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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej (RPP) dotyczaca
przebiegu procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4
Raportu projekgja inflacji i PKB zostata 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 ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie jest uwarunkowany dostepnoscia danych
makroekonomicznych. Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana
ksztattowaniem sie poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne do
27 czerwca 2016 1.
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Synteza

Synteza

Pomimo utrzymywania sie stabej koniunktury na $wiecie, w strefie euro, bedacej gléwnym partnerem
handlowym Polski, roczne tempo PKB ustabilizowalo sie na najwyzszym poziomie od globalnego kryzysu
zadtuzeniowego. Staba koniunktura na $wiecie jest jednak istotnym czynnikiem ograniczajacym wzrost w
tej gospodarce. Wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych pozostaje nizszy niz w poprzednich latach, a w
Chinach nadal stopniowo spowalnia. Jednoczesnie utrzymuje sie znaczaca niepewnos¢ co do perspektyw
koniunktury w tych gospodarkach, co — wraz z perspektywa opuszczenia przez Wielka Brytanie Unii

Europejskiej — zwigksza ryzyko dla wzrostu gospodarczego zarowno w strefie euro, jak i na catym swiecie.

Niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie oraz wysoki poziom zapaséw ropy
naftowej wplywaja ograniczajaco na ceny tego surowca. Pomimo pewnego wzrostu w ostatnich
miesigcach, ceny ropy naftowej pozostaja nizsze niz w 2015 r. Niskie sg réwniez ceny pozostatych
surowcow energetycznych i rolnych. W rezultacie na $wiecie utrzymuje sie bardzo niska inflacja. W
wiekszosci wazniejszych gospodarek rozwinietych, w tym w strefie euro, dynamika cen jest zblizona do

zera.

W tych warunkach Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy procentowe w poblizu zera, w tym
stope depozytowa na ujemnym poziomie, prowadzac rownoczesnie zakupy aktywow finansowych,
ktérych skala i zakres zostaly w ostatnich miesigcach poszerzone. Uczestnicy rynku oczekuja, Ze silnie
akomodacyjna polityka EBC bedzie prowadzona przez dluzszy czas i nie wykluczajg jej dalszego
ztagodzenia w kolejnych kwartalach. Z kolei Rezerwa Federalna (Fed) — po podwyzszeniu stop

procentowych w grudniu ub.r. — utrzymuje je na niezmienionym poziomie.

W ostatnim okresie ceny akcji na $wiecie obnizyly sie, czemu towarzyszyla deprecjacja kurséw walut
krajow wschodzacych oraz aprecjacja walut krajéw uznawanych za bezpieczne. Ponadto nastapil wyrazny
spadek rentownosci obligacji skarbowych gléwnych gospodarek. Pogorszenie nastrojéw na $wiatowych
rynkach byto spowodowane przede wszystkim wzrostem niepewnosci zwiazanej z wynikiem referendum
w sprawie czlonkostwa Wielkiej Brytanii w UE. Do pogorszenia nastrojow na rynkach finansowych

przyczyniata sie dodatkowo niepewnos¢ co do perspektyw gospodarki swiatowe;.

W Polsce roczna dynamika krajowych cen towarow i ustlug konsumpcyjnych pozostaje ujemna. Gtéwna
przyczyna ujemnej dynamiki cen w Polsce s czynniki zewnetrzne, w tym przede wszystkim wczesniejszy
silny spadek cen surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych, ktéry obniza krajowe ceny energii.
Nizsze ceny energii przyczyniaja sie z kolei do obnizenia cen innych towaréw i ustug, a w konsekwencji —
ujemnych wskaznikow inflacji bazowej. Na utrzymywanie si¢ niskiej dynamiki cen konsumenta w Polsce
ma wplyw powolny wzrost cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Dodatkowo do niskiej dynamiki cen
konsumenta przyczynia si¢ brak presji popytowej i kosztowej. Jednoczesnie dynamike cen w I polowie

2016 r. zwigkszaly wyzsze niz rok wczesniej ceny zywnosci.

W Polsce utrzymuje si¢ stabilny wzrost aktywnosci gospodarczej, cho¢ w ostatnich kwartatach dynamika
PKB podlegata pewnym wahaniom. Po silnym przyspieszeniu w IV kw. ub.r., w I kw. br. wzrost
gospodarczy spowolnit ze wzgledu na obnizenie si¢ inwestycji, zwiazane gléwnie z zakonczeniem

perspektywy finansowej UE 2007-2013. Ponadto — w warunkach pogorszenia koniunktury gospodarczej w
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otoczeniu polskiej gospodarki — nieco spowolnit wzrost eksportu. Natomiast gtéwnym zréddtem wzrostu
gospodarczego w I kw. pozostato przyspieszenie wzrostu popytu konsumpcyjnego, postepujace w
warunkach dobrej sytuacji na rynku pracy i poprawy nastrojéw gospodarstw domowych. W kolejnych
kwartatach oczekiwane jest dalsze przyspieszenie wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych,
wspierane przez uruchomienie wyptat z programu ,Rodzina 500 plus”. W zwigzku z tym spowolnienie
wzrostu gospodarczego w I kw. bylo najprawdopodobniej przejsSciowe, a w kolejnych kwartatach

dynamika PKB powinna wzrosnac.

Korzystna sytuacja makroekonomiczna, w tym poprawa na rynku pracy i dobra sytuacja finansowa
przedsigbiorstw, a takze nizsze niz w poprzednich latach oprocentowanie kredytow sprzyjaja stabilnemu

wzrostowi akgji kredytowej w polskiej gospodarce.

Rada Polityki Pienigeznej od marca 2015 r. utrzymuje stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.
Jednoczesnie w ostatnich miesigcach zmniejszyly sie oczekiwania uczestnikéw rynku dotyczace
mozliwo$ci obniZenia stop procentowych NBP w przysztosci. W warunkach zmniejszenia oczekiwan na
obnizki stép procentowych NBP oraz pogorszenia nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych
rentownosci polskich obligacji skarbowych w ostatnich miesigcach nieznacznie wzrosly. Towarzyszyto

temu ostabienie kursu zlotego oraz spadek cen akcji na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

W bilansie platniczym utrzymuja sie korzystne tendencje. W I kw. br. utrzymatla sie nadwyzka w
wymianie handlowej. Jednoczesnie saldo obrotéw kapitalowych — pomimo pewnego obnizenia na skutek
mniejszego naplywu funduszy unijnych z perspektywy finansowej UE 2007-2013 — pozostato dodatnie. W
efekcie relacja salda na rachunku obrotdw biezacych i kapitalowych do PKB pozostata wyraznie dodatnia,
ksztattujac sie na jednym z najwyzszych poziomoéow od 1995 r. W konsekwencji nadwyzki na fgcznym
rachunku obrotow biezacych i kapitalowych w I kw. br. miat miejsce odptyw netto kapitatu za granice. W
szczegoOlnosci, istotnie obnizylo sie zaangazowanie nierezydentdéw na krajowym rynku obligacji

skarbowych, czemu jednak towarzyszyt wzrost zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Raport ma nastepujacq strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wptywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie marzec-czerwiec 2016 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w lipcu
br. sa umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu zostanie opublikowany 25
sierpnia 2016 r., a nastgpnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki gtosowan RPP w okresie luty — maj
2016 r. znajduja sie¢ w rozdziale 5. Ponadto w niniejszym Raporcie zamieszczono cztery ramki: Rewizje
prognoz inflacji w wybranych bankach centralnych, Polityka ujemnych stép procentowych — implikacje i ryzyka dla
gospodarki, Wptyw wyniku referendum w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej na polskq

gospodarke oraz Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce w swietle najnowszych badan.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jedna z
przestanek, na podstawie ktorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 24 czerwca 2016 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale -0,9 + -0,3% w 2016 r. (wobec -0,9 +
0,2% w projekcji z marca 2016 r.), 0,3 + 2,2% w 2017 r. (wobec 0,2 + 2,3%) oraz 0,3 + 2,6% w 2018 r. (wobec
0,4 + 2,8%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
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Synteza

prawdopodobienistwem w przedziale 2,6 + 3,8% w 2016 r. (wobec 3,0 + 4,5% w projekcji z marca 2016 r.),
2,4 +4,5% w 2017 r. (wobec 2,6 + 4,8%) oraz 2,1 +4,3% w 2018 r. (wobec 2,1 + 4,4%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1 Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$c¢ gospodarcza za granica

Pomimo ostabienia koniunktury na swiecie, u
gléwnych partneréw handlowych Polski wzrost
gospodarczy jest wyzszy niz w poprzednich
latach (Wykres 1.1; Wykres 1.2). Jednoczesnie
utrzymuje sie

zrdéznicowanie sytuacji

gospodarczej w poszczegdlnych krajach.

W strefie euro, bedacej glownym partnerem
handlowym Polski, roczne tempo wzrostu PKB
ustabilizowato si¢ na najwyzszym poziomie od
momentu wybuchu europejskiego
(Wykres  1.3).

czynnikiem wzrostu w strefie euro pozostaje
popyt
systematyczna poprawe sytuacji na rynku pracy,

kryzysu
zadtuzeniowego Glownym

konsumpcyjny, wspierany przez
przekladajaca sie na wzrost dochodow do
dyspozycji gospodarstw domowych. Pozytywnie
na realne dochody do dyspozycji gospodarstw
domowych, a przez to takze na konsumpgje,
oddzialuja niskie ceny energii (por. rozdz. 1.2
Ceny doébr i ustug za granicg). Dodatkowo do
wzrostu  gospodarczego w  strefie  euro
przyczyniaja si¢ wyzsze niz w poprzednich latach
dynamiki inwestycji i wydatkéw sektora
finansow publicznych. Oprécz szybszego niz w
poprzednich
sprzyja
skarbowych w warunkach silnie ekspansywnej

latach wzrostu gospodarczego

temu spadek rentownosci obligacji
polityki pienigeznej EBC (por. rozdz. 1.4 Polityka
pieniezna za granicq oraz rozdz. 1.5 Swiatowe rynki
finansowe). Zwigksza si¢ roéwniez dostepnoscé

kredytéw dla sektora niefinansowego.

Poziom zadtuzenia prywatnego w czesci krajow
strefy euro jest nadal wysoki, co oddziatuje
negatywnie na inwestycje w tych krajach,
zwlaszcza wobec zblizonej do zera dynamiki cen

oraz niepewnosci zwigzanej ze spowolnieniem

Wykres 1.1 Wzrost gospodarczy na $wiecie i u gtéwnych
partneréw handlowych Polski (r/r)

proc.
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Zrédto: Dane narodowych urzedéw statystycznych, Eurostatu i
MFW, obliczenia NBP.

Srednia roczna dynamika PKB u gtéwnych partneréw handlowych Polski —
$rednia roczna dynamika PKB w krajach, do ktérych kierowane jest 80 proc.
eksportu Polski, wazona udziatem tych krajow w eksporcie Polski w 2015 r.
Srednia roczna dynamika PKB dla gospodarki $wiatowej — érednia roczna
dynamika PKB krajéow stanowiacych 80 proc. $wiatowego PKB wazona udzialem
w PKB.

Wykres 1.2 Dynamika handlu swiatowego (1/r) oraz nastroje w
$wiatowym przemysle (indeks PMI Global Manufacturing)
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Zrédto: Dane MFW, Bloomberg i Reuters Datastream.
Dynamika handlu $wiatowego — srednia roczna dynamika tacznego eksportu i
importu na $wiecie, dane za World Economic Outlook — April 2016, IMF.
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wzrostu gospodarczego na $wiecie. Ostabienie
koniunktury $wiatowej obniza réwniez dynamike
eksportu do gospodarek wschodzacych i Stanow
Zjednoczonych (Wykres 1.4) oraz — wraz z
perspektywa opuszczenia przez Wielka Brytanie
Unii Europejskiej — zwigksza niepewnos¢ co do
perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie

euro w kolejnych kwartatach.

W  najwiekszych gospodarkach wschodzacych
utrzymuje si¢ staba koniunktura, cho¢ wzrost cen
surowcOw w ostatnim okresie oddziatuje
korzystnie na aktywno$¢ gospodarcza w krajach
bedacych  eksporterami  netto  surowcow
energetycznych (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki
Wykres 1.5). W Chinach wzrost

gospodarczy nadal stopniowo spowalnia, co

SUrowcow;

zwigzane jest glownie z obnizeniem dynamiki
inwestycji i eksportu, a w ostatnim okresie
rowniez konsumpgcji prywatnej. Na poczatku br.
pojawialy sie sygnaly mogace wskazywac¢ na
przejsciowa  stabilizacje  koniunktury. W
szczegdlnosci wzrosty ceny nieruchomosci i
zwigkszyla si¢ dynamika

akcji  kredytowe;j.

Pomimo to wysoki poziom zadluzenia
publicznego i prywatnego ogranicza mozliwosci
przyspieszenia wzrostu w najblizszych latach
oraz stanowi czynnik ryzyka dla stabilnosci

systemu finansowego.

Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych
ksztattuje sie¢ na nizszym poziomie niz w
poprzednich latach, a niepewnos$¢ co do jego
perspektyw wzrosta. Stabszy wzrost PKB w
Stanach Zjednoczonych jest zwigzany gitownie z
nizsza dynamika

inwestycji przedsiebiorstw,

ropy

naftowej pod koniec ub.r. i wyraznym obnizeniem

spowodowang silnym spadkiem cen
zyskéw firm w ostatnim poélroczu. Do nizszej
PKB

spowolnienie

dynamiki przyczynia sie  rowniez

wzrostu  eksportu, zwiazane

zarowno ze stabag koniunktura u gléwnych
partneréw handlowych Standéw Zjednoczonych,
jak i

wzglednie silnym kursem dolara

Wykres 1.3 Wzrost gospodarczy w strefie euro i jego gldwne
komponenty (r/r)
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Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.4 Wzrost eksportu strefy euro z podzialem na grupy
krajow (r/r)
proc.
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Zrédlo: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy w wybranych wazniejszych
gospodarkach wschodzacych (r/r)
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Zrédto: Dane Bloomberg.
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amerykanskiego. Jednocze$nie poprawia sie
sytuacja na rynku pracy, cho¢ nieco wolniej niz w
poprzednich kwartatach. Wraz 2z dobrymi
nastrojami gospodarstw domowych i niskim
kosztem  kredytu w  warunkach  wciaz
ekspansywnej  polityki pienieznej Rezerwy
Federalnej sprzyja to przyspieszeniu inwestycji
mieszkaniowych oraz stabilnemu wzrostowi
konsumpcji prywatnej, ktdry pozostaje gléwnym
zrodlem wzrostu gospodarczego w  Stanach
Zjednoczonych (Wykres 1.6). Slabszy niz w
poprzednich latach wzrost gospodarczy przy
rosnacym zatrudnieniu skutkuje obnizeniem

dynamiki wydajnosci pracy.

W ostatnim czasie koniunktura pogorszyla sie
réwniez w  Europie Srodkowo-Wschodniej.
W I kw. br. wzrost gospodarczy spowolnil w
wiekszosci krajow regionu, do czego przyczynito
sie  obnizenie  nakladéw  inwestycyjnych
finansowanych ze $rodkéw unijnych oraz
spowolnienie wzrostu eksportu spowodowane
ostabieniem popytu ze strefy euro zwiazanym ze
stabsza koniunktura w gospodarkach
wschodzacych.

1.2 Ceny dobr i ustug za granica

Dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki
pozostaje bardzo niska (Wykres 1.7). Wyjatkiem
sa Stany Zjednoczone, gdzie inflacja w ostatnich
miesigcach byla wyraznie dodatnia, a takze
niektéore = gospodarki =~ wschodzace,  ktore
doswiadczyly w  poprzednim roku = silnej

deprecjacji swoich walut.

Niska dynamika cen w otoczeniu polskiej
gospodarki wynika gldwnie z wczesniejszego
silnego spadku cen surowcow (por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw), wplywajacego na
obniZenie cen energii i spowolnienie wzrostu cen
zywnosci w wielu krajach (zob. réwniez Ramka 1:
Rewizje prognoz inflacji w wybranych bankach

centralnych). Wskazniki inflacji bazowej utrzymuja

Wykres 1.6 Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych i jego
gléwne komponenty (r/r)
proc.
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Zrédto: Dane amerykariskiego Biura Analiz Ekonomicznych.

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych na swiecie i
u gltéwnych partneréw handlowych Polski (r/r)

proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 1.8 Wskazniki inflacji bazowej na $wiecie i u gléwnych
partneréw handlowych Polski (r/r)

proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Na powyzszych dwoch wykresach przedstawiono srednia inflacje CPI i CPI z
wylaczeniem zywnodci i energii u gtéwnych partneréw handlowych Polski, tj. w
krajach, z ktorych pochodzi 80 proc. importu Polski, wazona udziatem tych
krajow w imporcie Polski w 2015 r., a takze $rednia inflacja cen towardw i ustug
konsumpcyjnych z wylaczeniem zywnosci i energii w krajach stanowigcych 80
proc. $wiatowego PKB, wazona udzialem w PKB.
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sie takze w poblizu historycznie niskich
Wykres 1.9 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych w strefie

poziomow, do czego oprocz wtornych efektOw  euro oraz w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)

spadkéw cen surowcow  przyczynia sie = peo 1

29y Europa Srodkowo-Wschodnia (inflacja bazowa)

spowolnienie wzrostu gospodarczego na $wiecie A Strefa euro (inflacja bazowa)
T ——Strefa euro (inflacja HICP)
(por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicq; o | i)\ ——Europa Srodkowo-Wschodnia (inflacfa CPI) o

Wykres 1.8).

W strefie euro dynamika cen od II potowy 2014 r.
utrzymuje sie w okolicach zera, a inflacja bazowa 3 |
ksztattuje sie w  okolicach  historycznych

miniméw. Utrzymywanie sie bardzo niskiej o

inflacji oddziatuje negatywnie na dynamike cen w

-3 T T T T T
01lml 04m1l 07m1 10m1 13m1 16ml

innych gospodarkach w Europie, w tym w krajach

Europy Srodkowo—Wschodniej, wW kt(’)rych Zrédto: Dane quomberg, obliczenia NBP.
. L. . . . Inflacja w Europie Srodkowo-Wschodniej — $rednia arytmetyczna wskaznikéw
WleSZOSCI dynamlka cen JESt yjemna (Wykres inflacji dla Bulgarii, Chorwagji, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Rumunii, Stowagji,
Stowenii oraz Wegier, wazone PKB.
1.9). .

Wykres 1.10 Wskazniki inflacji CPI w krajach rozwijajacych sie
., ., i . bedacych gléwnymi partnerami handlowymi Polski (r/r)
Sposrod pozostatych krajow bedacych gléwnymi

proc.

partnerami handlowymi Polski, w Rosji inflacja 3| F 30

sie obniza, cho¢ pozostaje wysoka w zwiazku z

25 4 —Chiny —Rosja K

wczeéniejsza deprecjacja rubla. Z kolei w Chinach
inflacja utrzymuje si¢ wyraznie ponizej 207 20

wieloletniej sSredniej, co wynika gltownie z 15 15

postepujacego spowolnienia wzrostu

10 - - 10

gospodarczego w tym kraju (Wykres 1.10).

o g Y. | 1,
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Ramka 1: Rewizje prognoz inflacji w wybranych bankach centralnych

W ostatnich trzech latach dynamika cen na swiecie systematycznie si¢ obnizata, a jej Srednioroczna wartos¢ w
2015 r. byta najnizsza od pét wieku (z wyjatkiem 2009 r., kiedy zostata skokowo obnizona przez globalna
recesje). Wynikato to z silnego i nieoczekiwanego spadku cen surowcdw na rynkach swiatowych w latach 2014-
2015, przy utrzymujacym si¢ umiarkowanym wzroscie gospodarczym na Swiecie po globalnym kryzysie
finansowym. W rezultacie systematycznie rewidowano w dét prognozy inflacji dla gospodarki swiatowej
(Wykres R.1.1). W takiej sytuacji takze banki centralne obnizaty prognozy inflacji w poszczegélnych krajach
(Wykres R.1.2). W niniejszej ramce omoéwiono skale rewizji i bledow tych prognoz publikowanych od 2012 r.
przez wybrane banki centralne!, w tym Narodowy Bank Polski.

Skala rewizji prognoz inflacji bankéw centralnych byta najsilniejsza w II pot. 2014 r. oraz I kw. 2015 r., tj. w
okresie, gdy banki centralne uwzglednialy w swoich projekcjach spadki cen surowcéw bedace w wiekszosci
bankow gléwna przyczyna dokonywanych rewizji. W tym okresie banki centralne obnizyly punktowe
prognozy inflacji na koniec 2015 r. $rednio o 1,3 pkt proc. (Wykres R.1.2).

! Analiza przedstawiona w niniejszej ramce zostala opracowana na podstawie prognoz inflacji bankdéw centralnych strefy euro,
Stanow Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Szwecji, Norwegii, Szwajcarii, Polski, Czech, Rumunii oraz Wegier.

- Narodowy Bank Polski
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Wykres R.1.1 Inflacla na S$wiecie oraz jej prognozy Wykres R.1.2 Skumulowane korekty centralnych prognoz

formutowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy inflacji na IV kw. 2015 r. wybranych bankéw centralnych w
okresie 2014-2015 r.
proc. pkt proc. —Mediana —Polska
7 7 2 r2
1 1
o s y »y
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— W%/ff/’//}/y/// . /

”//////// ////
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Zrédto: MFW. Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych bankéw
centralnych.

Dla strefy euro, Szwajcarii oraz USA uwzgledniono korekty prognozy

na rok 2015; zacieniowany obszar wyznacza przedzial pomiedzy

warto$ciami minimalnymi i maksymalnymi.
Skala rewizji byta zréznicowana. Przyktadowo, catkowita rewizja prognoz inflacji na 2015 r. w strefie euro i
Stanach Zjednoczonych wyniosta odpowiednio -1,2 oraz -1,5 pkt proc, podczas gdy w Rumunii
-3,9 pkt proc., na Wegrzech i w Szwecji -2,4 pkt proc., a w Polsce -2,3 pkt proc. Zréznicowanie skali rewizji
prognoz mozna wiazac po czesci z ré6zna zmiennoscia krajowych stop inflacji. W szczegdlnosci srednia zmiana
prognoz dynamiki cen w krajach o nizszym historycznym odchyleniu standardowym inflacji (np. strefie euro,
Stanach Zjednoczonych) byta nizsza niz w krajach o wyzszym odchyleniu standardowym inflacji (jak Rumunia,
Wegry czy Polska). Wyzszej zmiennosci inflacji, a w konsekwengji rowniez wiekszej skali rewizji jej prognoz,
sprzyjat wysoki udzial cen energii w krajowych koszykach cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych. W
przypadku krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) wynosit on érednio 14,6% w 2015 r. i byt wyraznie
wyzszy niz w pozostatych analizowanych gospodarkach, w ktérych wynosit przecietnie 8,5%. Wiekszy udziat
cen energii w krajowych koszykach inflacji w ESW przetozyt sie na wigksza niz w pozostatych krajach — érednio
o ok. 1 pkt proc. — skale korekt prognoz inflacji na IV kw. 2015 r.

W Polsce skumulowana rewizja prognoz inflacji na IV kw. 2015 r. formutowanych w latach 2014-2015 byta
zblizona do mediany dla analizowanych bankow centralnych (Wykres R.1.2). Laczna skala rewizji tych prognoz
w Polsce byta umiarkowana na tle innych krajéw ESW2.

Nieoczekiwany i silny spadek cen surowcéw spowodowat nie tylko koniecznos$¢ korygowania prognoz inflacji,
ale takze niekorzystnie przetozyl sie na trafnos¢ tych prognoz. Sredni bezwzgledny blad prognoz inflacji na
2015 r. w analizowanych bankach centralnych wzrdst w poréwnaniu z 2014 r. o 0,4 pkt proc. do 1,5 pkt proc.
Jednoczesnie wyraznie zwiekszyto sie zréznicowanie jakosci prognoz poszczegdlnych bankow centralnych.

Podsumowujac, nieoczekiwany spadek cen surowcow w II potowie 2014 r. i 2015 r. przelozyt si¢ na istotny
spadek inflacji na $wiecie. W jego konsekwencji wiele bankéw centralnych obnizyto prognozowane sciezki
dynamiki cen, a btad formulowanych przez nie prognoz wzrést. Skala rewizji i btedéw tych prognoz byla
znaczaca, szczegoOlnie w krajach o wysokim udziale energii w koszykach konsumpcyjnych

2 Skala korekt prognoz na dany okres moze zaleze¢ od wyprzedzenia, z jakim sa formulowane. Ze wzgledu na niejednakowa dtugos¢
Sciezek prognoz inflacji w analizowanych gospodarkach, w celu zapewnienia poréwnywalnosci korekt tych prognoz na Wykresie R.1.2
przedstawiono korekty prognoz formutowanych tylko w wybranym okresie tj. w latach 2014-2015 r.
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1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny ropy naftowej wzrosty w ostatnich
miesigcach, cho¢ nadal sa wyraznie nizsze niz w
poprzednich latach. Ceny pozostatych surowcéw
energetycznych oraz surowcéw rolnych réwniez
utrzymuja sie na niskim poziomie (Wykres 1.11,

Wykres 1.12).

Wzrost cen ropy naftowej w ostatnim okresie byt
spowodowany gtéwnie spadkiem wydobycia tego
surowca W

Stanach  Zjednoczonych oraz

zaburzeniami dostaw z niektérych krajow
bedacych jego waznymi producentami (Nigeria,
Kuwejt, Kanada, Wenezuela, Libia). Wzrostowi
cen ropy naftowej sprzyjato takze zmniejszenie
obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego w
gospodarkach wschodzacych (por. rozdz. 1.1
Aktywnos¢ gospodarcza za granicg). Jednocze$nie
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach
od kilku lat przyczynia si¢ do nizszej dynamiki
popytu na surowce energetyczne, w tym rope
naftowa. Wraz z utrzymujaca sie historycznie
wysoka — pomimo obserwowanych ostatnio
zaburzen w dostawach - podaza ropy ogranicza

to skale wzrostu cen tego surowca.

Wysoka podaz utrzymuje si¢ rowniez na rynkach
wegla i gazu, co przekltada si¢ na niskie ceny tych
surowcow. Wzrost cen takze

gazu jest

ograniczany  przez  liberalizacje = procesu
wydawania zezwolen na jego eksport ze Standéw
Zjednoczonych oraz oddanie do uzytku
pierwszych gazoportéw eksportowych w tym

kraju.

Ceny surowcéw rolnych, ktére majg relatywnie
duza wage w polskim koszyku CPI, pozostaja
bardzo niskie, pomimo nieznacznego wzrostu w
Niskim

rolnych nadal sprzyja utrzymujaca sie¢ wysoka

ostatnim okresie. cenom SUrowcow

podaz, zwigzana glownie 2z korzystnymi

warunkami agrometeorologicznymi w krajach

produkujacych surowce rolne.

Wykres 1.11 Ceny surowcow energetycznych

200 - r 20
—Ropa naftowa (Brent; USD/b)
—Wegiel (USD/t)
Gaz (USD/MMBtu; prawa os)
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i
\
120 - ‘ 12

% /V ll ’Mw | 8

40 a4

0 T
07m1l 08m12

10mi1l 12m10 14m9

Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

MMBtu - Million British thermal unit; 1 Btu to ilo$¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta wody o jeden stopieni Fahrenheita. Ceny
gazu pierwotnie wyrazone w funcie brytyjskim, przeliczone na dolary
amerykanskie po kursie zamkniecia.

Wykres 1.12 Indeks cen surowcéw rolnych (ICSR) w USD
(styczen 2007=100)
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Zrédlo: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W sklad indeksu wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny, ziemniakow,
cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta, zageszczonego
mrozonego soku pomaraniczowego. System wag wykorzystany w ICSR
odwzorowuje strukture konsumpgji polskich gospodarstw domowych.

Narodowy Bank Polski
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1.4 Polityka pieniezna za granica

Od podwyzszenia stép procentowych w grudniu
ub.r. Rezerwa Federalna (Fed) utrzymuje je na
niezmienionym poziomie, tj. w przedziale 0,25-
0,50%, oraz reinwestuje raty kapitalowe ptacone
od papierow skarbowych kupionych w trakcie
kolejnych rund lagodzenia ilosciowego. W
ostatnim okresie wzrosto prawdopodobieristwo
pozostawienia stop bez zmian do konca br., co
byto zwigzane gltéownie z naptywem stabszych
danych o aktywnosci gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych oraz wzrostem niepewnosci co do
perspektyw koniunktury za granica (Wykres 1.13;

por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicg).

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy
procentowe w poblizu zera, w tym stope
depozytowa na ujemnym poziomie (por. Ramka
2: Polityka ujemnych stop procentowych — implikacje i
ryzyka dla gospodarki). Réwnoczesnie prowadzi
zakupy aktywow finansowych. Od kwietnia br.
EBC zwigkszyl skale tych zakupow (do 80 mld
euro miesiecznie), a w czerwcu br. poszerzyt
takze zakres skupowanych aktywéw o obligacje
korporacyjne sektora niebankowego (Wykres
1.14). W ostatnim okresie EBC rozpoczat réwniez
nowa edycje programu wsparcia akcji kredytowej
(Targeted Longer-Term Refinancing Operations 11,
TLTRO 1II). Uczestnicy rynku oczekujg, ze silnie
akomodacyjna polityka EBC bedzie prowadzona
przez diuzszy czas i nie wykluczajq jej dalszego
ztagodzenia w kolejnych kwartatach (Wykres
1.15). Oczekiwania te sa zwiazane gléwnie z
utrzymywaniem sie inflacji w strefie euro
ZNnaczgco ponizej poziomu uznawanego przez
EBC za zgodny z definicjg stabilnosci cen (blisko,
ale ponizej 2%; por. rozdz. 1.2 Ceny débr i ustug za

granicq).

Wigkszo$¢ bankow centralnych w  Europie

utrzymuje stopy procentowe na historycznie

niskim poziomie, a cze$s¢ z nich stosuje

Wykres 1.13 Prawdopodobienistwa ksztattowania sie stopy fed

funds na biezacym poziomie pod koniec br.
proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Prawdopodobienistwa wyznaczone na podstawie kontraktéw fed funds futures.
Wykres 1.14 Sumy bilansowe gléwnych bankéw centralnych
(indeks, styczen =100)
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Zrédlo: Dane Bloomberg i bankéw centralnych, obliczenia NBP.
Dla sumy bilansowej Eurosystemu prognoza wyznaczona przy zalozeniu jej
wzrostu o 80 mld EUR miesi¢cznie, a dla sumy bilansowej Fed — przy zatozeniu
jej niezmienionej wielkosci.

Wykres 1.15 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe EBC

proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.
Stopy oczekiwane wyznaczone na podstawie kontraktow overnight index swap na
stope depozytowaq i refinansowa.
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dodatkowo niestandardowe narzedzia polityki
pienieznej. W szczegdlnosci banki centralne
Szwajcarii i Czech prowadza interwencje w celu
przeciwdziatania umocnieniu kursu walutowego?.
Z kolei Riksbank kontynuuje program zakupu
aktywoéw, ktdry zostat rozszerzony w kwietniu br.
Ponadto Narodowy Bank Wegier obnizyl w
ostatnich miesigcach stopy procentowe, w tym

stope depozytu overnight nieznacznie ponizej zera.

Polityke pieniezna fagodzi réwniez Ludowy Bank
Chin, ktéory w warunkach spowalniajacego
wzrostu PKB (por. rozdz. 1.1 Aktywnosc
gospodarcza za granicq) obnizyt w ostatnich
miesigcach po raz kolejny stope rezerw
obowiazkowych i prowadzi operacje zasilajace
banki komercyjne w plynnos¢. Jednoczesnie
poziom chinskich rezerw walutowych
ustabilizowal sie po silnym spadku w
poprzednich kwartalach. Bylo to zwigzane z
przejsciowym obnizeniem presji deprecjacyjnej na

kurs juana.

Ramka 2: Polityka ujemnych stop procentowych — implikacje i ryzyka dla gospodarki

W ciagu ostatnich dwodch lat szes¢ bankow centralnych — Danii, Szwajcarii, Japonii, Wegier, Szwedji oraz strefy
euro — obnizylo niektdre ze swoich stép procentowych ponizej zera, kwestionujac dominujacy wczesniej poglad
o braku mozliwosci obnizenia nominalnych stép procentowych do ujemnego poziomu (tzw. zero lower bound)*.

Gléwnym powodem sprowadzenia stop procentowych ponizej zera bylo dazenie do dalszego zlagodzenia
polityki pienieznej w celu ograniczenia zagrozen deflacyjnych w warunkach narastajacego ryzyka spowolnienia
wzrostu gospodarczego na swiecie. Jednak zaréwno rodzaj stopy procentowej, ktorej dotyczyta obnizka, jak i
kontekst gospodarczy samej decyzji réznily sie w przypadku poszczegoélnych bankéw centralnych (por. Tabela
R.2.1). Réznice te moga rzutowa¢ zaréwno na efektywnos¢ dokonanych obnizek stop procentowych w
pobudzaniu koniunktury, jak i na prawdopodobieristwo materializacji ryzyk zwigzanych ze stosowaniem

ujemnych stép procentowych.

3 Narodowy Bank Czech utrzymuje zobowiazanie do interwengji na rynku walutowym w celu niedopuszczenia do umocnienia
korony czeskiej ponizej 27 EUR/CZK. Z kolei Narodowy Bank Szwajcarii wycofat sie¢ z podobnego zobowigzania w styczniu
2015 r., jednak zadeklarowal, Zze bedzie interweniowal w celu niedopuszczenia do nadmiernej aprecjacji kursu franka

szwajcarskiego, nie okreslajac poziomu granicznego kursu swojej waluty.

4 Od wrzeénia 2015 r. ujemna jest réwniez stopa nadwyzkowych rezerw (reserve rate) banku centralnego Norwegii. Poziom rezerw
bankéw komercyjnych w Norwegii utrzymuje si¢ ponizej ustalonego limitu, stad ujemne oprocentowanie nie jest stosowane w

praktyce.

Narodowy Bank Polski
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Tabela R.2.1 Gtéwne warunki obowiagzywania ujemnych stép procentowych poszczegélnych bankéw centralnych

Bank Japonii Bank Szwajcarii Riksbank Bank Danii EBC Bank Wegier
Data wprowadzenia 29 stycznia 2016 r. 18 grudnia 2014 r. 11 lutego 2015 r. 4 wrze$nia 2014 r. 5czerwca 2014 r. 22 marca 2016 r.
Inflacja (proc.) 0,2 -0,1 -0,2 0,5 0,5 0,3
Odchylenie inflacji od
celu (pkt proc.) -1,2 -2,0 -2,2 n.d. -1,1 -2,8
Skala aprecjacji kursu
walutowego (proc.) 52 0.9 89 0.7 59 0.7
Zadtuzenie prywatne i
publiczne (proc. PKB) 4293 217,2 172.4 224,0 185,7 121,0
- . Oprocentowanie e dlq Sl sty SRR D T2} Stopa certyfikatow Stopa depozytu Stopa depozytu
Rodzaj ujemnej stopy depozytow OIN Libor CHF; stopa stopa depozytowa depozytowych 7D OIN OIN
Y depozytowa O/N OIN
Aktualna wysokosé -0,10 -1,25--0,25;,-0,75 -0,50 0,65 -0,40 -0,05

ujemnych stép (proc.)

Inne niestandardowe
dziatania banku

Zakupy aktywow

Decyzja o wprowadzeniu
ujemnych stop podjeta wraz
z wycofaniem sig z

Zakupy obligacji
skarbowych,
zapowiedz

Zaprzestanie emisji
obligacji skarbowych
(styczen 2014 -

Zakupy aktywow
finansowych,

Program wsparcia

finansowych dyskrecjonalnych pazdziernik 2015, rzad program wsparcia  akcji kredytowej
centralnego asymetrycznego celu . - s . X
interwencji na rynku  w porozumieniu z akciji kredytowej
kursowego :
walutowym bankiem centralnym)
Depozyty

przekraczajgce warto$¢
rezerwy obowigzkowej
oraz $rodkow

Certyfikaty

Zakresu Jemnego 2gromadzonych w Depqzyty przekr’a’czajace Depozyty oraz depozytpwg, na ktore Depozyt.y Jedynie depgzyty o
oprocentowania . dwudziestokrotno$¢ rezerwy zamieniane sg przekraczajace terminie
. ; trakcie programu ) h certyfikaty . .
instrumentéw banku . obowigzkowej lub 10 mid depozyty wysokos¢ rezerwy zapadalnos$ci
zakupu aktywow lub depozytowe : ) . .
centralnego CHF przekraczajace obowigzkowej overnight

przyznanych bankom

okreslony limit

komercyjnym w ramach
programoéw wsparcia
akcji kredytowej

Zrédto: Dane Bloomberg, bankéw centralnych, Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, MEW i Banku Swiatowego.

Inflacja — dynamika cen r/r w momencie wprowadzenia ujemnych stop procentowych.

Odchylenie inflacji od celu — érednie odchylenie inflacji CPI od celu inflacyjnego lub wartosci zgodnej z definicja stabilnosci cen danego banku centralnego w okresie
12 miesiecy poprzedzajacych decyzje o wprowadzeniu ujemnych stép procentowych; okreslenie tej wartosci dla Banku Danii nie byto mozliwe z uwagi na brak celu
inflacyjnego lub analogicznego wskaznika w tym kraju w warunkach strategii celu kursowego.

Skala aprecjacji kursu walutowego — skala aprecjacji NEER w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych decyzje o wprowadzeniu ujemnych stop procentowych.
Zadtuzenie prywatne i publiczne — suma relagji zadtuzenia prywatnego i publicznego do PKB w 2015 r.

Bezposrednie konsekwencje ujemnych stop procentowych

W przypadku niemal wszystkich bankéw centralnych stosowanie ujemnych stép procentowych spowodowato
spadek krétkoterminowych rynkowych stép procentowych ponizej zera (Wykres R.2.1). W strefie euro, Szwegji i
Szwajcarii stawki rynku pienieznego sa ujemne dla wszystkich terminéw, a w Japonii i w Danii — dla terminéw
do szesciu miesiecy). Wyjatkiem sa Wegry, gdzie stawki BUBOR dla wszystkich termindw utrzymuja sie na
poziomie ok. 1%. W niemal wszystkich krajach, w ktorych banki centralne wprowadzily ujemne stopy
procentowe, ujemne sa réwniez rentownosci obligacji skarbowych (Wykres R.2.2), co jednak w niektorych
przypadkach wynika z realizowanych tam juz wczesniej programdéw tagodzenia iloSciowego banku centralnego.
Jednoczesnie banki centralne daza do ograniczenia skali wplywu ujemnych stép procentowych na
oprocentowanie depozytow detalicznych. W tym celu wprowadzily szereg wyjatkow od ujemnego
oprocentowania lub zastosowaty je jedynie do niewielkiej czesci Srodkéw zgromadzonych w banku centralnym
przez banki komercyjne (Tabela R.2.1). W konsekwengji tych ograniczen przecietne efektywne oprocentowanie
operadji depozytowych jest wyzsze niz wynikatoby z wysokosci stop depozytowych.
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Wykres R.2.1 Stawki 3-miesiecznych depozytéow na rynku Wykres R.2.2 Odsetek wartosci obligacji skarbowych o ujemnej

miedzybankowym rentownosci w wybranych krajach
proc. proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg, Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Kanaly oddziatywania ujemnych stép procentowych na gospodarke

Obnizki stép banku centralnego do ujemnych pozioméw powinny oddziatywac na gospodarke takimi samymi
kanatami jak w przypadku obnizek stop do niskich, lecz dodatnich pozioméw. Obnizenie stop procentowych
ponizej zera oddziatuje w kierunku pobudzenia aktywnosci gospodarczej i wzrostu dynamiki cen poprzez kanat
kursowy i kanal stopy procentowe;j:

e kanat kursowy: zmiany stép procentowych banku centralnego — nawet przy ich ujemnych poziomach —
s przenoszone na krotkoterminowe stopy na rynku pienieznym; dzigki temu bank centralny utrzymuje
zdolnos¢ oddziatywania na wielko$¢ dysparytetu stop na rynku pienieznym danej gospodarki w
stosunku do rynkéw gltéwnych walut odniesienia; dysparytet ten wplywa z kolei na decyzje
inwestorow o alokacji kapitatu: obnizka stép procentowych przekladajaca si¢ na spadek zwrotu
wazonego ryzykiem z inwestycji w aktywa krajowe sktania inwestoréw do relokacji kapitalu na inne
rynki, co z kolei oddziatuje w kierunku ostabienia kursu walutowego; stabszy kurs walutowy z jednej
strony wspiera wzrost eksportu, podwyzszajac jego konkurencyjnos¢ cenowa, a z drugiej strony
podnosi ceny produktéw importowanych, zwiekszajac wktad eksportu netto do PKB;

e kanatl stopy procentowej: obnizka stép procentowych banku centralnego przyczynia si¢ do spadku
oprocentowania kredytéw i depozytéw przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych i — poprzez
obnizenie kosztu zaciggania nowych zobowigzan oraz obstugi juz istniejacych — oddzialuje w kierunku
wzrostu inwestycji i konsumpcji w gospodarce; ponadto obnizki stop procentowych banku centralnego
prowadza do obnizania sie rentownosci obligacji skarbowych, co ogranicza koszty obstugi diugu
publicznego i przektada si¢ na zmniejszenie skali dostosowan fiskalnych.

Ryzyka zwiazane z obnizeniem stdp procentowych do ujemnych poziomow

Oprdcz pozadanych efektéw makroekonomicznych stosowanie ujemnych stop procentowych wiaze sie tez z
pewnymi zagrozeniami. Gléwne — cho¢ trudne do skwantyfikowania — ryzyko dotyczace wprowadzenia
ujemnych stép procentowych wynika z mozliwosci przekroczenia przez stope procentowa poziomu
rzeczywistych lub postrzeganych kosztdw utrzymywania gotdwki®, co mogtoby sktoni¢ podmioty gospodarcze
do gwaltownej zamiany depozytéw na gotéwke i spowodowac znaczne zaburzenia w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej.

Jednoczesnie wprowadzenie ujemnych stép procentowych zwieksza intensywnos$¢ typowych zagrozen
zwigzanych z utrzymywaniem przez banki centralne niskich stop procentowych.

Po pierwsze, ujemny poziom stép procentowych zwieksza ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej sektora

5 Zgodnie z szacunkami bankéw inwestycyjnych, koszt utrzymywania gotéwki wynosi 0,2% w Szwajcarii, 0,4% w Niemczech,
1,2% w Danii i 1,3% w Szwecji.

- Narodowy Bank Polski
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bankowego. Jest ono spowodowane wieksza sklonnoscia bankéw komercyjnych do utrzymywania na
nieujemnych poziomach oprocentowania depozytéow gospodarstw domowych (ktére stanowia ok. potowe
depozytéw w krajach, ktérych banki centralne stosuja ujemne stopy procentowe), przy mozliwosci wzglednie
szybkiego dostosowania oprocentowania kredytéw. Z kolei nizsza rentownos¢ podstawowej dziatalnosci
bankéw moze sklania¢ je do zaostrzenia polityki kredytowej — np. przez zwiekszenie marz — i w efekcie do
zmniejszenia dostepnosci kredytu i zaostrzenia warunkéw finansowania gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw.

Po drugie, ujemne stopy procentowe stwarzaja tez zagrozenia dla tworzonych w latach 70. i 80. XX w. funduszy
emerytalnych defined benefit, a wiec takich, ktére zobowiazywaly sie zapewni¢ swoim klientom okreslona
minimalng stope zwrotu. Ujemny poziom stép procentowych moze uniemozliwi¢ towarzystwom
ubezpieczeniowym, a zwtlaszcza funduszom defined benefit, pelne wywiazanie sie ze swoich zobowiazan.
Wywotane tym obawy o przyszla sytuacje finansowa moga sklania¢ gospodarstwa domowe do zwiekszania
stopy oszczednosci kosztem biezacej konsumpcji, co poglebitoby tendencje stagnacyjne w gospodarkach panstw
wysoko rozwinietych.

Ponadto ujemne stopy procentowe moga sprzyja¢ powstawaniu baniek na rynkach finansowych, zacheca¢ banki
do zaangazowania w bardziej ryzykowne i mniej plynne instrumenty, a takze prowadzi¢ do zmniejszenia
efektywnosci alokagji kapitatu i produktywnosci w sektorze przedsiebiorstw.

Doswiadczenia bankow centralnych ze stosowaniem ujemnych stdp procentowych

Dotychczasowe doswiadczenia ze stosowaniem ujemnych depozytowych stop procentowych sa zrdéznicowane i
zaleza w duzej mierze od czynnikdw specyficznych dla poszczegoélnych gospodarek.

Obnizenie stép procentowych ponizej zera bylo efektywnym narzedziem przeciwdziatania aprecjacji kursu
walutowego w Danii. Jednak w przypadku innych gospodarek — w szczegdlnosci Szwajcarii — ujemne stopy
procentowe prawdopodobnie odegraty tylko komplementarng role wobec znacznej skali interwencji
walutowych.

Podobnie niejednoznaczne sa wnioski dotyczace wplywu ujemnych stép procentowych na warunki
finansowania gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Doswiadczenia Danii i Szwecji wskazuja, ze banki
komercyjne staraja si¢ utrzymywac oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych powyzej zera. Banki
komercyjne zmniejszaty oprocentowanie kredytéw w reakcji na obnizki stép procentowych banku centralnego
nieznacznie ponizej zera (w Danii w latach 2012-2014, w strefie euro od 2014 r. i w Szwecji w latach 2009-10 oraz
w 2015 r.), co zwigkszalo dynamike kredytu. Jednak glebsze obnizki stop procentowych — jak np. w Danii czy
Szwajcarii na poczatku 2015 r. — przyczynily sie do relatywnego wzrostu oprocentowania niektdérych kredytow®.

Obnizki stép procentowych ponizej zera doprowadzity — obok prowadzonego réwnolegle przez EBC programu
zakupu aktywow finansowych — do wyraznego spadku kosztéw obstugi dtugu publicznego, zmniejszajac skale
dostosowan fiskalnych, szczegdlnie w strefie euro. Srednie koszty obstugi dtugu w krajach strefy euro w br. —
zgodnie z szacunkami Komisji Europejskiej — wyniosa 2,3% PKB, czyli o 0,5 pkt proc. mniej niz w 2013 r., tj. w
roku poprzedzajacym wprowadzenie przez EBC ujemnej stopy depozytowej”.

W gospodarkach, w ktérych rozpoczeto stosowanie ujemnych stép procentowych, nie zmaterializowalo sie jak
dotad wiele niepozadanych efektéw tak prowadzonej polityki pienieznej. W szczegdlnosci w zadnym z krajow,
w ktérych banki centralne wprowadzily ujemne stopy procentowe, nie zaobserwowano istotnego wzrostu
wykorzystania gotdwki. Sprzyja temu wcigz nieujemne oprocentowanie depozytow dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw w wigkszosci krajow, ktdrych banki centralne stosuja ujemne stopy procentowes®.
Zarazem jednak ujemne stopy oddziatuja w kierunku pogorszenia rentownosci sektora bankowego. W raportach
o stabilnosci finansowej banki centralne krajow Unii Europejskiej (UE) zauwazaja obnizenie si¢ marz

¢ W przypadku Danii oprocentowanie niektérych kredytéw wzrosto, ale odnotowano pojedyncze przypadki ujemnego
oprocentowania krétkoterminowych kredytéw hipotecznych.

7 Dane z bazy AMECO.

8 Wyjatkami sg Dania i Szwajcaria, gdzie ujemne oprocentowanie depozytdw jest nieznaczne (maksymalnie -0,4%) i dotyczy
jedynie przedsiebiorstw, ktére charakteryzuja sie wyzsza tolerancja wobec ujemnego oprocentowania depozytow.
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odsetkowych netto w ostatnich latach i przewiduja kontynuacje tego zjawiska w najblizszej przysztosci. Ponadto
na skutek niskich stép procentowych pogarsza si¢ sytuacja sektora funduszy emerytalnych, szczegdlnie w strefie
euro. Niektére z nich musialy w 2014 r. zmniejszy¢ gwarantowane $wiadczenia ze wzgledu na znaczace
obnizenie si¢ wskaznikdw pokrycia ich zobowiazan.

Podsumowujac, dotychczasowe doswiadczenia w zakresie stosowania ujemnych stop procentowych przez banki
centralne sa zréznicowane. Nalezy przy tym podkresli¢, ze przedstawiona powyzej ocena ma charakter wstepny
i istnieje znaczna niepewnosé co do skali pozadanych i niezamierzonych efektow obnizek stép procentowych
ponizej zera.

1.5 Swiatowe rynki finansowe Wykres 1.16 Indeks MSCI cen akcji na Swiecie (styczer'\ 2012=100)
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skupowanie rozpoczal w czerwcu EBC (por.  Wykres 1.18 Rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych

rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za granicq). w Stanach Zjednoczonych i w Niemezech
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2. Gospodarka krajowa

2 Gospodarka krajowa

2.1 Ceny dobri ustug

Dynamika cen w Polsce jest od kilku kwartatéw
ujemna (Wykres 2.1). Gtéwnym zrodtem deflacji w
Polsce sa czynniki zewnetrzne, w tym przede
wszystkim znaczacy spadek cen surowcéw na
rynkach $wiatowych, szczegdlnie silny w 1II
Spadek

energetycznych na $wiecie obniza krajowe ceny

potowie  ub.r. cen  SUrOWCOW
energii, w tym zaréwno ceny paliw, jak i
administrowane ceny energii elektrycznej oraz
gazu ziemnego dla gospodarstw domowych.
Nizsze ceny energii w Polsce przyczyniaja sie z
kolei do obnizenia cen innych towaréw i ustug, a
w konsekwencji — ujemnych wskaznikéw inflacji
bazowej (Wykres 2.2). Na utrzymywanie sie
niskiej dynamiki cen konsumenta w Polsce ma
wplyw powolny wzrost cen w otoczeniu polskiej
gospodarki, ktéry przeklada si¢ na zblizong do
zera dynamike cen importu. Dodatkowo do niskiej
dynamiki cen konsumenta przyczynia si¢ brak
presji popytowej, a takze kosztowej w polskiej
gospodarce, przejawiajacy sie

spadkiem cen

produkcji sprzedanej przemystu (Wykres 2.3).

Dynamike cen zwigkszaja z kolei od kilku
miesigcy wyzsze niz rok temu ceny zywnosci,
zwigzane =z ograniczeniem krajowej podazy
niektérych produktéw w nastepstwie suszy w

Polsce w ub.r.

W najblizszych miesiacach skala deflacji powinna
stopniowo sie zmniejsza¢, czemu bedzie sprzyjac
utrzymujacy sie¢ stabilny wzrost gospodarczy i
poprawiajaca sie¢ sytuacja na rynku pracy.
Dodatkowo w kierunku zwiekszania rocznego
wskaznika ~ cen  konsumpcyjnych  bedzie
prawdopodobnie oddzialywac stopniowy wzrost

presji kosztowej, na co wskazuje systematyczny

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wktad gtéwnych

kategorii towaréw i ustug (r/r)
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8 o -8
mm Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
== Energia

Towary
== Ustugi

—CPI

: hll|||h|||||| | I|||| m”” M Iﬁ“‘““ MWIW«""HM“ MM ”uhq"m u

4 - . .
01m1 04m1 07m1

Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.2 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.3 Struktura rocznej dynamiki PPI wedlug sekdcji
przemystu, PPI krajowy i eksportu
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wzrost wskaznika PP, zwlaszcza po wytaczeniu
dobr zwiazanych z energia (Wykres 2.3).
Dynamika  cen  konsumpcyjnych  bedzie
dodatkowo zwiekszana przez wygasanie wplywu
wczesniejszego spadku cen SUrowcow

energetycznych.

Ujemnej dynamice cen w Polsce towarzysza
niskie, ale dodatnie oczekiwania inflacyjne (Tabela
2.1). Prognozy formulowane przez analitykéw
sektora finansowego i ankietowanych
ekonomistdow w horyzoncie od czterech do osmiu
kwartalow ksztattuja sie w okolicy dolnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego. Jednoczesnie
oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw od kilku
kwartatéw utrzymuja sie na poziomie zblizonym

do zera.

2.2 Popytiprodukcja

W Polsce utrzymuje si¢ stabilny wzrost
aktywnosci gospodarczej (Wykres 2.4), cho¢ w
ostatnich kwartatach dynamika PKB podlegata
pewnym wahaniom. Po silnym przyspieszeniu w
IV kw. ub.r. w I kw. br. wzrost PKB spowolnit (do
3,0% 1/r) ze wzgledu na obnizenie si¢ inwestydji.
Naplywajace informacje sugeruja jednak, ze
spowolnienie w I kw. bylo prawdopodobnie
przejsciowe, a w kolejnych kwartatach tempo
wzrostu PKB wzrosnie i bedzie wspierane przez

przyspieszenie wzrostu popytu konsumpcyjnego.
22,1 Konsumpcja

Od kilku kwartatéw popyt konsumpcyjny rosnie
w tempie zblizonym do 3% (Wykres 2.5). Sprzyja
temu dobra sytuacja na rynku pracy, w tym
wysoki poziom zatrudnienia, spadek bezrobocia, a
takze stabilny wzrost wynagrodzen, ktéry wraz z
utrzymujaca si¢ deflacjq zwigksza realne dochody
do dyspozycji gospodarstw domowych (por.
rozdz. 2.4 Rynek pracy). Do wzrostu konsumpgji
przyczynia si¢ réwniez trwajaca poprawa

nastrojow gospodarstw domowych (Wykres 2.6), a

24

Tabela 2.1 Oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw, analitykow
sektora finansowego i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej
NBP (proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

15q2 1593 1504 16q1  16q2

Inflacja CPI (r/r) oczekiwana przez
przedsiebiorstwa
za 12 m-cy 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Inflacja CPI (r/r) oczekiwana przez
zewnetrznych prognostéw
Ankieta Thomson
Reuters, za 4 kw. 15 15 16 13 16
Ankieta
Makroekonomiczna, 1,4 1,2 1,2 1,3 -
za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna, 1,9 1,7 1,9 1,7 -
za 8 kw.

Zrédto: Dane NBP, Thomson Reuters.

Oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw sa kwantyfikowane na podstawie
jakosciowych danych ankietowych uzyskiwanych z Szybkiego Monitoringu NBP.
Jako oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego przedstawiono
mediane prognoz analitykéw ankietowanych przez agencje Reuters w ostatnim
miesigcu danego kwartatu.

Oczekiwania inflacyjne prognostow Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja
mediane rozkladu prawdopodobienstwa otrzymanego w wyniku agregagji
prognoz probabilistycznych przedstawionych przez ankietowanych przez NBP
ekspertow.

Wykres 2.4 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)

proc.
12 4

mm Spozycie indywidualne Naktady brutto na $rodki trwate
mm Przyrost zapasow == Eksport netto
== Spozycie publiczne I —PKB
9 I L9

6 . . . .
03q1 06q1 09q1 12q1 15q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.5 Spozycie indywidualne i dochody do dyspozycji
brutto (r/r, ceny state)

proc.

12 12
mm Spozycie indywidualne
A ~—Dochody do dyspozycji brutto s.a.
8 1 A 8
| I | ’/ml“ | /\ |
0 T ||I I‘ " -0
-4 -4
03ql 06q1 09q1 12g1 15q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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takze ztagodzenie przez banki polityki kredytowej
w zakresie kredytéw konsumpcyjnych (por. rozdz.

2.6 Akcja kredytowa i podaz pienigdza).

W  nastepnych kwartalach mozna oczekiwac

popytu
konsumpcyjnego. Bedzie sie do tego przyczyniac —

pewnego  przyspieszenia  wzrostu

obok czynnikoéw dotychczas  wspierajacych
konsumpcje - zwigkszenie dochodoéw
gospodarstw domowych wynikajace z

uruchomienia wyptat $wiadczern wychowawczych

w ramach programu ,, Rodzina 500 plus”.

222 Inwestycje

Dynamika inwestycji w gospodarce obnizyla sie w
ostatnich kwartatach (Wykres 2.7). Do nizszej
dynamiki nakladéow brutto na $rodki trwate
przyczynia sie przede wszystkim spadek
inwestycji publicznych, zwigzany z mniejsza skalg
realizacji projektow finansowanych ze srodkow
UE wobec zakonczenia poprzedniej perspektywy

finansowej.

Spadkowi inwestycji publicznych towarzyszylo
ostabienie wzrostu nakladéw inwestycyjnych
przedsigbiorstw. Wzrost ten jest nizszy niz
wynikatoby z obecnego stopnia wykorzystania
zdolnosci wytwoérczych przedsigbiorstw, ktdry jest
wyzszy od dtugookresowej sredniej (Wykres 2.8).
Niekorzystnie na aktywno$¢ inwestycyjna firm
wplywa
unijnych, a takze utrzymujaca si¢ niepewnos¢, w

zmniejszenie  naptywu  funduszy
tym dotyczaca przyszlej koniunktury za granica.
Jednoczesnie ostabienie inwestycji koncentrowato
sie na wybranych branzach (energetycznej,
transportowej i wodnej). Natomiast inwestycje
przedsigbiorstw dziatajacych w przemysle i

ustugach nadal rosty.

Inwestycje przedsiebiorstw sa wciaz wspierane
sytuacje
finansowanie

przez ich  korzystng finansowa,

umozliwiajaca projektow  ze
srodkow witasnych oraz relatywnie wysoka

dostepnos$¢ i nizsze niz w poprzednich latach

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.6 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
10 4 r 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

—Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)

710

r-20

- -30

- 40

-50 T T T T
05m1 07m7 10m1 12m7 15m1

-50

Zr6dto: Dane GUS.

Ciagle linie na wykresie oznaczaja trend, natomiast przerywane — dane surowe.

Wykres 2.7 Inwestycje w gospodarce i ich gtéwne komponenty

(x/r)
proc.
30 - r 30

25 | Inwestycje mieszkaniowe L 25

mm Inwestycje sektora finanséw publicznych

20 - r 20

mm Naktady inwestycyjne przedsigbiorstw

15 | —Naktady brutto na srodki trwate w gospodarce |

10 -

-10

-15 - - -15
03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1 15q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Szacunki NBP na potrzeby modelu NECMOD, dane odsezonowane.

Wykres 2.8 Dynamika inwestycji przedsiebiorstw na tle

wykorzystania zdolnosci wytworczych (warto$ci
wystandaryzowane)
proc.
. -3
2 —Naktady inwestycyjne przedsigbiorstw r2
—Wykorzystanie zdolnosci wytwérczych
1 !
0 AN ‘ M A m 0
-1 -l
2 4 F-2
34 -3
03q1 06q1 09q1 12q1 15q1

Zrédto: Obliczenia na podstawie danych GUS, NBP.

Na wykresie przedstawiono odchylenie rocznej dynamiki inwestycji oraz
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych od ich diugookresowych $rednich
(podzielone przez odchylenia standardowe tych zmiennych).
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oprocentowanie kredytow. Czynniki te beda
prawdopodobnie przyczynialy sie do wzrostu
inwestycji rowniez w kolejnych kwartatach, co —
wraz z naplywem srodkéw z nowej perspektywy
finansowej UE, a takze wzrostem popytu
konsumpcyjnego (por. rozdz. 2.2.1 Konsumpcja) —
powinno przetozy¢ sie¢ na przyspieszenie wzrostu
naktadéw inwestycyjnych firm. Potwierdzaja to
badania ankietowe, zgodnie z ktérymi odsetek
przedsigbiorstw planujacych zwiekszy¢ naktady
inwestycyjne w Il kw. jest wyzszy niz na poczatku
br.

Inwestycje mieszkaniowe rosng w stabilnym
tempie, wspierane przez systematycznie rosngce
zatrudnienie i realne wynagrodzenia,
zwiekszajace zdolnos$¢ do finansowania zakupow
mieszkan przez gospodarstwa domowe. Ponadto
korzystnie na sprzedaz mieszkan wptywa rowniez
relatywnie wysoka stopa zwrotu z inwestycji
mieszkaniowych, ktéra przewyzsza zwrot z
dtugoterminowych obligacji skarbowych czy lokat
bankowych?.  Jednak  wyczerpanie  limitu
przeznaczonego na program ,Mieszkanie dla
Miodych” w br. wraz z zaostrzeniem polityki
kredytowej przez banki (por. rozdz. 2.6 Akcja
kredytowa i podaz pienigdza) moze oddziatywaé w
kierunku obnizenia inwestycji mieszkaniowych w

kolejnych kwartatach.
2.2.3  Sektor finansow publicznych

W 2015 r. deficyt sektora finanséw publicznych
obnizyt sie do 2,6% PKB z 3,3% PKB w roku
poprzednim, a wplyw polityki fiskalnej na
dynamike zagregowanego popytu pozostawat
zblizony do neutralnego’. Gléwnym zZrédlem
obnizenia deficytu sektora, podobnie jak w 2014 r.,

byl wzrost dochodéw ze skiadek na ubezpieczenie

9 Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2016 r. (dostepne na

stronie internetowej NBP: www.nbp.pl).

10 Poprawa wyniku catego sektora finanséw publicznych w 2015 r. nastagpita pomimo znaczacego wzrostu deficytu budzetu

panstwa. Pogorszenie salda budzetu wynikalo bowiem w gléwnej mierze z wydatkéw jednorazowych (rozliczenia zakupu
samolotéw wielozadaniowych F-16) oraz wzrostu dotacji na rzecz innych podsektoréw (FUS), a wiec czynnikéw niewptywajacych

na wynik sektora finanséw publicznych (w ujeciu ESA’10).

Narodowy Bank Polski
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spoteczne zwigzany ze zmianami w
funkcjonowaniu systemu emerytalnego!!, a takze

spadek kosztéw obstugi dtugu publicznego.

W I kw. 2016 r. realne tempo wzrostu wydatkéw
sektora finansow publicznych bylo zblizone do
wzrostu potencjalnego PKB. Obserwowanemu
spadkowi inwestycji publicznych, w szczegoélnosci
nakladéw inwestycyjnych jednostek samorzadu
terytorialnego  finansowanych z  udziatem
$rodkéw  unijnych'?,  towarzyszyl = wzrost
wydatkow na $wiadczenia spoteczne™.
Restrykcyjnos¢  polityki fiskalnej po stronie
dochodowej — oceniana przez pryzmat wplywu
zmian legislacyjnych na dochody podatkowe -
rOwniez nie zmienila sie istotnie. W rezultacie
wplyw polityki fiskalnej na gospodarke byt nadal

zblizony do neutralnego.

W  kolejnych kwartatach spodziewany jest
pozytywny  wplyw  polityki fiskalnej na
zagregowany popyt, do czego przyczyni sie
przede wszystkim wzrost wydatkow na
Swiadczenia  wychowawcze  w  zwiazku
z uruchomieniem Programu ,Rodzina 500 plus”4.
Pomimo obnizenia restrykcyjnosci  polityki
fiskalnej w 2016 r., deficyt sektora finansow
publicznych prawdopodobnie utrzyma sie ponizej
3%. W kierunku ograniczenia deficytu bedzie

nadal oddziatywal stabilny wzrost gospodarczy,

11 Wzrost dochodéw ze skladek na ubezpieczenie spoteczne wynikat z ograniczenia od lipca 2014 r. sktadek przekazywanych do
OFE. Obecnie do OFE przekazywane sa jedynie skladki osob, ktore zadeklarowaty che¢ dalszego ich przekazywania na rachunek
w OFE (jedynie ok. 18% uprawnionych).

12 W I kwartale 2016 r. wydatki majatkowe jednostek samorzadu terytorialnego na projekty finansowane z udzialem $rodkow
unijnych byly nizsze o 84,5% r/r (tj. o ok. 1,8 mld zl). Spadek ten byt rezultatem zakonczenia realizacji projektéw z unijnej
perspektywy 2007-2013, przy jak dotad niewielkim zaawansowaniu wykorzystania srodkéw z kolejnej perspektywy.

13 Wzrost wydatkéw na swiadczenia spoteczne wynikat ze zwigkszenia wyptat $wiadczen rodzicielskich w zwiazku z
rozszerzeniem uprawnien do otrzymywania zasitku macierzynskiego od stycznia 2016 r., a takze jednorazowej wyptaty dodatkow
dla niektorych oséb pobierajacych $wiadczenia emerytalno-rentowe w marcu br.

4 Na realizacje tego programu w Ustawie budzetowej na rok 2016 przewidziano ponad 17 mld zt (ok. 0,9% PKB). Wnioski o
przyznanie $wiadczenia wychowawczego przyjmowane sa od kwietnia br. Wedtug informacji Ministerstwa Rodziny, Pracy i
Polityki Spotecznej w pierwszych dwoch miesigcach ztozono ok. 2,5 mln wnioskéw, gminy wydaly ok. 1,6 min decyzji,
beneficjentom wyptacono zas ok. 2,2 mld zt (0,1% PKB).

Narodowy Bank Polski —
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czynniki jednorazowe's oraz wplywy z podatkéw

sektorowych?e.

Wykres 2.9 Dynamika wartosci eksportu i importu towaréw (r/r)
2.24 Handel zagraniczny prlgs -5

—Eksport ifr —Import r/r

Obroty w handlu zagranicznym rosna w
umiarkowanym tempie. W 1 kw. br. wzrost P
eksportu towaréw wyrazony w zlotych nieco
spowolnit (do 4,2% r/r wobec 8,6% r/r w IV kw. 15 - - 15
ub.r.), czemu towarzyszylo nieznaczne
zwigkszenie dynamiki ich importu (do 3,2% r/r o0 Lo
wobec 1,8% w IV kw. ub.r.; Wykres 2.9)"7.
Obnizenie dynamiki eksportu w I kw. br. wiazato '1501q1 04q1 o7q1 10q1 1391 1(‘3q1-15

si¢ ze spowolnieniem wzrostu eksportu do krajow  Zrédto: Dane GUS.

UE, w szczegolnosci do strefy euro (Wykres 2.10).

Wykres 2.10 Dekompozyca geograficzna dynamiki wartosci

eksportu towaréw (r/r)
mogi bYC Zquzany ze spowolmemem wzrostu w proc. mm Strefa euro Pozostate kraje UE  mmKraje trzecie —Eksport ogétem

Nizszy wzrost eksportu do krajow europejskich

gospodarkach wschodzacych, ktére przektadato %
sie¢ na zmniejszenie dynamiki eksportu w krajach 20
UE i stabszy popyt na towary produkowane w "\

30

Polsce w ramach globalnych laficuchéw dostaw *

(por. rozdz. 1.1 Aktywnoéé gospodarcza za granicq). 20—
Jednocze$nie w kierunku wzrostu eksportu w I
kw. br. oddzialywato ostabienie kursu zlotego T

wzgledem walut wielu partneréw handlowych 0

(Wykres 2.11), ktére przyczyniato sie do

-10 -10
utrzymania wysokiej optacalnosci  polskiego 02q1 05q1 08q1 11q1 1491

eks portu’s, Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Do nieznacznego wzrostu dynamiki wartosci
importu w I kw. br. przyczynil sie

prawdopodobnie =~ wzrost cen  produktow

15 Obok wptywow z tytutu sprzedazy czestotliwosci telekomunikacyjnych z lutego br., najwazniejszym czynnikiem jednorazowym
kompensujacym wzrost wydatkéw sektora finanséw publicznych jest wptata z zysku NBP, ktora zasili budzet panstwa w kwocie
ok. 7,9 mld zt (0,4% PKB). Wplata banku centralnego bedzie jednak ujeta jako transakcja finansujgca w ujeciu ESA’10, a wiec nie
bedzie miata wplywu na wynik sektora finanséw publicznych.

16 Dochody z podatku od niektérych instytucji finansowych oraz podatku od sprzedazy detalicznej (ktory nie zostat jeszcze
wprowadzony). Dochody z podatku od niektérych instytucji finansowych moga by¢ nizsze od planowanych w Ustawie budzetowej
na rok 2016, na co wskazuja wplywy z tego tytutu osiagniete w marcu i kwietniu br.

17 W niniejszym rozdziale analizowane s dane GUS dotyczace eksportu i importu towaréw. Dane o ustugach nie sg szerzej
omawiane, gdyz brak jest dla nich bardziej szczegélowego rozbicia umozliwiajacego dekompozycje geograficzng albo wedlug
grup dobr. Zgodnie z danymi NBP wzrost warto$ci handlu zagranicznego ustugami, zwtaszcza ich eksportu, pozostat w I kw. br.
relatywnie szybki, pomimo przejsciowych utrudnien w realizacji ustug transportowych przez polskie firmy w Rosji.

18 Na wysoka optacalnos¢ polskiego eksportu wskazuje niski udziat firm deklarujacych nieoptacalnosé¢ swojego eksportu oraz
wysoki udzial eksportu w przychodach eksporterow. Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze
szczegdlnym wwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2016 r. oraz prognoz na II kw. 2016 r., NBP, kwiecieni 2016 r.
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importowanych, na co wskazuje deklarowane
przez firmy zwiekszenie kosztéow zwiazanych z
importem  zaopatrzeniowym. Wyzsze ceny
produktéw importowanych mogly wynika¢ z
pewnego ostabienia ztotego w tym okresie.
Jednoczesnie dynamika wartosci importu byla
nadal ograniczana przez znacznie nizsze niz rok
wczedniej ceny  importowanych — surowcéw
energetycznych, spowolnienie dynamiki eksportu
produktéw wytwarzanych w ramach globalnych
taricuchow dostaw oraz obnizenie wzrostu PKB w

I kw. br.

225 Produkcja

Dekompozycja sektorowa PKB wskazuje, ze
glownym zrodlem wzrostu gospodarczego jest
rosnaca aktywnos¢ w ustugach i w przemysle.
Wkiad budownictwa do wzrostu warto$ci dodanej
byt w I kw. br. po raz pierwszy od ponad dwoéch

lat ujemny (Wykres 2.12).

Dobra koniunktura w sektorze ustug jest zwiazana
W znacznej mierze z utrzymujacym si¢ wzrostem
sprzedazy detalicznej (Wykres 2.13), ktéremu
sprzyja dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy.
W I kw. br. dynamika wartosci dodanej brutto w
sektorze ustug wyraznie wzrosta, do czego
przyczynil sie wzrost aktywnosci w niemal
wszystkich branzach tego sektora. Pozytywne
nastroje przedsiebiorstw z sektora ustug, a takze
popytu

konsumpcyjnego (por. 2.2.1 Konsumpcja), powinny

korzystne perspektywy dla
oddzialywa¢ w kierunku wyzszej aktywnosci w

tym sektorze réwniez w kolejnych kwartatach.

Dane o produkcji przemystowej wskazujg na -

widoczne w  rachunkach  narodowych -
zmniejszenie udzialu przemystu we wzroscie
wartosci dodanej brutto w I kw. br. Spowolnienie
wzrostu produkcji przemystowej bylo zwigzane z

obnizeniem dynamiki eksportu w warunkach

Wykres 2.11 Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost
oznacza aprecjacje; indeks, styczen 2008=100)

120 - —REER deflowany CPI ~ 120
—REER deflowany PPI
NEER

70

T T T T T T T 70
01mi 03m1 05m1 07m1 09m1 11mil 13m1 15m1

Zrédto: Dane Reuters, obliczenia NBP.

Wykres 212 Udziaty sektoréw we wzroscie wartosci dodanej
brutto (r/r)
proc.

10 + r 10
mm Ustugi nierynkowe mm Ustugi rynkowe i rolnictwo

Budownictwo == Przemyst
—\Warto$¢ dodana ogétem

A A i
A
AN

03qg1 06q1 09q1 12q1 15q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

19 Dodatni wplyw deprecjacjii kursu walutowego na warto$¢ importu wynika z ograniczonej mozliwosci substytucji débr

importowanych dobrami krajowymi w krétkim okresie.
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ostabienia wzrostu gospodarczego i produkcji

przemystowej na $wiecie (por. rozdz. 1.1

Wykres 2.13 Wskazniki koniunktury gospodarczej (r/r, 12-

Aktywnos¢ gospodarcza za granicq) oraz ze spadkiem miesieczna érednia ruchoma)

produkgji sprzetu transportowego na rynek  erc proc.
. , . . —Produkcja przemystowa
krajowy po znacznym wzroscie pod koniec ub.r. —Sprzedaz detaliczna
Produkcja budowlano-montazowa (prawa os)
Jednocze$nie rosnacy portfel zaméwien oraz 15 - 30

ostabienie zlotego, oddziatujace w kierunku

10 ~
wyzszej konkurencyjnosci polskich produktow,
moga wspiera¢ poprawe koniunktury w sektorze 5-

przemystowym w kolejnych kwartatach.

Z kolei w budownictwie koniunktura jest nadal

niekorzystna, na co wskazuje utrzymujacy sie

spadek produkcji budowlano-montazowej oraz = 0 L 20
] . L, 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1
ujemna dynamika portfela zamOwien  Zisdto: Dane Bloomberg.

budowlanych. W ostatnich miesigcach do
dekoniunktury w budownictwie przyczynia sie
obnizenie inwestycji publicznych zwiazane z
zakonczeniem poprzedniej perspektywy
finansowej. Spadek produkgji w tym sektorze nie
dotyczy jednak budownictwa mieszkaniowego, w
ktorym w dalszym ciagu trwa ozywienie (por.

rozdz. 2.5.2 Rynek mieszkaniowy).

Ramka 3: Wptyw wyniku referendum w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej na polska
gospodarke

23 czerwca br. wigkszo$¢ glosujacych w referendum w sprawie cztonkostwa Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej
(UE) opowiedziala si¢ za wystgpieniem ich kraju z UE (tzw. Brexit). W zwiazku z tym bardzo prawdopodobne
stalo si¢ opuszczenie UE przez Zjednoczone Krolestwo w najblizszych latach. Zaréwno samo opuszczenie UE, jak
i proces poprzedzajacych je negocjacji moga mie¢ negatywny wptyw na aktywnos¢ w gospodarce brytyjskiej,
zarowno w krotkim, jak i w diugim okresie. Brexit moze miec takze istotne konsekwencje dla otoczenia
gospodarki brytyjskiej, w szczegolnosci dla gospodarek strefy euro oraz innych krajow europejskich.

Najwazniejszym krétkookresowym skutkiem wyniku referendum w sprawie Brexit jest zwiekszenie sie
niepewnosci. Jest ona zwiazana z bezprecedensowym charakterem opuszczenia Unii przez jedno z panstw
cztonkowskich i trudno$cig przewidzenia proceséw politycznych, geopolitycznych i gospodarczych, jakie to
opuszczenie moze wywotac.

Wzrost niepewnosci bezposrednio po ogloszeniu wynikéw referendum spowodowat pogorszenie nastrojéow na
miedzynarodowych rynkach finansowych. W szczegolnosci ostabit sie kurs funta brytyjskiego oraz euro.
Nastapita réwniez deprecjacja walut krajow rozwijajacych sie, w tym zlotego. Jednocze$nie wzmocnily sie waluty
uznawane za bezpieczne, w tym dolar amerykanski i frank szwajcarski. Znaczaco obnizyly sie takze indeksy
gietdowe (por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe, rozdz. 2.5 Rynki aktywéw). W kolejnych dniach nastroje na
miedzynarodowych rynkach finansowych nieco si¢ poprawity, jednak nie mozna wykluczy¢ ich ponownego

— Narodowy Bank Polski
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pogorszenia w trakcie poszczegodlnych etapow procesu opuszczania przez Wielka Brytanie UE2.

Podwyzszona niepewnosc jeszcze w okresie poprzedzajacym referendum oddziatywata niekorzystnie na decyzje
podmiotéw gospodarczych w Wielkiej Brytanii, obnizajac tym samym dynamike aktywnosci w gospodarce
brytyjskiej, w szczegdlnosci dynamike inwestycji. Zwiekszona niepewnos$¢ moze wplynac niekorzystnie takze na
konsumpcje prywatna i w rezultacie bedzie prawdopodobnie powodowata ostabienie koniunktury w gospodarce
brytyjskiej réwniez w kolejnych kwartatach, zwlaszcza ze proces negocjacji warunkéw opuszczenia przez Wielka
Brytanie UE i ich wdrazanie moga by¢ dlugotrwate.

Pogorszenie perspektyw koniunktury w Wielkiej Brytanii oraz utrzymujaca si¢ niepewnos$¢ beda wptywaty
niekorzystnie na aktywno$¢ gospodarcza partneréw handlowych tego kraju, w tym strefy euro, bedacej gléwnym
partnerem handlowym Polski. Wplyw Brexitu na wzrost PKB w Polsce w biezacym i nadchodzacych latach
bedzie prawdopodobnie ograniczony i moze nastepowac gtéwnie poprzez ostabienie wzrostu w strefie euro (por.
rozdz. 4 Projekcja inflacji i PKB). W dluzszym horyzoncie — wraz z wchodzeniem w zycie ustalenn dotyczacych
wyijscia Wielkiej Brytanii z UE — niepewnos¢ bedzie si¢ prawdopodobnie zmniejsza¢. Jednoczesnie na sytuacje
gospodarcza w Polsce moga zacza¢ oddziatywac ustalenia dotyczace wymiany handlowej, swobody przeptywu
0s0b 1 kapitatu oraz ewentualnego dalszego ponoszenia obciazen na rzecz UE i krajow cztonkowskich UE przez
Wielka Brytanie.

Wplyw wyjscia Wielkiej Brytanii z UE na polski handel zagraniczny bedzie w dluzszym horyzoncie zalezat od
wynikow negogjacji z UE w zakresie wymiany handlowej, ktére — zgodnie z Artykulem 50 Traktatu o Unii
Europejskiej — moga trwa¢ dwa lata?’. Po tym okresie nie mozna wykluczy¢ pewnego wzrostu poziomu barier
pozataryfowych. Bezposredni wptyw ewentualnego obnizenia wymiany handlowej z Wielka Brytania na obroty
Polski w handlu zagranicznym powinien by¢ jednak ograniczony. Pomimo iz Wielka Brytania jest drugim po
strefie euro partnerem handlowym Polski, to jej udzial w polskim eksporcie i imporcie jest stosunkowo niski
(odpowiednio 6,8% i 2,9% w 2015 r.). Ponadto posrednie efekty ewentualnego zmniejszenia skali wymiany
handlowej z Wielka Brytania — poprzez udziat Polski w globalnych tanicuchach dostaw — réwniez powinny by¢
ograniczone, poniewaz warto$¢ dodana wytwarzana w Polsce ma relatywnie niewielkie znaczenie w eksporcie
innych krajéw do Wielkiej Brytanii.

W zaleznosci od wyniku negocjacji Brexit moze wigza¢ si¢ z powrotem czesci polskich imigrantéw
przebywajacych obecnie w Wielkiej Brytanii. W ciggu kolejnych dwoch lat co najmniej 2/3 z 685 tys. polskich
obywateli pracujacych obecnie w Wielkiej Brytanii (dane GUS za 2014 r.) bedzie miato jednak prawo do ubiegania
sie o staly pobyt w tym kraju. Jednoczesnie skala nowej migracji z Polski zmniejszytaby sie w kolejnych latach
niezaleznie od wyniku referendum, poniewaz UE zgodzita sie na pewne ograniczenie praw nowych imigrantéw
na tamtejszym rynku pracy?.

Rezygnacja Wielkiej Brytanii z cztonkostwa w UE moze mie¢ implikacje rowniez dla przeplywow finansowych.
Po pierwsze, moga sie¢ obnizy¢ transfery przekazywane do Polski przez emigrantéw przebywajacych w Wielkiej
Brytanii, ktérych wartos¢ w 2015 r. wyniosta 0,25% polskiego PKB. Jednoczesnie skala przekazywanych srodkow
przez emigrantéw do Polski zmniejszyta sie w poréwnaniu z okresem po przystapieniu Polski do UE, co miato
zwiazek z coraz bardziej diugookresowym charakterem migracji. Obnizenie skali naplywu $rodkéw
przekazywanych przez emigrantow prawdopodobnie nastepowatoby wiec niezaleznie od wyniku referendum.
Po drugie, Brexit moze wplyna¢ na przeptywy finansowe pomiedzy Polska a budzetem UE, przy czym ocene
skali tego efektu znaczaco utrudnia niepewnosé co do warunkéw opuszczenia UE przez Wielka Brytanie. Moze

20 Bank Anglii oraz gtéwne banki centralne zapowiedzialy podjecie dziatan stabilizujacych sektor finansowy. Zapewniono, ze
utrzymany zostanie odpowiedni poziom ptynnosci na rynkach finansowych, w tym na rynku walutowym. Na przyktad, Bank
Szwajcarii dokonat interwencji walutowych ograniczajacych presje aprecjacyjna franka szwajcarskiego.

21 Zgodnie z Artykutem 50 Traktatu o Unii Europejskiej wystapienie z UE nastepuje po podpisaniu umowy bedacej przedmiotem
negocjacji, a w przypadku jej braku — po dwdch latach od momentu notyfikacji wniosku o opuszczenie Wspolnoty. Termin ten
moze by¢ jednak wydtuzony.

2 Zgodnie z porozumieniem dla Wielkiej Brytanii w ramach UE, zawartym na szczycie Rady Europejskiej w dn. 18-19 lutego br.,
przewidziano m.in. siedmioletni okres ograniczenia w dostepie do swiadczen spolecznych dla nowoprzybylych pracownikéw z
innych krajéw UE, poczawszy od 2020 r. (tzw. hamulec bezpieczenstwa). Porozumienie to byloby skuteczne od dnia, w ktérym
rzad Wielkiej Brytanii powiadomitby Rade o pozostaniu w UE.

Narodowy Bank Polski —
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to oznacza¢ koniecznos¢ podwyzszenia sktadki ptaconej przez inne kraje — w tym Polske — lub moze prowadzic
do pewnego ograniczenia budzetu UE w ramach kolejnej perspektywy finansowej (2021-2027), w tym
zmniejszenia funduszy strukturalnych? .

Podsumowujac, wptyw decyzji o wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE na polska gospodarke — zarowno w krétkim, jak i
w diugim okresie — powinien by¢ ograniczony. Oszacowanie jej skutkdw jest jednak obarczone duza
niepewnoscia wynikajaca z bezprecedensowego charakteru tego wydarzenia.

2.3 Sytuacja finansowa Wykres 2.14 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i
L. jego skladowe
przedSIQbIOI‘StW MIPLN Wik na dziatalnosci finansowe

50 4 r 50

== Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej

. . . . 1 mm \Wynik na sprzedazy L
Sytuacja finansowa w sektorze przedsigbiorstw — *° 40

mm Wynik zdarzen nadzwyczajnych

jest dobra pomimo trwajacej od kilku kwartatéw 20 | —Wynik finansowy brutto - 30

deflagji. Jednoczesnie utrzymuije si¢ zroznicowanie | . -

sytuacji finansowej firm w poszczegdlnych

branzach gospodarki. R B
0 \/ [ ] s -0

W IV kw. ub.r. i I kw. br. wynik finansowy brutto

-10 - r-10
sektora przedsigbiorstw byl wyzszy niz rok

s e . 1.7 -20 -20
wczesniej (Wykres 2.14). Poprawa wynikéow olq1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

przedsigebiorstw byta szczegdlnie silna w IV kw.  Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych z formularza

ub.r. w zwigzku z istotnym wzrostem wyniku na F-01/L01 GUS.

sprzedazy. Byl on spowodowany wolniejszym Tabela 22 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze

wzrostem kosztow niz przychodéw, ktdry miat  przedsiebiorstw

miejsce przy glebszym spadku cen produkgji

sprzedanej przemystu niz cen dobr i ustug

dane $redniookresowe (proc.)

konsumpcyjnych (por. rozdz. 2.1 Ceny débr i

Wskaznik

usiug). rentownosci 43 45 47 48 39 49 49 36 48 49
sprzedazy
. . . . Wskaznik

Dobre wyniki finansowe znajduja  rentownosci 38 38 41 45 24 39 50 29 28 42

. . . . . ;. obrotu netto
odzwierciedlenie takze w wysokich wskaznikach
dane na koniec okresu

rentownosci firm (Tabela 2.2). Odsetki firm Wskaznik

ptynnoscil 0,35 0,34 0,35 0,36 0,39 0,38 0,36 0,37 0,38 0,37

rentownych oraz przedsigbiorstw o wysokiej stopnia

rentownosci - utrzymujace si¢ w tendencji Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych GUS.
wzrostowej od 2013 r. — w I kw. br. osiagnety
poziomy zblizone do historycznych maksiméw z

2007 r. (Wykres 2.15).

2 Nie mozna wykluczy¢, ze Wielka Brytania — pomimo formalnego pozostawania poza strukturami unijnymi — bedzie
przekazywata srodki do unijnego budzetu w ramach inicjatyw, w ktoérych bedzie nadal uczestniczy¢, podobnie jak Szwajcaria i
Norwegia. Ponadto Wielka Brytania moze przekazywac poza budzetem UE bezzwrotna pomoc dla nowych krajéw cztonkowskich
UE, podobnie jak robig to kraje bedace obecnie cztonkami Europejskiego Obszaru Gospodarczego.

2 W 2014 r. réznica pomiedzy sktadka cztonkowska Wielkiej Brytanii a srodkami otrzymanymi z budzetu UE stanowita ok. 3,6%
wydatkéw tego budzetu skierowanych do pozostatych panstw cztonkowskich.

o Narodowy Bank Polski
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Jednak w niektérych branzach rentowno$¢
pogarsza sie. Wskaznik rentownosci w energetyce
ksztattuje sie na nizszym niz rok temu poziomie, a

w gornictwie jest ujemny, do czego przyczynia sie

wczesniejszy spadek cen surowcow
energetycznych.  Jednocze$nie obnizyta sie
rentownos¢  firm  dziatajacych w  branzy

budowlanej, ktéra od kilku lat utrzymuje sie w

stagnacji.

2.4 Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy nadal si¢ poprawia.
Zatrudnienie w gospodarce systematycznie rosnie,
osiagajac najwyzsze poziomy po transformacji
(Wykres 2.16)»%. W ostatnich

miesigcach szczegoélnie silnie przyspieszyl wzrost

gospodarczej

zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw, co -
obok utrzymujacego sie stabilnego wzrostu
gospodarczego — bylo prawdopodobnie zwigzane
z oskladkowaniem od poczatku br. umoéw
cywilnoprawnych, przektadajacym si¢ na wzrost

liczby umoéw o prace.

Wzrostowi  zatrudnienia  towarzyszy  silne

zwigkszenie liczby ofert pracy oraz prognoz
zatrudnienia formutowanych przez
przedsigbiorstwa?. Wzrost liczby pracujacych w

gospodarce przyczynia si¢ do dalszego obniZzenia

Wykres 2.15 Odsetki firm rentownych i o wysokiej rentownosci

(po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych)

proc.
—Firmy rentowne
80 Y - 40

—Firmy o wysokiej rentownosci (prawa o$)
75 4 - 35
70 4 30
65 - 25
60 - r 20
55 T T T T 15
02q1 05q1 08qg1 11q1 14q1

Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych z formularza
F-01/1-01 GUS.

Firmy o wysokiej rentowno$ci sa definiowane jako firmy o wskazniku
rentownosci obrotu netto przekraczajacym 5%.

Wykres 2.16 Pracujacy w gospodarce (wedtug BAEL) oraz
zatrudnienie w gospodarce narodowej (GN) i w sektorze
przedsiebiorstw (indeks, I kw. 2001 r. = 100)

120 - - 120

Pracujacy w gospodarce (BAEL)
—Zatrudnienie w gospodarce (GN)
115 1 —Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw r 115
110 - - 110
105 - - 105
100 100
95 - r 95
90 T T T T T T T 90

01g1  03g1  05g1 071  09g1  11gl  13q1  15q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

25 W kwietniu i maju br. zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw rosto stabilnie (2,8% 1/r).

2% Pracujacy w gospodarce (BAEL) to (usredniona dla danego okresu sprawozdawczego) liczba oséb, ktére w tygodniu
poprzedzajacym Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci przynajmniej 1 godzine wykonywaly prace przynoszaca zarobek,
mialy prace, lecz jej nie wykonywaty (np. ze wzgledu na urlop lub chorobe) lub pomagaty nieodplatnie w rodzinnej dziatalnosci
gospodarczej. Zatrudnienie w gospodarce narodowej (GN) to przecietna liczba oséb wykonujacych w okresie sprawozdawczym
prace przynoszaca zarobek we wszystkich sektorach gospodarki, z wylaczeniem rolnictwa, obrony narodowej i bezpieczeristwa
publicznego, oraz oséb pomagajacych nieodptatnie w rodzinnej dzialalnosci gospodarczej, w przeliczeniu na pelne etaty.
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw jest natomiast definiowane jako przecietna liczba pracujacych w okresie
sprawozdawczym w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 9 osob, takze w przeliczeniu na pelne etaty.

27 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2016 r.

oraz prognoz koniunktury na Il kw. 2016 r., NBP, kwiecieni 2016 r.

Narodowy Bank Polski
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stopy bezrobocia, ktéra wedtug BAEL? w I kw. br.
osiagneta najnizszy poziom w historii
badania (Wykres 2.17)%.

tego

Spadajace bezrobocie oraz wysoki popyt na prace

poprawy  pozycji
poszukujacych  pracy w

oddzialuja w  kierunku
pracownikéw i
negocjacjach  ptacowych z  pracodawcami.
Znajduje to odzwierciedlenie w pewnym nasileniu
naciskéw na wzrost ptac, cho¢ presja ze strony
pracownikéw pozostaje wyraznie nizsza niz w
2008 r.* O ile naciski ptacowe sa czynnikiem
wzrost wynagrodzen, to
oddziatuje

utrzymujaca si¢ deflacja, ktéra zwieksza realna

wspierajacym

ograniczajaco na dynamike ptac

warto$¢ ptac. W efekcie dynamika nominalnych
wynagrodzen w gospodarce utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie (Wykres 2.18)%. W
przy
dynamika

konsekwencji - nadal rosnacej

produktywnosci - jednostkowych

kosztow pracy jest relatywnie niska, a presja

kosztowa ze strony rynku pracy wcigz
ograniczona (Wykres 2.19). W  kolejnych
kwartatach mozna jednak oczekiwad jej

nieznacznego wzrostu. Badania ankietowe NBP
wskazuja, ze odsetek przedsiebiorstw, w ktorych
wynagrodzenia

rosnag wyraznie szybciej niz

produktywnos¢ pracy, w ostatnich dwodch

kwartatach nieznacznie wzrdst2.

Wykres 217 Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedlug
danych BAEL

proc.

25

mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy

25

20

15

i
3

- 10

Hm 75
-0

[N
o

| ‘

0

01ml 04m1 07m1 10m1 13m1 16m1
Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Dane odsezonowane przez NBP. Roéznice pomiedzy stopa bezrobocia

rejestrowanego a stopa BAEL maja dwie przyczyny: (1) inna jest definicja osoby
bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji, do ktérej odnoszona jest liczba 0sob
bezrobotnych.

Wykres 2.18 Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce

i w sektorze przedsiebiorstw (nominalnie i realnie)

6 =mWynagrodzenie realne w gospodarce 16

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

12 12

-4 -4
01ql 03qg1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1 15q1

Zrédto: Dane GUS.

28 Stopa bezrobocia wedtug BAEL po usunieciu wahan sezonowych.

2 W kwietniu br. stopa bezrobocia nadal sie obnizata, a w maju br. ustabilizowata sie na rekordowo niskim poziomie.

30 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2016 r.

oraz prognoz koniunktury na I kw. 2016 r., NBP, kwiecien 2016 r.

31 Jednoczes$nie dynamika nominalnych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu i maju br. nieco przyspieszyla i

wyniosta $rednio 4,4% r/r (wzgledem 3,7% r/r w I kw. br.).

32 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2016 r.

oraz prognoz koniunktury na I kw. 2016 r., NBP, kwiecien 2016 r.

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

2.5 Rynki aktywow

Rada Polityki stopy

procentowe NBP na niezmienionym poziomie od

Pienieznej utrzymuje
marca 2015 r. Jednocze$nie w ostatnich miesigcach
zmniejszyly sie oczekiwania uczestnikéw rynku
mozliwosci obnizenia

dotyczace stop

procentowych NBP w przysztosci (Wykres 2.20).

25.1 Rynki finansowe

W ostatnim okresie mialo miejsce pogorszenie

sentymentu na miedzynarodowych rynkach
finansowych (por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki
finansowe), co przyczynialo si¢ do slabszych

nastrojow na krajowym rynku finansowym.

Pogorszenie nastrojow na miedzynarodowych
rynkach finansowych doprowadzito do deprecjacji
walut krajow rozwijajacych sie. W tych warunkach
kurs ztotego wzgledem gléwnych walut rowniez
si¢ ostabil (Wykres 2.21).

Stabsze nastroje na rynkach miedzynarodowych
przyczynily si¢ takze do obnizenia cen akgcji
(Wykres 2.22). Jednoczesnie pozytywnie na ceny
akcji oddziatywat stabilny wzrost gospodarczy w
Polsce (por. rozdz. 2.2 Popyt i produkcja) oraz dobra
sytuacja polskich przedsigbiorstw (por. rozdz. 2.3

Sytuacja finansowa przedsigbiorstw).

W  warunkach pogorszenia nastrojow na
Swiatowych rynkach finansowych rentownosci
polskich ostatnich

obligacji skarbowych w

miesigcach nieznacznie wzrosty, do czego
czeSciowo przyczyniato sie takze zmniejszenie
oczekiwan na obnizki stop procentowych NBP

(Wykres 2.23; Wykres 2.20).

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.19 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy w gospodarce na tempo wzrostu wydajnosci
pracy i dynamike wynagrodzen
12 proc.

@B\Wynagrodzenia - nominalnie 12

@®\Wydajnos¢ pracy

10 —Jednostkowe koszty pracy

10

8 i 8
6 1 6
4 4
2 2
0 0
4 |t -4

-6
01g1  03g1  05q1 071  09q1  11q1  13q1  15q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.20 Stopa referencyjna NBP i stopa implikowana z
kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR

proc. —Stopa referencyjna NBP ~ ---- 1-03-2016  ---- 27-06-2016
5 5

ok

0 T T T T T
12mil 13m2 14m3 15m4 16m5 17mé6

Zrédto: Dane NBP, Bloomberg, obliczenia NBP.
Wykres 2.21 Nominalny kurs zlotego (indeks, styczen 2012 = 100,

wzrost oznacza aprecjacjg)
120 - - 120

USD/PLN =—CHF/PLN —EUR/PLN
110 r 110
100 - 100
90 - F 90
80 T T T T 80
12m1 13ml 14ml 15m1 16m1

Zrédto: Dane Bloomberg.
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252  Rynek mieszkaniowy?®

Na rynku mieszkaniowym trwa ozywienie, na co

wskazuje dalszy wzrost liczby sprzedanych
mieszkan. Rosnacej sprzedazy nie towarzyszy
jednak wyrazny wzrost cen mieszkan (Wykres

2.24), co jest zwigzane z ich wysoka podaza.

Wysokiemu popytowi na mieszkania sprzyja
rosnaca dostepnos¢ kredytéw, spowodowana
poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy (por.
rozdz. 24 Rynek pracy), nizszym niz w
poprzednich latach oprocentowaniem kredytéw
mieszkaniowych oraz rozszerzonym od wrzesnia
ub.r. rzadowym programem ,Mieszkanie dla
Mitodych” (por. rozdz. 2.6 Akcja kredytowa i podaz
Do wzrostu

pienigdza). sprzedazy mieszkan

przyczynia si¢ réwniez stosunkowo wysoka
rentownos¢ wynajmu mieszkan w relacji do
oprocentowania lokat bankowych (por. rozdz.
2.2.2 Inwestycje)®. Jednak w kolejnych kwartatach
ograniczajagco na popyt na mieszkania moze
oddziatywa¢ zaréwno wyczerpanie sie Srodkéw
finansowych przeznaczonych na doptaty w br. w
ramach programu , Mieszkanie dla Mtodych”, jak i
zaostrzenie polityki kredytowej bankow (por.

rozdz. 2.6 Akcja kredytowa i podaz pienigdza).

Wykres 2.22 Wartos¢ indeksu WIG oraz WIG-Banki na tle

indeksu gieldowego dla rynkow wschodzacych
(styczeni 2012 = 100)
—WIG-Banki Rynki wschodzace —WIG

180

180

160

140

120

100

80

60 +
12ml 13ml 14ml 15m1 16ml

Zrédto: Dane Bloomberg,
Rynki wschodzace — indeks MSCI Emerging Markets.

Wykres 2.23 Rentownosci polskich obligadji skarbowych

proc.
6 -

—2lata —5lat 10 lat

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
12ml 13m1 14m1 15m1 16m1

Zrédto: Dane Bloomberg,

Wykres 2.24 Ceny mieszkan w najwiekszych miastach w Polsce3
PLN/m2

9500 - r 9500

8500 - - 8500
7500 - 7500
6500 - 6500

5500 - r 5500

4500 - 4 500
3500 6 miast RP ——10 miast RP ——Warszawa RW 3500
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Zrédto: Dane transakcyjne z badania NBP, obliczenia NBP.

3 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 2016 r. (dostepne na stronie internetowej NBP:

www.nbp.pl).

3 Rentowno$¢ wynajmu mieszkania przekracza niemal trzykrotnie $rednie oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych oraz
prawie dwukrotnie $rednie oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych. Por. Informacja o cenach mieszkarn i sytuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2016 r.

3 RP - rynek pierwotny, RW — rynek wtorny, hed. — ceny z wykorzystaniem indeksu hedonicznego. Ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym i wtdérnym — $rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie. Agregat szesciu miast
obejmuje: Gdanisk, Gdynie, Krakéw, £.6dz, Poznan, Wroctaw, za$ dziesieciu miast: Bialystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin,

Olsztyn, Opole, Rzesz6w, Szczecin i Zielong Goére.
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Wykres 2.25 Oferta na rynku mieszkan oraz ich kredytowa

Na utrzymywanie sie¢ wysokiej podazy wskazuje d[y(: §t¢pnoéé36 -
zblizona do historycznych maksiméw liczba 10
mieszkann oferowanych na rynku pierwotnym s /\ | 100
(Wykres 2.25), zwiazana ze wzrostem liczby /J

mieszkan oddanych do uzytkowania w ostatnich * [
kwartatach. Ponadto z wuwagi na wysokg 30 60

historyczna rentownos¢ inwestycji deweloperskich

20 40
wzrasta liczba pozwolert na budowe mieszkan i / - Ofera na koniec lwartalu

—Kredytowa dostepnos$¢ mieszkan (o$ prawa)
10 20

liczba rozpoczetych inwestycji budowlanych

(Wykres 2.26), co w kolejnych kwartatach
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.26 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w
pierwszych kwartatach w latach 2005-16

tys.
60 =M tia-oddan 60
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50 50
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Ramka 4: Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce w swietle najnowszych badan

Ekonomisci Instytutu Ekonomicznego NBP przygotowali kolejng edycje opracowania dotyczacego mechanizmu
transmisji polityki pienieznej w Polsce¥. Ponizej przedstawiane sa gldéwne wnioski z tego opracowania, dotyczace
sity i opdznien w mechanizmie transmisji oraz funkcjonowania jego wybranych kanatéw, tj. kanatu stopy
procentowej, kursu walutowego i kanatu kredytowego.

Sila i op6znienia w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej

Najsilniejsza reakcja rocznego tempa wzrostu PKB oraz inflacji bazowej HICP* na wzrost stopy procentowej
o 1 pkt proc. na okres czterech kwartatdéw nastepuje, odpowiednio, w piagtym i széstym kwartale po impulsie i
wynosi ok. -0,2 pkt proc. i ok. -0,6 pkt proc. (Wykres R.4.1). Mechanizm transmisji polityki pienieznej w
poszczegdlnych fazach cyklu koniunkturalnego jest nieco odmienny. W fazie ozywienia reakcja inflacji na zmiany
krétkoterminowych stép procentowych jest silniejsza i szybsza niz w fazie recesj.

3 Oferta na rynku mieszkan oznacza catkowita liczbe mieszkan dostepnych do sprzedazy wedtug stanu na koniec danego okresu.

% Kapuscinski et al. (2016). Poprzednie dwie edycje opracowania s3a umieszczone na stronie internetowej NBP:
http://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/180_en.pdf i http://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/116_en.pdf

3 Zastosowanie HICP zamiast CPI dla celéw badania nie miato wigkszego wplywu na wyniki, poniewaz korelacja inflacji bazowej
HICP i CPI ogdtem wynosi 0,94, a tym samym reakcje obydwu wskaznikéw na zmiane stopy procentowej bytyby bardzo podobne.
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Szacunki efektywnosci gléwnych kanatléw mechanizmu transmisji pokazuja wyrazny, postepujacy spadek
znaczenia kanatu kursu walutowego w latach 2001-2011 oraz wzrost roli kanatu kredytowego w latach 2011-2012
(Wykres R.4.2). W ostatnich latach znaczenie poszczegolnych kanatéw byto wzglednie stabilne.

Transmisja stop procentowych

Stopy rynku pienieznego dobrze i szybko dostosowuja si¢ do zmian stép procentowych NBP. Srednia réznica
miedzy stopami rynku pienieznego a stopa referencyjna NBP pozostaje zblizona do zera. Na poziom najkroétszych
stép rynku pienieznego istotny wptyw wywiera nie tylko stopa referencyjna NBP, ale réwniez sposob
zarzadzania ptynnos$cia przez NBP.

Zmiany kroétkoterminowych stéop procentowych rynku pienieznego przenosza sie¢ w pelni na $rednie
oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych, przy czym najsilniej dostosowuja sie depozyty o terminie
wymagalnosci od 1 do 3 miesiecy (jest to nastepstwo kryzysu finansowego — banki poszukiwaly wowczas
plynnosci o takim wilasnie terminie). W przypadku depozytdw przedsiebiorstw dostosowanie ich
oprocentowania do zmian stop rynku pienieznego nie jest pelne. Natomiast oprocentowanie kredytéw ogdtem,
zaréwno dla gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw, dostosowuje sie w petni do zmiany stép rynkowych.

Wykres R.4.1 Reakcja PKB i inflacji na wzrost stopy proc. na Wykres R.4.2 Relatywne znaczenie wybranych kanatéw

okres czterech kwartatow mechanizmu transmisji
pkt proc. el
024 [ 02 100 4 —Relatywne znaczenie kanatu stopy procentowej r 100
—Relatywne znaczenie kanatu kursu walutowego
Relatywne znaczenie kanatu kredytowego
0,0 — T 0,0 80 - 80
0,2 \ F-02 60 - 60
-0,4 04 40 40
06 | 06 0 M'W 20
——Reakcja dynamiki PKB (r/r) ==Reakcja inflacji bazowej HICP (r/r)
-0,8 --08
01 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 © ©

0imil 04m1 07m1 10m1 13m1l

kwartat po impulsie

Zrédto: Obliczenia NBP.

Oddziatywanie kursu walutowego na aktywnosc¢ gospodarcza i inflacje

Wptyw kursu walutowego na aktywnos¢ gospodarcza i inflacje w Polsce jest istotnie nizszy niz przed akcesja
Polski do Unii Europejskiej. Udziat zmian kursu walutowego w objasnianiu przyrostow wolumenu polskiego
importu i eksportu wynosi odpowiednio ok. 6% i 8%, podczas gdy przed akcesja siegat on ok. 16% i 30%. Spadek
tempa wzrostu PKB po aprecjacji nominalnego efektywnego kursu ztotego o 1% na okres jednego kwartatu jest
przejsciowy i osiaga maksymalnie ok. 0,04 pkt proc. (Wykres R.4.3). Z kolei wptyw zmiany kursu walutowego na
roczng inflacje CPI wynosi ok. 0,07-0,08 pkt proc., podczas gdy na probie obserwacji obejmujacych lata 1998-2010
wynosit ok. 0,2 pkt proc.

Zmiany te wynikaja ze wzrostu znaczenia przedsiebiorstw miedzynarodowych, dokonujacych rozliczen w
ramach grupy kapitalowej oraz wzrostu handlu w ramach globalnych taricuchéw dostaw (global value chains,
GVC)®. Ponadto zmniejszenie efektu przeniesienia kursu walutowego na ceny konsumpcyjne mozna wigzac ze
spadkiem inflacji i wzrostem wiarygodnosci polityki pienieznej w okresie stosowania strategii bezposredniego
celu inflacyjnego.

Na obnizenie efektu przeniesienia zmian kursu na ceny konsumpcyjne w zwigzku z uwarunkowaniami

3 Ahmed et al. (2015) pokazuja, ze handel w ramach globalnych taricuchéw dostaw wyraznie zmniejsza elastycznos¢ eksportu na
kurs walutowy.
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strukturalno-instytucjonalnymi naktada sie zmiennos¢ tego efektu w ramach cyklu koniunkturalnego. W okresie
dobrej koniunktury efekt przenoszenia wynosi ok. 0,14 pkt proc., podczas gdy w okresie dekoniunktury jest on
réowny ok. 0,02 pkt proc.

Transmisja polityki pienieznej przez kanat kredytowy

Teorie kanatéw kredytowych mechanizmu transmisji polityki pienieznej wskazuja, ze banki w reakci na
zaostrzenie polityki pienieznej dostosowuja podaz kredytu. Zalezno$¢ ta wynika z wplywu zmian stép
procentowych na bilanse bankéw komercyjnych (Disyatat, 2010). Kanat kredytéw bankowych wzmacnia efekty
polityki pienieznej w Polsce. Wzrost stép procentowych podnosi udziat kredytéw z utrata wartosci, a obniza
rentownosc¢ i bufor kapitalowy bankéw. Banki moga tez napotkaé¢ wyzsze koszty finansowania na rynku. W
konsekwencji banki podwyzszaja marze w celu skompensowania ryzyka oraz akceptuja mniej wnioskow
kredytowych, dazac do utrzymania wspdtczynnikdw kapitatowych. Efekt ten jest silniejszy przy nizszym buforze
kapitatowym. Z kolei w przypadku obnizenia bufora kapitalowego banki moga by¢ skfonne podnosi¢ marze
kredytowe. Sita tak rozumianego kanatu kredytéw bankowych oszacowana empirycznie na danych dla Polski
jest stosunkowo niewielka — wyjasnia on okofo 15% reakcji kredytu na zaburzenie polityki pienieznej (Wykres
R.4.4).

Badanie efektywnosci kanatéw mechanizmu transmisji polityki pienieznej pokazalo ponadto wzrost znaczenia
kanatu kredytowego od 2011 r. (Wykres R.4.2). Moze on wynika¢ przede wszystkim z wprowadzenia regulacji
ostroznosciowych, zwlaszcza ograniczajacych dostepnosc kredytow walutowych dla gospodarstw domowych, a
tym samym zmniejszajacych substytucyjnos¢ kredytéw ztotowych i walutowych. Dodatkowym czynnikiem
zwiekszajacym znaczenie kanatu kredytowego moze by¢ rowniez ustepowanie zaburzen kryzysowych w
transmisji stop procentowych.

Wykres R.4.3 Funkgje reakcji wolumenu eksportu, importu oraz Wykres R.4.4 Oszacowanie wagi kanatu kredytow bankowych
tempa wzrostu PKB na aprecjacje kursu ztotego
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Zrédto: Obliczenia NBP.

Podsumowujac, wyniki najnowszych badan wskazuja, Ze reakcja aktywnosci gospodarczej i inflacji na zmiany
krétkoterminowych stép procentowych pozostaje wzglednie stabilna. W ostatnich latach zmienita si¢ natomiast
relatywna sita poszczegélnych kanatéw transmisji. Wptyw zmian kursu walutowego na ceny konsumpcyjne
obnizyt sie. Wzrosto natomiast znaczenie kanatu kredytowego.
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2.6 Akcja kredytowa i podaz pieniadza

Roczna  dynamika  kredytu dla  sektora
niefinansowego ogodtem od kilku kwartatéw
ksztattuje si¢ w poblizu 5%. Wzrostowi kredytow
sprzyja korzystna sytuacja makroekonomiczna
oraz nizsze niz w  poprzednich latach
oprocentowanie kredytéw (Wykres 2.27; Wykres

2.30)%.

Gléwnym czynnikiem wzrostu akcji kredytowej
pozostaja kredyty dla gospodarstw domowych,
ktorych wzrost od dwoch lat jest stabilny (4,5% r/r
w I kw. br.) i wspierany przez bardzo dobrg
sytuacje na rynku pracy. Jednoczesnie stopniowo
zmienia sie¢ struktura wzrostu kredytow dla
gospodarstw domowych - zwigksza sie udziat
kredytéw konsumpcyjnych, a zmniejsza udziat

kredytéw mieszkaniowych (Wykres 2.28).

W I kw. br. dynamika kredytéw konsumpcyjnych
przyspieszyta do 7,6% 1/r (wobec 6,9% r/r w IV
kw. ub.r.). Obok dobrej sytuacji na rynku pracy
wzrost tych kredytéw jest wspierany przez
tagodzenie przez banki kryteriow udzielania tych

kredytow+.

Natomiast w dalszym ciagu nieznacznie
spowalnia dynamika kredytéw mieszkaniowych
(do 2,3% r/r w I kw. br. wobec 2,6% r/r w IV kw.
ub.r.), czego przyczyng pozostaje systematyczne
zmniejszanie si¢ stanu walutowych kredytow
mieszkaniowych. Tym samym ich udziat w
portfelach bankéw maleje, zmniejszajac zwigzane
Z kolei

mieszkaniowe rosng w stabilnym tempie (10,2%

z nimi ryzyko. zlotowe kredyty
r/tr w I kw. br). Wsparciem dla wzrostu tej
kategorii kredytéw bylo - deklarowane przez
banki -

kredytobiorcow

istotne zwiekszenie zainteresowania

rzadowym programem

Wykres 2.27 Dynamika kredytéw dla sektora niefinansowego
oraz wkiad jej gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.28 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.
50
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mm Kredyty konsumpcyjne
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40 40

30

30

20

20

10 10

-10 +
07m1 09m1 11ml 13m1 15m1

-10

Zrédto: Dane NBP.

Do pozostatych kredytéw dla gospodarstw domowych zaliczane sa operacyjne i

inwestycyjne kredyty dla drobnych przedsigbiorcow.

Wykres 2.29 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw
oraz wkiad gtownych sktadowych (1/r)

proc. Pozostate

30 mm Kredyty biezace
mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym
—Dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw ogétem

20
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-10
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Zrédto: Dane NBP.

Do pozostatych kredytéw dla przedsigbiorstw zaliczane sa m.in. kredyty na zakup
papieréw wartosciowych, kredyty eksportowe lub skupione wierzytelnosci.

4 W niniejszym rozdziale dynamika kredytu dla danego sektora gospodarczego jest definiowana jako dynamika naleznosci

monetarnych instytucji finansowych od tego sektora.

41 Zob. Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. II kwartat 2016 r., NBP.
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,Mieszkanie dla Mlodych” po jego rozszerzeniu  Wykres 2.30 Oprocentowanie gtéwnych kategorii nowych

umow kredytowych
proc.
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Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.31 Dynamika depozytéw bankowych zaliczanych do

wartosci nieruchomosci w zwigzku z wymogami

Rekomendacji S*. W kolejnych kwartatach
czynniki te moga oddziatywaé w kierunku  agregatu M3 oraz wkiad gléwnych sktadowych (x/r)

proc.

ograniczenia dynamiki kredytu mieszkaniowego. 2

Pozostate depozyty
mm Depozyty gospodarstw domowych
mm Depozyty przedsigbiorstw
—Dynamika depozytéw ogétem

25

W  sektorze przedsiebiorstw przyrost akgi = * 2
kredytowej w I kw. br. byl nieco wyzszy niz w s 15
poprzednim kwartale (8,7% r/r wobec 7,0% r/r w 3 \ N
IV kw. ub.r.; Wykres 2.29)%. Gléwnym czynnikiem

ERCaTTE |
zwigkszenie kredytu inwestycyjnego (9,4% r/r). ”“H 0
Jednoczesnie jednak przedsiebiorstwa coraz
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rozwoju, co przektada si¢ réwniez na deklarowane ~ Zrédto: Dane NBP.

przez nie mniejsze zainteresowanie kredytem
bankowym?*. Ponadto w ostatnim okresie banki
nieznacznie zaostrzyly polityke kredytowa w

odniesieniu do przedsigbiorstw#, co moze

W marcu  br.  wstrzymano  przyjmowanie = wnioskow  dla  doptat  zaplanowanych na 2016 r;
https://www.bgk.pl/files/public/uploads/graphics/wstrzymnie_przyjmowania_wnioskow_MdM_2016r.pdf

43 Srednie marze kredytu hipotecznego wzrosty od poczatku br. o 0,24 pkt proc. do 2,03% w marcu br. (Por. Raport AMRON-
SARFiN 1/2016. Ogolnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci, ZBP, maj 2016 r.). Jednoczesnie
$rednie oprocentowanie nowych uméw kredytowych na cele mieszkaniowe wzrosto w tym okresie o 0,13 pkt proc. do 4,53%.

4 Zgodnie z wymogami Rekomendacji S Komisji Nadzoru Finansowego, dopuszczalna maksymalna warto$ci kredytu w relacji do
warto$ci nieruchomosci (wskaznik LtV) jest w ostatnich latach systematycznie zmniejszana. W 2015 r. wartos¢ wskaznika LtV nie
mogta przekroczyc¢ 90%, w 2016 r. — 85%, natomiast w 2017 r. nie bedzie mogta by¢ wyzsza niz 80%.

4 W kwietniu br. dynamika kredytéw w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyta wzgledem poprzedniego miesiaca (do 8,5% r/r),
pozostajac jednoczesnie na zbliZonym poziomie do $redniej dynamiki tej kategorii kredytéw w I kw. br. Gléwnym zZrédtem
przyspieszenia byl nieznaczny wzrost dynamiki kredytéw biezacych wzgledem poprzedniego miesigca.

46 Odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt istotnie obnizyt si¢ w I kw. br.: do 14% wobec 18% w IV kw. ub.r. i 3-letniej
$redniej na poziomie 19%. Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu
koniunktury w I kw. 2016 r. oraz prognoz na Il kw. 2016 r., NBP, kwiecien 2016 r.

4 W ostatnim okresie banki zaostrzyly kryteria kredytéw dla duzych przedsiebiorstw, przy jednoczesnym ich nieznacznym
ztagodzeniu w segmencie MSP oraz zaostrzeniu wiekszosci warunkéw kredytowych w obu tych segmentach kredytow. Wedtug
bankdéw zaostrzenie polityki kredytowej wynikato z niepewnosci dotyczacej oczekiwanej sytuacji kapitatowej bankéw, zwiazanej

Narodowy Bank Polski —
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ogranicza¢ wzrost kredytéw dla firm w kolejnych

kwartatach.

Rosnacej wartosci kredytu w  gospodarce
towarzyszy stopniowe przyspieszanie wzrostu
depozytow, ktérego gléwnym zrodtem - w
warunkach korzystnej sytuacji na rynku pracy -
pozostaja depozyty gospodarstw domowych
(Wykres 2.31)%. Jednocze$nie — wobec nizszego niz
latach

zmienia sie

w poprzednich oprocentowania

depozytow* - nadal struktura
terminowa dynamiki szerokiego pieniadza, ft;.
zwieksza sie¢ udziat gotdwki i depozytdéw
biezacych w tym agregacie, a zmniejsza udziat
(Wykres  2.32).

Towarzyszy temu dalsze obnizenie udziatu akgji i

depozytow  terminowych
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych

w aktywach  finansowych  gospodarstw
domowych, do czego w dalszym ciggu mogtlo
przyczyniac sie pogorszenie nastrojéw na rynkach

finansowych (por. 2.5.1 Rynki finansowe).

2.7 Bilans platniczy

W bilansie ptatniczym utrzymuja sie korzystne
tendencje. Saldo obrotéw towarowych i ustug jest
dodatnie, czemu towarzyszy utrzymujgce sie

stabilne finansowanie zagraniczne (fundusze UE i

inwestycje  bezposrednie).  Jednoczesnie = w
ostatnim kwartale istotnie zmniejszylo sie
zaangazowanie zagranicznych inwestorow

portfelowych na krajowym rynku dtuznych

papierow wartosciowych.

W I kw. br. utrzymata sie¢ nadwyzka w wymianie
handlowej (por. rozdz. 2.2.5 Eksport i import).
Jednoczesnie dobra sytuacja gospodarcza Polski

nadal sprzyja uzyskiwaniu przez zagranicznych

Wykres 2.32 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wklad
gléwnych sktadowych (r/r)

proc. mm Réznica pomigdzy agregatami M3 i M2

30 Depozyty i inne zobowigzania do 2 lat wigcznie r 30
mm Depozyty i inne zobowigzania biezace

25 mm Pienigdz gotdwkowy w obiegu k25

—Dynamika agregatu M3

20

15

10

-10
07m1 09m1 11ml 13m1 15m1

Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.33 Saldo obrotéw biezacych

mid PLN
30

mmm Saldo dochoddw pierwotnych
= Saldo ustug

Saldo obrotéw towarowych
20 == Saldo dochodéw wtérnych 20
——Rachunek biezacy A
= =Saldo obrotéw biezgcych i kapitatowych

|_.||I-l|l||“II.I'IIIII|I|IIIIIII“
I Iy~

0

-30

-40 - : : : :
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.34 Saldo na rachunku finansowym

mid PLN = Oficjalne aktywa rezerwowe

40 Saldo pozostatych inwestyciji 40
mm Saldo inwestycji portfelowych
mm Saldo inwestycji bezposrednich
—Rachunek finanso

-60 T T T - -60
04q1 07q1 10q1 13q1 16ql

Zrédto: Dane NBP.
Dodatnia wartos¢ salda oznacza zwiekszenie polskich aktywoéw netto (odptyw
netto kapitatu z Polski).

ze zmianami w ich otoczeniu regulacyjnym. Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych.

II kwartat 2016 r., NBP, kwiecieni 2016 r.

4 Jednoczes$nie w kwietniu br. przyspieszyta dynamika depozytow przedsiebiorstw (do 11,4% r/r wzgledem 9,4% r/r w I kw. br.),
co byto gtéwnym zZrédtem przyspieszenia dynamiki depozytéow ogdtem, jak i dynamiki szerokiego pieniadza w tym miesigcu.

4 Oprocentowanie nowych umoéw depozytowych obnizyto sie od poczatku br. zaréwno w sektorze przedsiebiorstw (o 0,26 pkt

proc.), jak i gospodarstw domowych (o 0,19 pkt proc.).
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inwestorow  bezposrednich ~ dochoddéw, co
powoduje ujemne saldo dochodéw pierwotnych,
ktére obniza saldo na rachunku biezacym. W
efekcie saldo na rachunku obrotéw biezacych byto

w I kw. br. zblizone do zera (Wykres 2.33).

Naptyw funduszy unijnych przyczynil sie do

utrzymania dodatniego salda obrotow

kapitatowych w I kw. br., cho¢ byto ono nizsze niz
w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Obnizenie tego salda bylo zwigzane ze
zmniejszeniem naptywu funduszy unijnych z
perspektywy  2007-2013%,
jedynie stopniowemu naptywowi funduszy z

perspektywy 2014-2020.

ktére towarzyszylo

W  konsekwencji wystapienia nadwyzki na

lacznym  rachunku obrotéw  biezacych i
kapitatowych w I kw. br. mial miejsce odptyw
netto kapitalu za granice (Wykres 2.34). W
szczegdlnosci  obnizylo sie  zaangazowanie
nierezydentéw na krajowym rynku obligacji
skarbowych. Skala odptywu kapitatu byta jednak
ograniczana przez wzrost zaangazowania w
inwestorow

Polsce zagranicznych

bezposrednich?'.

W efekcie istotnie dodatniego salda na rachunku
obrotéw biezacych i kapitalowych, relacja tego
salda do PKB jest wysoka (w ujeciu czterech
kwartatéw kroczaco; Tabela 2.3). Saldo obrotow
biezacych w relaci do PKB jest jednym =z
najwyzszych od 1995 r. Pozostale wskazniki
Polski

utrzymuja sie na korzystnym poziomie.

nierbwnowagi  zewnetrznej roéwniez

Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaly kroczaco, w %, o ile nie zaznaczono inaczej)

Saldo obrotow
biezacych/PKB

Saldo obrotow
biezacych i
kapitatowych/
PKB
Saldo obrotéow
towarowych/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe
w miesigcach 55 52 53 55 58 56 53 54
importu
towarow i ustug

Zadtuzenie
zagr./PKB

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

70 70 72 73 74 74 72 71

100 85 109 105 102 103 107 106

Oficjalne aktywa

rezerwowe/
Zadtuzenie zagr. 106 94 110 107 104 105 108 108
wymagalne w

ciagu 1r.

Zrodto: Dane NBP, Ministerstwa Finansow.
Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw
na koniec prezentowanego okresu.

5 Pomimo zakonczenia wydatkowania $rodkéw unijnych z poprzedniej perspektywy finansowej UE (2007-2013) z koricem 2015 r
czes¢ tych srodkéw jest nadal rozliczana, a podmioty z nich korzystajace beda mogty ubiegac sie o zwrot tych srodkéw takze w
2017 r. W konsekwengji, naptyw funduszy unijnych z perspektywy 2007-2013 bedzie nadal zwigkszat saldo obrotéw kapitalowych
w biezacym i kolejnym roku, cho¢ w znacznie mniejszej skali niz w poprzednich kwartatach.

51 Dodatkowo na rachunku finansowym rezerwy walutowe NBP istotnie wzrosly, a pozostate inwestycje spadly. Zmiany te w
duzej mierze wynikaty z przeprowadzanych przez NBP transakcji repo stuzacych zarzadzaniu rezerwami walutowymi, ktére
jednoczesnie zwiekszaly wartos¢ rezerw walutowych i pasywow NBP zawarte w pozydji , pozostate inwestycje”.

Narodowy Bank Polski
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3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec 2016 r.

3 Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec

2016 r.

Na posiedzeniach w okresie od marca do lipca br. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na

niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%,

stopa redyskonta weksli 1,75%.

W kolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach

decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej (ang. minutes) w okresie od marca do czerwca br., a takze Informacje po

posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w lipcu br. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu RPP zostanie

opublikowany 25 sierpnia br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 11 marca 2016 r.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady dyskutowali na
temat polityki pienieznej w kontekscie sytuacji
makroekonomicznej w Polsce i za granicg, a takze

wynikéw marcowej projekdji inflacji oraz PKB.

Omawiajac  sytuacje gospodarcza za granica,
cztonkowie Rady wuznali, ze wzrost aktywnosci
gospodarczej na Swiecie pozostaje umiarkowany,
przy czym w ostatnim okresie wzrosta niepewnos¢
dotyczaca perspektyw gospodarki Swiatowe;j.
Zwracano uwage, ze w gléwnych gospodarkach
rozwinietych — w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro — utrzymuje si¢ stabilny wzrost konsumpgji,
zwigzany z kontynuacja poprawy sytuacji na
tamtejszych rynkach pracy. Wskazywano jednak, ze
wzrost PKB w obu gospodarkach jest ograniczany
przez niska dynamike inwestycji i oslabienie
wzrostu eksportu. Podkreslano, ze do obnizenia
dynamiki eksportu, zwtaszcza

strefy  euro,

przyczynia sig pogorszenie koniunktury
w  najwiekszych gospodarkach wschodzacych,
w  Chinach.

dodatkowo na obserwowane w wielu gospodarkach

w  szczegdlnosci Wskazywano
pogorszenie koniunktury w przemysle i jej znaczne
wahania. Ostabienie eksportu i powiazane z tym
sektorze

pogorszenie koniunktury w

przemystowym jest widoczne takze w Niemczech.

Narodowy Bank Polski

Moze ono oddzialywa¢ w kierunku obnizenia

dynamiki  polskiego  eksportu i  produkcji

przemystowej, co wynika z silnych powiagzan
polskiego i niemieckiego sektora przemystowego
w ramach tzw. globalnych sieci podazy.
Jednoczesnie podkreslano, Zze pomimo ostabienia

eksportu w niemieckiej gospodarce utrzymuje sie

ozywienie, ktéoremu sprzyja wzrost popytu
krajowego,  czeSciowo  stymulowany  przez
zwiekszone wydatki publiczne.

Czlonkowie Rady oceniali ze w ostatnich

miesigcach istotnie wzrosta niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw gospodarki $wiatowej. Zrodlem  tej
niepewnosci jest zardéwno ryzyko silniejszego
pogorszenia koniunktury w Chinach oraz innych
gospodarkach wschodzacych, jak i przetozenia tego
ostabienia na aktywno$¢ w  gospodarkach
rozwinietych. W zwiazku z tym podkreslano, ze
prognozy wzrostu gospodarczego na $wiecie przez
zostaly

obnizone. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali

wiele instytucji = miedzynarodowych
opinie, ze obnizenie tych prognoz mogto wynika¢
z utrzymujacej si¢ od kilkunastu miesiecy tendencji
spadkowej cen aktywow na rynkach rozwinigtych

i wschodzacych.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze ceny surowcow
energetycznych i rolnych — mimo pewnego wzrostu

w ostatnim okresie — utrzymuja sie na niskim
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poziomie, co pozostaje gldwna przyczyna niskiej
dynamiki cen konsumpcyjnych oraz cen produkgji
na $wiecie. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali
na czynniki, ktére moga oddziatywa¢ w kierunku
niskich

cen surowcow w dluzszym okresie.

Podkre$lano przy tym m.in. mozliwos$¢ dalszego

sygnaty

przez

obniZzenia cen gazu ze wzgledu na

zwiekszenia eksportu tego surowca
niektdrych jego producentéw. Czes¢ cztonkow Rady
zwracala z kolei uwage, ze nie mozna wykluczy¢
wzrostu cen surowcoéw, w tym ropy naftowej, do
czego mogloby przyczyni¢ sie zwiekszenie napiec

geopolitycznych.

Wskazywano, ze niepewnos¢ dotyczaca gospodarki
Swiatowej oddziatuje negatywnie na nastroje na
rynkach finansowych. W efekcie w ostatnich
miesigcach nastapit odptyw kapitalu z wielu
gospodarek wschodzacych, co znalazto
odzwierciedlenie w spadku cen wielu aktywoéw
w tych krajach oraz deprecjacji ich walut. Zwracano
uwage na wyrazne ostabienie zlotego, spadek cen
akcji na polskiej gietdzie, a takze odplyw kapitatu
z rynku obligacji skarbowych. Cztonkowie Rady
podkredlali jednak, ze w ostatnich tygodniach
widoczna byla poprawa nastrojow inwestorow,

czego efektem byla m.in. aprecjacja ztotego.

Wskazywano, ze w ostatnich miesigcach wzrosto
prawdopodobienstwo, iz gléwne banki centralne
beda utrzymywac ekspansywna polityke pieniezna
dtuzej, niz dotychczas sadzono. W zwiazku z tym
zwracano uwage na ponowne poluzowanie polityki
pienieznej przez EBC, w tym obnizenie stopy
depozytowej do bardziej ujemnego
skali

finansowych. Podkreslano

poziomu

i znaczace zwiekszenie comiesiecznych

zakupéw  aktywow
rowniez, ze w Stanach Zjednoczonych - mimo
podwyzszenia stop procentowych w grudniu ub.r.
i zapowiedzi dalszych podwyzek - wzrosta
niepewno$¢ co do kierunku przyszlej polityki

pienigznej Fed.

Cztonkowie Rady wskazywali na mozliwe
konsekwencje dalszego luzowania monetarnego
przez EBC dla polskiej gospodarki. Podkreslano, ze
moze ono oddziatywa¢ w kierunku obnizenia
rentownosci  polskich

obligacji ~ skarbowych

i umocnienia zlotego, cho¢ - jak podkreslali
niektérzy czltonkowie Rady — przez wigksza czes¢
okresu obowiazywania programu zakupu aktywow
EBC kurs zlotego wzgledem euro byt relatywnie
stabilny. Cze$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze
obnizenie stopy depozytowej EBC do bardziej
ujemnego poziomu moze takze stwarza¢ ryzyko
zwiekszonego naptywu kapitalu do polskiego
sektora bankowego, cho¢ obecnie trudno ocenic

skale ryzyk z tym zwigzanych.

Dyskutujac na temat biezacej sytuacji gospodarczej
w Polsce, wskazywano, ze - pomimo wzrostu
zewnetrznych ryzyk - w kraju utrzymuje sie
stabilny wzrost gospodarczy, a w IV kwartale ub.r.
dynamika PKB nawet nieznacznie przyspieszyta.
Zaznaczano przy tym, ze gldwnym czynnikiem
wzrostu PKB pozostaje popyt krajowy. Zwracano
uwage na nieznaczne przyspieszenie wzrostu

inwestycji oraz stabilny wzrost konsumpdji,
wspierany przez poprawe na rynku pracy, w tym
wzrost zatrudnienia i spadek stopy bezrobocia,
ktora znajduje si¢ na najnizszym poziomie od 2008 r.
Ponadto niektdérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze
wzrostowi popytu konsumpcyjnego sprzyja takze
poprawa nastrojéw gospodarstw domowych. Popyt

inwestycyjny jest natomiast wspierany przez dobra

sytuacje finansowa firm oraz wyzsze od
dtugookresowej  sredniej = wykorzystanie ich
zdolnosci  produkcyjnych.  Podkreslano,  ze
- pomimo  ostabienia  wzrostu  eksportu

i wskaznikow koniunktury w przemysle u
gléwnego partnera handlowego Polski — dynamika
polskiego eksportu pozostaje dodatnia,
a w krajowym sektorze przemystowym utrzymuja
sie korzystne nastroje. Wskazywano takze, iz
stabilnemu wzrostowi popytu krajowego sprzyja

rowniez umiarkowany wzrost akcji kredytowej,

Narodowy Bank Polski
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zarOwno

dla jak

i przedsiebiorstw. Niektorzy cztonkowie Rady

gospodarstw  domowych,

zwracali dodatkowo uwage, ze badania ankietowe
nie wskazuja, by problemy z

byty

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez polskie

dostepnoscia
finansowania istotng  przeszkoda przy

przedsigbiorstwa.

Omawiajac perspektywy koniunktury gospodarczej
w Polsce, zwracano uwage, ze marcowa projekcja
PKB przewiduje utrzymanie si¢ stabilnego wzrostu
PKB w kolejnych latach. Wskazywano takze na
popytu
rosnace

prognozowane przyspieszenie

konsumpcyjnego, wspieranego przez
zatrudnienie oraz wzrost dynamiki plac, a takze
zwiekszenie transferéw na rzecz gospodarstw
domowych zwigzane z wprowadzeniem programu
500+”. Rady

wskazywali na mozliwo$¢ przyspieszenia wzrostu

,Rodzina Niektérzy czlonkowie
inwestycji, ktéremu miatby — ich zdaniem — sprzyjac

przewidywany w projekcji wzrost dynamiki
konsumpgji. Rosngce inwestycje powinny zwigkszac
zdolnosci produkcyjne gospodarki, co w s$rednim
okresie bedzie tagodzi¢ presje cenowa zwigzana
z oczekiwanym zwigkszeniem dynamiki popytu
konsumpcyjnego. Czlonkowie «ci wskazywali
ponadto, ze przyspieszenie popytu krajowego moze
— wobec umiarkowanego wzrostu w otoczeniu
polskiej gospodarki — prowadzi¢ do zwiekszenia sie
rachunku  obrotow

deficytu na biezacych

i pogorszenia nierownowagi zewnetrznej.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych
w Polsce, wskazywano na wcigz ujemna dynamike
cen, ktorej gtownym powodem jest nadal
— podobnie jak w innych krajach — spadek cen
surowcéw, ktory nastapit w ostatnich kwartatach. W
CPI
dodatkowo niska inflacja u gléwnych partneréw
handlowych  Polski.

dynamice cen towarow i ustug konsumpcyjnych

kierunku obnizenia dynamiki oddziatuje

Podkredlano, ze niskiej
w kraju sprzyja réwniez brak presji ptacowej,
pomimo wyraznej poprawy na rynku pracy. Czes¢
przy

cztlonkow Rady wskazywata tym na

Narodowy Bank Polski

utrzymujaca sie niska dynamike jednostkowych
Rady

wyrazali ponadto opinig, ze w kierunku nizszych

kosztow pracy. Niektérzy czlonkowie
cen zywnosci oddzialuje embargo na eksport
towaréw zywnosciowych do Rosji. Wskazywali oni
rowniez na utrzymujaca sie ujemng dynamike cen
odziezy i obuwia, ktéra moze by¢ — ich zdaniem
— pogtebiana przez obnizenie popytu zagranicznych
konsumentéw na te towary, zwigzane m.in.
z trwajaca w Rosji i Ukrainie recesjq i silng

deprecjacja ich walut.

Omawiajac  wyniki marcowej projekcji inflacji,
zwracano uwage, ze projekcja ta przewiduje wzrost
dynamiki CPI powyzej zera w IV kwartale br. i jej
powr6ot do  przedzialu odchylen od celu
w horyzoncie dwoch lat. Wskazywano jednoczesnie
na prognozowany systematyczny wzrost inflacji
bazowej, wspierany przez przyspieszenie popytu
krajowego, a takze oczekiwany wzrost dynamiki
ptac oraz zwiekszenie konsumpcji gospodarstw
domowych na skutek wprowadzenia programu
500+". Rady

podkreslali dodatkowo, ze efekty silnego spadku

,Rodzina Niektérzy czlonkowie
cen surowcow w II potowie ub.r. i na poczatku br.
bedzie

oddzialywa¢ w kierunku wyzszej inflacji CPI pod

powinny  stopniowo  wygasa¢, co
koniec horyzontu projekcji. Zdaniem niektérych
cztonkéw Rady wzrost dynamiki cen zwigzany
z Pprzyspieszeniem popytu konsumpcyjnego oraz
dobra sytuacjaq na rynku pracy moze by¢ wyzszy niz

przewidywany w projekgji.

Dyskutujac na temat skutkéw ujemnej dynamiki CPI
w Polsce, czes¢ cztonkow Rady wskazywala, ze jak
dotad nie wida¢ negatywnych zjawisk zwigzanych
z deflacja, w szczegdlnosci odkladania wydatkow
przez gospodarstwa domowe oraz inwestycji przez
przedsigbiorstwa. Niektérzy z nich zwracali
ponadto uwage, ze ryzyko utrwalenia si¢ deflagji
w Polsce jest niskie ze wzgledu na bardzo dobra
sytuacje na polskim rynku pracy, ktdrej efektem jest
stabilny wzrost nominalnych ptac. Inni cztonkowie

Rady oceniali z kolei, ze wraz z przedtuzaniem sie
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okresu ujemnej dynamiki cen ryzyko odkladania

wydatkow, zwlaszcza inwestycyjnych

finansowanych  kredytem, przez  podmioty
gospodarcze si¢ zwieksza. W zwigzku z tym
Rady

monitorowa¢ wplyw niskiej

cztonkowie uznali, 2ze nalezy nadal

dynamiki cen na

zachowania podmiotéw gospodarczych.

Dyskutujac na temat stép procentowych w ramach
strategii bezposredniego celu inflacyjnego, Rada
uznala, Ze powinny one pozosta¢ niezmienione na
biezacym posiedzeniu. Cztonkowie Rady zaznaczali,
ze obserwowana obecnie niska dynamika cen jest
zwigzana gtownie z czynnikami znajdujacymi sie
poza kontrola krajowej polityki pienigzne;j.
Natomiast w nadchodzacych kwartatach wzrost CPI
bedzie wspierany przez stabilng dynamike
aktywnos$ci gospodarczej w kraju. Taka ocene

wspiera marcowa projekcja inflacji i PKB.

Rada podtrzymata ocene, ze w $wietle dostepnych
danych i prognoz

sprzyja
gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu

obecny  poziom = stép

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowacd rownowage
makroekonomiczng. Czlonkowie Rady podkreslali,
ze za stabilizacja stop procentowych przemawia
dodatkowo

uwarunkowan

zwigkszona niepewnos¢ dotyczaca

zewnetrznych  Polski, w  tym
utrzymujace si¢ ryzyka dla $wiatowej koniunktury
oraz zmienne nastroje na rynkach finansowych.
Istotnym uwarunkowaniem polityki pienigznej jest
takze utrzymujaca sie niepewnos¢ co do perspektyw
polityki fiskalnej po 2016 r. Ponadto czlonkowie
Rady wuznali, ze decyzje o

poziomie stép

procentowych powinny uwzgledniac ich
potencjalny wplyw na stabilnos¢ krajowego sektora

finansowego.

Wigkszos¢ cztonkow Rady wyrazata takze opinig, ze
w tych warunkach utrzymywanie obecnego
poziomu stép procentowych pozwala zachowac
przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej w razie

wystapienia negatywnych wstrzasow, ktére mialtyby

prowadzi¢ do pogorszenia koniunktury i obniZenia
dynamiki cen. Niektérzy cztonkowie Rady nie
koniecznosci obnizenia

wykluczali stop

procentowych w przypadku pojawienia sie

sygnatow  negatywnych zjawisk zwigzanych

z  procesami  deflacyjnymi, cho¢  obecnie
prawdopodobienistwo ich wystapienia oceniali jako

niskie.

Niektorzy cztonkowie Rady byli z kolei zdania, ze w
najblizszych kwartalach uzasadnione moze by¢
rozwazenie okolicznosci zmiany nastawienia
polityki pienieznej. Mogloby przemawia¢ za tym
pojawienie sie¢ presji inflacyjnej, zwiazanej
z korzystna sytuacja na rynku pracy i oczekiwanym

przyspieszeniem popytu konsumpcyjnego.

Rada postanowita utrzymac 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 kwietnia 2016 r.

Na posiedzeniu czionkowie Rady dyskutowali na
temat polityki pienieznej w kontekscie sytuacji

makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac  sytuacje gospodarcza za granica,
cztonkowie Rady ocenili, ze wzrost aktywnosci
gospodarczej na Swiecie pozostaje umiarkowany.
Jednocze$nie podkre$lano, ze w gospodarce
globalnej utrzymuje si¢ podwyzszona niepewnosc¢
dotyczaca przyszlej koniunktury. Czlonkowie Rady
wskazywali, ze w strefie euro trwa ozywienie
gospodarcze. Oceniono, ze utrzymujacy si¢ w tej
strefie wzrost zatrudnienia i ptac, a takze rosnaca
produkcja przemystowa i

pewna poprawa

wskaznikoéw koniunktury, sygnalizujq
prawdopodobne utrzymanie sie umiarkowanego
wzrostu  gospodarczego takze w  kolejnych
kwartatach. W odniesieniu do sytuacji w Stanach
Zjednoczonych zwracano uwage, ze koniunktura

w tym kraju pozostaje relatywnie korzystna.
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Jednoczesnie zaznaczano, ze

naptywajace
w ostatnim okresie dane utrudniaja jednoznaczna
ocene perspektyw aktywnosci w tej gospodarce.
dla

koniunktury w krajach rozwinietych

Podkre$lano, ze czynnikiem niepewnosci
przyszlej
— zaréwno w Stanach Zjednoczonych jak i w strefie
wzrostu
jego
przetlozenie na gospodarki rozwinigte. W tym

euro - pozostaje skala ostabienia

w  gospodarkach  wschodzacych oraz
kontek$cie wskazywano na dalsze spowolnienie
w Chinach,

sie dynamika

aktywnosci gospodarczej 0 czym

Swiadczy obnizajaca produkdji
przemystowej i sprzedazy detalicznej oraz silny
spadek eksportu. Jednoczesnie niektorzy
cztonkowie Rady zwracali uwage na nieznaczne
ozywienie inwestycji w tej gospodarce w ostatnim
czasie, ktére moze by¢ zwiazane z luzowaniem
polityki gospodarczej i sygnalizowaé¢ zmniejszenie
ryzyka istotnego spadku dynamiki PKB w Chinach
w  kolejnych  kwartatach. Odnoszac si¢ do

koniunktury pozostatych gospodarek
wschodzacych, czlonkowie Rady podkreslali, ze
w Rosji i Brazylii trwa recesja. Niektérzy cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze czynnikiem ryzyka dla
poprawy koniunktury w gospodarce rosyjskiej oraz
dla stabilnosci jej finanséw publicznych moze by¢
ewentualny dalszy spadek cen surowcow
energetycznych oraz zaprzestanie importu tych
surowcow przez niektorych ich odbiorcéw. Z kolei
na perspektywy wzrostu gospodarki brazylijskiej
negatywnie oddziatuje poglebiajacy sie tam kryzys

polityczny.

Dyskutujac na temat cen surowcéw na rynkach
Swiatowych cztonkowie Rady wskazywali, ze
pomimo ich nieznacznego wzrostu w ostatnich
dwoch miesigcach, utrzymuja si¢ one na niskim
poziomie. Oceniano, ze niskie ceny surowcow
pozostaja gldwna przyczyna bardzo niskiej
dynamiki cen na $wiecie. Jednoczesnie wskazywano
na istotng zmienno$¢ cen surowcow w ostatnim
czasie oraz niepewnos¢ co do ich ksztaltowania sie

w przyszlosci. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali
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opinie, Zze w kolejnych miesigcach ceny surowcéw

moga
ponownie si¢ obnizy¢. Wéréd czynnikéw mogacych

energetycznych, w tym ropy naftowej,
negatywnie wptywac¢ na ceny wskazywano wzrost
podazy ropy naftowej zwiazany ze zniesieniem
sankcji na eksport z Iranu przy braku znaczacego
obnizenia jej produkcji w Stanach Zjednoczonych,
a takze mozliwy wzrost eksportu surowcow
energetycznych z Rosji. Inni cztonkowie Rady byli
natomiast zdania, Zze w najblizszym czasie mozliwy
jest wzrost cen ropy naftowej w sytuagji
uzgodnienia przez kraje OPEC i Rosje limitéw

wydobycia tego surowca.

Wskazywano, Ze wzrost cen surowcdw oraz pewne

ostabienie obaw o koniunkture na S$wiecie
przyczynilo sie do poprawy nastrojow na
miedzynarodowych rynkach finansowych

w ostatnim okresie. W efekcie wzrosty ceny wielu
aktywdéw finansowych, w tym ceny akgji i kursy
walutowe gospodarek wschodzacych. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali jednak, ze poprawa
sentymentu rynkowego jest przejSciowa i nie da sig
wykluczy¢ ponownego spadku cen akcji na gietdach

$wiatowych w kolejnych kwartatach.

Dyskutujac na temat polityki pienigeznej za granica
wskazywano, ze niektore banki centralne w Europie
obnizyly w ostatnim okresie stopy procentowe.
Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze obecnie
trudno oceni¢ skutecznos¢ dalszego luzowania
polityki pienieznej, szczegdlnie biorac pod uwage
zewnetrzny  charakter szokéw  powodujacych
deflacje. Jednoczesnie oceniono, ze w Stanach
Zjednoczonych utrzymuje sie niepewnos$¢ co do
dalszych decyzji Rezerwy Federalnej, cho¢ w ocenie
tamtejszego banku centralnego oraz rynkow
finansowych prawdopodobne sa podwyzki stop
w kolejnych kwartalach. W zwiazku z tym
wskazywano na ryzyka zwiazane z wycofywaniem

sie z silnej dotad stymulacji monetarnej.

Dyskutujac na temat koniunktury w Polsce,

podkreslano utrzymujacy sie od kilku kwartatow



Raport o inflagji — lipiec 2016 1.

stabilny wzrost gospodarczy. Czes¢ cztonkow Rady

naptywajace
przemystowej i budowlano-montazowej sygnalizuja,

ocenita, ze dane o produkgcji
ze dynamika PKB w I kw. br. mogta by¢ nieznacznie
nizsza niz w poprzednim kwartale, cho¢ nadal
pozostata relatywnie wysoka. Wskazywano, ze
wzrost aktywnosci jest w dalszym ciagu kreowany
gléwnie przez popyt krajowy. Wzrostowi popytu
konsumpcyjnego sprzyja wzrost zatrudnienia oraz
poprawa nastrojéw gospodarstw domowych. Popyt
inwestycyjny jest natomiast wspierany przez dobra
sytuacje finansowgq firm, wysokie wykorzystanie ich
zdolnosci produkcyjnych oraz relatywnie korzystne
perspektywy popytu. Niektorzy czlonkowie Rady
popytu
zagranicznego Polska osigga nadwyzke w handlu

podkreslali, ze mimo oslabienia
towarami, czemu sprzyja wysoka — mimo pewnej

aprecjacji ztotego w ostatnim okresie
— konkurencyjnos$¢ cenowa polskiego eksportu. Inni
Rady

wystepowanie nadwyzki w handlu wynika po

czlonkowie podkreslali  jednak, ze

czeSci ze spadku cen surowcow na rynkach
$wiatowych. Zwracano uwage, ze utrzymujacej sie
dobrej
towarzyszy stabilny wzrost akcji kredytowej, w tym

koniunkturze w  gospodarce realnej

pewne przyspieszenie wzrostu kredytow dla

przedsigbiorstw.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, czlonkowie
Rady zwracali uwage na postepujacy wzrost
zatrudnienia i spadek stopy bezrobocia, ktora jest
obecnie zblizona do poziomu sprzed kryzysu.
Podkre$lano, ze mimo to dynamika przecietnych
nominalnych wynagrodzenn w gospodarce jest
umiarkowana. Przyczynia si¢ to do utrzymywania
sie¢ niskiej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
Rady

wskazywali ponadto, Zze poziom wynagrodzen

w gospodarce. Niektdrzy cztonkowie
uzyskiwany przez najwigksza liczbe pracownikéw
jest istotnie nizszy od $redniej i w ostatnich kilku
latach rést wolniej niz przecigtne wynagrodzenia.
Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze
dobra sytuacja na pracy

rynku znajduje

odzwierciedlenie w relatywnie wysokiej dynamice
funduszu ptac, ktéry jest istotny dla dynamiki

zagregowanego popytu.

Omawiajac perspektywy koniunktury gospodarczej
w Polsce cztonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych
kwartalach prawdopodobnie utrzyma sie stabilny
i relatywnie szybki wzrost gospodarczy. Niektorzy
czlonkowie Rady byli zdania, Zze dynamika PKB
moze nawet wzrosna¢. Wskazywano, ze czynnikiem
wspierajacym wzrost popytu konsumpcyjnego

bedzie dalsze zwiekszanie sie dochodéw do

dyspozycji
zarbwno z postepujacego wzrostu zatrudnienia

gospodarstw domowych wynikajace

i ptac nominalnych jak rowniez uruchomienia
programu Rodzina 500+. Z kolei postepujacy wzrost
konsumpcji, poprawiajacy perspektywy sprzedazy
firm, moze — w opinii niektdrych cztonkéw Rady
— przyczynia¢ sie do przyspieszenia wzrostu
inwestycji przedsiebiorstw. Niektérzy cztonkowie
Rady wskazywali jednak, ze sklonnos¢ firm do
inwestowania moze by¢ ograniczana przez
utrzymujaca si¢ podwyzszona niepewnos¢ co do
uwarunkowan

perspektyw  koniunktury i

dziatalnos$ci firm. Niektérzy czlonkowie Rady

oceniali, ze utrzymujacy sie¢ stabilny wzrost
gospodarczy oraz postepujaca poprawa sytuacji na
rynku pracy beda prowadzily do stopniowego
domykania si¢ luki popytowej i zblizania sie
stopy stopy
rownowagi, tzw. stopy NAWRU, co powinno

obserwowanej bezrobocia do

przyczynia¢ sie do

popytowe;j.

wzrostu krajowej presji

Analizujac procesy cenowe w Polsce, cztonkowie
Rady dyskutowali na temat metodologii obliczania
i wlasciwosci poszczegdlnych miar inflacji,
rozwazajac w szczegolnosci wptyw zmian struktury
koszyka CPI na dynamike cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych. Czlonkowie Rady analizowali
takze ksztaltowanie sig¢ cen poszczegdlnych
kategorii towarow i ustug, i dyskutowali nad
mozliwymi przyczynami dlugotrwatego spadku cen

niektdrych z tych kategorii.

Narodowy Bank Polski
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Odnoszac sie do biezacych danych, czltonkowie
Rady wskazywali, ze dynamika cen pozostaje
ujemna. Cztonkowie Rady zaznaczali jednak, ze do
utrzymywania si¢ deflacji przyczyniaja si¢ nadal
gléwnie czynniki zewnetrzne — w tym wcze$niejszy
spadek cen surowcow na rynkach swiatowych
- a wiec =znajdujace sie poza bezposrednim
wplywem krajowej polityki pienieznej. Zwracano
uwage, ze negatywne oddzialywanie czynnikow
zewnetrznych na ceny krajowe jest na tyle silne, ze
przyczynilo sie do spadku dynamiki wskaznikéw
inflacji bazowej ponizej zera. Zaznaczono jednak, ze
czynniki

te obnizaja przede wszystkim ceny

towarow, podczas gdy dynamika cen uslug
pozostaje dodatnia. Jednoczes$nie podkreslano, ze

nadal nie ma presji ptacowej w gospodarce.

Czes¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze utrzymujaca
sie deflacja nie wywiera jak dotad negatywnego
wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych. W

szczegolnosci podkreslano, ze nie przyczynia si¢ ona

do odktadania w czasie zakupow przez
gospodarstwa domowe, ani inwestycji przez
przedsigbiorstwa. Niektorzy czlonkowie Rady
zwracali takze wuwage, ze cho¢ oczekiwania

inflacyjne podmiotéw gospodarczych ksztattuja sie
na bardzo niskim poziomie, to gospodarstwa
domowe nie dostrzegaja spadku ogdlnego poziomu
cen konsumpcyjnych. Inni cztonkowie Rady oceniali
jednak, ze przedtuzajacy si¢ okres deflacji moze
zwiekszac sie

ryzyko trwatego odkotwiczenia

oczekiwan inflacyjnych, co mogloby 2z kolei
negatywnie oddzialywa¢ na efektywnos¢ polityki

pienieznej w przysztosci.

Czltonkowie Rady zaznaczali, ze pod koniec
biezacego roku oczekiwany jest powrot dynamiki
cen do dodatniego poziomu. Wskazywano, ze do
wzrostu dynamiki cen przyczynia¢ si¢ bedzie
rosnacy popyt konsumpcyjny dodatkowo wspierany
przez program , Rodzina 500+, a takze oczekiwany
wzrost dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
wynikajacy z postepujacej poprawy sytuacji na

rynku pracy. Inni czlonkowie Rady wskazywali
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natomiast, Ze negatywnie na dynamike
oddzialywac

- oczekiwany przez tych czltonkéw Rady - dalszy

cen
w  kolejnych kwartatach moze
spadek cen surowcow energetycznych na swiecie,
a takze aprecjacja ztotego obnizajaca ceny towardéw
importowanych. W tym kontekscie zwracano uwage
umocnienie ostatnich

na pewne zlotego w

miesiacach, do ktérego przyczynito sie m.in.
luzowanie polityki pienieznej przez EBC. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreslali, ze w srednim okresie
wzrost dynamiki cen moze by¢ takze ograniczany
przez wzrost zdolnosci wytwdrczych w gospodarce
wynikajacy z

realizowanych projektow

inwestycyjnych.

Odnoszac si¢ do poziomu stép procentowych w
gospodarce, cze$¢ czltonkéw Rady oceniata, ze
oprocentowanie kredytow dla firm jest obecnie
stosunkowo niskie. Niektérzy czlonkowie wyrazali
opini¢, ze koszt kredytu nie jest czynnikiem
ograniczajagcym  dynamike

akcji  kredytowe;.

Jednoczes$nie inni cztonkowie Rady zwracali uwagg,

ze niski poziom stop procentowych moze
zmniejsza¢ popyt gospodarstw domowych na
instrumenty  dlugoterminowego  oszczedzania

i - tym samym - ogranicza¢ rozwdj krajowego

rynku finansowego.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych
NBP cztonkowie Rady uznali, Ze na obecnym
posiedzeniu powinny one zosta¢ utrzymane na
Rady

ze do utrzymywania sie ujemnej

niezmienionym  poziomie. Czlonkowie
podkreslali,
dynamiki cen przyczyniaja sie gldwnie czynniki
zewnetrzne, a deflacja nie wywiera negatywnego
wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych.
W efekcie niskiej dynamice cen towarzyszy stabilny
i relatywnie szybki wzrost gospodarczy oraz
postepujaca poprawa sytuacji na rynku pracy.
Niektérzy czltonkowie Rady podkres$lali takze, ze
stabilizacja nominalnych stép procentowych przy
oczekiwanym wzroscie dynamiki cen w ciggu roku
bedzie prowadzita do obnizania si¢ realnych stdp

procentowych. Czlonkowie Rady oceniali, ze
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w takich warunkach stabilizacja stép procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zrownowazonego wzrostu. Cze$¢ cztonkow Rady
wskazywata dodatkowo na potrzebe uwzgledniania
wplywu poziomu stép procentowych na ryzyko dla

stabilnosci finansowe;.

Cztonkowie Rady ocenili, ze za stabilizacja stop
procentowych przemawia dodatkowo zwiekszona
niepewno$¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych
uwarunkowan  polityki  pienieznej. W  tym
kontekscie wskazywano na niepewnos¢ co do
perspektyw polityki fiskalnej w 2017 r., obawy
o ostabienie $wiatowej koniunktury oraz ryzyko

zaburzen na rynkach finansowych zwigzanych m.in.

z  ewentualng  decyzja  Wielkiej  Brytanii
o wystgpieniu z Unii Europejskiej. Zdaniem
niektérych cztonkéw Rady stabilizacja stop

procentowych, ktéra — wobec luzowania polityki

pienieznej przez banki centralne w otoczeniu
polskiej gospodarki — przyczynia sie do wzrostu
dysparytetu stép krajowych wobec zagranicznych
moze zmniejszy¢ wrazliwos¢ polskich aktywow
i kursu walutowego na ewentualny wzrost awers;ji
do ryzyka na rynkach finansowych i pogorszenie

nastrojow inwestorow.

Czlonkowie Rady argumentowali takze, ze
stabilizacja stép procentowych pozwala na
zachowanie przestrzeni dla ich dostosowan

w przypadku wystgpienia szokow wplywajacych
negatywnie na krajowa koniunkture i procesy
cenowe. Wigkszos$¢ cztonkow Rady nie wykluczata
mozliwosci obnizenia stop procentowych
w przypadku oslabienia wzrostu gospodarczego
w kraju, a takze poglebienia si¢ deflacji. Niektorzy
cztonkowie Rady argumentowali, Zze przy obecnym
poziomie stop procentowych — gdyby ich obnizki
okazatly sie konieczne — mozliwe byloby ewentualne

silniejsze dostosowanie stop.

Niektdrzy cztonkowie Rady wyrazali z kolei opinig,
ze biorac pod uwage relatywnie wysoka dynamike

PKB i  korzystne  perspektywy  wzrostu

gospodarczego, wspierane dodatkowo przez

zmniejszenie restrykcyjnosci polityki fiskalnej,
w najblizszych kwartatach uzasadnione bedzie
raczej utrzymywanie stdp na niezmienionym
poziomie, a nawet moze by¢ wskazane rozwazenie

okolicznos$ci zmiany nastawienia polityki pieniezne;.

Rada postanowita utrzymac 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 2016 r.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady Polityki Pienigznej

dyskutowali na temat polityki pienigznej
w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce

i za granica.

Dyskutujac na temat koniunktury w otoczeniu
polskiej gospodarki, cztonkowie Rady oceniali, Ze
wzrost aktywnosci gospodarczej na S$wiecie
pozostaje umiarkowany i utrzymuje si¢ niepewnos¢
dotyczaca jego perspektyw. Zwracano uwage na
obnizenie prognoz dynamiki globalnego PKB przez
niektdre instytucje miedzynarodowe. Podkreslano,
ze wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych w I kw. br.
po raz kolejny spowolnit. Oceniano, ze spowolnienie
wzrostu amerykanskiej gospodarki moze wywierac
zardéwno bezposredni, jak i posredni wplyw na
aktywno$¢ gospodarcza w innych krajach na
Swiecie, w tym w Polsce. Zwracano jednoczesnie
uwage na stabilny wzrost PKB w strefie euro,
bedacej gtéwnym partnerem handlowym Polski.
Wskazywano takze mna czynniki obnizajace
dynamike aktywnosci w tej gospodarce: pewne
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych
w ostatnim okresie oraz nieznaczny spadek
eksportu strefy euro na poczatku br. spowodowany
ostabieniem koniunktury w krajach rozwijajacych
sie, zwlaszcza w Chinach. Podkreslano, ze cho¢
w ostatnim okresie niektore prognozy wzrostu PKB

w Chinach zostaly nieznacznie podwyzszone, to
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nadal wskazujg one na kontynuacje stopniowego

spowolnienia  gospodarczego w tym  kraju

w najblizszych latach.

Dyskutujac na temat procesow inflacyjnych za
granica, zwracano uwage, ze dynamika cen w wielu
krajach na $wiecie pozostaje niska, a w niektérych
gospodarkach, w tym w strefie euro, jest ujemna.
Podkreslano, ze wynika to gléwnie z niskich
— pomimo pewnego wzrostu w ostatnich miesigcach
— cen surowcow na rynkach swiatowych, a takze
umiarkowanego wzrostu globalnej aktywnosci
gospodarczej. Wskazywano takze na obnizenie

prognoz inflacji w wielu krajach w ostatnim okresie.

Omawiajac  sytuacje gospodarcza w  Polsce,
zwracano uwage na zrewidowane  dane
o rachunkach narodowych za lata 2014-15,

wskazujace na wyzszy niz wczesniej szacowano
wzrost PKB w IV kw. ub.r. Podkreslano jednak, ze
szacunki wzrostu gospodarczego dla poprzednich
kwartatow zostaty obnizone, a wzrost PKB w catym
2015 r. pozostat niezmieniony. Oceniano, ze w I kw.
br. dynamika PKB najprawdopodobniej si¢ obnizyta.
Wskazywano na wyrazne spowolnienie wzrostu
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej,
a takze na poglebienie spadku produkgji
br.,

niektérzy cztonkowie Rady argumentowali przy

budowlano-montazowej w marcu cho¢
tym, ze wskazniki te mogly by¢ zaburzone przez
niekorzystny uklad dni roboczych. Zwracano
roOwniez uwage na pogorszenie nastrojow w
polskim przemysle, w tym na obnizenie wskaznika
nowych zamowien w tym sektorze, ktére moze
wskazywa¢ na utrzymanie niskiego wzrostu
produkcji przemystowej w Polsce w kolejnych

miesigcach.

Cztonkowie Rady oceniali, Zze spowolnienie wzrostu

gospodarczego na poczatku br. byto
prawdopodobnie  przejsciowe. W  kolejnych
kwartatach  dynamika PKB powinna nieco

przyspieszy¢, cho¢ — jak podkreslata czes¢ czionkow

Rady - mozliwos$¢ silnego wzrostu PKB jest
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ograniczana  przez umiarkowana dynamike

aktywnosci gospodarczej za granica.

PKB

w Polsce w kolejnych kwartatach powinna by¢

Gléwnym czynnikiem wzrostu dynamiki

rosnaca dynamika konsumpcji, wspierana przez
kontynuacje ozywienia na rynku pracy, dalsza
poprawe
stabilny wzrost kredytu konsumpcyjnego oraz

nastrojow  gospodarstw domowych,

zwiekszenie $wiadczen wychowawczych zwigzane
500+".
Dodatkowo wzrost PKB prawdopodobnie bedzie

z uruchomieniem programu ,Rodzina

takze wspierany przez rosnace inwestycje
przedsiebiorstw, ktéorym sprzyja dobra sytuacja
ich

kredytow

finansowa firm, wysokie wykorzystanie

zdolnosci wzrost

produkcyjnych i
inwestycyjnych. Wskazywano, ze czynnikiem
niepewnosci dla dynamiki inwestycji jest tempo
wydatkowania $rodkdw z nowej perspektywy

finansowej UE.

Omawiajac procesy cenotworcze, wskazywano na
utrzymywanie sie deflacji, ktéra w duzej mierze jest
zwigzana z wczesniejszym silnym spadkiem cen
surowcOw na rynkach swiatowych, przy niskiej
dynamice cen w otoczeniu polskiej gospodarki
i utrzymujacej sie ujemnej krajowej luce popytowe;j.
Podkreslano réwniez, ze niskie ceny energii, bedace
konsekwencja =~ wczesniejszego  spadku  cen
surowcow, przyczyniaja si¢ do obnizenia cen innych
towarow i ustug, co przeklada si¢ na ujemna
dynamike wskaznikéw inflacji bazowe;j.
Wskazywano, ze w gospodarce nie ma obecnie
presji kosztowej. Zwracano uwage, ze — pomimo
poprawy sytuacji na rynku pracy — wzrost ptac
pozostaje umiarkowany, a dynamika PPI jest
ujemna od czterech lat. Cze$¢ cztonkow Rady
podkreslata jednak, ze dynamika PPI po wytaczeniu
débr zwigzanych z energia jest wyzsza od dynamiki

PPl i zblizona do zera.

Cztonkowie
utrzymuje si¢ w polskiej gospodarce od dtuzszego

Rady oceniali, zZe cho¢ deflacja

czasu, to nie wywiera ona jak dotad negatywnego
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wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych.
W szczegolnosci dostepne dane nie wskazujg na
odktadanie w czasie zakupdw przez gospodarstwa
domowe ani zmniejszenie inwestycjii przez
przedsigbiorstwa ze wzgledu na niska dynamike
cen. Czes$¢ cztonkow Rady wyrazata jednak opinie,
ze obserwowana obecnie dynamika inwestycji jest
relatywnie niska, biorac pod uwage wysokie

wykorzystanie oraz

perspektywy
gospodarczej

mocy  produkcyjnych
poprawy

coO moze

dalszej koniunktury

w  Polsce, sugerowac
oczekiwang
Rady

uznali, ze nalezy w dalszym ciagu obserwowac

negatywny wplyw deflacji na

rentowno$¢ przedsigbiorstw. Czlonkowie

wplyw deflacji na sytuacje finansowa i zachowania

podmiotéow  gospodarczych, w  szczegdlnosci
przedsigbiorstw.
Odnoszac sie do perspektyw dynamiki cen

konsumpcyjnych, czlonkowie Rady oceniali, zZe
deflacja utrzyma sie w najblizszych kwartatach, do
czego przyczyniac sie bedzie gtownie nadal ujemna
roczna dynamika cen energii. Jednak wraz
z wygasaniem wplywu tego czynnika, a takze
wobec  oczekiwanego  utrzymania stabilnego
wzrostu gospodarczego i poprawiajacej sie sytuacji
na rynku pracy dynamika cen konsumpcyjnych
powinna stopniowo rosnac. Czes¢ cztonkéw Rady

argumentowala rowniez, ze czynnikiem ryzyka dla

dynamiki cen  konsumpcyjnych  jest  brak
przyspieszenia wzrostu ptac mimo spadajacego
bezrobocia. Ponadto czes¢ cztonkéw  Rady

wskazywata, ze czynnikiem ryzyka dla dynamiki
cen pozostaje mozliwos¢  pogorszenia  sie
koniunktury za granica, ktére mogtoby negatywnie
wplyna¢ na krajowy wzrost gospodarczy, a przez to
na presje popytowa. Zdaniem niektérych cztonkow
Rady nie mozna wykluczy¢ znaczacego wzrostu cen
surowcoOw na rynkach swiatowych w kolejnych
kwartatach, co mogtoby doprowadzi¢ do wyraznego
wzrostu inflacji w Polsce, nawet przy jednoczesnym

obnizeniu dynamiki aktywnosci gospodarcze;.

Dyskutujac na temat poziomu stop procentowych
NBP, cztonkowie Rady uznali, Zze na obecnym
posiedzeniu powinny one zosta¢ utrzymane na
Czlonkowie Rady

ze do utrzymywania sie ujemnej

niezmienionym  poziomie.
podkreslali,
dynamiki cen przyczyniaja sie gldwnie czynniki
zewnetrzne, a deflacja nie wywiera negatywnego
wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych.
Cztonkowie Rady podtrzymali ocene, Ze stabilizacja
stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowac rownowage
Rady

wskazywata dodatkowo na potrzebe uwzgledniania

makroekonomiczng.  Czes¢  czlonkéow

wplywu poziomu stép procentowych na stabilnos¢

przy
podwyzszona zmienno$¢ na krajowych rynkach

finansowa, zwracajac tym uwage na
finansowych. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazili

takze opinie, ze istotnym czynnikiem, ktory

powinien by¢ uwzgledniany w  decyzjach
0 poziomie stdp procentowych jest takze wzrost

ekspansywnosci polityki fiskalnej w biezacym roku.

Cztonkowie Rady oceniali, ze za stabilizacja stop
procentowych przemawia dodatkowo zwigkszona
niepewnos¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych
uwarunkowan  polityki

pienieznej. W  tym

kontekscie wskazywano na obawy dotyczace

ostabienia $wiatowej koniunktury oraz ryzyko
zaburzen na rynkach finansowych zwigzanych m.in.
Wielkiej

o wystapieniu z Unii Europejskiej. Cztonkowie Rady

z  ewentualna  decyzja Brytanii
argumentowali, Ze stabilizacja stop procentowych

pozwala na =zachowanie przestrzeni do ich
dostosowann w przypadku wystapienia szokéw
wplywajacych negatywnie na krajowa koniunkture
i procesy cenowe. Czes¢ czlonkéw Rady nie
wykluczata mozliwosci obnizenia stop
procentowych w przypadku wyraznego ostabienia
wzrostu gospodarczego w kraju, poglebienia si¢
deflacji lub pojawienia sie sygnaléw wskazujacych,
ze wywiera ona negatywny wplyw na zachowania

podmiotow gospodarczych. Niektérzy z nich
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wskazywali, Ze obnizenie stdp procentowych

stanowitoby pozytywny impuls do wzrostu
gospodarczego w Polsce, w tym do zwiekszenia
wydatkow inwestycyjnych. Inni cztonkowie Rady
byli natomiast zdania, ze wobec podwyzszonej
niepewnosci przetozenie

nizszych stop

procentowych na dynamike wydatkow

inwestycyjnych moze by¢ ograniczone.

Rada postanowita utrzymac 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 PieniezZnej w dniu 8 czerwca 2016 r.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady Polityki Pienieznej

dyskutowali na temat polityki pienigznej
w kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce

i za granica.

Analizujac koniunkture za granica wskazywano, ze

wzrost aktywnosci gospodarczej na Swiecie
pozostaje umiarkowany i utrzymuje sie niepewnos¢
dotyczaca jego perspektyw. W strefie euro
dynamika PKB w I kw. wzrosta, jednak oceniano, ze
przyspieszenie to byto prawdopodobnie
przejéciowe. Na wzrost aktywnosci gospodarczej w
strefie euro nadal negatywnie oddzialuje bowiem
staba koniunktura w krajach rozwijajacych sie.
tych

niekorzystnych uwarunkowan zewnetrznych w

Podkred$lano  jednocze$nie, ze mimo

ostatnich miesigcach wyraznie poprawila sie
koniunktura w sektorze eksportowym Niemiec,
bedacych najwazniejszym partnerem handlowym
Polski. Poprawa ta — wraz z dalszym ozywieniem
niemieckiego popytu wewnetrznego — przyczynita
sie do wzrostu

przyspieszenia aktywnosci

gospodarczej w Niemczech.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujace
dla

gospodarczej i sytuacji politycznej w krajach strefy

sie czynniki niepewnosci koniunktury

euro oraz pozostalych gospodarkach UE. Wsrod
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czynnikdéw tych wymieniano ewentualng decyzje
Wielkiej Brytanii o wystapieniu z Unii Europejskiej,
rozw¢j sytuacji politycznej we Frangji i Hiszpanii,
mozliwe ponowne nasilenie probleméw
z zadluzeniem Grecji oraz kryzys imigracyjny.
Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali takze na
niepewno$¢ dotyczaca skutecznosci dziatan EBC
w zakresie pobudzenia aktywno$ci gospodarczej

w strefie euro.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze w Stanach

Zjednoczonych oczekiwany jest dalszy,

umiarkowany wzrost aktywnosci gospodarczej
wspierany gléwnie przez rosnaca konsumpgje.
Jednocze$nie zwracano uwage, ze ostatnie
informacje z rynku pracy oraz sektora ustugowego
moga sygnalizowacd, ze perspektywy tej gospodarki
W efekcie

utrzymuje sie niepewnos¢ co do terminu dalszych

sq gorsze nNiz wczesniej oceniano.

podwyzek stép procentowych przez Rezerwe
Federalna.
Odnoszac sie do koniunktury w gléwnych

gospodarkach wschodzacych, wskazywano, ze
w Chinach ostatnie dane o produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej oraz inwestycjach sygnalizuja
dalsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej.
Z kolei w Rosji — wedlug tamtejszych danych
o rachunkach narodowych — zmniejszyla sie skala
spadku PKB w I kw. br. Niektorzy cztonkowie Rady
zaznaczali, ze pozytywnie na perspektywy tej
gospodarki surowcow

wplywaja wyzsze ceny

energetycznych na rynkach s$wiatowych, cho¢

wplyw ten moze by¢ ograniczany przez
zapowiadane przez niektore kraje europejskie

zmniejszenie importu tych surowcéw z Ros;ji.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze ceny surowcow

energetycznych - mimo pewnego wzrostu
w ostatnim okresie — pozostaja wyraznie nizsze niz
w poprzednich latach. Niskie ceny surowcow wraz
z umiarkowanag aktywnoscia gospodarcza na

Swiecie sq glowng przyczyna utrzymywania sie
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dynamiki cen konsumpcyjnych w  wielu
gospodarkach na bardzo niskim poziomie.
Analizujac  sytuacje w sferze realnej polskiej

gospodarki, czlonkowie Rady zwrécili uwage na
obnizenie dynamiki PKB w I kw. br. Cztonkowie
Rady zaznaczyli, ze gléwna przyczyna spowolnienia
wzrostu gospodarczego byt spadek naktadow brutto
na srodki trwate, w tym takze ostabienie aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw. Obnizenie inwestycji
czeSciowo z  zakonczenia

wynikato realizacji

projektow  wspdtfinansowanych ze  Srodkéw

unijnych w ramach poprzedniej perspektywy

budzetowej oraz efektow statystycznych
zwigzanych z realizacja w I kw. ub.r. duzych
inwestycji w sektorze energetycznym. Czesé
cztonkéw Rady ocenita, Zze do wyhamowania
inwestycji przedsiebiorstw mogla sie przyczynicé
niepewno$¢ dotyczaca przysztych uwarunkowan
prowadzenia ich dziatalnosci, sklaniajaca firmy do
odktadania projektow inwestycyjnych w czasie.
Niektorzy czlonkowie Rady zwracali takze uwage,
ze negatywnie na dynamike PKB w I kw. br.
oddzialywato pewne ostabienie dynamiki eksportu.
Inni cztonkowie Rady oceniali, ze spowolnienie PKB
moglto po czedci odzwierciedla¢ relatywnie niska
dynamike aktywnosci gospodarczej w marcu br.
zwiazana z nizsza niz rok wczesniej liczba dni

roboczych w tym miesiacu.

Podkreslano, ze wzrost PKB w I kw. byl wspierany

popytu
konsumpcyjnego, a takze zwiekszenie zapaséw.

glownie  przez  stabilny = wzrost

Rosnacej konsumpgji sprzyjata w szczegdlnosci
bardzo dobra sytuacja na krajowym rynku pracy,
rekordowo

odzwierciedlona w wysokim

zatrudnieniu oraz historycznie niskiej stopie

bezrobocia. W tym kontekscie czes¢ cztonkéw Rady
oceniata, ze poziom zatrudnienia moze by¢ nawet

wyzszy niz wskazuja oficjalne statystyki ze wzgledu

na znaczng liczbe pracownikéw z Ukrainy
nieujetych w  tych  statystykach. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreslali, ze wzrostowi

zatrudnienia sprzyja rosnaca aktywnos¢ zawodowa

0sOb starszych oraz wydluzajacy sie okres
utrzymywania zatrudnienia przez osoby w wieku
emerytalnym. Z kolei inni cztonkowie Rady oceniali,
Ze wzrost zatrudnienia w ostatnich miesigcach mogt
po czesci wynika¢ z oskladkowania umow
cywilnoprawnych prowadzacego do zmian formy
zatrudnienia cze$ci pracownikéw. Niektorzy
cztonkowie Rady wyrazili opinie, ze cho¢ $rednia
stopa bezrobocia w Polsce jest niska, to w niektérych
cze$ciach kraju bezrobocie pozostaje stosunkowo

wysokie.

Dyskutujac na temat perspektyw aktywnosci
gospodarczej wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze
spadek dynamiki PKB w I kw. br. byt przejSciowy.
Czes¢ cztonkdw Rady wskazywata, ze w kolejnych
kwartatach wzrost PKB powinien przyspieszy¢, cho¢
bedzie

oczekiwano w marcowej

prawdopodobnie  nieco  nizszy niz

projekcji. Natomiast
zdaniem niektérych cztonkéw Rady, dynamike PKB
moze w najblizszych kwartatach ogranicza¢ niska
dynamika  inwestycji = zwigzana  czesciowo
z niepewnoscia dotyczaca przyszlej koniunktury.
Z kolei inni czlonkowie Rady byli zdania, ze
dynamika PKB juz w II kw. moze wyraznie
wzrosna¢ i by¢ wyzsza od prognoz. W tym
kontekscie ~ wskazywali ~oni na  znaczne
przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej
i dalsza poprawe sytuacji na rynku pracy w
kwietniu. Jednoczes$nie wskazywano, ze relatywnie
wysokiej dynamice PKB w kolejnych kwartatach
powinno  sprzyja¢  przyspieszenie = wzrostu
konsumpcji wspierane przez kontynuacje poprawy
sytuacji na rynku pracy, korzystne nastroje
gospodarstw domowych oraz uruchomienie wyplat
$wiadczen z Programu ,Rodzina 500plus”. Czes¢
cztonkéw Rady oceniata, Ze réwniez perspektywy
inwestyqji stosunkowo

pozostaja korzystne.

Wskazywali oni na wysokie wykorzystanie
zdolnosci produkcyjnych firm i ich dobra sytuacje
finansowa, a takze prawdopodobne rozpoczecie
wydatkowania s$rodkdw z nowej perspektywy

budzetowej UE w Il polowie br. Zaznaczano, ze do
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wzrostu dynamiki inwestycji moze sie przyczynic

ewentualne uruchomienie zapowiadanego
rzadowego programu wspierania inwestycji, cho¢
istnieje niepewno$¢ dotyczaca ksztattu i momentu
jego wprowadzenia. Biorac pod uwage powyzsze
czynniki ~ wskazywano, ze w
polityki

domkniecie luki popytowej. Niektorzy cztonkowie

horyzoncie

oddziatywania pienieznej  nastapi
Rady podkreslali jednak, Ze jednoznaczna ocena
perspektyw koniunktury w kolejnych kwartatach
jest utrudniona ze wzgledu na podwyzszona
niepewno$¢ dotyczaca otoczenia polskiej gospodarki

oraz perspektyw inwestycij.

Analizujac procesy cenowe w Polsce, zwracano
uwage, ze dynamika ujemna.
Rady do

utrzymywania sie deflacji przyczyniaja sie przede

cen pozostaje

Czlonkowie zaznaczali jednak, ze

wszystkim  czynniki =~ zewnetrzne, w  tym
wczesniejszy spadek cen surowcéw na rynkach
Swiatowych oraz niska dynamika cen w otoczeniu
polskiej gospodarki. W opinii niektérych cztonkéw
Rady

konsumpcyjnych moga takze oddziatywaé¢ zmiany

ograniczajaco na dynamike cen
strukturalne w handlu detalicznym, tj. rosnacy
udziat sklepow dyskontowych w tym rynku.
Wskazywano, ze w gospodarce nie ma obecnie
presji kosztowej. Zwracano uwage, ze dynamika PPI
jest nadal ujemna, jednak ceny producenta po
wylaczeniu dobr zwigzanych z energia sa juz

wyzsze niz rok temu. Utrzymywaniu si¢ niskiej

dynamiki PPI sprzyja nadal umiarkowany
— pomimo bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy
— wzrost wynagrodzen. W opinii niektorych
cztlonkow Rady  czynnikiem  ograniczajacym

dynamike ptac w gospodarce jest stosunkowo duza
liczba pracownikéw z Ukrainy - otrzymujacych
prawdopodobnie relatywnie niskie wynagrodzenia
— zatrudnionych na polskim rynku pracy. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze
pomimo umiarkowanego tempa wzrostu pftac
zwieksza sie ich udzial w kosztach operacyjnych

przedsigbiorstw.
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Wiegkszo$¢ cztonkdw Rady ocenita, ze utrzymujgca
sie deflacja nie wywiera jak dotad negatywnego
wplywu na decyzje podmiotéow gospodarczych.
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze cho¢
oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych
ksztaltuja sie na bardzo niskim poziomie, to
gospodarstwa domowe nie dostrzegaja spadku
ogo6lnego poziomu cen konsumpcyjnych i nie
odktadajag w czasie zakupéw. Podkreslano takze, ze
spadek cen nie przyczynit sie¢ dotychczas do
obnizenia rentownosci przedsigbiorstw. Niektorzy
cztonkowie Rady wyrazali jednak opinig, ze

utrzymujaca sie deflacja moze by¢ jednym

z czynnikéw odpowiadajacych za spadek dynamiki
inwestycji  firm. Czlonkowie «ci ocenili, ze
w  warunkach spadku cen ros$nie niepewnosc¢
dotyczaca przyszlej rentownosci sprzedazy, co
do

inwestycyjnych.

ogranicza sktonnos¢ przedsigbiorstw

rozpoczynania projektow
Czlonkowie Rady uznali, ze nalezy w dalszym ciagu
obserwowa¢ wplyw deflacji na sytuacje finansowa
i decyzje

podmiotow gospodarczych,

w szczegolnosci przedsiebiorstw.

Odnoszac si¢ do perspektyw dynamiki cen,
cztonkowie Rady oceniali, ze cho¢ w najblizszych
kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna, to
pod koniec biezacego roku powinna by¢ dodatnia, a
w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
prawdopodobnie powrdci w poblize dolnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego. Wskazywano, ze do
wzrostu dynamiki cen — oprocz wygasania efektow
wczesniejszych silnych spadkow cen surowcoéw na
rynkach $wiatowych - przyczynia¢ si¢ bedzie
prognozowane przyspieszenie wzrostu plac oraz
$wiadczen

zwiekszenie spotecznych. Niektorzy

cztonkowie Rady podkreslali, ze wyrazne
przyspieszenie plac w kwietniu moze by¢ sygnalem
pojawienia si¢ pewnej presji ptacowej w gospodarce.
Wyrazali oni réwniez opinig, ze przyspieszenie
wzrostu konsumpgji i zwiekszenie jej wktadu do
wzrostu PKB moze przyczyni¢ sie do silniejszej

reakcji cen na zmiany zachodzace w gospodarce
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realnej i szybszego od oczekiwan wzrostu dynamiki
CPL Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage,
ze wzrost dynamiki ptac w kwietniu moégt by¢
zwigzany z przesunigciami premii w gornictwie,
a dane za I kw. dotyczace calej gospodarki nie

wskazuja na wzrost presji ptacowe;j.

Analizujac  sytuacje na rynku kredytowym,
cztonkowie Rady wskazywali na stabilny wzrost
kredytow dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. Czes$¢ cztonkow Rady zwracala
uwage, ze pomimo stabilizacji stop procentowych
NBP oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych
oraz kredytéw dla przedsiebiorstw nieznacznie
Jednoczesnie

wzrosto w ostatnim  miesigcu.

w poprzednich miesigcach nieco obnizylo sie

oprocentowanie  depozytow  oferowane  tym
podmiotom. Niektorzy czlonkowie Rady
podkreslali, ze mimo to wzrost depozytow

przedsigbiorstw pozostat relatywnie wysoki, co
— w opinii tych cztonkéw Rady — moze by¢ zwigzane
z preferowaniem przez firmy bezpiecznych form
lokowania s$rodkéw finansowych w warunkach
podwyzszonej Jednoczesnie
przyspieszyt
domowych. Zaznaczano jednak, ze towarzyszyt

niepewnosci.
wzrost depozytow  gospodarstw
temu spadek dynamiki $rodkéw lokowanych w
bardziej ryzykowne formy inwestowania i — facznie
— spowolnienie wzrostu aktywow gospodarstw

domowych ogolem.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych
NBP, czlonkowie Rady uznali, Zze powinny one
zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie. Do
utrzymywania  sie
przyczyniaja  sig

zewnetrzne. Jednoczes$nie deflacja nie wywiera

ujemnej  dynamiki cen

bowiem gléwnie czynniki
negatywnego wplywu na decyzje podmiotow
gospodarczych. Ponadto ujemnej dynamice cen
towarzyszy nadal relatywnie dobra koniunktura
oraz postepujaca poprawa sytuacji na rynku pracy.
Cztonkowie Rady podtrzymali oceng, ze w takich
warunkach stabilizacja stop procentowych sprzyja
utrzymaniu Sciezce

polskiej gospodarki na

zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac

rownowage makroekonomiczna.

Cztonkowie Rady oceniali, ze za stabilizacjq stop
procentowych przemawia dodatkowo zwigkszona
niepewnos$¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych
uwarunkowan polityki Cztonkowie
Rady

procentowych pozwala takze zachowal przestrzen

pienieznej.
argumentowali, Ze stabilizacja  stdp
do ich dostosowan w przypadku wystgpienia
szokow wplywajacych negatywnie na krajowa
koniunkture i procesy cenowe. Czes¢ czlonkow
Rady nie wykluczata mozliwo$ci obnizenia stop
procentowych w przypadku wyraznego ostabienia
wzrostu gospodarczego w kraju, poglebienia sie
deflacji lub pojawienia sie sygnaléw wskazujacych,
ze wywiera ona negatywny wplyw na zachowania
podmiotow gospodarczych. Niektérzy cztonkowie

Rady wskazywali, Ze obnizenie stop procentowych

sprzyjatoby wzrostowi dynamiki PKB,
w szczegolnosci pobudzajac aktywnos¢
inwestycyjng. Inni cztonkowie Rady ocenili

natomiast, Ze obnizenie stop procentowych moze
mie¢ ograniczony wplyw na ozywienie akcji
inwestycyjnej, a ewentualny wzrost inwestycji moze
prowadzi¢ do uruchamiania projektdéw o niskiej
oczekiwanej rentownosci. Czeé¢ czlonkéw Rady

zaznaczala, ze decyzja Rady powinna takze
uwzglednia¢ wpltyw poziomu stop procentowych na

stabilno$¢ krajowego sektora finansowego.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa
0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej w dniach 5-6 lipca 2016 r.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
1,50%; stopa lombardowa 2,50%; stopa depozytowa
0,50%; stopa redyskonta weksli 1,75%.

Narodowy Bank Polski
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Wzrost aktywnosci gospodarczej na Swiecie

pozostaje umiarkowany. Jednoczesnie utrzymuje sie
niepewnos$¢  dotyczaca

przysziej koniunktury

w gospodarce globalnej, zwigzana dodatkowo
z  konsekwencjami  referendum  dotyczacego
Unii Wielka

Brytanie. Wynik tego referendum przyczynit sie do

opuszczenia Europejskiej przez
wzrostu awersji do ryzyka na swiatowych rynkach

finansowych, co  znalaztlo  odzwierciedlenie
w ostabieniu kurséw walut i spadku cen aktywow

w wielu gospodarkach.

W strefie euro — mimo negatywnego oddzialywania
stabej koniunktury w krajach rozwijajacych sie
— trwa niewielkie ozywienie. Czynnikiem ryzyka dla
koniunktury w tej strefie jest przewidywane
ostabienie wzrostu w Wielkiej Brytanii. W Stanach
Zjednoczonych utrzymuje sie umiarkowany wzrost
gospodarczy, jednak obserwowane w ostatnich
miesigcach ostabienie poprawy sytuacji na rynku
pracy utrudnia ocene przyszlej koniunktury w tym
kraju. W Chinach tempo wzrostu prawdopodobnie

nadal maleje, a Rosja i Brazylia pozostaja w recesji.

Ceny ropy naftowej oraz wielu innych surowcow na
rynkach $wiatowych — pomimo pewnego wzrostu w
ostatnich miesigcach — pozostaja wyraznie nizsze niz
w poprzednich latach. Niskie ceny surowcow wraz
z umiarkowang aktywnoscia gospodarcza na

$wiecie sa glownag przyczyng utrzymywania sie

dynamiki cen  konsumpcyjnych w  wielu
gospodarkach na bardzo niskim poziomie.
Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy

procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope
depozytowa ponizej zera, a takze kontynuuje
W Stanach

finansowych

zakupy aktywoéw  finansowych.

Zjednoczonych dane 2z rynkéw

sugeruja opoOznienie dalszych podwyzek stop
procentowych. Jednocze$nie wzrosla niepewnos¢

dotyczaca kolejnych decyzji Rezerwy Federalne;.

W  Polsce

przyspieszenie wzrostu aktywnosci gospodarczej,

naplywajace dane wskazuja na

Narodowy Bank Polski

po obnizeniu dynamiki PKB w I kw. br. Na krajowa
koniunkture korzystnie wptywa relatywnie szybki
wzrost funduszu plac i korzystne nastroje
konsumentéw, a takze dobra sytuacja finansowa
firm oraz wysokie wykorzystanie ich zdolnosci
produkcyjnych. Towarzyszy temu stabilny wzrost

kredytu dla sektora niefinansowego. Na wzrost

dynamiki PKB w kolejnych kwartatach beda
oddzialywaty wyplaty s$rodkéw z Programu
~Rodzina 500plus” zwigkszajace dochody do

dyspozycji gospodarstw domowych. Czynnikiem
ryzyka dla krajowej aktywnosci gospodarczej jest
niepewnos$¢ dotyczaca koniunktury za granica,
skutkow  referendum

w  tym dotyczacego

wystapienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.

Ze wzgledu na ujemna luke popytowa, a takze
umiarkowana dynamike przecietnych nominalnych
wynagrodzen, w gospodarce nie ma obecnie pres;ji
inflacyjnej. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych
oraz cen produkgcji pozostaja ujemne. Do spadku cen
przyczyniaja si¢ nadal gtéwnie czynniki zewnetrzne,
w szczegdlnoSci wczesniejszy silny spadek cen
surowcOw na rynkach s$wiatowych oraz niska
dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki.
Towarzysza temu niskie oczekiwania inflacyjne.
Utrzymujaca si¢ deflacja nie wywiera jak dotad
negatywnego wplywu na decyzje podmiotéw

gospodarczych.

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

niezmienionych  stép

zatozeniu
NBP,
z uwzglednieniem danych dostepnych do 24

procentowych

czerwca 2016 r. — roczna dynamika cen znajdzie si¢
z 50-procentowym
w przedziale -0,9 + -0,3% w 2016 r. (wobec -0,9 +
0,2% w projekgji z marca 2016 r.), 0,3 — 2,2% w 2017
r. (wobec 0,2 — 2,3%) oraz 0,3 — 2,6% w 2018 r.
(wobec 04 - 2,8%).

prawdopodobienistwem

Natomiast roczne tempo
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wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
2,6 — 3,8% w 2016 r. (wobec 3,0 - 4,5% w projekcji
z marca 2016 r.), 2,4 — 4,5% w 2017 r. (wobec 2,6 —
4,8%) oraz 2,1 — 4,3% w 2018 r. (wobec 2,1 — 4,4%).

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika
CPI pozostanie ujemna ze wzgledu na wczeéniejszy
silny spadek cen surowcéw na rynkach swiatowych.
Jednocze$nie, po przejsciowym spowolnieniu
dynamiki PKB na poczatku roku, w kolejnych
kwartatach oczekiwane jest utrzymanie stabilnego
wzrostu gospodarczego. Gléwnym czynnikiem
wzrostu pozostanie popyt konsumpcyjny wspierany
zatrudnieniem,

rosngcym prognozowanym

przyspieszeniem wzrostu plac oraz zwigkszeniem
$wiadczent spotecznych. Zrédlem niepewnosci dla
gospodarki — w tym dla ksztaltowania sie cen
- pozostaje globalnej

ryzyko  pogorszenia

koniunktury = zwiekszane  przez  niepewnos¢
dotyczaca skutkéw referendum w Wielkiej Brytanii

oraz wahania cen surowcow.

Rada podtrzymuje oceng, ze w $wietle dostepnych

danych i prognoz stop
sprzyja

gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu

obecny  poziom

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowad rownowage

makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — lipiec 2016 r.

Narodowy Bank Polski
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4 Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym (IE) Narodowego Banku
Polskiego i przedstawia prognozowany rozwdj sytuacji w gospodarce polskiej przy zatozeniu
statych stop procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwiazanymi z projekcja
sprawowat Andrzej Stawinski, Dyrektor Generalny Instytutu Ekonomicznego NBP. Prace
koordynowane byty przez Biuro Prognoz i Projekgji IE. Do opracowania projekcji wykorzystano
model makroekonomiczny NECMOD?. Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w
trakcie ktérego korygowane byly sciezki niektdrych zmiennych modelu, jezeli nie byly one
zgodne z intuicja ekonomiczna ekspertéw NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach
gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzil przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienigzne;.
Projekcja stanowi jedng 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. 2016 r. do IV kw. 2018 r. —
punktem startowym projekgji jest I kw. 2016 r.

Projekcja zostala przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP z

uwzglednieniem danych dostepnych do 24 czerwca 2016 r.

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

Narodowy Bank Polski —
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4.1 Synteza

Po wyraznym obnizeniu dynamiki PKB w Polsce
w I kw. br, w kolejnych kwartatach nastapi
stopniowe przyspieszenie wzrostu, do czego
przyczyni sie
gospodarstw domowych. Skale ozywienia bedzie

zwigkszenie wydatkow
natomiast ogranicza¢ wolno rosnacy popyt w

gospodarce europejskiej.

Wzrostowi konsumpcji indywidualnej w catym
horyzoncie projekcji bedzie sprzyjata dalsza
poprawa sytuacji na rynku pracy, znajdujaca
odzwierciedlenie w przyspieszeniu dynamiki
wynagrodzen oraz stopniowym dalszym spadku
stopy bezrobocia. W latach 2016-2017 tempo
wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw
bedzie

$wiadczen wychowawczych wynikajacych z

domowych zwigkszac takze wzrost
programu ,Rodzina 500 plus”. Korzystnie na
wzrost popytu konsumpcyjnego wplynie takze
niski poziom stop procentowych oraz poprawa

oczekiwan gospodarstw domowych.

Obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego w
Unii Europejskiej, powigzane m.in. z wynikiem
referendum w  Wielkiej Brytanii, bedzie
oddzialywato w kierunku ostabienia popytu
inwestycyjnego w Polsce i dynamiki obrotéw w
handlu zagranicznym. Wktad eksportu netto do
dynamiki PKB nie powinien jednak zmieni¢ si¢
istotnie. Natomiast na zmniejszenie dynamiki
wplynie
funduszy unijnych zwigzany z zakonczeniem

inwestycji takze spadek naptywu
wykorzystania srodkéow unijnych z perspektywy

2007-2013 (podczas gdy absorpcja Srodkéw z

perspektywy  2014-2020 bedzie nastepowac
stopniowo).
Przyjeta ~w  projekgi  $ciezka  wzrostu

gospodarczego oznacza stopniowe domykanie si¢

ujemnej obecnie luki popytowej, ktéra na koniec

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)

8 8
—Proj. centralna

90% = 60% == 30%

1 -1
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.2 Inflacja CPI (1/r, %)
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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horyzontu projekcji osiagnie poziom -0,1%
potencjalnego PKB. Takie ksztattowanie sie luki
popytowej wskazuje na utrzymujacy sie w
najblizszych latach brak presji popytowej w
gospodarce, a tym samym ograniczony wptyw

ozywienia w kraju na zmiany inflacji.

W horyzoncie projekcji oczekuje sie rowniez
jedynie umiarkowanego wzrostu cen importu, za
czym przemawia prognozowany niski poziom
cen surowcow na rynkach swiatowych oraz
ograniczona presja inflacyjna w strefie euro. Skale
wzrostu  presji  kosztowej w  gospodarce
ogranicza¢ bedzie rowniez prognozowany niski
wzrost jednostkowych kosztow pracy. Takie
ksztattowanie sie determinant popytowych i
kosztowych cen konsumenta wskazuje na jedynie
stopniowy wzrost inflacji, ktéra do konca 2018 r.
pozostanie na poziomie nizszym niz cel inflacyjny
NBP.

W najwiekszym stopniu niepewnos¢ biezacej
projekcji  determinowana jest przez rozwdj
sytuacji makroekonomicznej w otoczeniu polskiej
gospodarki. Utrzymujaca si¢ przez diuzszy czas
podwyzszona niepewnos¢ na globalnych rynkach
finansowych, powigzana m.in. z decyzja Wielkiej
Brytanii o opuszczeniu Unii Europejskiej, moze
wplywaé negatywnie na nastroje konsumentow i
przedsigbiorcéw, przyczyniajac sie do

spowolnienia w gospodarce swiatowej.

Z drugiej strony nie mozna wykluczy¢
mocniejszego wzgledem obecnych oczekiwan
oddzialywania na gospodarke strefy euro
prowadzonego przez EBC skupu obligacji oraz
realizacji ~ Planu  Inwestycyjnego  Komisji
Europejskiej. W takim scenariuszu, zwlaszcza
jezeli proces wychodzenia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej nastgpowatby w sposdb
kontrolowany, popyt inwestycyjny w wiekszym

niz obecnie stopniu mdglby wspomagac¢ wzrost

Narodowy Bank Polski
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gospodarczy w strefie euro, co pozwolitoby

szybciej wejs¢ tej gospodarce w faze ozywienia.

Istotnym zrddtem niepewnosci dla projekdji jest
rowniez przyszly ksztatt polityki fiskalnej. W
przypadku  podjecia przez rzad dziatan
nakierowanych na ograniczenie wzrostu deficytu
w latach 2017-2018, wynikajacego miedzy innymi
z realizacji programu ,Rodzina 500 plus”,
oczekiwa¢ mozna zaréwno wzrostu obcigzen
podatkowych, jak  réwniez  ograniczenia
wydatkéw. Cho¢ nie jest znany scenariusz
dostosowan fiskalnych, to w przypadku wzrostu
obciazen = podatkowych, w  szczegolnosci
rezygnacji z obnizenia stawki VAT, zmiany te
oddzialywatyby w kierunku wyzszych niz w
scenariuszu bazowym cen konsumenta oraz

nizszej dynamiki PKB.

Mozliwy rozwdj sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki wskazuje na nieco wigksze ryzyko
uksztaltowania sie inflacji CPI i dynamiki PKB
ponizej Sciezek tych kategorii w scenariuszu
centralnym projekciji, co znajduje
odzwierciedlenie w wykresach wachlarzowych
(Wykres 4.1; Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie zewnetrzne

Wykres 4.3 Indeksy cen surowcéw rolnych (w EUR, 2011=1) i

Wyniki referendum w Wielkiej Brytanii dotyczace energetycanych (w USD, 2011-1) na rynkach $wiatowych
1,4

wyijscia tego kraju z Unii Europejskiej przyczynity 14
—Rolne  =——Energetyczne

sie do nieznacznej rewizji w dét prognoz wzrostu

12 12
gospodarczego w otoczeniu zewnetrznym Polski.

1,0 1,0

Decyzja obywateli Wielkiej Brytanii o rezygnacji z
czlonkostwa w Unii Europejskiej (tzw. Brexit) os \/ 08
wywotata wzrost niepewnosci na S$wiatowych \_// \\

rynkach finansowych, pogorszylty sie takze °° 4

B 0,6
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przedsigbiorstw. W konsekwencji obnizeniu
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skorygowano réwniez, cho¢ w mniejszej skali,  Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Sciezke PKB dla strefy euro. Negatywny szok,
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wywotany wynikiem referendum w Wielkiej

Brytanii, bedzie tagodzony przez ostabienie funta,
. L, Wykres 4.4 Inflacja za granica (r/r, %)
poprawiajace konkurencyjnos¢ Cenowa 4, 40

——strefa euro  ==Niemcy USA  —WIk. Brytania
35 35

brytyjskiego eksportu.

3,0

r30

Uwzgledniajac wplyw rezultatu brytyjskiego

referendum, biezaca projekcja zaklada, ze  *° 25

2,0 + r20

dynamika PKB w strefie euro bedzie sie

15 15

ksztattowa¢ w najblizszych latach na poziomie

nieco nizszym niz w ubieglym roku (Wykres 4.5). 107 Lo
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polityki fiskalnej w krajach strefy. Wzrostowi  7:5410: Dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
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sprzyja¢ poprawa sytuacji na rynku pracy,

wplywajaca na zwigkszenie dochodow do
dyspozydji, oraz przyrost kredytu
konsumpcyjnego. Tym niemniej, stopniowy
wzrost inflacji, moze przyczynic sie do ostabienia
dynamiki spozycia indywidualnego w latach
2017-2018. W horyzoncie projekcji spodziewane
jest przy tym utrzymanie umiarkowanego tempa

wzrostu inwestycji w strefie euro.

Czynnikiem podtrzymujacym koniunkture w
gospodarce europejskiej bedzie kontynuacja
akomodacyjnej polityki pienieznej EBC. Wzrost
PKB w strefie euro w 2016 r. bedzie podwyzszac

Wykres 4.5 PKB za granica (r/r, %)
8

—Strefa euro ~—Niemcy
USA ~WIk. Brytania

rowniez stopniowe zwigkszanie ekspansywnosci

polityki fiskalnej, realizowane m.in. w formie

obnizania w kilku krajach strefy podatkow

bezposrednich i skladek na ubezpieczenie

spoteczne, a takze w formie wzrostu wydatkéw w 29

zwiazku z naptywem uchodzcow, jak ma to o

miejsce w Niemczech.

Gléwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w

Stanach  Zjednoczonych  pozostanie popyt / -6

konsumpcyjny, ktéremu bedzie sprzyja¢ dalszy
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wzrost zatrudnienia (Wykres 4'5)' DOdatkowym Zrédto: Dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
czynnikiem, wspierajgcym popyt wewnetrzny,
bedzie poprawa sytuacji finansowej gospodarstw

domowych oraz dobra koniunktura na rynku
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nieruchomosci. Wzrostowi zatrudnienia
towarzyszy jednak niska dynamika wydajnosci
pracy, co w diuzszej perspektywie bedzie obnizac
tempo wzrostu w gospodarce amerykanskiej.
Czynnikiem obnizajacym wzrost moze okazac sie
rowniez dalsze umocnienie dolara, jak réwniez
zmaterializowanie si¢ ryzyka silnego spadku cen
aktywow, ktory pogorszylby nastroje
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
(Wykres 4.6).

Po dynamicznych wzrostach od poczatku br.
oczekiwana jest stabilizacja cen ropy naftowej na
rynkach sSwiatowych. Za takim scenariuszem
przemawiaja gféwnie uwarunkowania podazowe
ropy, przy jedynie stopniowym ozywieniu

Swiatowego popytu.

Zaklécenia w wydobyciu ropy naftowej, ktore
wplynely na cene tego surowca w ostatnim
okresie, maja charakter tymczasowy i zaczna w

horyzoncie projekcji wygasac. Dla ksztattowania

sie ceny ropy istotne znaczenie ma polityka

Wykres 4.6 Kurs EUR/USD
krajow zrzeszonych w OPEC. Wobec braku 16 rie
porozumienia w sprawie dziatari nakierowanych

15 15
na zwiekszenie cen ropy naftowej, nalezy /\

oczekiwa¢ utrzymania wysokiego poziomu jej 14

F14
wydobycia w krajach OPEC. Wptyw na cene ropy \ / \ /\/_\

bedzie mialo réwniez zniesienie sankgi v N \ |+
natozonych przez USA i UE na eksport ropy z ,, | 1o
Iranu. L

Wzrost wydobycia w krajach OPEC bedzie jednak o o

W Znacznym stopniu kompensowany przez

1,0 . . . - - - . - - 1,0
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p Og%ebiaj ace Si@ spadki pIOdUkcji ropy naftowej w Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
USA. Dotyczy to przede wszystkim zmniejszenia
wydobycia ze ztoz tupkowych
charakteryzujacych sie krétkimi horyzontami
inwestycyjnymi  oraz  wyzszymi  kosztami
eksploatacji. W wyniku powyzszych
uwarunkowan $wiatowe zapasy ropy naftowej,
znajdujace si¢ obecnie na historycznie wysokim
poziomie, w najblizszych kwartatach beda nadal

rosty, cho¢ wolniej niz w ostatnim okresie.

Relatywnie niskie ceny ropy naftowej ograniczaja

— Narodowy Bank Polski
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dynamike wzrostu cen pozostaltych surowcow
energetycznych, bedacych w duzym stopniu
substytutami w produkgji energii. W rezultacie w
najblizszych latach ceny Surowcow
energetycznych na rynkach s$wiatowych beda
utrzymywac¢ sie¢ na umiarkowanym poziomie
(cho¢ powyzej zalozen z poprzedniej rundy
Wykres  4.3),

czynnikiem ograniczajacym wzrost inflacji w

prognostycznej, pozostajac

gospodarce swiatowe;j.

Uwarunkowania podazowe oraz pogorszenie
koniunktury w czes$ci krajow wschodzacych
stanowia przestanki dla prognozy utrzymania sie
cen surowcow rolnych na rynkach $wiatowych na
relatywnie niskim poziomie, zblizonym do
oczekiwan z poprzedniej rundy prognostycznej
(Wykres 4.3). W szczegolnosci oczekuje sie
wysokich zbioréw zbdz, w tym pszenicy, czemu
sprzyjaja korzystne warunki agrometeorologiczne
w wiekszosci regionow swiata. Ponadto na rynku
europejskim bedzie utrzymywata sie¢ wysoka
podaz
oplacalnosci jej produkcji. W latach 2017-2018,

wraz ze stopniowym réwnowazeniem si¢ podazy

wieprzowiny i to pomimo niskiej

i popytu na produkty rolne, spodziewany jest
niewielki wzrost cen surowcoéw rolnych na

rynkach swiatowych.

Utrzymanie si¢ niskiego poziomu cen surowcoéw
energetycznych bedzie gléwnym czynnikiem
ograniczajacym wzrost inflacji w gospodarkach
bedacych glownymi partnerami handlowymi
Polski (Wykres 4.4). Jednoczes$nie nieznaczne
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarki
Swiatowej moze spowodowac dalsze przesunigcie
w czasie podwyzek stéop procentowych przez
banki centralne. Rynki finansowe oczekuja, ze w
dokona

tym roku Rezerwa Federalna nie

podwyzki stop procentowych, Bank Anglii
obnizy stopy o 0,25 pkt proc., natomiast EBC
utrzyma stopy na obecnym poziomie co najmniej
do konica horyzontu biezacej projekcji (Wykres
4.7).

Narodowy Bank Polski
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4.3 Gospodarka polska w latach 2016-
2018

Dynamika PKB w Polsce, po jej istotnym
obnizeniu si¢ w I kw. br., w kolejnych kwartatach
zacznie stopniowo rosna¢, do czego przyczyni sie
przyspieszenie

tempa wzrostu konsumpcji

gospodarstw domowych, zwigzane m.in. z
wprowadzeniem $wiadczenn wychowawczych w
ramach programu , Rodzina 500 plus”. Od drugiej
potowy 2017 r., po wygasnieciu wplywu tego
czynnika na $ciezke spozycia indywidualnego,
wzrost gospodarczy obnizy sie i ustabilizuje na
poziomie zblizonym do 3,3% r/r (Wykres 4.8).
Gléwnym motorem wzrostu PKB w horyzoncie
projekcji pozostanie konsumpgcja, zmniejszy sie
natomiast w stosunku do lat ubieglych
pozytywny wklad naktadéw brutto na srodki
trwate. Krajowy wzrost

gospodarczy, poza

$wiadczeniami wychowawczymi, bedzie

wspierany przez wzrost dochodéw do dyspozycji
zwigzany ze niskie

wzrostem  plac, ceny

surowcow energetycznych oraz historycznie niski

poziom stop procentowych. Naktady
inwestycyjne beda natomiast ograniczane przez
spadek naptywu funduszy unijnych

przeznaczonych na inwestycje w najblizszych
latach. W kierunku obnizenia tempa wzrostu
beda oddzialywac takze obawy o pogorszenie sie

koniunktury w gospodarce swiatowe;j.

Spadek cen konsumenta, rozpoczety w III kw.
2014 r., zakonczy sie w IV kw. br., a w dalszym
horyzoncie projekci oczekuje si¢ stopniowego
wzrostu inflacji (Wykres 4.10). Ksztaltowanie si¢
kosztowych determinant inflacji, jak réwniez
utrzymujacy sie brak presji popytowej wskazuja,
ze dynamika CPI pozostanie do korica 2018 r. na
poziomie nizszym niz cel inflacyjny NBP. Skale
wzrostu inflacji bedzie ogranicza¢ jedynie
stopniowe zawezanie si¢ ujemnej luki popytowe;.

Takze ceny importu beda rosty w umiarkowanym

Wykres 4.8 Wzrost gospodarczy

6 r6
mmPKB (kwhkw) (%)  =—PKB (ilr) (%)
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.9 Wzrost PKB (1/r, %) — dekompozycja
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.10 Inflacja CPI (1/r, %) — dekompozycja
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tempie, za czym przemawia prognozowany niski
poziom cen surowcow na rynkach $wiatowych
oraz niska presja inflacyjna w strefie euro. Wzrost
presji  kosztowej w  gospodarce  bedzie
ograniczany rowniez przez wolno rosnace

jednostkowe koszty pracy.

Popyt krajowy Wykres 4.11 Spozycie indywidualne i zbiorowe

12 12
Wzrost konsumpgji indywidualnej (Wykres 4.11) 10 _z:z:: :;,tf:: I;:)(;:)(/O) o
w calym horyzoncie projekcji bedzie wspierany ° A A I\ 1
przez prognozowane przyspieszenie dynamiki ° | ©
wynagrodzen i spadek stopy bezrobocia. Od ) )
kwietnia wprowadzono $wiadczenia i i
wychowawcze w ramach programu ,Rodzina 500 : i
plus”, co prowadzi do dodatkowego podniesienia . \ / |
dochodéw do dyspozycji ludnoéci. Swiadczenia . v | .

te, ze wzgledu na mechanizm miedzyokresowego

-8 -8
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

wygltadzania $ciezki konsumpgji, beda z pewnym
opoznieniem przektadac si¢ na wzrost wydatkow
gospodarstw domowych. W wyniku
oddzialywania powyzszych czynnikow
dynamika  spozycia  indywidualnego  w
horyzoncie projekcji uksztattuje si¢ na srednim
poziomie 3,8%. Tym samym przekracza¢ bedzie
wieloletniq $rednia, w najwigkszym stopniu w
latach 2016-2017, gdy na ksztalttowanie sie
dynamiki konsumpgji istotnie wplywaé beda
zwigkszone transfery. W $lad za wzrostem
dochodéw  do  dyspozycji  gospodarstw
domowych spodziewana jest dalsza poprawa
nastrojow konsumentéw - badania ankietowe
GUS wskazujg na systematycznie z kwartatu na
kwartal stabnace obawy przed wzrostem
bezrobocia oraz optymistyczne oceny ich
przysztej sytuacji finansowej®®. Gospodarstwa
domowe w wigkszym stopniu niz dotychczas
moga by¢ zatem sklonne do finansowania
wydatkéow  konsumpcyjnych — kredytem, co
utatwia¢ beda dodatkowo niskie stopy
procentowe wplywajace korzystnie na koszt

zobowigzan gospodarstw domowych. Wyniki

55 Koniunktura konsumencka — czerwiec 2016 r., GUS.
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ankiety NBP o sytuacji na rynku kredytowym5
wskazuja przy tym, ze wprowadzony podatek od
niektérych instytucji finansowych nie wplynat
istotnie na dostepnos¢ kredytéw konsumpcyjnych
— w I kw. br. nastgpito nawet pewne zlagodzenie
kryteriow przyznawania kredytéw, a w II kw. br.
oczekiwano ich dalszej poprawy. Dostepne do
kwietnia br. dane o nowo podpisywanych
umowach kredytowych wskazuja réwniez, ze
banki w niewielkim stopniu przerzucily koszt
podatku na klientéw, zmniejszyly natomiast
$rednie oprocentowanie depozytow. Dane te
wskazuja zatem, Ze przynajmniej w krotkim
horyzoncie projekcji negatywne oddziatywanie
podatku od niektdrych instytucji finansowych na

spozycie  gospodarstw  domowych bedzie

raniczone. T
08 © Wykres 4.12 Naklady brutto na S$rodki trwate (r/r, %) —
dekompozycja
Tempo wzrostu inwestycji przedsigbiorstw w 12— S 12

mm Przedsigbiorstw == Publiczne

horyzoncie  projekcji spowolni  wzgledem L 10

"Mieszkaniowe —Naktady brutto na $r. trwate

poziomu odnotowanego w latach 2014-2015
(Wykres 4.12). W 2016 r. przyczyni si¢ do tego
szczegoOlnie zmniejszona absorpcja funduszy
z perspektywy finansowej UE 2007-2013, przy
jedynie stopniowym naptywie $rodkéw z
perspektywy 2014-2020. Swiadczy o tym liczba 0

nowo podpisywanych uméw na wykorzystanie 2]

funduszy UE - do korica maja br. podpisano

,,,,,, — L 4
. e , 15q1 16q1 17q1 18q1 18q4
umowy na 1,7% catej alokacjii srodkow na

inwestycje przedsigbiorstw na lata 2014-2020. Zrodio: Dane GUS, obliczenia NBP.
Firmy sygnalizuja réwniez wysoka niepewnosc¢
dotyczaca  skali  oczekiwanego  wzrostu
podatkéw®. Pogorszeniu ulegly takze prognozy
wzrostu dla gospodarek europejskich, co ma
negatywny wplyw na perspektywy popytu na
polski eksport. Czynniki te mogg przyczynic sie
do opdzniania decyzji o podjeciu nowych
inwestycji ~ pomimo  wysokiego  poziomu

wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych.

54 Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, II kw. 2016 r., NBP

%5 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2016 r. oraz prognoz koniunktury
na Il kw. 2016 r., NBP.

— Narodowy Bank Polski
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Z drugiej strony, dostepne dane o Srednim
oprocentowaniu ~ uméw  bankowych  do
kwietnia br. wskazuja, ze po wprowadzeniu w
lutym br. podatku od niektoérych instytucji
finansowych banki probuja rekompensowac
swoje straty finansowe raczej obnizeniem
oprocentowania depozytéow dla przedsiebiorstw.
Tym samym podatek ten w niewielkim jak dotad
stopniu przeklada sie na dostepnos¢ kredytu dla
przedsigbiorstw. Jednocze$nie blisko potowa
inwestorow finansuje nowe przedsiewziecia ze
srodkéw wiasnych®, co utatwia ich dobra
sytuacja finansowa®”. W horyzoncie projekcji
oczekiwane jest utrzymanie sie korzystnej sytuacji
finansowej firm, ktéra wspiera¢ beda niskie ceny
surowcOw energetycznych, obnizajace koszty ich
funkcjonowania i  pozwalajace  utrzymac
relatywnie  wysoka optacalnos¢  produkgji,

pomimo utrzymujacej sie niskiej dynamiki cen.

W horyzoncie projekcji inwestycje mieszkaniowe
beda wspierane przez dobra sytuacje na rynku
pracy. Wptywa ona korzystnie na nastroje
konsumentéw, zwigkszajac ich sklonnos¢ do
zaciggania  dlugoterminowych  zobowiazan.
Finansowanie zakupu mieszkania utatwia
rowniez rzadowy program ,Mieszkanie dla
Mitodych”, cho¢ jego wplyw na inwestycje
zmniejszyl sie, od kiedy programem objete
zostaly rowniez mieszkania na rynku wtérnym.
Pozytywny wplyw na inwestycje mieszkaniowe
rosnacych dochodéw gospodarstw domowych
zmniejszaja natomiast zmiany instytucjonalne
ograniczajace dostepnos¢ kredytu. Od poczatku
2016 r. kolejny raz zaostrzone zostaly kryteria
przyznawania kredytéw mieszkaniowych, jako
efekt wprowadzonej w 2014r. nowelizacji
Rekomendacji S. Dodatkowo, inaczej niz w
przypadku pozostatych kategorii kredytow, banki
uwzglednily juz w czesci podatek od niektérych

5 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2016 r. oraz prognoz koniunktury

na Il kw. 2016 r., NBP.
57 Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w IV kw. 2015 r., NBP.

Narodowy Bank Polski



Raport o inflagji — lipiec 2016 r.

instytucji finansowych w oprocentowaniu nowo
oferowanych kredytéw hipotecznych, co moze
by¢ zwiazane z relatywnie nizsza marza dla tego
produktu.

W 2016 r. oczekiwane jest obnizenie dynamiki
spozycia publicznego. Wynika ono z zapiséw
Ustawy Budzetowej na rok 2016, ktora
przewiduje niskie tempo wzrostu wydatkdéw
biezacych jednostek budzetowych oraz brak
podwyzek wynagrodzen nauczycieli
i wykladowcow akademickich. Ze wzgledu na
brak szczegdtowych informacji na temat
kontynuacji dziatan zmierzajacych do
ograniczenia wydatkow  sektora  finansow
publicznych w kolejnych latach, w diuzszym
horyzoncie projekcji zakladana jest neutralna
polityka fiskalna, co oznacza przyspieszenie
tempa wzrostu spozycia publicznego w

poréwnaniu do 2016 r.

Wykres 4.13 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
Ksztaltowanie sie wydatkdw inwestycyjnych  PLN) - dekompozycja

. . . . 100 . y . " r 100
sektora pubhcznego, powigzane ]est V4 absorpc]al mm\Vydatki kapitatowe SFP == \Vspélina Polityka Rolna
Wydatki biezagce SFP mm Pozostate, gtéwnie przedsigb.
funduszy kapitaiowych UE. W 2016 r. nastqpi == Program Rozwoju Obsz.Wiejskich == Rozwoj kapitatu ludzkiego

—Transfery unijne

spadek nakladéw zwigzany z zakonczeniem 7 s
wykorzystania srodkéw unijnych z perspektywy

2007-2013, a dotychczasowe doswiadczenia

50 - - 50

wskazuja, ze absorpcja $rodkdéw z perspektywy
2014-2020  bedzie nastepowata stopniowo

25 25

(Wykres  4.13). Potwierdzaja to  nowo

opublikowane przez Ministerstwo Rozwoju

szczegolowe dane o umowach podpisywanych na

2014 2015 2016 2017 2018

wykorzystanie  funduszy z poszczegolnych — Z - rsr—r o
programow operacyjnych oraz o wnioskach
beneficjentow o ptatnosci do certyfikacji.
Oczekiwany w 2016 r. wyrazny spadek inwestycji
publicznych wspétfinansowanych ze srodkow UE
widoczny jest rowniez w danych o wydatkach
jednostek samorzadu terytorialnego w 1 kw.
2016 r. W kolejnych latach oczekiwany jest wzrost
inwestycji publicznych, na co zloza sie w
szczegolnosci  projekty  realizowane  przez
jednostki samorzadu terytorialnego w ramach

programow regionalnych, jak rowniez inwestycje

— Narodowy Bank Polski
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transportowe.
Bilans obrotow biezacych i kapitalowych Wykres 4.14 Handel zagraniczny
30 mm \Wkiad eksportu netto (pkt.proc., prawa os) N
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polskiego eksportu obnizy sie (Wykres 4.14), do
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czego przyczyni sie mozliwe zmniejszenie
10
prognozowanego tempa wzrostu gospodarek

fin—
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europejskich,  bedace  nastepstwem  m.in.
wynikéw referendum w Wielkiej Brytanii.

Dodatkowo, negatywny wplyw na prognoze

-10 -

eksportu bedzie miata niekorzystna koniunktura | | 4

w gospodarkach wschodzacych (kontynuacja

20 : . : : : . . ; ; -4
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spowolnienia w Chinach, recesja w Rosji i _
Brazylii). Wplyw ten jednak - ze wzgledu na Zrédior Dane GUS, obliczenia NBF
relatywnie niewielki wudziat tych panstw
w obrotach  handlowych  Polski  (zaréwno
bezposredni, jak i posredni poprzez udziat Polski
w globalnych sieciach podazy) — nie bedzie
znaczacy. Negatywny efekt nizszego popytu za
granica tagodzi¢ bedzie wysoka konkurencyjnos¢
cenowa oraz optacalnos¢ polskiego eksportu,
ktéra pozwala zachowad¢ wysoka rentownosc¢
eksporterow. Jednocze$nie, ze wzgledu na
oczekiwany wzrost konsumpcji w tempie
wyzszym od wieloletniej sredniej, w horyzoncie
projekcji mozna oczekiwad relatywnie silnego
wzrostu importu. W konsekwencji wklad
eksportu netto do wzrostu pozostanie czynnikiem

ograniczajacym dynamike PKB.

W 2015 1. saldo rachunku biezacego
i kapitalowego uksztaltowalo sie na rekordowo
wysokim poziomie 2,1% PKB, do czego
przyczynila sie poprawa relacji cen w handlu
zagranicznym (Wykres 4.15), zwigzana w duzym
stopniu  ze  spadkiem cen = surowcéw
energetycznych.  Obok  dodatniego  salda
handlowego, w ubieglym roku odnotowano
rowniez pozytywne saldo dochodéw wtdrnych i
rachunku kapitalowego, obejmujace znaczna
cze$¢ funduszy z UE oraz przekazy zarobkow z
zagranicy. Saldo rachunku biezacego i

kapitatowego pogarsza ujemne saldo dochoddéw

Narodowy Bank Polski —
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pierwotnych, zmniejszajac w czeéci pozytywny

wkiad pozostatych skltadowych (zaré6wno w roku

Wykres 4.15 Ceny eksportu i importu

20 mmTerms of trade (prawa o$) ——Ceny importu (r/r) (%, lewa 0$) 1,10
{ 1,05
1,00

saldo dochoddéw pierwotnych jest wynikiem Ceny eksportu (1) (%, lewa 03)
- 0,95

ubieglym jak i horyzoncie projekcji). Ujemne

wysokich dochodéw 2z zainwestowanego w

Polsce zagranicznego kapitalu bezposredniego

i portfelowego (w postaci papieréw dtuznych

i udzialowych). W horyzoncie projekgji

r 0,90
oczekiwany jest stopniowy spadek salda

rachunku biezacego i kapitatowego z obecnego, 0%

rekordowego poziomu, bedacy nastepstwem

r 0,80

zmniejszenia sig pozytywnego bilansu

-8 T T T T T T T T T 0,75
. . 09g1 10q1 11ql 12q1 13ql 14gl 15q1 16ql 17q1 18ql 18q4
handlowego. Do konca 2018 r. saldo to pozostanie

jednak dodatnie. W najblizszych latach obnizy¢ Zrédio: Dane GUS, obliczenia NBP.

sie moze réwniez, cho¢ skala tego spadku bedzie
prawdopodobnie nieznaczna, wielkos¢
przekazéw  zarobkéw z  zagranicy, jako
nastepstwo powrotu czesci emigrantéw z
Wielkiej Brytanii w zwiazku z planowanym

wyijsciem tego kraju ze struktur Unii Europejskie;j.
Produkt potencjalny

Tempo wzrostu produktu potencjalnego w
horyzoncie  projekcji  ulega  niewielkiemu
przyspieszeniu, z 2,8% r/r do 3,1% 1/r. Do korca
2018 r. bedzie sie ono ksztaltowal zatem na
poziomie nizszym od wieloletniej $redniej, po
wyraznym obnizeniu w nastepstwie swiatowego
kryzysu finansowego. Przy utrzymujacym sie

spadku zasobu sily roboczej oraz obnizeniu

. . . . ) . . Wrykres 4.16 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja
dynamiki kapitatu, na niewielkie przyspieszenie d P jalny ( ) pozyq

dynamlkl pOteanalnegO PKB Z}Oiy Sle WyZSZe = TFP Kapitat smNAWRU mm Aktywni zawodowo =—Produkt potencjalny
tempo wzrostu wydajnosci czynnikéw produkcji ] ¢
(TFP) oraz spadek stopy bezrobocia rownowagi

(Wykres 4.16).

Wzrost TFP jest wynikiem kontynuacji w

horyzoncie projekcji procesu konwergencji realnej

aaEEEEEEEERREEENEN,

polskiej gospodarki. Poczawszy od II polowy

2013 r. obserwowany jest bowiem umiarkowany .| )
trend wzrostowy niskiej obecnie dynamiki facznej o oo e e e

wydajnosci czynnikéw produkcji. Dynamika TFP Zr6dio: Obliczenia NBP.

do konica horyzontu projekcji nie powrdci jednak

— Narodowy Bank Polski
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do poziomu sprzed $wiatowego kryzysu

finansowego.

Pozytywnie na dynamike potencjalnego PKB
wplywa obnizajaca si¢ w catym horyzoncie
projekcji stopa bezrobocia réwnowagi NAWRU
(Wykres 4.19). Przyczynia sie do tego ostabienie
wczesniejszego zjawiska histerezy, postepujace
wraz z systematycznym = obnizaniem sie
obserwowanej stopy bezrobocia. Spadkowi stopy
bezrobocia rownowagi w horyzoncie projekgji
bedzie réwniez sprzyja¢ relatywnie wysoka
elastycznos¢ krajowego rynku pracy. Badania
NBP wskazuja, ze w ostatnich latach reakcja
zatrudnienia na szoki popytowe jest silniejsza niz
w  przesztosci®. Do spadku stopy bezrobocia
rownowagi przyczynia sie najprawdopodobniej

takze stale rosnaca liczba imigrantéw z Ukrainy.

Pozytywny wplyw powyzszych czynnikéw na
potencjal krajowej gospodarki w horyzoncie
projekcji jest cze$ciowo ograniczany
zmniejszaniem si¢ zasobu sily roboczej (Wykres
4.16). Wynika ono z kontynuacji negatywnych
tendencji demograficznych obserwowanych w
Polsce, tj. zmniejszania si¢ liczebnosci rocznikow
wchodzacych na rynek pracy oraz wzrostu
udzialu os6b w wieku poprodukcyjnym.
Czynnikiem w czesci ograniczajacym
niekorzystny trend demograficzny moze by¢
natomiast ewentualny powrdét do kraju tych
emigrantow, ktorzy nie deklaruja checi
pozostania w Wielkiej Brytanii na stale, co moze
stanowi¢ nastepstwo wynikdw referendum
dotyczacego wyjscia tego kraju z Unii
Europejskiej. Negatywny wplyw tendengji
demograficznych na podaz pracy bedzie rowniez
fagodzony wzrostem aktywnosci osob w wieku
przedemerytalnym. Wzrost ten zwiazany jest z
reforma systemu emerytalnego, w wyniku ktdrej

od poczatku 2013 r. systematycznie podwyzszany

58 Badanie ankietowe rynku pracy. Raport 2015, NBP.
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jest wiek emerytalny®. Z drugiej jednak strony
aktywnos$¢ obniza¢ moze wzrost Swiadczen
wychowawczych zwiazanych z programem
»Rodzina 500 plus”. Wyzsze transfery zwiekszaja
bowiem koszt alternatywny podjecia
zatrudnienia, w konsekwencji zniechecajac do
poszukiwania i podjecia pracy osoby o niskim
dochodzie. W krétkim okresie oddziatuja one
stopy

aktywnos$ci zawodowej, jak i wzrostu naturalnej

zatem w kierunku zaréwno spadku

stopy bezrobocia.

Nieznacznie negatywnie na dynamike produktu
potencjalnego polskiej gospodarki w horyzoncie
projekcji oddziatuje obniZenie tempa wzrostu
kapitatu produkcyjnego, bedace konsekwencja
ograniczenia, w szczegdlnosci w biezacym roku,
dynamiki sektora

wydatkow inwestycyjnych

prywatnego i publicznego.
Luka popytowa

Poczawszy od II pot. 2013 r., wraz z wejsSciem
gospodarki polskiej w okres ozywienia przy
niskim wzroscie

relatywnie produktu

potencjalnego, ujemna luka popytowa zaczeta sie

zaweza¢ (Wykres 4.17). Po przejciowym
rozszerzeniu sie¢ luki w I kw. br, bedacym
nastepstwem spowolnienia dynamiki
obserwowanego PKB, proces ten bedzie

kontynuowany, do czego przyczyni si¢ impuls

fiskalny zwigzany ze wzrostem $wiadczen
wychowawczych w ramach programu ,Rodzina
500 plus”.

spowolnienie tempa wzrostu za granicg luka

Ze wzgledu jednak na nieznaczne

popytowa do konca 2018 r. pozostanie ujemna,
osiggajac na koniec horyzontu projekcji poziom
-0,1% potencjalnego PKB. Takie ksztaltowanie sie
luki popytowej wskazuje na utrzymujacy sie w
najblizszych latach brak presji popytowej w
gospodarce, a tym samym ograniczony wptyw

koniunktury gospodarczej na ksztaltowanie sie

% Kwartalny raport o rynku pracy — IV kw. 2015 r., NBP.

Wykres 4.17 Luka popytowa
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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stopy inflacji.
Rynek pracy

W horyzoncie projekcji oczekuje si¢ kontynuacji
tendencji stopniowego wyhamowywania wzrostu
liczby  pracujacych  (Wykres 4.18). Takie
ksztattowanie sie zatrudnienia wigze sie ze,
sprzyjajacym  wzrostowi wydajnosci  pracy,
prognozowanym przyspieszeniem tempa
wzrostu wydajnosci czynnikéw produkgji (TFP).
W tym samym kierunku oddziatuja réwniez,
wynikajace z  historycznie niskiej stopy
bezrobocia, narastajace problemy z
dopasowaniem wymagan pracodawcow i
kwalifikacji pracownikow, wydtuzajace czas
potrzebny firmom na znalezienie pracownika®.
W $wietle tych uwarunkowan mozna spodziewac
sie dalszego wzrostu przecietnej liczby
przepracowanych godzin, ktora ksztaltuje sie
obecnie na poziomie nizszym od odnotowanego

przed swiatowym kryzysem finansowym®'.

Przy dodatniej dynamice zatrudnienia oraz
obnizaniu si¢ liczby aktywnych zawodowo,
spada¢ bedzie stopa bezrobocia BAEL (Wykres
4.19). Spadek stopy bezrobocia przyczyni sie¢ do
przyspieszenia tempa wzrostu nominalnych
wynagrodzen, ktére jednak do korica horyzontu
projekcji pozostanie na umiarkowanym poziomie,
ponizej wielkosci obserwowanych w okresie
przed  wybuchem  $wiatowego  kryzysu
finansowego (Wykres 4.20). Presje ptacowa
ogranicza¢ bedzie spadek stopy bezrobocia
rownowagi (Wykres 4.19), a takze niska inflacja
CPl, zmniejszajaca skale zadan ptacowych
zglaszanych przez pracownikéw. Na scenariusz
umiarkowanego wzrostu plac wskazuje nadal
relatywnie  niski  udziat  przedsiebiorstw

deklarujacych w badaniach ankietowych NBP¢?

0 Kwartalny raport o rynku pracy — 1V kw. 2015 r., NBP.
1 Kwartalny raport o rynku pracy — 1V kw. 2015 r., NBP.

Wykres 4.18 Zatrudnienie i aktywno$¢ na rynku pracy
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.19 Bezrobocie
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

2 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2016 r. oraz prognoz koniunktury

na Il kw. 2016 r., NBP.
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nasilanie si¢ naciskdw na wzrost wynagrodzen,

pomimo spadku w I kw. br. stopy bezrobocia

BAEL (po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o~ Wykres 4.20 Jednostkowe koszty pracy

charakterze sezonowym), do poziomu ° —Wymagrodzenia (1) ) —Wydajnosé pracy 1) () SRR [
najnizszego w historii. Przy relatywnie stabilnym 8 l g
wzroscie wydajnoséci pracy, niska dynamika A

wynagrodzen przeklada sie¢ na jedynie ° °
ograniczony wzrost jednostkowych kosztow 4 4

pracy, ktéry w koncu horyzontu prognozy YA Mv
2 - / \ J r2

osiagnie poziom 2,1% r/r. \/ AN
Lo

-2 T T T T T T T T T -2
Od poczatku roku kurs zlotego podlegat istotnym 09q1 1041  11q1 12q1 13ql 14q1 1591 16q1 17q1  18q1 18q4

Kurs walutowy

wahaniom pod wplywem zmieniajacych si¢  Zrodio: Dane GUS, obliczenia NBP.
czynnikow  zarowno wewnetrznych, jak i
globalnych. W rezultacie kurs znalazt sig istotnie
ponizej poziomu wynikajacego z czynnikéw
fundamentalnych.  Swiadczy o tym w
szczegOlnosci ostabienie si¢ kursu pomimo
wyjatkowo korzystnego uksztattowanie sie salda
rachunku obrotéw biezacych i kapitalowych. W
horyzoncie projekgi nie uwzglednia sie
dodatkowych, jednorazowych czynnikow
mogacych mie¢ wpltyw na kurs walutowy i
oczekuje sig, ze wraz z normalizacja sytuacji na
rynkach  finansowych bedzie nastepowac
stopniowe umocnienie zlotego, przyblizajace kurs
efektywny do kursu réwnowagi. W tym samym
kierunku oddziatywa¢  bedzie rowniez
kontynuacja  procesu realnej konwergengji
polskiej gospodarki, odzwierciedlona w wyzszym
wzroscie krajowego produktu potencjalnego w
poréwnaniu z dynamika potencjatu gtownych
partneréw handlowych Polski.

Komponenty inflacji CPI

W ostatnich latach w gospodarce polskiej presja
popytowa i kosztowa ksztattowaty sie na bardzo
niskim poziomie. Stan ten odzwierciedlony byt w
ujemnej luce popytowej, spadajacych cenach
importu i produkcji sprzedanej przemystu oraz

niskiej dynamice jednostkowych kosztéw pracy.

- Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

W  horyzoncie projekcji zjawiska te beda
stopniowo ustepowac i w konsekwengji nastapi
wzrost inflacji bazowej z obecnego, ujemnego
poziomu, jednak skala tego wzrostu bedzie
umiarkowana (Wykres 4.21). Luka popytowa w
najblizszych latach ulegnie jedynie nieznacznej
poprawie i pozostanie ujemna. Oczekuje sie
rowniez, Ze po PprzejsSciowym przyspieszeniu
dynamiki cen  importu, spowodowanym
ostabieniem kursu zlotego, tempo wzrostu tych
cen bedzie umiarkowane (za czym przemawia
prognozowany niski poziom inflacji w strefie
euro oraz zatozony w horyzoncie projekgji trend
aprecjacyjny zlotego). Skale wzrostu presji

kosztowej w gospodarce ograniczac beda rowniez

prognozowane dla najblizszych lat wolno rosnace Wykres 421 Inflacja CPLi bazowa

jednostkowe koszty pracy (Wykres 4.20). 6 —nflacja CP1 (1) (%) —Inflacja bazowa (1) (%) 6
W 2017r. w kierunku ograniczenia wzrostu i IV °
inflacji bazowej oddziatywa¢ bedzie dodatkowo ! /\ / ‘\ B
powrdt do nizszych stawek VAT. 3 /\\/ /\ \ E
Skala spadku cen energii w biezacym roku bedzie 2 \/ \/\ 2
prawdopodobnie zblizona do odnotowanej w ' A\\\\_\_\ -
2015 r. (Wykres 4.22). Przyczynia si¢ do tego ° \ [
ksztattujace si¢ na nizszym niz przed rokiem — * \V/ Tt
poziomie ceny paliw, a takze wejScie w zycie

2 , : . , : : , ; " -2
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nowych, nizszych taryf na sprzedaz i dystrybucje =~ = GUS, obliczenia NBP.
energii elektrycznej oraz gazu ziemnego. W
kolejnych latach ceny energii beda juz rosna¢, co
wiaze sie ze stopniowym ustgpowaniem wplywu
pozytywnego szoku podazowego na rynku ropy
naftowej. Wzrost cen energii pozostanie jednak
umiarkowany - ogranicza go bowiem
utrzymujacy si¢ w horyzoncie projekcji niski
poziom cen surowcow energetycznych na
rynkach Swiatowych. Czynnikiem
podwyzszajacym przejSciowo inflacje cen energii
bedzie wzrost od stycznia 2017 r. $redniego
rachunku za energie elektryczng dla gospodarstw
domowych, w zwiazku z prawdopodobnym
wzrostem kosztow wsparcia odnawialnych
zrodet energii, efektywnos$ci energetycznej oraz
dyspozycyjnych zréddet mocy. Wzrost cen energii

Narodowy Bank Polski —
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bedzie jednak ograniczany przez zakladane
obnizki stawek VAT.

Po znacznych spadkach cen zywnosci w latach
2014-2015, w horyzoncie projekcji oczekuje sie ich
umiarkowanego wzrostu. Z jednej strony
stopniowo bedzie wygasat wptyw na dynamike

cen zywnosci w ujeciu r/r obserwowanej w

ostatnich sezonach gospodarczych wysokiej
podazy surowcéw rolnych. Wzrostowi cen
zywnosci sprzyja¢ bedzie takze stopniowo

rosnacy popyt ze strony gospodarstw domowych.

Z drugiej strony, dynamike cen zywnosci

ogranicza¢ beda ksztattujace si¢ na niskim
poziomie ceny surowcow rolnych na rynkach
Swiatowych (Wykres 4.3). Podobnie jak w
przypadku pozostalych komponentéow inflacji
CPL, cho¢ w nieco mniejszym stopniu, skala
w 2017 r. bedzie
dodatkowo ograniczana przez obnizke stawek

VAT.

wzrostu cen zywnosci

44 Biezaca projekcja na tle
poprzedniej
Najwazniejszym zrodlem rewizji prognozy

dynamiki PKB w biezacej projekdji jest nizszy od
oczekiwan odczyt PKB za I kw. br. oraz majacy
bardziej sredniookresowe implikacje wzrost
niepewnosci zwiazany z opowiedzeniem sig
Wielkiej Brytanii za wyj$ciem z Unii Europejskiej
(por. Ramka 3 Wplyw wyniku referendum w sprawie
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej na polskq
gospodarke). Niekorzystne dane o krajowej
koniunkturze w I kw. obnizajg $ciezke wzrostu w
krétkim horyzoncie biezacej projekcji, natomiast
spodziewane ostabienie aktywnosci ekonomicznej
u gléwnych partneréw handlowych Polski
przeklada si¢ na nizsza prognoze krajowego
wzrostu rowniez w latach 2017-2018 (Tabela 4.1,
Wykres 4.23). W znacznym stopniu wplyw

nizszego popytu krajowego i zagranicznego na

Wykres 4.22 Inflacja cen zywnosci i energii

12
—Inflacja cen zywnosci (r/r) (%)

: N\
NN

NV LA

A VAR W

, \Wa\W4
_4 \A

—Inflacja cen energii (r/r) (%)

12

r10

-609q1 10g1 11q1 121 13q1 14q1 15q1  16ql 18q1 18q4-6
Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Tabela 4.1 Projekcja lipcowa na tle marcowej
2016 2017 2018
PKB (r/r, %)
VIl 2016 3,2 3,5 3,3
111 2016 3,8 3,8 34
Inflacja CPI (r/r, %)
VIl 2016 -0,5 13 15
11l 2016 -0,4 1,3 1,7

Zrédto: Obliczenia NBP.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

inflacig CPI jest w  biezacej projekgji
kompensowany stabszym kursem zlotego. W
konsekwencji prognoza wzrostu cen konsumenta
obnizyta si¢ tylko nieznacznie w poréwnaniu z

poprzednia projekcja (Tabela 4.1, Wykres 4.25).

Wykres 4.23 Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB
PKB (x/r, %)

8 8
90% = 60% == 30% ~——Mar 16 Lip 16

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS wzrost 7
PKB w I kw. 2016 r. wynidst 3,0% 1/r, a wiec 6

uksztaltowat si¢ ponizej oczekiwan z projekeji

marcowej. Korekta ta wynika gltéwnie z nizszego

niz w poprzednich kwartatach odczytu dynamiki

naktadow brutto na $rodki trwate, co zwigzane

jest z zakonczeniem naptywu funduszy UE

z perspektywy finansowej 2007-2013, przy jedynie

-1+ T T T T T -1
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2014-2020. Dane o podpisywanych umowach, Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

dotyczacych ~ wykorzystania  Srodkow  z

perspektywy finansowej 2014-2020, wskazuja na Wykres 4.24 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu

prawdopodobnie nizszy od oczekiwan naptyw  PKBmiedzy runda lipcowa a marcowa (pkt proc.)
0,6 0,6
mm Spozycie indywidualne == Spozycie zbiorowe Akumulacja brutto

transferow kapitalowych z UE w kolejnych

mm Eksport netto —PKB

0,4 0,4

kwartatach. Informacje te przyczynily sie do
0,2

rewizji poziomu nakladéw inwestycyjnych i o2

0,0

tempa wzrostu PKB w krétkim horyzoncie 00

projekcji. W przeciwnym kierunku oddziatuje 02| 02

wyzszy wklad eksportu netto do wzrostu. Za

04 0,4
korekta w gore tej kategorii przemawia wyzsza ol .
od oczekiwan dynamika eksportu w I kw. br,,

obserwowane w ostatnich miesigcach ostabienie o o
zlotego oraz oddzialujace w kierunku nizszego =~ ° 2016 2017 2018 o
importu nizsze tempo wzrostu inwestycji. Zrédto: Obliczenia NBP.

Do rewizji Sciezki PKB w horyzoncie projekcji
przyczyni si¢ réwniez spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego za granica, wynikajace
m.in. z ostabienia wzrostu w gospodarce
amerykanskiej i wzrostu niepewnosci zwigzanego
z wynikami referendum w sprawie wyjscia
Wielkiej Brytanii z UE (tzw. Brexit, por. Ramka 3
Wplyw  wyniku referendum w sprawie wyjscia

Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej na polskq

0 Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie réznic od réznicy wielko$ci z Tabeli 4.1, ze wzgledu na zaokraglenie liczb
w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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gospodarke). W szczegolnosci, w biezacej projekgji
oczekuje sie nizszego popytu zagranicznego na
polskie towary i wustugi oraz podwyzszonej
niepewnos$ci na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Gtéwnym kanatem oddziatywania
Brexitu na polska gospodarke jest kanat
handlowy, ktory posrednio wptywa réwniez na
obnizenie naktadéw brutto na srodki trwate i
spozycia indywidualnego (Wykres 4.24). Skala
tego wptywu jest jednak stosunkowo niewielka.
Ponadto stabszy kurs zlotego oraz spowolnienie
importu w reakqi na nizszy popyt krajowy
czeSciowo ograniczaja wplyw negatywnych

uwarunkowan zewnetrznych.
Inflacja

Informacje, ktére naptynety po cut-off date
projekcji marcowej, wplynely na niewielkie
obnizenie Sciezki inflacji. Nizszy wzrost indeksu
cen konsumenta wynika z rewizji w dot Sciezki
inflacji bazowej, czeSciowo kompensowanej

wyzszym wzrostem cen energii (Wykres 4.26).

Nizszy od oczekiwan z poprzedniej projekcji
wzrost inflacji bazowej ma w krotkim horyzoncie
zwiazek z niskim odczytem tej kategorii w I kw.
br. oraz glebszym od oczekiwan spadkiem
deflatora importu na przetomie 2015 i 2016 r.,
zgodnie z opublikowanymi przez GUS danymi o
rachunkach narodowych za IV kw. ubr. i
I kw.br. W latach 2017-2018 za nizsza S$ciezke
inflacji bazowej odpowiada natomiast nizsza w
horyzoncie projekgji presja popytowa
(odzwierciedlona w bardziej ujemnej luce
popytowej), z opdznieniem przekladajaca sie na
ksztaltowanie sie¢ cen w  gospodarce.
Jednocze$nie, mimo nizszej niz w poprzedniej
projekcji prognozy stopy bezrobocia, oczekiwane
tempo wzrostu wynagrodzen nie uleglo istotnym
zmianom. Za takim scenariuszem przemawiaja
m.in. wyniki badan koniunktury NBP, zgodnie z
ktorymi przedsigbiorstwa, mimo spadku stopy

bezrobocia do rekordowo niskiego poziomu,

Wykres 4.25 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI

(r/r, %)
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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deklaruja jedynie ograniczony wzrost pres;ji
ptacowej. Ogranicza¢ presje pltacowa moze
rowniez zwigkszenie sie krajowej podazy pracy w
wyniku ewentualnego powrotu czesci
emigrantow przebywajacych obecnie w Wielkiej

Brytanii.

Rewizja prognozy inflacji cen energii wynika z
przekladajacej sie z opdznieniem na ceny krajowe
korekty w gore Sciezki cen surowcoéw
energetycznych na rynkach $wiatowych. W tym
samym kierunku oddziatuje réwniez stabszy kurs
ztotego. Dodatkowo ceny energii podwyzszaja
prognozowane wyzsze ceny energii elektrycznej,
co wynika z prawdopodobnego wzrostu kosztow
wsparcia ~ odnawialnych  zrédet  energii,
efektywnosci energetycznej oraz dyspozycyjnych
zroédet mocy od stycznia 2017 .

Uwzgledniajac stabszy w biezacej projekcji kurs
zotego oraz nizsza presje popytowa, przy
zblizonym do zatozonego w poprzedniej projekgcji
wzrodcie cen surowcow rolnych na rynkach
Swiatowych, prognoza cen zywnosci na rynku

krajowym nie ulegta natomiast istotnej zmianie.

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

0,6 0,6
mm |nflacja bazowa == Ceny zywnos$ci Ceny energii ==Inflacja CPI

04 0,4

0,2 0,2

-0,6 -0,6
2016 2017 2018

Zrédto: Obliczenia NBP.

4 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegblnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kw. 2016 r. oraz prognoz koniunktury

na Il kw. 2016 r., NBP.

% Dane przedstawione na wykresie mogga sie nieznacznie r6zni¢ od réznicy wielko$ci z Tabeli 4.1, ze wzgledu na zaokraglenie liczb

w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

Narodowy Bank Polski



Raport o inflagji — lipiec 2016 r.

45 Zrédla niepewnosci projekcji

Scenariusz ~ centralny  projekcji  lipcowej,
przedstawiajacy najbardziej prawdopodobny
rozwdj sytuacji makroekonomicznej w Polsce
obarczony jest znaczng niepewnoscig. Bilans jej
czynnikow — zwiazany z koniunkturg w Polsce i
mozliwymi zmianami w polityce fiskalnej, a
takze koniunktura w gospodarce Swiatowej
wskazuje na  nieco  wigksze  ryzyko
uksztaltowania sie inflacji CPI i dynamiki PKB
ponizej Sciezek tych kategorii w scenariuszu
centralnym projekgcji (Tabela 4.2). Przy zatozeniu
braku zmiany stopy referencyjnej NBP,
prawdopodobienistwo uksztattowania sie inflacji
CPI w przedziale dopuszczalnych odchylent od
celu inflacyjnego NBP (1,5%-3,5%), ktore
obecnie jest bliskie zera, stopniowo ros$nie w
najblizszych kwartatach, po czym w latach 2017-
2018 stabilizuje sie na poziomie zblizonym do
36% (Tabela 4.2).

niepewnosci dla

Najwazniejsze  zrodla
projekgji lipcowej

przedstawiono ponize;j.

Pogorszenie perspektyw wzrostu w otoczeniu

polskiej gospodarki

Istotne zrédlo niepewnosci dla scenariusza
bazowego projekcji lipcowej zwiazane jest z
decyzja Wielkiej Brytanii dotyczaca opuszczenia
Unii Europejskiej (tzw. Brexit). Bezprecedensowy
charakter tego wydarzenia oraz stopien
ztozonosci mozliwych, nie tylko ekonomicznych,
jego efektow utrudnia ocene ilosciowa i
jakosciowa wplywu Brexitu dla perspektyw
wzrostu gospodarczego i rozwoju procesdw
inflacyjnych w Polsce. Ze wzgledu na brak
mozliwosci  okreslenia ksztaltu przyszlego
porozumienia miedzy Wielka Brytania a UE (a
wiec de  facto  niepewnosci co  do
diugookresowych skutkéw tego zdarzenia) oraz
prawdopodobny wydtuzony okres negocjacyjny,

w analizie niepewnosci uwzgledniono przede

Tabela 4.2 Prawdopodobienistwo ze inflacja bedzie:

ponizej
projekcji .
centralnej  (1,5-3,5%)

ponizej ponizej ponizej w przedziale

1,5% 2,5% 3,5%

1692 1,00 1,00 1,00 0,53 0,00
1693 1,00 1,00 1,00 0,55 0,00
1694 0,92 0,99 1,00 0,55 0,08
1791 0,66 0,88 0,98 0,55 0,32
1792 0,56 0,80 0,93 0,53 0,37
1793 0,54 0,76 0,91 0,52 0,37
1794 0,57 0,77 0,91 0,51 0,34
18q1 0,54 0,75 0,89 0,52 0,35
18q2 0,53 0,74 0,88 0,52 0,35
1893 0,52 0,73 0,88 0,53 0,36
18q4 0,51 0,71 0,87 0,53 0,36

Zrédto: Obliczenia NBP.

wszystkim czynniki ryzyka o oddziatywaniu

krétko- i Sredniookresowym.

Ocenia sig¢, ze najwazniejszym zrédltem ryzyka
dla scenariusza centralnego wynikajacym z
planowanego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej jest utrzymujaca sie¢ przez dluzszy
czas podwyzszona niepewnos¢ na globalnych
rynkach finansowych wptywajaca negatywnie
na nastroje konsumentow i przedsiebiorcow, nie
tylko w Wielkiej Brytanii, ale w catej gospodarce
$wiatowej. Ze wzgledu na powigzania handlowe
i kanat finansowy, relatywnie

dotknetoby ~ Unie

Europejska. Silniejszy niz w  scenariuszu

silniejsze
spowolnienie =~ wzrostu
bazowym spadek aktywnosci gospodarczej w
Wielkiej Brytanii i strefie euro bylby jednak w
pewnym stopniu ograniczany przez mocniejsza
deprecjacje funta i euro w stosunku do innych
walut. Ponadto skale ostabienia globalnej
koniunktury

lagodzitaby =~ prawdopodobne

akomodacyjna  polityka pieniezna  wiladz
monetarnych oraz inne ich dziatania stabilizujace

rynki finansowe.

Glebsze niz zalozono w scenariuszu centralnym

spowolnienie wzrostu w Wielkiej Brytanii i w

Narodowy Bank Polski
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strefie euro miatoby konsekwencje dla wzrostu
gospodarczego w Polsce. Obok mozliwego
wplywu pogorszenia sie¢ nastrojéw gospodarstw
domowych i przedsiebiorcéw na konsumpcje
oraz inwestycje, skutkujacego ich nizszym
wzrostem, do glebszego spowolnienia dynamiki
PKB  mogloby

ograniczenie polskiego eksportu. Krajowy

przyczyni¢  sie¢ = rowniez
eksport do Wielkiej Brytanii byt bowiem jednym
z najszybciej rosnacych od czasu przystapienia
do Unii Europejskiej. Gdyby tendencja ta ulegta
zahamowaniu, przy jednoczesnym mocniejszym
popytu
importowego ze strefy euro, eksporterzy

od oczekiwan spowolnieniu
dziatajacy w Polsce ograniczyliby zatrudnienie i

wydatki inwestycyjne.

Ryzyko dla scenariusza centralnego projekgji
zwiazane jest takze ze skala naptywu srodkéw
przekazywanych przez emigrantow czasowych
do Polski. Pogorszenie w stosunku do
scenariusza bazowego perspektyw dla rynku
pracy w Wielkiej Brytanii i strefie euro moze
zmniejszy¢ skale wyjazdow  zarobkowych
mieszkancéw Polski za granice, czego skutkiem
bylby nizszy dochdd do dyspozycji gospodarstw

domowych.

O ile bilans czynnikéw ryzyka zwiazanych z
potencjalnym wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej dla wzrostu gospodarczego w
Polsce w krotkim i $rednim okresie jest ujemny,
to w diuzszym horyzoncie nie jest on
jednoznaczny. Pozytywnie na wzrost w Polsce
oddzialywa¢ moze poprawa potencjatu polskiej
gospodarki. Wynikataby ona z powrotu czesci
emigrantow z Wielkiej Brytanii do Polski oraz
mozliwego lokowania przez niektére
miedzynarodowe korporacje produkcji w Polsce
w ramach globalnych tancuchéw wartosdci
dodanej. Powyzsze efekty bylyby jednak
odczuwalne prawdopodobnie dopiero poza

horyzontem biezgcej projekgji.

Narodowy Bank Polski

Innym zZrédlem niepewnosci dla projekcji
lipcowej zwigzanym tym razem z koniunkturg w
krajach pozaeuropejskich, ktory takze
oddzialywatby na gospodarke polska poprzez
kanal oczekiwan i powigzania handlowe, jest
ryzyko nizszego niz uwzgledniono w
scenariuszu projekcyjnym wzrostu w Chinach

oraz w Stanach Zjednoczonych.

Ryzyko silnego pogorszenia koniunktury w

gospodarce  chinskiej powigzane jest w
najwiekszym stopniu z mozliwymi problemami
ze stabilnoscia systemu finansowego w tym
kraju. W

przeinwestowania w sektorze mieszkaniowym i

przypadku,  gdyby  skutki

w przemysle okazaty sie bardziej dotkliwe niz

wskazuja  biezace oceny, to  problemy
przedsigbiorstw ze sptata naleznosci moglyby
przelozy¢ sie na zwiekszenie niepewnosci
stabilnosci sektora

dotyczacej chinskiego

bankowego i instytucji quasi-bankowych.
Zrédlem ryzyka dla stabilnoci finansowej w
Chinach jest ponadto znaczace zadluzenie
samorzadéw lokalnych, co wiaze sie =z
poniesionymi przez nie duzymi wydatkami na
inwestycje infrastrukturalne. Nadmierne
zadluzenie sektora prywatnego, chinskich
samorzadéw oraz bedace ich konsekwencja

problemy w sektorze bankowym moglyby

doprowadzi¢ do glebszego spowolnienia
dynamiki =~ wydatkow  inwestycyjnych i
konsumpcyjnych.

Silniejsze spowolnienie wzrostu w Chinach,
bedacych jednym z najwazniejszych partneréw
handlowych Stanow Zjednoczonych,
wptynetoby na istotnie obnizenie w stosunku do
zatozenn projekcyjnych wzrostu w gospodarce
amerykanskiej. Ostabienie chiniskiego popytu
pogtebitoby obecne spowolnienie aktywnosci w
amerykanskim  przemysle, szczegélnie w
warunkach mocniejszego niz przyjeto kursu
dolara. Spadki cen ropy naftowej na rynkach

Swiatowych przyczynilyby sie z kolei do
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glebszego ograniczenia inwestycji i aktywnosci

amerykanskiego sektora wydobywczego.

Kolejnym czynnikiem zwiekszajacym
niepewno$¢ dotyczaca wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych jest obserwowany
obecnie spadek zyskéw przedsiebiorstw i
towarzyszacy mu wzrost ich zadluzenia. Gdyby
tendencja ta utrzymywata sig, regulowanie
zobowiazan przez sektor korporacyjny bytoby
znacznie utrudnione, co mogloby doprowadzi¢,
szczegdlnie w warunkach pogorszenia sytuacji
na amerykanskim rynku pracy, do wejscia
gospodarki Stanéw Zjednoczonych w faze

recesji.

Konsekwencja  zalamania koniunktury w
Chinach i Stanach Zjednoczonych byloby
pojawienie si¢ istotnych zaburzen na globalnych
rynkach finansowych oraz spowolnienie wzrostu
w swiatowe]j gospodarce zaréwno poprzez kanat
handlowy, jak réwniez w wyniku pogorszenia
nastrojow wsréd konsumentéw i

przedsiebiorcow.

Ryzyko nizszego niz przyjeto w scenariuszu
centralnym wzrostu w Chinach i krajach
zwlaszcza w

rozwinietych, dtuzszym

horyzoncie,  zwigzane jest ponadto =z

obserwowanym w  tych  gospodarkach
spowolnieniem wzrostu wydajnosci pracy.
Gdyby procesy te byly kontynuowane i
dynamika wydajnosci okazata sie¢ jeszcze
przyjeto  w
centralnym projekgji, stanowitoby to dodatkowy

wolniejsza, niz scenariuszu

czynnik  utrudniajacy powrdt  gospodarki
$wiatowej na Sciezke wzrostu obserwowanego

przed globalnym kryzysem finansowym.

Utrzymujaca si¢ niepewno$¢ na globalnych

rynkach  finansowych  oraz  pogorszenie

koniunktury w kraju i za granica wptynetoby
takze na ryzyko wyzszego niz w podstawowym
scenariuszu  projekcji

lipcowej  deficytu

budzetowego. W takiej sytuacji, rynki finansowe
moglyby  zrewidowa¢ ~w  doét  oceny

wiarygodnosci  kredytowej  panstwa, co
przetozyloby sie na wzrost rentownosci obligacji
skarbowych. W efekcie mozliwych trudnosci z
finansowaniem wydatkéw sektora finanséw
publicznych, rzad prawdopodobnie podjalby
dziatania prowadzace do zacie$nienia polityki
fiskalnej. Zmniejszenie apetytu na ryzyko na
rynkach finansowych wplyneloby takze na
ostabienie, w stosunku do scenariusza bazowego
projekcji lipcowej, kursu zlotego, co byloby
dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym relacje
zadluzenia publicznego do PKB (cze$¢ obligacji
emitowanych jest bowiem w walucie obcej).
Jednoczesénie jednak slabszy zloty poprzez
poprawe konkurencyjnosci cenowej polskiego
eksportu i wzrost cen importu czesciowo
skale  oslabienia

ograniczylby krajowego

wzrostu.

Spowolnienie aktywnosci gospodarczej w kraju i
za granica przyczyniloby sie do zmniejszenia
presji popytowej, co w potaczeniu ze spadkami
cen surowcow rolnych i energetycznych na
rynkach swiatowych wydluzyltoby okres deflacji
w Polsce. Wptyw tych czynnikow zmniejszatoby
jednak ostabienie kursu ztotego oddziatujace w
kierunku wyzszych cen importowanych dobr i
ustug oraz powigzane z procesami za granicg,
mozliwe obnizenie wzrostu wydajnosci pracy

rOwniez w Polsce.

Wzrost popytu krajowego wspierany poprawa
aktywnosci gospodarczej w strefie euro

Zrédtem niepewnosci dla projekdji lipcowej,
oddzialujacym tym razem w kierunku wyzszej
dynamiki PKB w Polsce, jest mozliwosc
szybszego niz w scenariuszu centralnym
wzrostu gospodarczego za granica: zwlaszcza w
strefie euro oraz w Wielkiej Brytanii. Z jednej
strony, mogloby przyczyni¢ sie do tego

zmniejszenie si¢ niepewnosci odnosnie do

Narodowy Bank Polski
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perspektyw wzrostu w gospodarce europejskiej
jezeli proces wychodzenia Wielkiej Brytanii z
Unii Europejskiej nastepowalby w sposdb
kontrolowany. Z drugiej strony, wyzsze, niz
zalozono w scenariuszu bazowym, tempo
wzrostu w strefie euro moze wynika¢ z
mocniejszego wzgledem biezacych oczekiwan
oddziatywania wydtuzonego przynajmniej do
marca 2017 r. i rozszerzonego o inne klasy
aktywdéw programu skupu obligacji przez EBC.
W przypadku wigkszego niz przewidywano
ostabienia kursu euro wobec dolara, kraje unii
walutowej silniej zwiekszylyby swdj eksport, co
mogloby przyczyni¢ sie do szybszej odbudowy
srodkdw trwalych w tej gospodarce, w
szczegolnosci w  warunkach latwiejszego
dostepu do kredytu. Niski koszt pieniadza, przy
poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy,
wspartby wtedy rowniez site nabywcza
gospodarstw domowych. Szybszemu wzrostowi
w strefie euro sprzyjataby takze wigksza niz
zatozono w projekgcji skala poluzowania polityki

fiskalnej.

Poprawa koniunktury w gospodarce strefy euro
przyczynilaby sie do wyzszego popytu na
eksport z Polski oraz przyspieszenia inwestycji
przedsigbiorstw.

Korzystna  sytuaca na

krajowym rynku pracy oraz niski poziom stop

mogtyby

gospodarstwa domowe do wykorzystania

procentowych NBP sktoni¢

wzrostu plac realnych do  zwigkszenia
konsumpgji kosztem nizszej niz w scenariuszu
bazowym projekcji stopy oszczednosci. Wyzsza
w stosunku do projekgi lipcowej dynamika
popytu krajowego przetozylaby sie na istotnie

szybszy wzrost PKB i cen konsumenta.

W  dluzszym horyzoncie projekcji szybszy
wzrost gospodarczy w Polsce moglby zosta¢
wsparty efektami realizacji Planu
Inwestycyjnego Komisji Europejskiej na lata
2015-2017. Zgodnie z jej szacunkami petna

realizacja planu przyczynitaby sie do wzrostu

Narodowy Bank Polski

PKB Unii Europejskiej o 330-410 mld euro i
stworzenia 1,0-1,3 mIn nowych miejsc pracy. W
przypadku zmaterializowania sie
przedstawionych czynnikéw ryzyka, PKB oraz
inflacja CPl uksztaltowalyby sie powyzej

bazowego scenariusza projekgji.
Ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych

Kolejnym zrodlem niepewnosci dla scenariusza
bazowego jest ksztalttowanie si¢ w horyzoncie
projekcji cen ropy naftowej oraz innych
surowcOw  energetycznych  na  rynkach
$wiatowych. Ryzyko znacznych fluktuacji cen
ropy naftowej zwiazane jest przede wszystkim z
czynnikami wplywajacymi na zmiany podazy
tego surowca na rynkach swiatowych. Obejmuja
one m.in. wielko$¢ dostaw ropy z Iranu w
wyniku zniesienia w styczniu br. przez Unie
Europejska i Stany Zjednoczone natozonych na
ten kraj sankcji gospodarczych oraz skale
zaklécenn wydobycia w czesci krajéw nalezacych
do OPEC oraz w Kanadzie. Niepewnos¢
dotyczaca podazy ropy na rynkach swiatowych
dotyczy réwniez skali odpornosci producentéw
niezrzeszonych w organizacji OPEC na
poglebienie spadkow cen tego surowca, w
szczegolnosci przedsiebiorstw amerykanskich.
Na ryzyko dla przyjetej w scenariuszu bazowym
prognozy cen ropy naftowej sktadaja sie takze,
cho¢ w mniejszym stopniu, czynniki o
popytowym,
perspektywami dla wzrostu w gospodarce

charakterze zwigzane z
$wiatowej, w szczegdlnosci w azjatyckich krajach

wschodzacych.
Polityka fiskalna

Ryzyko dla biezacej projekcji wynika réowniez z
mozliwych dziatann rzadu nakierowanych na
ograniczenie deficytu w latach 2017-2018.
Wiazalyby si¢ one z zaciesnieniem polityki
scenariusza

fiskalnej w  odniesieniu do

centralnego projekcji, ktére obejmowac moze
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wycofanie sie z zapowiadanej obnizki
podstawowej stawki podatku VAT od 2017 r. Na
dziatania zmierzajace do zwigekszenia dochodow
budzetowych mogtyby ztozy¢ sie réwniez
podwyzka stawki akcyzy od paliw oraz
wprowadzenie zapowiadanego podatku od
sprzedazy  detalicznej. Do  ograniczenia
wydatkow przyczynitoby sie z kolei mozliwe
spowolnienie tempa wzrostu ptac w sektorze
publicznym. Zmiany te oddziatywatyby w
kierunku wyzszych niz w scenariuszu bazowym
cen konsumenta oraz jeszcze nizszej dynamiki
PKB.
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4 Projekgja inflacji i PKB

Tabela 4.3 Centralna Sciezka projekdji inflacji i PKB

2016 2017 2018

Wskaznik cen konsumenta CPI (r/r, %) 0,0 -1,0 -0,5 1,3 15
e e el po wczeny
Ceny zywnosci (r/r, %) -0,9 -1,6 0,7 2,0 1,6
Ceny energii (r/r, %) -1,0 -4,2 -4,0 2,6 15
PKB (r/r, %) 33 3,6 3,2 35 33
Popyt krajowy (r/r, %) 4.9 34 3,6 4,1 3,7
Spozycie indywidualne (r/r, %) 2,6 3,1 4,0 4,0 3,4
Spozycie publiczne (r/r, %) 4.7 3,4 2,6 3,3 3,5
Naktady inwestycyjne (r/r, %) 10,0 5,8 1,2 4,1 4,4
Wktad eksportu netto (r/r, pkt proc.) -15 0,3 -0,3 -0,6 -0,4
Eksport (r/r, %) 6,4 6,8 6,9 6,2 6,3
Import (r/r, %) 10,0 6,3 7,6 7,6 7,1
Wynagrodzenia (r/r, %) 3,6 3,3 4,0 5,0 53
Pracujacy (r/r, %) 1,9 1,4 0,9 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%) 9,0 7,5 6,1 57 55
NAWRU (%) 71 6,8 6,6 6,3 5,9
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,2 56,2 56,3 56,4 56,5
Wydajnos¢ pracy (r/r, %) 14 2,2 2,3 3,2 31
Jednostkowe koszty pracy (r/r, %) 2,4 1,2 1,7 1,7 2,1
Produkt potencjalny (r/r, %,) 2,5 2,7 2,9 3,0 3,1
Luka popytowa (PKB potencjalnego, %) -2,0 -1,1 -0,8 -0,3 -0,1
Indeks cen surowcow rolnych (EUR; 2011=1,0) 0,93 0,88 0,86 0,91 0,91
Indeks cen surowcow energetycznych (USD; 2011=1,0) 0,72 0,51 0,47 0,50 0,51
Inflacja za granica (r/r, %) 11 1,4 1,2 1,2 1,3
PKB za granica (r/r, %,) 1,4 1,7 1,6 1,4 1,4
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitalowego (PKB, %) 0,4 2,1 1,8 0,8 0,7
WIBOR 3M (%) 2,52 1,75 1,69 1,69 1,69

Zrédto: Dane Bloomberg, Eurostat, GUS, obliczenia NBP. Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie
bezrobocia zrodlem sa dane BAEL. Indeks cen surowcéw rolnych zbudowany jest w oparciu o notowania cen kontraktow
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 2016 r.

5 Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej

w okresie luty — maj 2016 r.

B Data: 5 kwietnia 2016 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2016 z dnia 5 kwietnia 2016 r. w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania

finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2015 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

M. Belka Przeciw:
G. M. Ancyparowicz

M. Chrzanowski

E. Gatnar

L. ]. Hardt

J. J. Kropiwnicki

E. M. Lon

E.]. Osiatyniski

K. Zubelewicz

J. ZyZyﬁski

B Data: 5 maja 2016 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 2/2016 z dnia 5 maja 2016 r. w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen

polityki pienigznej na rok 2015.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

M. Belka Przeciw:
G. M. Ancyparowicz

M. Chrzanowski

E. Gatnar

L.J. Hardt

J. J. Kropiwnicki

E.M. Lon

K. Zubelewicz

J. Zyzynski

E.J. Osiatyniski byt nieobecny.
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B Data: 5 maja 2016 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2016 z dnia 5 maja 2016 r. w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego

Banku Polskiego w zakresie realizacji zatozen polityki pienigeznej na rok 2015.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
M. Chrzanowski
E. Gatnar
L. ]J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
K. Zubelewicz

J. Zyzytski
E.J. Osiatyniski byl nieobecny.

B Data: 24 maja 2016 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2016 z dnia 24 maja 2016 r. w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci

Narodowego Banku Polskiego w 2015 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. ]J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
K. Zubelewicz

J. Zyzynski

M. Chrzanowski oraz E. ]. Osiatyniski byli nieobecni.

- Narodowy Bank Polski
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