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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej (RPP) dotyczaca
przebiegu biezacych i przysztych procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje.
Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja inflacji i PKB zostala opracowana w Instytucie
Ekonomicznym Narodowego Banku Polskiego. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z
projekcja sprawowat Andrzej Stawinski, Dyrektor Generalny Instytutu Ekonomicznego. Do opracowania
projekcji wykorzystano model makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowal przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja inflacji i PKB stanowi jedng 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 2015 r.
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Synteza

Synteza

Wzrost gospodarczy na $wiecie pozostaje umiarkowany, ale jednoczesnie silnie zréznicowany. Trwajacemu
ozywieniu gospodarczemu w krajach rozwinietych towarzyszy obnizanie sie¢ dynamiki PKB w wielu
gospodarkach wschodzacych. W Stanach Zjednoczonych utrzymuje sie dobra koniunktura, ktorej sprzyja
wyrazna poprawa sytuacji na rynku pracy. Takze w strefie euro trwa ozywienie aktywnosci gospodarczej,
cho¢ naptywajace w ostatnim okresie dane zwigkszaja niepewnos¢ co do jego trwatosci. Z kolei w Chinach

wzrost PKB nadal spowalnia, a gospodarki Rosji i Brazylii pozostaja w recesji.

Umiarkowany wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie oraz ponowny spadek cen wielu surowcéw w
ostatnich miesigcach skutkujg utrzymywaniem sie bardzo niskiej inflacji w wielu krajach. Zarowno w
Stanach Zjednoczonych, jak i w bezposrednim otoczeniu polskiej gospodarki, tj. w strefie euro i krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, dynamika cen jest nadal zblizona do zera. Wysoka inflacja wystepuje

jedynie w nielicznych gospodarkach wschodzacych, w tym w Rosji.

Warunki monetarne na $wiecie pozostajq bardzo fagodne. Europejski Bank Centralny (EBC) oraz Rezerwa
Federalna (Fed) nadal utrzymujq stopy procentowe na poziomie zblizonym do zera, cho¢ w ostatnim
okresie wzrosta niepewnosc¢ co do przysztej polityki pienigznej tych bankéw centralnych. Fed od dtuzszego
czasu sygnalizuje mozliwos¢ podwyzszenia stép procentowych, ale oczekiwania dotyczace terminu
zacie$nienia polityki pienieznej sa bardzo zmienne. Z kolei EBC kontynuuje program zakupu aktywdéw
finansowych i nie wyklucza jego rozszerzenia lub wydtuzenia okresu jego funkcjonowania. Realizacja
luzowania ilosciowego przez EBC sklaniata banki centralne czesci europejskich krajow do dalszego
lagodzenia swojej polityki pienigznej. Polityke pieniezna zlagodzil réwniez Bank Chin. Ponadto chinski

bank centralny poluzowat rezim kursowy, co skutkowato deprecjacjq juana.

Zwiekszona niepewnos$¢ co do polityki pienieznej Fed i EBC oraz wzrost ryzyka silniejszego spowolnienia
wzrostu PKB w gospodarkach wschodzacych, w tym przede wszystkim w Chinach, przyczynily sie do
spadku indeksow gieldowych na swiecie. We wrzeéniu jednak spadek cen akcji wyhamowal. Silnemu
obnizeniu cen akgji na swiatowych gietdach towarzyszylo oslabienie walut wielu krajow wschodzacych

oraz wzrost rentownosci obligacji gtéwnych krajow rozwinietych.

Roczna dynamika cen towardéw i ustlug konsumpcyjnych w Polsce pozostaje ujemna, cho¢ jej skala w
I kw. byla mniejsza niz w poprzednich kwartatach. Spadek cen wynika gtéwnie z oddziatywania
czynnikow zewnetrznych, przede wszystkim ze spadku cen surowcow na rynkach swiatowych, a takze
niskiej dynamiki cen w otoczeniu Polski. Do spadku cen konsumpcyjnych przyczynia si¢ takze brak pres;ji
popytowej w Polsce, w warunkach utrzymujacej si¢ deflacji cen producenta oraz ograniczonej presji
ptacowej. Zarazem jednak ograniczenie skali upraw niektérych warzyw i owocdw oraz tegoroczna susza

przyczynily sie do ograniczenia skali spadku dynamiki cen w III kw. br.

Wzrost gospodarczy w Polsce w II kw. nieco spowolnit, na co ztozyto si¢ obnizenie dynamiki inwestycji —
przede wszystkim sektora finanséw publicznych — oraz zmniejszenie wkiadu eksportu netto. Pomimo
niewielkiego spadku dynamika PKB byta jednak w dalszym ciggu zblizona do szacunku dynamiki
produktu potencjalnego. Gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB pozostal wzrost popytu konsumpcyjnego,

wynikajacy z wysokiego zatrudnienia i dalszego wzrostu dochodéw gospodarstw domowych. Czynnikiem
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umacniajagcym wzrost gospodarczy byty takze relatywnie szybko rosnace inwestycje przedsigbiorstw oraz
wyrazny wzrost nakladéw gospodarstw domowych na mieszkania. Dane naptywajace w III kw.

wskazywaty na stabilizacje tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej.

Stabilny wzrost gospodarczy, korzystna sytuacja na rynku pracy i nizsze niz w poprzednich latach stopy
procentowe, sprzyjaja przyrostowi akcji kredytowej. Kredyt zwigksza si¢ obecnie w tempie, ktdre z jednej
strony nie ogranicza wzrostu gospodarczego, a z drugiej strony nie powinno prowadzi¢ do narastania

nierdwnowag w gospodarce.

Wobec nieco gorszych od oczekiwan danych dotyczacych globalnej i krajowej koniunktury oraz wzrostu
ryzyka wydtuzenia sie okresu powrotu inflacji do celu, oczekiwania uczestnikéw rynku co do przysztych
zmian stop procentowych NBP przesunely sie ostatnio w doét. Przyczynito sie to — wraz z polityka EBC i Fed
— do wzrostu cen polskich obligacji skarbowych. Jednoczesnie na ceny polskich aktywow finansowych
niekorzystnie oddzialywalo pogorszenie nastrojow na swiatowych rynkach finansowych zwiazane z
narastaniem obaw o silniejsze spowolnienie w Chinach. Natomiast — pomimo silnego wzrostu zmiennosci
na miedzynarodowych rynkach finansowych — kurs ztotego w ostatnich miesigcach pozostawat wzglednie

stabilny.

W II kw. 2015 r. nadal zwiekszata sie skala polskiej wymiany handlowej z zagranica. Wysoka
konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki i utrzymujacy sie pozytywny wplyw spadku cen surowcow
przyczynily sie do dalszego wzrostu nadwyzki na rachunku obrotow biezacych, w tym do zwiekszenia
nadwyzki w handlu uslugami i towarami. Dodatnie saldo na rachunku obrotéw biezacych przyczynia sie
takze do ograniczenia uzaleznienia polskiej gospodarki od finansowania zewnetrznego i poprawy

wiekszosci wskaznikéw nieréwnowagi zewnetrznej.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wplywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wptywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie lipiec-listopad 2015 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w
listopadzie br. sa umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu zostanie
opublikowany 19 listopada 2015 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki glosowann RPP w
okresie czerwiec-wrzesieni 2015 r. znajdujq si¢ w rozdziale 5. Ponadto w niniejszym Raporcie zamieszczono
trzy ramki: Wptyw spowolnienia gospodarczego w Chinach na gospodarke swiatowaq i polskq, Przyczyny spowolnienia
handlu zagranicznego na swiecie i w Polsce i Czy w Polsce moze wystqpi¢ problem zerowego ograniczenia dla stop

procentowych?.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jedng z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja - przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 19 pazdziernika 2015 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale -0,9 — -0,8% w 2015 r. (wobec -1,1 — -
0,4% w projekgji z lipca 2015 r.), 0,4 — 1,8% w 2016 r. (wobec 0,7 —2,5%) oraz 0,4 — 2,5% w 2017 r. (wobec 0,5 —
2,6%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,9 — 3,9% w 2015 r. (wobec 3,0 - 4,3% w projekcji z lipca 2015 1.), 2,3 -
4,3% w 2016 r. (wobec 2,3 — 4,5%) oraz 2,4 — 4,6% w 2017 r. (wobec 2,5 — 4,7%).
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1.0toczenie polskiej gospodarki

1 Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie

Wzrost gospodarczy na $wiecie pozostaje
umiarkowany, przy czym koniunktura w
poszczegdlnych krajach jest zréznicowana. W
najwiekszych gospodarkach rozwinietych
ozywieniu wzrostu sprzyja poprawa na rynku
pracy, ekspansywna polityka pieniezna i
wolniejsze tempo konsolidacji fiskalnej, a w wielu
z nich takze niskie ceny surowcow. Tymczasem w
wielu gospodarkach wschodzacych — z ktdérych
cze$¢ eksportuje surowce - dynamika PKB

spowalnia lub kontynuowana jest recesja.

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB - po
przejsciowym spowolnieniu w I kw. br. — w Il kw.
br. ponownie przyspieszyta (Wykres 1.1)!. W III
kw. koniunktura byla nadal korzystna, czemu
sprzyjata kontynuacja wzrostu zatrudnienia i
spadek stopy bezrobocia, ktdra obnizyta sie w
poblize swojej wieloletniej $redniej sprzed
kryzysu finansowego?. Poprawa na rynku pracy
przyczyniala si¢ do dalszego wzrostu popytu
konsumpcyjnego. Jednoczesnie wzrost produkcji
przemystowej pozostat niski, co mozna wigzac
przede wszystkim ze spadkiem aktywnosci w
sektorach zwigzanych =z wydobyciem ropy

naftowej i gazu.

W strefie euro trwa stopniowe ozywienie wzrostu
gospodarczego, cho¢ dynamika aktywnosci
ksztattuje sie¢ na poziomie nizszym niz w Stanach
Zjednoczonych (Wykres 1.2). W II kw. wzrost
PKB w strefie euro wynikat — obok rosnacej
konsumpcji wspieranej przez poprawe na rynku
pracy (Wykres 1.3) — z dalszego wzrostu eksportu,

zwigzanego z wczesniejsza deprecjacja euro.

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

proc.

2 —Strefa euro —Stany Zjednoczone 2
0 0
-2 2
-4 : : : : -4
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Zrédlo: Dane Bloomberg, Eurostat.

Wykres 1.2 Dekompozycja dynamiki PKB w strefie euro
(kw/kw)

proc.

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

2 F2
mm Eksport netto —PKB

-3
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Zrédlo: Dane Eurostat.

! Prezentowane w tym rozdziale dane dotyczace kwartalnej dynamiki PKB s3 wyréwnane sezonowo.
2 We wrze$niu wzrost zatrudnienia jednak spowolnit, a stopa bezrobocia pozostata niezmieniona wzgledem poprzedniego

miesigca (wyniosta 5,1%).
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Eksport strefy euro rost pomimo wyraznego
spadku popytu z Rosji i Chin, ktéry to spadek
rownowazony byl przez szybszy wzrost popytu
ze Standw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.
Jednoczesnie

pomimo  utrzymywania  sig

korzystnych nastrojow przedsigbiorcéw,
inwestycje w I kw. br. spadty, a wzrost produkgji
przemystowej w Il kw. i w pierwszych miesiacach
IIT kw. br. obnizyt sie w poblize zera, zwiekszajac

niepewno$¢ co do trwatosci ozywienia.

Poprawa koniunktury w strefie euro w ostatnich

kwartatach miala wpltyw na kontynuacje

ozywienia w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej.

aktywnosci w tych krajach pozostat jednak -

Gléownym  zrodtem — wzrostu

podobnie jak w gtéwnych gospodarkach
rozwinietych - rosnacy popyt konsumpcyjny
(Wykres 1.4). W wielu gospodarkach regionu
wzrost PKB byl takze wspierany przez szybki

wzrost inwestydji.

Tymczasem w  wigkszosci  najwigekszych
gospodarek wschodzacych dynamika PKB w
dalszym ciagu si¢ obniza. W Chinach wzrost
gospodarczy od kilku kwartatow spowalnia, co
jest zwiazane gltownie z trwajacym wyraznym
spowolnieniem dynamiki inwestycji (por. Ramka
1 Wptyw spowolnienia gospodarczego w Chinach na
gospodarke Swiatowq i polskg; Wykres 1.5). W
Brazylii i Rosji w II kw. br. pogtebita sie recesja, co
po czesci zwiazane bylo z wczesniejszym

spadkiem  cen  surowcow.  Dodatkowym

czynnikami oddziatujacymi w kierunku spadku
PKB w Rosji byly wczesniejsza gwaltowna
deprecjacja rubla, prowadzaca do znacznego
wzrostu inflacji oraz skutki sankcji gospodarczych
wprowadzonych wiele

przez panistw

europejskich. W Brazylii ograniczajgco na

koniunkture¢ oddziatywalo natomiast silne
zacie$nienie polityki makroekonomicznej,
zwigzane z szybkim narastaniem diugu

publicznego, utrzymywaniem si¢ wysokiej inflacji

i odptywem kapitalu zagranicznego.

Wykres 1.3 Zatrudnienie (r/r) i stopa bezrobocia w strefie euro

proc. proc.
13 43
mm Zatrudnienie, dane kwartalne (prawa os)
Stopa bezrobocia (lewa 0s)
12 2
o I |||,,,ww,,, m"r.mulv.mm""""“”m"|mu.|||\|\”|||\m :
9 -4 -1
8 -2
7 T T T T -3
01ml 04m1 07m1 10m1 13ml

Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.4 Wzrost PKB w Polsce i krajach regionu* (kw/kw)

proc.

4 - 4
mm Kraje regionu* Polska
2 - ‘ 2
A

TR . i, ikl
2 2
4 4
-6 T T T T -6
01q1 04q1 07q1 10q1 13ql

Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

Wykres 15 Wzrost PKB w  Chinach, Brazylii,
Rosji i na Ukrainie (r/r)
proc.
20 ¢ r 20
Brazylia ——Rosja =—Chiny =——Ukraina
10 - 10
0 -0
-10 - - -10
-20 -20

01ql 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane Bloomberg.
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Ramka 1: Wplyw spowolnienia gospodarczego w Chinach na gospodarke swiatowa i polska

W ostatnich latach wzrost gospodarczy w Chinach systematycznie spowalnia. W ub.r. wynidst 7,3% wobec
$rednio 10,7% w latach 2001-2008 i 8,8% w latach 2009-14. Zgodnie z prognozami MFW z pazdziernika br., w
latach 2015-16 wzrost gospodarczy prawdopodobnie spowolni facznie o dalszy 1 pkt proc., cho¢ naptywajace
ostatnio dane wskazuja, ze obnizenie dynamiki PKB moze by¢ nawet glebsze. Obawy o perspektywy wzrostu
gospodarczego w Chinach nasility sie po relatywnie silnej deprecjacji chiniskiej waluty po poluzowaniu rezimu
kursowego w tym kraju w potowie sierpnia br. (por. 1.3 Polityka pieniezna za granicq). Ze wzgledu na znaczacy
udziat Chin w gospodarce $wiatowej wptyw spowolnienia w tym kraju na wzrost gospodarczy na swiecie jest
znaczacy. Ponizej przedstawiono krétko gldwne przyczyny spowolnienia gospodarczego w Chinach oraz
mozliwe kanaty wptywu obniZenia wzrostu gospodarczego w tym kraju na gospodarke $wiatowa i polska.

Wykres R.1.1 Wzrost gospodarczy oraz diug (publiczny i Wykres R.1.2 Wrazliwos¢ wybranych gospodarek na
prywatny) w Chinach spowolnienie gospodarcze w Chinach
30 - w SA
proc. PKB proc.
20 == Diug publiczny s NO
mm Diug prywatny 20 - L
S 5 IS
Wzrost PKB (r/r, prawa 0$) % " ] @ RrRU o cL
4 L 3
0 e % 10 oco @ Nz @ au
o @ AR D
3
e D CA VT"P
N X
150 S £t o PL@PMX yg @z
59 PH
g8 DE @ ™ @a P
=
N S@Y N MY
100 - ] g SK @ sc
o sl TwW
b= @ <R "
2]
-20 -
50 - L7
HK
-30 ; ; ; ; ; ; - ; :
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
0 -5 Udziat Chin w eksporcie danego kraju (proc.)

1997 2001 2005 2009 2013

Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Banku Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie bazy danych OECD

Swiatowego i MEW.

Uwagi: w latach 1997-2003 — szacunki MFW nieuwzgledniajqce
pozabilansowego zadtuzenia samorzqdéw (zaznaczone jasniejszym
kolorem), dane o dtugu prywatnym — szacunki Banku Swiatowego.

TiVA, danych chiriskiego urzedu celnego, Bank Swiatowego,
narodowych urzeddéw statystycznych, MFW i UNCTAD.

Uwagi: wielkos¢ punktéw oznacza skale wplywu spowolnienia
wzrostu  gospodarczego w Chinach na wzrost gospodarczy

poszczegdlnych krajéw, oszacowanq na podstawie elastycznosci
eksportu  poszczegdlnych krajow do Chin w ujeciu realnym
wzgledem wzrostu PKB w Chinach.

Jedna z gtéwnych przyczyn obnizenia dynamiki PKB w Chinach w ostatnich latach jest dokonujaca sie zmiana
dotychczasowego modelu gospodarczego opartego na taniej sile roboczej, skoncentrowanego na rozwoju sektora
eksportowego i inwestycjach, zwlaszcza infrastrukturalnych i mieszkaniowych. Zmiana struktury wzrostu
gospodarczego wynika w znacznej mierze z celowych dziatani chinskich wtadz dazacych do oparcia wzrostu
PKB w wiekszym stopniu na popycie konsumpcyjnym, a takze z pogorszenia warunkéw do dalszego
dynamicznego wzrostu inwestycji ze wzgledu na silny wzrost zadluzenia prywatnego i publicznego (Wykres
R.1.1). Ponadto obnizyta sie aktywno$¢ w branzach uzaleznionych od inwestycji budowlanych.

Z uwagi na znaczenie Chin dla gospodarki swiatowej, spowolnienie gospodarcze w tym kraju moze negatywnie
wplyna¢ na procesy makroekonomiczne na $wiecie i w Polsce, przy czym mozna wskaza¢ kilka czynnikow
decydujacych o roli Chin w $wiatowym wzroscie gospodarczym.

Po pierwsze, Chiny maja znaczacy udziat w $wiatowej produkgji i zuzyciu wielu surowcéw, co sprawia, ze ich
ceny sa szczegOlnie wrazliwe na tempo wzrostu gospodarczego w chiniskiej gospodarce. Udziat Chin w
Swiatowym spozyciu surowcéw wynosi od 11,3% w przypadku ropy naftowej do 43,9% w przypadku metali.
Spadek dynamiki PKB w Chinach oddzialuje wiec w kierunku nizszych cen surowcéw na rynkach swiatowych,
przyczyniajac sie tym samym do nizszej inflacji na $wiecie i w Polsce, a takze — posrednio — pogorszenia sytuacji
makroekonomicznej w krajach eksportujacych surowce.
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Po drugie, w Chinach wytwarzane jest 16% Swiatowego PKB, co przekiada si¢ na wysoki wktad Chin w
dynamike swiatowego PKB ($rednio nieco ponad 1 pkt proc. w ostatnich 10 latach, co odpowiadato 1/3 wzrostu
$wiatowego PKB). Oprécz wysokiego udziatu w $wiatowej produkcji, Chiny odpowiadaja tez za znaczna czes$¢
handlu swiatowego — przypada na nie 10% swiatowego importu i 12% swiatowego eksportu dobr. Wskazuje to,
ze wpltyw obnizenia dynamiki chifiskiego PKB na wzrost gospodarczy na $wiecie, poprzez kanat handlowy,
moze by¢ istotny. Zarazem jednak powinien on by¢ mniejszy niz, gdyby Zrédltem szoku dla gospodarki
Swiatowej bylo analogiczne obnizenie wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych lub strefie euro z uwagi na
mniejsza skale powigzan handlowych i finansowych.

Po trzecie, silniejsze od oczekiwan spowolnienie chinskiej gospodarki moze przyczyni¢ si¢ do pogorszenia
nastrojow na s$wiatowych rynkach finansowych oraz spadku cen aktywéw, w tym aktywow w krajach
wschodzacych oraz ostabienia ich walut. W III kw., kiedy nasility sie obawy o skale spowolnienia w Chinach,
globalny indeks cen akcji MSCI obnizyt sie o 9,5%, analogiczny indeks dla gospodarek wschodzacych— o 18,5%,
natomiast indeks cen walut dla krajow wschodzacych — o 8,3%. Jednocze$nie zmiennos$¢ kurséw walut
gospodarek wschodzacych i cen akcji zwigkszyla si¢ najsilniej od czasu eskalacji kryzysu zadtuzeniowego w
strefie euro.

Skala wptywu spowolnienia w Chinach na poszczegélne gospodarki bedzie zréznicowana i zalezna od stopnia
ich powigzan gospodarczych z Chinami oraz udziatu eksportu netto surowcéw w ich catkowitym eksporcie
(Wykres R.1.2). Gospodarki europejskie, zwtaszcza Niemcy, sa wrazliwe na spowolnienie w Chinach, cho¢ w
mniejszym stopniu niz kraje azjatyckie i kraje bedace eksporterami surowcéw. Eksport z Niemiec do Chin
stanowi ok. 7% calosci niemieckiego eksportu (wobec przecietnie 23% w Azji Poludniowo-Wschodniej).
Wrazliwos¢ gospodarki niemieckiej na spowolnienie w Chinach moze by¢ jednak potegowana przez wyrazna
koncentracje eksportu niemieckiego do Chin na wyrobach wrazliwych na zmiany popytu inwestycyjnego oraz
towarach nie stanowiacych doébr pierwszej potrzeby (46% eksportu stanowia maszyny i urzadzenia
wykorzystywane w przemysle, a dalsze 27% — samochody osobowe i cigzarowe).

Spowolnienie wzrostu chinskiej gospodarki moze oddzialywa¢ na wzrost gospodarczy w Polsce bezposrednio
poprzez ostabienie eksportu do Chin, jak i poprzez posrednie powiazania handlowe. Bezposredni wptyw
spowolnienia gospodarczego w Chinach na wzrost PKB w Polsce bedzie prawdopodobnie bardzo ograniczony z
uwagi na niewielki udziat Chin w polskim eksporcie. W latach 2008-14 eksport polskich dobr do Chin rdst
$rednio o 10,4%, jednak nadal stanowi ok. 1% polskiego eksportu, a jedynie 13% eksporteréw sprzedaje swoje
towary do Chin. Eksport do Chin jest silnie zdywersyfikowany i nie ma kluczowego znaczenia dla niemal zadnej
z branz, a na rynku chifiskim sg obecne gltéwnie duze polskie podmioty eksportujace réwniez do innych krajow.
Z tego wzgledu — cho¢ spowolnienie w Chinach do tej pory nie mialo istotnego wplywu na perspektywy
sprzedazy polskich przedsiebiorstw — w przypadku jego nasilenia polskie podmioty eksportujace do Chin moga
przekierowacd czes¢ swojej sprzedazy do Chin do innych krajéw. Spadek chinskiego popytu na metale moze by¢
jednak silnie odczuwalny w przypadku wydobycia miedzi i niektérych innych metali nieszlachetnych (gdzie
udzial Chin w eksporcie catej branzy stanowit w poprzednich latach odpowiednio ok. 15% i 90%)3. Dodatkowo,
chociaz poza niektérymi metalami do Chin eksportowana jest niewielka czes¢ polskich surowcdéw, to obnizenie
ich cen na $wiecie zwiazane ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego w Chinach moze spowodowac spadek
rentownosci polskiej branzy wydobywczej, zwlaszcza gornictwa wegla kamiennego.

Posredni wptyw spowolnienia gospodarczego w Chinach na aktywno$¢ gospodarcza w Polsce moze dokonywac
sie poprzez obnizenie dynamiki wzrostu w Niemczech, a takze spowolnienie wzrostu handlu zagranicznego w
ramach globalnych sieci produkcji. Niemcy sa gléownym odbiorca towaréw wytwarzanych przez polskie
podmioty w ramach globalnych sieci produkcji (ok. 22%), a istotnym towarem eksportowym do Niemiec sa

3 Poza tym, do Chin eksportuja nastepujace branze: przemyst samochodowy (gtéwnie czesci samochodowe) — 37% eksporterdw,
produkcja urzadzen elektrycznych — 29% eksporteréw, produkcja substancji farmaceutycznych — 29% eksporteréw, produkcja
elektroniki i optyki — 20% eksporterdw, a takze badania naukowe —40% podmiotéw eksportujacych te ustugi.

10 Narodowy Bank Polski



1.0toczenie polskiej gospodarki

samochody i czesci samochodowe oraz inne maszyny i urzadzenia (Yfacznie ok. 36%), a wiec towary wrazliwe na
spowolnienie wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie jednak istotnym zrédtem wzrostu polskiego eksportu w
ostatnich latach byl rosnacy popyt na dobra konsumpcyjne, ktéry charakteryzuje sie wigksza stabilnoscia w
ramach wahan cyklicznych (por. Ramka 2 Przyczyny spowolnienia handlu zagranicznego na Swiecie i w Polsce), a
udzial popytu chifiskiego w wytworzonej w Polsce wartosci dodanej wynosi zaledwie nieco ponad 2%.

Chociaz, jak wskazano wyzej, ostabienie wzrostu gospodarczego w Chinach moze ogranicza¢ skale ozywienia
gospodarczego w niektérych krajach, jest ono nieuniknionym etapem wchodzenia chinskiej gospodarki na
Sciezke bardziej zrownowazonego wzrostu, co w dluzszym okresie powinno by¢ korzystne dla gospodarki
Swiatowej. Jednak nawet w krotkim okresie, pomimo spowolnienia, wzrost gospodarczy w Chinach bedzie
nadal jednym z gtéwnych czynnikéw wspierajacych wzrost Swiatowego popytu. Zgodnie z prognozami MFW,
w latach 2015-16 wartos¢ wytworzonego PKB w Chinach zwiekszy sie o ponad 1,5-krotnie wiecej niz przecietnie
w latach 2001-10. Do tego wzrostu gospodarczego prawdopodobnie przyczynia¢ si¢ bedzie w wigkszym stopniu
niz dotychczas popyt konsumpcyjny, co wynika ze stopniowej zmiany modelu wzrostu gospodarczego. Moze to
skutkowa¢ wyzszym popytem importowym ze strony Chin, a w konsekwencji mniejsza skala wplywu
spowolnienia w Chinach na wzrost gospodarczy na swiecie, a przez to rowniez w Polsce. Ponadto pozytywnie
na wzrost gospodarczy Polski, ale réwniez Niemiec, jak i innych importeré6w netto surowcédw energetycznych,
bedzie wplywaé utrzymywanie sie niskich cen tych towaréw na swiecie, co powinno wspiera¢ wzrost
konsumpgji i inwestycji w tych krajach. Niemniej jednak — zgodnie z szacunkami NBP — nawet bardzo silne
spowolnienie w Chinach i zwigzany z nim ponowny spadek cen surowcéw nie powinny wptyna¢ w sposoéb
istotny na perspektywy powrotu inflacji do celu w Polsce.

Podsumowujac, skala bezposredniego wptywu spowolnienia Chin na koniunkture w Polsce jest niewielka, co
wynika z relatywnie niskiego udziatu Chin w polskim eksporcie. Obnizenie wzrostu gospodarczego w Chinach
bedzie prawdopodobnie oddzialywac na polska gospodarke gtéwnie posrednio, poprzez uczestnictwo Polski w
globalnych sieciach produkgji i ostabienie wzrostu w Niemczech. Chociaz spadek cen surowcéw zwiazany ze
spowolnieniem w Chinach moze mie¢ wyraznie negatywny wpltyw na niektére branze polskiej gospodarki
(producentéw surowcdw), to jednoczesnie przyczynia sie on do wzrostu realnych dochodéw do dyspozydji
gospodarstw domowych, a takze spadku kosztéw produkcji, oddziatujac w kierunku wyzszej aktywnosci.
Ocena tacznej skali wpltywu obnizenia chinskiego wzrostu na polska gospodarke jest jednak obarczona znaczna
niepewnoscia wobec skali tego spowolnienia, jego przelozenia na inne gospodarki, a takze oddziatywania na
globalne nastroje i rynki finansowe.

Wykres 1.6 Inflacia CPI w gospodarkach rozwinietych i

1.2 Ceny débr i ustug za granica ;stll‘(‘,’izij)c}‘* oraz u gléwnych partneréw handlowych
OISK1 r/r

proc.

Inflacja na $wiecie pozostaje bardzo niska, co 107 10
wynika w duzej mierze z silnego obnizenia si¢ cen . .
surowcOw w ciagu ostatniego roku (Wykres 1.6,

6 6

por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw).

W wielu krajach rozwinietych, w tym w Stanach

Zjednoczonych, dynamika cen konsumpcyjnych 2|

ksztattuje si¢ w okolicy lub ponizej zera. Z kolei

Inflacja u gtéwnych partneréw handlowych

inflacja bazowa — w warunkach umiarkowanego —Inflacia w rajach rorwijajacych sig

—Inflacja w krajach rozwinietych

ozywienia aktywnosci gospodarczej w tych krajach 2

01lmil 04m1 07m1 10m1 13ml1

ksztattuje sie na poziomach =zblizonych do  Zrédio: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

. ..y C . ... .. */ érednia inflacja dla najwigkszych gospodarek wschodzacych (stanowiacych
wieloletniej $redniej i powyzej inflacji CPIL. lacznie 80% $wiatowego PKB), wazona PKB,
**/ $rednia inflacja u gléwnych partneréw handlowych Polski (strefy euro,
Wielkiej Brytanii, Rosji, Chin, Stanéw Zjednoczonych, Ukrainy, Korei i

Réwniez w bezposredmm otoczeniu pOISkle] Norwegii), wazona udziatem w handlu zagranicznym (w eksporcie i imporcie)
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gospodarki inflacja utrzymuje sie na bardzo niskim
poziomie, przy czym w strefie euro obnizyla sie
ona ponownie nieznacznie ponizej zera (Wykres
1.7; Wykres 1.8). Byto to zwigzane nie tylko ze
spadkiem cen energii, ale takze - inaczej niz w

Stanach Zjednoczonych - z utrzymujaca sie niska

presja  popytowa. Obnizeniu sie inflacji
towarzyszyl  niewielki spadek  rynkowych
oczekiwan inflacyjnych, wskazujacy na

wydtuzanie sie oczekiwanego przez uczestnikéw
rynku horyzontu powrotu inflacji do poziomu
zgodnego z definicjg stabilnosci cen EBC (Wykres
1.7).

Takze w wigkszosci gospodarek wschodzacych
dynamika cen jest relatywnie niska (Wykres 1.6).
Jedynie w niektérych gospodarkach wschodzacych
—w tym w Rosji — utrzymuje si¢ wysoka inflacja, co
jest zwiazane gldwnie z deprecjacja ich walut w
ciggu ostatniego roku, ale takze oddziatywaniem

czynnikow specyficznych dla tych gospodarek.

1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny wigkszosci surowcow na sSwiatowych
rynkach — po przejsciowym wzroscie w II kw. — w
III kw. br. wyraznie obnizyty sie. Do spadkéw ich
cen przyczyniata si¢ szybko rosngca podaz oraz

ostabienie swiatowego popytu na surowce.

Wysoki ropy

utrzymywany przez wiele krajow, w tym przez

poziom  produkgji naftowej
kraje OPEC, prowadzacy do dalszego silnego

wzrostu  jej  zapasdw, oraz  oczekiwane
ograniczenie $wiatowego popytu na ten surowiec
(gtéwnie za sprawa spowolnienia gospodarczego
w Chinach) doprowadzily do ponownego spadku
cen ropy (Wykres 1.9). Ceny ropy naftowej Brent —
po przejSciowym wzroscie w I polowie roku — w
sierpniu osiagnely najnizszy poziom od marca
2009 r. Sltabnacy popyt ze strony gospodarki
chinskiej byl rowniez

gléwnym czynnikiem

odpowiadajacym za  spadek cen  metali

Wykres 1.7 Inflacja HICP, inflacja bazowa i dtugookresowe
oczekiwania inflacyjne w strefie euro (r/r)

proc.

5 —Inflacja HICP rs

—Inflacja HICP z wytgczeniem energii i zywnosci nieprzetworzonej
Oczekiwania inflacyjne (stopa swapa inflacyjnego na 5 lat za 5 lat)

s

1 1
0+ 0
-1 -1
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.8 Inflaga CPI w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej* (r/r)

proc. mmEuropa Srodkowo-Wschodnia Polska

12

~—Czechy

—Wegry

01ml 04m1 07m1 10m1 13m1

Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
*/ Srednia arytmetyczna wskaznikéw inflacji w Butgarii, Czechach, Estonii, na
Litwie, Lotwie, w Polsce, Rumunii, Stowacji oraz na Wegrzech.

Wykres 1.9 Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN

UsD/b —USD (lewa 08) ——PLN (prawa o$) PLN/b
150 4 r 400
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110 - - 300
90 - - 250
70 - - 200
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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przemystowych oraz dalsze obnizanie si¢ cen
wegla. Z kolei spadek cen gazu w ostatnich
miesigcach wynikat gtownie z oddziatywania
czynnikéw  podazowych, w  szczegolnosci
rosnacych dostaw tego surowca z Rosji (Wykres

1.10).

Od publikacji poprzedniego Raportu obnizyly sie
takze ceny glownych surowcéw rolnych, w
szczegOlnosci pszenicy i wieprzowiny (Wykres
1.11). Spadek cen wynikal przede wszystkim z
wysokiej podazy surowcow, ktéra utrzymywata
sie pomimo suszy w Europie. Do wzrostu podazy
niektérych surowcéw rolnych (kawy, cukru)
przyczyniata sie takze wyzsza zyskownos¢ ich

produkcji, zwiazana z wczesniejsza deprecjacja

walut ich gléwnych producentow (Brazylii,
Kolumbii oraz Wietnamu) wzgledem dolara
amerykanskiego.

1.4 Polityka pieniezna za granica

Stopy procentowe gldéwnych bankéw centralnych
ksztattuja si¢ na niskim poziomie, w poblizu zera.
Jednoczesnie

utrzymuje sie¢ dywergencja w

zakresie =~ oczekiwanego  kierunku  polityki
pienieznej prowadzonej przez Rezerwe Federalna
(Fed) i Europejski Bank Centralny (EBC, Wykres
1.12, Wykres 1.14), a niepewnos¢ co do przysztej
polityki tych bankow

pienieznej centralnych

wzrosla.

Od dtuzszego czasu Fed sygnalizuje mozliwo$¢
podwyzszenia stép procentowych, uzalezniajac
termin rozpoczecia cyklu zacie$nienia polityki
pienieznej od sytuacji na rynku pracy i poziomu
inflacji. Pomimo poprawy na amerykanskim rynku
pracy (por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza na
$wiecie), Fed nie podjat do tej pory decyzji o
podwyzszeniu stop procentowych, nie
wykluczajagc jednak tego dziatania jeszcze w
obecnym roku. Oczekiwania rynkowe wskazuja, ze

pierwsza podwyzka stop procentowych w Stanach

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.10 Ceny gazu i wegla na rynkach s$wiatowych
USD/MMBTU* uUsDIt
110 - - 180
—Gaz (lewa 0$)

—\Wegiel (prawa 0$)

85 -

60 -

35
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0lml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13m1 15m1

20

Zrédto: Dane Bloomberg.
*/ MMBTU - Million British Thermal Unit; 1 BTU to ilos¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta wody o jeden stopiei Fahrenheita.

Wykres 1.11 Indeks cen surowcéw rolnych (ICSR) w EUR
maj 2010=100)*

140 - - 140
130 - - 130
120 - - 120
110 - - 110
100 - L 100
90 - F 90
80 - L 80
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

Wykres 1.12 Stopy procentowe gtéwnych bankéw centralnych*

proc.

2,0 r 20
—Stopa Fed
Oczekiwana stopa Fed 26 czerwca 2015 r.
Oczekiwana stopa EBC 26 czerwca 2015 r.
151 — Stopa EBC ris
----- Oczekiwana stopa Fed 23 pazdziernika 2015 r.
----- Oczekiwana stopa EBC 23 pazdziernika 2015 r.
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Zrédto: Dane Bloomberg.
*/  Oczekiwana stopa Fed - 90-dniowe kontrakty opcyjne na rynku
eurodolarowym, oczekiwana stopa EBC - opcje na 3-miesieczny EURIBOR.
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Zjednoczonych nastapi dopiero w I kw. 2016 r.
Nalezy przy tym podkresli¢, Zze oczekiwania
dotyczace rozpoczecia podwyzek stop przez Fed

sg obecnie bardzo zmienne (Wykres 1.13).

Z kolei EBC kontynuuje rozpoczety w marcu br.
program zakupu aktywow (gtownie obligacji
skarbowych panstw strefy euro), ktéry ma trwac

EBC nie
modyfikagji

do wrzeénia 2016 r.
jednak

programu zakupu aktywow, poprzez wydiuzenie

przynajmniej
wyklucza rozwazenia
okresu jego funkcjonowania, zwiekszenie skali lub

poszerzenie zakresu skupowanych aktywéw
finansowych. Ponadto EBC przeprowadzit kolejng
runde TLTRO, przy czym popyt na srodki w
ramach tej operacji byt nizszy w poréwnaniu do

poprzednich rund.

Kontynuacja luzowania ilosciowego przez EBC
banki

krajow do dalszego lagodzenia swojej polityki

sktaniata centralne czesci europejskich
pienieznej. Od poprzedniego Raportu szwedzki
bank stopy
procentowe do wyraznie ujemnego poziomu,
dodatkowo

aktywow finansowych. Ponadto

centralny  ponownie  obnizyt

rozszerzajac program  zakupu

bank

centralny interweniowat w celu utrzymania kursu

czeski

walutowego ponizej swojego asymetrycznego celu

kursowego.

Polityke pieniezna tagodzit rowniez Ludowy Bank
Chin, ktory kontynuowat rozpoczete w I potowie
br. obnizki stép procentowych i stopy rezerw
obowigzkowych, a takze poszerzat zakres wsparcia
plynnosciowego dla sektora bankowego. Ponadto
bank
poluzowania rezimu kursowego, na skutek czego
od ponad 20 lat.

Nastepnie podjat on jednak dziatania na rzecz

chinski centralny dokonal pewnego

juan ostabit sie najsilniej

stabilizacji kurs waluty.

1.5 Swiatowe rynki finansowe

W  sierpniu mial miejsce spadek indeksow

gieldowych na swiecie. Bylo to zwigzane z jednej

Wykres 1.13 Liczba miesiecy pozostatych do rozpoczecia

zaciesnienia polityki pienieznej przez Fed zgodnie =z
oczekiwaniami rynkowymi*
liczba miesiecy
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
15m1 15m3 15ms 15m6 15m8

Zrédto: Dane Bloomberg.
*/ Indeks MSM1KE.

Wykres 1.14 Sumy bilansowe gldwnych bankéw centralnych
(indeks, styczen 2010=100)

250 - 250
200 | e s 200
150 - 150
100 - 100
50 —System Rezerwy Federalnej 50
——Eurosystem
0 T T T -0
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Zrédlo: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

*/ Dla sumy bilansowej Eurosystemu prognoza wyznaczona przy zalozZeniu jej
wzrostu o 60 mld EUR miesigcznie, dla sumy bilansowej Fed — przy zatozeniu jej
niezmienionej wielkosci.

Wykres 1.15 Indeksy gieldowe na swiecie* (indeks, styczen

2012 1. = 100)
240 —MSCI Emerging Markets 240
DAX
—S&P 500
200 —Shanghai Composite (prawa o$) | 190
—MSCI Asia

—Europa Srodkowo-Wschodnia

160
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Zr6dto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
*/ Indeks cen akgji dla Europy Srodkowo-Wschodniej — érednia arytmetyczna

glownych indeksow gietdowych, wazona PKB.

Narodowy Bank Polski



1.0toczenie polskiej gospodarki

strony ze zmianami oczekiwan na zacie$nienie
polityki pienieznej przez Fed, a z drugiej — ze
wzrostem ryzyka = silniejszego spowolnienia
wzrostu PKB w gospodarkach wschodzacych, w
tym przede wszystkim w Chinach. Spadek cen
akcji wyhamowal we wrzesniu, jednak indeksy
gietldowe pozostajg znacznie ponizej poziomdow
sprzed kilku miesiecy w wielu krajach na swiecie,
szczegélnie ~ w  azjatyckich

wschodzacych (Wykres 1.15).

gospodarkach

Silnemu obnizeniu cen akci na s$wiatowych

gietdach towarzyszyto przejSciowe ostabienie
walut wielu krajéw wschodzacych. Jednoczesnie
waluty krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej byty

w tym okresie wzglednie stabilne (Wykres 1.16).

Roéwnoczesnie, obnizyly sie rentownosci obligacji

glownych krajow rozwinietych, do czego

przyczynil  sie  wzrost ryzyka ostabienia
aktywnos$ci gospodarczej na Swiecie, obnizenie
oczekiwan inflacyjnych wynikajace z ponownego
spadku cen surowcéw, a takze odsuniecie w czasie
podwyzek stéop w Stanach Zjednoczonych i
skali
lagodzenia polityki pienieznej przez EBC (Wykres

1.17).

sygnalizowanie mozliwosci zwiekszenia

Narodowy Bank Polski

Wykres 116 Kursy wybranych walut gospodarek
wschodzacych* w relacji do dolara amerykaniskiego (indeks,

styczen 2012=100, wzrost oznacza aprecjacje dolara)
280 - - 105

—Rubel rosyjski
Real brazylijski
—Lira turecka
—Europa Srodkowo-Wschodnia
——Yuan chinski (prawa 0$)

240 - r 102

200 -

- 99

160 -

- 96

120 - - 93

80 T T T T
12mi1 12m10 13m8 14m6 15m4

90

Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

*/ Waluty Europy Srodkowo-Wschodniej — indeks wazony PKB.
Wykres 1.17 Rentownosci  10-letnich
amerykanskich obligagji skarbowych

proc.

niemieckich i

—Stany Zjednoczone
—Niemcy (rentownosci nominalne)
Niemcy (rentownosci realne)

-2 T T T T
12m1 12m10 13m8 14m6 15m4

Zrédto: Dane Bloomberg.
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2. Gospodarka krajowa

2 Gospodarka krajowa

21 Ceny dobr i uslug

W Polsce utrzymuje sie deflacja, cho¢ jej skala byta
w I kw. br.
kwartatach (Wykres 2.1). Spadek cen wynikat

mniejsza niz w poprzednich

glownie z oddziatywania czynnikow
zewnetrznych, w tym przede wszystkim spadku
cen surowcow na rynkach s$wiatowych, co
skutkowalo w szczegolnosci obnizeniem sie cen

energii.

Spadek cen surowcow - wraz z umiarkowana
koniunktura i wciaz ujemna luka popytowa u
gléwnych partnerow handlowych Polski -
przyczynil si¢ takze do utrzymania sie niskiej
dynamiki cen w otoczeniu Polski. Czynniki te
oddzialywaty w kierunku spadku cen importu,
ktory byt jednak ograniczany przez stabszy niz rok
wczesniej poziom kursu zlotego wobec dolara
amerykanskiego. W efekcie, dynamika cen importu

pozostala zblizona do zera (Wykres 2.2).

Do spadku cen konsumpcyjnych przyczynial sie
brak

odzwierciedlony w niskim poziomie

takze presji  popytowej w  Polsce
inflacji
bazowej (Wykres 2.3) oraz brak presji kosztowej
przejawiajacy sie spadkiem cen produkgji
sprzedanej przemystu (Wykres 2.4). Jednoczesnie
presja ptacowa — w warunkach deflacji i niskich
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych

(Tabela 2.1) — byta nadal ograniczona.

Utrzymywanie sie deflacji zwigzane bylo takze z
nizszymi niz rok wczesniej cenami zywnosci,
szczegOlnie cenami miesa, ktorych spadek byt
zwigzany z utrata czesci zagranicznych rynkéw
Do obnizenia cen

zbytu na wieprzowing

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

proc.

8 = Zywno$é i napoje bezalkoholowe 8
== Energia
Towary
6 mm Ustugi [
—CPI
4 | L4
2 “’ i
illlititn i
o m|||||||||||||| |||| | il | |I||||||||| ! WI o
2 -2
-4 . . . T -4
0lml 04m1l 07m1 10m1 13m1

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.2 Struktura rocznej dynamiki cen importu wyrazonych

w zlotych
proc.
60 - r 60
mmCeny w USD mmKurs USD/PLN —Ceny w PLN
45 4 45
30 r 30
15 i 15
| N
0 " 0
-15 | || r-15
-30 T T T T -30
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.

10

Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej 10

—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych

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

01lml 04m1 07ml 10m1 13m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

4 0d I kwartatu 2014 r. roku wiele krajow wprowadzito ograniczenia na import wieprzowiny z Polski, co bylo zwigzane z

wykryciem w Polsce ognisk afrykanskiego pomoru swin.
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zywnosci przyczyniat sie takze spadek cen

surowcoOw rolnych na rynkach $wiatowych.

Jednoczesnie skala spadku cen = Zywnosci

zmniejszyta sie w ostatnich miesigcach, co
wynikato gléwnie ze wzrostu cen warzyw i
owocoéw. Wzrost ten byl zwiazany z tegoroczng
skali

niektérych warzyw i owocow, wskutek obaw o

susza, a takze ograniczeniem upraw

niska - podobnie jak w ub.r. — optacalnos¢

produkcji®.

W kolejnych miesigcach dynamika cen powinna
stopniowo rosna¢, do czego bedzie przyczyniac sie
wygasanie wpltywu dotychczasowych spadkow
cen surowcow, przy utrzymujacym sie stabilnym
wzroscie gospodarczym i korzystnej sytuacji na
rynku pracy. Na stopniowy wzrost inflagji
wskazuja takze prognozy formulowane przez
analitykow sektora finansowego i ankietowanych

ekonomistéw (Tabela 2.1).

2.2 Popyti produkcja

W II kw. br. dynamika PKB byta nieco nizsza niz w
poprzednim kwartale, przy czym tempo wzrostu
pozostalo zblizone do szacunku dynamiki
produktu potencjalnego (Wykres 2.5, Tabela 2.2).
Gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego byt
nadal rosnacy popyt konsumpcyjny, ktéremu
sprzyjata dobra sytuacja na rynku pracy oraz
kredytu dla

domowych. Istotny udzial we wzroscie PKB miat

stabilny  przyrost gospodarstw
takze — cho¢ w mniejszym stopniu niz w I kw. —
wzrost inwestycji, ktdremu sprzyjat wysoki stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych, korzystna
sytuacja finansowa firm i relatywnie niskie koszty
finansowania. Jednocze$nie wkiad eksportu netto
obnizyt si¢ do zera, co zwigzane byto z silniejszym
spowolnieniem wzrostu eksportu niz importu w
wzrostu handlu

warunkach stabnacego

miedzynarodowego.

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

proc.

20 - = Gornictwo i wydobywanie

r 20
mmm Przetworstwo przemystowe

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczng, gaz, wode itp.

16 - - 16

—PP| krajowy

==-PPI eksportu
12 - 12
—PPI| ogétem

-8 . . . .
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédlo: Dane GUS, Eurostat.
Tabela  21.  Oczekiwania  inflacyjne  konsumentéw,

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

Inflacja CPI oczekiwana w horyzoncie 12 miesiecy

Konsumenci* 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,2 - - 0,2 -
Oczekiwana srednioroczna inflacja CPI

Przedsigbiorstwa

Analitycy sektora finansowego

-w 2015r. -0,6 -0,7 -0,7 -0,8
-w 2016r. 1,5 1,5 14 15
-w 2017r. 2,0 2,0 2,0 2,2

Ankieta Makroekonomiczna NBP
-w 2015r. -0,6 - - -0,8 -
-w 2016 . 1,4 - - 1,3 -
-w 2017 r. 2,0 - - 1,9 -

Zrédlo: Dane GUS, NBP, Thomson Reuters.

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

Wykres 2.5 Wzrost PKB wraz z jego strukturg

proc.

12 1 mm Spozycie indywidualne Naktady brutto na $rodki trwate r12

mm Przyrost zapasow == Eksport netto

9 mm Spozycie publiczne III

—PKB

-6 -6
03q1 06qg1 09g1 12q1 15q1

Zrédto: Dane GUS.

5 Do wzrostu rocznej dynamiki cen warzyw przyczynit sie tez dodatni efekt bazy zwigzany z nietypowym spadkiem ich cen w
analogicznym okresie ub.r., zwigzanym z wysokimi zbiorami oraz wprowadzeniem embarga przez Federacje Rosyjska.
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2.21 Konsumpcja

W II kw. br. konsumpcja gospodarstw domowych
rosta w tempie zblizonym do obserwowanego w
poprzednich kwartatach (2,9% r/r wobec 3,1% 1/r w
I kw. br., Wykres 2.6). Wzrostowi konsumpcji
sprzyjat dalszy wzrost zatrudnienia i spadek
bezrobocia (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy).
Utrzymywat sie takze wzrost ptac nominalnych, co
wraz z dalszym spadkiem cen Zywnosci i energii
zwiekszato realne dochody do dyspozydji
gospodarstw domowych. W tych warunkach
nastroje konsumentéw poprawialty sie (Wykres
2.8). W kierunku wzrostu konsumpcji oddziatywat
rowniez stabilny wzrost kredytow
konsumpcyjnych (por. rozdz. 2.6 Akcja kredytowa i
podaz pienigdza). Jednoczesnie wplyw rosnacych
dochodéw gospodarstw domowych na dynamike
konsumpcji byl ograniczony ze wzgledu na ich

zwiekszajaca sie sklonnos¢ do oszczedzania.

Dane naptywajace w III kw. wskazuja, ze tempo
wzrostu popytu konsumpcyjnego moze utrzymac
sie¢ na poziomie zbliZzonym do obserwowanego w
II kw. br. Wskazuje na to kontynuacja poprawy
sytuacji na rynku pracy i utrzymywanie sie -
pomimo niewielkiego pogorszenia - dobrych
nastrojow konsumentéw. Jednoczesnie, dynamika
sprzedazy detalicznej w tym okresie obnizyla sig,
cho¢ na razie trudno jest oceni¢ trwatos¢ tego

spowolnienia.
222 Inwestycje

Wzrost inwestycji w gospodarce spowolnit i
ksztattuje sie na umiarkowanym poziomie (w II
kw. 2015 r. dynamika inwestycji wyniosta 6,4% r/r
wobec 11,4% r/r w I kw. b.r.)s. Obnizenie dynamiki
inwestycji wynikato gléwnie ze spadku tempa
wzrostu inwestycji samorzadéw, co zwigzane byto
z mniejszym wspolfinansowaniem projektow ze
$rodkow UE (Wykres 2.9).

Tabela 2.2 Tempo wzrostu PKB i wybranych sktadowych (r/r)

oraz wkitad przyrostu zapasow i eksportu netto do PKB

indywidualne (%)

Spozycie publiczne

Naktady brutto na
srodki trwate (%)

PKB (%) 50 16 13 34 35 33 31 36 33

Spozycie 33 0802 29 30 32 31 31 30

(%) -1,8 0422 01 37 35 37 33 24

88 -18-11112 87 99 90 11,4 64

Przyrost zapasow
(pkt proc.)

Eksport netto (pkt

o7 -0,7-10 00 14 04 -01 -15 -02

proc.) 09 2215 00 -19 -16 -15 1,1 0,0

Zrédto: Dane GUS.

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

proc.
16

12

-4

16

12

-Spo!yme |ndyW|duaIne a 08)
=—Dochody do dyspozycji brutto s.a. (lewa 0$)
Sprzedaz detaliczna s.a. (prawa 0s)

03q1 06q1 09q1 1291 15q1

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.7 Aktywa finansowe gospodarstw domowych

mid PLN m Obligacje, bony skarbowe i nieskarbowe papiery warto$ciowe

1200 4

1000 -

800 -

600 -

400

200

0

u Gotéwka w obiegu
Ubezpieczenia na zycie

u Akcje i fundusze inwestycyjne

B Depozyty

1200

1000

800

600

400

200

08m1 10m1 12m1 14m1

Zrédto: Dane NBP.

¢ Dynamika inwestycji na podstawie wstepnego szacunku produktu krajowego brutto GUS. Pozostate dane na podstawie

szacunkéw z modelu NECMOD.
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Jednocze$nie  nieznacznie spowolnit  wzrost

inwestycji  przedsiebiorstw, pozostajac jednak
powyzej swojej wieloletniej sredniej. Niewielkie
oslabienie aktywnosci inwestycyjnej firm mozna
wigza¢ z podwyzszong niepewnoscia co do
perspektyw wzrostu popytu globalnego i — w
efekcie — popytu na dobra produkowane w ramach
miedzynarodowych tancuchéw dostaw. Z kolei
dalszemu wzrostowi nakladow brutto na Srodki

trwale przedsigbiorstw sprzyjal wysoki stopien

wykorzystania mocy produkcyjnych (Wykres
2.10), korzystna sytuacja finansowa firm
umozliwiajaca  finansowanie  projektéw  ze

Jy4

srodkéw wlasnych, a takze wysoka dostepnos¢ i
niskie oprocentowanie kredytéw?’. Czynniki te
powinny wspierac wzrost aktywnosci
inwestycyjnej firm takze w kolejnym kwartale.
Perspektywy firm

aktywnosci  inwestycyjnej

pozostaja zatem korzystne®.

Dynamika inwestyci w  gospodarce byla

jednoczesnie wspierana przez wyrazne

przyspieszenie wzrostu inwestydji

mieszkaniowych. Do ozywienia tej kategorii
inwestycji przyczyniata sie relatywnie wysoka
stopa zwrotu z

inwestycji mieszkaniowych,

zwigzana z historycznie niskim poziomem
nominalnych stép procentowych. Wzrostowi tych
inwestycji sprzyjata takze utrzymujaca sie od
poczatku 2014 r. dobra sytuacja na rynku pracy
zwiekszajaca zaréwno zdolnos¢ do finansowania
zakupéw mieszkan ze Srodkéw wilasnych, jak
rowniez — wraz ze stosunkowo niskim poziomem
oprocentowania kredytu — dostgpnos¢ kredytowa

mieszkan.

Wykres 2.8 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
10 10

—Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

o —Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK) o
10 | i l 10
-20 r -20
20 \,\M’M \/ vr”\ N 0
40 \/\IV U W 40
-50 -50
-60 -60

03m1 06m1 09m1 12mil 15m1

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.9 Inwestycje w gospodarce (r/r, szacunki NBP na
potrzeby modelu NECMOD; dane odsezonowane)

proc.

60 - r 60
mm Naktady brutto na $rodki trwate w gospodarce*

Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw
—Inwestycje mieszkaniowe
—Inwestycje sektora finanséw publicznych

45 - - 45
30 -

15 A

215 -

-30 - L
03q1 05q1 0791 09q1 11q1 13q1 15q1

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

*/ Dane GUS (dane nieodsezonowane).

Wykres 2.10 Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
(GUS) oraz w sektorze przedsiebiorstw (NBP)*

per cent
85 r 85

80

r 80

75 +

75

70

70

65

. : : : 65
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

*/ Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie badan
koniunktury GUS jest nizszy od wskaznika z badan ankietowych NBP. Jest to
spowodowane uwzglednianiem w obu badaniach réznych préb przedsiebiorstw
oraz nadreprezentatywnoscig duzych przedsigbiorstw w probie NBP.

7 Przedsigbiorstwa w II kw. zwiekszaly naktady we wszystkich kategoriach, a najwiekszy wzrost inwestycji, tak jak w poprzednim
kwartale, nastapit w sektorze budowlanym. Zwiekszyta sie rowniez skala noworozpoczynanych projektéow (w II kw. wzrosta o
20,7% t/r wg ich wartosci kosztorysowej). Wérdd nich szczegdlnie przyspieszajg inwestycje o charakterze modernizacyjnym.

8 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2015 r. oraz

prognoz na IV kw. 2015 r., NBP, pazdziernik 2015 r.
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2.2.3  Sektor finanséw publicznych

Wptyw sektora finanséw publicznych na taczny
popyt byt zblizony do neutralnego. W okresie
styczen-wrzesien 2015 r. deficyt budzetu panstwa
byl wyzszy niz w analogicznym okresie ub.r.
(Wykres 2.11), przede wszystkim za sprawa
czynnika jednorazowego po stronie wydatkowej’.
W jednostkach samorzadu terytorialnego nastapita
natomiast niewielka poprawa ich sytuacji

finansowej®.

Wydatki budzetu panstwa wzrosty w okresie
styczen-wrzesien o 4,1% r/r (1,8% 1/r po
wylaczeniu wplywu czynnika jednorazowego). Z
kolei wzrost dochodéw budzetowych byl niski
(0,4% 1/1), co bylo efektem spadku wpltywéw z
VAT (zwiazanego z deflacja oraz przyjetymi
zmianami legislacyjnymi). Jednoczesnie
korzystna sytuacja na rynku pracy i dobre wyniki
przedsigbiorstw  wspieraly =~ wzrost  innych

dochodéw podatkowych.

W I pétroczu br. nadwyzka w budzetach jednostek
samorzadu terytorialnego byla wyzsza niz w
analogicznym okresie ub.r. Do poprawy ich
sytuacji finansowej przyczynita si¢ relatywnie
wysoka dynamika wptywéw z  dochodow
wlasnych (4,8% 1/r), przy niskim tempie wzrostu
wydatkéw biezacych (1,9% r/r).

Sytuacja finansowa gtéwnych funduszy celowych
byta nieco lepsza niz w analogicznym okresie ub.r.
Wynik finansowy Funduszu Pracy poprawit sie, co
byto gléwnie zwigzane z poprawa sytuacji na

rynku pracy przyczyniajacej sie do wzrostu

Wykres 2.11 Realizacja budzetu paristwa w okresie styczen-
wrzesien
mid PLN

240 +
=2013 2014 m2015
200
160 -
120 +

80

40 +

-40 -
Dochody Wydatki Saldo

Zrédlo: Dane NBP, Ministerstwa Finansow.

9 Czesciowe wykonanie odroczonych platnosci z tytutu zakupu samolotéw wielozadaniowych F-16. Transakcja ta nie ma wptywu

na wynik sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA 2010.

10 Dane dotyczace budzetu panistwa odnosza sie do okresu styczen-wrzesieri 2015 r., natomiast dane dotyczace budzetu jednostek

samorzadu terytorialnego — do I pétrocza 2015 r.

11 Negatywnie na dynamike dochodéw z VAT w 2015 r. oddzialywato przesuniecie wptywoéw zwiazane z wprowadzeniem z
poczatkiem br. korzystniejszych zasad rozliczania tego podatku przez tzw. importeréw upowaznionych (Authorised Economic
Operator, AEO) oraz mozliwos¢ odliczania 50% kosztéw paliwa do napedu samochodéw wykorzystywanych w celach mieszanych
(stuzbowych i prywatnych) od lipca br. Ponadto dynamika wpltywéw z VAT w pierwszych miesigcach 2014 r. byta wyjatkowo
wysoka, co bylo efektem m.in. wzmozonych zakupéw samochodéw stuzbowych w zwigzku z wchodzacymi od kwietnia 2014 r.

zmianami zasad odliczania VAT od ich zakupu.
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wpltywoéw ze sktadek i ograniczenia wydatkéw na
zasitki dla

finansowa Funduszu Ubezpieczen Spolecznych

bezrobotnych. Z kolei sytuacja
oraz Narodowego Funduszu Zdrowia nie zmienita
sie istotnie w poréwnaniu do analogicznego

okresu ub.r.

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finansow,
przedstawionych w pazdziernikowej notyfikacji
fiskalnej, deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych (general government) w 2015 r.
obnizy sie z 3,3% PKB w 2014 r. do 2,8% PKB
(ESA2010). Spodziewana poprawa wyniku sektora
jest przede wszystkim konsekwencjq zmian zasad
przekazywania skladek emerytalnych do OFE od
lipca 2014 r.”2 oraz jednorazowych wpltywéw z

aukdji czestotliwosci telekomunikacyjnych.

Rzad
publicznych w 2016 r. nie przekroczy progu 3%
PKB. Projekt Ustawy budzetowej na rok 2016,

przediozony Sejmowi pod koniec wrzesnia 2015 r.,

szacuje, ze sektora finansow

deficyt

zostat skonstruowany przy zatozeniu braku zmian

legislacyjnych ~ wptywajacych  na  poziom
dochodéw podatkowych. W odniesieniu do
wydatkow budzetowych, projekt Ustawy zaklada
natomiast zwigkszenie wydatkéw socjalnych i na
obrone narodowa oraz cze$ciowe odmrozenie
wynagrodzen w sferze budzetowej. Pomimo to,
planowane tempo wydatkow pierwotnych®
w 2016 r.

do czego przyczyni

budzetu panstwa bedzie dos¢

umiarkowane, sie m.in.

obnizenie wydatkow zwigzanych z

wspotfinansowaniem  projektéw  unijnych w
zwiagzku z zakonczeniem realizacji projektéw z

perspektywy 2007-2013.
224 Handel zagraniczny

W II kw. br. utrzymata si¢ nadwyzka w handlu
zagranicznym Polski (Wykres 2.12). Jednocze$nie —

Wykres 2.12 Wartos$¢ polskiego eksportu i importu towaréw
(mld PLN)

mid PLN —Eksport =—Import

190 - - 190

150 150

110 - L 110

70 - L 70

30 : : : : 30
02q1 05q1 08q1 11q1 14q1

Zrédlo: Dane GUS.

12 Wedtug danych ZUS jedynie 18% cztonkéw OFE zlozyto wnioski o dalsze przekazywanie sktadki emerytalnej do II filara. Nizszy
transfer sktadek do OFE poprawia wynik sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA2010.

13 Wydatki bez kosztéw obstugi dlugu krajowego i zagranicznego Skarbu Panstwa.
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2. Gospodarka krajowa

wobec silniejszego spowolnienia eksportu niz
importu - byla ona nizsza niz w poprzednim

kwartale.

Obnizenie dynamiki eksportu wynikato gtéwnie z

ponownego spadku sprzedazy do krajow
nienalezacych do UE (Wykres 2.13). Do obnizenia
sie polskiego eksportu do tej grupy krajow
przyczynilo sie dalsze pogorszenie sytuacji
gospodarczej w Rosji i na Ukrainie oraz czynniki

jednorazowe.

Z kolei trwajace w strefie euro oraz w wiekszosci
pozostatych krajow UE ozywienie gospodarcze,
postepujace w warunkach przyspieszenia wzrostu
wzrost

ich wymiany handlowej, wspierato

polskiego eksportu. Jednoczesnie nieznaczne
ostabienie wzrostu eksportu do strefy euro mogto
wynikaé¢ ze spadku inwestycji w tym obszarze
walutowym, a takze pewnej aprecjacji zlotego

wzgledem euro.

Mimo Ze spowolnienie eksportu bylo po czesci
efektem czynnikdw przejsSciowych, brak jest
sygnaldw jego wyraznego przyspieszenia w II
potowie br. Do utrzymania si¢ umiarkowanej
dynamiki eksportu przyczynia¢ si¢ bedzie w
szczegolnosci nadal relatywnie powolny wzrost
obrotow handlowych w gospodarce globalnej (por.
Ramka 2 handlu

zagranicznego na Swiecie i w Polsce). W efekcie

Przyczyny  spowolnienia

zarowno oczekiwana przez przedsiebiorcow
wielkos¢ eksportu, jak i liczba nowych umoéw
eksportowych  ksztaltuja si¢ ponizej swojej

wieloletniej Sredniej?s.

W 1II kw. 2015 r. spowolnieniu wzrostu eksportu
towarzyszyto obnizenie dynamiki importu (do
2,4% r/r wobec 3,3% r/r w I kw. br.)’6. Oprocz

Wykres 2.13 Dekompozycja geograficzna rocznej dynamiki
eksportu

proc. mmStrefa euro Pozostate kraje UE mmKraje trzecie —Eksport ogétem
50 50
40 40

30 [\ 30

20 —

10 -+

-10 -10
02q1 05q1 08q1 11q1 14q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.14 Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost
oznacza aprecjacjg; styczen 2008=100)

indeks

120 - —REER deflowany CPI ~ 120
—REER deflowany PPI
NEER
110 + - 110

- 100

r 90

- 80

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

70

Zrédto: Dane NBP, Komisji Europejskiej, obliczenia NBP.

14 Spadek rocznej dynamiki eksportu m.in. do Singapuru, Zjednoczonych Emiratéw Arabskich i Algierii byl efektem bazy

zwigzanym ze sprzedaza do tych krajéw w II kw. ub.r. produktéw o znacznej wartosci (statkéw, maszyn i urzadzen).

15 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2015 r. oraz
prognoz na IV kw. 2015 r., NBP, pazdziernik 2015 r. Dane o handlu zagranicznym za lipiec i sierpieri potwierdzaja brak wyraznego
przyspieszenia eksportu (dynamika eksportu w tym okresie wyniosta 6,3% r/r wobec 5,6% r/r w Il kw. br.).

16 W lipcu i sierpniu br. wzrost importu nieco przyspieszyt (do 3,6% 1/r).
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wolniejszego wzrostu sprzedazy eksportowej, do
obnizenia tempa wzrostu importu przyczyniato sie
nieznaczne  spowolnienie = wzrostu  popytu
wewnetrznego. W szczegdlnosci obnizyta sie
dynamika inwestycji, a wiec sktadnika popytu o

wysokiej importochtonnosci. Ograniczajaco na

. L. L Wykres 2.15 Deklarowany przez przedsiebiorcéw przecietny
dynamike wartosci importu wplywat tez nizszy s graniczny oplacalnosci eksportu oraz rzeczywisty kurs

niz rok wczesniej poziom cen surowcoéw — w tym  zlotego wobec euro
EUR/PLN

ropy naftowej — na rynkach swiatowych. 30 |

—Srednia
: i r 3,0
-=-Przedziat ufnosci

—Rzeczywisty kurs EUR/PLNN
4

W II kw. kurs zlotego umocnit sie wzgledem walut T P /7 /4 \ (Ve 35

wielu partneréw handlowych Polski, w tym wobec

____________

Na -
e L Taa

euro i dolara amerykanskiego (Wykres 2.14). 40 4,0
Pomimo to optacalnos¢ polskiego eksportu

utrzymata sie na wysokim poziomie (Wykres 2.15), 45 P45

na co wskazuje bardzo niski udzial firm

. . o : 0] 50
deklarujacych nieoplacalno$é swojego eksportu. — ° °
Stosunkowo silny kurs dolara wobec zlotego

55 T T T T 55
ograniczat jednak rentownos¢ importu o1q1 04q1 07q1 1001 1301

rozliczanego w tej walucie. Znalazto to  Zrédto: Danei obliczenia NBP.
odzwierciedlenie w rosnacym udziale kosztow
importu  zaopatrzeniowego w  catkowitych

kosztach importeréw?.

Ramka 2: Przyczyny spowolnienia handlu zagranicznego na swiecie i w Polsce

Wzrost handlu miedzynarodowego po 2010 r. wyraznie spowolnil, co wptyneto réwniez na polskg gospodarke
(Wykres R.2.1). W niniejszej ramce przedstawiono gtéwne wymieniane w literaturze przyczyny spowolnienia
handlu swiatowego oraz przeanalizowano, w jakim stopniu mogly one prowadzi¢ do spowolnienia polskiej
wymiany handlowej z zagranica.

Handel swiatowy

Pomimo, ze wyrazny spadek dynamiki handlu $wiatowego w ostatnich latach (z 7,0% przecietnie w latach
1992-2007 do 3,5% w latach 2011-2014) stat si¢ przedmiotem wielu analiz, to w literaturze nadal brak
konsensusu co do jego czynnikéw sprawczych.

Czes¢ analiz sugeruje, ze gtéwna przyczyna spowolnienia w handlu miedzynarodowym jest spadek dynamiki
popytu swiatowego (np. Boz i inni, 2015, ECB, 2015). Z kolei inne badania wskazuja, ze cho¢ czynnik ten byt
dominujacy w czasie kryzysu i bezposrednio po jego zakonczeniu, to w ostatnich latach znaczny wptyw na
handel zagraniczny wywiera takze obnizenie si¢ elastycznosci handlu wzgledem popytu (np. Constantinescu i
inni, 2015; Gaulier i inni, 2015). Mniejsza elastycznos¢ handlu swiatowego wzgledem popytu moze z kolei by¢
zwigzana z wyhamowaniem procesu liberalizacji handlu i prawdopodobnym spowolnieniem rozwoju
globalnych sieci produkgji, a takze z silnym obnizeniem dynamiki importochtonnych inwestycji na swiecie,
przy bardziej stabilnym wzroscie konsumpcji cechujacej sie nizsza importochtonnoscia.

17 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2015 r. oraz
prognoz na IV kw. 2015 r., NBP, pazdziernik 2015 r.
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Wykres R.2.1 Wolumen handlu $wiatowego oraz eksportu Choé spadek dynamiki inwestycji jest czQs’ciowo
Polski (wrzesier 2009=100)

indeks
160 160 takze wynika¢ z czynnikéw strukturalnych. W

——Eksport Polski =——Handel $wiatowy

zjawiskiem cyklicznym, to w pewnym stopniu moze

szczegblnosci do trwaltego obniZenia tempa wzrostu
120 ,Wl’ o InWestyqji mogt przyczyniac si¢ spadek relatywnych

cen dobr inwestycyjnych oraz obnizajaca sie
kapitatochtonno$¢  inwestycji w  nowoczesnych

80 ¥ branzach  przemystu  (Summers, 2014). W
konsekwengij, chociaz negatywny wplyw
40 40 Spowolnienia inwestycji na handel miedzynarodowy w

kolejnych  latach moze nieco ostabnaé, to

prawdopodobnie aktywnos¢ inwestycyjna nie bedzie
0

T T T T T — 0
91ml 95m1l 99m1 03m1 07m1l 11m1 15m1

tak  silnym  czynnikiem  wzrostu = wymiany
Zrédio: Dane CPB, Burostat. miedzynarodowej jak w poprzedniej dekadzie.

Handel zagraniczny Polski
Spowolnienie w handlu $wiatowym wplyneto réwniez na polskq gospodarke. Sredni wzrost wolumenu
eksportu w latach 2011-2014 obnizyt sie do 6% r/r z blisko 14% w latach 2001-2007. Pomimo tego spowolnienia
polski eksport rost w tym okresie szybciej niz popyt partneréw handlowych, a takze szybciej od eksportu
Swiatowego (Wykres R.2.1). Z kolei dynamika importu Polski obnizyta sie z blisko 8% r/r do 3% r/r. Do
spowolnienia wzrostu handlu zagranicznego Polski po 2010 r. przyczynily sie prawdopodobnie te same
czynniki, ktére wptywaly na handel globalny.

Po pierwsze, obnizyla sie¢ dynamika popytu partneréw handlowych Polski i to silniej niz dynamika popytu w
gospodarce swiatowej's. Co wiecej, spowolnienie wzrostu popytu polskich partneréw handlowych wynikato w
znacznym stopniu z obnizenia sie dynamiki jego najbardziej importochtonnych sktadowych, tj. inwestycji i
eksportu. Skutkowato to istotnym spadkiem wktadu tych kategorii do facznego popytu zagranicy na polskie
towary, zwlaszcza po 2012 r. (Wykres R.2.2). Negatywny wplyw tych zmian byl jednak ograniczany przez
strukture polskiego eksportu, ktéra charakteryzuje sie: (i) znacznym — i wyzszym niz przecietnie w handlu
Swiatowym — udzialem débr konsumpcyjnych; oraz (ii) relatywnie niskim udziatem débr inwestycyjnych?.

Wykres R.2.2 Popyt partneréw handlowych na polskie dobra ~ Wykres R.2.3 Polski popyt na dobra zagraniczne
== Popyt na dobra eksportowe (pkt proc.)
Popyt na dobra inwestycyjne (pkt proc.)
mm Popyt na dobra konsumpcyjne (kons. rzadowa; pkt proc.)

== Popyt na dobra eksportowe (pkt proc.; lewa 0$)
Popyt na dobra inwestycyjne (pkt proc.; lewa os$)

15 mw Popyt na dobra konsumpcyjne (kons. rzgdowa; pkt proc.; lewa os) 24 25 == Popyt na dobra konsumpcyjne (kons. prywatna; pkt proc.) 25
mm Popyt na dobra konsumpcyjne (kons. prywatna; pkt proc.; lewa o$) —Dynamika importu (proc.)
—Dynamika polskiego eksportu (proc.; prawa os) 20 20

—Dynamika popytu na polskie dobra (proc.; lewa o$)

10 16

il

10

A N

5 |

0

-5

-10 -10
-10 -16 -15 -15
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie WIOD, OECD. Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie WIOD, Eurostat.
Definicja popytu partneréw handlowych w przypisie 18 i 19. Definicje poszczegdlnych kategorii popytu w przypisie 20.

18 Dynamika popytu partneréw handlowych Polski wynosita $rednio 1,9% wobec 2,1% dla gospodarki globalnej. Popyt partneréw
handlowych Polski zostat zdefiniowany jako suma ich popytu wewnetrznego i eksportu wazona udziatem w polskim eksporcie w
oparciu o dane World Input Output Database (WIOD). Popyt szacowano uwzgledniajac kraje dostepne w bazie OECD, ktére sa
odbiorcami ok. 75% polskiego eksportu. Efektem nieuwzglednienia wszystkich polskich partneréw handlowych jest réznica
miedzy dynamika popytu uwzglednionych krajéw na polskie dobra, a dynamika polskiego eksportu.

19 Dobra konsumpcyjne, inwestycyjne oraz eksportowe zostaly zdefiniowane jako dobra, ktdére stuza zaspokojeniu danego
sktadnika popytu partnera handlowego, a ich udziat w catkowitym eksporcie zostat obliczony na podstawie tablic WIOD.
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Z kolei ostabienie wzrostu importu w Polsce w ostatnich latach bylo prawdopodobnie w znacznym stopniu
efektem spadku dynamiki krajowych inwestycji (Wykres R.2.3)®. Do obnizenia dynamiki popytu na dobra
importowane przyczynit sie takze wolniejszy wzrost polskiego eksportu. Z kolei popyt konsumpcyjny w
stosunkowo niewielkim stopniu wplywat na ksztaltowanie si¢ dynamiki popytu na zagraniczne dobra.

Po drugie, spowolnienie wzrostu handlu zagranicznego Polski w ostatnich latach moze by¢ czesciowo
zwigzane z brakiem silnych impulséw o charakterze strukturalnym, ktére przyczynialy sie¢ do ozywienia
handlu Polski we wczesniejszym okresie.

Wykres R.2.4 Zaangazowanie Polski w miedzynarodowych W szczeg(')lnos'ci wysokiej dynamice handlu Polski w

ek prisel L poprzedniej dekadzie sprzyjata jego szybka
roc. roc. 0 q 9 o g 0 o 0 5

110 ~...... SmUdziat Polski w.migdzynarodowych sieciach produkeji (lewa.08) " 60 liberalizacja i integracja Polski z krajami Europy

——Dynamika eksportu débr posrednich (prawa os)

Zachodniej, skutkujaca rosnacym udziatem polskich

95 40  przedsiebiorstw w miedzynarodowych sieciach
,‘\r‘ ) produkcji (Wykres R.2.4)*. W ostatnich latach
|

80 \\ ,Jv} V W/ I \/\ 20 procesy te ostably. Liberalizacja handlu po
65

przystapieniu Polski do UE spowolnita. W latach
v A o 2006-2008 ustabilizowat sie takze udzial polskich firm
w sieciach produkcji i po przejsciowym spadku w

0 22009 r., w 2011 r. powrdcit do poziomu sprzed

kryzysu. Po 2011 r. wzrost handlu zagranicznego
359le 99m1 03m1 07ml 11ml 15n';1-40 dObrami pOérednlmi/ t_j' ZWiqzanymi z
Zrédto: Obliczenia NBP na postawie WIOD, Eurostat. funkcjonowaniem sieci sprzedazy spowolnit, co

jednak moze by¢ zwigzane ze stabym wzrostem
popytu zagranicznego na te dobra i — w efekcie — by¢ zjawiskiem przejSciowym.

Podsumowujac, do spowolnienia handlu zagranicznego Polski przyczynialy sie w znacznym stopniu te same
czynniki, ktore odpowiadaja za obnizenie dynamiki handlu swiatowego. Skala spowolnienia eksportu Polski
byla jednak ograniczana przez jego strukture, skoncentrowana na dobrach konsumpcyjnych. Jednoczesnie,
cho¢ handel zagraniczny Polski prawdopodobnie przyspieszy wraz z poprawa koniunktury na swiecie, to —
wobec braku réwnie silnych impulséw pobudzajacych wzrost wymiany handlowej — jego dynamika moze by<¢
nizsza niz w poprzedniej dekadzie.
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20 Popyt na dobra zagraniczne zostat obliczony jako dynamika realnych wartosci eksportu oraz poszczegdlnych sktadowych
popytu wewnetrznego przewazonych ich importochtonnoscia. Dobra konsumpcyjne, inwestycyjne, eksportowe zostaly
zdefiniowane jako dobra stuzace zaspokojeniu danego sktadnika popytu, a ich wartos¢ wyliczono na podstawie danych WIOD.

21 Zaangazowanie kraju w sieciach produkcji mierzone jest jako suma udziatu wartosci dodanej zagranicy w eksporcie danego
kraju oraz udziatu warto$ci dodanej analizowanego kraju w eksporcie krajow trzecich.
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22,5 Produkcja

W II kw. br. roczna dynamika wartosci dodanej
brutto pozostata zblizona do obserwowanej w I
kw. br. (3,1% r/r wobec 3,3% w I kw. br.). W
kierunku wzrostu warto$ci dodanej brutto
oddzialywat w dalszym ciggu wzrost aktywnosci
w ustugach oraz — cho¢ w mniejszym stopniu — w
przemysle (Wykres 2.16). Wkiad budownictwa do

wzrostu wartosci dodanej byt nadal niski.

Dane naptywajace w III kw. wskazywaty na

stabilizacje tempa wzrostu aktywnosci

gospodarczej, a sytuacja gospodarcza w
poszczegolnych sektorach gospodarki pozostata
najprawdopodobniej zblizona do obserwowanej w

poprzednim kwartale.

Na utrzymanie sie relatywnie dobrej koniunktury
w ustugach wskazuje dalsza poprawa nastrojéow w
handlu detalicznym oraz w transporcie i
gospodarce magazynowej. Aktywnosci w ustugach
powinien sprzyja¢ réwniez dalszy wzrost
konsumpcji gospodarstw domowych (por. rozdz.

2.2.1 Konsumpcja).

W przemysle dynamika produkdji sprzedanej oraz

pozostaly
obserwowanej w II kw. br. Na umiarkowany

portfela zamowien zblizone do
wzrost aktywnosci w przemysle wskazujg réwniez

indeksy koniunktury (Wykres 2.17).

Jednoczesnie dynamika produkcji w budownictwie
utrzymata si¢ na poziomie zbliZzonym do zera,
przy wciaz ujemnej dynamice portfela zamowien
(Wykres 2.18).

2.3 Sytuacja finansowa przedsiebiorstw

Sytuacja finansowa przedsiebiorstw poprawia sig,
przy czym w sektorze tym utrzymuje sie wysoka

plynnos¢, a struktura finansowania jest stabilna.

Wyniki finansowe brutto firm w II kw. wyraznie

poprawily sie, co jednak w znacznej mierze

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.16 Udzialy sektorow we wzroscie wartos$ci dodanej
brutto
proc.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.17 Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkcji
sprzedanej przemystu i portfela zamowien w przemysle

PMI s.a. (lewa 0$) proc.
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—Portfel zaméwien w przemysle (prawa o$)
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Zrodto:  Dane GUS, Markit, obliczenia NBP (dane
odsezonowane).
Wykres 218 Roczna dynamika produkci budowlano-
montazowej i portfela zamoéwien w budownictwie

proc.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).
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wynikalo z poprawy wynikéw na dziatalnosci
finansowej, nie zwiazanej z ich podstawowa
dziatalnoscia (Wykres 2.19, Tabela 2.3). Efektem
poprawy wynikéw finansowych byt wzrost

odsetka firm rentownych II kw.

Zwigkszyly sie takze — cho¢ w mniejszym stopniu
— zyski firm ze sprzedazy i wzrosty wskazniki
rentownosci sprzedazy firm. Poprawe wyniku firm
na sprzedazy ograniczat spadek cen producenta,
przyczyniajacy
przychoddéw firm. Jednak dynamika przychodéw
byta

sprzedazy, ograniczanych w dalszym ciagu przez

si¢ do spowolnienia wzrostu

nadal wyzsza od dynamiki kosztow
niskie ceny surowcow. Na brak wyraznego
negatywnego wptywu spadku cen produkcji na
sytuacje finansowgq firm wskazuja rowniez wyniki
badann ankietowych NBP, zgodnie z ktorymi

poziomu marz w IIl kw. br. nie zmienit si¢ istotnie.

2.4 Rynek pracy

W II kw. zatrudnienie w gospodarce, w tym w
sektorze przedsigbiorstw, ksztattowato sie na
najwyzszym poziomie w historii (Wykres 2.20).
Jednoczesénie jednak obnizyla sie dynamika
przyrostu liczby pracujacych, co moze sugerowac
stopniowe ograniczanie dalszej poprawy na rynku
pracy. Tym niemniej w III kw. nastgpit dalszy
wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw, a
wyniki badan ankietowych NBP wskazuja, ze

powinien si¢ on utrzymac w kolejnym kwartale?.

Wozrost liczby pracujacych w gospodarce sprzyja
dalszemu obnizeniu stopy bezrobocia. Wedlug
BAEL w I kw. br. wyniosta ona 7,5% (po usunieciu
wahan sezonowych), zblizajac si¢ do pozioméw z
konica 2008 r. (Wykres 2.21). Na dalszy spadek
bezrobocia w I i III kw. br. wskazuja rowniez dane

z urzeddéw pracy?.

Wykres 219 Wynik finansowy brutto
jego sktadowe

mid PLN
50 4

przedsiebiorstw i

mm \Wynik na dziatalnosci finansowej - 50

== \Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej
40 | mm \Wynik na sprzedazy L 40
mm \Wynik zdarzen nadzwyczajnych

—Wynik finansowy brutto

30 - - 30

20 + - 20

10 + | - 10
is

0 - [ L} -0

-10 - r-10

-20

. , ; , 20
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

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

Tabela 2.3 Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w
sektorze przedsiebiorstw

2014 2015

al 92 93 g4 gl g2

dane sredniookresowe (proc.)
Wskaznik

rentownosci 5,2
sprzedazy

Wskaznik
rentownosci 4,4
obrotu netto

53 43 43 45 47 48 39 48 49

45 34 38 38 41 45 24 39 50

Odsetek firm g ) 754 76.8 79,6 67,6 73,9 77,0 81,6 68,7 75,0

rentownych
dane na koniec okresu
Wskaznik
ptynnoscil 0,40 0,38 0,34 0,35 0,34 0,35 0,36 0,39 0,38 0,36
stopnia

Zrédto: Dane GUS.
Wykres 2.20 Pracujacy w gospodarce (wedlug BAEL) oraz
zatrudnienie w gospodarce narodowej (GN) i w sektorze
przedsiebiorstw (indeks jednopodstawowy, I kw. 2007 r.=100)

115 115
Pracujgcy w gospodarce (BAEL)

—Zatrudnienie w gospodace (GN)
—Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

110 - r 110

105 - - 105
100 - r 100
95 - r 95

90 - 90

85

T T T T T T T 85
01ql 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1 15q1

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

22 Wskazuje na to utrzymujaca sie dodatnia wartoé¢ wskaznika prognoz zatrudnienia (saldo firm planujacych zwiekszenie zatrudnienia
oraz planujacych jego ograniczenie) na IV kw. br. Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym
uwzglednieniem stanu koniunktury w I1I kw. 2015 r. oraz prognoz na IV kw. 2015 r., NBP, pazdziernik 2015 r.

23 We wrzesniu br. stopa bezrobocia rejestrowanego (po usunieciu wahan sezonowych) wyniosta 10,2% wobec 11,0% w marcu br. Rdznice
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 0s6b bezrobotnych.
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2. Gospodarka krajowa

Relatywnie niska stopa bezrobocia i wysokie

prawdopodobienstwo znalezienia pracy,
potwierdzane  przez  wzrost liczby  ofert
przypadajacych na  jednego  bezrobotnego,

wskazuja na poprawe pozyci pracownikow i
poszukujacych pracy w negocjacjach ptacowych z
pracodawcami. Mimo to dynamika nominalnych
wynagrodzen w gospodarce utrzymuje si¢ na
umiarkowanym poziomie, a w II kw. br. nawet sig
obnizyta (do 3,1% r/r wobec 4,1% r/r w l kw. br.). Z
kolei w sektorze przedsigbiorstw dynamika
wynagrodzen — po spowolnieniu w II kw. — w III

kw. br. nieznacznie wzrosta (Wykres 2.22).

Utrzymywanie sie  jedynie = umiarkowanej
dynamiki ptac moze by¢ zwiazane z faktem, ze
wolne zasoby pracy w gospodarce sg wigksze niz
sugerowataby stopa bezrobocia. Wskazuje na to
nizszy niz preferowany przez pracownikdéw czas
pracy, a tym samym wyzszy poziom indeksu
niepelnego wykorzystania zasobu pracy niz
indeksu bezrobocia (Wykres 2.23)*. Sklonnos¢
pracodawcéow do podwyzek pltac moze by¢
natomiast ograniczana przez umiarkowany wzrost
wydajnosci pracy (Wykres 2.24). Z kolei presja na
podwyzki ptac ze strony pracownikéw moze by¢
ograniczana przez spadek cen konsumpcyjnych,
zwigkszajacy ich dochody do dyspozycji w ujeciu

realnym.

Z badan ankietowych NBP wynika, ze w III kw.
odsetek

podwyzki ptac, a takze zwigkszyla sie wysokos¢

wyraznie wzrdst firm  planujacych

przecietnej planowanej podwyzki, co moze

sygnalizowa¢ przyspieszenie wzrostu plac w

kolejnych kwartatach?.

Wykres 2.21 Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedlug
danych BAEL

proc.

mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

25 —Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy

03m1 05m1 07ml

_
13

=
o

(&}

o]

01lml 09m1 11ml

13mo01

r 25

F 20

r 15

r 10

15mo1

Zrédto: Dane GUS (odsezonowane).

Wykres 2.22 Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce

i w sektorze przedsigbiorstw (nominalnie i realnie)
proc.
16 mm\\Wynagrodzenie realne w gospodarce
mm\\Vynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw

—\WWynagrodzenie nominalne w gospodarce

—Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw
12 A

4

r 16

12

15q1

01gl  03ql  05q1  07q1  09q1 11l  13ql
Zrédto: Dane GUS.
Wykres 223 Indeks bezrobocia i indeks niepetnego

wykorzystania zasobu pracy (UI)

proc.
25

——Indeks bezrobocia ——Indeks UI

20

25

R

20

m \

.

15

[¢]

02q1 0491 0691 08q1 1091 12q1

14qg1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

2 Indeks niepelnego wykorzystania zasobu pracy mierzy — podobnie jak stopa bezrobocia — wielkos¢ wolnych zasobéw pracy w relagji do
aktywnych zawodowo, korygujac ja dodatkowo o réznice miedzy czasem pracy preferowanym przez pracownikéw a czasem pracy
faktycznie przez nich przepracowanym. Indeks bezrobocia oznacza stope bezrobocia przeliczong na godziny pracy.
% Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III kw. 2015 r. oraz

prognoz koniunktury na IV kw. 2015 r., NBP, pazdziernik 2015 r.
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Raport o inflagji — listopad 2015 r.

2.5 Rynki aktywow

25.1 Rynki finansowe

W ostatnich miesigcach obnizyty sie rentownosci

polskich  obligacji skarbowych, do czego

przyczynilo sie przesuniecie si¢ w dét oczekiwan
uczestnikow rynku co do poziomu stdp
procentowych NBP (Wykres 2.25), a takze polityka
EBC i

wptywal na ceny polskich obligacji (szczegdlnie

Fed. Czynnikiem, ktory negatywnie

silnie na przetomie sierpnia i wrzesénia) byt wzrost
awersji do ryzyka zwigzany z nasileniem si¢ obaw
o silniejsze spowolnienie w gospodarce chinskiej

(por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe).

Nasilenie obaw o koniunkture na swiecie i
pogorszenie nastrojéw na swiatowych rynkach
wptyneto
warszawskiej gieldzie papierow wartosciowych
(Wykres 2.26). Dodatkowo do spadku cen akcji

przyczynily sie obawy co do zmian ustawowych

negatywnie na ceny akgi na

dotyczacych kredytow walutowych, negatywnie

wplywajac na wycene bankow.

Mimo  silnego  wzrostu  zmiennosci  na

miedzynarodowych rynkach finansowych kurs

ztotego pozostat wzglednie stabilny. Od publikacji

poprzedniego  Raportu  ostabit si¢ jedynie
nieznacznie =~ wzgledem  euro i  dolara
amerykanskiego, jednoczesnie umacniajac sie

wobec franka szwajcarskiego (Wykres 2.27).

2.5.2  Polityka pieniezna

W ostatnich kwartatach Rada Polityki Pienigznej
NBP na

niezmienionym poziomie. Wobec nieco gorszych

utrzymywata stopy  procentowe
od oczekiwan danych dotyczacych globalnej i

krajowej koniunktury oraz wzrostu ryzyka
wydtuzenia si¢ okresu powrotu inflacji do celu,
oczekiwania uczestnikow rynku co do przysztych
zmian stép procentowych NBP przesunely sie¢ w

ostatnim okresie w ddt. Obecnie wskazuja one na

Wykres 2.24 Jednostkowe koszty pracy w gospodarce

15 Proc.

r 12
Em\Wynagrodzenia - nominalnie
10 - Em\Wydajnosc¢ pracy r 10

—Jednostkowe koszty pracy

hu d' li -

8 |

67|
. N

I 1] L
1 “ T2
|

-6

01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1 15q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.25 Stopa referencyjna NBP i stopa 1-miesieczna

implikowana z kontraktow FRA
proc ——Stopa NBP -+« 2015-06-26  --e- 2015-10-23

8 8

[0] [o]
08m1 10m1i 12m1 14m1 i6mil

Zrédlo: Dane NBP, Bloomberg, obliczenia NBP.
Wykres 2.26 Warto$¢ indeksu WIG na tle indekséw gietdowych
gtéwnych krajéw rozwinietych (styczen 2012=100)

250 4 250
200 200
150 150
S&P 500 ——DAX —WIG
100 100
50 50
12m1 12m10 13m8 14m6 15m4

Zrédto: Dane Bloomberg.
Wykres 2.27 Nominalny kurs zlotego (styczen 2012 = 100)*

120

120

==CHF/PLN USD/PLN =——EUR/PLN
110 A - 110
100 | 100
o
90 v - 90
80 80
12m1 12m10 13m8 14m6 15m4

Zrédto: Dane Bloomberg.

*/ wzrost indeksu oznacza apredjacje
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2. Gospodarka krajowa

mozliwo$¢ obnizki  stép
przetomie II i III kw. 2016 r. o 0,25 pkt proc.

(Wykres 2.25).

procentowych na

253 Rynek mieszkaniowy?

Na rynku mieszkaniowym w Polsce utrzymuje sig
ozywienie, na co wskazuje dalszy wzrost liczby
sprzedanych mieszkan (Wykres 2.30). Wysokiemu
popytowi na mieszkania sprzyja dobra sytuacja na

stopy
procentowe zwiekszajace dostepnos¢ kredytowaq

rynku pracy oraz historycznie niskie

mieszkan i relatywna rentownosc¢ ich wynajmu. Do

wzrostu  sprzedazy mieszkai na  rynku

pierwotnym mogt przyczynia¢ sie¢ réwniez

rzadowy program ,Mieszkanie dla Mtodych”.

Pomimo rosngcego popytu ceny transakcyjne
mieszkan w najwigkszych miastach pozostaja
relatywnie stabilne, co wynika z nadal duzego
zasobu niesprzedanych mieszkann oraz stabilnie
rosnacej podazy mieszkan nowobudowanych
(Wykres 2.29). Rosnaca sprzedaz mieszkan i
relatywnie niskie koszty ich budowy skifaniaja
deweloperow  do  rozpoczynania  nowych
inwestycji, co bedzie z kolei zwigkszato przyszig

podaz mieszkan?”.

Wykres 2.28 Zaangazowanie nierezydentoéw na rynku polskich
papieréw skarbowych

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

44

230

36 S 180

28 130

20

12

08m1 09m6 10m10 12m3 13m8 15m1

Zrédto: Dane KDPW.

Wykres 2.29 Ceny mieszkan w najwigkszych miastach w Polsce?
PLN/m2

9 500 9 500
8 500 8 500
7 500 7 500
6 500 6 500
5500 5 500
4500 - 4 500
3500 6 miast RP ——10 miast RP ——Warszawa RP 3500
- 6 miast RW ——10 miast RW —Warszawa RW
6 miasthed. ~ -eeee 10 miasthed. ~  -eeee Warszawa hed.
2500 2 500
06q3 08q3 1093 1293 1493

Zrédlo: Dane transakcyjne z badania NBP, obliczenia NBP.
Wykres 2.30 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w II kw. w
latach 2005-15

tys.

== Mieszkania oddane

70 Pozwolenia na budowg mieszkan 100
mm Mieszkania rozpoczete
~—Wskaznik produkcji mieszkan*/
60 75
50 50
40 -+ r25
30 -0
20 - r-25
10 - -50
0 - £ -75

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

2 Wiecej informacji 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 1I kwartale 2015 r. (dostepne na stronie internetowej NBP: www.nbp.pl).
27 Wskazuje na to zwiekszenie liczby wydanych pozwolen na budowe w poréwnaniu z Il kw. ub. r.

28 RP - rynek pierwotny, RW — rynek wtdérmy, hed. — ceny z wykorzystaniem indeksu hedonicznego. Ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym i wtdrnym — $rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie. Agregat szeSciu miast obejmuje:
Gdansk, Gdynie, Krakéw, £6dz, Poznan, Wroctaw, za$ dziesieciu miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole,

Rzeszow, Szczecin i Zielong Gore.
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Raport o inflagji — listopad 2015 r.

Ramka 3: Czy w Polsce moze wystapic¢ problem zerowego ograniczenia dla stop procentowych?

Od wybuchu s$wiatowego kryzysu gospodarczego w wielu gospodarkach rozwinietych banki centralne
obnizyty krotkookresowe nominalne stopy procentowe do poziomu bliskiego zera. W efekcie banki centralne
stracily mozliwos¢ stymulowania gospodarki dalszymi obnizkami stopy procentowej? i dalszg ekspansywna
polityke monetarna mogty prowadzi¢ tylko przy pomocy niekonwencjonalnych narzedzi.

Natrafienie na dolne ograniczenie stop procentowych moze mie¢ niekorzystne skutki dla gospodarki. Z jednej
strony ogranicza pole manewru dla banku centralnego, z drugiej wzmacnia dziatanie negatywnych szokéw w
gospodarce i ostabia dziatanie pozytywnych. W efekcie kryzys gospodarczy moze sie¢ pogtebi¢, a gospodarka
znalez¢ sie w innej, niekorzystnej réwnowadze.

Ekonomisci Narodowego Banku Polskiego przeanalizowali prawdopodobienstwo i potencjalne skutki
zaistnienia takiego zjawiska w Polsce, zaktadajac, ze polityka pieniezna jest prowadzona zgodnie z regula
Taylora®. Skonstruowano model gospodarki polskiej i przeprowadzono jego estymacje dla lat 2002-2014.
Nastepnie wykorzystano go do oszacowania historycznych prawdopodobienstw pojawienia sie
implikowanych przez model zerowych stép procentowych w gospodarce, oceny zaleznosci miedzy tym
prawdopodobienistwem a poziomem celu inflacyjnego oraz do zbadania zmiany reakcji gospodarki na szoki w
otoczeniu zerowych stép procentowych?'.

Pierwszym poruszonym zagadnieniem byto ksztattowanie sie w przesziosci zagrozenia implikowanymi
zerowymi stopami procentowymi. Jak mozna zaobserwowa¢ na wykresie, prawdopodobienstwo to byto
bliskie zera az do roku 2012, a nastepnie istotnie wzrosto. Niemniej ryzyko wciaz pozostaje niskie i nie
przekroczylo ani razu 5%.

Wykres R.3.1 Prawdopodobienistwo natrafienia na dolne ograniczenie stop procentowych w horyzoncie roku, dwoch lat i
trzech

0.06 T T T T T T

Horyzont: 1 rok
Horyzont: 2 lata
Horyzont: 3 lata

0.04 —~

0.03

0.02 —~

0.01—

i r r
2004 2006 2008 2010 2012 2014

Zrédto: M. Brzoza-Brzezina, M. Kolasa, M. Szetela (2015), Czy Polsce grozi putapka deflacyjna?, Materialy i Studia NBP Nr 320.
Uwaga: Krzywe pokazujq, jakie byto w danym momencie prawdopodobieristwo uderzenia w dolne ograniczenie stop w horyzoncie roku (Z6tta
linia), dwdch lat (fioletowa linia) oraz trzech lat (zielona linia).

2 Kilka bankéw centralnych obnizyto stopy nieznacznie ponizej zera, co pokazuje, ze w rzeczywisto$ci omawiane ograniczenie
obowigzuje na poziomie nieznacznie ujemnym. Dla jasnosci wywodu aspekt ten zostal pominiety.
30 M. Brzoza-Brzezina, M. Kolasa, M. Szetela (2015), Czy Polsce grozi putapka deflacyjna?, Materiaty i Studia NBP Nr 320.

31 Dhugofalowe skutki podazowe zerowych stop procentowych nie byty analizowane w omawianym opracowaniu. Mozna o nich
przeczyta¢ np. w publikacji A. Rzonicy (2015) p.t. , Kryzys bankéw centralnych. Skutki stopy procentowej bliskiej zera” .
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W dalszej kolejnosci zbadano, w jaki sposdb poziom celu inflacyjnego wptywa na prawdopodobienstwo
wystapienia zerowych stép procentowych®. Symulacje®® pokazaly, ze aktualny cel inflacyjny w znacznym
stopniu zabezpiecza przed tym problemem — zerowe stopy wystepuja rzadziej niz raz na sto lat. Jednak juz
obnizenie celu o 1 punkt procentowy doprowadzitoby do tego, Ze przecietnie co okoto 22 lata stopy
Narodowego Banku Polskiego trafiatyby na to ograniczenie. Co wiecej, 25% takich przypadkéw nastepowato
po nie wiecej niz 7 latach od startu symulagji.

Model pozwolit réwniez odpowiedzie¢ na pytanie, jak zmienitaby si¢ transmisja szokéw, gdyby stopy
procentowe w gospodarce byty na poziomie zera. Ponizej zaprezentowano jako przyktad reakcje gospodarki
na pozytywny szok produktywnosci (np. obnizka cen ropy, nowa technologia produkgji itp.). W normalnych
warunkach taki szok doprowadzitby do wzrostu produkgji, spadku inflacji oraz spadku poziomu stép banku
centralnego, a w konsekwengji do deprecjacji realnego kursu walutowego. Brak mozliwosci dostosowania stop
procentowych sprawia m.in.,, ze realny kurs zamiast deprecjonowac¢ aprecjonuje, a popyt krajowy i
zagraniczny maleje. W efekcie zamiast wzrostu produkcji nastepuje spadek PKB.

Podsumowujac, prawdopodobienistwo wystapienia zerowych stop procentowych w Polsce bylo historycznie
niskie. Wynika to m.in. z faktu iz cel inflacyjny (2,5%) w sposdb wystarczajacy chroni przed zblizeniem si¢ stop
procentowych NBP do poziomu zera.

Wykres R.3.2 Funkcja reakcji na impuls. Szok produktywnosci (podazowy)

PKB Inflacja
1 T T 0.2 T -
0 L
0.5 .
-0.2 ¢
0 -04 +
o
-0.6
-0.5 . . . -0.8 1 L .
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Sto| rocentowe
0.2 RYIRE

0.1}

0.1+

-0.2

0 10 20 30 40

Stopy procentowe nie moga spasé ponizej zera Stopy procentowe moga spas¢ ponizej zera

Zrédto: M. Brzoza-Brzezina, M. Kolasa, M. Szetela (2015), Czy Polsce grozi putapka deflacyjna?, Materiaty i Studia NBP Nr 320.
Uwaga: Zielona linia pokazuje jak wygladatby szok, gdyby ograniczenie stép procentowych nie wigzato banku centralnego. Fioletowa linia
pokazuje, jak wyglada propagacja szoku, gdy bank centralny nie ma mozliwosci obnizenia stdp.

2 W dluzszym okresie przykladowe podniesienie celu inflacyjnego przeklada sie na wyzsze oczekiwania inflacyjne. Zgodnie z
réwnaniem Fishera, ktére definiuje nominalng stope jako sume realnej stopy oraz oczekiwanej inflacji, oznacza to wyzsze
nominalne stopy w dlugookresowym stanie rownowagi (zaktadajac, ze realna stopa procentowa pozostanie bez zmian). W efekcie
bank centralny bedzie mial wigkszy bufor do wykorzystania w przypadku recesji i co za tym idzie, prawdopodobienstwo
uderzenia w zerowe ograniczenie stop procentowych zmaleje.

3 Dla kazdego poziomu celu przeprowadzono 10000 symulacji stochastycznych zaczynajacych si¢ w stanie ustalonym modelu (w
szczegodlnosci inflacja znajdowala sie na poziomie celu), a nastepnie sprawdzano, po jakim czasie stopy procentowe obniza sie do
zera.
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2.6 Akcja kredytowa i podaz pieniadza

Nizsze niz w poprzednich latach stopy

procentowe, stabilny wzrost gospodarczy i
korzystna sytuacja na rynku pracy sprzyjaja
stabilnemu przyrostowi akcji kredytowej (Wykres

2.31, Wykres 2.32)%,

Dynamika roczna kredytu ogoétem wyniosta w III
kw. br. 5,6% i nie zmienia si¢ istotnie od II polowy
2014 r. Obecne tempo wzrostu akgji kredytowej,
zblizone do nominalnego tempa wzrostu PKB, nie
powinno prowadzi¢ do narastania nieréwnowag w
gospodarce, ani stanowi¢ przeszkody dla wzrostu

gospodarczego®.

Gléwnym czynnikiem wzrostu kredytow pozostaja
kredyty zaciagane przez gospodarstwa domowe,
ktérych  przyrost rozklada sie  wzglednie
rownomiernie pomiedzy kredyty mieszkaniowe i

konsumpcyjne (Wykres 2.32).

Chociaz roczne tempo wzrostu kredytow
mieszkaniowych spowalnia (do 2,8% r/r w III kw.
br. wobec 3,1% i 3,5% r/r odpowiednio w II'i I kw.
br.), to stan zlotowych kredytéw mieszkaniowych
zwiekszyl sie od poczatku roku o 8,2% do czego,

obok dobrej sytuacji na rynku pracy, przyczynit sie

spadek ich oprocentowania (Wykres 2.34).
Jednoczesnie sukcesywnie zmniejsza sie - w
tempie ok. 6% rocznie - warto$¢ portfela

walutowych  kredytéw  mieszkaniowych, co
prowadzi do ograniczenia zwigzanego z nimi
ryzyka.

Stopniowo przyrasta rdwniez stan kredytéw
konsumpcyjnych, ktérych dynamika jest dodatnia
od sierpnia 2013 r. i w ostatnim okresie

ustabilizowala si¢ na poziomie ok. 6% r/r. Wysokie

Wykres 231 Dynamika sektora

niefinansowego,

roczna kredytéw dla
niemonetarnych  instytucji = finansowych,
instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych
oraz wkitad gtéwnych skladowych

proc. mmKredyty dla przedsigbiorstw

40 mm Kredyty dla gospodarstw domowych 40
Pozostate kredyty

—Dynamika kredytéw ogétem

30

20

10

-10

07m1 09m1 11ml 13m1 15m1
Zrédto: Dane NBP.
Wykres 232 Dynamika roczna kredytéw dla sektora

gospodarstw domowych oraz wkiad gléwnych sktadowych
proc.

50 Pozostate 50

mm Kredyty mieszkaniowe
mm Kredyty konsumpcyjne
=—Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych ogétem 40

40

30

30

20

20

10 10

-10 +

-10

07m1 09m1 11ml 13ml 15m1
Zrédto: Dane NBP.
Wykres 233 Dynamika roczna kredytow dla sektora

przedsiebiorstw oraz wktad gtéwnych sktadowych

proc. Pozostate

30 mmKredyty biezace
mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym
—Dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw ogdtem

30

20 20

10 10

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

-10

Zrédlo: Dane NBP.

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

monetarnych instytucji finansowych od tego sektora.

3% Por. Ramka 1 ,Metoda identyfikacji ryzyka nadmiernej akcji kredytowej” w: Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, lipiec

2015 r.
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rzeczywiste ~ oprocentowanie tych kredytéw
(Wykres 2.34) oraz relatywnie niskie wymogi
kapitalowe z nimi zwiazane sprawiaja, ze kredyty
konsumpcyjne cechuja sie najwyzsza
zyskownoscig i banki — zgodnie z planami na 2015
r. — zamierzaja intensywnie rozwija¢ ten portfel

kredytow?.

Banki zwigkszaja réowniez portfel kredytéw dla
przedsigbiorstw. Po krétkotrwatym spowolnieniu
akcji kredytowej w tym sektorze w II kw. br,
dynamika kredytéw wyraznie wzrosta (do 5,4% w
IIT kw. br. wobec 3,2% r/r w Il kw. oraz 4,7% r/r w I
kw.).
przyspieszenie akgji kredytowej dla firm dotyczyto

PrzejSciowe spowolnienie, a nastepnie
gléwnie kredytéw biezacych, natomiast kredyty o

charakterze inwestycyjnym nadal rosty w
stabilnym tempie (Wykres 2.33). Wsparciem dla
akcji kredytowej w sektorze przedsigbiorstw jest
rzadowy program wspierania mikro, matych i
$rednich przedsiebiorstw przez Portfelowa Linie
Gwarancyjng de minimis uruchomiony w marcu
2013 r., a w listopadzie 2013 r. rozszerzony o

kredyty inwestycyjne®.

Akcja kredytowa jest finansowana w duzej mierze
przez rosnace depozyty gospodarstw domowych i
przedsigbiorstw, co ogranicza ryzyko wystapienia
(Wykres 2.35).

Stabilnemu wzrostowi depozytéw sprzyja dobra

nierdwnowag w gospodarce

sytuacja na rynku pracy oraz poprawiajaca sie
sytuacja finansowa firm. Zarazem — w warunkach
niskich stép procentowych — zmienia sie struktura
(Wykres 2.36).

Spowolnieniu dynamiki depozytéw terminowych

terminowa depozytow

towarzyszyto jednoczesne przyspieszenie

dynamiki depozytow biezacych.

Wykres 2.34 Oprocentowanie gtownych kategorii kredytow

proc.

——Op! ie ztotowych ¢ i i
20 et ’ Y 30
Opr lie kredytow dla pr
—=Opre ie kredytow kor ych (prawa o$)
~——Rzeczywista stopa oprc ia kredytow konst h (prawa o$) 25

15
20
10

15

10

1 09m1 11m1 13m1 1
Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.35 Dynamika roczna depozytéw bankowych

zaliczanych do agregatu M3 oraz wktad gtéwnych sktadowych
proc.

25 Pozostate depozyty

r25

mm Depozyty gospodarstw domowych
mm Depozyty przedsiebiorstw
—Dynamika depozytéw ogétem
20 r 20
15 r 15
[\

10 - 10
0 ‘ 0
-5 -5

07m1 09m1 11ml 13m1 15m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.36 Dynamika roczna agregatu monetarnego M3 oraz
wklad gléwnych sktadowych

proc. mmRéznica pomigdzy agregatami M3 i M2

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

25 mm Pienigdz gotéwkowy w obiegu 25

—Dynamika agregatu M3

20

15

10

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

Zrédto: Dane NBP.

36 Zob. Plany finansowe bankéw na 2015 r., KNF: http://www.knf.gov.pl/Images/Plany_finansowe_bankow_2015_tem75-41114.pdf
% Do konca sierpnia br. w ramach programu banki udzielily kredytéw na kwote 40,25 mld zt, a catkowity stan naleznosci od

przedsiebiorstw zmienil sie w tym okresie o 37,4 mld zt.
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2.7 Bilans platniczy

W bilansie ptatniczym utrzymuja sie korzystne

tendencje obserwowane w poprzednich
kwartatach. W II kw. 2015 r. zwiekszyla sie
nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, co
wskazuje na coraz wieksza konkurencyjnosc
polskiej gospodarki i mniejsze uzaleznienie od
finansowania zewnetrznego, a takze utrzymujacy
sie pozytywny wplyw spadku cen surowcow na

bilans ptatniczy (Wykres 2.37)39.

Gléwny zrédltem nadwyzki na rachunku obrotéw
biezacych pozostalo dodatnie i wyzsze niz rok
wczeéniej saldo w handlu uslugami i towarami. W
kierunku ograniczenia nadwyzki nadal
oddziatywaty wysokie dochody zagranicznych
inwestoréw bezposrednich, cho¢ byly one nizsze
(por. 2.2.4 Handel

niz rok wczesniej rozdz.

zagraniczny ).

W II kw. w dalszym ciggu naptywaly fundusze
UE, czego efektem bylo utrzymanie nadwyzki na
rachunku kapitalowym (jednoczesnie w zwiazku z
przesunieciem czesci srodkow UE z I kw. na I kw.
br. — saldo to bylo nizsze niz rok wczesniej)*.
Lacznie jednak, nadwyzka na rachunku biezacym i
kapitalowym byla wyzsza niz w analogicznym

okresie poprzedniego roku.

Skutkiem utrzymania si¢ nadwyzki na rachunku

biezacym i kapitatowym byla akumulacja
zagranicznych aktywow netto, o czym $wiadczy
dodatnie i wyzsze niz rok wczesniej saldo na
rachunku finansowym. Na wzrost salda na tym
rachunku zlozyl sie

istotny wzrost rezerw

Wykres 2.37 Saldo obrotéw biezacych
mid PLN

20 mmm Saldo dochodéw pierwotnych

= Saldo ustug
Saldo obrotéw towarowych
20 mmm Saldo dochodéw wtérnych 20
—Rachunek biezacy \
— =Saldo obrotéw biezgcych i kapitatowych \

i
\ L
[ I

30

10

0
-10 -10
-20 -20
-30 -30

-40

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

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.38 Saldo obrotéw finansowych
mid PLN mm Oficjalne aktywa rezerwowe
40 Saldo pozostatych inwestycji 40

mm Saldo inwestycji portfelowych
mm Saldo inwestycji bezposrednich
—Rachunek finansowy

20

-20 - -20

-40 L 40

60 . . .
04q1 07q1 10q1 13q1

-60

Zrédto: Dane NBP.

3 Poczawszy od danych za I kw. br. dane bilansu ptatniczego Rzeczypospolitej Polskiej sa publikowane w walucie krajowej, a nie

jak dotychczas w euro.

3 Wedtug wstepnych danych za lipiec oraz sierpien br. na rachunku biezacym obserwowany jest deficyt, spowodowany wiekszym
wzrostem importu niz eksportu oraz zmniejszeniem sie nadwyzki w saldzie ustug.

4 Spadek dochodéw zagranicznych inwestoréw bezposrednich zwiazany byl z przesunieciem czesci dywidend z II kw. br. na
kolejny kwartat, a czesciowo wynikat réwniez ze zmniejszenia dywidend przez niektére spotki.

4 Fundusze unijne odnotowywane sa na réznych rachunkach bilansu ptatniczego. Na rachunku kapitatowym uwzglednia sie
fundusze strukturalne i spéjnoéci, podczas gdy na rachunku dochodéw wtérnych fundusze spoteczne. Srodki z funduszu
Wspdlnej Polityki Rolnej odnotowywane sa na rachunku dochodéw pierwotnych..
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walutowych oraz wyrazny spadek zagranicznych
Obnizyly

zagraniczne inwestycje bezposrednie — co jednak w

inwestycji w Polsce. sie zardwno

znacznej mierze wynikalo z = czynnikéw
jednorazowych® - jak rowniez inwestycje
portfelowe  podmiotéw  zagranicznych  w

instrumenty diuzne®. Towarzyszyt temu istotny

wzrost depozytéw zagranicznych monetarnych

instytucji finansowych w polskim sektorze
bankowym.
Efektem powyzszych tendencji byta dalsza

poprawa wiekszosci wskaznikow nieréwnowagi
zewnetrznej Polski. W szczegdlnosci zaréwno
saldo obrotéw towarowych, jak i saldo obrotéw
PKB wzrosty do
najwyzszych pozioméw od 2004 r. (w ujeciu 4

biezacych w relacji do
kwartatow kroczaco; Tabela 2.4). Nastgpila takze
dalsza poprawa ujemnej miedzynarodowej pozycji

inwestycyjnej Polski.

Tabela 2.4. Wybrane wskazniki nierdwnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaty kroczaco, w %, o ile nie zaznaczono inaczej)*

Saldo obrotow
biezacych/PKB

54 -52-37-13 -13 -19 -23 -2,0 -1,3-0,4

Saldo obrotow
biezacych i
kapitatowych/
PKB
Saldo obrotéw
towarowych/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe
w miesigcach 55 57 55 52 50 49 52 53
importu
towarow i ustug

-36-33-1510 11 05 01 04 17 19

-3,0-35-21-01 00 -04 -05 -0,8 -020,1

55 5.8

Zadtuzenie
zagr./PKB

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

72 73

-66 -65

76 80 100 8 94 97 103 109 100 100

Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w
ciagu 1r.**

98 93 106 94 100 99 104 111 104 108

Zrédto: Dane NBP, Ministerstwa Finansow.

*/ Dane w Tabela 2.4 roznia si¢ od danych zaprezentowanych w materiale NBP Bilans
ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za Il kwartat 2015 r. (Tabela XXV) z uwagi na
zastosowanie w Raporcie o inflacji ujecia ptynnego roku (czterech kwartatéw kroczaco).
**/ Wskaznik uwzglednia zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec
prezentowanego okresu.

4 Spadek inwestycji bezposrednich zwigzany byt z wycofaniem sie nierezydentéw z podmiotu specjalnego przeznaczenia. W

duzej czesci wynikat takze ze zmian wyceny oraz réznic kursowych.

43 Spadek zaangazowania nierezydentéw w diuzne papiery warto$ciowe mogt by¢ zwigzany ze spadkiem wielkosci emisji polskich

obligacji skarbowych.
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3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad 2015 r.

3 Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad

2015 r.

Na posiedzeniu w okresie od lipca do listopada 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 lipcu, wrzesniu oraz pazdzierniku, a takze Informacje

po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w listopadzie br. Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu RPP

zostanie opublikowany 19 listopada br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 8 lipca 2015 r.

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

oraz wynikow lipcowej projekd;ji inflacji i PKB.

Analizujac  ksztaltowanie sie  koniunktury
w otoczeniu Polski, zwracano uwage na utrwalajace
sie¢ ozywienie gospodarcze w strefie euro.
Wskazywano, ze trwalemu wzrostowi aktywnosci
gospodarczej w tym obszarze walutowym sprzyja
dalszy spadek bezrobocia, wczesniejsza silna
deprecjacja euro oraz dobre nastroje konsumentéw
i przedsiebiorcéw. Zaznaczano, ze wraz z poprawa
koniunktury i rosnaca dostepnoscia finansowania,
zwigksza si¢ tam takze dynamika akcji kredytowe;j.
dobrg

gospodarcza oraz korzystne prognozy PKB dla

Zwracano takze uwage na sytuacje

Niemiec, bedacych gtéwnym partnerem handlowym
Polski. Czgs¢ cztonkéw Rady wskazywata ponadto
charakter

na przejsciowy spowolnienia

gospodarczego w Stanach Zjednoczonych w

I kwartale. Czlonkowie «¢i zaznaczali, ze

o korzystnych perspektywach tej gospodarki
$wiadczy dobra sytuacja na rynku pracy, poprawa
sytuacji  na nieruchomosci

rynku oraz

przyspieszajacy wzrost sprzedazy detalicznej.

Narodowy Bank Polski

Cze$¢ czltonkéw Rady podkresdlala, ze pomimo

strefie euro, wzrost

tym

walutowym pozostaje relatywnie niski. Zwracano

poprawy koniunktury w
aktywnosci  gospodarczej w obszarze
takze uwage, ze ryzykiem dla dalszego ozywienia
gospodarczego w strefie euro moze by¢ ewentualna
niewyptacalnoé¢ Grecji i jej wystapienie z tego
obszaru walutowego. Podkreslano, ze dotychczas
reakgja rynkéw finansowych na sytuacje w Gregji
byta umiarkowana. Jednoczesnie wskazywano, ze
niepowodzenie negocjacji z wierzycielami moze
negatywnie oddzialywa¢ na nastroje podmiotéw
gospodarczych i koniunkture w strefie euro i na
$wiecie. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali przy
tym, Ze obecnie efekty niewyptacalnosci Grecji
bytyby prawdopodobnie stabsze niz gdyby miala

ona miejsce w poprzednich latach.

Czegs¢ czltonkéw Rady wskazywata takze, ze

istotnym  czynnikiem wzrostu

ryzyka dla
gospodarki globalnej pozostaje staba koniunktura
w  najwiekszych gospodarkach wschodzacych.
niski wzrost

Argumentowano, ze relatywnie

aktywnosci w tych gospodarkach oddziatuje
negatywnie na dynamike eksportu krajow
rozwinietych, w tym Niemiec. Wskazywano

w szczegodlnosci na gorsza niz w poprzednich latach
koniunkture w Chinach i skutki przeinwestowania

na rynku nieruchomosci w tym kraju. W tym
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kontek$cie niektérzy cztonkowie Rady ocenili, ze

negatywny wplyw na
w Chinach oraz nastroje na swiatowych rynkach

sytuacje  gospodarcza

finansowych moze mie¢ takze silny spadek cen akcji

na gietdach w tym kraju.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych na $wiecie,
wskazywano na wzrost dynamiki cen w wielu
gospodarkach w ostatnim okresie. Zaznaczano

jednak, zZe wobec umiarkowanego wzrostu
w gospodarce globalnej oraz utrzymujacych sie
stosunkowo niskich cen surowcow, presja inflacyjna
w gospodarce globalnej pozostaje bardzo niska.
Zwracano uwage, ze zaré6wno w strefie euro,
Stanach Zjednoczonych, jak i $rednio w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej dynamika cen jest

jedynie nieznacznie wyzsza od zera.

Analizujac  sytuacje na $wiatowych rynkach
surowcowych wskazywano, ze ceny ropy naftowej
w ostatnim okresie nieznacznie sie obnizyly. Z kolei
ceny surowcodw rolnych silnie wzrosty w reakcji na
obawy o niskie zbiory zwigzane z niekorzystnymi

warunkami pogodowymi.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej w otoczeniu
Polski zwracano uwage, ze gldéwne banki centralne
utrzymujg stopy procentowe w poblizu zera.
gdy EBC

skupu aktywéw przynajmniej do

Jednoczesnie  podczas zapowiada
kontynuacje
wrze$nia 2016 1., Fed sygnalizuje rozpoczecie
podwyzek stop procentowych jeszcze w biezacym
Rady

ponadto, ze w ostatnim okresie polityke pieniezna

roku. Niektérzy cztonkowie zaznaczyli

ztagodzity niektére banki centralne w najblizszym

otoczeniu Polski — Szwecji, Norwegii i Wegier —

a takze banki najwigkszych  gospodarek
wschodzacych - Indii, Rosji i Chin.
Analizujagc  sytuacje w sferze realnej polskiej

gospodarki czes¢ cztonkéw wyrazata opinig, ze
dynamika PKB w II kwartale br. utrzymata sig
prawdopodobnie na

poziomie zblizonym do

poprzedniego kwartatu. Cztonkowie Rady oceniali,

ze glownym  zrédlem  wzrostu aktywnosci
gospodarczej pozostata prawdopodobnie
konsumpcja, ktérej sprzyjat dalszy  wzrost

dochoddéw realnych gospodarstw domowych oraz
ich pozytywne nastroje. Wskazywano, ze dynamike
aktywnosci gospodarczej w II kw. wspieral takze
dalszy wzrost inwestycji. Argumentowano, ze
aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw sprzyjata
ich dobra

finansowanie projektéw inwestycyjnych ze srodkow

sytuacja finansowa, umozliwiajaca

wlasnych. Jednocze$nie cze$¢ cztonkéw Rady
zwracala uwage na spowolnienie wzrostu produkdji
przemystowej na poczatku II kwartatu oraz
sprzedazy budowlano-montazowej w maju, a takze
jedynie umiarkowany wzrost sprzedazy detalicznej.
Niektdrzy z tych Czionkéw Rady ocenili, Ze moze to
sygnalizowa¢ stabilizacje wzrostu aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartatach na poziomie
zblizonym do I kwartatu lub nawet jego nieznaczne

ostabienie.

Czlonkowie Rady ocenili, Zze sytuacja na rynku
pracy pozostaje dobra. W szczego6lnosci ma miejsce
dalszy wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia.
Cze$¢ czlonkéw Rady podkreslata jednak, ze
dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw
ustabilizowala sie, a wzrost plac nominalnych
w tym sektorze spowolnit w ostatnim okresie.
Niektérzy czionkowie Rady zwracali natomiast
uwage, ze dynamika ptac realnych pozostaje
wysoka i przekracza dynamike wydajnosci pracy.
W opinii tych cztonkéw utrzymanie takiej sytuacji —
na co wskazuje moze

lipcowa projekcja -

przyczynia¢ sie do niekorzystnych  zmian

strukturalnych w gospodarce, w szczegdlnosci

hamowa¢ dalszy wzrost udzialu przemystu
w wartosci dodanej. Inni czlonkowie Rady byli
jednak zdania, ze relatywnie szybki wzrost ptac
realnych jest uzasadniony, bioragc pod uwage
relatywnie niski udzial ptac w PKB w Polsce.
Cztonkowie ci wyrazali opinig, Ze wysoka dynamika
ptac realnych nie musi mie¢ negatywnych skutkéw
dla gospodarki, poniewaz

wraz z rosngcym

Narodowy Bank Polski
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Zaawansowaniem technologicznym

i innowacyjnoscia ~ produkcji rosna¢ bedzie

wydajnosc¢ pracy.

Analizujac sytuacje w sferze finansowej gospodarki
polskiej Czlonkowie Rady zaznaczali, ze wzrost
akcji kredytowej dla sektora prywatnego w ostatnim
okresie nieco spowolnil. Wskazywano, ze wzrostowi
dynamiki depozytéw biezacych towarzyszyt spadek
dynamiki depozytéw terminowych. Jednoczesnie
przyspieszyt wzrost gotdowki w obiegu. Niektérzy
cztonkowie Rady oceniali, ze zrédlem ryzyka dla
stabilnosci finansowej moze by¢ utrzymujacy sie
szybki wzrost kredytéw mieszkaniowych w zlotych,
przy rosnacym udziale gospodarstw domowych,
ktorych dochody - po pokryciu kosztow
odsetkowych — sa nizsze niz minimum socjalne.
Cztonkowie ci byli ro6wniez zdania, ze negatywnym
zjawiskiem jest rosnacy odsetek firm, ktdre nie sg w
stanie pokry¢ platnosci odsetkowych
z wypracowanego zysku. Wiekszos¢ cztonkow Rady
oceniala jednak, ze w sferze finansowej brak jest
obecnie nieréwnowag oraz wyraznych ryzyk ich
powstania w przysztosci. Czes¢ z tych czlonkow
Rady podkredlata, ze dynamika kredytow
mieszkaniowych w ujeciu transakcyjnym obnizyta
sie¢ do poziomu najnizszego od ponad dekady.
Zaznaczali oni takze, ze ryzyko nadmiernego
przyrostu kredytéw mieszkaniowych w przysztosci
bedzie

zaciesnianie

ograniczane przez systematyczne

polityki makroostrozno$ciowej na
skutek obnizania maksymalnego wskaznika LtV.
Odnoszac sie do zdolnosci przedsiebiorstw do
realizacji zobowigzan kredytowych, czltonkowie ci
zwracali uwagg, ze udziat kredytéw z opdznieniem
zwieksza sie i

w splacie nie pozostaje na

umiarkowanym poziomie.

Dyskutujac  na temat perspektyw  wzrostu
gospodarczego w kontekscie lipcowej projekgji
zwracano uwage, ze dynamika PKB ma by¢ w catym
horyzoncie relatywnie stabilna i zblizona do 3,5%.
Niektérzy czlonkowie Rady zwrocili uwage, ze

centralna $ciezka lipcowej projekcji ksztattuje sig
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nieco powyzej tempa wzrostu prognozowanego
w projekcji marcowej. W $wietle aktualnej projekcji,
wzrost gospodarczy ma by¢ w calym horyzoncie
wspierany przede wszystkim rosnaca konsumpcja,
a takze nadal relatywnie wysoka - pomimo
pewnego oslabienia w drugiej potowie 2016 r. -
dynamika inwestycji. Cze$¢ czlonkéw Rady
zaznaczala, ze przy prognozowanym wzroscie PKB,
luka popytowa domknie sie w biezacym roku

i w kolejnych latach bedzie zblizona do zera.

Zdaniem niektérych czlonkéw Rady wzrost
gospodarczy moze by¢ jednak szybszy niz wskazuje
centralna Sciezka projekcji. Do wyzszej dynamiki
PKB moze przyczynic sie — zdaniem tych czionkéw
Rady — nieco stabszy niz uwzgledniono w projekgji
kurs zlotego. W tym kontekscie cztonkowie ci
wskazywali, ze w kierunku deprecjacji zlotego
oddzialywa¢ moze ryzyko polityczne zwigzane
z wyborami parlamentarnymi, a takze — rozpoczecie

podwyzek stép procentowych przez Fed.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracata z kolei uwage na
ryzyka w doét dla prognozowanej sciezki wzrostu
gospodarczego. W szczegdlnosci wskazywano, ze
ewentualna niewyptacalnos¢ Gregji i jej wyjscie ze
strefy euro mogloby przyczyni¢ sie¢ do wzrostu
awersji do ryzyka na rynkach finansowych. To
z kolei — zdaniem tych cztonkéw Rady - mogloby
skutkowa¢ wzrostem kosztéw obstugi dlugu,
a takze odptywem kapitatu portfelowego z Polski
i deprecjacja zlotego zwiekszajaca obciazenia
podmiotow gospodarczych z tytutu kredytow
walutowych. Niekorzystny rozwdj sytuacji Gregji
mogltby takze przyczyni¢ sie do pogorszenia
koniunktury w strefie euro, co z kolei miatoby
negatywny wplyw na aktywnos¢ gospodarcza
w Polsce. Wigkszos$¢ cztonkéw Rady byla jednak

zdania, ze wplyw zaburzen zwiazanych z Grecja na

polska  gospodarke bedzie prawdopodobnie
ograniczony.

Czeé¢ czlonkow Rady zwracata uwage, ze
czynnikiem niepewnosci jest ksztatt polityki
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fiskalnej w przysztym roku. Czlonkowie «ci
podkreslali, ze istnieje ryzyko jej poluzowania,
szczegolnie wobec zdjecia procedury nadmiernego

deficytu wobec Polski.

Omawiajac  procesy inflacyjne w gospodarce,
czlonkowie Rady zwracali uwage na stopniowy
wzrost dynamiki cen. Cze$¢ czlonkéw Rady
podkreslata jednak, Ze ostabienie deflacji wynikato
wylacznie ze wzrostu dynamiki cen zywnosci
i energii. Jednoczesnie wigkszosé¢ cztonkéw Rady
oceniata, ze wobec umiarkowanego wzrostu popytu
luki

popytowej, w gospodarce nie wystepuje presja

i plac nominalnych oraz nadal ujemnej

inflacyjna. Wskazuje na to — w opinii tych cztonkéw
Rady — nadal bardzo niski poziom inflacji bazowej
oraz dalszy spadek cen produkcji sprzedanej
w ujeciu rocznym. Czlonkowie Rady zwracali
rowniez uwage na pozostajace na bardzo niskim

poziomie oczekiwania inflacyjne.

Omawiajac perspektywy inflacji podkreslano, ze
zgodnie z lipcowa projekcja, przy zatozeniu
niezmienionych stop procentowych, dynamika cen
w IV kw. br. wzros$nie powyzej zera i w kolejnych
latach bedzie stopniowo zmierza¢ w kierunku celu
inflacyjnego. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali
jednak opinig, ze dynamika cen moze by¢ nizsza niz
wskazuje  centralna Sciezka  projekci. Inni
czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze dynamika
cen bedzie

prawdopodobnie = wyzsza  od

wskazywanej w lipcowej projekcji, do czego
przyczynic¢ sie moze nieco stabszy kurs ztotego, niz
uwzgledniono w projekcji, a takze wyzsza od

przyjetej dynamika cen energii i Zzywnosci.

Odnoszac si¢ do decyzji o stopach procentowych
wiekszos¢ czlonkow Rady uznata, ze w kolejnych
latach prawdopodobny jest stopniowy wzrost
inflacji w kierunku celu, ale nie ma zagrozenia
przekroczenia celu w $rednim okresie. Jednoczesnie
projekcja i prognozy zewnetrzne wskazuja, ze
wzrost gospodarczy w kolejnych latach bedzie

zblizony do potencjalnego i nie powinien prowadzi¢

do pojawienia sie nieréwnowag w gospodarce.
Ponadto na rynku pracy utrzymuje si¢ korzystna
sytuacja, ktdrej nie towarzyszy jednak wzrost presji
placowej. W takiej sytuacji, a takze uwzgledniajac to,
ze wraz z prognozowanym wzrostem dynamiki cen
bedzie sie obnizal poziom

realnych  stép

procentowych,  uzasadniona jest stabilizacja

poziomu nominalnych stép procentowych na

obecnym poziomie.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage,

ze przy utrzymaniu nominalnych stéop na
niezmienionym poziomie i stopniowym wzroscie
dynamiki cen realne stopy procentowe moga
w przyszlym roku zblizy¢ sie do zera. Ponadto
cztonkowie ci wyrazali opinig, ze niska dynamika
cen energii i zywnosci maskuje presje ptacowa w
gospodarce i zawyza saldo obrotow biezacych,
przez co - wraz z ustapieniem szokow
powodujacych niskie ceny surowcow i zywnosci — w
gospodarce moga zacza¢ narasta¢ nieréwnowagi
makroekonomiczne. Z tych wzgledéw w kolejnych
kwartatach uzasadnione moze by¢ - ich zdaniem -

rozwazenie podwyzszenia stop procentowych.

Inni czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze
obecnie trudno okresli¢ kierunek przysztych decyzji
dotyczacych stép procentowych, szczegélnie biorac
pod uwage niepewnosd¢

dotyczaca  sytuacji

w otoczeniu Polski i jej wplywu na polska

gospodarke.

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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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 2 wrzesnia 2015 r.

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

1 za granica.

Odnoszac sie do koniunktury w otoczeniu Polski
wskazywano, ze w strefie euro trwa ozywienie
gospodarcze, ktéremu sprzyja poprawa sytuacji na
rynku pracy i korzystne nastroje podmiotéw
gospodarczych. Jednoczesnie niektdrzy czlonkowie
Rady zaznaczali, ze wzrost PKB w II kw. nieco
spowolnit, a naptywajace dane za III kw. nie
wskazuja jednoznacznie na ponowne przyspieszenie
aktywnosci gospodarczej. Podkreslano natomiast, ze
wraz z uruchomieniem

trzeciego programu

pomocowego  dla  Gregi  spadto  ryzyko
niewyptacalnosci tego kraju w najblizszym okresie,
a przez to obmizylo sie krétkookresowe ryzyko
negatywnych skutkdw sytuacji w Grecji dla
koniunktury w strefie euro. Czes¢ czlonkow Rady
zwracata takze uwage na korzystne informacje
dotyczace koniunktury w Stanach Zjednoczonych,
w tym dane o wzroscie dynamiki PKB w II kw.

i dobrej sytuacji na rynku pracy.

Wazng kwestia dotyczaca sytuacji za granica
wskazywana przez czlonkéw Rady byto dalsze
ostabienie koniunktury w gtéwnych gospodarkach
rozwijajacych sie i zwiazane z tym pogorszenie
perspektyw wzrostu dla gospodarki swiatowe;.
W tym kontek$cie wskazywano na poglebienie si¢
recesji w Rosji i Brazylii. Zaznaczano jednak, ze
gléwnym czynnikiem ryzyka dla sSwiatowego
wzrostu jest mozliwos¢ silniejszego niz dotychczas
Chinach.

Argumentowano, ze dalsze ostabienie aktywnosci

oczekiwano spowolnienia w
gospodarczej w Chinach moze przyczyni¢ si¢ do

ograniczenia chinskiego popytu na produkty
z innych krajéow, co moze obnizy¢ dynamike
globalnego wzrostu gospodarczego. Czes¢ cztonkow
Rady byta wplyw

zdania, ze spowolnienia
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w Chinach na globalng koniunkture bedzie

zwigkszany przez mogace towarzyszy¢ temu
rownoczesne obnizenie si¢ wzrostu w innych

gospodarkach  azjatyckich.

wplywu
w Chinach na Polske jest mozliwos¢ spadku

Wskazywano, ze

gléwnym  kanalem spowolnienia
dynamiki niemieckiego eksportu i PKB, co w
konsekwencji wplywatoby negatywnie na wzrost
polskiego eksportu. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali jednak, ze wobec ograniczonego udziatu
Chin w eksporcie Niemiec, spowolnienie w Chinach
bedzie mialo niewielki wplyw na dynamike
niemieckiego PKB, a przez to takze koniunkture
w Polsce. Niektorzy czlonkowie oceniali takze, ze
w dluzszym okresie mozliwa jest — szczegdlnie
w warunkach rosnacych plac realnych - zmiana
struktury wzrostu popytu w Chinach na rzecz
popytu
co wspieratoby wzrost

zwiekszenia udziatu
w PKB,

gospodarek rozwinietych do Chin.

konsumpcyjnego

eksportu z

Cztonkowie Rady podkreslali, ze pogorszenie
koniunktury w Chinach i innych gospodarkach
rozwijajacych sie skutkuje takze ograniczeniem ich
popytu na surowce. Oceniano, ze byt to istotny
czynnik prowadzacy do ponownego spadku cen na
globalnych

rynkach surowcowych w ostatnim

okresie. Zaznaczano, ze w przypadku czesci
surowcow spadkom ich cen sprzyjala takze rosnaca
podaz. Podkreslano, ze nawet niekorzystna sytuacja
podazowa zwiazana z susza w niektorych krajach,
nie zahamowala spadkéw cen surowcow rolnych.
Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Ze ceny
surowcow sa prawdopodobnie w diugookresowej
oddziatywac

w kierunku wydtuzenia okresu bardzo niskiej

tendencji spadkowej, co moze

dynamiki cen na $wiecie.

Odnoszac si¢ do procesow cenowych na $wiecie,
wskazywano, ze globalna inflacja pozostaje bardzo
niska. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze
ponowny spadek cen surowcéw oraz oslabienie

juana i innych walut krajow rozwijajacych sie beda
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sprzyja¢ utrzymaniu sie niskiej inflacji na $wiecie w

kolejnych kwartatach.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej w otoczeniu
Polski

niepewno$¢ dotyczaca momentu rozpoczecia cyklu

zwracano uwage, ze utrzymuje sie
podwyzszenia stop procentowych przez Rezerwe
Federalna. EBC kontynuuje natomiast program
skupu aktywéw, ponadto pojawiaja sie sygnaly
wskazujace na mozliwos¢ jego rozszerzenia lub
wydtuzenia. Wskazywano takze na zlagodzenie
polityki

pienieznej przez Bank Chin, w tym

dewaluacje juana. Niektérzy czlonkowie Rady
zwracali uwage, ze w ostatnim okresie polityke
pieniezng ponownie zlagodzil Bank Wegier oraz

Riksbank.

Omawiajac  sytuacje na Swiatowych rynkach
finansowych wskazywano na spadek wielu cen
aktywow zmiennos¢

oraz ich podwyzszona

w  ostatnim  okresie. Istotnym = czynnikiem
prowadzacym do pogorszenia nastrojow na rynkach
finansowych byly sygnaty silniejszego ostabienia
koniunktury w Chinach oraz

silny spadek

tamtejszych cen akcji. Podkreslano, ze wraz
z dewaluacja juana przyczynilo sie¢ to takze do
ostabienia walut wielu gospodarek wschodzacych.
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
zblizajace sie zaciesnianie polityki pienieznej przez
Fed moze nasili¢ presje na oslabienie walut krajow
wschodzacych, co w gospodarkach o znacznym
zadluzeniu walutowym przedsiebiorstw zwieksza
ryzyko  wystapienia  kryzyséw  walutowych.
W  efekcie moze nastapi¢ dalsze pogorszenie
inwestorow wobec

nastawienia rynkow

wschodzacych. Czlonkowie c¢i wskazywali, ze

dodatkowym zrodltem wstrzasow na
miedzynarodowych rynkach finansowych mogtoby
by¢ peknigcie baniek na innych rynkach aktywow,
do ktérych postawania przyczynita sie - ich
zdaniem - niekonwencjonalna polityka bankow
centralnych. Podkresdlali oni takze w tym kontekscie,
ze — ze wzgledu na silne powiazania gospodarcze
i finansowe -

wystapienie jednego wstrzasu

w otoczeniu Polski zwigksza prawdopodobienstwo
materializacji innych czynnikéw ryzyka. W efekcie
ewentualne wstrzasy moglyby wywiera¢ silny
negatywny wptyw na koniunkture w gospodarce
globalnej, w tym na aktywnos¢ gospodarcza

w strefie euro.

Analizujac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki wskazywano na nieznaczne ostabienie
wzrostu PKB w II kw. Podkreslano, ze podczas gdy
byt

dynamika inwestycji i wklad eksportu netto do

wzrost konsumpgji stabilny, obnizyla sie
wzrostu PKB. Niektdrzy czlonkowie Rady oceniali
jednak, ze wzrost PKB byt nadal szybszy od wzrostu
produktu potencjalnego. Cze$¢ cztonkéw Rady
zwracata natomiast uwage na nizsza od oczekiwan
dynamike produkgji i sprzedazy detalicznej w lipcu
oraz spadek wskaznika PMI w sierpniu, co moze
sygnalizowa¢ oslabienie tendencji wzrostowych.
Wskazywano tez, ze na koniunkture w niektérych
sektorach w III kw. mogly negatywnie wplywac
efekty suszy oraz

przejsciowe  ograniczenia

w dostawie energii elektrycznej.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze niewielkiemu
spowolnieniu wzrostu PKB towarzyszylo pewne
obnizenie dynamiki plac i liczby pracujacych
w gospodarce. Mimo to, cztonkowie Rady oceniali,
ze sytuacja na krajowym rynku pracy pozostata
dobra, czego efektem jest nadal wysoka dynamika
ptac w ujeciu realnym, obnizajaca sie stopa

bezrobocia oraz rosnace prawdopodobieristwo

znalezienia pracy.

Dyskutujac na temat perspektyw  wzrostu
Rady

podkreslata, ze w kolejnych kwartatach dynamika

gospodarczego  wiekszos¢  czlonkow
PKB prawdopodobnie utrzyma sie na poziomie
zblizonym do obserwowanego w pierwszym
potroczu 2015 r. Utrzymaniu stabilnego wzrostu
PKB beda sprzyja¢ czynniki krajowe, w tym dobra
sytuacja na rynku pracy i sektorze przedsiebiorstw,
wysokie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych

oraz wysoka dostepnos¢ i relatywnie niski koszt
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kredytu. Wzrost aktywnos$ci w wigkszosci sektorow
moze by¢ takze wspierany przez niskie ceny
surowcOw oraz pewne oslabienie kursu zlotego
w ostatnich miesigcach. W kierunku utrzymania
stabilnego wzrostu powinno takze oddziatywac
ozywienie gospodarcze w strefie euro. Z kolei
PKB moze

oddzialywa¢ pogorszenie koniunktury w Chinach

w  kierunku ostabienia dynamiki

iinnych krajach rozwijajacych sie.

Wiekszosé cztonkéw Rady

jednoczesnie, ze wobec pogorszenia perspektyw

podkreslata

wzrostu w krajach rozwijajacych sie, a takze
uwzgledniajac nieco gorsze od oczekiwan dane
z polskiej gospodarki w ostatnim okresie,
zwiekszylo sie ryzyko pewnego ostabienia dynamiki
krajowej aktywnosci  gospodarczej. Zdaniem
niektérych cztonkéw Rady wzrosto ryzyko silnego
wstrzasu zewnetrznego, ktdry — poprzez oslabienie
wzrostu gospodarczego u partneréow handlowych
Polski, a takze pogorszenie nastawienia inwestoréw
do aktywéw z rynkéw wschodzacych — moéglby
wzrostu PKB

doprowadzi¢ do spowolnienia

w Polsce.

Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w Swietle

takich uwarunkowan istotne jest utrzymanie

wysokiej odpornosci polskiej gospodarki na
zewnetrzne wstrzasy i wspieranie diugofalowego
wzrostu gospodarczego. Niektérzy czltonkowie
Rady podkre$lali przy tym potrzebe zwigkszenia
innowacyjnosci gospodarki, a takze likwidacji barier
matych i

przedsigbiorstw. Ich zdaniem moze to przyczyni¢

rozwoju  dla  sektora $rednich
sie do wzrostu wydajnosci pracy i w efekcie
przyspieszenia wzrostu ptac oraz wartosci dodanej
zawartej w polskich produktach. Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze ze
wzgledu na zblizajace si¢ wybory parlamentarne
pojawiaja sie propozycje zmian w zakresie polityki
gospodarczej, ktére - jesli beda realizowane -
negatywnie wplynal na stan finanséw publicznych,
a przez to beda ostabia¢ odpornos¢ polskiej

gospodarki na zewnetrzne wstrzasy.
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Omawiajac  sytuacje mna rynku kredytowym

cztonkowie Rady oceniali, ze przyrost kredytu dla

sektora prywatnego pozostaje umiarkowany.

Wskazywano, ze czynnikiem niepewnosci dla

sektora bankowego, a przez to takze akqji

kredytowej sa  prace  parlamentarne nad

ewentualnym przewalutowaniem czesci kredytow
denominowanych w walutach obcych. Zaznaczano,
ze  wprowadzenie rozwazanych  dotychczas
rozwigzan regulacyjnych w tym zakresie moze
oddziatywa¢ w kierunku obnizenia dynamiki akcji
kredytowej dochodoéw

oraz ograniczenia

podatkowych. Ponadto moze ono skutkowac

koniecznoscia podwyzszenia kapitalow przez czesé

bankow.
Omawiajac  procesy inflacyjne w gospodarce,
cztonkowie Rady zwracali uwage, Ze mimo

utrzymywania sie deflacji, stopniowo zmniejsza sie
jej skala. Wigkszos¢ cztonkéw Rady oceniata jednak,
luki popytowe;j,

ptac  nominalnych

ze wobec nadal ujemnej

umiarkowanego  wzrostu
i spadku cen surowcéw na rynkach $wiatowych,
nadal nie ma presji inflacyjnej. Czes¢ czlonkow
zwracala takze uwage na utrzymywanie si¢ deflacji
cen produkdji sprzedanej przemystu, ktéra moze sie
wydtuzy¢ ze wzgledu na ponowne spadki cen
surowcow. Czlonkowie ci wskazywali jednak, ze
utrzymujacy sie spadek cen produkcji nie miat
dotychczas wyraznie negatywnego wptywu na

sytuacje ekonomiczna przedsiebiorstw.

Omawiajac perspektywy inflacji cztonkowie Rady
oceniali, ze w kolejnych kwartatach dynamika cen
bedzie prawdopodobnie nadal stopniowo rosna¢, na
co wskazuje wigkszo$¢ prognoz. Cze$¢ cztonkow
Rady zwracala jednak uwage na mozliwos¢
spowolnienia powrotu dynamiki cen do dodatniego
poziomu w kolejnych kwartatach ze wzgledu na
ponowne spadki cen surowcéw na rynkach
$wiatowych. Czynnikiem ryzyka dla przyspieszenia
dynamiki cen jest takze mozliwo$¢ silniejszego
Chinach,

obnizajacego wzrost popytu w innych krajach,

spowolnienia ~ gospodarczego = w
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a takze efekty dewaluacji juana obnizajacej ceny
chiniskich

czlonkowie podkreslali natomiast, ze w kierunku

importu produktéw.  Niektorzy
wzrostu dynamiki cen w najblizszym okresie moze

oddzialywaé¢ wzrost cen warzyw 1 owocow
zwigzany z susza, ktéra ograniczyla krajowa

produkcje tych produktow.

Odnoszac sie do decyzji o stopach procentowych

wiekszos¢ czlonkéw Rady wuznata, ze wobec
oczekiwanego utrzymania si¢ stabilnego wzrostu
gospodarczego, ktdry nie bedzie prowadzil do
powstania nierdwnowag w gospodarce,
a jednoczesnie stopniowego wzrostu dynamiki cen
w kierunku celu inflacyjnego uzasadniona jest
stabilizacja nominalnych stép procentowych na
Czesc

obecnym  poziomie. czlonkow  Rady

podkreslata, Ze stabilizacja stép procentowych
wspiera odpornos¢ polskiej gospodarki na wstrzasy,
szczegOlnie wobec znacznej niepewnosci co do
perspektyw globalnej koniunktury i podwyzszonej
zmiennosci na  miedzynarodowych  rynkach

Rady

wskazywali, ze realne stopy procentowe ex ante

finansowych.  Niektérzy  czlonkowie
w Polsce, czyli po uwzglednieniu prognoz inflacji

ksztattuja si¢ na niskim poziomie.

Niektorzy czlonkowie Rady byli natomiast zdania,
ze w kolejnych miesigcach uzasadnione moze by¢
rozwazenie podwyzszenia stép procentowych. Za
takim scenariuszem przemawia — ich zdaniem -
perspektywa wzrostu dynamiki cen w warunkach
prawdopodobnego dalszego ozywienia
koniunktury. Podwyzszenie stop powinno by¢ takze
rozwazane — ich zdaniem - ze wzgledu na wzrost
ryzyka silnych wstrzaséw zewnetrznych, albowiem
zwigkszatoby ono przestrzen dla fagodzenia polityki
pienieznej w sytuacji wystapienia negatywnych

wstrzasow.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wskazywala, ze ze
wzgledu na mozliwos¢ silniejszego spowolnienia
gospodarczego w Chinach oraz ponowny spadek

cen surowcow zwigkszyla sie niepewnos¢ dotyczaca

aktywnosci gospodarczej i procesdw cenowych w
Polsce, a bilans ryzyk dla wzrostu gospodarczego
i inflacji przesunat si¢ dét. Jednakze cztonkowie ci
oceniali, ze najbardziej

prawdopodobna jest

stabilizacja stop procentowych.

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 pazdziernika 2015 r.

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

i za granica.

Omawiajac aktywnos$¢ gospodarcza w otoczeniu
Rady

wskazywali na obnizenie formulowanych przez

Polski i jej perspektywy, czlonkowie
osrodki zewnetrzne prognoz wzrostu PKB na
$wiecie i w strefie euro. Zwracali oni uwage na
dalsze pogorszenie danych z Chin w zakresie
popytu
inwestycyjnego, przy stabilnym jednak wzroscie

produkcji przemystowej oraz
popytu konsumpcyjnego. Podkreslali jednoczesnie,
Zze utrzymuje sie znaczna niepewnos¢ co do
perspektyw wzrostu gospodarczego w tym kraju.
Niektérzy czlonkowie Rady argumentowali, ze
obnizenie wzrostu w Chinach wynika gléwnie ze
zmiany modelu gospodarczego w tym kraju na
model oparty w wigkszym stopniu na wzroscie
popytu konsumpcyjnego. Ta zmiana w dluzszej
perspektywie powinna oddzialywac¢ korzystnie na
sytuacje branz oferujacych towary i ustugi dla
gospodarstw domowych na calym swiecie, a zatem
rowniez na sytuacje gospodarcza eksportujacych je

krajow.

Cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze spowolnienie
w Chinach i w innych krajach rozwijajacych sie
miato do tej pory ograniczony wplyw na aktywnos¢

gospodarcza u gléwnych partneréow handlowych

Narodowy Bank Polski
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Polski, lecz nie mozna wykluczy¢, Ze bedzie on
wiekszy w przysztosci. W strefie euro utrzymuje sie
umiarkowane ozywienie, wspierane gléwnie przez
poprawe sytuacji na rynku pracy i wzrost popytu
konsumpcyjnego, choé¢ sytuacja w poszczegolnych
krajach  cztonkowskich unii walutowej jest
zréznicowana. W Niemczech, bedacych gtownym
partnerem handlowym Polski, wzrost aktywnosci
gospodarczej pozostat stabilny. Ponadto — w swietle
danych ankietowych — utrzymat sie¢ wysoki poziom
zamoOwien eksportowych. Niektérzy cztonkowie
Rady jednak uwage, ze struktura
spowolnienia w  Chinach -

polegajacego na obnizeniu dynamiki inwestycji

zwracali

gospodarczego

i zwigzanej z nimi produkcji przemystowej — moze
by¢ niekorzystna dla Niemiec z uwagi na istotne
znaczenie dobr kapitatochtonnych w niemieckim

eksporcie do Chin.

Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali ponadto, ze
cho¢ dane o aktywnosci gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych byly w ostatnim okresie nieco gorsze
od oczekiwan, tym niemniej wciaz wzrost PKB w
tym kraju jest wysoki na tle innych glownych
gospodarek rozwinietych, do czego przyczynia sie
dalsza poprawa na rynku pracy. Zwrdcili oni jednak
uwage, ze wspolczynnik aktywnosci zawodowej w
Stanach Zjednoczonych jest najnizszy od lat 70-tych,
co moze wskazywa¢ na niskie wykorzystanie

zasobow w tej gospodarce.

Omawiajac  procesy inflacyjne za granica,
cztonkowie Rady podkredlali, Ze nowa fala spadku
cen surowcow w ostatnich miesigcach przelozyta sie
na obnizenie inflacji w wielu gospodarkach, w tym
w strefie euro, gdzie dynamika cen byla we
wrzesniu ponownie ujemna. Zwracali oni takze
uwage na obnizenie oczekiwan inflacyjnych
w strefie euro oraz na rewizje w dot prognoz inflacji

w wielu krajach rozwinigtych.

Cztonkowie Rady wskazywali na utrzymujaca sie

perspektyw
pienieznej za granica. Podkreslali, ze w Swietle

niepewno$¢  dotyczaca polityki

Narodowy Bank Polski

oczekiwan rynkéw finansowych Rezerwa Federalna

moze odlozy¢ w czasie podwyzki stép

procentowych. Z kolei Europejski Bank Centralny

nie wyklucza rozszerzenia swojego programu
zakupu aktywow finansowych, co — w ocenie
niektérych  cztonkéw Rady -  oddziatujac

w kierunku wyzszej aktywnosci gospodarczej w
strefie euro, w tym w Niemczech, moze by¢
korzystne réwniez dla polskiej gospodarki.
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage,
ze mna rynkach finansowych utrzymuje sie
podwyzszona zmiennos¢, ktérej towarzyszy dalsza
deprecjacja walut wielu krajow wschodzacych, w

tym — cho¢ w znacznie mniejszym stopniu — ztotego.

W tym kontekécie niektérzy czlonkowie Rady
zwracali uwage, ze tagodna polityka pieniezna
glownych bankéw centralnych przyczyniata sie
w ostatnich latach do silnego wzrostu cen aktywow
i nieruchomosci. Wskazali oni mna ryzyko
gwaltowniejszej niz obserwowano ostatnio korekty
cen aktywow na Swiecie, ktorej skala moze by¢

wzmacniana przez niska plynnos¢ na niektdérych

rynkach.  Podkreslali oni, ze perspektywa
zacie$nienia  polityki  pienieznej w  Stanach
Zjednoczonych zwieksza ryzyko wystapienia
kryzysu zadluzeniowego w  wielu krajach

rozwijajacych sie, zwlaszcza w tych, gdzie
w ostatnich latach znaczaco wzrosta skala emisji
papieréw dtuznych denominowanych w dolarze
amerykanskim. Zdaniem tych cztonkéw Rady, taki
kryzys moglby — przez powiazania gospodarcze
i finansowe — przenies¢ sie¢ do innych gospodarek,
w tym do niektorych krajow czlonkowskich strefy

euro.

Analizujac  sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, cztonkowie Rady oceniali, ze pomimo
zewnetrznych ryzyk, uwarunkowania dla wzrostu
gospodarczego w Polsce pozostaja korzystne. Jako
gléwne czynniki wspierajace wzrost czlonkowie
dobrag

krajowym rynku pracy, poprawe sytuacji finansowej

Rady wskazywali wciaz sytuacje na

przedsigbiorstw, wysoki stopienn wykorzystania
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zdolnosci wytwdrczych oraz stabilny przyrost akgji
kredytowej. Korzystnie na tempo wzrostu powinna
wplywac rowniez wysoka cenowa konkurencyjnosé
polskiej gospodarki, przy utrzymujacym sie
ozywieniu gospodarczym u gléwnych partneréw
handlowych. Czes¢ cztonkdéw Rady zwracata jednak
uwage, ze w miesigcach letnich dynamiki produkgji
i sprzedazy detalicznej byly nizsze od oczekiwan,
a niektore wskazniki koniunktury w przemysle we
wrzesniu obnizyly sie do najnizszych od roku
pozioméw, co moze sygnalizowa¢ oslabienie
tendencji wzrostowych. Niektorzy z nich wyrazali
opinie, ze wyhamowanie wzrostu aktywnosci
w polskim przemysle w ostatnim okresie moze mie¢
charakter cykliczny, natomiast inni uwazali, Zze ma
ono raczej zwigzek z dostosowaniem wielko$ci
produkcji przemystowej do obnizonego popytu na
dobra dobra

w gospodarce swiatowe;j.

trwalego uzytku i inwestycyjne

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, czlonkowie
Rady zwracali uwage na dalszy wzrost zatrudnienia
i systematyczny spadek stopy bezrobocia, a takze
umiarkowany wzrost ptac. Niektorzy czltonkowie
Rady byli zdania, ze kontynuacja zatrudnienia przy
umiarkowanej dynamice ptac $wiadczy
o utrzymaniu przez przedsiebiorstwa pozytywnej
oceny w zakresie przysziej koniunktury. Inni
cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze na rynku
pracy zwigksza sie niedopasowanie, wynikajace
z trudnosci z pozyskiwaniem pracownikow
o odpowiednich kwalifikacjach. W konsekwengji
skala poprawy sytuacji na rynku pracy, mierzona
wzrostem zatrudnienia, w ostatnich miesigcach

nieco si¢ zmniejszyta.

W trakcie dyskusji na temat sytuacji finansowej
gospodarstw domowych,

stopy
gospodarstw domowych w ostatnim okresie.

Zwracano uwage na

wzrost dobrowolnych  oszczednosci
Zdaniem czesci cztonkéw Rady prawdopodobny
wzrost sktonnosci do oszczedzania moze ograniczad
wzrost

konsumpcji w  kolejnych kwartatach.

Wigkszo$¢ z nich podkreslata jednoczesnie, ze w

dltuzszym okresie wzrost stopy oszczednosci jest
korzystny dla polskiej gospodarki, cho¢ niektérzy
z nich uwazali, ze moze on wptywac niekorzystnie
na popyt zagregowany zarowno w krétkim, jak i w
dtuzszym okresie. Niektorzy czlonkowie Rady
wskazywali dodatkowo na pewne przyspieszenie
akgji

kredytowej dla gospodarstw domowych

w ostatnich miesigcach.

Odnoszac sie do sytuagji finansowej

przedsigbiorstw, cztonkowie Rady wskazywali na jej

poprawe, w tym na ponowny wzrost zyskow firm.

Niektorzy czlonkowie Rady zwracali ponadto
uwage  na wzrost dynamiki  kredytéow
korporacyjnych w ostatnim okresie, zwigzany

z przyspieszeniem wzrostu kredytéw biezacych,

przy stabilnej dynamice kredytéw inwestycyjnych.

Cztonkowie Rady podkreslali rowniez, ze sytuacja
w sektorze finansowym jest stabilna. Podtrzymali
jednak oceng, ze ewentualne przewalutowanie
czesci kredytdow denominowanych w walutach

obcych pozostaje istotnym czynnikiem niepewnosci,

mogacym niekorzystanie wplyna¢ na sytuacje
w polskim sektorze bankowym.
Dyskutujac na temat perspektyw  wzrostu

gospodarczego w kolejnych kwartatach, cztonkowie
Rady oceniali, ze powinien by¢ on zblizony do
NBP.

Podkreslali oni jednoczesnie, ze — gtéwnie z uwagi

prognozowanego w lipcowej projekgji
na procesy zachodzace w ostatnich miesigcach

w otoczeniu polskiej gospodarki — od czasu

publikacji ~ projekgi  ryzyka dla  wazrostu
gospodarczego nieco sie zwigkszyly. Czlonkowie
Rady wskazywali tez, ze wzrost ekspansywnosci
polityki fiskalnej, zwiazany zaréwno z realizacja
na 2016 r., jak

moze oddziatywac

projektu ustawy budzetowej
i obietnicami wyborczymi,
w  kierunku szybszego wzrostu gospodarczego
w kolejnych kwartatach, lecz z drugiej strony -
zdaniem czesci cztonkéow Rady — moze on réwniez
stabilnosci  finanséw

zagrazac publicznych

w dluzszym okresie.

Narodowy Bank Polski
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Rozwazajac ewentualne konsekwencje pogorszenia
perspektyw wzrostu w Chinach dla koniunktury
w Polsce, wiekszos¢ cztonkdow Rady wskazywata, ze
powinny by¢ one ograniczane przez niewielki
udziatl Chin w polskim eksporcie i dalsze ozywienie
gospodarcze w strefie euro. Jednak niektérzy
czlonkowie Rady byli zdania, ze juz wystepujace,
jak i ewentualne dalsze wstrzasy w gospodarce
Swiatowej moga wywierac silny negatywny wptyw
na koniunkture w Polsce z uwagi na ograniczone
mozliwosci prowadzenia antycyklicznej polityki
gospodarczej w warunkach znacznej — w ich ocenie
— nieréwnowagi w sektorze finansow publicznych

i niskiego poziomu stop procentowych.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych

w polskiej gospodarce, zwracano uwage na
nieznaczne poglebienie sie deflacji we wrzesniu
spowodowane ponownym spadkiem cen surowcow
na $wiecie. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali
ponadto na nasilenie si¢ spadku cen produkgji
sprzedanej, co - wraz z niska dynamika
jednostkowych kosztéw pracy - ogranicza ryzyko
wzrostu presji kosztowej. W ocenie cztonkow Rady
w kolejnych miesigcach inflacja powinna jednak
stopniowo rosna¢, cho¢ — jak podkreslata wigkszos¢
cztonkéw Rady - wzrost inflagi bedzie
prawdopodobnie nieco wolniejszy niz
przewidywano w projekgji lipcowej, a od I kw. 2016
r. moze on wyhamowac, ksztattujac sie w kolejnych
miesigcach nieco ponizej dolnej granicy odchylen od
celu. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak
uwage na ryzyko wyzszej inflaci w kolejnych
kwartatach, zwiazane ze wzrostem napie¢ na
krajowym rynku pracy, wzglednie wysoka skala
podwyzek proponowanych przez przedsigbiorcow
oraz prawdopodobny — ich zdaniem — wzrost cen
Zywnosci, spowodowany niekorzystnymi
warunkami atmosferycznymi w niektdrych rejonach

$wiata.

Odnoszac sie do decyzji o stopach procentowych,
wiekszos¢ cztonkdéw Rady uznata, ze wobec braku

wyrazniejszego przelozenia sie ryzyk w otoczeniu

Narodowy Bank Polski

polskiej gospodarki na wzrost gospodarczy
i oczekiwanego stopniowego wzrostu dynamiki cen
w kierunku celu inflacyjnego uzasadniona jest
stabilizacja nominalnych stép procentowych na
Czesc

obecnym  poziomie. czlonkow  Rady

podkreslata, zZe stabilizacja stép procentowych
wspiera odpornos¢ polskiej gospodarki na wstrzasy,
szczegoOlnie wobec znacznej niepewnosci co do
perspektyw  globalnej koniunktury. Niektorzy
cztonkowie Rady ponadto uwazali, ze dalsze
obnizanie stop procentowych nie przetozyloby sie w
istotnym stopniu na wzrost akcji kredytowej,
a jednoczesnie mogloby spowodowacé obnizenie
oszczednosci

dobrowolnych gospodarstw

domowych.

Niektérzy czlonkowie Rady wyrazili natomiast
opinie, ze w najblizszych miesigcach Rada powinna
rozwazy¢ mozliwos¢ obnizenia stép procentowych.

W ich ocenie, nizszy poziom stép procentowych,

oddzialujac w  kierunku wyzszego popytu
krajowego, ograniczalby skale ewentualnego
spowolnienia gospodarczego, wynikajacego

z pogorszenia koniunktury w otoczeniu polskiej

gospodarki. Argumentowali oni ponadto, ze
ztagodzenie  polityki  pienieznej w  Polsce
zmniejszatoby ~ dysparytet pomiedzy stopami

krajowymi i zagranicznymi, w tym strefy euro,

gdzie tagodna polityka pieniezna moze by¢
prowadzona przez dluzszy okres, niz dotychczas

oczekiwano.

\ ocenie niektérych czlonkow Rady
w nadchodzacych miesigcach nalezy rozwazy¢
rozpoczecie podwyzek stép procentowych. Za takim
scenariuszem przemawia - ich zdaniem -
perspektywa szybszego — w ich ocenie — wzrostu
inflacji niz wskazywata projekcja lipcowa, a takze
wysokie ryzyko wystgpienia silnych wstrzaséw
zewnetrznych. W opinii tych czlonkéw Rady
podwyzszenie stép procentowych zwigkszatoby
przestrzen do tagodzenia

polityki  pienieznej

w sytuacji wystapienia negatywnych wstrzasow.
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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 3-4 listopada 2015 r.

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

aktywnosci gospodarczej na

pozostaje umiarkowany. W strefie euro trwa
naptywajace
sugeruja utrzymanie stabilnego wzrostu PKB w tym

ozywienie gospodarcze, a dane
obszarze walutowym. W Stanach Zjednoczonych
wzrost PKB w III kw.

w  kolejnych

obnizyt sie, jednak

kwartatach  oczekiwana jest
kontynuacja ozywienia. Z kolei w Chinach wzrost
gospodarczy po raz kolejny si¢ obnizyl, a w Rosji
i Brazylii trwa recesja. Utrzymuja si¢ wiec obawy
dotyczace perspektyw wzrostu w gospodarkach
wschodzacych, co zwigksza niepewno$¢ dotyczaca

globalnej koniunktury.

Spadek cen surowcow w ostatnich miesigcach
przyczynil si¢ do obnizenia inflagi w wielu
gospodarkach, w tym w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro. W tych warunkach Rezerwa Federalna
i EBC utrzymuja stopy procentowe w poblizu zera,
cho¢ Rezerwa Federalna zapowiada mozliwos¢ ich
podwyzszenia. Natomiast EBC kontynuuje program
jego
rozszerzenie, co przyczynilto si¢ do spadku awersji

zakupu  aktywéw i  zasygnalizowal
do ryzyka na rynkach finansowych w ostatnim

okresie.

W Polsce utrzymuje sig¢ stabilny wzrost aktywnosci
gospodarczej, ktérego gtownym czynnikiem jest

popyt popytu  sprzyja
korzystna sytuacja na rynku pracy, dobre nastroje

krajowy.  Wzrostowi

konsumentéw, polepszenie sytuacji finansowej firm,
a takze stabilny wzrost akcji kredytowej. Natomiast
ograniczajaco na dynamike popytu w gospodarce
oddzialuje niepewnos¢ przedsiebiorstw dotyczaca

perspektyw wzrostu gospodarczego za granica.

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu

popytu i luke  popytowa,
w gospodarce brak jest obecnie presji inflacyjne;.

wciaz  ujemna
Roczna dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen
produkcji pozostaja ujemne. Gléwna przyczyna
utrzymywania si¢ deflacji pozostaje silny spadek cen
surowcOw na rynkach $wiatowych. Spadek ten,
wraz z umiarkowana dynamika ptac, ogranicza
ryzyko wzrostu presji kosztowej. W tych warunkach

oczekiwania inflacyjne pozostaja bardzo niskie.

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

niezmienionych  stép

zatozeniu
NBP,
z uwzglednieniem danych dostepnych do 19

procentowych

pazdziernika 2015 r. — roczna dynamika cen znajdzie
sie¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale -0,9 — -0,8% w 2015 r. (wobec -1,1 — -0,4%
w projekcji z lipca 2015 r.), 0,4 — 1,8% w 2016 r.
(wobec 0,7 — 2,5%) oraz 0,4 — 2,5% w 2017 r. (wobec
0,5 - 2,6%). Natomiast roczne tempo wzrostu PKB
wedlug tej projekgji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,9 — 3,9% w
2015 r. (wobec 3,0 — 4,3% w projekgji z lipca 2015 r.),
2,3 - 4,3% w 2016 r. (wobec 2,3 — 4,5%) oraz 2,4 —
4,6% w 2017 r. (wobec 2,5 — 4,7%).

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika
cen bedzie powoli rosnac. Jej wzrostowi bedzie
sprzyja¢ stopniowe domykanie si¢ luki popytowej,
nastepujace w warunkach poprawy koniunktury w
strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku
pracy.

dotyczacej

Jednoczesnie  zrédtem  niepewnosci

szybkosci powrotu inflacji do celu
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3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad 2015 r.

pozostaje  ryzyko  silniejszego  spowolnienia Rada postanowita utrzymac¢ stopy procentowe NBP
w gospodarkach wschodzacych i wplyw tego na naniezmienionym poziomie.

$wiatowg koniunkture, a takze mozliwos¢

utrzymania si¢ niskich cen surowcow i w efekcie Rada przyjeta Raport o Inflacji — listopad 2015 r.
rowniez niskiej inflacji w otoczeniu polskiej

gospodarki.
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4 Projekgja inflacji i PKB

4 Projekcja inflacji i PKB

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

decyzje o poziomie stép procentowych NBP.

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2015 r. do IV kw. 2017 r. —
punktem startowym projekgji jest III kw. 2015 r.

Projekcja zostala przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP z

uwzglednieniem danych dostepnych do 19 pazdziernika 2015 r.

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

Na  ksztalt obecnej projekcji  wplywaja
umiarkowana skala ozywienia w gospodarce
Swiatowej 1 utrzymujace si¢ niskie ceny
surowcOw energetycznych, w szczegolnosci ropy
naftowej, ograniczajace inflacje w skali globalnej.
Cho¢ oddzialywanie niskich cen ropy na wzrost
gospodarczy w poszczegoélnych krajach jest
zréznicowany, to w przypadku Polski bedacej
importerem ropy, jej niskie ceny beda w
horyzoncie projekcji wptywatly korzystnie na
aktywnos$¢ gospodarcza. Niskie ceny surowcow
energetycznych obnizaja w szczegdlnosci koszty
funkcjonowania przedsigbiorstw, co pomimo
presji na spadek cen producenta pozwala
utrzymac¢ stosunkowo wysoka oplacalnos¢
produkcji i ufatwia finansowanie inwestycji.
Niskie ceny energii pozytywnie oddziatuja takze
na dochody gospodarstw domowych w ujeciu
realnym, przyczyniajagc sie¢ do  wzrostu

konsumpgji.

Utrzymywanie si¢ korzystnego szoku
podazowego, jakim jest dla Polski spadek cen
surowcow energetycznych, wspiera ozywienie w
polskiej gospodarce, pomimo nadal niskiego
popytu ze strefy euro oraz pogorszajacych sie
perspektyw wzrostu w gospodarkach
wschodzacych. W efekcie, gospodarka Polski
znajduje sie obecnie w fazie ozywienia, cho¢
dynamika PKB nieco obnizyta si¢ wzgledem I kw.
br. Dane z rachunkow narodowych wskazuja, ze
w II kw. br. utrzymana zostata korzystna,
zrownowazona struktura wzrostu: stabilny
wzrost spozycia (indywidualnego i zbiorowego)
oraz inwestycji przy neutralnym wkladzie

eksportu netto.

W horyzoncie projekcji oczekiwana jest jedynie
umiarkowana poprawa koniunktury w strefie

euro, ktora bedzie w ograniczonym stopniu

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)

8 8
90% == 60% == 30% ~—Proj. centralna

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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wspomagac¢ krajowy wzrost gospodarczy. Przy
tym zalozeniu, dynamika PKB w latach 2016-2017
ustabilizuje sie na poziomie =zbliZzonym do
odnotowanego obecnie (3,3% 1/r), przy czym
wzrost bedzie bazowaé¢ w gldwnej mierze na
rosnacych  wydatkach  konsumpcyjnych i

inwestycyjnych krajowego sektora prywatnego.

Wydatki gospodarstw domowych wspierac

. . .. Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)
bedzie systematyczna poprawa ich sytuagi ;

ﬁnansowe' dO czZego TZVCZ l’li Sle kont nua 'a 90% m®m60% ®m30% -——Proj. centraina —Celinflacyjny
j go przyczy ynuacja .

dotychczasowych korzystnych tendencji na rynku

4

pracy: dalszy spadek stopy bezrobocia oraz

przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen. Do

poprawy nastrojow konsumenckich przyczynia 2

sie takze niska inflacja, zwigkszajaca sile 1

nabywcza gospodarstw domowych. Relatywnie 0

wysoka obecnie stopa oszczedzania oraz niskie )

stopy procentowe stanowia przestanki dla

-2 T T T T T -2
prawdopodobnego w  horyzoncie  projekeji 12at 13t 1t toat toat et drae

wzrostu finansowania konsumpgji kredytem. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wzrost gospodarczy w horyzoncie projekgji
podtrzymywac beda rowniez wydatki
inwestycyjne  przedsigbiorstw.  Inwestycjom
bedzie sprzyja¢ oczekiwane utrzymanie sie dobrej
obecnie sytuacji finansowej przedsigbiorstw,
pozwalajacej na finansowanie inwestycji ze
$rodkow wtasnych oraz, podobnie jak w
przypadku konsumpgji, ksztaltowanie sig stop
procentowych na ich obecnym, niskim poziomie
(co wynika z przyjetego w projekcji zatozenia o
stalej stopie referencyjnej NBP). Wysoki, jak na te
faze cyklu koniunkturalnego, biezacy poziom
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
powinien sklania¢ przedsiebiorstwa do dalszego
wzrostu naktadow na srodki trwate, chociaz skale
tego wzrostu ogranicza¢ moze umiarkowany

popyt zewnetrzny.

Uwzgledniajac  uwarunkowania  zewnetrzne
jedynie w umiarkowanym stopniu wspierajgce
krajowy wzrost gospodarczy, luka popytowa

pozostanie do konica horyzontu projekcgi na
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ujemnym, cho¢ bliskim zera poziomie. Takie
ksztattowanie si¢ luki popytowej, bedacej
syntetyczng  miarg presji  popytowe] w
gospodarce, sygnalizuje, ze koniunktura krajowa
w mniejszym stopniu niz w poprzednich latach

przyczynia¢ sie bedzie do spadku stopy inflacji.

Na nasilenie tendencji deflacyjnych w polskiej
gospodarce w biezacym roku wplyw miaty nie
tylko uwarunkowania popytowe, ale — i to w
duzo wigkszym stopniu — czynniki o charakterze
podazowym: silne obnizenie si¢ cen ropy
naftowej oraz wysoka podaz produktow rolnych.
Wyrazem tych uwarunkowan jest utrzymujaca sie
niska  presja  kosztowa ~w  gospodarce,
odzwierciedlona w spadku cen importu i
krajowych  cen  producenta (PPI) oraz
umiarkowanym wzroscie jednostkowych

kosztéw pracy.

W  horyzoncie projekgi wplyw czynnikéw
obnizajacych inflacje bedzie wygasat, co wplynie
na stopniowy wzrost dynamiki cen wszystkich
gléwnych komponentéw koszyka dobr i uslug
konsumpcyjnych (inflacji bazowej, cen zywnosci,
cen energii). Inflacja CPI do konica horyzontu
projekgji ksztaltowad sie bedzie jednak ponizej
celu inflacyjnego NBP, na co wskazuje
oczekiwana umiarkowana skala poprawy
koniunktury w kraju i strefie euro oraz
prognozowane niskie ceny surowcdéw na rynkach

Swiatowych.

W najwigkszym stopniu niepewnos¢ biezacej
projekcji determinowana jest przez mozliwos¢
innego, niz w scenariuszu centralnym, rozwoju
sytuacji makroekonomicznej w otoczeniu polskiej
gospodarki. Gléwnym czynnikiem ryzyka jest
obecnie mozliwos¢ glebszego spowolnienie w
gospodarkach ~ wschodzacych, w tym w
szczegolnosci w Chinach. Materializacja tych
ryzyk mialaby duze znaczenie dla koniunktury
krajowej, w sytuacji gdyby przyczynita si¢ do

ostabienia wzrostu w gospodarce niemieckiej

Narodowy Bank Polski



4 Projekgja inflacji i PKB

kierujacej duza czes¢ eksportu do Chin.

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 popyt
inwestycyjny w wiekszym niz obecnie stopniu
mogltby wspomagac wzrost gospodarczy w strefie
euro, co pozwoliloby szybciej wejs¢  tej

gospodarce w faze ozywienia.

Ocenia sig, ze biorac pod uwage tak negatywny,
jak i pozytywny scenariusz rozwoju sytuacji w
otoczeniu polskiej gospodarki, bilans czynnikéow
ryzyka zaréwno dla dynamiki PKB, jak i dla
inflacji CPI jest zrownowazony, co znajduje
odzwierciedlenie w symetrii wykresu
wachlarzowego dla  obu  wymienionych
zmiennych (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie zewnetrzne

Glownym czynnikiem determinujacym ksztalt
biezacej projekgji jest powolne tempo ozywienia
w gospodarce Swiatowej i towarzyszace mu
niskie ceny surowcow, w szczegdlnosci ropy
naftowej, ograniczajace presje inflacyjng na

$wiecie.

Niska dynamika cen ropy wynika z korzystnych
uwarunkowan podazowych na rynku tego
surowca, jak réwniez stabego popytu, zwlaszcza
z krajow rozwijajacych sie. Szczegolne znaczenie
dla ksztattowania si¢ relacji popytu do podazy
ma polityka krajéow zrzeszonych w OPEC
nakierowana na utrzymanie stalego udzialu w
Swiatowej produkcji ropy naftowej, prowadzaca
do wzrostu poziomu wydobycia w tych krajach.
W krajach nienalezacych do OPEC produkcj