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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej (RPP) dotyczaca
przebiegu biezacych i przysztych procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje.
Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja inflacji i PKB zostala opracowana w Instytucie
Ekonomicznym Narodowego Banku Polskiego. Nadzér merytoryczny nad pracami zwiazanymi z
projekcja sprawowat Andrzej Stawiniski, Dyrektor Generalny Instytutu Ekonomicznego. Do opracowania
projekcji wykorzystano model makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowal przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja inflacji stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych
Rada Polityki 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
23 pazdziernika 2014 r.
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Synteza

Synteza

Aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie w II i III kw. 2014 r. pozostata umiarkowana. Jednoczesnie pogtebiato
sie¢ zroznicowanie wzrostu pomiedzy poszczegdlnymi krajami i regionami. W Stanach Zjednoczonych
trwalo ozywienie gospodarcze, natomiast w strefie euro, w tym w Niemczech i we Frangji, utrzymywata sig
stagnacja. W najwiekszych gospodarkach wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej byta niska jak
na te kraje, a w niektérych z nich, w tym w Chinach i Rosji, si¢ obnizata. Spowolnienie wzrostu aktywnosci
gospodarczej w otoczeniu krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej przyczynito sie do ostabienia dynamiki

PKB w tym regionie.

Inflacja na $wiecie w ostatnich miesiacach obnizyla si¢, czemu sprzyjat spadek cen surowcow
energetycznych i surowcow rolnych na rynkach $wiatowych. Jednocze$nie dywergencja koniunktury
gospodarczej przekladala sie na zrdoznicowanie tendencji inflacyjnych pomiedzy poszczegdlnymi
gospodarkami. W Stanach Zjednoczonych relatywnie dobra koniunktura sprzyjala utrzymaniu
umiarkowanego tempa wzrostu cen. Z kolei w strefie euro inflacja obnizata si¢ systematycznie od kilku
kwartatow i w III kw. osiagneta poziom bliski zera. W wielu krajach wschodzacych inflacja utrzymywata sig
na niskim jak na te kraje poziomie lub wciaz sie obnizata. W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w
ostatnich miesigcach inflacja ksztaltowata si¢ blisko zera, a w niektérych z nich wystepowata deflacja. Z
kolei w krajach wschodzacych, ktére doswiadczyly silnej deprecjacji walut w br., inflacja pozostata

podwyzszona.

W ostatnim okresie polityka pieniezna gléwnych bankow centralnych pozostawata silnie ekspansywna,
jednak coraz wyrazniej zaznaczata sie dywergencja perspektyw polityki pienigeznej pomiedzy Rezerwa
Federalng i EBC spowodowana zréznicowaniem perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji. Fed
utrzymywat stopy procentowe na poziomie bliskim zera, koniczac jednoczesnie program zakupu aktywow
finansowych. Zgodnie z oficjalnymi prognozami, Fed prawdopodobnie podwyzszy stopy procentowe juz w
2015 r. Natomiast EBC ponownie obnizyl stopy procentowe, w tym stope podstawowych operacji
refinansujacych do 0,05% i stope depozytowa do -0,20%. EBC wznowil réwniez zakupy listow zastawnych
oraz zapowiedzial rozpoczecie zakupu papieréw zabezpieczonych naleznosciami od podmiotéw
niefinansowych. bLagodzenie polityki pienigeznej przez EBC sprzyjalo deprecjacji euro i obnizeniu
rentownosci obligacji skarbowych w wigkszosci krajow strefy euro. Jednoczesnie perspektywa zacie$nienia
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych oraz pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w

strefie euro i w najwigkszych krajach wschodzacych przyczynity sie do spadku cen akgji na swiecie.

Roczna dynamika cen towardéw i ustlug konsumpcyjnych w Polsce obnizyta si¢ w lipcu br. ponizej zera
i utrzymata sie¢ na nieznacznie ujemnym poziomie w kolejnych miesiagcach. Obnizenie si¢ inflacji wynikato
przede wszystkim ze spadku cen Zywnosci, obnizenia cen energii, a takze z braku presji popytowej. Na brak
presji popytowej wskazuje spadek wigkszosci miar inflacji bazowej do najnizszych historycznie pozioméw.
Wrcigz ujemna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu potwierdza brak presji kosztowej w
gospodarce. Spadkowi inflacji ponizej zera towarzyszylo systematyczne obnizanie si¢ oczekiwan
inflacyjnych. Wszystkie miary oczekiwan inflacyjnych pozostaly jednak dodatnie, cho¢ cze$¢ z nich

ksztattuje sie blisko zera.
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W II kw. wzrost gospodarczy w Polsce nieznacznie spowolnit, co — podobnie jak w czesci innych krajow
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej — wynikato gléwnie z obnizenia dynamiki popytu u gléwnych
partneréw handlowych, a takze spowolnienia wzrostu inwestycji, przy przyspieszeniu wzrostu zapaséow
i utrzymaniu wzrostu popytu konsumpcyjnego wspieranego przez stabilng sytuacje na rynku pracy. W II
kw. br. liczba pracujacych w gospodarce i w sektorze przedsigbiorstw nadal rosta, cho¢ nieznacznie wolniej
niz na poczatku roku. Dane naptywajace w III kw. wskazujg na kontynuacje spowolnienia gospodarczego,
przy utrzymaniu umiarkowanego wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Pomimo stabilnej
sytuacji na rynku pracy, w II i IIl kw. dynamika wynagrodzen nieco si¢ obnizylta, ksztaltujac sie na

umiarkowanym poziomie, co potwierdza brak presji ptacowej w gospodarce.

Wobec spowolnienia dynamiki aktywnosci gospodarczej i obnizenia sie inflacji do ujemnego poziomu Rada
Polityki Pienieznej obnizyla stope referencyjng NBP o 0,50 pkt. proc., do poziomu 2,00%. Obnizenie stopy
referencyjnej, jak i wczeéniejsze zlagodzenie polityki pienieznej przez EBC, sprzyjalo obnizaniu sig¢
rentownosci obligacji skarbowych i wzrostowi cen akcji. Jednak ceny akcji kilkukrotnie obnizaly sig
przejsciowo w III kw., do czego przyczynialo si¢ ryzyko geopolityczne, spowolnienie gospodarcze
i pogorszenie sentymentu na miedzynarodowych rynkach finansowych. Z kolei kurs zlotego wzgledem
euro pozostat relatywnie stabilny, cho¢ ostabil sie wzgledem dolara (ze wzgledu na umocnienie dolara
wobec innych walut). Wzglednie niskie oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych oraz stabilna sytuacja

na rynku pracy sprzyjaly nasileniu si¢ sygnatow ozywienia na rynku mieszkaniowym.

Dynamika akcji kredytowej, zaréwno w przypadku kredytow dla gospodarstw domowych, jak
i przedsiebiorstw pozostata umiarkowana. Do podtrzymania wzrostu akcji kredytowej przyczyniata sie
stabilna sytuacja na rynku pracy, relatywnie niskie oprocentowanie kredytéw oraz dokonywane od kilku

kwartatow przez banki tagodzenie kryteriéw kredytowych w zakresie kredytow konsumpcyjnych.

W II kw. deficyt na rachunku obrotéw biezacych nieznacznie sie pogtebil, co wynikato przede wszystkim ze
zmniejszenia nadwyzki w handlu towarami i ustugami zwiazanego z ostabieniem popytu zewnetrznego.
Konsekwencja wzrostu deficytu na rachunku obrotéw biezacych w II kw. byto niewielkie pogorszenie sig
czesci wskaznikdw nierownowagi zewnetrznej Polski, jednak relacja obrotéow biezacych i kapitatowych do
PKB pozostata stabilna i dodatnia. Jednoczesnie zwiekszyly sie polskie inwestycje bezposrednie za granica,
przy utrzymaniu naptywu kapitatu portfelowego, w szczegolnosci na rynek polskich skarbowych papieréw

wartosciowych.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wplywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wptywajace na
nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienieznej (ang. minutes) w okresie lipiec-pazdziernik 2014 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w listopadzie br. sa umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu
zostanie opublikowany 20 listopada 2014 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki
glosowann RPP w okresie czerwiec-wrzesien 2014 r. znajduja sie w rozdziale 5. Ponadto w niniejszym
Raporcie zamieszczono trzy ramki: ,Przyczyny i konsekwencje niskiej stopy inwestycji w Niemczech”,
,Ztagodzenie polityki pienigznej przez EBC od publikacji poprzedniego Raportu o inflacji” oraz ,Deflacja —
ocena ryzyka dla Polski”, a takze zatacznik , Wplyw forward guidance na biezace i oczekiwane stopy

procentowe”.
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Synteza

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jedna z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z listopadowgq projekcja z modelu NECMOD - przygotowana przy zatozeniu
niezmienionych stop procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 20 pazdziernika
2014 r. (cut-off date dla projekcji) — inflacja znajdzie sie¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 0,0-0,2% w 2014 r. (wobec -0,1-0,4% w projekci z lipca 2014 r.), 0,4-1,7% w 2015 r.
(wobec 0,5-2,1%) oraz 0,6-2,3% w 2016 r. (wobec 1,3-3,1%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej
projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,9-3,5% w 2014 r.
(wobec 3,2-4,1% w projekcji z lipca 2014 r.), 2,0-3,7% w 2015 r. (wobec 2,6-4,5%) oraz 1,9-4,2% w 2016 r.
(wobec 2,3-4,5%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1 Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie

Aktywnos¢ gospodarcza na $wiecie w II i III kw.
2014 r. pozostala umiarkowana, jednoczesnie
pogtebiala sie dywergencja wzrostu pomiedzy
poszczegdlnymi krajami (Wykres 1.1). W Stanach
Zjednoczonych trwalo ozywienie gospodarcze,
natomiast w strefie euro utrzymywata sie

stagnacja. = W  najwigkszych  gospodarkach

wschodzacych dynamika aktywnosci
gospodarczej byla niska jak na te kraje, a w

niektorych z nich sie obnizata.

PKB w Stanach Zjednoczonych, po spadku na
poczatku roku zwigzanym z niekorzystnymi
warunkami pogodowymi, w II kw. br. wzrdst o
1,0% kw/kw (Wykres 1.1).
dynamiki PKB wynikato przede wszystkim z

Przyspieszenie

wyzszego wzrostu popytu krajowego, w tym
konsumpgji i inwestycji. Wzrost gospodarczy
istotnie zwigkszal przyrost zapasdéw, natomiast
wktad eksportu netto do wzrostu PKB pozostat

ujemny.

W 1III kw. br.

kontynuowane

w  Stanach Zjednoczonych

bylo ozywienie gospodarcze,
ktéremu towarzyszyta poprawa sytuacji na rynku
pracy (w tym dalszy wzrost zatrudnienia i spadek
bezrobocia; Wykres 1.3). Utrzymywaty sie takze
korzystne nastroje konsumentéw
i przedsiebiorcow, a sprzedaz detaliczna oraz
produkcja przemystowa

rosty w relatywnie

wysokim tempie2.

Z kolei w strefie euro wzrost gospodarczy

wyhamowat. Negatywnie  na dynamike

aktywnosci gospodarczej oddziatywaly problemy

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

proc.
2 2

—Strefa euro —Stany Zjednoczone

VAN |

-4

01q1 04q1 07q1 10g1 13q1

Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.2 Indeks PMI w gospodarce $wiatowej

70 + T 70
—PMI w przetworstwie przemystowym

—PMI - wszystkie sektory

50 \/ A/ 50
|4 | Y

40 40
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30

Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.3 Stopa bezrobocia i poziom zatrudnienia (w sektorze
pozarolniczym) w Stanach Zjednoczonych

proc. == Zatrudnienie (prawa 0$) ~ =—Stopa bezrobocia (lewa 0$) min
12 140
10 -
136
8
- 132
6
- 128
4
124
o
0 120
01m1 04m1 07m1 10m1 13m1

Zrédlo: Dane BLS.

1 Prezentowane w tym rozdziale dane dotyczace kwartalnego tempa wzrostu PKB sa wyréwnane sezonowo.
2 Cho¢ we wrzesniu sprzedaz detaliczna obnizyta sie 0 0,4% m/m, to jej roczna dynamika pozostata relatywnie wysoka (4,0% r/r).
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strukturalne czesci krajow strefy, wcigz wysokie
bezrobocie oraz niskie tempo akcji kredytowej.
Wzrost byt

wczesniejsza aprecjacje kursu walutowego?, a

roOwniez  ograniczany  przez
takze — w przypadku czesci krajéow cztonkowskich

- przez kryzys rosyjsko-ukrainski, ktéry
negatywnie wplywal na eksport oraz nastroje

podmiotéw gospodarczych.

W rezultacie, w II kw. br., po kilku kwartatach
niewielkiego wzrostu, dynamika PKB strefy euro
wyhamowata do zera (z 0,2% kw/kw w I kw;
Wykres  1.4).

cztonkowskich, we Francji PKB w II kw. pozostat

Sposrod  duzych  krajow
na niezmienionym poziomie, a we Wloszech
Spadek PKB w
Niemczech byt zwiazany czesciowo z obnizeniem
tym

budowlanych po ich wczesniejszym wzroscie na

i Niemczech si¢ obnizyl

inwestyqi, w zwlaszcza  inwestycji
poczatku roku, do ktérego przyczynita si¢ fagodna
zima. Dynamika konsumpcji w II kw. spadta w
poblize zera. W kierunku podwyzszenia wzrostu
oddziatywato

zwigkszenie zapasow.

gospodarczego natomiast

W III kw. br. dynamika aktywnosci gospodarczej
w strefie euro pozostata niska. Wskazuja na to
nastroje przedsigbiorcéw i konsumentow, ktdre w
tym okresie sie pogorszyty (Wykres 1.5)% Ponadto
na poczatku III kw. br. produkcja przemystowa
znaczaco spadia. Stopa bezrobocia nieco sie
obnizyla, co wspieratlo wzrost sprzedazy
detalicznej. Stopa bezrobocia pozostata jednak
bardzo wysoka w poréwnaniu do poziomu

obserwowanego przed kryzysem (Wykres 1.6).

W krajach

dynamika

Srodkowo-Wschodniej
gospodarczej

Europy
aktywnosci rowniez
spowolnita w II kw. (Wykres 1.7), co w wigkszosci

z nich bylo zwigzane z obnizeniem dynamiki

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

3 3
== Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
== Naktady inwestycyjne brutto = Zmiana zapasow

—PKB

== Eksport netto

-3 : :
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.5 Wzrost produkgji przemystowej* i indeks PMI w

przemysle przetwdrczym w strefie euro

proc.
70 — PMI w przemysle przetwérczym (lewa o$) 10

— Produkcja przemystowa (prawa o0s$)
60 -+ 5
50 + ‘.0
40 5
30 T T -10
01m1 04m1 07m1 10m1 13m1

Zr6dto: Dane Eurostat, Markit.
* Zmiana trzymiesiecznej sredniej ruchomej indeksu produkcji sprzedanej
przemystu w stosunku do analogicznej sredniej sprzed trzech miesiecy.

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

13 4 13
mm Zatrudnienie, dane kwartalne (prawa os)

I

—Stopa bezrobocia (lewa 0$;

12

. mmlll||||||||||||I|||\||||||||||||H“““H

01m1 04m1 07m1 10m1 13m1

Zrédlo: Dane Eurostat.

3 Od lipca 2012 r. do marca br. nominalny efektywny kurs euro umocnit sie o 12,6%. W kolejnych miesigcach (od marca do

wrzesnia) kurs ten ostabit sie 0 4,5%.

¢ We wrzesniu nastroje przedsiebiorcow ustabilizowaly sie, na co wskazuje nieznaczny wzrost indeksu PMI (z 52,0 w sierpniu do

52,2 we wrzesniu).
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eksportu. Ponadto w Czechach, Estonii i Rumunii Wykres 1.7 Wzrost PKB w Polsce i krajach regionu* (kw/kw)

proc.

44 r4
mm Kraje regionu™ —Polska

mial miejsce spadek inwestycji i silne
spowolnienie wzrostu konsumpcji. W krajach
battyckich - pomimo konfliktu rosyjsko- 2]
ukrainskiego - wzrost gospodarczy nieco

przyspieszyl. Jednak wzrost ten wynikal w 0

znacznej mierze ze wzrostu stanu zapasow.

W najwigkszych gospodarkach wschodzacych
tempo wzrostu PKB w II kw. br. pozostawato - 4
niskie jak na te kraje (Wykres 1.8). W Rosiji

dynamika PKB nadal sie obnizata. Negatywnie na ot od o7t 1001 131

aktywnos¢ gospodarcza w Rosji oddziatywaly  Zrédto: Bloomberg.
skutki gospodarcze konfhktu 7 Ukrainq oraz Krale reglonu‘ obejmuja: Czechy, Sioyvaq(g, \{Vegry', thwe, Ru}nume, Lf)twe,
Estonig, Bulgarie. Agregat zostal policzony jako $rednia wazona udzialem

oslabienie wzrostu gospodarczego u czeSci - poszczegolnych krajdw w eksporcie Polski.
Wykres 1.8 Wzrost PKB w Chinach, Indiach, Brazylii

i Rosji (1/r)
wzrost gospodarczy w II i III kw. spowolnit, ™

gléwnych partneréow handlowych. W Chinach

16 16
czemu towarzyszylo pogorszenie koniunktury na —Indie —Brazylia —Rosja —Chiny
. ) 12 12
rynku nieruchomosci.
8 8
4 4
0 0
4 4
8 8
12 : -12
01q1 04q1 0791 10g1 13q1

Zrédto: Dane Bloomberg,

Ramka 1: Przyczyny i konsekwencje niskiej stopy inwestycji w Niemczech

Biorac pod uwage silne powiazania polskich i niemieckich przedsigbiorstw w ramach globalnych faricuchéw
dostaw (MFW, 2013), ewentualne obniZenie dtugookresowego tempa wzrostu w Niemczech moze mie¢ istotne
negatywne konsekwencje dla dynamiki potencjalnego PKB w Polsce. Jednym z czynnikéw zwiekszajacych takie
ryzyko moze by¢ niedostateczny poziom nakladéw brutto na srodki trwate w Niemczech, ktéry ograniczatby
strukturalng konkurencyjnos¢ tej gospodarki.

W ostatnim dwudziestoleciu udziat naktadow brutto na srodki trwate w PKB w Niemczech stale sie obnizat’. Od
2001 r. do 2013 r. stopa inwestycji w tym kraju wynosita przecietnie 19,9 proc. wobec 24,2 proc. w czasie ,,boomu
zjednoczeniowego” (1991-1995) i 22,7 proc. w latach 1996-2000¢.

5 Jesli nie zaznaczono inaczej, w niniejszej ramce dane dotyczace stopy inwestycji przedstawiono wedtug metodologii ESA2010. W
biezacym roku wiekszos¢ urzedéw statystycznych w krajach UE opublikowalo zrewidowane dane wedtug tej metodologii. Istotng
zmiang jest zaklasyfikowanie w ESA2010 niektorych kategorii wydatkéw na badania i rozw¢j jako naktadéw brutto na srodki
trwate, a nie jako spozycia posredniego. Z uwagi na wysoki poziom nakltadéw na badania i rozw6j w Niemczech, dane dotyczace
stopy inwestycji wedtug klasyfikacji ESA95 mogty by¢ zanizone. Wedlug szacunkéw Statistisches Bundesamt, stopa inwestycji w
Niemczech w latach 1991-2013 wedtug metodologii ESA2010 byta przecietnie wyzsza o ok. 1,7 pkt proc. niz wedtug klasyfikacji
ESA95.
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W latach 2001-2008 stopa inwestycji pozostawata nizsza o ok. 2-3 pkt proc. niz srednio w strefie euro i w Stanach
Zjednoczonych, co wynikato w gtéwnej mierze z nizszych niz w pozostalych krajach strefy euro nakladéw brutto
na budowle i budynki (Wykres R.1.1). Analiza poszczegdlnych sektoréw gospodarki niemieckiej wskazuje, ze
réznice w poziomie inwestycji miedzy Niemcami a pozostalymi krajami strefy euro sa szczegdlnie wyrazne w
sektorach blisko powiazanych z budownictwem.

Wykres R.1.1 Luka w stopie inwestycji w Niemczech wzgledem  Zrédla niskiej stopy inwestycji w Niemczech w
pozostatych krajow strefy euro (z wytaczeniem Belgii, Cypru,  [atach 2001-2012
Gregji Hiszpanii i Irlandii)

prc. Do przyczyn niskiej aktywnosci w  sektorze

budownictwa mieszkaniowego w Niemczech w
pierwszej dekadzie XXI w. nalezy zaliczy¢ bardzo

wysoki poziom inwestycji mieszkaniowych w latach
90. XX w., na ktore popyt byt wspierany przez migracje
0 do zachodnich landéw z terenéw bylej NRD. W
pierwszej dekadzie XXI w. popyt mieszkaniowy

-2 wyraznie si¢ obnizyl w zwiazku ze starzeniem sie
spoleczenistwa i niskim tempem wzrostu dochoddéw
4 4 gospodarstw domowych. W latach 2000-2010 liczba

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

pozostaie' aktywa : )
mmmaszyny i urzadzenia, w tym srodki transportu b ’ . k ;. d , b 9.0 % q q 4
mm budynki | budowle nabywcow mieszkan 1 adomow, obnizyia Si¢ O prawie

—razem

osob w wieku 20-40 lat, a wiec najczestszych

mln osob, tj. o ponad 16 proc. Jednoczesnie place w tej

Zrédto: Eurostat na podstawie KE (2014), s. 44. grupie wiekowej w stosunku do przecietnego
Luke w stopie inwestycji przedstawiong na wykresie zdefiniowano jako
réznice pomiedzy stopa inwestycji w Niemczech i pozostatych krajach
strefy euro bez Hiszpanii i Irlandii, tj. gospodarek, w ktérych boom nizsze niz we Francji, Hiszpanii i W]’OSZeCh, m.in. z
mieszkaniowy byt przed wybuchem kryzysu najwiekszy (por. KE, 2014),

oraz Belgii, Cypru i Gregji (z powodu braku szczegétowych danych o . . .
inwestycjach w poszczegine aktywa wedlug ESA 2010). wymiarze czasu lub na niskoptatnych stanowiskach.

wynagrodzenia w gospodarce byly w Niemczech
powodu wzrostu liczby oséb pracujacych w niepetnym

Na niski popyt mieszkaniowy w Niemczech w
pierwszej dekadzie XXI w. wptynely takze czynniki instytucjonalne. Wymagania bankéw wobec kredytobiorcow
byly wyzsze niz w pozostatych krajach strefy euro, zas rozwiniety rynek najmu stanowil atrakcyjna alternatywe
wobec zakupu mieszkania.

Spadek inwestycji mieszkaniowych w stosunku do II potowy lat 90. odpowiadat za ponad potowe ogdlnego
spadku stopy inwestycji w Niemczech. Jednak jego dtugookresowe konsekwencje dla wzrostu gospodarczego w
Niemczech nalezy uzna¢ za ograniczone. Nieruchomosci mieszkaniowe zaspokajaja bowiem przede wszystkim
potrzeby uzytkowe swoich wlascicieli, w mniejszym stopniu zas pelnia role kapitatu produkcyjnego. Z tego
powodu spadek inwestycji w nieruchomosci mieszkaniowe mial o wiele mniejsze konsekwencje dla produktu
potencjalnego niZ obnizZenie sie nakladéw brutto na infrastrukture publiczng i nieruchomosci komercyjne.

Ograniczenie nakladéw brutto na srodki trwale sektora publicznego o ok. 0,4 proc. PKB w stosunku do lat
90. powiekszylo luke w stopie inwestycji publicznych w Niemczech w stosunku do reszty strefy euro do
ok. 1,2 pkt proc. w latach 2001-2013 (dane wedtug ESA95)". Biorac pod uwage wysoka wartos¢ poczatkowa
kapitatu publicznego, tak niski poziom inwestycji okazal si¢ niewystarczajacy do petnego odtworzenia zuzytej
infrastruktury publicznej. Skumulowana wartos¢ kapitalu publicznego, jaki ulegl deprecjacji od 1999 r.,
ekonomisci DIW (2013) szacuja na ok. 20 proc. PKB. Wyzwaniem w tym okresie bylo utrzymanie wysokiego
standardu infrastruktury publicznej w zachodniej czesci kraju przy jednoczesnej jej rozbudowie we wschodnich
landach.

¢ Zgodnie z szacunkami na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego stopa inwestyci w Zachodnich
Niemczech wynosita w latach 80. przecietnie 24,6 proc. Jednak z uwagi na réznice metodologiczne oraz dotyczace obszaru
geograficznego dane nie s3 w petni poréwnywalne z danymi dla lat pdzniejszych.

7 Dane zgodnie z klasyfikacja ESA 95.
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Czynnikiem ograniczajacym popyt inwestycyjny przedsiebiorstw w latach 2001-2008 w Niemczech byla
natomiast trudna sytuacja gospodarcza: niska stopa wzrostu gospodarczego oraz wysokie bezrobocie.
Przektadata si¢ ona na niZzsze oczekiwania firm co do stopy zwrotu z inwestycji krajowych oraz na niska
dynamike zyskéw przedsiebiorstw, ktéra przyspieszyta dopiero w okresie boomu eksportowego lat 2004-2007.
Wyzsza dynamika zyskéw przedsiebiorstw byla powigzana ze spadkiem dynamiki ptac w nastepstwie reform
rynku pracy (tzw. reformy Hartza i nastepujace po nich inne reformy zmierzajace do zmniejszenia wydatkow
socjalnych) oraz wzrostem wykorzystania débr posrednich produkowanych w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Wyzwania wynikajace ze zbyt niskiej stopy inwestycji w Niemczech

Silna orientacja eksportowa oraz dtugi okres niskiego tempa wzrostu plac i inwestycji krajowych sprawity, ze
wzrost gospodarczy w Niemczech stat sie bardzo wrazliwy na wahania popytu zewnetrznego. Niska stopa
inwestycji w polaczeniu z wysoka stopa oszczednosci przeklada sie na ostabienie popytu krajowego w
Niemczech. Wobec niskiego popytu ze strony strefy euro oraz przewidywanego obnizenia dynamiki wzrostu w
krajach rozwijajacych sie, bedacych waznymi odbiorcami niemieckich produktéw niska stopa inwestycji obniza
dynamike PKB. Przyczynia sie ona rdwniez do wysokiej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych (w 2013 r.
wyniosta ona 7,5 proc. PKB). Preferowana w poprzedniej dekadzie strategia inwestowania osigganych przez
Niemcy nadwyzek handlowych za granica przelozyla sie na silng poprawe dodatniej miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto (z 3 proc. PKB w 2000 r. do 42 proc. w 2012 r.). Okazalo si¢ jednak, Ze strategia ta niosta ze
soba koszty dla gospodarki niemieckiej. Straty poniesione przez niemieckie instytucje finansowe
i przedsiebiorstwa w nastepstwie spadku cen kupionych za granicgq aktywoéw finansowych siegaja nieomal 20
proc. PKB Niemiec (KE, 2014).

W ostatnim okresie obserwowany jest powolny proces reorientacji gospodarki niemieckiej w strone rynku
wewnetrznego, co stanowi szanse na wzrost stopy inwestycji w Niemczech. Od II kw. ub.r. roczna dynamika
naktadéw brutto na $rodki trwale pozostaje dodatnia, wspierana przez poprawe sytuacji na rynku
mieszkaniowym oraz wyzsze niz rok wczesniej wydatki inwestycyjne na infrastrukture®. Konieczno$¢
przeciwdziatania dalszej deprecjacji kapitatu publicznego zostata uwzgledniona w umowie koalicyjnej pomiedzy
CDU/CSU i SPD z konica 2013 r., w ktdrej ustalono zwiekszenie inwestycji publicznych na poziomie federalnym
Iacznie o 23 mld euro w latach 2014-2017, tj. srednio o ok. 0,2 proc. PKB rocznie. Ponad potowa tych srodkéw ma
by¢ spozytkowana na poprawe infrastruktury transportowej, badania i rozw¢j oraz edukacje i placdwki
opiekunicze dla dzieci. W ocenie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW, 2014) decyzja ta stanowi
krok w dobrym kierunku, cho¢ MFW wskazuje na mozliwos¢ (i celowos¢) zwiekszenia nakladow
infrastrukturalnych o dodatkowe 50 mld euro (ok. 0,5 proc. PKB) rocznie bez naruszania przyjetych regut
wydatkowych. W pewnym stopniu do zwiekszenia inwestycji w Niemczech moga przyczynia¢ sie
sygnalizowane przez przedstawicieli nowej Komisji Europejskiej dziatania nakierowane na pobudzenie
inwestycji w krajach Unii Europejskiej.

Dynamika nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw na maszyny i urzadzenia pozostawata w ostatnich latach
wyraznie nizsza niz inwestycji budowlanych z uwagi na utrzymujaca sie niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu
gospodarczego na Swiecie i w strefie euro. Od poczatku br. ma miejsce ozywienie w zakresie wydatkéw
inwestycyjnych na maszyny i urzadzenia, jednak istotnym ryzykiem dla jego utrzymania jest stagnacja w strefie
euro i pogorszenie nastrojow niemieckich przedsiebiorstw spowodowane ograniczeniami w wymianie handlowej
z Rosja zwigzanymi z konfliktem rosyjsko-ukraifiskim.

Podsumowujac, obnizenie stopy inwestycji w Niemczech w poprzedniej dekadzie wynikato w duzej czesci ze
spadku popytu mieszkaniowego. W wiekszym stopniu niekorzystne dla perspektyw wzrostu okazaty sie jednak
niedostateczne inwestycje sektora publicznego i przedsiebiorstw. Ich negatywnym skutkiem jest nadmierne

8 Wzrost inwestycji budowlanych w IV kw. ub.r. i I kw. br. w ujeciu rocznym wynikat jednak w czesci z tagodniejszej niz rok
wczesniej zimy.
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uzaleznienie gospodarki Niemiec od sytuacji gospodarczej za granica oraz ryzyko obnizenia sie konkurencyjnosci
strukturalnej Niemiec na skutek deprecjacji kapitatu produkcyjnego. Jednak stabilna sytuacja finansow
publicznych i bardzo niski koszt pozyskania kapitatu pozostawiaja wciaz duza przestrzen do naprawy
ujawniajacych sie brakéw w infrastrukturze publicznej w celu przyspieszenia wzrostu PKB i zredukowania
nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, uznanej przez Komisje Europejska (2014) za nieréwnowage
makroekonomiczng. W miare zmniejszenia sie ryzyka geopolitycznego oraz poprawy sytuacji gospodarczej na
Swiecie i w strefie euro mozna spodziewac si¢ takze wzrostu nakladéw brutto na maszyny i urzadzenia przez
przedsiebiorstwa.
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1.2 PI'OCCSY inflacyjne Za granicq Wykres 1.9 Inflacla w gospodarkach rozwinietych i
wschodzacych* (r/r)
proc.

12 12
—Gospodarki rozwiniete

W III kw. br. inflacja na $wiecie obnizyla sie,
ksztattujac sie ponizej wieloletniej Sredniej (Wykres —Gospodark wschodzace

1.9). Jednoczeénie tendencje inflacyjne w

poszczegdlnych krajach byty zréznicowane.

W  Stanach Zjednoczonych dynamika cen

4 A\ 4
konsumpcyjnych ~ w  ostatnich  miesigcach \/\NW \ /'\./\'\\/\,J\
0
V

nieznacznie si¢ obnizyla, giéwnie z uwagi na

spadek cen nosnikow energii, jednak relatywnie

dobra koniunktura sprzyja utrzymaniu inflacji w
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
7 kolei w strefie euro inflacja obniZyla SIQ w * Srednia inflacja dla gospodarek rozwinietych i najwiekszych gospodarek

wschodzacych (80% PKB w tej grupie krajow), wazona PKB.
okolice zera. Obnizenie si¢ inflacji w strefie euro
wynikato z nadal silnego spadku cen energii,
ujemnej rocznej dynamiki cen zywnosci oraz
obnizenia inflacji bazowej wobec stagnacji
aktywnosci w tej gospodarce. Spadek inflagji
nastapil w wiekszosci krajow strefy euro, w tym w
Niemczech. Jednoczesnie w wigkszosci krajow

strefy euro najbardziej dotknietych kryzysem
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zadtuzeniowym dynamika cen pozostaje ujemna,
co korzystnie wptywa na ich konkurencyjnosc,
ograniczajac jednak przy tym tempo zmniejszania

realnego zadluzenia w tych krajach.

W ostatnich miesigcach inflacja obnizyla sie takze
w  Chinach,

najnizszy od niemal czterech lat. Do spadku inflacji

osiagajac we wrzesniu poziom

w tym kraju przyczynito si¢ ostabienie dynamiki
cen zywnosci, spadek cen energii oraz niska jak na
te gospodarke dynamika aktywnosci gospodarczej
(Wykres 1.11).

rozwijajacych sie inflacja utrzymata si¢ na niskim

W wielu pozostatych krajach

poziomie jak na te gospodarki lub wciaz sie
obnizata. Jednoczesnie w niektérych krajach

rozwijajacych si¢, ktore doswiadczyly silnej
deprecjacji walut w br.,, w tym w Rosji, inflacja

pozostata na podwyzszonym poziomie.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej inflacja
pozostata bliska zera, a w niektdrych z nich byta
ujemna (Wykres 1.12). W ostatnim okresie wzrosta
Czechach,

utrzymujgc si¢ jednak wyraznie ponizej celu

nieco inflacja w

inflacyjnego banku centralnego.

1.3 Polityka

i miedzynarodowe rynki finansowe

pieniezna za granica

Od publikacji poprzedniego Raportu polityka
pieniezna gtéwnych bankéw centralnych pozostata
silnie ekspansywna. Jednoczesnie coraz wyrazniej
zaznaczala sie dywergencja perspektyw polityki
pienieznej pomiedzy Rezerwa Federalng i EBC
(Wykres 1.13, Wykres 1.14)

zroznicowaniem perspektyw

spowodowana
wzrostu
gospodarczego i inflacji (por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢

gospodarcza na Swiecie i rozdz. 1.2 Procesy inflacyjne

za granicq). Dywergengja ta znalazta
odzwierciedlenie w roznokierunkowych
tendencjach  rynkowych stéop procentowych

i kurséw walutowych na swiecie.
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Wykres 1.10 Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych i inflacja
HICP w strefie euro (r/r)

proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.11 Inflacla CPI w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych (r/r)
proc.
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Zrédio: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
* Srednia inflacja dla gospodarek najwigkszych krajéw rozwijajacych sie
(Brazylii, Chin, Indii, Rosji i RPA), wazona PKB.

Wykres 1.12 Inflaga CPI w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej* i jego najwiekszych gospodarkach (r/r)
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Zrédto: Dane Bloomberg.
*Srednia arytmetyczna wskaznikéow inflacji w Bulgarii, Czechach, Estonii, na
Litwie, Lotwie, w Polsce, Rumunii, Stowacji oraz na Wegrzech.
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Fed utrzymal stopy procentowe na poziomie
bliskim zera (0,00-0,25%). Jednoczesnie zakonczyt
program zakupu aktywdéw?, podtrzymujac jednak
deklaracjg, ze stopy procentowe powinny pozostac
na poziomie bliskim zera, szczegdlnie jesli
prognozowana inflacja nie przekroczy w tym
czasie dlugoterminowego celu Fed na poziomie 2%
(przy
oczekiwan inflacyjnych). Mimo to — zgodnie z
Fed -

podwyzszenie

zakotwiczeniu diugoterminowych

oficjalnymi ~ prognozami bardzo

prawdopodobne  jest stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych juz w

2015r.

W tym samym czasie EBC ponownie obnizy? stopy
procentowe, w tym stope podstawowych operacji
refinansujacych do 0,05% i stope depozytowa do
-0,20%. EBC rozpoczal réwniez zakupy listow
zastawnych oraz zapowiedziat rozpoczecie zakupu
papieréow  zabezpieczonych  zobowigzaniami
podmiotéw niefinansowych. Przeprowadzil takze
pierwsza warunkowa operacje refinansujaca
(targeted LTRO), cho¢ jej warto$¢ byta znacznie
nizsza niz oczekiwano (por. Ramka 2 Ztagodzenie
EBC

poprzedniego Raportu o inflacji). Jednoczesnie EBC

polityki  pienieznej  przez od  publikacji
podkresdlit gotowos¢ do dalszego tagodzenia

polityki pienieznej w przypadku znacznego
wydtuzenia perspektywy utrzymywania sie inflacji

na niskim poziomie'.

W  ostatnich miesigcach rentownosci obligacji
skarbowych w wielu krajach obnizaty sie z uwagi
na obnizenie perspektyw wzrostu gospodarczego i
inflacji na $wiecie. Jednak na skutek zréznicowania
perspektyw
gléwnymi

polityki ~ pienieznej = pomiedzy

gospodarkami rozwinietymi skala
obnizenia rentownosci w Stanach Zjednoczonych
byla znacznie mniejsza niz w strefie euro (Wykres

1.15, Wykres 1.16).

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

Wykres 1.14 Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych,

styczeni 2008 r. = 100
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Zr6dto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 1.15 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w

Stanach Zjednoczonych, Niemczech i we Francji
proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

9 Koniczac swoj program zakupu aktywoéw, Fed zapowiedzial kontynuacje reinwestowania posiadanych przez niego instrumentéw
dtuznych, co oznacza, ze mozliwy jest dalszy — cho¢ znacznie wolniejszy — wzrost jego sumy bilansowej.

10 Jstotnego ztagodzenia polityki pienieznej w ostatnim okresie dokonal réwniez Bank Japonii, ktory m.in. zwiekszyt deklarowane
tempo przyrostu bazy monetarnej z 60-70 do 80 bn JPY rocznie i roczna skale zakupu obligacji skarbowych netto z 50 do 80 bn JPY.

Narodowy Bank Polski



1. Otoczenie polskiej gospodarki

Rentownosci obligacji skarbowych obnizyly sie w
wiekszosci krajow strefy euro, w tym najbardziej
dotknietych kryzysem zadluzeniowym. Jednak w
niektérych z tych krajow rentownosci wzrosty w
ostatnim okresie z uwagi na pojawienie sie
sygnatow o mozliwosci zmniejszenia skali dziatan
majacych na celu obnizenie nieréwnowagi w

sektorze finanséw publicznych w tych krajach.

Po zlagodzeniu polityki pienieznej przez EBC

cze$¢  bankdw  centralnych  krajow  silnie

powiazanych gospodarczo ze strefa euro
(Czechy", Szwecja, Rumunia, Wegry, Izrael i
Turcja) takze obnizyla stopy procentowe.
Podwyzek stép procentowych dokonaly banki
centralne w tych krajach, gdzie nadal utrzymuje sie
podwyzszony poziom inflacji (m.in. w Rosji i na

Ukrainie, por. rozdz. 1.2 Procesy inflacyjne za

granicq).
Wobec  perspektywy  zacie$nienia  polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych oraz

zwiekszenia si¢ zagrozen geopolitycznych dolar
amerykanski umocnit si¢ w ostatnich miesigcach
wzgledem wiekszosci walut o plynnym rezimie
kursowym. Aprecjacja dolara byta najsilniejsza w
stosunku do euro i walut krajow powigzanych

gospodarczo ze strefa euro (Wykres 1.17).

Pogorszenie si¢ perspektyw gospodarczych w

strefie euro i  wiekszych  gospodarkach
rozwijajacych sie¢ (zwlaszcza w Chinach, por.
rozdz. 1.1 Aktywno$¢ gospodarcza na Swiecie)
spowodowalo obnizenie sie cen akcji w wielu
krajach na s$wiecie (Wykres 1.18). W kierunku
obnizenia cen akcji, zwlaszcza w  Stanach
Zjednoczonych, oddziatywata niepewnos¢ co do
perspektywy zacie$nienia polityki pienigeznej w

tym kraju.

Wykres 1.16 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w

Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i we Wloszech
proc.

20 4 r 45
——Portugalia —Hiszpania
—Irlandia ——Wiochy

16 | ——Grecja (prawa o$) | 36

27

0

08m1 09mé6 10m11 12m4 13m9

Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.17 Kurs dolara amerykanskiego wzgledem euro i
walut krajow rozwijajacych sie* (spadek oznacza ich

deprecjacje), styczen 2008=100
120 120

——Azja Potudniowo-Wschodnia
—Ameryka tacinska

——euro

—Europa

60

T T T T 60
08m1 09m7 11m1 12m8 14m2

Zrédio: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
*Agregaty wazone PKB uwzgledniajace w przypadku walut europejskich krajow
rozwijajacych sie: Czech, Izraela, Polski, Rumunii, Turgi i Wegier; krajow Azji
Potudniowo-Wschodniej — Filipin, Indonezji, Malezji, i Tajlandii; krajow Ameryki
Lacinskiej — Brazylii, Chile, Kolumbii, Meksyku i Peru.
Wykres 1.18 Indeksy gietdowe na $wiecie, styczen 2008 r. = 100
150 150

—MSCI World

—MSCI Emerging Markets

—MSCI Europe

~—MSCI United States
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30 T
08m1 09m6

30
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Zrédio: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

11 Od poprzedniego Raportu Bank Czech pozostawil stopy procentowe bez zmian, w tym stope dwutygodniowych operagji repo na
poziomie 0,05%, wydtuzajac jednak horyzont utrzymywania minimalnego kursu korony wobec euro na poziomie 27 EUR/CZK z

potowy 2015 r. do poczatku 2016 r.
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Ramka 2: Zlagodzenie polityki pienieznej przez EBC od publikacji poprzedniego Raportu o inflacji

W czerwcu br. EBC obnizyl stopy procentowe i zasygnalizowal gotowos$¢ do uruchomienia programu zakupu
aktywéw. Bylo to zwiazane z pojawieniem sie oznak powrotu stagnacji gospodarczej w czesci krajow strefy euro
(por. rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza na Swiecie), co moze oddziatywac¢ w kierunku obnizenia inflacji. Ponadto
nadal obnizala sie inflacja w strefie euro, utrzymujac sie wyraznie ponizej poziomu uznawanego przez EBC za
zgodny z definicjg stabilnosci cen (ponizej, ale w poblizu 2%; por. rozdz. 1.2 Procesy inflacyjne za granicg).

W zwiazku ze wzrostem prawdopodobienstwa utrzymywania sie niskiej inflacji w $rednim okresie, EBC
zdecydowal sie na dalsze ztagodzenie polityki pienieznej. W szczegolnosci, we wrzesniu ponownie obnizyt
stopy procentowe, w tym stope referencyjng niemal do zera (0,05%). EBC oglosil réwniez zamiar zwigkszenia
sumy bilansowej do poziomu z poczatku 2012 r., tj. o ok. 900 mld EUR, w celu zwigkszenia akcji kredytowej w
strefie euro poprzez poprawe sytuacji ptynnosciowej bankéw. Maja w tym pomoéc dwa nowe programy zakupu
aktywéw finansowych:
e ABS purchase programme (ABSPP), w ramach ktérego EBC zamierza kupowac papiery o niezlozonej
i przejrzystej strukturze, zabezpieczone zobowiazaniami podmiotéw niefinansowych majacych siedzibe
w krajach czlonkowskich strefy euro’. Program ten ma wspiera¢ pobudzenie rynku obligagji
zabezpieczonych, co z kolei — w ocenie EBC - powinno oddzialywa¢ w kierunku wzrostu podazy
kredytéw dla sektora niefinansowego;
e Covered Bond Purchase Programme (CBPP3), ktéry stanowi kontynuacje programéw zakupu listow
zastawnych z lat 2009-10 i 2011-12. Wedlug EBC, zakupy listéw zastawnych w przesztosci oddziatywaty
w kierunku poprawy warunkow kredytowych dla przedsiebiorstw i zwiekszenia akcji kredytowej (EBC
2011).
Program CBPP3 zostal uruchomiony 20 pazdziernika br., natomiast program ABSPP rozpocznie sie
prawdopodobnie w listopadzie br. Zakupy maja by¢ kontynuowane przez co najmniej dwa lata, obejmujac co do
zasady instrumenty o ratingu przynajmniej BBB-'® i beda prowadzone zaréwno na rynku pierwotnym, jak
i wtornym.
We wrzesniu EBC przeprowadzit rdwniez pierwsza warunkowaq dlugoterminowaq operacje zasilajaca w plynnos¢
(targeted LTRO). Popyt zgloszony przez banki w trakcie przetargu (82,6 mld EUR) byt jednak ponad dwukrotnie
mniejszy niz oczekiwano. Moglo miec¢ to zwigzek ze stabym popytem na kredyt w strefie euro, ktéry wynika z
jednej strony z trwajacego procesu delewarowania w tej gospodarce, a z drugiej strony z dazenia bankéw do
ograniczania akgji kredytowej w zwiazku z przegladem jakosci aktywdéw zakonczonym w pazdzierniku br.
Takze ujemne oprocentowanie srodkéw utrzymywanych w banku centralnym (powyzej wymogu rezerwy
obowiazkowej) zniecheca banki do gromadzenia ptynnych rezerw.

1.4 Swiatowe rynki surowcow

W III kw. i na poczatku IV kw. br. ceny wigkszosci
surowcOw energetycznych i rolnych obnizyty sie.
Bylo to =zwiazane 2z poprawg warunkow
podazowych, przy jednoczesnym obnizeniu

oczekiwan co do wzrostu popytu na surowce.

12 Ewentualnie podmiotéw, w ktdrych udziat rezydentdw krajéow cztonkowskich strefy euro wynosi przynajmniej 95%.

13 Mimo ze Gregcja i Cypr maja nizszy rating niz BBB-, w ramach programéw skupowane beda réwniez listy zastawne emitowane
przez podmioty majace siedzibe w tych krajach oraz papiery ABS zabezpieczone zobowigzaniami tych podmiotéw, o ile beda one
gwarantowane przez rzad Gregji lub Cypru. Skupowane beda réwniez papiery emitowane przez podmioty rzadowe tych krajow.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

Ceny ropy naftowej Brent obnizaly sie
systematycznie od czerwca br., osiagajac najnizszy
poziom od prawie czterech lat (Wykres 1.19). Do
spadku cen przyczynity sie z jednej strony sygnaty
stabszego niz oczekiwano ozywienia
gospodarczego na $wiecie, zwlaszcza w strefie
euro i Chinach. Z drugiej strony zmniejszyly si¢
zakltécenia w produkgji ropy w krajach OPEC. W
szczegolnosci nastapilo czeSciowe przywrocenie
dostaw z Libii, a spadek wydobycia ropy naftowej
zwiazany z konfliktem w Iraku byl mniejszy niz
oczekiwano. Wsrédd krajow spoza OPEC dalszy
wzrost produkcji miat miejsce w Brazylii, Stanach

Zjednoczonych i Kanadzie.

Ceny gazu obnizyly si¢ silnie w lipcu z uwagi na
utrzymujacy sie po bardzo tagodnej zimie wysoki
stan zapasow tego surowca. W sierpniu ceny gazu
wzrosty na skutek eskalacji napie¢ w stosunkach
pomiedzy Rosja a Ukraina, jednak pozostaty nizsze
niz na poczatku III kwartatu. Jednoczesnie
utrzymal si¢ spadek cen wegla zwigzany z
rosnacym zastosowaniem gazu tupkowego w

produkgji energii (Wykres 1.20).

Nadal obnizat si¢ takze indeks cen Zywnosci, na co

ztozyly sie spadki cen niemal wszystkich
surowcow rolnych wchodzacych w sktad indeksu
(Wykres 1.21). Obnizenie si¢ cen surowcow

rolnych, zwtaszcza pszenicy, mleka, cukru i roslin
oleistych, bylo zwiazane gléwnie ze wzrostem ich
podazy spowodowanym korzystnymi warunkami
agrometeorologicznymi. W kierunku spadku cen
mleka oddziatywato ponadto obnizanie sie popytu
ze strony Chin oraz Rosji. Spadek popytu
konfliktem

ukrainskim i pogorszeniem koniunktury w Rosji

zwigzany posrednio z rosyjsko-

przyczynial si¢ rowniez do spadku cen miesa.

Wykres 1.19 Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN

usb/b —USD (lewa 0$) —PLN (prawa 0$) PLNB
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120 360
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 1.20 Ceny gazu i wegla na rynkach swiatowych
USD/MMBTU® usDIt

20 - 200
——Gaz (lewa 0$)

—Wegiel (prawa 0$)

01m1 04m1 07m1 10m1 13m1

Zrédto: Dane MFW.

* MMBTU - Million British Thermal Unit; 1 BTU to ilo$¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta wody o jeden stopiert Fahrenheita.
Wykres 1.21 Indeks cen surowcéw rolnych (ICSR) w EUR
(maj 2010=100)*

140 140

120 120

100 100

80 80

60 ‘ ‘ 60
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Zrédto: Dane Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP.

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

14 Obnizenie popytu na mleko ze strony Chin jest spowodowane stopniowym odbudowywaniem rynku krajowego po jego
gwattownym zatamaniu zwigzanym z wykryciem melaminy w sproszkowanym mleku dla dzieci w 2008 r. Z kolei obnizenie
popytu ze strony Rosji nastapilo ze wzgledu na embargo na produkty mleczne z niektérych krajéow rozwinietych i Unii
Europejskiej natozone przez ten kraj w reakgji na sankcje gospodarcze w III kw. br. zwigzane z konfliktem rosyjsko-ukraifiskim.
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2. Gospodarka krajowa

2 Gospodarka krajowa

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wktad gtéwnych

21 PI‘OCGSY inﬂaCane kategorii towaréw i ustug (r/r)
211 Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych s Sntt | manie besalkono 8
== Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe
mm Energia
Roczna  dynamika cen towarow i ustug | =Towary .
= Ustugi
konsumpcyjnych w Polsce obnizyta sie i od lipca e
pozostaje ujemna (por. Ramka 3: Deflacja — ocena 4 ”I ) 4
ryzyka dla Polski). We wrze$niu wyniosta -0,3% 1/r ’ ’
(Wykres 2.1, Tabela 2.1). 2 ' 2
il
Obnizenie si¢ dynamiki cen konsumpcyjnych 0 |||||||| Il I \||u 0
wynikato przede wszystkim ze spadku cen ;
. 7 . k 7 l . k' - ~ : : . -
ZywnOSCL tory by Zquzany z Wyso T 201m1 03m1 05m1 07m1 09m1 11m1 13m1 ?

zbiorami surowcow rolnych w kraju, a takze  Z:sdio: Dane GUS, obliczenia NBP.

spadkiem cen surowcéw rolnych na rynkach  Tabela 2.1 Tempo zmian gtéwnych grup cen towardw i ustug

$wiatowych (por. rozdz. 14 Swiatowe rynki ~ Konsumpcyjnych (proc, r/r)

surowcow). Dodatkowym czynnikiem
oddziatujacym w kierunku spadku cen zywnosci

jest rosyjskie embargo na import z Polski towarow

rolno—spoZywczyCh. CPI 05 07 07 03 02 03 -02 -03 -03
Zywnosé i
napoje 16 16 12 03 -08 -09 -1,7 -21 -20

D nizeni namiki n konsumpcyjnych
o obnizenia dyna ce onsumpcyjnyc Energia -08 -1,1 -13 -1,3 -01 -04 00 -02 -1,

rzyczynit sie rdwniez spadek cen energii, bedac
przyczy ¢ p gll, bedacy Towary 01 -01 00 01 -01 -01 03 -04 -02

nastepstwem spadku cen ropy naftowej na Uslugi 10 20 22 17 17 22 12 15 16

rynkach S'WiatOWYCh. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

W kierunku spadku inflacji oddziatywat takze brak ~— Wykres 2.2 Wskazniki infladji bazowej (r/r)

proc.

presji popytowej i kosztowej, na co wskazuje

10 : . e TR = : 10
Przedziat zmienno$ci wskaznikéw inflacji bazowej
utrzymu] qcCa Ss1€ ujemna dynamlka cen towarow —Inflacja bazowa po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych
8 —Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii 8

mezywnos ClOWYCh oraz dalszy spadek cen —Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych

——15% $rednia obcigta

produkcji sprzedanej przemystu (por. rozdz. 2.1.2
Inflacja  bazowa i rozdz. 2.1.3 Ceny produkcji
sprzedanej przemystu). 4

Spadkowi dynamiki cen w kraju sprzyjato

obnizenie sie inflaci w otoczeniu polskiej

gospodarki, szczegdlnie w krajach strefy euro (por.

rozdz. 1.2 Procesy inflacyjne za granicq). im1 ol osmi ormi  oomi  timi 131

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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2.1.2 Inflacja bazowa

Od publikacji poprzedniego Raportu obnizyly sie
wszystkie miary inflacji bazowej (Wykres 2.2),
czemu sprzyjat brak presji popytowej i kosztowej

w gospodarce.

Wskaznik inflacji po wylaczeniu cen zywnosci
i energii obnizyt sie¢ z 0,8% r/r w maju br. do
0,4% 1/r w lipcu, po czym ponownie wzrést do
0,7% r/r we wrzesniu. Na zmiany tego wskaznika
wplywaty gléwnie wahania dynamiki cen ustug

wynikajace ze statystycznych efektow bazy?'.

Pozostale wskazniki inflacji bazowej obnizyly sie

natomiast do najnizszych historycznie poziomow?s.

2.1.3 Ceny produkcji sprzedanej przemystu

Roczna dynamika cen produkcji sprzedanej
przemystu (PPI) pozostaje ujemna od dwoch lat. W
III kw. br. inflacja PPI obnizyta sie z -1,2% r/r w
II kw. br. do -1,7% r/r. Spadek PPI dotyczyt
zardowno débr krajowych, jak i eksportowanych.
Wskazuje to na utrzymujacy sie brak presji

kosztowej w gospodarce (Wykres 2.4).

Dynamika PPI pozostaje ujemna z uwagi na
spadek cen surowcdw przemystowych, przy wcigz
niskiej — pomimo pewnego wzrostu — dynamice
jednostkowych kosztéw pracy w przemysle (por.

rozdz. 2.4. Rynek pracy).

214 Ceny importu

W I péltroczu br. utrzymat sie spadek cen towardw
importowanych wyrazonych w ztotych (Wykres
2.5). Ceny importu obnizyly sie w I kw. 0 1,8% r/r,
a w I kw. 0 3,5% r/r. Spadek cen importu wynikat
w tym okresie gléwnie z silniejszego niz rok

wczesniej kursu zlotego wzgledem dolara.

Wykres 2.3 Struktura inflacji bazowej (r/r)

pkt proc.
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5 Inne towary. 5
= Odziez i obuwie
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.4 Struktura rocznej dynamiki PPl wedlug sekcji
przemystu, PPI krajowy i eksportu.
proc.

20 - = Gornictwo i wydobywanie

r 20
mmm Przetworstwo przemystowe

mm Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wode itp.

16 16
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Zrédlo: Dane GUS i Eurostat.

15 Statystyczne efekty bazy w przypadku cen ustug byly zwigzane przede wszystkim ze znaczna podwyzka optat za wywoéz
nieczysto$ci w lipcu ub. r. oraz z obnizka oplat za przedszkola we wrzesniu ub. r.

16 Wskaznik inflacji po wylaczeniu cen administrowanych obnizyl sie we wrzesniu br. do -0,5% r/r, tj. do poziomu bliskiego
historycznemu minimum osiagnietego w kwietniu 2003 r.(-0,6% 1/r).
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2. Gospodarka krajowa

215 Oczekiwania inflacyjne

Wraz z obnizeniem inflacji, od kilku kwartatow

obnizaja sie takze oczekiwania inflacyjne.

Od publikacji poprzedniego Raportu analitycy

sektora  finansowego  obnizyli = oczekiwania
dotyczace inflacji w horyzoncie 12 miesiecy z 2,0%
do 1,7% (Wykres 2.6).

Jednoczesnie stopniowo obnizaly sie tez prognozy

w pazdzierniku br.

analitykow dotyczace inflacji $redniorocznej w
201512016 1.

NBPV  z
inflacji

Wedtug Ankiety Makroekonomicznej

wrze$nia br. prognoza  centralna
$redniorocznej w 2014 r. ksztattuje sie na poziomie
0,2%, w 2015 r. 1,2%, a w 2016 1. 2,1%. Jednoczesnie
prawdopodobienstwo uksztaltowania si¢ inflacji w
przedziale odchylen od celu inflacyjnego wynosi

31% w 2015 1.1 70% w 2016 r. (Tabela 2.2)

Oczekiwania inflacyjne  przedsiebiorstw  w
horyzoncie 12 miesiecy obnizyly sie¢ w III kw. br.
do 0,2% z 0,6% w I kw. br.!8. Struktura odpowiedzi
ankietowanych przedsiebiorstw wskazuje, ze w
poréwnaniu z I kw. w kolejnych kwartatach
wyraznie zwiekszyt sie odsetek podmiotow
spodziewajacych sie stabilizacji cen w horyzoncie

12 miesiecy lub ich spadku.

Oczekiwania inflacyjne konsumentow ksztattujg
sie — podobnie jak przedsiebiorstw — na poziomie
zera. Od

zobiektywizowana miara tych oczekiwan jest

zblizonym  do potowy  br.

Wykres 2.5 Struktura rocznej dynamiki cen importu wyrazonych
w zlotych

proc.
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Zr6dto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.6  Oczekiwania  inflacyjne  konsumentow

i przedsiebiorstw oraz prognozy inflacyjne analitykéw sektora
finansowego

proc.

10 r 10
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Zrédlo: Dane Ipsos, GUS, Reuters, NBP.

Dla konsumentdw i przedsiebiorstw — miara zobiektywizowana.

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

18 Pytanie ankietowe adresowane do przedsiebiorstw jest formulowane w odniesieniu do biezacej inflacji: , W ... [tu podaje sie miesigc, dla
ktérego dostepne sq najnowsze dane] br. wskaznik CPI (inflacja) wynidst ... % w relacji rocznej. Zdaniem przedsiebiorstwa w ciggu najblizszych 12 m-cy
ceny: (1) bedq rosty szybciej niz dotychczas; (2) bedq rosty w tym samym tempie; (3) bedq rosty wolniej; (4) pozostang bez zmian; (5) spadng; (6) nie
wiem”. W sytuadji, gdy biezaca inflacja CPI staje sie niedodatnia, pytanie zawiera dodatkowo informacje o $redniej inflacji CPI w dtuzszym
okresie poprzedzajacym badanie ankietowe, a takze wiecej wariantéw odpowiedzi dla respondentéw oczekujacych spadku cen. W badaniu
ankietowym przeprowadzonym w III kw. 2014 r. pytanie ankietowe bylo nastepujace: , W lipcu br. wskaznik CPI (inflacja) wynidst -0,2% w
relacji rocznej, zas Sredni wskaznik CPI w okresie ostatnich 6 m-cy wynidst 0,3%. Zdaniem przedsiebiorstwa w ciqgu najblizszych 12 m-cy ceny: (1) bedq
rosty szybciej niz sredni wskaznik CPI w ciqgu ostatnich 6 m-cy; (2) bedq rosty w tym samym tempie; (3) bedq rosty wolniej; (4) pozostang bez zmian
wzgledem lipca; (5) bedq spadac wolniej niz w lipcu; (6) bedq spadac w podobnym tempie; (7) bedq spadaé szybciej; (8) nie wiem”.

Narodowy Bank Polski
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bliska Podobnie

przedsigbiorstw, od poczatku br. wyraznie wzrdst

zeral.

jak w  przypadku

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

Prawdopodo-
bienstwo
przedziatu
1,5-3,5%

odsetek  konsumentéw  spodziewajacych sie : .
Horyzont Prognoza Przedzial Przedziat

centralna 50% 90%

stabilizacji cen w horyzoncie 12 miesiecy.

Natomiast odsetek konsumentéw oczekujacych

, , 2014 0.2 0,1-04 -02-16 7%
spadku cen nadal jest znikomy. p— 12 0817 -03-28 3%
2016 2.1 16-26 05-40 70%

Zrédlo: Ankieta Makroekonomiczna NBP z wrzeénia 2014 r.

Ramka 3: Deflacja — ocena ryzyka dla Polski

Od grudnia 2012 r. inflacja CPI w Polsce ksztaltuje si¢ ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%), a od lutego ub.r.
réwniez ponizej dolnej granicy odchylenn od celu (1,5%). Od lipca br. roczna dynamika cen jest ujemna.
Jednoczesnie obnizyta sie wiekszos¢ wskaznikdw inflacji bazowej (por. rozdz. 2.1 Procesy inflacyjne).

Ujemna dynamike cen okresla sie czesto jako deflacje. Waga i znaczenie wystapienia deflacji w danym kraju sa
rézne w zaleznosci od jej przyczyn i powodowanych przez nig konsekwengiji.

Doswiadczenia historyczne wskazuja, ze spadek ogdlnego poziomu cen byt czesto zwigzany z oddzialywaniem
pozytywnych szokow podazowych (wzrost wydajnosci w okresach rewolugji przemystowych), co powodowato,
ze deflacji nie towarzyszyl spadek produkcji czy zatrudnienia. Deflacja moze wplynaé¢ niekorzystnie na
gospodarke, jesli jej przyczyna jest chroniczna stabos¢ popytu, prowadzaca do diugotrwalego obniZenia sie
dynamiki ptac, oczekiwan placowych, a z czasem takze oczekiwan inflacyjnych. Przy trwale ostabionej
dynamice dochod