod.html.
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4.1 Synteza

Na  ksztalt wplywaja

umiarkowana skala ozywienia w gospodarce

obecnej  projekcji

Swiatowej 1 utrzymujace si¢ niskie ceny
surowcOw energetycznych, w szczegolnosci ropy
naftowej, ograniczajace inflacje w skali globalnej.
Cho¢ wptyw niskich cen ropy na wzrost
gospodarczy w poszczegdlnych krajach jest
zroznicowany, to w przypadku Polski bedacej
ropy, jej
horyzoncie projekcji wptywatly korzystnie na

importerem niskie ceny beda w
aktywnos$¢ gospodarcza. Niskie ceny surowcow
energetycznych obnizaja w szczegdlnosci koszty
funkcjonowania przedsigbiorstw, co pozwala

utrzymac¢ stosunkowo wysoka oplacalnosé
produkcji pomimo wzrostu kosztéw pracy i
ufatwia finansowanie inwestycji. Niskie ceny
energii pozytywnie oddziatujg takze na dochody
realne gospodarstw domowych, przyczyniajac sie

do wzrostu konsumpgji.

Utrzymywanie sig korzystnego szoku
podazowego, jakim jest dla Polski spadek cen
surowcOw energetycznych, wspiera ozywienie w
polskiej gospodarce, pomimo nadal niskiego
popytu ze strefy euro oraz niekorzystnego
wplywu, jaki na aktywnosc¢ gospodarcza wywiera
konflikt ukrainsko-rosyjski. W konsekwencji
gospodarka Polski znajduje si¢ obecnie w fazie
ozywienia,

przy korzystnej, zréwnowazonej

strukturze  wzrostu. Dane z rachunkow
narodowych wskazuja, ze na przyspieszenie
dynamiki PKB do 3,6% r/r w I kw. br. zlozyt sie
stabilny wzrost spozycia indywidualnego, szybki
wzrost inwestycji oraz dodatni wktad eksportu

netto.

W horyzoncie projekcji oczekiwana jest jedynie
umiarkowana poprawa koniunktury w strefie
euro, ktéra bedzie w ograniczonym stopniu

wspiera¢ krajowy wzrost gospodarczy. W tych

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)

8 8
90% = 60% . 30% —Proj. centralna

1 -1
12q1 13q1 1491 15q1 16q1 17q1 17q4

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

wszystkich wykresow i tabel w niniejszym rozdziale).
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warunkach dynamika PKB w latach 2015-2017
ustabilizuje si¢ na $rednim poziomie 3,6% 1/r,
przy czym wzrost bedzie bazowaé w gltéwnej
mierze na rosnacych wydatkach konsumpcyjnych

i inwestycyjnych krajowego sektora prywatnego.

Wydatki  gospodarstw  domowych  bedzie
wspiera¢ systematyczna poprawa ich kondygji
finansowej, do czego przyczyni sie kontynuacja
dotychczasowych korzystnych tendencji na rynku
pracy: dalszy wzrost zatrudnienia, spadek stopy
bezrobocia oraz przyspieszenie tempa wzrostu
nominalnych plac. Takze niska inflacja bedzie
przyczynia¢ sie do zwiekszenia sie sity nabywczej
konsumentéw, a niskie stopy procentowe beda

ufatwiac finansowanie konsumpcji kredytem.

Wzrost gospodarczy w horyzoncie projekcji

wspiera¢ beda réwniez wydatki inwestycyjne ~ Wykres42Inflaga CPI (r/r, %)
6 6
przedsiebiorstw. Inwestycjom bedzie sprzyjac 90% mm60% ®m30% —Proj centralna —Cel inflacyiny

5 5

oczekiwane utrzymanie si¢ dobrej obecnie
4

kondydgji finansowej przedsigbiorstw,

pozwalajacej na finansowanie inwestycji ze

srodkdw wlasnych oraz, podobnie jak w

przypadku konsumpgji, pozostawanie stop

procentowych na ich obecnym, niskim poziomie

(co wynika z przyjetego w projekcji zatozenia o

stalej stopie referencyjnej NBP). Wysoki, jak na te

. . . -3 -3
faze cyklu koniunkturalnego, biezacy poziom 12q1 1301 1491 1501 1601 17q1  17¢4

wykorzystania zdolnosci produkcyjnych bedzie
sklanial przedsigbiorstwa do szybkiego wzrostu
nakladéw na srodki trwale, i cho¢ wzrost ten w
horyzoncie projekcji bedzie si¢ stopniowo
obnizac, pozostanie na poziomie

przewyzszajacym dynamike PKB.

Skala ozywienia gospodarczego w krotkim
horyzoncie  projekcji  bedzie  powodowac
domykanie si¢ luki popytowej, cho¢ jeszcze w
2015 r. bedzie ona ujemna, ksztaltujac si¢ na
poziomie -0,2% produktu potencjalnego. W latach
2016-2017 luka popytowa bedzie si¢ utrzymywac
na poziomie bliskim zera. Domykanie si¢ ujemnej

luki popytowej, bedacej syntetyczna miarg presji
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popytowej w gospodarce, sygnalizuje, ze wplyw
wczesniejszej slabej koniunktury na spadek

inflacji, zacznie stopniowo wygasac.

W I kw. br. nastgpilo dalsze wzmocnienie
tendencji deflacyjnych w gospodarce polskiej.
Indeks cen konsumenta obnizy? si¢ w tym okresie
0 1,5% r/r. Spadek cen w duzym stopniu wynikat
z wpltywu czynnikéw o charakterze podazowym
— silnego obnizenia si¢ cen ropy naftowej oraz
wysokiej podazy produktow rolnych. Dodatkowo
w kierunku niskiej inflacji oddziatuje niska presja
popytowa oraz niska presja  kosztowa,
odzwierciedlona w spadku cen importu oraz

krajowych cen producenta (PPI).

Ozywienie w polskiej gospodarce i towarzyszacy
mu wzrost jednostkowych kosztéw pracy,
wplynie na stopniowy wzrost dynamiki cen
wszystkich gtéwnych komponentéw koszyka
dobr i ustug konsumpcyjnych (inflacji bazowe;j,
cen zywnosci, cen energii). Inflacja CPI do konca
horyzontu projekgji ksztattowac sie bedzie jednak
ponizej celu inflacyjnego NBP. Ograniczaniu
dynamiki cen konsumenta sprzyja¢ beda
utrzymujace si¢ w catym horyzoncie projekcji na
niskim poziomie ceny importu, do czego
przyczyni sie jedynie umiarkowana poprawa
koniunktury w strefie euro i niskie ceny

surowcow na rynkach swiatowych.

W  najwiekszym stopniu niepewnos¢ biezacej
projekcji determinowana jest przez mozliwos¢
innego, niz w scenariuszu centralnym, rozwoju
sytuacji makroekonomicznej w otoczeniu polskiej
gospodarki. Gléwnym czynnikiem ryzyka jest
obecnie mozliwos¢ ogloszenia niewyptacalnosci
przez Grecje i opuszczenia przez ten kraj strefy
euro. Skutki takiego rozwoju wydarzen powinny
by¢ obecnie mniej dotkliwe niz bylyby w roku
2012 i powinny mie¢ w duzej mierze charakter

krétkookresowy.

Z drugiej strony nie mozna wykluczy¢
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mocniejszego wzgledem obecnych oczekiwan
oddzialywania na gospodarke strefy euro
prowadzonego przez EBC skupu obligacji badz
realizacji ~ Planu  Inwestycyjnego  Komisji

Europejskie;j.

Ocenia sie, ze zmaterializowanie sie scenariusza
opuszczenia przez Grecje strefy euro jest bardziej
prawdopodobne niz przyspieszenie wzrostu w
otoczeniu miedzynarodowym polskiej
gospodarki powyzej zatozen przyjetych do
centralnej $ciezki projekcji. Bilans czynnikow
ryzyka  wynikajacy z  ksztattu = obydwu
scenariuszy zaréwno dla dynamiki PKB, jak i dla
inflacji CPI jest jednak zréwnowazony, co
znajduje odzwierciedlenie w symetrii wykresu
wachlarzowego dla  obu  wymienionych
zmiennych (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie zewnetrzne

Gléwnym czynnikiem determinujagcym ksztalt
biezacej projekcji jest powolne ozywienie w
gospodarce swiatowej i towarzyszace mu niskie
ceny surowcow, w szczegolnosci ropy naftowej,

ograniczajace presje inflacyjng na swiecie.

Niska dynamika cen ropy wynika z korzystnych
uwarunkowan podazowych na rynku tego
surowca, jak réwniez stabego popytu, zaréwno z
krajow rozwinietych jak i rozwijajacych sie. W
szczegolnosci na ksztattowanie sie cen ropy w
istotny sposob wptywa rosnacy eksport tego
surowca z krajow zrzeszonych w OPEC, co jest
konsekwencjq prowadzonej przez te kraje polityki
nakierowanej na utrzymanie stalego udzialu w
Swiatowej produkgcji ropy. Stabilizacji cen ropy na
niskim poziomie sprzyja rowniez utrzymujacy si¢
wysoki stan zapaséw tego surowca w USA.
Niskie ceny ropy ograniczajg dynamike wzrostu
cen pozostatych surowcow energetycznych,
bedacych w duzym stopniu substytutami w
produkgji energii. W konsekwencji w najblizszych
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latach ceny surowcéw energetycznych na
rynkach s$wiatowych beda sie utrzymywacé na
niskim, zblizonym do przyjetego w poprzedniej

rundzie prognostycznej, poziomie (Wykres 4.3).

Niskie ceny surowcow energetycznych obnizajg
inflacje w krajach bedacych gtéwnymi partnerami
handlowymi Polski (Wykres 4.4). Spadek inflacji
dokonuje sie¢ zaréwno poprzez bezposredni
wplyw niskich cen surowcéw na ceny energii, jak
rowniez posrednio obnizenie

poprzez cen

pozostalych komponentéw koszyka towarow i

ropy
gospodarczy w  krajach

uslug konsumpcyjnych. Niskie ceny
wspieraja ~ wzrost
importujacych ten surowiec, zwiekszajac realne
dochody gospodarstw domowych, a takze

obnizajac  koszty = funkcjonowania firm i

przyczyniajac sie do poprawy terms of trade.

Przy umiarkowanym wzroscie popytu w krajach
rozwijajacych sie w horyzoncie projekcjii na
relatywnie niskim poziomie ksztaltuja sie rowniez
ceny surowcow rolnych (Wykres 4.3), cho¢ w
poréwnaniu do oczekiwan z poprzedniej rundy
prognostycznej prognoza cen surowcow zostata
zrewidowana w goére. Rewizja ta wynika gtownie
Z Wyzszego prognozowanego poziomu cen
wieprzowiny. Ma to zwigzek z wprowadzeniem
przez Komisje Europejska mechanizmu doptat do
prywatnego przechowywania tego produktu, co

wptyneto na ograniczenie jego podazy.

Kluczowym zalozeniem obecnej projekcji, obok

stabilizacji cen surowcoéw energetycznych i

rolnych na niskim poziomie, jest jedynie
umiarkowana skala poprawy koniunktury w
strefie euro (Wykres 4.5). Przy czym o ile
perspektywy wzrostu spozycia indywidualnego
w tej gospodarce ksztattuja sie korzystnie, to
dla  prognozy

optymistyczne.

uwarunkowania inwestycji

pozostaja mniej Popyt

konsumpcyjny ~ wspiera¢  powinna  dalsza

pracy
towarzyszaca jej niska inflacja, w szczegolnosci

poprawa sytuacjii na rynku oraz

Wykres 4.3 Indeksy cen surowcéw rolnych (w EUR, 2011=1) i
energetycznych (w USD, 2011=1) na rynkach swiatowych
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niski poziom cen energii, zwiekszajacy sile
nabywcza gospodarstw domowych. Ograniczone
obecnie tempo wzrostu inwestycji w strefie euro
zwigzane jest natomiast z niskim poziomem
wykorzystania mocy produkcyjnych, kontynuacjg
procesu oddluzania sie przedsiebiorstw oraz
utrzymujacymi sie, mimo stopniowej poprawy w
tym  zakresie, trudnosciami duzej czesci
przedsiebiorstw w dostepie do finansowania
rynkowego. W horyzoncie projekgi, przy
akomodacyjnej  polityce  pienieznej = oraz
stopniowo rosnacym popycie konsumpcyjnym,
nastepowa¢  bedzie stopniowa odbudowa
inwestycji. Proces ten bedzie jednak ograniczany
przez relatywnie niskie tempo wzrostu popytu ze

strony rynkéw wschodzacych.

Mimo ze biezace dane wskazuja na wciaz
ograniczong skale ozywienia gospodarki strefy

euro, to jednak w pordéwnaniu do zalozen

poprzedniej rundy prognostycznej perspektywy — Wykres 4.6 Kurs EUR/USD
16 r16

wzrostu gospodarczego strefy poprawily sie. Ma
to zwiazek z deprecacja euro zwigkszajaca

konkurencyjnos¢ cenowa eksportu (Wykres 4.6). \ /\

Na oslabienie kursu euro wptywa wdrazany 4 A =
przez EBC program luzowania ilo$ciowego. U \ / \ /\/_\

13 13
Program ten przyczynia sie roéwniez do spadku v \V \

15

kosztow obstugi dtugu publicznego krajéw strefy 12 \ 12

oraz powoduje stopniowy spadek ograniczen po
11

stronie podazy kredytu bankowego. Pozytywnie M o

na wzrost PKB powinno wplywaé rowniez

1,0 1,0
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wdrozenie reform strukturalnych w gospodarce
wloskiej i francuskiej. Reformy we Wloszech
dotycza m.in. obniZzenia kosztéw zwolnien,
wprowadzenia kontraktéw ze stopniowo rosnaca
prawna ochrong zatrudnienia oraz redukgji
skladki na ubezpieczenia spoteczne dla firm
zatrudniajacych na czas nieokreslony. We Francji
przyjeto tzw. Prawo Macrona, ktére m.in. obniza
koszty zwolnien oraz usuwa niektdére bariery

regulacyjne na rynku ustug.

Na tle oczekiwan dotyczacych ksztattowania sie

koniunktury w  strefie euro, korzystniej
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prezentuja sie perspektywy wzrostu w Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii (Wykres 4.5) i
to pomimo gorszych od oczekiwan danych o
dynamice PKB w I kw. br. (ktéore w czesci
wynikaly z trudnych warunkéw pogodowych w
tym

gospodarczego w tych gospodarkach pozostanie

okresie). Gléwnym zZrédlem wzrostu
spozycie indywidualne, ktéremu sprzyja¢ beda
obserwowane obecnie korzystne tendencje na
rynku pracy. W kwietniu br. w Stanach
Zjednoczonych nastapito przyspieszenie wzrostu
zatrudnienia, zwlaszcza w sektorze prywatnym, a
stopa bezrobocia uksztattowata sie na najnizszym
od siedmiu lat poziomie. Relatywnie lepsza
kondycja gospodarki amerykanskiej i brytyjskiej
wplynie na wyzszy niz w strefie euro poziom
Sciezki inflacji oraz wczesniejsze rozpoczecie
cyklu podwyzek stop procentowych w tych
krajach. (Wykres 4.7).

4.3 Gospodarka polska w latach 2015-
2017

Tempo wzrostu PKB w Polsce bedzie ksztattowac
sie w horyzoncie projekgji na stabilnym poziomie
i w latach 2015-2017 wyniesie $rednio 3,6%
(Wykres 4.8). Umiarkowane ozywienie w strefie
euro bedzie w ograniczonym stopniu wspierac
wzrost gospodarczy, ktéry w gldéwnej mierze
bazowa¢ bedzie na rosnacych wydatkach
konsumpcyjnych i inwestycyjnych krajowego
sektora

prywatnego. Do  przejSciowego i

stosunkowo ptytkiego spowolnienia koniunktury

w 2016 1. przyczyni sie spadek naptywu
transferéw  kapitalowych z UE, bedacy
nastepstwem zakonczenia rozliczenia

perspektywy finansowej UE 2007-2013 (Wykres
4.13).

Inflacja CPI pozostanie w krotkim horyzoncie
projekcji ujemna (Wykres 4.10). Spadek cen w

duzym stopniu wynika z wptywu czynnikow o

Wykres 4.7 Stopa procentowa za granica (%)

7 r7
—USA WIk. Brytania
6 -6

—Strefa euro

5 1
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Wykres 4.8 Wzrost gospodarczy
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6 -6

5

1 -

.

1 . . . . . : . " ; Kl
08g1 09q1 10gq1 11g1 12q1 13ql 1491 15q1 16q1 17ql 17q4

0

Narodowy Bank Polski



4 Projekgja inflacji i

PKB

charakterze podazowym - silnego obnizenia sie

cen ropy naftowej oraz wysokiej podazy

produktéw rolnych. Dodatkowo jednak w
kierunku niskiej inflacji oddziatuje niska presja
(ktorej luka

popytowa) oraz niska presja kosztowa w kraju i

popytowa miarg jest ujemna
za granicg, odzwierciedlona w spadku cen
importu oraz dlugotrwalym spadku krajowych
cen producenta (PPI). W horyzoncie projekcji
wplyw

stopniowo wygasal, pozostanie ona jednak do

tych czynnikéw na inflacje bedzie

konica 2017 r. ponizej celu inflacyjnego NBP.
Popyt krajowy

Popyt konsumpcyjny gospodarstw domowych w
2014 r. wzrdst o 3,1% stanowiac gléwna sktadowg
wzrostu gospodarczego. W latach 2015-2017
dynamika  konsumpgji

wspierana  przez

systematyczna poprawe kondyci finansowej
gospodarstw domowych przyspieszy do 3,4%,
ksztattujac sie na poziomie bliskim sredniej
wieloletniej (Wykres 4.11). Na poprawe sytuacji
gospodarstw domowych sklada sie zaréwno
wzrost dochodéw z pracy najemnej, wynikajacy z
korzystnych perspektyw krajowego rynku pracy,
jak i zwiazany z poprawa koniunktury wzrost
dochodéw z rachunek.

pracy na wilasny

Dodatkowo niska dynamika cen towaréw i ustug
sprzyja
nabywczej konsumentéw, a niskie nominalne

konsumpcyjnych wzrostowi  sily
stopy procentowe sg czynnikiem ulatwiajacym
finansowanie konsumpgji kredytem (obnizajac
koszt nowo zaciagnietych, jak i dotychczasowych

zobowiazan gospodarstw domowych).

Szybki wzrost nakladow brutto na srodki trwate
przedsigbiorstw w 2014 r. i I kw. 2015r.
wspierany byl przez, wptywajace korzystnie na

stopy
procentowe oraz wysoki, jak na te faze cyklu

koszt  kredytu, niskie nominalne

koniunkturalnego, poziom wykorzystania

zdolnosci produkcyjnych. W horyzoncie projekcji
stopy ktore

procentowe, zgodnie z

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.9 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja
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Wykres 4.11 Spozycie indywidualne i zbiorowe.
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przyjmowanym w kazdej rundzie prognostycznej
zatozeniem  pozostaja na  niezmienionym
poziomie, nadal pozytywnie oddziatywac¢ beda
na tempo wzrostu wydatkéw kapitalowych
przedsigbiorstw. Akgji inwestycyjnej sprzyjac
bedzie rowniez oczekiwane utrzymanie si¢ dobrej
kondydgji finansowej przedsigbiorstw,
pozwalajacej na finansowanie inwestycji ze
srodkow wilasnych®. Wzrost inwestycji, choc
pozostanie na poziomie przewyzszajacym
dynamike PKB, bedzie jednak stopniowo
spowalnial. Stosunkowo wysoki obecnie wzrost
nakladéw inwestycyjnych poprawia bowiem
wyraznie relacje wielkosci $rodkow trwatych
przedsigbiorstw wzgledem oczekiwanego
umiarkowanego popytu, czego rezultatem jest
spadek  stopnia  wykorzystania = zdolnosci
produkcyjnych w ostatnim okresie. O mozliwym
wyhamowaniu  dynamiki inwestycji moga
rowniez $wiadczy¢ deklaracje przedsiebiorstw, ze
pomimo poprawiajacej si¢ sytuacji gospodarczej
w kraju i w strefie euro, w dalszym ciagu istotng
przeszkoda dla zwiekszania nakltadow
inwestycyjnych pozostaje niedostateczny popyte.
Ponadto przedsiebiorstwa wskazuja, ze gléwnym
celem ich inwestycji jest wymiana i remont
posiadanego majatku, a nie jego rozbudowa,
ktora pozostaje kluczowa dla silniejszego i
trwalszego przyspieszenia wydatkow
inwestycyjnych®”.  Dodatkowym  czynnikiem,
ograniczajacym skale inwestycji przedsigbiorstw
w 2016 r. (podobnie jak inwestycji publicznych)
bedzie zakonczenie procesu wykorzystywania
$rodkow z perspektywy finansowej UE 2007-
2013, skutkujace wyraznym spadkiem
wykorzystania transferéw z UE przeznaczonych

na wydatki kapitalowe sektora prywatnego.

Po ponad rocznym okresie spadkéw, w II pot.

5 Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r., NBP.

Wykres 4.12 Naklady brutto na S$rodki trwale (r/r, %)

14

12 4

— dekompozycja

Naktady brutto na $r. trwate mieszkaniowe
mm Naktady brutto na $r. trwate publiczne
mm Naktady brutto na $r. trwate przedsiebiorstw

——Naktady brutto na $r. trwate

14

12

L2
16q1 17q1 174

¢ Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w II kw. 2015 r. oraz prognoz koniunktury

na III kw. 2015 r., NBP.
o7 Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I kw. 2015 r., NBP.
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4 Projekgja inflacji i PKB

2014 r. istotnie wzrosty inwestycje mieszkaniowe.
W kolejnych kwartatach oczekiwana jest dalsza
poprawa sytuacji w tym sektorze, na co wskazuje
wzrost liczby wydanych pozwolert na budowe
mieszkan oraz wzrost liczby mieszkan, ktorych
budowe rozpoczeto. Korzystnie na perspektywy
popytu mieszkaniowego wplywa poprawa
kondycji finansowej gospodarstw domowych.
Inwestycjom mieszkaniowym moze sprzyjac
rowniez wprowadzony od 2014 r. rzadowy
program ,Mieszkanie dla Milodych” oraz
podniesienie od pazdziernika ub.r. limitow cen
metra kw. mieszkan dopuszczonych do tego
programu. Takze niski nominalny poziom stép
procentowych bedzie pozytywnie wptywac¢ na
inwestycje mieszkaniowe obnizajac  relacje
kosztow obstugi kredytu do czynszu najmu. W
przeciwnym  kierunku oddzialywa¢ bedzie
natomiast zaostrzenie kryteridw przyznawania
kredytéw mieszkaniowych wraz z wprowadzona

w ubieglym roku nowelizacja Rekomendacji S.

W  horyzoncie projekcji oczekiwana jest
stabilizacja dynamiki spozycia zbiorowego.
Ryzyka dla takiego scenariusza sa obustronne.

Sktonnos¢ do zwigkszania wydatkéw po

trwajacym od 2011 r. okresie ich dyscyplinowania
Wykres 4.13 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld

oraz zamknigcie procedury nadmiernego deficytu 21) - dekompozydja

WObeC POISkI moze skutkowac rozluznlenlem %0 mm \Vydatki kapitatowe SFP == \Wspoélna Polityka Rolna [ %
. . . . . . Wydatki biezace SFP mm Pozostate, gtéwnie przedsigb.
pOhtykl flSkalne] ° Z drugle] StI'OI'ly, mm Program Rozwoju Obsz.Wiejskich mm Rozwdj kapitatu ludzkiego

—Transfery unijne

prawdopodobne jest réwniez ograniczenie
przyrostu wydatkéw na spozycie zbiorowe w
wyniku dziatania stabilizujacej reguly

wydatkowej.

Ksztattowanie sie wydatkéw inwestycyjnych
sektora publicznego jest z kolei w duzym stopniu
powiazane z absorpcja funduszy kapitalowych

UE%. W 2016 r. nastapi zakonczenie absorpcji

$rodkéw unijnych z perspektywy 2007-2013, a
dotychczasowe doswiadczenia oraz terminy

przyjmowania dokumentéw  programowych

6 Transfery kapitatowe z UE finansuja okoto 30% wydatkéw inwestycyjnych sektora publicznego.
Ty kap ] y ycymny p g

Narodowy Bank Polski 67



Raport o inflagji — lipiec 2015 1.

wskazuja, ze  wykorzystanie S$rodkow z
perspektywy  2014-2020 bedzie
(Wykres 4.13).

szczegolnosci programow

nastepowato

stopniowo Dotyczy to w
regionalnych,
realizowanych przez jednostki samorzadu
terytorialnego. W konsekwencji w 2016 r. nastapi

przejsciowy spadek inwestycji publicznych.
Nierdwnowaga zewnetrzna

W 2014

ukrainsko-rosyjskiego

r, w wyniku wybuchu kryzysu

oraz spowolnienia w

strefie euro, ograniczeniu wuleglta dynamika
przyczyniajac sie¢ do
wyraznego spadku wkladu eksportu netto do
(Wykres  4.14). Na tle

nieoczekiwanie wklad eksportu netto do wzrostu

polskiego  eksportu,

wzrostu tym
w I kw. br. byl dodatni i wynidst 1,1 pkt proc.

Poprawa salda wynikala z przyspieszenia

eksportu  zwigzanego z  prawdopodobnie
przejsciowym ozywieniem w handlu w ramach
miedzynarodowych taricuchow wartosci
dodanej®. W dalszym horyzoncie projekgji nie
oczekuje sie podtrzymania tak wysokiego
wzrostu eksportu. Wynika to z obserwowanych
do skali

przenoszenia przez firmy globalne niektorych

obecnie  tendengji zmniejszania

etapow produkgji do krajow o nizszych kosztach
wytwarzania, co po cze$ci wiaze sie z niskim

poziomem wykorzystania zdolnosci

produkcyjnych ~ w  krajach ~ rozwinietych.

Potwierdzaja to deklaracje przedsigbiorcow,

ktorzy pomimo wysokiej konkurencyjnosci

cenowej oraz oplacalnosci eksportu, ostroznie
formutuja swoje prognozy dotyczace nowych
umow eksportowych. Prognozy te ksztaltuja sie
na niskim poziomie, ponizej dlugookresowej
$redniej®.  Dodatkowo  ze

wzgledu na

spowolnienie ~ wzrostu ~w  gospodarkach

wschodzacych (m.in. w Chinach, Brazylii i Rosji),

Wykres 4.14 Handel zagraniczny
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mm \Wkiad eksportu netto (pkt.proc., prawa 0$)
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S

© Ozywieniem w handlu w ramach miedzynarodowych tancuchéw wartosci dodanej zwiazane byto z wplywem takich czynnikéw
jednorazowych jak wprowadzenie do oferty eksportowej nowych produktéw w sektorze elektroniki.

70 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w 1I kw. 2015 r. oraz prognoz koniunktury

na III kw. 2015 r., NBP.
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4 Projekgja inflacji i PKB

ktore  stanowia  wazne  zZrédlo  popytu

eksportowego w ramach globalnych tancuchéw
. . . . . . Wykres 4.15 Ceny eksportu i importu
wartosci dodanej, oczekuje sig, ze dynamika

20 r 110

handlu $wiatowego bedzie ksztaltowata sie na = Terms of rade (prawa o) —Ceny importu (1) (%) — Ceny eksportu (1) (%)

16

niskim poziomie. Z drugiej strony, ze wzgledu na o

oczekiwany wzrost tych komponentow popytu 12 =M !llll_"l. I"l"'“I“"I““""m 1,00

|
/\/\] \ - 0,95
projekgi oczekiwaé mozna relatywnie silnego ! 4\/ \ / \ o

wzrostu importu. W konsekwengji ujemny wkiad 0 \| LAAL /' - 085
eksportu netto do wzrostu, pomimo wysokiego 4 \/\/\M

- 0,80

krajowego w polskiej gospodarce, ktdre cechuja

]
. N
sie¢ duza importochtonnoscia, w horyzoncie / \

odczytu za I kw. 2015 r., pozostanie czynnikiem

. . . -8 , | . | | ! . | . 0,75
ograniczajacym dynamlke PKB. 08ql 09q1 109l 11gl 12q1 13g1 14g1 15q1 16ql1 17ql 17g4

Korzystne dane o eksporcie, wspierane przez
spadek cen importu ropy naftowej, przetozyly sie
na wzrost salda rachunku biezacego i
kapitatowego, ktére w okresie II kw. 2014 do I
kw. 2015 r. uksztattowalo sie na historycznie
wysokim poziomie 2,3% PKB. W horyzoncie
projekcji saldo to obnizy sie, do -1,4% PKB w 2017
r, na co sklada¢ sie bedzie ujemny wklad
eksportu netto do wzrostu oraz obnizenie sie
salda dochodéw  wtérnych i  rachunku
kapitalowego powiazane z  zakonczeniem
rozliczania perspektywy finansowej UE 2007-
20137,

Produkt potencjalny

Dynamika produktu potencjalnego w Polsce,
ktora ulegta wyraznemu obnizeniu w nastepstwie
Swiatowego kryzysu finansowego z lat 2007-2009,
w horyzoncie projekcji ponownie przyspieszy,
pozostajac jednak do konca 2017 r. na poziomie
nizszym  od  wieloletniej  $redniej. Na
przyspieszenie dynamiki potencjalnego PKB

zYoza sie trzy czynniki.

Po pierwsze, na produkt potencjalny w
horyzoncie projekcji korzystnie wptywac bedzie

71 Platno$ci za zrealizowane projekty w ramach srodkéw unijnych sa przesuniete w czasie wzgledem momentu pozyskania
finansowania, przedstawionego na Wykresie 4.13. W zwiazku z zakonczeniem rozliczania perspektywy finansowej UE 2007-2013,
oczekiwany jest spadek poziomu transferow UE w 2016 r. (Wykres 4.13), jednak obnizenie poziomu ptatnosci, wptywajace na
bilans ptatniczy, nastapi w 2017 r.
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przyspieszenie dynamiki wzrostu zdolnosci
produkcyjnych przedsiebiorstw, co zwigzane jest

z, oddzialujacymi z pewnym opdznieniem,

relatywnie wysokimi wydatkami inwestycyjnymi
sektora prywatnego poniesionymi w latach 2014- 5 -5
16 (Wykres 4.16).

mmPopulacja =mRynek pracy Kapitat ==TFP ——Produkt potencjalny

Po drugie, kontynuowany bedzie, rozpoczety w II
potowie 2013 r., umiarkowany trend wzrostowy
niskiej obecnie dynamiki calkowitej wydajnosci 2
czynnikow produkgji (TFP) (proces konwergencji
realnej), ktérej dynamika do konca horyzontu

projekgji nie powrdci jednak do poziomu sprzed o

Swiatowego kryzysu finansowego.

Po trzecie, pozytywnie na dynamike produktu
potencjalnego przektadac sie bedq obserwowane
obecnie tendencje na rynku pracy,
odzwierciedlone w obnizajacej sie stopie
bezrobocia rownowagi (NAWRU, Wykres 4.19) i
wzrosdcie stopy aktywnosci zawodowej (Wykres
4.18).

Korzystnie na diugookresowy poziom podazy
pracy wplywa ostabienie zjawiska histerezy, wraz
z systematycznym obnizaniem si¢ stopy
bezrobocia (podwyzszajacy stope NAWRU we
wczesniejszym  okresie).  Spadkowi  stopy
bezrobocia rownowagi w horyzoncie projekcji
sprzyja¢ bedzie takze relatywnie wysoka
elastycznosc¢ krajowego rynku pracy. W Polsce, w
poréwnaniu z innymi krajami Unii Europejskiej,
czesciej stosowang forma zatrudnienia sa umowy
na czas okreslony i — zwlaszcza w sektorze ustug
— umowy cywilno-prawne”. Rzadziej jest przy
tym stosowany mechanizm indeksacji
wynagrodzen, co ulatwia dostosowanie plac do

warunkoéw rynkowych?s.

Stopniowy  wzrost stopy aktywnosci w
horyzoncie projekcji w najwigkszym stopniu

bedzie wynikal z dalszego wzrostu aktywnosci

72 Badanie ankietowe rynku pracy. Raport 2013, NBP oraz Badanie ankietowe rynku pracy. Raport 2014, NBP.
73 Badanie ankietowe rynku pracy. Raport 2012, NBP.
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0s0b w wieku powyzej 44 lat. Z jednej strony jest
to skutek reformy systemu emerytalnego, w
wyniku ktérej od poczatku 2013 r. systematycznie
podwyzszany jest wiek emerytalny. Z drugiej
strony, do tej grupy wiekowej zaczyna wchodzi¢
pokolenie osob, ktére uzyskaly wyksztalcenie i
rozpoczety kariere zawodowa w latach 90-tych,
wobec czego ich zaséb kapitatu ludzkiego w
wiekszym stopniu niz w przypadku poprzednich
generacji, odpowiada potrzebom gospodarki
rynkowej. Wzrost stopy aktywnosci bedzie
jednak wyraznie wolniejszy niz w ostatnich
latach, do czego przyczyni sie¢ niekorzystna
zmiana struktury wiekowej ludnosci, bedaca
efektem zwiekszajacego sie udziatu osob w wieku

poprodukcyjnym.

W horyzoncie projekcji negatywnie na wzrost
produktu  potencjalnego  wpltywac¢  bedzie
natomiast spadek liczby ludnosci spowodowany
emigracja, ktéry w przewazajacej czesci dotyczy

0s6b aktywnych zawodowo (Wykres 4.16).
Luka popytowa

W krétkim horyzoncie projekcji prognozowane

tempo wzrostu gospodarczego przewyzszac

bedzie relatywnie wolny wzrost produktu

Wykres 4.17 Luka popytowa
potencjalnego. W konsekwencji kontynuowany 7 L pomyiona (6 poteniainegs PKE) 7
—PKEB (11r) (%)

Produkt potencijalny (r/r) (%)

bedzie proces domykania sie¢ luki popytowej, 6

cho¢ jeszcze w 2015 r. bedzie ona ujemna, 5

ksztattujac si¢ na poziomie -0,2% produktu ‘o

potencjalnego (Wykres 4.17). W kolejnych latach

luka popytowa utrzymywac sie¢ bedzie na

poziomie bliskim zera. Wynika to z jednej strony ) “" il \/ b
z  przejsciowego ostabienia dynamiki PKB | III“' 77777 'IIIIII“""_ " B
w 2016 r., zwigzanego z obnizeniem transferéw , i ,
unijnych w tym okresie, z drugiej natomiast z

-3 3
08ql 09q1 10ql 11gl 1291 13q1 14q1 15q1 16q1 17ql 17q4

systematycznego przyspieszania tempa
potencjalnego wzrostu. Domykanie si¢ ujemnej
luki popytowej, bedacej syntetyczna miarg presji
popytowej w gospodarce, sygnalizuje, ze wplyw
koniunktury na spadek inflacji zacznie stopniowo

wygasac. Jednak ze wzgledu inercje dostosowan
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cenowych, inflacja CPI reaguje z opdznieniem na

wielko$¢ luki popytowej, wobec czego niska
. ) . Wykres 4.18 Zatrudnienie i aktywno$¢ na rynku pracy
presja  popytowa  pozostanie  czynnikiem
6 —Pracujacy (r'r) (%) 570

utrzymujacym dynamike cen konsumenta ponizej — Stopa aktywnoscl zawodows] (%, prawa of)

celu inflacyjnego w catym horyzoncie projekgji. ’ /\/J"J o

4 WA - 56,0
3 \\ ’/\/ r 555
2 \ /v r 55,0

Rynek pracy

W 2014 r. nastapit istotny wzrost liczby osob \/_/ /\ /\/

pracujacych (BAEL), do czego przyczynilo sie 1 - 545
wejscie gospodarki polskiej w faze ozywienia. 0 /\,\ F \/¥ / | 540
Wzrost tej kategorii w tym okresie (zgodnie z . / \ \/ | as

metodologia BAEL) podwyzszany byl réwniez

2 53,0
08g1 09q1 10q1 11q1 12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17ql 17q4

przez oddzialywanie efektu statystycznego

zwigzanego z wydtuzeniem urlopu
macierzynskiego z szesciu do dwunastu miesigcy Wykres 4.19 Bezrobocie
dla rodzicéw dzieci urodzonych po 1 stycznia 14 .
2013 r7* W horyzoncie projekcji - wobec D eeoronocis g e e

NAWRU (%)
stabilizacji dynamiki PKB oraz wygasniecia 2 | ®
efektu statystycznego — tempo wzrostu liczby " e |,
pracujacych  ulegnie  istotnemu  obniZeniu, \
ksztattujac sie w latach 2016-2017 na niskim, cho¢ 8 \/ N 2
nadal dodatnim poziomie (Wykres 4.18). Spadek ll“ll"“"l"“ L.

IS

rowniez ze wzrostem wydajnosci pracy < QfppR : 2

6 - 0
dynamiki liczby pracujacych zwigzany jest ““III' RLLLITTLLL] | ]

wynikajacym z prognozowanego przyspieszenia

4
tempa wzrostu TFP oraz kapitatu produkeyjnego 08ql 09g1 10g1 1lql 1291 13q1 I14ql 15q1 16q1 17ql 17q4

Umiarkowany  wzrost liczby  pracujacych
przetozy sie — ze wzgledu na obnizajaca sig liczbe
osob aktywnych zawodowo powiazana z
migracjami — na systematyczny spadek w
horyzoncie projekcji stopy bezrobocia BAEL,
ktéra w 2017 r. zmniejszy sie ponizej 7,0%.
Spadek  bezrobocia  przyczyni sie¢ do
przyspieszenia tempa wzrostu nominalnych
wynagrodzen, ktére jednak do korica horyzontu
projekcji pozostanie na relatywnie niskim
poziomie, ponizej wielkosci obserwowanych w
okresie przed wybuchem Swiatowego kryzysu
finansowego (Wykres 4.20). Presje ptacowa

74 Zgodnie z metodologia BAEL osoby pozostajace na urlopie macierzyniskim uznawane sg za aktywne zawodowo i pracujace. Z
kolei osoby przebywajace na urlopie wychowawczym powyzej trzech miesiecy — a liczba takich oséb sie zmniejszyta w wyniku
wydtuzenia urlopu macierzynskiego — zaliczane sa do grupy nieaktywnych zawodowo.
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ogranicza¢ bedzie spadek stopy bezrobocia

rownowagi (Wykres 4.19), a takze niska inflacja

Wykres 4.20 Jednostkowe koszty prac
CPl, zmniejszajaca skale zadan ptacowych Y J ypry

zglaszanych przez pracownikéw. W rezultacie, 2 :wszzjf{ézé(?:acy (1) %) z
dynamika jednostkowych kosztéw pracy bedzie o] v oo "
w latach 2015-2017 stopniowo rosna¢, ale dopiero . \ "
pod koniec horyzontu prognozy przekroczy \_\

6 A F6
poziom 2,5% r/r. \ M /\/\/

4 - b4
Kurs walutowy 2 \—;_/’\_,\ \//_\/\ F2

0 - Lo
W I pot. 2015 r. nastapito wyrazne umocnienie I

kursu ztotego, do czego przyczynit sie rekordowo

-4 T T T T T T T T T -4
. . 7 0891 0991 1091 11gl 121 13gql1 1491 1591 16q1 179l 1794
wysoki poziom salda na rachunku obrotéw S S S S S S S S A

biezacych i kapitalowych. Dodatkowo aprecjacji
krajowej waluty sprzyjal naptyw inwestycji
portfelowych  do  Polski, powigzany =z
prowadzonym przez EBC od marca br.
programem luzowania ilosciowego (QE). W
horyzoncie projekcji wzrost deficytu na rachunku
obrotow  biezacych i kapitalowych oraz
wygasanie wpltywu niestandardowych dziatan
EBC na ksztaltowanie si¢ zlotego, wplywac
bedzie na wyhamowanie trendu aprecjacyjnego
polskiej waluty. Z drugiej strony w kierunku
wzrostu wartosci zlotego bedzie oddzialywac
proces realnej konwergencji polskiej gospodarki,
odzwierciedlony w wyzszym wzroscie krajowego
produktu potencjalnego w poréwnaniu z
dynamika potencjalu gléwnych partnerow
handlowych Polski. W wyniku bilansowania sie
wplywu powyzszych czynnikow oczekuje sie, ze
w latach 2016-2017 kurs walutowy pozostanie na

relatywnie stabilnym poziomie.
Komponenty inflacji CPI

Inflacja bazowa w horyzoncie projekgji stopniowo
roénie, osiagajac w konicu 2017 r. poziom 1,7% 1/r
(Wykres 4.21). Z jednej strony czynnikiem
ograniczajacym wzrost cen w gospodarce jest
niska presja popytowa, ktéra mimo poprawy
koniunktury w ostatnim okresie, pozostanie na

umiarkowanym poziomie, na co wskazuje ksztatt
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luki popytowej w horyzoncie projekcji. Z drugiej
strony, ksztaltowaniu sie inflacji bazowej na
niskim poziomie sprzyja brak presji kosztowe;.
Dane z rachunkéw narodowych wskazuja na
spadajace od roku ceny importu, a jednoczesnie
od przeszto dwoch lat utrzymuje sie ujemna
dynamika indeksu cen produkcji sprzedanej
przemystu. Ceny importu obniza¢ sie beda
jeszcze do poczatku 2016 r., a nastepnie
oczekiwany jest tylko nieznaczny ich wzrost,
czemu sprzyja prognozowany niski poziom
inflacji w strefie euro przy relatywnie stabilnym
kursie walutowym. Niska dynamika cen ddbr
podlegajacych wymianie handlowej w krajach
bedacych  naszymi  gldéwnymi  partnerami
handlowymi bedzie zatem skutecznie ograniczac
wzrost cen w tych grupach produktéw na rynku
krajowym. Dodatkowym czynnikiem
ograniczajacym presje inflacyjna sa wolno rosnace
(Wykres  4.20).

W 2017 r. w kierunku ograniczenia wzrostu

jednostkowe koszty pracy
inflacji bazowej bedzie takze oddziatywac powrdt
do nizszych stawek VAT.

W 2015 r. najwiekszy wplyw na utrzymywanie
sie¢ dynamiki inflacji CPI ponizej zera beda miatly
ceny energii, w szczegdlnosci prognozowane ceny
paliw do prywatnych srodkéw transportu
(Wykres 4.22). Sq one wynikiem bardzo silnego
spadku cen ropy naftowej obserwowanego
w IV kw. 2014 r. oraz w styczniu br. Ponadto na
ceny energii wplynie oczekiwana w II pot. 2015 r.
obnizka krajowych cen gazu =ziemnego dla
gospodarstw domowych, stanowiaca reakcje na
ropy
$wiatowych”. W latach 2016-2017 inflacja cen

energii wzrosnie, jednak ksztaltowad sie bedzie

spadki cen naftowej na rynkach

na niskim poziomie, istotnie ponizej wieloletniej

$redniej. =W  kierunku jej  ograniczenia
oddzialywa¢ beda pozostajace na niskim
poziomie ceny surowcow na  rynkach

Wykres 4.21 Inflacja CPI i bazowa

6

—Inflacja CPI (%)
5

—Inflacja bazowa (%)

A\

VN

N y
[\ ,

4

WVAR\YAN
\4

V\\ B

\

v P

2 . . . .
08g1 09q1 10g1 11ql  12q1

. . . a A 2
13q1  14q1 151 16q1 17q1 17q4

Wykres 4.22 Inflacja cen zywnosci i energii
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75 Ceny gazu ziemnego importowanego z Rosji reaguja z opdznieniem kilku kwartaléw na zmiany cen ropy na rynkach
$wiatowych (ceny gazu w kontraktach Gazpromu sa powigzane z cenami ropy naftowej).
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$wiatowych. Do relatywnie wyzszego poziomu
inflacji cen energii w przysztym roku przyczyni
sie podwyzka cen paliw zwigzana z
oczekiwanym wzrostem cen ropy naftowej
wzgledem rekordowo niskiego poziomu z
poczatku 2015 r. (dodatni efekt bazy). Wzrost cen
energii w 2017 r. bedzie dodatkowo ograniczany

przez zapowiedziane obnizki stawek VAT.

Na ujemna dynamike inflacji CPI w 2015 r.
wplynie takze spadek cen Zzywnosci (Wykres
4.22). Wynika on z jednej strony z wysokiej
podazy surowcow rolnych, bedacej pochodna
wyjatkowo korzystnych warunkow
meteorologicznych w Polsce i na $wiecie w
sezonie gospodarczym 2014/2015. Na obnizanie
sie cen zywnosci w ujeciu rocznym oddziatuje
natozone od II pol. 2014 r. embargo Rosji na
import produktéw zywnosciowych, w tym z Unii
Europejskiej. W dluzszym horyzoncie projekcji,
przy zalozonym powrocie do przecietnych
warunkow agrometeorologicznych oraz
ustapieniu wplywu embarga na dynamike cen w
ujeciu r/r, inflacja cen zywnosci stopniowo
wzrosnie. Wzrost ten bedzie jednak ograniczac
umiarkowana presja popytowa na rynku
krajowym oraz stabilizacja na niskim poziomie
cen surowcoéw rolnych na rynkach swiatowych
(Wykres 4.3). Podobnie jak dla pozostatych
komponentow inflacji CPI, cho¢ w nieco
mniejszym stopniu, skala wzrostu cen zywnosci
bedzie dodatkowo ograniczana przez obnizke

stawek VAT w ostatnim roku projekgji.

44 Biezaca projekcja na tle
poprzedniej

W  Dbiezacej rundzie prognostycznej, w
poréwnaniu z projekcja marcowa, Sciezka
wzrostu PKB zostata nieznacznie podwyzszona w
calym horyzoncie projekgji. Prognoza inflacji CPI

zostata natomiast nieco skorygowana w dot w
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2015 r., przy jednoczesnym jej podwyzszeniu w
latach 2016-2017 (Tabela 4.1).

Na podwyzszenie dynamiki PKB, obok zatozenia
0 wyzszym wzroscie gospodarczym za granica,
wplynelo obnizenie stopy referencyjnej NBP w
marcu br. oraz wyzszy od oczekiwan szacunek
GUS PKB dla I kw. br. Rewizja prognozy inflacji
cen konsumenta w S$rednim i dluzszym
horyzoncie projekcji zwigzana jest przede
wszystkim z szybszym oczekiwanym wzrostem

popytu.
PKB

Informacje, ktore naptynety po zakonczeniu prac
nad projekcja marcowa przyczynity sie do
podwyzszenia dynamiki PKB w  calym

horyzoncie projekgji.

Wyzsza dynamika PKB w krétszym horyzoncie
projekcji wynika gilownie z uwzglednienia w
biezacej rundzie prognostycznej szacunku GUS
PKB w I kw. 2015 r., zgodnie z ktérym tempo
wzrostu PKB okazato si¢ o 0,4 pkt proc. wyzsze
od oczekiwail z projekcji marcowej. Szacunek
GUS wskazal na istotnie rézng od oczekiwan z
poprzedniej rundy prognostycznej strukture
wzrostu w I kw. br.. wysoki dodatni wktad
eksportu netto, kompensowany silnym ujemnym
wkladem zmiany zapaséw oraz szybszy wzrost
naktadéw brutto na srodki trwate. Dane o PKB
stanowily zatem przestanke dla korekty w gore
naktadow brutto na $rodki trwate i eksportu netto
oraz w dot wkladu zmiany stanu zapasow takze
w kolejnych kwartatach 2015 r.

W  calym  horyzoncie  projekcji = wzrost
gospodarczy w Polsce wspiera szybsza - w
stosunku do zatozen z rundy marcowej -
poprawa koniunktury za granica, w szczego6lnosci
w gospodarce niemieckiej. Szybszy wzrost PKB
za granica przektada sie na zwigkszenie dynamiki
eksportu, a posrednio — przez kanat oczekiwan —

na zwigkszenie inwestycji, konsumpcji i zapaséw.

Tabela 4.1 Projekcja lipcowa na tle marcowej

PKB (r/r,

VII 2015
111 2015

%)

Inflacja CPI (r/r, %)

VII 2015
1112015

2015 2016 2017
36 34 36
34 33 35
-0,8 15 16
-0,5 0,9 1,2

Wykres 4.23 Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB

(r/r, %)

8

7

90%

= 60%

== 30% ~——Mar 15 Lip 15

6

: " . -1
15q1 16q1 17q1 174
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4 Projekgja inflacji i PKB

Popytowi konsumpcyjnemu i inwestycyjnemu

sprzyjac bedzie takze nizsza o 0,50 pkt proc. stopa
Wykres 4.24 Dekompozycja zmiany projekci tempa wzrostu

referencyjna  NBP, prowadzaca do obniZzenia pgp miedzy runda lipcows a marcows (pkt proc.)’s

kosztu finansowania wydatkéw gospodarstw 20 20
mm Spozycie indywidualne mm Spozycie zbiorowe

domOWych i przedsiniorstW kredytem 16 Nakfady na $rodki trwate == Eksport netto 16

' = Przyrost zapaséw —PKB '
bankowym. Szybsze, w S$rednim i dluzszym

1,2 o 12
horyzoncie projekcji, tempo wzrostu popytu

0,8 e 0,8

krajowego przyczyni sie do przyspieszenia
04 1

dynamiki importu. W konsekwencji wzrost PKB o

0,0 0,0

bedzie w nieco wiekszym stopniu, niz miato to

miejsce w rundzie marcowej, ograniczany przez = -4 04
ujemny eksport netto. 08 | 08

. -1,2 -1,2
Inflacja 2015 2016 2017

Informacje, jakie naplynety od cut-off date
projekcji marcowej, wskazuja, ze po nieznacznie
nizszym wzroscie cen konsumenta w biezacym
roku, w kolejnych dwéch latach sciezka inflacji
CPI bedzie ksztaltowac¢ sie na wyzszym poziomie

niz oczekiwano w rundzie marcowe;j.

Do korekty w dol prognozy dynamiki cen

konsumenta w biezacym roku przyczynit si¢ = Wykres 4.25 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI

glebszy niz oczekiwano spadek cen Zywnosci. (tfr, %)
Wynika on z przedtuzajacego si¢ utrzymywania : 90% ==60% mm30% —Mar15 -~ Lip15 —Celinfiacyjny :
wysokiej podazy surowcéw rolnych na rynku L .
krajowym, bedacej skutkiem m.in. rosyjskiego . ,
embarga oraz krétkiej i tagodnej zimy. , ,
Glebszemu spadkowi cen zywnosci w br. sprzyja . .
takze silniejszy, niz zalozono w poprzedniej 0 0
rundzie prognostycznej, kurs zlotego wzgledem 1
euro. 2 2
RED 13q1 L4q1 15q1 leql vl 17ad

Do rewizji w gore Sciezki inflacji CPI w $rednim i

dtuzszym horyzoncie projekcji przyczynila sie
korekta inflacji bazowej i cen zywnosci oraz
dodatkowo w 2016 r. — cen energii. Wzrostowi
inflacji sprzyja silniejszy w calym horyzoncie
projekcji popyt konsumpcyjny oraz popyt
zewnetrzny, odzwierciedlony w szybszym

domykaniu si¢ luki popytowej, stanowigcej

76 Dane przedstawione na wykresie mogga sie nieznacznie rézni¢ od réznicy wielkosci z Tabeli 4.1, ze wzgledu na zaokraglenie liczb
w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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syntetyczng  miare  presji  popytowe] w
gospodarce. Do przyspieszenia tempa wzrostu

cen przyczyni sie rowniez wyzsza presja

kosztowa w gOSPOdarce' Wynika ona z wikazej, Wykres 4.26 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy

niz oczekiwano w rundzie marcowej, poprawy  rundalipcowaa marcowa (pkt proc.)””

.. . 10 1,0
Sytuaql na rynku praCY’ prowadz@ce] dO mm |nflacja bazowa == Ceny zywnosci Ceny energii =Inflacja CPI|
szybszego wzrostu plac i zatrudnienia. 08 08

1 . . 0,6 0,6
Dodatkowym  czynnikiem  podwyzszajacym
inflacje w 2016 r. jest szybszy wzrost cen energii. 04 | 04
Wynika on z umocnienia kursu dolara wzgledem /

-+ 0,2

0,2
euro, a w konsekwencji takze wobec ztotego, przy /

0,0

r 0,0

zblizonych  wzgledem  poprzedniej rundy

prognostycznej, wyrazonych w dolarach cenach 02 0.2

surowcOw  energetycznych  na  rynkach

s . .. , 2015 2016 2017
Swiatowych. W konsekwencji ceny surowcow

energetycznych wyrazone w zlotych wzrosty
wzgledem projekcji marcowej, co z op6znieniem
— ze wzgledu na regulacje polskiego rynku -
przeklada si¢ na ceny energii dla gospodarstw

domowych.

45 Zrédla niepewnosci projekcji

Bilans czynnikow niepewnosci dla projekgji
lipcowej - zZwiazany z sytuacja
makroekonomiczng zaréwno w Polsce, jak i jej
otoczeniu - wskazuje na zblizony do
symetrycznego rozklad ryzyka dla inflacji CPI
oraz dynamiki PKB (Tabela 4.2). Przy zatozeniu
braku zmian stopy referencyjnej NBP,
prawdopodobienistwo ksztattowania sie inflacji
CPI w przedziale dopuszczalnych odchylen od
celu inflacyjnego NBP (1,5%-3,5%), ktore obecnie
jest bliskie zera, rosnie w krétkim horyzoncie
projekgji, a nastepnie stabilizuje sie na poziomie
zblizonym do 40% (Tabela 4.2). Najwazniejsze
zrodlta niepewnosci dla projekcji lipcowej

przedstawiono ponize;j.

77 Dane przedstawione na wykresie mogg sie nieznacznie rézni¢ od réznicy wielkosci z Tabeli 4.1, ze wzgledu na zaokraglenie liczb
w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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Pogorszenie perspektyw wzrostu w otoczeniu Tabela 4.2 Prawdopodobienistwo ze inflacja bedzie:

polskiej gospodarki

ponizej ponizej ponizej prgne:ﬁij w przedziale
, r . .. 1,5% 2,5% 3,5% proj IJI. (1,5-3,5%)
Gléownym zrodiem ryzyka dla projekcji jest centraine]
mozliwe pogorszenie perspektyw wzrostu w 15q2 1,00 1.00 1.00 0.50 0.00
otoczeniu polskiej gospodarki w przypadku 1593 1,00 1,00 1,00 0,49 0,00
ogloszenia niewyptacalnosci przez Grecje oraz 15¢4 088 098 1,00 0,48 0,12
ewentualne opuszczenie przez nia unii walutowej 16q1 0,54 0,80 0,94 0.47 0,40
. Crexit). Bies Kot se skutki 16q2 0,47 0,72 0,89 0,47 0,42
(tzw. Grexit). Biezace oceny wskazuja, ze skutki 1693 043 0.67 0.86 0,48 0,43
zmaterializowania si¢ tego scenariusza dla 16q4 0,46 0.69 0,87 0,49 0,41
gospodarki $wiatowej bylyby obecnie mniej 1791 0,50 0,72 0,88 0,51 0,39
dotkliwe niz w 2012 r., co wynika ze spadku 1792 0,51 0.73 089 0,52 0.37
. L. .. 1793 0,50 0,72 0,88 0,53 0,38
udziatu sektora prywatnego w zadtuzeniu Gregji §
1794 0,48 0,70 0,86 0,52 0,39

oraz wiekszej efektywnosci dziatan EBC ze

wzgledu na rozszerzenie zakresu stosowanych
instrumentéw polityki pienigeznej. Pomimo tych
uwarunkowan zaburzenia zwigzane z
zaprzestaniem regulowania zobowiazan przez
grecki rzad oraz Grexitu moglyby wplynac
istotnie na przebieg proceséw nominalnych i
realnych w strefie euro i w Polsce, prowadzac do
silnych dostosowant na rynkach finansowych.
Wzrost premii za ryzyko wpltynatby, szczegdlnie
w  krotkim okresie, na wzrost rentownosci
obligacji panstw peryferyjnych unii walutowej
oraz ostabienie kursu euro wobec dolara i innych
gléwnych walut (przyczyniajac sie do tagodzenia
lub odlozenia w czasie zacie$nienia polityki
monetarnej w tych gospodarkach). Wzrost
niepewnosci wplynatby takze na pogorszenie
nastrojow wisrod konsumentéow i
przedsigbiorcéw, co dodatkowo przetozytoby sie
na spowolnienie wzrostu w gospodarce strefy
euro. Skale ostabienia koniunktury lagodzitoby
jednak prawdopodobne rozszerzenie przez EBC
programu luzowania ilosciowego oraz inne
dzialania stabilizujgce rynki finansowe. W
szczegolnosci dalsza deprecjacja euro czesciowo
ograniczataby negatywne skutki wzrostu kosztow
obstugi zadtuzenia krajow peryferyjnych strefy

euro.

Wzrost premii za ryzyko oraz wolniejsze tempo

wzrostu w strefie euro miatoby negatywne
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konsekwencje dla gospodarki polskiej. Wzrost
rentownosci obligacji zwiekszylby koszty obstugi
dtugu, cho¢ jego skutki dla wzrostu
gospodarczego  bylyby  lagodzone  przez
deprecjacje  polskiej waluty i  poprawe
konkurencyjnosci polskiego eksportu. Ogloszenie
niewyptacalnosci przez Grecje i ewentualne
opuszczenie przez nia unii walutowej, za sprawa
oczekiwan wolniejszego wzrostu w strefie euro,
wptynetoby na pogorszenie nastrojow wsrod
przedsigbiorcow i konsumentéw w kraju. Nizsza
niz w scenariuszu bazowym dynamika inwestycji
i konsumpcji przetozytaby sie na spadek tempa
wzrostu PKB oraz nizsza presje inflacyjna.
Wptyw ten jednak bylby nieco zmniejszany —
zwlaszcza w krotkim horyzoncie projekdji — przez
deprecjacje zlotego w stosunku do euro, ktoéra
oddzialuje w kierunku wzrostu eksportu netto

oraz wyzszych oczekiwanych cen importu.

Drugim zrédlem ryzyka dla projekcji lipcowej,
cho¢ zdecydowanie mniejszym niz sytuacja w
Grecji, sa niepewne perspektywy wzrostu
gospodarczego w Chinach. W szczegdlnosci
ryzyko to dotyczy stabilnosci chinskiego systemu
finansowego. W przypadku gdyby skutki
przeinwestowania w sektorze mieszkaniowym i
w przemysle okazaly sie bardziej dotkliwe niz
wskazuja ~ biezace  oceny, to  problemy
przedsigbiorstw ze sptata naleznosci moglyby
przelozy¢ sie na zwigkszenie niepewnosci
dotyczacej  stabilnosci  chinskiego  sektora
bankowego i instytucji quasi-bankowych.
Zrédlem ryzyka dla stabilnosci finansowej w
Chinach jest ponadto znaczace zadluzenie
samorzaddéw lokalnych, co wiaze si¢ z duzymi
wydatkami na inwestycje infrastrukturalne.
Problemy w sektorze bankowym i nadmierne
zadluzenie samorzadow mogltyby doprowadzi¢
do glebszego spowolnienia dynamiki wydatkow
inwestycyjnych. Konsekwencja nizszej
aktywnosci w chiniskiej gospodarce bylby istotny
spadek tempa wzrostu w innych krajach

Narodowy Bank Polski
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wschodzacych, a takze w panistwach
rozwinietych, szczegdlnie tych o najwyzszym

udziale eksportu do Chin.

Wzrost popytu krajowego wspierany poprawa
aktywnosci gospodarczej w strefie euro

Istotnym zrédtem niepewnosci dla projekgji
lipcowej, oddziatujacym tym razem w kierunku
wyzszej dynamiki polskiego PKB, jest mozliwos¢
szybszego niz w scenariuszu centralnym wzrostu
gospodarczego w strefie euro. W krétszym
horyzoncie projekcji wyzsze niz zatozono w
scenariuszu bazowym tempo wzrostu w Polsce i
w unii walutowej moze by¢ zwigzane z
mocniejszym wzgledem biezacych oczekiwan
oddzialywaniem na gospodarke strefy euro
programu skupu na rynku wtérnym obligacji
rzadowych przez Europejski Bank Centralny. W
przypadku  wigekszego niz  przewidywano
oslabienia kursu euro wobec dolara kraje unii
walutowej silniej zwigkszytyby swdj eksport, co
mogloby przyczynic¢ sie do szybszej odbudowy
srodkow trwatych w gospodarce, w szczegolnosci
w warunkach tatwiejszego dostepu do kredytu.
Niski koszt pieniadza, przy poprawiajacej sie
sytuacji na rynku pracy, wsparlby site nabywcza
gospodarstw domowych. Odbudowie popytu
wewnetrznego strefy euro sprzyjalby takze
mocniejszy ~ spadek  rentownosci  obligacji
rzadowych - zmniejszenie kosztu obstugi
zadtuzenia umozliwitoby prowadzenie luzniejszej

polityki fiskalnej w krajach unii walutowej.

W warunkach lepszego niz przyjeto w projekcji
stanu koniunktury w gospodarce strefy euro
eksport netto moglby w bliskim horyzoncie
projekcji, podobnie jak w I kw. br., sta¢ sie
czynnikiem wspierajagcym wzrost PKB w Polsce.
Poprawa  sytuacji  polskich  eksporteréw
sprzyjataby utrzymaniu przez dluzszy okres
obserwowanej na poczatku br. wysokiej
aktywnosci inwestycyjnej krajowych

przedsigbiorstw. Szybsza poprawa sytuacji na
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krajowym rynku pracy oraz niski poziom stép
procentowych NBP moglyby sktonic
gospodarstwa domowe do  wykorzystania
wzrostu  pltac  realnych do  zwigkszenia
konsumpcji kosztem wolniejszego w stosunku do
scenariusza bazowego projekcji wzrostu stopy
oszczednosci. Wyzsza w odniesieniu do projekgji
dynamika  popytu  krajowego  wspierana
dodatnim wktadem eksportu netto przetozylaby
sie na istotnie szybszy niz w scenariuszu

bazowym wzrost PKB i cen konsumenta.

W dluzszym horyzoncie projekgji szybszy wzrost
gospodarczy w Polsce mogtby zosta¢ wsparty
efektami realizacji Planu Inwestycyjnego Komisji
Europejskiej na lata 2015-2017. Zgodnie z
szacunkami Komisji Europejskiej plan ten moze
przyczyni¢ sie z czasem do wzrostu PKB Unii
Europejskiej o 330-410 mld euro i stworzenia 1-1,3
mln nowych miejsc pracy”®. W przypadku
zmaterializowania sie przedstawionych
czynnikéw ryzyka, PKB oraz inflaca CPI
uksztattowatyby  sie  powyzej  bazowego

scenariusza projekciji.
Ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych

Kolejnym zrodlem niepewnosci dla scenariusza
bazowego jest ksztaltowanie sie w horyzoncie
projekcji cen ropy naftowej oraz innych
surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych. Ryzyko znacznych fluktuacji cen
ropy naftowej jest zwiazane przede wszystkim z
czynnikami wptywajacymi na zmiany podazy
tego surowca na rynkach swiatowych. Obejmuja
one m.in. zniesienie sankcji natozonych na iranski
sektor naftowy, czego nastepstwem bylby w
pierwszej kolejnosci eksport przez Iran zapaséw
ropy, a nastepnie stopniowy wzrost wydobycia w
tym kraju. Niepewnos¢ dotyczaca nizszej niz
uwzgledniono w scenariuszu bazowym podazy

ropy wiaze si¢ natomiast ze skalg zaklécen w

78 Plan  inwestycyjny.  Pytania i  odpowiedzi, = Komisja

http://ec.europa.eu/polska/news/141126_plan_pl.htm).
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dostawach, gtownie z krajow Bliskiego Wschodu i
Afryki Poélnocnej. Znaczenie tego czynnika moze
by¢ tym wieksze, Ze w ostatnim okresie
obserwuje sie wyzsza wrazliwos¢ cen na
zaburzenia wydobycia (jako efekt spodziewanego
ograniczenia produkdji ropy ze zt6z tupkowych w
USA). Dodatkowo cho¢ w mniejszym stopniu, na
ryzyko dla przyjetej w scenariuszu bazowym
prognozy cen ropy naftowej skladajq sie czynniki
o charakterze popytowym, zwigzane =z
pespektywami dla wzrostu w gospodarce
Swiatowej.  Niepewnos¢ ta  dotyczy w
szczegolnosci wzrostu w krajach wschodzacych,
m.in. w Chinach oraz realizacji przedstawionych
w poprzednich punktach czynnikéow ryzyka dla

rozwoju sytuacji w gospodarce strefy euro.
Stabilizujaca regula wydatkowa

Czynnikiem ryzyka projekgji jest takze wplyw
stabilizujacej reguly wydatkowej uwzglednionej
w rzadowych zalozeniach do projektu ustawy o
zmianie ustawy o finansach publicznych.
Koniecznos¢ jej zastosowania w 2016 i 2017 r.
wymagaloby zacie$nienia polityki fiskalnej w
poréwnaniu  ze scenariuszem  centralnym
projekcji. Mogloby ono obejmowa¢ m.in.
podwyzszenie stawek podatku dochodowego od
0s0b fizycznych oraz wycofanie si¢ przez rzad z
planowanej obnizki stawek podatku VAT w 2017
r. Zmiany te oddzialywalyby w kierunku
wyzszych niz w scenariuszu bazowym cen
konsumenta oraz nizszej dynamiki PKB. Jednak
ze wzgledu na brak szczegélowych informagji o
charakterze dostosowan fiskalnych wynikajacych
z dziatania reguly, jej potencjalnych efektow w
scenariuszu bazowym projekcji lipcowej nie

uwzgledniono.
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Tabela 4.3 Centralna Sciezka projekdji inflacji i PKB

2015 2016 2017

Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 0,9 0,0 -0,8 15 1,6
Ceny zywnosci (%, r/r) 2,0 -0,9 -1,9 2,0 1,9
Ceny energii (%, r/r) -1,5 -1,0 -3,2 2,6 1,6

PKB (%, r/r) 1,7 34 3,6 34 3,6
Popyt krajowy (%, r/r) 0,4 4,9 3,7 4,2 4,7

Spozycie indywidualne (%, r/r) 1,2 31 3,2 3,5 35
Spozycie zbiorowe (%, r/r) 1,9 4,5 3,3 3,2 315
Naktady inwestycyjne (%, r/r) 1,1 9,2 9,1 5,8 6,2
Wkiad eksportu netto (pkt proc., r/r) -0,9 0,4 -0,1 -0,8 -1,0
Eksport (%, r/r) 4,8 5,7 7,6 6,6 6,6
Import (%, r/r) 1,8 9,1 7,8 8,3 8,6

Ptace brutto (%, r/r) 3,4 3,6 4,0 5,2 6,1

Liczba pracujacych (%, r/r) -0,1 1,9 1,0 0,1 0,2

Stopa bezrobocia (%) 10,3 9,0 7,8 7,3 6,9

NAWRU (%) 8,5 84 8,1 7,8 75

Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,9 56,3 56,3 56,4 56,4

Wydajnos¢ pracy (%, r/r) 1,8 1,5 25 3,3 34

Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 2,1 1,8 1,3 1,8 2,6

Produkt potencjalny (%, r/r) 2,7 2,6 2,9 3,3 3,6

Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -1,7 -0,8 -0,2 -0,1 0,0

Indeks cen surowcoéw rolnych (EUR, 2011=1,0) 1,04 0,93 0,89 0,93 0,92

Indeks cen surowcoéw energetycznych (USD, 2011=1,0) 0,81 0,72 0,55 0,55 0,56

Poziom cen za granica (%, r/r) 15 1,1 14 1,2 14

PKB za granicg (%, r/r) 0,1 1,3 15 1,8 1,7

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

WIBOR 3M (%) 3,03 2,52 1,75 1,71 1,71

Zrédto: Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia zroédtem sa dane BAEL. Indeks cen surowcéw
rolnych zbudowany jest w oparciu o notowania cen kontraktéw terminowych futures na pszenice, wieprzowine, odttuszczone
mleko w proszku, masto, cukier, kakao, kawe, zamrozony sok pomaranczowy, ziemniaki oraz rzepak, z uwzglednieniem wag
odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcéw energetycznych obejmuje ceny
ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienigeznej w okresie luty — maj 2015 r.

5 Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej

w okresie luty — maj 2015 r.

B Data: 4 lutego 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A.Bratkowski
E.J. Osiatynski

B Data: 4 marca 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

M. Belka

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Gtebocka

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 0,5 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whiosek uzyskat wiekszos¢ glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
J. Hausner
E.J. Osiatynski
A. Zielinska-Glebocka

Narodowy Bank Polski

Przeciw:

A. Glapinski

A. Kazmierczak
A. Rzonca

J. Winiecki
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B Data: 4 marca 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie byt gtosowany.

B Data: 4 marca 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2015 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

E.J. Osiatynski
A. Zielinska-Glebocka

B Data: 15 kwietnia 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2015 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2014 r.

Wyniki glosowania cztonkow 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

— Narodowy Bank Polski



5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienigeznej w okresie luty — maj 2015 r.

B Data: 5 maja 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2015 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2014.

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: 5 maja 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2015 w sprawie oceny dziatalno$ci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w

zakresie realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2014.

Wyniki glosowania cztonkow 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-Gtebocka
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B Data: 19 maja 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2015 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku
Polskiego w 2014 r.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
J. Hausner
A. Kazmierczak
E.J. Osiatynski
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka
A. Glapinski i A. Rzonca byli nieobecni na gtosowaniu.

— Narodowy Bank Polski
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