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

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

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

Synteza

W III i IV kw. ub.r. aktywnos¢ gospodarcza na $wiecie pozostata umiarkowana i utrzymato sie wyrazne
zroéznicowanie koniunktury miedzy poszczegélnymi krajami. W Stanach Zjednoczonych trwato silne
ozywienie gospodarcze wspierane przez ekspansywna polityke pieniezng oraz ograniczenie skali
zacie$nienia fiskalnego. Natomiast w strefie euro tempo wzrostu PKB pozostato niskie, do czego
przyczynily sie problemy strukturalne czesci krajow, w tym utrzymywanie si¢ wysokiego poziomu
zadluzenia i zwigzana z nim ujemna dynamika akcji kredytowej. W najwiekszych gospodarkach
wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej obnizyla sig, w tym w Rosji spowolnila w poblize zera.
W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej dynamika aktywnosci gospodarczej pozostata umiarkowana, do

czego przyczynit sie niski popyt ze strefy euro oraz Rosji.

Od publikacji ostatniego Raportu inflacja w wiekszosci gospodarek znaczaco sie obnizyta, a w wielu z nich
pojawila sie deflacja. Nizsza dynamika cen wynikala z silnego spadku cen ropy naftowej na swiatowych
rynkach surowcowych w warunkach umiarkowanego wzrostu gospodarczego na $wiecie. W Stanach
Zjednoczonych dynamika cen konsumpcyjnych spowolnita ponizej 1,0% r/r pomimo obserwowanego
ozywienia gospodarczego w tym kraju, zas w strefie euro pojawila sie deflacja w warunkach niskiej
aktywnosci gospodarczej. W czesci gospodarek wschodzacych, w tym w Rosji, spadek inflacji byt
ograniczany przez deprecjacje kurséw ich walut. W wigkszoéci krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej

dynamika cen spadta ponizej zera.

W warunkach niskiej dynamiki cen, nominalne stopy procentowe gtéwnych bankow centralnych pozostaja
na historycznie niskim poziomie. Jednocze$nie zrdéznicowanie koniunktury w poszczegélnych
gospodarkach przyczynito si¢ do dalszej dywergencji polityki pienieznej glownych bankéw centralnych.
Fed wskazuje na mozliwo$¢ podwyzszenia stop w 2015 r., podczas gdy EBC istotnie zwiekszyl skale
lagodzenia ilosciowego. W krajach europejskich silnie powigzanych ze strefa euro polityka pieniezna zostata
ztagodzona, w niektérych z nich réwniez poprzez sprowadzenie stopy referencyjnej ponizej zera. W
szczegolnosci SNB obnizyl stopy procentowe do ujemnego poziomu, cho¢ jednoczesna rezygnacja z
asymetrycznego celu kursowego wzgledem euro przejSciowo zaostrzyla warunki monetarne. Polityka
pieniezna zostata zlagodzona w czesci z tych gospodarek, w ktérych inflacja wyraznie obnizyla sie na
skutek spadku cen surowcoéw. Z kolei w niektorych gospodarek, gdzie wzrost awersji do ryzyka
spowodowat deprecjacje, banki centralne podwyzszyly stopy procentowe oraz interweniowaly na rynku

walutowym.

Dywergencja polityki pienigznej gtéwnych bankéw centralnych, ostabienie perspektyw wzrostu gospodarki
Swiatowej i nasilenie sie zagrozen geopolitycznych byly gtéwnymi czynnikami ksztattujacymi ceny
aktywow i kursy walutowe na swiecie od publikacji poprzedniego Raportu. Dolar amerykanski wyraznie sie
umocnit, zwlaszcza wobec euro, co zwigzane bylo z sygnalizowana przez Fed mozliwoscia podwyzszenia
stop procentowych w 2015 r., poluzowaniem polityki EBC oraz wzrostem awersji do ryzyka na rynkach
Swiatowych. Wzrosta presja aprecjacyjna na kursy walut krajow uznawanych za bezpieczne, zwlaszcza
franka szwajcarskiego, ktdry umocnil sie istotnie po rezygnacji SNB z asymetrycznego celu kursowego
wzgledem euro. Umocnieniu walut krajow uznawanych za bezpieczne i deprecjacji walut krajow

rozwijajacych sie towarzyszyl spadek rentownosci obligacji skarbowych w wielu gospodarkach. Byt on
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szczegolnie silny w krajach strefy euro, do czego przyczynito sie zwiekszenie skali skupowanych aktywow
przez EBC. Indeksy gietldowe na $wiecie wzrosty. Szczegolnie silny wzrost cen akcji mial miejsce w strefie

euro, do czego przyczynito si¢ ogloszenie silnego poluzowania ilosciowego przez EBC.

Roczna dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych w Polsce pozostata ujemna i na koniec 2014 r.
obnizyla sie do -1,0% r/r'. Pogtebienie deflacji wynikato przede wszystkim z dalszego obnizania sie¢ cen
paliw i zywnosci, ktore bylo zwigzane z wyraznym spadkiem cen surowcow na rynkach $wiatowych.
Obnizaniu sie¢ dynamiki cen konsumpcyjnych sprzyjal brak presji popytowej widoczny w spadku
wszystkich miar inflacji bazowej oraz brak presji kosztowej odzwierciedlony w deflacji wskaznika PPI i
spadku cen importu. Wigekszo$¢ miar oczekiwan inflacyjnych obnizyla sig, jakkolwiek oczekiwania

wiekszosci ankietowanych podmiotéw pozostaja dodatnie.

Wzrost gospodarczy w Polsce utrzymat sie w IV i III kw. ub.r. na poziomie zblizonym do 3,0%, cho¢ nieco
spowolnit. Motorem wzrostu pozostal popyt krajowy. W szczegdlnosci odnotowano wysokie tempo
wzrostu inwestycji, do czego przyczynila sie¢ dobra sytuacja finansowa firm i wysoki stopien wykorzystania
mocy produkcyjnych, ktéremu towarzyszylo przyspieszenie dynamiki inwestycji samorzadéw oraz
inwestycji mieszkaniowych gospodarstw domowych. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej w kraju sprzyjat
takze stabilny wzrost popytu konsumpcyjnego wspierany przez poprawe zarowno sytuacji na rynku pracy,
jak i nastrojow konsumentéw. W warunkach stabego popytu zagranicznego wklad eksportu netto do

wzrostu PKB pozostat ujemny.

Wzrost liczby pracujacych w gospodarce w Il i IV kw. ub.r. przyspieszyl, co dotyczyto gléwnie ustug i byto
zwigzane z ozywieniem w tym sektorze. Wzrostowi zatrudnienia towarzyszy spadek bezrobocia. Mimo to
stabilny wzrost wynagrodzen oraz umiarkowana dynamika jednostkowych kosztéw pracy wskazuja na

utrzymujacy sie brak presji ptacowej.

Po obnizeniu stép procentowych o 0,50 pkt proc. w pazdzierniku ub.r, Rada Polityki Pienieznej
utrzymywata stopy procentowe NBP bez zmian, w tym stope referencyjna na poziomie 2,0%2. Uczestnicy
rynku finansowego oczekuja jednak dalszego obnizenia stép procentowych NBP, facznie o 0,50 pkt proc. do
polowy br. Oczekiwania na obniZenie stop procentowych NBP oraz ztagodzenie polityki pienieznej przez
EBC przetozyly sie na spadek rentownosci polskich obligacji skarbowych do historycznych minimow.
Jednoczesnie ceny akcji w Polsce spadly, do czego przyczynit si¢ wzrost awersji do ryzyka. Kurs zlotego
ostabit sie w relacji do dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego, umacniajac sie wobec euro. Zmiany
kursu zlotego wobec gléwnych walut byly determinowane w przewazajacym stopniu przez czynniki
zewnetrzne, w tym zwtlaszcza polityke pieniezna gtéwnych bankow centralnych oraz wzrost awersji do
ryzyka. Na rynku mieszkaniowym w Polsce utrzymato si¢ ozywienie, co byto widoczne w wysokim
poziomie sprzedazy mieszkan, ktéremu towarzyszyla stabilizacja ich cen. Ozywieniu temu sprzyjata
poprawa sytuacji na rynku pracy, wysoka dostepnos¢ kredytow mieszkaniowych i ich relatywnie niskie

oprocentowanie.

1 Wedtug wstepnych danych GUS w styczniu 2015 r. inflacja obnizyta sie do -1,3% r/r. Dane o inflacji w styczniu br. moga zostac¢
zrewidowane w nastepstwie zmiany wag w koszyku CPI przeprowadzanej na poczatku kazdego roku.

2 Na marcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej obnizyla stopy procentowe o 0,50 pkt proc.,, w tym stope referencyjng do
poziomu 1,50%. Jednoczesnie Rada oglosila, ze decyzja ta oznacza zamkniecie cyklu tagodzenia polityki pieniezne;.
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Synteza

Wozrost akcji kredytowej — pomimo pewnego przyspieszenia — pozostal umiarkowany. Wzrost dynamiki
kredytu ogotem byt zwigzany ze zwigkszeniem dynamiki kredytu dla przedsigbiorstw, ktéry byt wspierany
przez tagodzenie kryteriow kredytowych oraz spadek oprocentowania kredytéw. Dynamika kredytu dla
gospodarstw domowych nieznacznie si¢ obnizyta, do czego przyczyni¢ sie moglo pewne zaostrzanie

polityki kredytowej bankdw w tej kategorii kredytow.

W III kw. 2014 r. deficyt na rachunku obrotow biezacych nieznacznie si¢ poglebil, pozostajac jednak na
niskim poziomie. Wyzszy niz rok wczesniej deficyt wynikal w czesci ze zwigkszenia si¢ dochodow
zagranicznych inwestoréw bezposrednich. Do poglebienia deficytu przyczynita sie takze stabnaca
dynamika popytu zagranicznego przy jednoczesnym przyspieszeniu wzrostu popytu krajowego, co
zmniejszylo nadwyzke w polskim handlu zagranicznym. Konsekwencja poglebienia si¢ deficytu na
rachunku obrotéw biezacych w III kw. ub.r. bylo niewielkie pogorszenie si¢ czeSci wskaznikdw
nierdwnowagi zewnetrznej Polski wobec II kw. Utrzymata si¢ natomiast nadwyzka na rachunku obrotéw

biezacych i kapitalowych.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wptywajace na
nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienieznej (ang. minutes) w okresie listopad 2014 - luty 2015 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej w marcu br. sa umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na marcowym posiedzeniu zostanie
opublikowany 19 marca 2015 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki gtosowan RPP w
okresie pazdziernik 2014 - styczen 2015 r. znajduja si¢ w rozdziale 5. Ponadto w niniejszym Raporcie
zamieszczono cztery ramki: , Ksztattowanie sie dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych w strefie euro”,
,Rozszerzenie programu skupu aktywow przez EBC”, , Uwolnienie kursu franka szwajcarskiego i jego
mozliwy wplyw na konsumpcje gospodarstw domowych w Polsce” oraz , Wplyw spadku cen ropy naftowej
na inflacje i PKB w Polsce”.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD, stanowiaca jedna z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 17 lutego 2015 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale -1,0 — 0,0% w 2015 r. (wobec 0,4 - 1,7%
w projekdji z listopada 2014 r.), -0,1 — 1,8% w 2016 r. (wobec 0,6 — 2,3%) oraz 0,1 — 2,2% w 2017 r. Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 2,7 — 4,2% w 2015 r. (wobec 2,0 — 3,7% w projekgji z listopada 2014 r.), 2,2 — 4,4% w 2016 r. (wobec
1,9 -4,2%) oraz 2,4 — 4,6% w 2017 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1 Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie

Aktywnos¢ rcza na s$wieci IIiIV kw.
tywnos¢ gospodarcza na swiecie w Vkw Wykres 1.1 Wzrost gospodarczy w strefie euro i Stanach

ub.r. pozostata umiarkowana. Jednoczesnie  Zjednoczonych (kw/kw)

proc.

utrzymato sie wyrazne zréznicowanie 2

—Strefa euro = Stany Zjednoczone

koniunktury miedzy poszczegélnymi krajami. W

Stanach  Zjednoczonych trwato  ozywienie W\/ﬂﬁ
gospodarcze, natomiast w strefie euro tempo 0 0
v \/v wag |

wzrostu PKB pozostato niskie (Wykres 1.1). W
najwiekszych ~ gospodarkach  wschodzacych

dynamika aktywnosci gospodarczej obnizyla sie,

w tym w Rosji spowolnita w poblize zera.

W Stanach Zjednoczonych w III i IV kw. ub.r.
4

trwato silne ozywienie gospodarcze (Wykres o1 04ql 07q1 1001 13q1

1.1)*4. Wzrost gospodarczy byl wspierany przez Zrédlto: Dane Bloomberg,
ekspansywna polityke pieniezna oraz
ograniczenie skali zaciesnienia fiskalnego.
Jednoczesnie silnie wzrastato zatrudnienie i nadal
obnizato sie bezrobocie (Wykres 1.3) oraz

poprawialy sie¢ nastroje konsumentow. W

. . . . Wykres 1.2 Stopa bezrobocia i poziom zatrudnienia (w sektorze
rezultacie dynamika konsumpdji przyspieszata.  pozarolniczym) w Stanach Zjednoczonych

i i 5 i proc. == Zatrudnieni $)  —Stopa bezrobocia (I $ min
Zarazem I‘OSly mwestyqe, a takze utrzymywa1 sie ” atrudnienie (prawa 0s) opa bezrobocia (lewa 0$) i
relatywnie wysoki wzrost produkgji
przemystowej i korzystne nastroje 10 139

przedsiebiorcow?.

136

!
133
0
7
124

3WIIIiIV kw. ub.r. dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych wyniosta odpowiednio 1,2% i 0,7% kw/kw wobec 1,0% kw/kw w II
kw. ub.r.

Tymczasem w strefie euro wzrost gospodarczy w

w

II'i IV kw. ub.r. utrzymat si¢ na niskim poziomie
(odpowiednio 0,2% i 0,3% kw/kw; Wykres 1.4). W ¢

najwiekszej gospodarce tego obszaru walutowego

i
w

N
[N
N

— Niemczech — dynamika PKB po spowolnieniu w

0

poblize zera w II i III kw. w IV kw. ub.r. o1mi o4mi o7mi

przyspieszyta do 0,7% kw/kw. Réwnoczesnie w  Zrédlo: Dane BLS.

czesci krajow strefy euro, w ktérych PKB w

4 Prezentowane w tym rozdziale dane dotyczace kwartalnego tempa wzrostu PKB sa wyréwnane sezonowo.
5 Po relatywnie wysokim wzroscie w IIT kw. (1,9% kw/kw), w IV kw. ub.r. dynamika inwestycja spowolnita do 0,6% kw/kw.
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poprzednich latach obnizat sie (w tym w

Hiszpanii, Grecji i Portugalii)®, ozywienie
gospodarcze sie¢ utrwalato. Natomiast w czesci
duzych gospodarek, w tym we Frangji i Wtoszech,
dynamika aktywnosci gospodarczej pozostala

bliska zera.

Negatywnie na dynamike aktywnosci
gospodarczej w strefie euro wciaz oddziatywaty
problemy strukturalne czesci krajow, w tym
utrzymywanie sie wysokiego poziomu zadtuzenia
przekladajace sie¢ na ujemna dynamike akcji
(Wykres 1.4)7.

wzgledu na niska

Rownoczesnie ze

popytu
zewnetrznego oraz brak oczekiwan na wyrazne

kredytowej
dynamike
przyspieszenie popytu wewnetrznego, niski
pozostal popyt inwestycyjny®. W tych warunkach
dynamika produkcji przemystowej - pomimo
pewnego wzrostu w IV kw. ub.r. — wciaz byla
niska, a nastroje przedsiebiorcow pozostaty stabe

(Wykres 1.5).

Aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro byta
natomiast wspierana przez poprawe sytuacji na
rynku pracy, w szczegolnoSci wzrost zatrudnienia
(Wykres 1.6), a takze przez spadek cen paliw
zwiekszajacy site nabywcza dochodow
gospodarstw domowych. W rezultacie w III kw.
ub.r. dynamika konsumpcji przyspieszyla, a dane
o sprzedazy detalicznej w ostatnich miesiacach
2014 r. wskazuja na jej dalszy wzrost w IV kw.

ub.r.

W krajach Srodkowo-Wschodniej

dynamika aktywnosci gospodarczej w III i w IV

Europy

kw. ub.r. pozostata umiarkowana (Wykres 1.7).

Dynamika  aktywnosci  gospodarczej byta
wspierana przez poprawiajaca sie¢ sytuacje na
rynku pracy i nastroje konsumentéw, ktore

przyczynialy sie¢ wzrostu popytu krajowego, w

Wykres 1.3 Zadtuzenie sektora prywatnego niefinansowego w

strefie euro i w Stanach Zjednoczonych (w % rocznego PKB)

180 180
proc.

=—Stany Zjednoczone ===Strefa euro

170 O\ 170
160 /ﬁ\’\/“/\ 160
150 // \\/\/\ 150
140 // .

130 130

120 120

01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane BIS, Eurostat, BEA, obliczenia NBP.
Wykres 1.4 Wzrost PKB w strefie euro (kw/kw)

proc.

3 3
mm Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
mm Naktady inwestycyjne brutto mm Zmiana zapasow
2 2
mm Eksport netto —PKB
1 u l 1
- | ]
Ayl ik M ik | : Iy s
0 L Ll II IIII n I i I | FLH 2 0
[ e LR '
| |
1 1
2 2
-3 -3
01ql 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane Eurostat.

Wykres 1.5 Wzrost produkgji przemystowej* i indeks PMI w
przemysle przetwdrczym w strefie euro

70 10
proc.

— PMI w przemysle przetwérczym (lewa o$)

= Produkcja przemystowa (prawa o0$)

60 5

50 | ol W 0

40 -5

30

T T T T -10
0lml 04m1 07m1l 10m1 13m1

Zrédho: Dane Eurostat, Markit.
* Zmiana trzymiesiecznej $redniej ruchomej indeksu produkgji sprzedanej
przemystu w stosunku do analogicznej $redniej sprzed trzech miesiecy.

¢ Cho¢ PKB Gregji w IV kw. ub.r. obnizy? sie 0 0,2% kw/kw (wobec wzrostu o 0,7% kw/kw w III kw. ub.r.), to roczne tempo
wzrostu gospodarczego pozostato wysokie w poréwnaniu z poprzednimi latami (wyniosto 1,7% 1/r).

7 Spadek ten jednak stopniowo wyhamowuje.
8 WIII kw. ub.r. inwestycje obnizyty sie.
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tym przede wszystkim konsumpcji. Negatywnie
na aktywnos$¢ gospodarcza w krajach tego
regionu oddziatywat natomiast utrzymujacy sie
niski popyt ze strefy euro oraz Rosji. W rezultacie
w omawianym okresie w wielu z tych gospodarek
dynamika eksportu obnizyla sie, a dynamika

produkcji przemystowej pozostata niska.

W  najwiekszych gospodarkach wschodzacych
dynamika aktywnosci gospodarczej w II potowie
ub.r. obnizyla sie. W Chinach dynamika PKB
spadia do 7,3% r/r w IIIi IV kw. ub.r. (z 7,5% r/r w
II kw.). Negatywnie na aktywnos¢ gospodarcza w
tej gospodarce oddzialywato przede wszystkim
spowolnienie  dynamiki inwestycji, przede
wszystkim na rynku nieruchomosci (Wykres 1.8).
Wzrost gospodarczy w Chinach byl natomiast
wspierany przez silny popyt konsumpcyjny oraz

dodatni eksport netto.

W Rosji dynamika PKB w III i w IV kw. ub.r.
istotnie spowolnita. Ze wzgledu na konsekwengje
gospodarcze wojny z Ukraing, silny spadek cen
ropy i kryzys walutowy, nastroje przedsigbiorstw
znaczaco sie pogorszyly, co doprowadzilo do
spadku  inwestycji. Jednocze$nie dynamika
sprzedazy detalicznej nieco przyspieszyta. Byto to

oczekiwan
skutek

zwigzanym z

jednak  konsekwencja =~ wzrostu

inflacyjnych konsumentéw na silnej

deprecjacji rubla i nim

przyspieszeniem zakupéw dobr trwatego uzytku.

1.2 Procesy inflacyjne za granica

Od publikacji poprzedniego Raportu, inflacja w
wiekszosci gospodarek znaczaco sie obnizyla
(Wykres 1.9), a w wielu z nich pojawila sie
deflacja. Nizsza inflacja wynikata z silnego
spadku cen ropy naftowej na swiatowych rynkach
(por.
ktory

surowcowych rozdz.  Swiatowe

rynki

SUTOWCOW), nastapit w  warunkach

umiarkowanego wzrostu gospodarczego na

$wiecie.
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Wykres 1.6 Zatrudnienie (r/r) i stopa bezrobocia w strefie euro
proc. proc.
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Zrédto: Dane Eurostat.
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Wykres 1.7 Wzrost PKB w Polsce i krajach regionu* (kw/kw)
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Zrédto: Bloomberg,

* Kraje regionu obejmuja: Czechy, Stowacje, Wegry, Litwe, Rumunig, Lotwe,
Estonie, Bulgarie. Agregat zostat policzony jako $rednia wazona udzialem
poszczegdlnych krajow w eksporcie Polski.

Wykres 1.8 Wzrost PKB w Chinach,
iRosji (r/r)

proc.

16 16
«==|ndie ===Brazylia ===Rosja ===Chiny

Indiach, Brazylii

12 12

-12

: . . . . . -12
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Dane Bloomberg.



Raport o inflacji — marzec 2015

W  Stanach Zjednoczonych dynamika cen
konsumpcyjnych spowolnita w grudniu ub.r. do
0,8% r/r (z 1,7% r/r w pazdzierniku ub.r.; Wykres
1.10) przy nieznacznym obnizeniu si¢ inflacji
bazowej, ktére nastgpito pomimo obserwowanego
ozywienia gospodarczego. Z kolei w strefie euro
silny spadek cen ropy — w warunkach stabego
wzrostu gospodarczego i zwiazanego z nim
stopniowego obnizania sie inflacji bazowej -
doprowadzit do pojawienia sie¢ deflacji (w

styczniu br. dynamika cen wyniosta -0,6% r/r).

Réwniez w wigkszosci krajéow Europy Srodkowo-
Wschodniej —

dynamiki aktywnosci gospodarczej — dynamika

w warunkach niskiej jak na te kraje

cen spadta ponizej zera (Wykres 1.11). Obnizenie
inflacji w krajach tego regionu wynikato — obok
znacznego spadku cen energii — takze ze spadku
cen zywnosci, ktory byt zwigzany z korzystnymi

zbiorami.

W Chinach, spadek cen paliw i Zzywnosci wraz z

relatywnie  niska = dynamika  aktywnosci
gospodarczej przyczynit si¢ do obnizenia inflacji
do poziomu najnizszego od pieciu lat. Natomiast
w  czeSci gospodarek wschodzacych spadek
inflacji byl ograniczany przez deprecjacje kurséw
ich walut. W Rosji silna deprecjacja rubla oraz
wprowadzenie ograniczenn importu zywnosci z
krajow UE spowodowala istotne przyspieszenie
dynamiki cen (do 15,0% r/r w styczniu br. wobec

8,3% r/r w pazdzierniku ub.r.).

Wykres 1.9 Inflacla w gospodarkach rozwinietych i
wschodzacych* (r/r)

proc.
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Zrédlo: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
* Srednia inflacja dla gospodarek rozwinietych i najwiekszych gospodarek
wschodzacych (80% PKB w tej grupie krajow), wazona PKB.

Wykres 1.10 Inflaca CPI w Stanach Zjednoczonych i inflacja
HICP w strefie euro (r/r)
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.11 Inflaca CPI w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej* i jego najwiekszych gospodarkach (r/r)
proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

*Srednia arytmetyczna wskaznikéw inflagji w Bulgarii, Czechach, Estonii, na
Litwie, Lotwie, w Polsce, Rumunii, Stowacji oraz na Wegrzech.
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Ramka 1: Ksztaltowanie si¢ dlugookresowych oczekiwan inflacyjnych w strefie euro

Niski wzrost gospodarczy w strefie euro i obniZzenie inflacji poniZzej zera, a takze ograniczona skuteczno$¢
dotychczasowego tagodzenia polityki pienieznej, sktonity EBC w styczniu b.r. do rozpoczecia zakupdéw obligacji
skarbowych panistw strefy euro (por. rozdz. 1.3 Polityka pieniezna za granicq i miedzynarodowe rynki finansowe). W
opinii EBC podjeta decyzja jest nakierowana na podwyzszenie inflacji i trwale zakotwiczenie srednio- i
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu banku centralnego, a wiec ponizej, ale blisko 2%.
Ksztaltowanie sie oczekiwan co do przyszlej inflacji w strefie euro nabrato dla EBC szczegolnego znaczenia,
poniewaz nominalne krétkoterminowe stopy procentowe sa tam od dtuzszego czasu zblizone do zera, przez co
o realnym poziomie diugoterminowych stép procentowych decyduja wiasnie dlugookresowe oczekiwania
inflacyjne.

Pomiar $rednio- i dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych dokonywany jest za pomoca badan ankietowych
lub w oparciu o informacje zawarte w cenach instrumentéw finansowych. W przypadku strefy euro sposrod
rynkowych miar oczekiwan inflacyjnych szczegélnie przydatne w analizie érednio- i ditugookresowych
oczekiwan inflacyjnych sa instrumenty pochodne — swapy i opcje — w ktérych instrumentem bazowym jest
wskaznik inflacji (na ogét HICP po wytaczeniu wyrobéw tytoniowych)®.

W zerokuponowym swapie inflacyjnym o zapadalnosci T strony ,zakladaja sie¢” o wielko$¢ przysztej zmiany
indeksu cen w horyzoncie T. Jedna strona otrzyma wyptate postaci: nominat<[(1+stata stopa)™-1], a druga strona
wyplate: nominatx|[(HICPr2/HICP:2)-1, gdzie HICP: reprezentuje warto$¢ jednopodstawowego indeksu cen w
okresie X, a t oznacza okres, w ktérym zawierany jest kontrakt. Wartos¢ pierwszej z wyptat jest znana w chwili
zawarcia transakcji, natomiast druga zalezy od - nieznanego ex ante — poziomu indeksu cen w T-2. Aby
transakcja byta jednakowo atrakcyjna w chwili jej zawierania dla obu stron, warto$¢ biezaca obu wyptat musi
by¢ réwna. Zatem kwotowana na rynku stata stopa swapowa reprezentuje oczekiwang przez uczestnikow rynku
$rednia inflacje do zapadalnosci transakcji. Poniewaz w strefie euro kwotowane sa kontrakty od 1Y do 30Y,
mozna na tej podstawie odczyta¢, jakiego — srednio — poziomu inflacji w strefie euro spodziewaja sie inwestorzy
w poszczegolnych horyzontach (Wykres R.1.1).

Wykres R.1.1. Stopy swapdéw inflacyjnych o terminach 2Y, 5Y i 10Y (lewy panel) i krzywa terminowa swapow inflacyjnych na 15
stycznia 2014 r. (prawy panel)
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Zrédto: dane Bloomberg. Kategoria ,, HICP” na wykresie w prawym panelu oznacza ostatnia znana realizacje wskaznika HICP (po

wylaczeniu wyrobdw tytoniowych) dla strefy euro.

? Inng czesto wykorzystywana miara rynkowq oczekiwan inflacyjnych jest tzw. stopa breakeven, ktéra wyraza poziom inflacji, jaki
powinien si¢ zrealizowa¢, aby rentownos¢ z obligacji statokuponowych (nominalnych) i indeksowanych do inflagji o tej samej
zapadalnosci byta jednakowa w ujeciu nominalnym. Stopa breakeven nie jest jednak ,czysta” miarg oczekiwan inflacyjnych w
horyzoncie wyznaczonym przez date zapadalnosci obligacji, poniewaz zawiera réwniez premie za ryzyko (kredytowe emitenta
oraz plynnosci). Ponadto, stopy breakeven mozna wyznaczy¢ tylko w oparciu o obligacje konkretnych emitentéw — np. Wtoch,
Frangji itp. — a co za tym idzie nie mozna na ich podstawie wyznaczy¢ oczekiwan inflacyjnych dla catej strefy euro.
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Na wykresie R.1.1 przedstawiono historyczna ewolucje stop swapowych dla trzech wybranych okreséw
zapadalnosci oraz aktualng strukture terminowa stép swapowych poczynajac od biezacej inflacji — bezposrednio
przed (19 stycznia 2015 r.) i po (23 stycznia 2015 r.) ogloszeniu przez EBC programu zakupu obligacji
skarbowych. Pomimo wyraznie zwiekszonej w czasie kryzysu zmiennosci, dtugo i srednio-terminowe
oczekiwania inflacyjne do III kw. 2012 utrzymywaty sie na poziomach spdjnych z definicja stabilnosci cen EBC.
Od tamtej pory jednak zaczetly sie silnie obniza¢. Zapowiedz tagodzenia ilosciowego przez EBC przyczynila sie
do pewnego wzrostu oczekiwan (Srednio o 13 pb.; Wykres R.1.1, prawy panel), niemniej uczestnicy rynku

wydaja sie wciaz oczekiwad, ze inflacja pozostanie bardzo niska, srednio ok. 1%, przez najblizsze 10 lat.

Wykres R.1.2. Stopa swapa inflacyjnego na 5 lat za 5 lat dla Przez analogie ze Strukturaﬂ terminowaq stép

R procentowych, na podstawie krzywej terminowej

BRLEC mozna takze wyznaczy¢ stopy forward inflacji, tj.
oczekiwane Srednie poziomy inflaci pomiedzy
2y ustalonymi datami w przyszlosci. W ten sposob
2t ] wyznacza sie na przyktad stope swapa inflacyjnego na
5 lat za 5 lat (5Y/5Y lub 5Yx5Y) uznawana przez EBC
21 | za najlepsze rynkowe przyblizenie Sredniookresowych
oczekiwan inflacyjnych (Wykres R.1.2). Takze ta miara
L8 | wskazuje na obnizenie si¢ oczekiwan inflacyjnych w
15 ‘ strefie euro do historycznie najnizszego poziomu i —
jak dotad -nieznaczny ich wzrost w reakcji na
12 : : : : : zapowiedz lagodzenia iloSciowego przez EBC. Po
05m01 07m01 09m01 11mo1 13mo1 15m01

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia wiasne. spadku do poziomu 1,5%, stopa 5YX5Y wzrosta o ok.
15 pb bezposrednio po zapowiedzi zwiekszonych
zakupdw aktywoéw przez EBC, co wskazuje, ze uczestnicy rynku nadal oczekuja inflacji wyraznie ponizej 2% w
drugiej potowie najblizszej dekady™.

Kolejnym, oprdécz swapdw, instrumentem pozwalajacym na szacowanie oczekiwan uczestnikéw rynku sa opcje
cap i floor na inflacje. Opga cap wyptaca roznice miedzy zmiana wskaznika cen (HICP) w okresie do
zapadalnosci kontraktu a ustalona stopa wykonania, jezeli roznica ta bedzie dodatnia, natomiast w przeciwnym
wypadku wyptata ta jest rOwna zero. Stopa wykonania jest kwotowana jako $rednia zannualizowana inflacja w
horyzoncie transakgcji. Z kolei opgja floor wyptaca réznice miedzy stopa wykonania a zmiana wskaznika cen,
jesli ta réznica jest dodatnia, i zero w przeciwnym wypadku. Podobnie jak kwotowania swapdw inflacyjnych,
ceny opgji na inflacje zawieraja informacje o oczekiwaniach uczestnikéw rynku co do przyszlej inflacji. O ile
jednak swapy umozliwiaja jedynie okreslenie, gdzie — w przyblizeniu — znajduje sie tendencja centralna inflacji
w danym horyzoncie w przysztosci, o tyle opcje pozwalaja na wyznaczenie catego rozkladu
prawdopodobienstwa inflacji w przysztosci (tzw. rozkltad implikowany). Z kolei znajac rozktad przysztej inflacji,
mozna — na podstawie jego odchylenia standardowego — oszacowac niepewnos¢, jaka widza inwestorzy wokot
tendengji centralnej, a takze — analizujac sko$no$é rozktadu — zwiazany z wartoscia oczekiwana bilans ryzyka™.

10 Cho¢ naturalne wydaje sie traktowanie stopy forwardowej jako inflacji oczekiwanej w ustalonym okresie w przysztosci, cisle
rzecz biorac nie jest to poprawne. Aby forwardowa stopa swapowa faktycznie wyrazata przyszla oczekiwang inflacje nalezatoby
do niej doda¢ korekte (tzw. convexity adjustment), ktorej wyznaczenie wymaga juz zbudowania i skalibrowania modelu wyceny
pochodnych na inflacje lub interpolacji kwotowan rynkowych. Poniewaz jednak wartos¢ convexity adjustment jest na ogoét na tyle
mala, ze jej dodanie nie zmienia catoSciowego spojrzenia na tendencje rynkowe (dla stopy 5Y wynosita 0,5 pb), jest czesto pomijana
w zastosowaniach analitycznych.

11 Przy interpretacji rozkltadow implikowanych z cen opdji nalezy zachowac ostroznos¢, poniewaz opcje sa w praktyce kwotowane
jedynie dla niektoérych poziomoéw stép wykonania i pozyskanie catego rozkladu wymaga czeSciowej interpolacji lub ekstrapolacji
brakujacych danych. Ponadto, rozklady implikowane tworzone sa przy zalozeniu neutralnosci inwestoréw wobec ryzyka, podczas
gdy w rzeczywistosci moga oni charakteryzowac si¢ awersja do ryzyka, co implikuje subiektywnie wyzsze wartosci przypisywane
przez nabywcéw ubezpieczenia wyptatom kontraktéw w skrajnych stanach $wiata. Poniewaz np. silna deflacja jest zdarzeniem
charakterystycznym dla bardzo niepozadanego stanu $wiata, jej implikowane z cen opcji prawdopodobieristwo bedzie wieksze niz
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Wykres R.1.3 przedstawia rozklady implikowane z cen 2-letnich opcji na inflacje oszacowane na koniec lat 2011,
2012, 2013, 2014 i na 23 stycznia 2015 r. — tj. bezposrednio po ogloszeniu nowego programu luzowania
ilosciowego przez EBC. Rozklady potwierdzaja widoczna juz w kwotowaniach swapéw tendencje obnizania sie
warto$ci oczekiwanej dwuletniej inflacji w ciagu ostatnich lat (por. Wykres R.1.1, lewy panel), ale wskazuja takze
na istotng zmiane bilansu ryzyka wokdét oczekiwanych pozioméw inflacji. W 2011 r. oczekiwania inflacyjne
inwestorow byly jeszcze relatywnie symetryczne, z blisko 50-procentowym prawdopodobienistwem
ksztaltowania sie inflacji powyzej 2%. Z kazdym kolejnym rokiem rozklady przesuwaly sie jednak w lewo, a
masa prawdopodobienstwa w prawym ogonie rozkladéw konsekwentnie si¢ zmniejszata. Na koniec 2014 r.
implikowane prawdopodobienistwo ksztaltowania sie inflacji powyzej 2% zmniejszylo sie do nieco ponizej 3% - i
wzrosto nieznacznie, do 4%, po styczniowej decyzji EBC. Jednoczesnie w drugiej potowie 2014 r. wyraznie
wzrosto implikowane prawdopodobienistwo deflacji, ktére w horyzoncie najblizszych 2 lat utrzymuje si¢ na
poziomie ok. 50 procent (Wykres R.1.3, prawy panel).

Wykres R.1.3. Rozkltady prawdopodobienistwa 2-letniej inflacji implikowane z cen opcji na HICP w strefie euro (lewy panel) oraz
prawdopodobienistwo deflacji w horyzoncie 2 lat (prawy panel)
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia wtasne.

Podsumowujac, ceny instrumentéw pochodnych — swapow i opgji — na inflacje wskazuja, ze uczestnicy rynku
oczekuja wydtuzonego okresu bardzo niskiej dynamiki cen w strefie euro, a bilans ryzyka wskazuje na wysokie
prawdopodobienstwo utrzymywania si¢ deflacji w kolejnych latach. W tych warunkach zapowiedz poszerzenia
przez EBC programu zakupu aktywow — i jego kontynuacji do czasu trwalego powrotu s$ciezki inflacji blisko 2%
— powinno sprzyja¢ wzrostowi $rednio- i dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych. Jednoczesnie silne
luzowanie iloéciowe powinno ograniczy¢ postrzegane przez uczestnikéw rynku prawdopodobienstwo deflagji,
co — przy niezmienionych stopach procentowych — oddziatuje w kierunku ztagodzenia warunkéw monetarnych
w strefie euro.

w rzeczywistosci. Podobnie zawyzone bedzie prawdopodobienstwo materializacji bardzo wysokiej inflacji. Z kolei implikowane
prawdopodobienstwa zdarzen mniej dotkliwych beda niedoszacowane w stosunku do wartosci rzeczywistych. Zatem awersja
inwestorow wobec zdarzen z ogondéw rozkladu sprawia, ze ogony w rozkladach implikowanych moga by¢ grubsze niz w
rzeczywistosci, a co za tym idzie implikowana niepewno$¢ moze by¢ wieksza niz w rzeczywistosci. Jednak — cho¢ poziomy
prawdopodobienstw implikowanych same w sobie nie niosa istotnych informacji — przy zatozeniu, ze nastawienie inwestorow
wobec stanéw $wiata z ogondéw rozktadu nie zmienia sie znaczaco — ewolucja implikowanych rozktadéw w czasie (lub pewnych
ich parametréw) moze by¢ cennym Zrédtem informacji.
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1.3 Polityka

i miedzynarodowe rynki finansowe

pieniezna za granica

Stopy procentowe gléwnych bankow centralnych
pozostaja na historycznie
EBC

fagodzenia iloSciowego, natomiast Fed wskazuje

niskim poziomie.

Jednoczesnie istotnie  zwiekszyl skale
na mozliwos¢ podwyzszenia stép w 2015 r.
(Wykres 1.12, Wykres 1.13). Dywergencja polityki
pienieznej bankow

gtéwnych centralnych,

ostabienie  perspektyw  wzrostu  gospodarki
$wiatowej i nasilenie sie zagrozen geopolitycznych
byty w ostatnich miesigcach gléwnymi czynnikami
ksztattujacymi ceny aktywow i kursy walutowe na

$wiecie.

Fed utrzymuje stopy procentowe na poziomie
bliskim zera, jednoczesnie reinwestujac zapadajace
papiery dluzne i dochody =z posiadanych
papieréw, co nadal zwieksza jego sume bilansowa.
Fed

stopniowego podwyzszenia stop procentowych

Jednoczesnie sygnalizuje ~ mozliwos¢
uzalezniajac to od ksztaltowania sie zatrudnienia i
inflacji. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi z
konca lutego stopy procentowe w Stanach
Zjednoczonych moga by¢ podwyzszone w IV kw.

br.

W  ostatnich miesigcach EBC utrzymat stopy
procentowe na historycznie niskim poziomie, w
tym depozytowa ponizej zera (Wykres 1.12)
i kontynuowat skup listow zastawnych oraz
papieréw zabezpieczonych zobowigzaniami, a
takze przeprowadzit kolejnag warunkowa operacje
zasilajaca w plynnosé. Jednoczesnie ograniczona
dziatan w

skutecznos¢  dotychczasowych

warunkach nadal niskiego wzrostu
gospodarczego, pojawienia si¢ deflacji i silnego
spadku oczekiwan inflacyjnych, sklonity EBC do
skali

aktywow. Obecnie zakupy papierow dtuznych

istotnego  zwiekszenia skupowanych
maja by¢ przeprowadzane co najmniej do wrzesnia

2016 r. i obejmowac obligacje emitowane przez

Wykres 1.12 Stopy procentowe gtéwnych bankéw centralnych*

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

Wykres 1.13 Sumy bilansowe gltéwnych bankéw centralnych i
SNB
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Zrédlo: Dane Bloomberg i SNB, obliczenia NBP.
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rzady krajow czlonkowskich, agencje rzadowe i
instytucje unijne’2. Miesieczna skala zakupéw ma
wynies¢ lacznie 60 mld EUR (por. Ramka 2:
Rozszerzenie programu skupu aktywéw przez EBC)'.

Ramka 2: Rozszerzenie programu skupu aktywow przez EBC

22 stycznia 2015 r. EBC oglosil wprowadzenie poszerzonego programu zakupu aktywow (ang. expanded asset
purchase programme), ktéry znaczaco zwiekszyt skale i zakres dotychczasowego luzowania polityki pienieznej w
strefie euro. W ramach programu banki centralne Eurosystemu beda skupowaé na rynku wtérnym papiery
wartoSciowe — wyemitowane przez sektor publiczny i prywatny — w kwocie 60 mld euro miesiecznie do konca
wrzesnia 2016 r., a w kazdym razie do czasu trwatego powrotu Sciezki inflacji do poziomu odpowiadajacego
celowi inflacyjnemu EBC: ponizej, ale blisko 2% w srednim okresie.

Tlo ekonomiczne nowego programu

W ostatnim roku koniunktura w strefie euro pozostata staba. W szczegdlnosci utrzymato sie niskie tempo
wzrostu gospodarczego, a inflacja oddalita si¢ znaczaco od celu EBC, co — przy silnym obnizeniu oczekiwan
inflacyjnych w strefie euro — zwiekszylo ryzyko dla stabilnosci cen w srednim okresie (por. rozdz. 1.2 Procesy
inflacyjne za granicq, Ramka 1 Ksztattowanie sie dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych w strefie euro). W zwiazku z
tym, w ostatnim roku EBC podjat dziatania majace na celu znaczne zlagodzenie warunkéw monetarnych w
strefie euro. Przede wszystkim obnizyt stopy procentowe w poblize zera, wzmocnit swoje forward guidance i
zasygnalizowat, ze bedzie dazyt do zwiekszenia sumy bilansowej Eurosystemu do poziomu z potowy 2012 r., ;.
o ok. 900 mld EUR. W tym celu wprowadzono ukierunkowane dtuzsze operacje refinansujace (ang. targeted
longer-term refinancing operations, TLTRO), rozpoczeto zakupy papierdw zabezpieczonych naleznosciami od
niefinansowych podmiotéw sektora prywatnego strefy euro (ang. asset-backed securities, ABS), a takze
wznowiono program skupu listéw zastawnych.

Cho¢ dziataniom EBC towarzyszylo pewne obnizenie oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw, to okazaty
sie one niewystarczajace do osiagniecia zamierzonego zwigkszenia sumy bilansowej (Wykres R.2.1). Popyt
bankéw w operacjach TLTRO byt znacznie nizszy od limitu ustalonego przez EBC (tacznie 212 mld EUR wobec
limitu ok. 400 mld EUR"), a skala zakupéw aktywoéw niewielka (42,6 mld EUR), prawdopodobnie czesciowo ze
wzgledu na relatywnie niewielki rozmiar rynku tych aktywow. Dodatkowo wzrost sumy bilansowej
Eurosystemu byt ograniczany przez sptaty srodkéw pozyczonych przez banki komercyjne w EBC w ramach
operagji LTRO (facznie ok. 1 bln EUR w dwoch operacjach, w grudniu 2011 r. i w lutym 2012 r.). Ponadto w
grudniu ub.r. strefa euro znalazta si¢ w deflacji, a oczekiwania inflacyjne znacznie sie obnizyty.

12 Obok rozpoczecia zakupdéw obligacji skarbowych, EBC obnizyt oprocentowanie TLTRO o 0,10 pkt proc. do poziomu réwnego
stopie podstawowych operacji refinansujacych. Wyzsze oprocentowanie pierwszych dwoéch operacji TLTRO mogto ograniczac ich
atrakcyjnos¢ w poréwnaniu do podstawowych operacji refinansujacych, przyczyniajac sie tym samym do ich niskiego
wykorzystania. Obnizone oprocentowanie bedzie zastosowane w trakcie kolejnych rund TLTRO, z ktérych pierwsza ma odby¢ sie
w polowie marca br.

13 W ostatnich miesigcach réwniez Bank Japonii ponownie silnie ztagodzit swoja polityke pieniezna. Pod koniec pazdziernika ub.r.
podwyzszyt cel dla rocznej skali wzrostu bazy monetarnej z 60-70 bln JPY do 80 bln JPY. Zwigkszyt takze roczna skale zakupow
obligacji skarbowych z 50 bln JPY do 80 bln JPY i wydluzyt docelowa przecietna zapadalnos¢ obligacji skarbowych w swoim
portfelu z 7 lat do 7-10 lat.

14 Wyznaczonego w oparciu o wartos¢ kredytéw udzielonych przez banki podmiotom prywatnym (por. szerzej Ztagodzenie polityki
pienieznej przez EBC od publikacji poprzedniego Raportu o inflacji, Raport o inflacji — listopad 2014 i Ztagodzenie polityki pienieznej przez
EBC, Raport o inflacji — lipiec 2014).
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Wykres R.2.1. Suma bilansowa Eurosystemu i jej elementy Wykres R.2.2. Udziat w podazy obligacji skarbowych

skladowe wzgledem klucza kapitatowego
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Zrédto: Dane Bloomberg. Zrédto: Dane Bloomberg.
Uwaga: Prognoza przy zalozeniu miesiecznych zakupéw o wartosci 60 * Subskrypcja kapitalu danego kraju jako udziat w kapitale EBC
mld euro i braku zmian pozostatych kategorii bilansowych. optaconym przez kraje strefy euro.

Cele i zalozenia nowego programu
EBC 22 stycznia br. oglosil rozszerzenie dotychczasowego programu zakupu aktywdéw, polegajace na:

e poszerzeniu zakresu zakupow o obligacje skarbowe rzadow krajow czlonkowskich, agencji i
instytucji unijnych o terminie zapadalnosci od 2 do 30 lat, jesli sa one dopuszczone do listy
zabezpieczen EBC i — w przypadku krajéw objetych programem wsparcia finansowego EBC, MFW i
Komisji Europejskiej — jesli wyniki oceny postepdéw kraju-emitenta w ramach tego programu sa
pozytywne!s;

e znacznym zwiekszeniu skali skupu aktywow: zakupy obligacji, ABS i listow zastawnych maja
wynies¢ 60 mld EUR miesigecznie i trwaé¢ od marca br. co najmniej do konca wrzesnia 2016 r., a w
kazdym razie do powrotu $ciezki inflacji do poziomu zgodnego z definicjq stabilnosci cen EBC.

Zakupy aktywéw beda dokonywane na rynku wtérnym, w proporcji odpowiadajacej udzialom bankow
centralnych krajow cztonkowskich strefy euro w kapitale EBC (Wykres R.2.2). Aby zapobiec nadmiernej
koncentragji ustalono, ze zakupy obligacji skarbowych nie przekrocza 1/3 wielkosci catkowitej emisji danego
rzadu centralnego i 1/4 wielkosSci emisji poszczegolnych obligacji. Niemniej, wykorzystanie klucza kapitatowego
oznacza, ze ponad 60% skupionych obligacji bedzie pochodzi¢ z trzech panstw — Niemiec, Frangji i Wiloch.
Potencjalne straty na skupowanych aktywach beda ponoszone w wigkszosci przez poszczegolne krajowe banki
centralne Eurosystemu — tj. bez tzw. uwspdlniania ryzyka — co ma ograniczy¢ skale ewentualnych transferow
fiskalnych pomiedzy krajami strefy?®.

Przy zalozonej miesiecznej skali i horyzoncie zakupdw, catkowita wielkos¢ programu do wrzesnia 2016 r. moze
wynies¢ ok. 1,1 bln EUR, co powinno pozwoli¢ na znaczne zwigkszenie sumy bilansowej Eurosystemu i zarazem
istotne ztagodzenie warunkéw monetarnych w strefie euro. Wedtug EBC, poszerzony program zakupu

15 W przypadku obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci do listy zabezpieczent dopuszczone sa co do zasady instrumenty o
ratingu réwnowaznym co najmniej BBB- (CQS3 wedtug gradacji EBC). Jednak w 2012 r. EBC zni6st minimalne wymagania
ratingowe dla obligacji skarbowych krajow objetych programem wsparcia finansowego EBC, MFW i Komisji Europejskiej, co
oznacza, ze obligacje skarbowe tych krajow sa nadal akceptowane przez EBC jako zabezpieczenie. W ramach poszerzonego
programu zakupu aktywéw Eurosystem bedzie mogt skupowac obligacje wszystkich krajow cztonkowskich strefy euro, w tym
Gregji, o ile ocena jej postepéw w ramach programu wsparcia finansowego w br. wypadnie pozytywnie.

16 Podzial hipotetycznych strat bedzie stosowany do 20% skupowanych aktywow, z czego 12% beda stanowic¢ papiery wartosciowe
instytugji europejskich, a 8% pozostate papiery wartosciowe kupione przez EBC.
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aktywéw przyczyni sie do pobudzenia wzrostu gospodarczego i inflacji w strefie euro przez nastepujace

kanaty'”:

kanal sygnalizacyjny: znaczna (wieksza od oczekiwan) skala ogloszonych zakupoéw papierow
warto$ciowych ma podkresla¢ determinacje i mozliwosci instytucjonalno-prawne EBC w zapobieganiu
nadmiernemu zaciesnieniu warunkéw monetarnych, w tym dodatkowo wzmacniaé forward guidance
EBC, co powinno oddziatywa¢ w kierunku wzrostu oczekiwan inflacyjnych i przyczynic¢ sie do
poprawy sentymentu podmiotéw gospodarczych w strefie euro;

kanatl cenowy: zakupy papieréw wartoSciowych maja spowodowac¢ wzrost ich cen i zwigzany z tym
spadek rentownosci (poprzez zmniejszenie uwzglednianych w cenach premii za ryzyko), co powinno
przyczynic sie do spadku oprocentowania szerokiej klasy instrumentéw dtuznych i kredytow;

kanal portfelowy (ilosciowy): dodatkowa plynnos¢ wprowadzona do systemu finansowego przez
zakupy aktywéw ma skloni¢ inwestoréw do zmiany struktury ich portfeli, w tym zwiekszenia
ekspozycji na inne aktywa nieobjete programem EBC (np. obligacje korporacyjne), propagujac efekty
ztagodzenia warunkow monetarnych w strefie euro.

Wyszczegdlnienie kanaléw oddzialywania luzowania iloSciowego jest oparte na doswiadczeniach innych
bankéw centralnych, ktdre stosowaty podobne programy (Rezerwa Federalna, Bank Anglii i Bank Japonii) oraz
doswiadczeniach samego EBC, ktéry skupowat juz obligacje skarbowe krajow strefy euro w latach 2010-12, w

ramach programu Securities Markets Programme (SMP). W obu wypadkach istotne réznice uniemozliwiajg
jednak na tym etapie sformutowanie wnioskéw na temat mozliwego wplywu nowego programu zakupu
aktywow przez EBC na aktywnos$¢ gospodarcza i inflacje w strefie euro’.

Z uwagi na sygnalizowanie przez Fed mozliwosci ~ Wykres 114 Kurs euro wzgledem dolara i franka

podwyzszenia stép procentowych w 2015 r. dolar

amerykanski w ostatnich miesigcach wyraznie si¢

szwajcarskiego, styczen 2008=100
09 09

umocnil, zwlaszcza wobec euro, ktére z kolei 10 10

ostabiane bylo przez znaczace poluzowanie
polityki EBC (Wykres 1.14). Apreqjacji dolara

sprzyjat réwniez wzrost awersji do ryzyka na ;, r
rynkach $wiatowych. Jednoczes$nie wzrosta presja
aprecjacyjna na kursy walut krajow uznawanych

za bezpieczne, zwlaszcza franka szwajcarskiego.

W konsekwencji SNB obnizyt stopy procentowe do
ujemnego poziomu i zrezygnowat z

asymetrycznego celu kursowego wzgledem euro,

—EUR/USD —EUR/CHF
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Zrédlo: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

co doprowadzilo do skokowej aprecjacji franka

szwajcarskiego wobec euro i wigkszosci innych

walut (por. rozdz. 2.5 Rynki aktywéw, Ramka 3:

17 Na temat mechanizmu transmisji tagodzenia ilosciowego por. szerzej Luzowanie iloSciowe polityki pienieznej przez gtéwne banki

centralne, Raport o inflacji — marzec 2012.

18 Z jednej strony, wptyw tagodzenia iloéciowego EBC na sfere realng i inflacje w strefie euro moze by¢ mniejszy niz w przypadku
tagodzenia ilosciowego w Stanach Zjednoczonych, bo jego skutecznosc bedzie zalezata gléwnie od stopnia, w jakim uda sie sktonié¢
banki do zwiekszenia akcji kredytowej. Z drugiej strony, duza skala nowych dziatann EBC oznacza, ze ich skuteczno$¢ bedzie

prawdopodobnie wigksza niz w przypadku SMP.
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Uwolnienie kursu franka szwajcarskiego i jego mozliwy
wplyw na konsumpcje gospodarstw domowych w
Polsce). Po tej decyzji SNB prawdopodobnie nadal
interweniowal w  celu oslabienia
Polityka

ztagodzona roéwniez w innych krajach europejskich

waluty

szwajcarskiej. pieniezna  zostata
silnie powigzanych ze strefa euro (Szwecja, Dania,
Czechy?,

niektérych z nich rowniez poprzez sprowadzenie

Norwegia, Rumunia), w tym w
stopy depozytowej ponizej zera. Polityka pieniezna
zostata zlagodzona roéwniez w niektdrych innych
krajach, co spowodowane bylo wyraznym
obniZzeniem inflacji w warunkach spadku cen
surowcow, a w przypadku krajow bedacych
surowcow  takze

eksporterami pogorszeniem

perspektyw wzrostu (por. rozdz. 1.2 Procesy

inflacyjne za granicq).

Wzrost awersji do ryzyka spowodowal deprecjacje
walut wielu krajow rozwijajacych sie (Wykres
1.15). Kursy walut ostabity sie zwlaszcza w krajach
bedacych eksporterami ropy naftowej, gdzie
spadek jej cen spowodowal znaczne pogorszenie
perspektyw gospodarczych. W celu ograniczenia
skali deprecjacji banki centralne niektérych z tych
krajow podwyzszyly stopy procentowe oraz
interweniowaly na rynku walutowym. Skala
podwyzek stép procentowych i interwencji
walutowych byta szczegdlnie silna w Rosji, cho¢
pod koniec stycznia stopy zostaly tam ponownie
obnizone w zwiagzku ze znacznym pogorszeniem
perspektyw gospodarczych. W rezultacie od korica
pazdziernika ub.r. gléwna stopa procentowa
Banku Rosji wzrosta tacznie o 7,00 pkt proc. do
poziomu 15,0%. Rosyjski bank centralny podjat
inne dziatania celu
skali

przeprowadzit interwencje walutowe? Znaczaca

rowniez majace  na

zmniejszenie deprecjacji rubla, w tym

podwyzka stép procentowych miata rdwniez

Wykres 1.15 Indeks kurséw walut krajow rozwijajacych sie
wzgledem USD (JP EMCI) i kurs rubla w relacji do dolara
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Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 1.16 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w
Gregji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i we Wloszech

proc.
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Zrédto: Dane Bloomberg.

19 Ztagodzenie polityki pienieznej przez Bank Czech odbylo sie poprzez wydtuzenie terminu interwencji w celu utrzymywania

kursu korony czeskiej w relacji do euro przynajmniej na poziomie 27 EUR/CZK (z I kwartalu 2016 r. na koniec 2016 r.).

20 Od konca grudnia 2013 r. do korica stycznia 2015 r. rezerwy Banku Rosji obnizyty sie o 133,4 mld USD, co stanowi 28,4% stanu

rezerw na koniec grudnia 2013 r.
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miejsce na Ukrainie (o 5,50 pkt proc. do poziomu
19,5%).
hrywny, po ktérym waluta ta ostabita si¢ o ok.
35,0%.

Towarzyszyta ona uwolnieniu kursu

Zréznicowanie decyzji w  zakresie polityki
pienieznej pomiedzy Fed i EBC spowodowato
rozbiezne tendencje dotyczace ksztaltowania sie
rentownosci obligacji skarbowych. W Stanach
Zjednoczonych rentownosci obligacji skarbowych
wzrosty, natomiast w strefie euro i w krajach silnie
z nig powiazanych spadty. W gtéwnych krajach
strefy euro i krajach silnie z nig powigzanych
rentownosci obligacji skarbowych o terminie
zapadalnosci do szeSciu lat obnizyly sie do
ujemnego poziomu (Wykres 1.16). Jedynym krajem
strefy euro, w ktérym nastapil wzrost rentownosci
obligacji byta Grecja, gdzie w ostatnim okresie
konieczno$ci

zwiekszylo sie ryzyko

restrukturyzacji dlugu.

Od poprzedniego Raportu indeksy gietdowe na
Swiecie wzrosty. Szczegolnie silny wzrost cen akcji
miat miejsce w strefie euro, do czego przyczynito
sie ogloszenie silnego poluzowania ilosciowego
przez EBC. Czynnik ten od polowy stycznia br.
oddziatywat takze w kierunku wzrostu cen akcji
na rynkach wschodzacych. Jednak ceny akcji na
rynkach  wschodzacych pozostawaly ponizej
poziomu z dnia publikacji poprzedniego Raportu.
Bylo to zwiazane z pogorszeniem perspektyw
gospodarczych gtownych krajow rozwijajacych sie,
szczegolnie Chin, a takze z podwyzszona awersja

do ryzyka w ostatnich miesigcach (Wykres 1.17).

Wykres 1.17 Indeksy gieldowe na swiecie, styczen 2008 r. = 100
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Ramka 3: Uwolnienie kursu franka szwajcarskiego i jego mozliwy wplyw na konsumpcje gospodarstw

domowych w Polsce

15 stycznia br. SNB zrezygnowal z asymetrycznego celu kursowego w relacji do euro, ustanowionego we
wrze$niu 2011 r. Jednoczesnie obnizyt przedziat wahan dla 3M LIBOR CHF do (-1,25%+-0,25%)
z (-0,75%+0,25%). Zgodnie z oswiadczeniem prasowym, decyzja SNB byla motywowana zmniejszeniem skali

przewartosciowania franka szwajcarskiego (CHF) i jego ostabieniem wzgledem dolara amerykanskiego.

Dodatkowym — cho¢ nie wymienionym oficjalnie przez SNB — powodem uwolnienia kursu franka mogty by¢

obawy o dalszy wzrost sumy bilansowej banku centralnego i kosztéw zarzadzania szybko rosnacymi rezerwami

walutowymi, co byloby nieuniknione w nastepstwie rozpoczecia QE przez EBC (Wykres R.3.3).
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Wykres R.3.1. Kurs EUR/CHF (skala odwrécona) i CHF/PLN Wykres R.3.2. 3M LIBOR CHF i cel dla 3M LIBOR CHF
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Zrédto: Dane Bloomberg. Zrédio: Dane Bloomberg.

Konsekwencja decyzji SNB byta aprecjacia CHF w relacji do wszystkich walut, w tym zwtlaszcza krajéow o
wzglednie duzym udziale kredytéw denominowanych w CHE. Pod koniec lutego ztoty pozostawat stabszy w
relacji do franka o ok. 9,8%. Ponadto wzrosly marze na rynku instrumentéw pochodnych, wykorzystywanych
przez krajowe banki do zabezpieczania pozycji walutowych, zwiazanych z udzielonymi kredytami
denominowanymi w CHF.

Wykres R.3.3. Suma bilansowa SNB

proc. PKB
100 zwiekszyta zadluzenie gospodarstw domowych

Aprecjacia CHF wzgledem zlotego skokowo

== pozostate == rezerwy dewizowe mmzioto—razem zadtuzonych w tej walucie (do korca lutego o 12,7 mld
80

PLN), co przelozyto si¢ na pogorszenie przede
wszystkim ich sytuacji majatkowej. Wzrost kursu CHF

60 S oddzialuje w kierunku obnizenia konsumpgji
= gospodarstw domowych zadluzonych w tej walucie

40 = poprzez wzrost biezacych kosztow obstugi kredytu
(wzrost wskaznika DtI*') i ujemny efekt majatkowy

20 NT TN T

zwigzany ze wzrostem wartosci zaciggnietego kredytu
w relacji do ceny mieszkania (wzrost wskaznika LtV?).

0

W listopadzie ub.r. kredyty udzielone w CHF

01q1 03q1 04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1

3 . D 2.0 2
Zrédto: Dane SNB i Bloomberg, obliczenia wtasne. StanOWﬁy ok. 37% wartosci kredytow

mieszkaniowych. Sa one aktualnie obstugiwane przez
ok. 550 tys. gospodarstw domowych. Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych z zadtuzeniem w CHF
nie przekraczaja 5% ogdtu wydatkéw konsumpcyjnych wszystkich gospodarstw domowych.

Wzrost raty kredytu mieszkaniowego w wyniku aprecjacji CHF dla przecietnego gospodarstwa domowego
zadluzonego w tej walucie powinien wynies¢ nie wiecej niz 4% dochodu do dyspozycji takiego gospodarstwa
domowego (Wykres R.3.4). Laczny wzrost kosztéw obstugi kredytéw mieszkaniowych w wyniku deprecjacji
ztotego do CHF o 20% (poczatkowa skala aprecjacji CHF) wyniostby ok. 2 mld zlotych w skali roku, co stanowi
0,2% rocznych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych w skali catej gospodarki. Przy zatozeniu
catkowitego przetozenia tych kosztéw na spadek konsumpcji gospodarstw domowych, PKB w Polsce powinno
obnizy¢ sie jedynie o ok. 0,1%.

2t Wskaznik DtI (ang. Debt-to-Income) to relacja ptatnosci z tytutu obstugi zadtuzenia do dochodu do dyspozydji.

2 Wskaznik LtV (ang. Loan-to-Value) to relacja wartosci kapitalu kredytu pozostajacego do splaty do wartosci nieruchomosci, na
ktdrej ustanowiono hipoteke bedaca zabezpieczeniem kredytu.
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Wykres R.3.4. Rozklad przyrostu raty kredytu w relacji do Wykres R.3.5. Rozklad kredytobiorcow wedtug decylow
dochodu do dyspozydji kredytobiorcéw zadtuzonych w CHF dochodowych ~ w  zaleznosci od  waluty  kredytu

mieszkaniowego

udziat gospodarstw proc.
domowych w prébie 50
(proc.)

25 4

40

2 H gospodarstwa domowe z kredytem mieszkaniowym w CHF

m gospodarstwa domowe z kredytem mieszkaniowym w PLN

15

10 -

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% >15%
przyrost raty kredytowej decyle dochodowe

Zrédto: Dane GUS, obliczenia wlasne. Zrédto: Dane GUS, obliczenia wlasne.

Mimo relatywnie niskiej stopy oszczednosci gospodarstw domowych (i w konsekwencji ograniczonych
mozliwos$ci wygtadzania konsumpcji w czasie), zatozenie o catkowitym przetozeniu wzrostu kosztéw obstugi na
konsumpcje nalezy uzna¢ za bardzo ostrozne. Nastepujace czynniki wskazuja, ze wplyw umocnienia kursu CHF
na konsumpgje gospodarstw domowych moze by¢ mniejszy niz szacowano powyzej:

e koncentracja kredytow mieszkaniowych w CHF wsréd gospodarstw domowych o wysokich dochodach
oraz wysokie bufory dochodowe? tej grupy kredytobiorcow, ktore ograniczaja koniecznosc istotnego
obnizenia biezacej konsumpcji. Ponad 40% kredytobiorcow z kredytem mieszkaniowym w CHF ma
dochody z najwyzszego decyla rozkltadu dochodow, podczas gdy dla kredytéw mieszkaniowych w
zlotych udziat ten wynosi nieco ponad 25%;

e mozliwos¢ czesciowej neutralizacji wptywu aprecjacji CHF na wielkos¢ rat kredytowych przez
poglebienie ujemnego poziomu stép procentowych w Szwajcarii, ktére powinny by¢ uwzglednione

przez banki w wyznaczaniu oprocentowania kredytéw udzielonych po zmiennej stopie.

Podsumowujac, wydaje sie, ze wplyw dotychczasowego umocnienia CHF na wzrost gospodarczy w Polsce
powinien by¢ ograniczony, cho¢ moze by¢ dotkliwy dla gospodarstw domowych o mniejszych buforach
dochodowych. Jednoczesnie istnieja czynniki ryzyka mogace spowodowac nieco wiekszy wptyw uwolnienia
kursu CHF na konsumpcje w Polsce, w tym skala ewentualnego dalszego umocnienia CHF, czy zmiany
preferencji gospodarstw domowych co do gromadzenia oszczednosci.

1.4 Swiatowe rynki surowcow

W IV kw. ubr. i na poczatku 2015 r. ceny
wiekszosci surowcow energetycznych obnizyly sie.
W szczegolnosci ceny ropy spadly w tym okresie o
ponad 30% (po wczesniejszym spadku o prawie

2 Bufor dochodowy to réznica miedzy biezacymi dochodami gospodarstwa domowego a jego wydatkami na podstawowe
(niezbedne) towary i ustugi oraz wydatkami na obstuge zadluzenia. Podstawowe wydatki konsumpcyjne na osobe w
gospodarstwie domowym s3 réwne kwocie ,minimum egzystencji” szacowanej przez Instytut Pracy i Spraw Socjalnych
pomnozonej przez zmodyfikowana skale ekwiwalentnoéci gospodarstwa domowego OECD: 1 dla pierwszej osoby dorostej w
gospodarstwie domowym, 0,5 — dla kazdego nastepnego dorostego cztonka gospodarstwa domowego, 0,3 — dla kazdego dziecka w
wieku ponizej 14 lat.
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12% w III kw.) Natomiast ceny surowcéw rolnych

w tym samym czasie nieco wzrosty.

Ceny ropy naftowej Brent obnizaly sie
systematycznie od potowy 2014 r. osiagajac na
poczatku 2015 r. najnizszy poziom od marca
2009 r. (Wykres 1.18). Do spadku cen przyczynity
sie w gldwnej mierze czynniki podazowe, t.
przede wszystkim wzrost produkcji ropy w
Stanach Zjednoczonych, Rosji i Iraku oraz
utrzymujace sie¢ na wysokim poziomie biezace i
prognozowane wydobycie tego surowca w Arabii
Saudyijskiej. Od strony popytowej do spadku cen
ropy przyczynito sie natomiast spowolnienie
wzrostu gospodarczego w krajach rozwijajacych
sie, w tym Chinach, a takze utrzymujacy sie niski
wzrost aktywnosci w strefie euro (por. rozdz. 1.1
Aktywnos¢ gospodarcza na swiecie). W kierunku
ograniczenia spadku cen ropy oddziatywaly z
kolei, szczegdlnie na poczatku lutego br., obawy o
stopniowe ograniczanie ropy w

wydobycia

warunkach ich niskich cen.

Mimo silnego spadku cen ropy, ceny gazu byty w
IV kw. ub.r. stabilne, co jest zwigzane z ich
opdzniona reakcja na zmiany cen ropy. W styczniu
wczesniejszy spadek cen ropy zaczal przektadac
sig¢ na ceny gazu. W omawianym okresie utrzymat
sie natomiast trwajacy od kilku lat spadek cen
wegla zwigzany z rosnacym zastosowaniem gazu
lupkowego w produkcji energii oraz malejacym

popytem ze strony Chin na wegiel (Wykres 1.19).

Na rynkach surowcéw rolnych ceny wzrosty w IV
kw. i na poczatku 2015 r. Wzrost tych cen nastapit
jednak po okresie silnych spadkow, przez co ich
poziom pozostaje najnizszy od czterech lat. Do
wzrostu indeksu cen surowcow rolnych w IV kw.
ub.r. przyczynil sie¢ glownie wzrost cen pszenicy
zwigzany z oczekiwanym spadkiem jej produkcji
w  Ameryce Australii

Potudniowej i oraz

spowalniajgcym eksportem pszenicy z Rosji.

Wykres 1.18 Ceny ropy naftowej Brent w USD i PLN

uspib —USD (lewa 0§) —PLN (prawa 0§) PLN/b
140 420
120 A A " 1 360
100 ] / V 300
80 Il[ Wj/ 240
40 'V"\//VAVW 120
20 \A\M 60
0 : : : : 0
01ml 04m1 07ml 10m1 13m1

Zrédlo: Dane Bloomberg, obliczenia NBP. Dane za luty sa

$rednia z pierwszych trzech tygodni.

Wykres 1.19 Ceny gazu i wegla na rynkach swiatowych
USDIMMBTU* usDIt
20 - - 200
—Gaz (lewa 0$)

—\Wegiel (prawa o$)

0 T T T T
01lml 04m1 07m1 10m1 13m1

Zrédto: Dane MFW.

* MMBTU - Million British Thermal Unit; 1 BTU to iloé¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta wody o jeden stopieni Fahrenheita.
Wykres 1.20 Indeks cen surowcéw rolnych (ICSR) w EUR
(maj 2010=100)*

140 140

o \af ) o

60 60
o1m1 04m1 07m1 10m1 13m1

Zrédto: Dane Bloomberg, Reuters, obliczenia NBP.

*W sktad indeksu wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny, ziemniakow,
cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta, zageszczonego
mrozonego soku pomaranczowego. System wag wykorzystany w ICSR
odwzorowuje strukture konsumpcji polskich gospodarstw domowych.
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Natomiast wzrost indeksu cen zywnosci w
styczniu wynikal ze wzrostu cen nabiatu i kawy,
spowodowanego  pogorszeniem  warunkow

meteorologicznych?%.

2 Ceny pszenicy ponownie spadly w styczniu br. na skutek podwyzszenia prognoz swiatowej produkgji oraz stabnacych obaw o
rosyjskie restrykcje w eksporcie tego surowca.

Narodowy Bank Polski —



Raport o inflacji — marzec 2015

Py Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

2 Gospodarka krajowa

2.1 Procesy inflacyjne

211  Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych

Roczna dynamika cen towarow 1 uslug
konsumpcyjnych w Polsce od lipca 2014 r.
pozostaje ujemna i na koniec 2014 r. obnizyla sie

do -1,0% r/r (Wykres 2.1, Tabela 2.1)%.

Spadek cen w IV kw. ub.r. wynikal przede
wszystkim z dalszego obnizania sie¢ cen paliw i
zywnosci. Ceny paliw obnizaly sie z powodu
silnego spadku cen ropy naftowej na rynkach
$wiatowych (por. rozdz. 1.4 Swiatowe rynki
surowcow; Ramka 4 Wplyw spadku cen ropy na
inflacje i PKB w Polsce). Z kolei do spadku cen
zywnosci  przyczynity

Swiatowych cen surowcéw

sie  dalsze spadki
rolnych, wysokie
zbiory produktow rolnych w kraju oraz
wprowadzone w sierpniu ub.r. rosyjskie embargo

na import z Polski towaréw rolno-spozywczych.

Obnizaniu si¢ dynamiki cen konsumpcyjnych
sprzyjaty takze brak presji popytowej i kosztowej
oraz spadek inflacji na $wiecie, w warunkach
relatywnie stabilnego nominalnego efektywnego

(por. rozdz.

kursu walutowego 1.2 Procesy

inflacyjne za granicq).

212 Inflacja bazowa

Wobec braku presji popytowej i kosztowej w
gospodarce od publikacji poprzedniego Raportu
obnizyty sie takze wszystkie miary inflacji bazowej
Wykres 2.2).

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wkiad gtéwnych

kategorii towaréw i ustug (r/r)
proc.

8 R 8
mm Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe

W

mm Energia
== Towary

mm Ustugi
—CPI

L

0

\H il i N

0lml 03m1 05m1 07m1l 09m1 11lml 13m1l

-2

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 2.1 Tempo zmian gléwnych grup cen towardw i ustug
konsumpcyjnych (proc., r/r)

CPI 03 02 03 -02 -03 -03 -06 -06 -1,0

Zywnosé i
Mool 03 08 09 17 21 20 22 25 -32
Energia -13 -01 -04 00 -02 -1,1 -1,0 -14 -29
Towary 01 01 -01 -03 -04 -02 -03 -05 -06

Ustugi 1,7 17 22 12 15 16 07 14 16

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

proc.

1 B - Pl T o - 1
0 Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej 0

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

——15% $rednia obcieta

-2 T T T T -2
01lml 04m1l 07m1 10m1 13m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

% Wedtug wstepnych danych GUS w styczniu 2015 r. inflacja obnizyta sie do -1,3% 1/r. Dane o inflacji w styczniu br. moga zostac
zrewidowane w nastepstwie zmiany wag w koszyku CPI przeprowadzanej na poczatku kazdego roku. Ze wzgledu na wstepny
charakter danych, GUS nie opublikowal informacji o zmianach cen wszystkich sktadowych koszyka konsumpcyjnego. W zwigzku
z tym poglebiona analiza styczniowych zmian cen w poszczegélnych grupach zostanie przedstawiona w kolejnym Raporcie.
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Wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i
energii obnizyt sie z 0,7% r/r we wrzesniu ub.r. do
0,5% r/r w grudniu ub.r, co bylo zwiazane z
poglebiajacym  sie
niezywnosciowych. Pozostale wskazniki inflacji

spadkiem cen towardw

bazowej spadly do ujemnych i najnizszych

historycznie poziomdw.

2.1.3 Ceny produkcji sprzedanej przemystu

W IV kw. ub.r. poglebita sie trwajaca od IV kw.
2012 1.
przemystu (z -1,7% r/r w IIl kw. ub.r. do -1,8% r/r;

deflacja cen produkcji sprzedanej
Wykres 2.4)%. Utrzymujaca sie¢ deflacja wskaznika
PPI wynika z braku presji kosztowej w przemysle,
przy jednoczesnym spadku cen importu, ktory w
ostatnich kwartatach zostal poglebiony przez
wyrazny spadek cen surowcow. Ujemna dynamika
cen produkgji

sprzedanej przemystu dotyczy

zarowno dobr krajowych, jak i eksportowanych?.

214  Ceny importu

W 2014 r.

importowanych wyrazonych w

pogltebial sie spadek cen towarow
zlotych, co
oddziatywato w kierunku obniZania si¢ dynamiki
wskaznikéw PPI i CPI. W III kw. ub.r. dynamika
cen importowanych obnizyla sie z -3,6% r/r w 1I
do -5,8% r/r,

najnizszy poziom od 2005 r. i utrwalajac tendencje

kw. ub.r. osiagajac tym samym
spadku cen widoczng od IV kw. 2012 r. (Wykres
2.5). Obnizenie cen importu wynikato zaréwno ze
spadku cen towaréw importowanych wyrazonych
w dolarach (gtéwnie paliw), jak i z silniejszego niz

rok wczesniej kursu ztotego wzgledem dolara.

215 Oczekiwania inflacyjne

Od publikacji poprzedniego Raportu obnizyta sig
wigkszos¢ miar oczekiwan inflacyjnych (Tabela 2.2,
Tabela 2.3).

przedsigbiorstw utrzymaty sie¢ na poziomie bliskim

Oczekiwania konsumentéw i

Wykres 2.3 Struktura inflacji bazowej (r/r)

pkt proc.
7 - 7
Inne ustugi
6 m Restauracje i hotele 6
m Uslugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania
5 Inne towary. 5

m Odziez i obuwie

B\Wvroby ak 4
‘ Wyroby-akcyzowe

N)

[

&
oJ"'""“m"""-ummﬂl|ﬂll|1:::|||:"HWIWlNMN“““" ”»mm ””\|mllm||.muwIﬂn\m"lwmnm ;

-1 -1
-2 -2
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

proc.

20

mmm Gornictwo | wydobywanie

20
mmm Przetwdrstwo przemystowe

16 mm \Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode itp.

16
——PP| krajowy

==-PPI eksportu
12 12
—PP| ogétem

-8 T T T T T T -8
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Zrédto: Dane GUS i Eurostat.

Wykres 2.5 Struktura rocznej dynamiki cen importu wyrazonych
w zlotych

proc.

60 60
mmCeny w USD mmKurs USD/PLN =—Ceny w PLN
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15 | I ALl 15

0 llf ||" | N LL o o
e (il Kiiat

—_—
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

26 W styczniu 2015 r. PPI obnizyt sie do -2,9% r/r wobec -2,7% r/r w poprzednim miesigcu.

27 W IV kw. ub.r. ceny producenta na rynku krajowym spadly o 2,2% r/r, a na rynku débr eksportowanych o 1,1% r/r (wobec

spadku odpowiednio 0 1,3% 1/r i 2,3% r/r w poprzednim kwartale).
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zera, podczas gdy oczekiwania analitykow sektora ~ Tabela ~ 22.  Oczekiwania inflacyjne  konsumentow,
przedsiebiorstw, analitykow sektora finansowego i uczestnikow

finansowego oraz uczestnikow Ankiety ) 1o ty Makroekonomicznej NBP (%)

Makroekonomicznej NBP?, ktore ksztalttowaly sie na , ,
paz lis gru sty

wyzszym poziomie, istotnie spadly. Oczekiwania 2014 2014 2014 2015

wszystkich ankietowanych podmiotéw w kazdym Inflacja CPI oczekiwana w horyzoncie 12 miesigcy

horyzoncie ksztattuja sie ponizej celu NBP. Konsumenci — 0,2* 0.2* 0.2* 0.2* 0.2*
Przedsigbior- 0.2%% : 0.1
stwa ' '
Obnizeniu oczekiwanej inflacji towarzyszyt wzrost Oczekiwana srednioroczna inflacja CPI
postrzeganego  przez  uczestnikow  Amkiety Analitycy
. . . sektora
Makroekonomlczne] NBP Z grudnla ub.r. finansowego
prawdopodobienistwa wystapienia sredniorocznej -w 2015r. 12 0,9 06 01 -0,2
deflacji w 2015 r. — do 35% wobec znikomego -w 2016r. 22 2,0 20 17 17
poziomu takiego prawdopodobienstwa wedlug -w 2017, - - ) 2.2 2.3
ki s b Ankieta
ankiety z wrzesnia ub.r. Makroekono-
miczna NBP:
-w 2015'. 2 - 02
-w 2016 7. 2,1 - 18

Zrédlo: dane GUS, NBP, Thomson Reuters

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

**Dane z ankiety z wrzesnia 2014 r.

Tabela 2.3. Prognozy inflacji CPI otrzymane w wyniku agregacji

indywidualnych prognoz przedziatowych (%)

Prawdopodo-

H Prognoza Przedziatl Przedziat bienstwo
oryzont

centralna 50% 90% przedziatu
1,5-3,5%

2015 0,2 -0,2-08 -09-23 9%
2016 18 12-23 02-36 59%
Zrédto: Ankieta Makroekonomiczna NBP z grudnia 2014 r.

Ramka 4: Wplyw spadku cen ropy naftowej na inflacje i PKB w Polsce

Od potowy 2014 r. ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych silnie si¢ obnizyty. O ile jeszcze w pierwszej
potowie 2014 r. cena ropy Brent wynosita przecietnie 109 USD/b, o tyle w lutym 2015 r. byto to przecietnie 58
USD/b®. Oznacza to spadek cen wyrazonych w dolarach o 46% (por. wykres R.3.1). Do obnizenia cen ropy na
rynkach $wiatowych przyczynily sie zaréwno czynniki podazowe jak i popytowe. W kierunku wzrostu
globalnej podazy ropy oddziatywato zwiekszenie produkgji tego surowca z niekonwencjonalnych zrédet w
Stanach Zjednoczonych, przy stabilnym wydobyciu tego surowca przez Arabie Saudyjska, ktéremu
jednocze$nie towarzyszyto zwiekszenie produkci przez niektérych jej eksporterow (w celu
zrekompensowania spadku dochodéw z jej eksportu ze wzgledu na nizsze ceny). W kierunku ograniczenia
popytu na rope oddzialywato natomiast ostabienie biezacego i prognozowanego wzrostu gospodarczego na
$wiecie, w tym przede wszystkim w Europie i gtéwnych gospodarkach rozwijajacych sie, w tym w Chinach.

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

2 Podane w ramce wartosci dla lutego br. odnosza sie do danych do cut-off date dla Raportu, tj. 20.02.2014 r.
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Wykres R.4.1. Ceny ropy Brent
USD/b
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W Polsce spadek cen ropy zostat osltabiony przez
aprecjacje dolara wobec zlotego. Spadek cen w
dolarach byt jednak na tyle silny, ze mimo ostabienia
ztotego, nastapito znaczace obniZzenie cen ropy
wyrazonych w ztotych (miedzy I potowa 2014 1. a
lutym 2015 r. ceny w zlotych obnizyty sie o 35%; por.
Wykres R.4.1).

Spadek cen ropy w zlotych przelozyt si¢ na wyrazny

40 spadek detalicznych cen paliw w Polsce, cho¢ m.in.

30 + 50 .
12m01 12m03 12m06 12m09 12m12 13m03 13m06 13m09 13m12 14mO03 14m06 14m09 14m12 ze WZgIQdu na Zznaczacy udziat kWOtOWyCh

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia wtasne. podatkéw posrednich w detalicznej cenie paliwa, jej
spadek byt istotnie mniejszy niz ropy jako surowca
(w okresie sierpien 2014 r. — styczen 2015 detaliczne ceny paliw obnizyly sie w Polsce o 16,4%)%. Ze wzgledu
na udziat paliw w koszyku CPI wynoszacy 5,4%, obnizyto to z kolei bezposrednio wskaznik CPI o 0,9 pp. w
omawianym okresie. Spadek cen paliw ogranicza dynamike cen konsumpcyjnych w Polsce takze posrednio, tj.
poprzez wplyw na zmniejszenie kosztdw przedsiebiorstw. Nizsze koszty przedsiebiorstw — w warunkach
umiarkowanego wzrostu popytu — oddziatuja w kierunku spadku cen, szczegdlnie w gateziach, w ktérych

koszty paliw stanowia istotng cze$¢ wartosci podazy ogétem (np. w transporcie ten udzial wynosi 9,3%).

Obecnie trudno oceni¢, jak silny bedzie ostatecznie wptyw spadku cen ropy na ceny konsumpcyjne w Polsce,
bo zaleze¢ to bedzie przede wszystkim od trwatosci tego wstrzasu surowcowego. Zgodnie z szacunkami NBP,
10-procentowy nieoczekiwany, trwaly spadek cen ropy naftowej na rynkach swiatowych prowadzi do spadku
dynamiki CPI maksymalnie o 0,3 pkt. proc., a jego najsilniejszy wplyw wystepuje po 3 kwartatach (Wykres
4.2y,

Wykres R.4.2. Zmiany inflacji (lewy panel) i PKB (prawy panel) w Polsce na skutek trwalego spadku cen ropy o 10%

pkt. proc. pkt. proc. ——PKB r/r
i 0,18 -
0,16 -
0,05
0,14 -
0,00 +=y SN
L 18 20 22 24 26 0,12 -
s 0,10 -
-0,10 - 0,08 -
-0,15 - 0,06 -
-0,20 0.04 1
o 0,02 |
0,00 4=
-0,30 - 2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie modelu NECMOD.

3 Stabe przetozenie sie¢ spadku cen ropy na rynkach swiatowych na detaliczne ceny paliw w Polsce zwigzane jest takze z
absorbowaniem czesci spadku cen przez wzrost marz detalicznych sprzedawcow paliw.

3 W budownictwie warto$¢ ta wynosi 2,5%, w rolnictwie 2,2%, za$ w przetworstwie przemystowym 0,7%. Dane na podstawie
bilansu przeplywéw miedzygateziowych w 2010 r.

3 Wyniki na podstawie symulagji z modelu NECMOD. Impuls zdefiniowany zostal jako trwaly, nieoczekiwany, 10-procentowy
spadek cen ropy naftowej na rynkach swiatowych przy niezmienionych pozostatych zmiennych otoczenia zewnetrznego. Oznacza
to, ze nie uwzgledniony w symulagji jest scenariusz pogtebiajacej sie deflacji w strefie euro, do ktdrej mogtyby sie¢ przyczyni¢
spadajace ceny ropy. W przypadku takiego scenariusza pozytywny wptyw spadku cen ropy na PKB Polski bytby ograniczony ze
wzgledu na spadek popytu ze strefy euro. Ponadto symulacja zaktada, ze krajowa polityka monetarna ksztattuje sie zgodnie z
reguta Taylora, a wiec stopy procentowe sg obnizone w reakgcji na spadek inflacji wynikajacy ze spadku cen ropy. Jednak nawet w
przypadku braku dziatania reguly Taylora i pozostawienia stép procentowych na niezmienionym poziomie, efekt wptywu spadku
cen ropy na PKB nie réznitby sie znaczaco od przedstawionego na wykresie R.4.2.
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2. Gospodarka krajowa

Ze wzgledu na to, ze Polska jest importerem ropy naftowej, silne obniZzenie jej cen ma charakter tzw.

pozytywnego wstrzasu podazowego. Pozytywny wstrzas podazowy oddziatuje w kierunku obnizenia cen

przy jednoczesnym zwiekszeniu PKB. Oszacowania NBP wskazuja, ze obnizenie cen ropy naftowej o 10%

zwigksza dynamike PKB w Polsce, zaréwno ze wzgledu na zwigkszenie popytu krajowego jak i

zagranicznego, a maksymalny wptyw na PKB wystepuje po 6 kwartatach i szacowany jest na ok. 0,2 pkt proc.

(wykres R.4.2). Korzystny wplyw spadku cen ropy na PKB wynika przede wszystkim ze zwigkszenia sity

nabywczej dochodéw gospodarstw domowych, co sprzyja zwiekszeniu ich wydatkéw na inne dobra, a takze

spadku kosztow przedsigbiorstw, co — wraz z lepszymi perspektywami konsumpcji — sprzyja wzrostowi ich

inwestycji. Nizsze ceny ropy naftowej przyczyniaja sie takze do spadku cen importu, co poprawia saldo

handlowe ze wzgledu na wzrost relagji cen débr eksportowanych do cen débr importowanych (tj. poprawe
terms of trade) i oddziatuje w kierunku zwigkszenia wktadu eksportu netto do wzrostu PKB.

2.2 Popyti produkcja

W III i IV kw. ub.r. wzrost gospodarczy w Polsce
utrzymat sie na poziomie zblizonym do 3,0%, cho¢
nieco spowolnit (do 3,1% r/r w IV kw. i 3,3% r/r w
I kw. wobec 3,5% r/r w Il kw. ub.r. — Wykres 2.6,
Tabela 2.4).

Gléwnym motorem wzrostu pozostal popyt
krajowy. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej w
kraju sprzyjato wysokie tempo wzrostu inwestycji
oraz stabilny wzrost popytu konsumpcyjnego.
Jednoczesnie w warunkach stabego popytu
zagranicznego wkiad eksportu netto do wzrostu
PKB pozostal ujemny. W kierunku spowolnienia
dynamiki PKB oddzialtywalo tez obnizenie si¢

wktadu zapasow.

221 Popyt konsumpcyjny

W IIl i IV kw. ub.r. utrzymat sie¢ stabilny wzrost
popytu konsumpcyjnego (3,1% r/r w IV kw. i 3,2%
r/r w IIl kw. wobec 3,0% r/r w Il kw., Wykres 2.7).

Popyt konsumpcyjny wspierany byt przez wzrost
realnych wynagrodzen w warunkach nadal
rosnacego zatrudnienia. Wzrostowi konsumpcji
sprzyjala takze poprawa nastrojow konsumentow,
w tym wzrost sklonnosci do dokonywania
waznych zakupoéw. Jednoczesnie dalej rosta akcja
kredytowa dla gospodarstw domowych (por.

rozdz. 2.6 Kredyt i pienigdz).

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.6 Wzrost PKB wraz z jego struktura
proc.

12 1 mm Spozycie indywidualne == Naktady brutto na $rodki trwate
mm Eksport netto

—PKB

f 6

mm Przyrost zapasow
9 Spozycie publiczne

03q1 06q1 09g1 12q1
Zrédto: Dane GUS.

Tabela 2.4 Tempo wzrostu PKB i wybranych sktadowych (r/r)

oraz wkitad przyrostu zapasow i eksportu netto do PKB
2013 2014

— [aV}
— -
& & 91 92 g3 g4 g1 g2 g3 q4

PKB (%) 48 1,8 05 0,7 23 30 34 35 33 31
Spozycie
indywidualne 3,0 1,0 03 04 12 24 29 30 32 31
(%)

Spozycie
publiczne (%)
Naktady brutto

na srodki trwate 9,3 -1,5-05-1,8 1,3 2,7 11,2 87 99 90
(%)

Przyrost
zapasow (pkt 0,7 -0,7 -0,8-1,9-06-06 00 14 04 -0,1
proc.)

2302 09153522 01 37 35 37

Eksport netto

(pkt proc.) 092211241312 00 -19 -16 -15

Zrédto: Dane GUS.
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Utrzymujaca sie na poczatku 2015 r. umiarkowana

dynamika sprzedazy detalicznej, korzystne

nastroje  konsumenckie oraz wzrost akcji
kredytowej dla gospodarstw domowych wskazuja
na utrzymanie umiarkowanego wzrostu popytu

konsumpcyjnego w I kw. br.

22.2  Popyt inwestycyjny

W III i IV kw. ubur.
pozostawata wysoka, ksztattujac sie¢ na poziomie
odpowiednio 9,9% i 9,0% r/r (wobec 87% w II
kw.). Na szybki wzrost inwestycji zlozyly sie

dynamika inwestycji

wysokie dynamiki inwestycji przedsiebiorstw,
publicznych (Wykres 2.8).

inwestycji

mieszkaniowych i

Jednoczesnie stopa w  gospodarce

stopy
oszczednosci dla calej gospodarki (Wykres 2.9).

narodowej  pozostala  zbliZona do

Wzrost inwestycji publicznych i mieszkaniowych
przyspieszyl znaczaco w III kw. i pozostat wysoki
w IV kw. Przyspieszenie wzrostu inwestycji
publicznych w III kw. wigzalo si¢ przede
wszystkim  z  silnym  wzrostem  dynamiki
wydatkow samorzadow. Z kolei wysoka dynamika
inwestycji mieszkaniowych gospodarstw
domowych w ujeciu rocznym byta spowodowana
korzystna sytuacja na rynku pracy, wysoka
dostepnoscia  kredytow mieszkaniowych, ich
stosunkowo niskim oprocentowaniem, a takze
funkcjonowaniem programu ,Mieszkanie dla
Miodych”. Wzrost

moze by¢ réwniez wspierany przez wzglednie

inwestycji mieszkaniowych
wysoki zwrot z kapitalu zainwestowanego w
mieszkanie na wynajem i korzystna relacje obstugi

kredytu mieszkaniowego do czynszu najmu.

Dynamika inwestydji przedsiebiorstw

utrzymywatla si¢ na wysokim poziomie zaréwno w
I, jak i w IV kw. ub.r. Wzrostowi inwestycji
sprzyjala dobra sytuacja finansowa firm w Polsce

oraz wysoki stopien wykorzystania mocy

produkcyjnych (Wykres 2.11). W kierunku wyzszej

dynamiki inwestycji oddzialywato réwniez

Wykres 2.7 Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji

brutto i sprzedaz detaliczna (r/r, ceny stale)
proc. proc.
8 16

it

I 8

mm Spozycie indywidualne (lewa o$) V

—Dochody do dyspozycji brutto s.a. (lewa 0$)
—Sprzedaz detaliczna s.a. (prawa o0$)

01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia i szacunki NBP.

Wykres 2.8 Wskazniki ufnosci konsumenckiej

10 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

—Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)
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Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.9 Stopa oszczednosci i inwestycji w gospodarce

narodowej
proc.
35 - - 35

28 | L 28

21 -\ L21

e

14 - - 14

—Stopa oszczednosci w gospodarce narodowej (s.a.)*
—Stopa inwestycji w gospodarce narodowej (s.a.)

0

01q1 04q1 0791 10q1 13q1

Zrédlo: Szacunki NBP, dane GUS.

*Dane za lata 2001-2009 wedtug metodologii ESA 95, dane za lata 2010-2014
wedtug metodologii ESA 2010.
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2. Gospodarka krajowa

relatywnie niskie oprocentowanie kredytow dla

przedsiebiorstw.

Zgodnie z  badaniami  koniunktury = NBP
perspektywy  inwestycyjne  firm  pozostaja
relatywnie korzystne. W kierunku wyzszej

dynamiki inwestycji oddzialywac¢ bedzie niska
relacja inwestycji do majatku produkcyjnego, ktéra
znajduje si¢ ponizej wieloletniej S$redniej.
Jednoczesnie planowane naktady przedsiebiorstw
ksztattuja sie jednak ponizej wieloletniej sredniej
(Wykres 2.12) i sq ograniczane przez utrzymujaca

sie niepewnosc¢ co do perspektyw popytu.

2.2.3  Popyt sektora finansow publicznych

W 2014 r. sytuacja sektora finanséw publicznych
poprawita sie, o czym $wiadczy spadek deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych3.
Pomimo obnizenia deficytu budzetowego, wpltyw
polityki fiskalnej na popyt zagregowany byt
zblizony do neutralnego. Tempo wzrostu
wydatkow pierwotnych sektora (t. wydatkow
pomniejszonych o koszty obstugi dlugu) byto
zblizone do tempa wzrostu potencjalnego PKB, nie
byly takze prowadzone dostosowania fiskalne o
istotnej skali po stronie dochodéw podatkowych3.
Gléwnym zrédltem poprawy salda sektora byly
zmiany w systemie emerytalnym, polegajace na
przesunieciu  zgromadzonych

aktywow  oraz

biezacych skladek emerytalnych z otwartych
funduszy emerytalnych (OFE) do Funduszu
(FUS).

skutkowaly wzrostem dochodow

Ubezpieczert Spotecznych Zmiany te
sektora ze
sktadek na ubezpieczenie spoleczne oraz spadkiem

kosztéw obstugi diugu publicznego.

Wykres 2.10 Inwestycje w gospodarce (r/r, szacunki NBP na
potrzeby modelu NECMOD; dane odsezonowane)

proc.

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

—Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw
—Inwestycje mieszkaniowe
—Inwestycje sektora finanséw publicznych

30 A /\ 30

o | \

45 45

-15 V/ \/ -15
-30 -30

03q1l 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédto: Szacunki NBP.

*Dane GUS (dane nieodsezonowane).

Wykres 2.11 Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle
(GUS) oraz w sektorze przedsiebiorstw (NBP)

proc.
85 - r 85

80 - - 80

75 4 F 75

70 + F 70

65

: : : ; 65
01q1 04q1 07q1 1091 13q1

Zrédlo: Dane GUS, badania koniunktury NBP.

Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych na podstawie badani koniunktury
GUS jest nizszy od wskaznika z badan ankietowych NBP. Réznica poziomu jest
spowodowana uwzglednianiem w obu badaniach réznych préb przedsiebiorstw
oraz z nadreprezentatywnosci duzych przedsiebiorstw w probie NBP.

3 Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA 2010 w 2013 r. wynidst 4,0% PKB. W notyfikacji fiskalnej z
pazdziernika 2014 r. Ministerstwo Finanséw szacowato ten deficyt na poziomie 3,3% PKB w 2014, natomiast wedtug szacunkéw
Komisji Europejskiej (prognoza z lutego 2015 r.) deficyt w 2014 r. wyniost 3,6% PKB.

3 W 2014 r. weszlo w zycie kilka zmian legislacyjnych zwiekszajacych dochody podatkowe, w tym m.in. zamrozenie progéw w
podatku PIT, likwidacja zwrotéw VAT w budownictwie mieszkaniowym, a takze rozszerzenie stosowania mechanizmu , reverse

charge” w podatku VAT. Wzrost dochodéw z tytutu tych zmian byl jednak czesciowo niwelowany ubytkiem zwigzanym ze

zmiang zasad odliczania VAT od samochoddéw stuzbowych oraz paliwa stuzacego do ich napedu.

Narodowy Bank Polski
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Raport o inflacji — marzec 2015

Wedtug wstepnych danych, deficyt budzetu
panistwa w 2014 r. wyniost ok. 29,5 mld zl, a zatem
byl wyraznie nizszy niz w poprzednim roku (42,2
mld zt). Dochody ogoétem budzetu panistwa byly o
ok. 5 mld zt wyzsze od planowanych w Ustawie
budzetowej, na
podatkowych. Natomiast wydatki byly o ok. 12

skutek wyzszych dochodéw

mld zt nizsze od limitu ustawowego. Oznacza to
ich nominalny spadek w poréwnaniu do 2013 r.
bedacy gléwnie efektem zmniejszenia wydatkow
na koszty obstugi dlugu oraz dotacji do FUS.
Ograniczenie dotacji do FUS przyczynilo sie do
poprawy budzetu

jednoczesnie

wyniku panstwa, ale

pogorszylo sytuacje finansowa
Funduszu Ubezpieczen Spolecznych (FUS), a
zatem mialo neutralny wptyw na saldo sektora

finanséw publicznych.

Wedtug wstepnych danych, jednostki samorzadu
terytorialnego zanotowaly w 2014 r. deficyt w
wysokosci 2,0 mld z, tj. 0 1,6 mld zt wigkszy niz w
2013 r. Szczegoélowe dane dostepne za pierwsze
trzy kwartaty sugeruja, ze do pogorszenia wyniku
w  calym

roku przyczynil sie silny wzrost

wydatkow majatkowych (23,2% r/r).

W 2014 r.

ubezpieczen spolecznych®, do czego przyczynita

silnie wzrost deficyt podsektora
finansowa Funduszu
(FUS).  Rdznica
FUS ze skladek, a

wydatkami na swiadczenia spoteczne byta bowiem

sie gtownie sytuacja

Ubezpieczen  Spotecznych

pomiedzy przychodami

W mniejszym stopniu niz w poprzednich latach
pokryta dotacja z budzetu panstwa. Ponownie
wzrosto (o 8,9 mld zt) zadluzenie FUS z tytutu
pozyczek z budzetu panstwa.®** W 2014 r. saldo

Funduszu Pracy bylo bliskie zera, natomiast

Wykres 212 Wskaznik nowych inwestyci (odsetek
przedsiebiorstw planujacych rozpocza¢ nowe inwestycje w
perspektywie kwartatu)

proc.

50 50
—Wskaznik s.a. —Trend

40 A 40

30 30

-\ e el
vV vV

10 10
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Zrédto: Badania koniunktury NBP.

Wykres 2.13 Realizacja budzetu panistwa w okresie styczen-
grudzien

mid PLN =2012 w2013 2014
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Dochody Wydatki Saldo

Zrédto: Dane NBP i Ministerstwa Finanséw.

3% Zgodnie z notyfikacja fiskalng z pazdziernika 2014 r., przewidywane saldo podsektora ubezpieczen spotecznych w 2014 r. miato

wyniesé¢ -17,4 mld z1, wobec wyniku -4,6 mld zt w 2013 r.

3 Niedobdr FUS byt ponadto finansowany przychodami uzyskanymi w nastepstwie zmian w systemie emerytalnym, z tytutu tzw.
»suwaka bezpieczenstwa” oraz srodkéw pochodzacych z odsetek i wykupow obligacji przekazanych z OFE do Funduszu Rezerwy
Demograficznej. Zgodnie z metodologia ESA 2010, przeplywy te nie stanowia jednak dochodu sektora instytucji rzadowych i

samorzadowych lecz przychdd finansujacy jego deficyt.
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2. Gospodarka krajowa

Narodowy Fundusz Zdrowia odnotowat podobnej

wysokosci nadwyzke jak rok wczesniej.

W 2015 r. oczekiwana jest dalsza poprawa salda
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
ktéra ponownie bedzie w duzej mierze efektem
zmian w systemie emerytalnym. Zgodnie z
planami rzadowymi, ma to pozwoli¢ na obnizenie
deficytu sektora ponizej 3% PKB w 2015 r., tj. w
terminie wyznaczonym przez Rade UE w ramach

procedury nadmiernego deficytu.

224  Eksportiimport

W III kw. 2014 r. w  handlu

zagranicznym  Polski

aktywnos$¢
spowolnita, do czego
przyczynilo sie pogorszenie koniunktury na
Wschodzie oraz nieznaczne obnizenie dynamiki
popytu krajowego, przy nadal niskim wzroscie
aktywno$ci gospodarczej w  strefie euro¥.
Dalszemu obnizeniu dynamiki eksportu (do 3,1%
r/t z 57% r/r w II kw. ub.r; Wykres 2.14)
towarzyszyto spowolnienie importu (do 4,9% r/r z

7,6% t/r w II kw. ub.r.)38.

Obnizenie dynamiki eksportu w III kw. wynikato
w czesci z dalszego silnego spadku sprzedazy
eksportowej do krajow bylego ZSRR, w tym do
Rosji i na Ukraine. Jednoczesnie - inaczej niz w II
kw. ubr. - spowolnit wzrost eksportu do
pozostatych krajow spoza UE. W konsekwengji
sprzedaz zagraniczna do tej grupy krajow spadta
w I kw. o0 8,4% r/r (wobec wzrostu o 2,6% r/r w 11

kw. ub.r.; Wykres 2.15).

Ograniczajaco na wzrost eksportu oddziatywat
takze niski wzrost gospodarczy w strefie euro,
ktory znalazt odzwierciedlenie w nieznacznym
spowolnieniu sprzedazy eksportowej do tej grupy
krajow (do 8,0% r/r z 8,2% r/r w Il kw. ub.r.).

Wykres 2.14 Wartos¢ polskiego eksportu i importu débr (mld
EUR)

mid EUR ——Eksport =—Import
50 50

40 L= 40

30 N~ .
A

0
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Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.15 Dekompozycja geograficzna rocznej dynamiki
eksportu

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

20

-20

-40 -40
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

3% Prezentowane w tym rozdziale dynamiki odnosza sie do danych GUS niewyréwnanych sezonowo.
3 W okresie pazdziernik-listopad ub.r. doszto do ozywienia sprzedazy eksportowej (jej dynamika wzrosta do 4,4% 1/r), do ktérego
przyczynil sie wzrost dynamiki eksportu do krajow strefy euro oraz ograniczenie tempa spadku sprzedazy do krajow trzecich.

Zarazem ponownie obnizyla sie dynamika importu (do 2,4% 1/r), co bylo prawdopodobnie zwigzane z dalszym spadkiem cen

niektdrych surowcéw na rynkach swiatowych.
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Wzrost eksportu byl natomiast wspierany przez
wzrost dynamiki sprzedazy do pozostatych krajow
UE (do 4,6% r/r z 3,3% r/r w Il kw. ub.r.), zwigzany
prawdopodobnie z relatywnie dobra sytuacja

gospodarcza w czesci tych krajow.

W III kw. ub.r. wzrost importu spowolnit, co byto
zwigzane ze spadkiem cen surowcéw rolnych i
energetycznych na rynkach $wiatowych, a takze
spadkiem dynamiki sprzedazy eksportowej oraz
nieznacznym spowolnieniem dynamiki popytu

krajowego.

W III kw. ub.r. nominalny efektywny kurs ztotego

ostabit sie wobec poprzedniego kwartatu.
Natomiast w IV kw. 2014 r. kurs ten stopniowo
aprecjonowal, co bylo zwigzane z ostabieniem
rubla i hrywny (Wykres 2.16). Kurs ztotego wobec
euro w calej II potowie 2014 r. pozostawal jednak
wyraznie stabszy od deklarowanego przez
przedsigbiorcow kursu granicznego oplacalnosci
eksportu na co wskazujg badania koniunktury
NBP (Wykres 2.17)*. Korzystny dla polskich
przedsigbiorstw poziom kursu i jego relatywna
stabilnos¢ w catym 2014 r. przyczynily sie do
utrzymania wysokiej oplacalnosci sprzedazy
eksportowej oraz bardzo niskiego udziatu firm
wskazujacych  kurs  walutowy

jako  bariere

rozwoju®. O korzystnych uwarunkowaniach
wymiany handlowej w II potowie ub.r. swiadcza
rowniez dane z rachunkéw narodowych
wskazujace na dalsza wyrazng poprawe terms- of —
trade. Wzrost relatywnych cen w handlu
zagranicznym wynikat z silniejszego spadku cen
importu niz cen eksportu, co bylo zwigzane z
obnizeniem si¢ cen ropy naftowej na rynkach

Swiatowych.

Wykres 2.16 Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost

oznacza aprecjacje; styczen 2008=100)
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Zrédto: Dane NBP i Komisji Europejskiej.

Wykres 2.17 Deklarowany przez przedsiebiorcow przecietny
kurs graniczny oplacalnosci eksportu oraz rzeczywisty kurs

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

3% Kurs graniczny optacalnosci eksportu ustalany jest jako srednia z odpowiedzi na pytanie ankiety skierowanej do przedsiebiorstw
w ramach badan koniunktury NBP (Szybki Monitoring NBP). Pytanie ankiety: ,Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy
ktérym eksport bedzie (jest) nieoptacalny (w PLN)?"; Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze
szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w 1V kwartale 2014 r. oraz prognoz koniunktury na I kwartat 2015 r., NBP.

40 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kwartale
Y 8 ] yej p gotny 8 Y

2014 r. oraz prognoz koniunktury na I kwartat 2015 r., NBP.
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22,5 Produkcja

W IV kw. 2014 r. roczna dynamika warto$ci
dodanej brutto nieznacznie si¢ obnizyta (do 2,8% w
IV kw. ub.r. wobec 3,1% w III kw.; Wykres 2.18).
Nadal gléwnym motorem wzrostu byt sektor
ustug, cho¢ jego wklad do wzrostu nieco sie
zmniejszyt (do 1,6 pkt. proc. w IV kw. wobec 2,1
pkt. proc. w III kw.). Jednoczesnie obnizyt sie
wkiad budownictwa (do 0,2 pkt. proc. w IV kw.
wobec 0,3 pkt. proc. w III kw.), natomiast
zwiekszyt sie wktad przemystu (do 1,0 pkt. proc. w
IV kw. wobec 0,7 pkt. proc. w IIl kw.).

W sektorze ustug pewne spowolnienie wzrostu w
IV kw. ub.r. bylo spowodowane w czesci przez
obnizenie dynamiki ustug transportowych oraz
Zarazem W
popytu
konsumpcyjnego dynamika sprzedazy detalicznej

spadek sprzedazy hurtowej®.

warunkach stabilnego wzrostu
utrzymata si¢ na umiarkowanym poziomie (por.

rozdz. 2.2.2 Popyt konsumpcyjny)®.

W budownictwie na pewne ostabienie koniunktury
w IV kw. ub.r. wskazuje obnizajaca si¢ dynamika
produkcji budowlano-montazowej, ktérej nadal
sektorze

towarzyszyl spadek zamdéwien w

budowlanym (Wykres 2.19).

Z kolei w przemysle koniunktura w IV kw. ub.r.
potowie ub.r. poprawila sig, na co wskazuje wzrost
dynamiki produkcji sprzedanej przemystu przy
stabilnym wzroscie portfela zamoéwien (Wykres
2.20).

Ostatnio opublikowane dane wskazuja na mozliwa
stabilizacje koniunktury na poczatku 2015 r. W
styczniu br. dynamika produkcji budowlano -

montazowej oraz produkgji sprzedanej przemystu

Wykres 2.18 Udzialy sektorow we wzroscie wartosci dodanej
brutto

proc.

10 4 r 10
mm Ustugi rynkowe i rolnictwo

mm Przemyst

mm Ustugi nierynkowe
= Budownictwo
—\Warto$¢ dodana ogétem

N
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0 I
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 219 Roczne dynamiki produkcji budowlano-
montazowej i portfela zamoéwien w budownictwie
proc.
60 60
—Portfel zaméwien w budownictwie
=——Produkcja budowlano-montazowa
45 45

M\
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP (dane odsezonowane).
Wykres 2.20 Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkgji

sprzedanej przemystu i portfela zamowien w przemysle
proc. —PMI s.a. (lewa 0$) proc.
70 40
——Produkcja sprzedana przemystu (prawa o$)

-30

——Portfel zaméwien w przemysle (prawa os$)

30 -40
0lml 04m1 07m1l 10m1 13m1

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

# Informagcje o produkdji sprzedanej, portfelu zaméwien, wskazniku PMI, produkcji budowlano montazowej oraz portfelu zaméwien w
budownictwie odnosza sie do danych po usunieciu wplywu wahan sezonowych (obliczenia NBP).

# Dynamika sprzedazy ustug w transporcie ogdtem (w cenach statych) w 2014 r. wyniosta 4,4% r/r wobec 7,5% r/r w trzech pierwszych
kwartatach 2014 r. Natomiast sprzedaz hurtowa przedsiebiorstw w IV kw. ub.r. spadia (w ujeciu nominalnym) o 1,4% r/r wobec spadku o

1,1% r/r w IIl kw. ub.r.

# Dane prezentowane w rozdziale odnosza sie sprzedazy detalicznej przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej dziewieciu osob,
publikowanych przez GUS w cyklu miesiecznym. Te dane nie odzwierciedlaja w petni dynamiki zmian sprzedazy detalicznej ogétem.
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pozostaly na  poziomie  zblizonym  do
obserwowanego w IV kw. ub.r# Jednoczesnie
wskazniki koniunktury ksztattuja si¢ na poziomie

zblizonym do wieloletniej $redniej (Wykres 2.21).

2.3 Sytuacja finansowa w sektorze

przedsiebiorstw

W III kw. ub.r. sytuacja finansowa przedsigbiorstw
pozostata dobra i poprawita sie wobec okresu
sprzed roku. Zwigkszylt sie wynik finansowy
brutto, w tym wynik na podstawowej dziatalnosci
takze wskazniki

operacyjnej, a wzrosty

rentownosci sektora (Wykres 2.25; Tabela 2.5).

Do poprawy wyniku z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej przyczynita sie dodatnia, choé¢ nizsza
niz w poprzednim kwartale, roczna dynamika
przychodéw ze sprzedazy przy jednoczesnym
spadku  kosztow. wzrostu

Spowolnienie

przychodéw zwiazane bylo 2z ostabieniem
dynamiki popytu zagranicznego, gtéwnie ze strefy
euro oraz Rosji i Ukrainy. Jednoczesnie spadkowi
kosztow sprzedazy sprzyjaly nizsze niz przed
rokiem ceny surowcéw i energii. Pomimo
ostabienia dynamiki sprzedazy zagranicznej, firmy
eksportujgce pozostaly bardziej rentowne od firm

nieeksportujacych.

Dane ankietowe wskazuja, ze w IV kw. ub.r.
poprawita si¢ ocena biezacego i oczekiwanego
popytu przez przedsigbiorstwa, co — w warunkach
niskiej presji kosztowej — sugeruje utrzymanie sie

dobrych wynikéw finansowych w tym okresie®.

Sytuacja ptynnosciowa firm pozostata dobra, na co
wskazuje pewien wzrost wskaznika ptynnosci I
stopnia w III kw., najwyzszy w historii odsetek

przedsigbiorstw, w  ktérych  wskaznik ten

Wykres 221 Prognoza sytuacji gospodarczej w wybranych
sekcjach w odniesieniu do wieloletniej Sredniej (100=$rednia z lat

2001-2013)
proc. proc.
1300 45

——Przetworstwo przemystowe
(lewa o$)

~—Budownictwo (lewa 08)

A

30
1% ——Dziatalno$¢ finansowa i
ubezpieczeniowa (lewa 0$)
——Handel detaliczny (prawa
500 0%) " 15

----- Transport i gospodarka
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100 .
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Zrédto: Badania koniunktury GUS.

* Ze wzgledu na ujemna warto$¢ wskaznika dla transportu i gospodarki
magazynowej oraz wskaznika dla handlu detalicznego na wykresie zaznaczono
ich poziom, a nie zmiany wzgledem wieloletniej sredniej.

Wykres 222 Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw i
jego sktadowe

-30
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Zrédlo: Dane F-01/1-01 GUS, obliczenia NBP.

Tabela 2.5 Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w
sektorze przedsigbiorstw.

Wskaznik

rentownosci 52 53 43 43
sprzedazy

Wskaznik

rentownosci 44 45 34 32
obrotu netto

45 46 38 45 47 48

47 41 34 38 41 45

Odsetek
firm 78,4 78,0 76,8 61,6 688 73,4 796 67,6 739 77,0
rentownych

dane na koniec okresu
Wskaznik
ptynnoscil 0,40 0,38 0,34 0,33 0,33 0,33 0,35 0,34 0,35 0,36
stopnia

Zrédlo: Dane GUS.

4 Produkdcja sprzedana przemystu wzrosta o0 4,1% r/r w styczniu br. wobec 5,7% r/r przecietnie w IV kw. ub.r. Natomiast produkcja
budowlano-montazowa wzrosta 0 1,6% 1/r w styczniu br. wobec 0,1% r/r przecietnie w IV kw. ub.r.

45 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w 1V kw. 2014 r.

oraz prognoz na I kw. 2015 r., NBP.
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przekroczyl warto$¢ referencyjng (20%) oraz

obnizenie sie udziatu przedsigbiorstw

wskazujacych zatory platnicze jako bariere

rozwoju w IV kw.4

24 Rynek pracy

2.4.1  Zatrudnienie i bezrobocie

W III i IV kw. ub.r. sytuacja na rynku pracy
poprawiata sie, mimo pewnego spowolnienia
wzrostu PKB.

Wedtug danych BAEL, wzrost liczby pracujacych
w gospodarce pozostal relatywnie wysoki i
wynioést 2,1% r/r w III kw. i 1,9% r/r w IV kw.
(wobec 1,7% r/r w II kw. ub.r.). Przyczynito sie do
tego trwajace ozywienie w ustugach, ktore

sprzyjato wysokiemu wzrostowi liczby
pracujacych w tym sektorze¥. Jednoczesnie nadal

wyraznie rosta liczba pracujacych w przemysle.

Na wzrost zatrudnienia pod koniec ub.r. i na
poczatku br. wskazujg takze dane z sektora
przedsigbiorstw. Zgodnie z nimi, zatrudnienie w
IV kw. ub.r. wzrosto o 1,0% r/r (wobec 0,7% r/r w

I kw. ub.r.), a w styczniu br. 0 1,2% r/r.

Zgodnie z badaniami ankietowymi NBP z IV kw.

ub.r, nadal wiecej przedsigbiorstw deklaruje

jego
zmniejszenia w kolejnym kwartale. Jednoczesnie

zamiar zwiekszenia zatrudnienia niz

wzrosta przewaga przedsiebiorstw planujacych

wzrost zatrudnienia nad przedsigbiorstwami

planujacymi jego ograniczenie®, co wskazuje na
mozliwos¢ wzrostu

dalszego dynamiki

zatrudnienia na poczatku 2015 r.

Wykres 2.23 Wzrost (r/r) pracujacych w gospodarce wedlug
BAEL* i sprawozdawczo$ci podmiotdw  powyzej 9
zatrudnionych (GN) oraz w sektorze przedsigbiorstw

proc.
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—Pracujgcy w gospodarce (GN)
—Pracujgcy w gospodarce (BAEL)
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.24 Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedlug
danych BAEL
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Zrédto: Dane GUS (dane odsezonowane).

46 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2014 r.

oraz prognoz na I kw. 2015 r., NBP..

¥ WIILiIV kw. ub.r. wzrost ten wynidst odpowiednio 3,8% r/r i 2,0% r/r (wobec 2,8% r/r w II kw.).

48 WIILi IV kw. ub.r. wzrost ten wynidst odpowiednio 1,0% r/r i 2,0% r/r. (wobec 1,5% r/r w IL kw.).

49 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w 1V kw. 2014

oraz prognoz na I kw. 2015, NBP.
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Wzrostowi zatrudnienia towarzyszy spadek
bezrobocia. W IV kw. ub.r. stopa bezrobocia
wedlug BAEL wyniosta — po usunieciu wahan
sezonowych - 8,4% i byla nizsza niz w
poprzednim kwartale (8,8%; Wykres 2.24) oraz rok
wcezesniej  (10,3%; Wykres 2.25). Obnizenie
bezrobocia wynikato przede wszystkim ze
wzrostu liczby pracujacych w  gospodarce.
Zarazem spadek bezrobocia byt ograniczany przez
wzrost podazy pracy, zwigzany przede wszystkim
z rosnacy aktywnos$cia zawodowa o0sob w wieku

przedemerytalnym.

Dane z wurzedéw pracy wskazuja na dalsze
obnizanie si¢ bezrobocia w IV kw. ub.r. W grudniu
stopa bezrobocia rejestrowanego po usunieciu

wahan sezonowych wyniosta 11,4% (wobec 11,8%

w pazdzierniku)*®®. Jednoczesnie - zgodnie z
szacunkami NBP - w ostatnich miesigcach
prawdopodobienstwo znalezienia pracy

ustabilizowalo sie¢ na relatywnie wysokim
poziomie, a prawdopodobienstwo jej utraty na

stosunkowo niskim poziomie (Wykres 2.26).
24.2 Place i wydajnosc¢ pracy

Dane o wynagrodzeniach i jednostkowych
kosztach pracy wskazuja, ze pomimo wzrostu
zatrudnienia i obnizania bezrobocia utrzymuje si¢

brak presji ptacowe;.

W IV kw. ub.r. wzrost wynagrodzen w gospodarce
nieco si¢ obnizyt i wyniost 3,1% r/r (wobec 3,5% 1/r
w III kw.). Dynamika wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw w tym okresie ustabilizowata si¢
na poziomie 3,3% r/r (Wykres 2.27).

W ostatnich kwartatach wskaznik indeksu napiec¢
na rynku pracy systematycznie rost (Wykres
2.28)"2. Mimo tego wzrostu, badania ankietowe

NBP wskazuja na ograniczone ryzyko znacznego

Wykres 2.25 Dekompozycja zmian stopy bezrobocia w ujeciu r/r
wedtug danych BAEL

pkt proc.
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.26 Prawdopodobienstwo znalezienia i utraty pracy
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Zrédto: Obliczenia NBP.

Wykres 2.27 Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce

i w sektorze przedsigbiorstw (nominalnie i realnie)
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16

12

mm\\ynagrodzenie realne w gospodarce

mm\Vynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw
~—Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
——Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsiebiorstw

16

12

-4

01q1

03q1

05q1 07q1 09q1 11q1 13q1

Zrédlo: Dane GUS.

50 W listopadzie stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 11,7% (po usunieciu wahan sezonowych).

51 Réznice pomiedzy stopa bezrobocia BAEL i rejestrowanego maja dwie przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2)
inna jest definicja populacji, do ktdrej odnoszona jest liczba oséb bezrobotnych.
52 Indeks napieé na rynku pracy liczony jest jako liczba ofert pracy niesubsydiowanej przypadajacych na jednego bezrobotnego.
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przyspieszenia dynamiki ptac®. W IV kw. ub.r.
odsetek zatrudnionych, wobec ktérych planowane
byly podwyzki ptac, wzrdst jedynie nieznacznie w
pordwnaniu z III kw. wubr. Obnizyla sie
jednoczesnie wysoko$¢ przecietnej planowanej

podwyzki.

Dynamika jednostkowych kosztéw pracy w
gospodarce w ostatnich kilku kwartatach, pomimo

pewnych wahan, pozostawata na umiarkowanym

poziomie. W IV kw. ub.r. obnizyta sie ona
nieznacznie, do czego przyczynil sie spadek
dynamiki wynagrodzen, przy jednoczesnym

utrzymaniu stabilnej dynamiki wydajnosci pracy
(Wykres 2.29). Rowniez dane dotyczace dynamiki
jednostkowych kosztow pracy w
przedsigbiorstwach przemystowych. wskazuja na
jej spadek w tym okresie. Podobnie jak w catej
gospodarce, spadek ten wynikat z nieznacznego
spowolnienia dynamiki wynagrodzen w tym
cho¢ w

sektorze, przedsigbiorstwach

przemystowych - w zwigzku 2z pewnym
przyspieszeniem produkcji pod koniec ub.r. -

wzrosta takze wydajnosc¢ pracy (Wykres 2.30).

2.5 Rynki aktywow

W ostatnich miesiacach zmiennos¢ cen polskich
aktywéw finansowych wzrosta, co mialo zwiazek
ze wzrostem awersji do ryzyka na rynkach
Swiatowych oraz decyzjami gléwnych bankow
centralnych. Z kolei na rynku mieszkaniowym
utrzymato si¢ ozywienie, czemu sprzyjata
korzystna sytuacja na rynku pracy i poprawa

warunkoéw kredytowania.

Wykres 2.28 Indeks napie¢ na rynku pracy (liczba ofert pracy
przypadajaca na jednego bezrobotnego)

proc.

10
——Liczba ofert pracy na jednego bezrobotnego

—Liczba ofert pracy niesubsydiowanej na jednego bezrobotnego

| AN
N e
SV

0 o]
01ml 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13mo01

Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.29 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy w gospodarce na tempo wzrostu wydajnosci

pracy i tempo wzrostu wynagrodzen
proc.

12 12
@mWynagrodzenia - nominalnie
10 4 Wm\Wydajnos¢ pracy 10
8 —Jednostkowe koszty pracy 8
[ | | R | | 111111 e 6
4 ‘ 4
 JIEI | AT
2 - 2
4 It 4
-6 -6
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11qg1 13qg1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.30 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy w przedsiebiorstwach przemystowych na tempo
wzrostu wydajnosci pracy i tempo wzrostu wynagrodzen

(3-miesieczne srednie ruchome)
18 18

proc.

mmPrzecigtne wynagrodzenle nommalnle

| mm\Wydajnos¢ pracy

—Jednostkowe koszty pracy

ot ol N

0 1"|II||'|I|||||”” MWI I|||I|I|I|||I| '” A 0
-6 L] H‘\‘ 6

-12

12

12

-12

-18 ||| -18

24 24
01m3 03m3 05m3 07m3 09m3 11m3 13m3

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Ze wzgledy na zmiane klasyfikacji PKD (PKD 2007), dynamiki wynagrodzen i
zatrudnienia w przemysle w okresie do grudnia 2008 r. (na wykresie zaznaczone
jasniejszymi kolorami) nie sa w petni poréwnywalne z dynamikami notowanymi w

pozniejszym okresie.

% Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w 1V kw. 2014 oraz

prognoz koniunktury na I kw. 2015, NBP.
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25.1 Stopy procentowe i ceny aktywOw = Wykres 231 Stopa referencyjna NBP i stopa l-miesieczna
finansowych implikowana z kontraktow FRA

proc. ++::23-10-2014  -----20-02-2015 ——Stopa NBP

6 6

Po obnizeniu stép procentowych o 0,50 pkt proc. w

pazdzierniku ub.r, Rada Polityki Pienigeznej

utrzymywata stopy procentowe NBP bez zmian, w

. . . 4 _’_LLL 4
tym stope referencyjng na poziomie 2,0%. —LLL
Uczestnicy rynku finansowego oczekuja jednak 5

3
dalszego obnizenia stép procentowych NBP, 1‘—|

Tacznie 0 0,50 pkt proc. w br. (Wykres 2.29)>.

Oczekiwania na obnizenie stép procentowych NBP

oraz zlagodzenie polityki pienieznej przez EBC 0 ‘ ‘ ‘ ‘
g p y p Q ] p 12ml 12m10 13m8 14m6 15m4

przetozyly si¢ na spadek rentownosci polskich  Z cq o NEp T Bloomberg, obliczenia NBP.

obligacji skarbowych do historycznych minimow

(Wykres 2.32) mimo zwigkszenia si¢ awersji do

Wykres 2.32 Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych

proc.

ciagu ostatniego roku roznica pomiedzy 6 6
rentownosciami dziesigcioletnich polskich m 2l e o

skarbowych papieréw wartosciowych i obligacji

ryzyka na $wiatowych rynkach. Tym samym w

skarbowych gltéwnych krajéw rozwinietych 41

obnizyla sie. Spadek ten byl szczegélnie silny w

relacji do rentownosci amerykanskich obligacji, do

czego przyczynil sie wzrost oczekiwan na LY z

zacie$nienie polityki pienieznej przez Fed.

Wzrost awersji do ryzyka przyczynit si¢ natomiast 0 : : | :
12m1 12m9 13m5 14m1 14m9

d adku cen akcji w Polsce. W szczegllnosci =
o sp 9 018 S §ON0s Zrédio: Dane Bloomberg.
obnizyly ~si¢ ceny akqi spolek  sektora  wykres2.33 Wartosci indekséw WIG, WIG 201 WIG 30

. . 3000 . 60000
energetycznego, co byto zwigzane ze spadkiem cen —WIG20 —WIG30* —WIG (prawa o%)

ropy naftowej i wegla na Swiatowych rynkach i w

A A
konsekwencji stabymi wynikami tych spotek. 2800 W W
- 50000

Dodatkowo w polowie stycznia br. wyraznie
2600

obnizyly sie ceny akci polskich bankéw w

zwiazku z obawami o ich dochodowo$¢ i sytuacje

kapitatowa po decyzji SNB o wycofaniu si¢ z - 40000

asymetrycznego celu kursowego. Ceny akqgi ., I l

zaczely rosna¢ po znacznym zwigkszeniu skali

lagodzenia iloSciowego przez EBC, jednak 5 ‘ ‘ ‘ ‘
12ml 12m9 13m5 14m1 14m9

30000

pozostaly ponizej poziomdéw z korica pazdziernika

Zrédto: Dane Bloomberg.
ub.r. (Wykres 2.33)

5 Na marcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej obnizyla stopy procentowe o 0,50 pkt proc., w tym stope referencyjna do
poziomu 1,50%. Jednoczesnie Rada ogtosita, Ze decyzja ta oznacza zamkniecie cyklu fagodzenia polityki pienieznej.
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25.2  Kurs walutowy

Od publikacji poprzedniego Raportu kurs ztotego
oslabil sie w relacji do dolara amerykanskiego i
szczegoOlnie silnie do franka szwajcarskiego,
jednoczeénie umacniajac si¢ wobec euro (Wykres
2.34). Zmiany kursu zlotego wobec gtownych
walut byly determinowane w przewazajacym
stopniu przez czynniki zewnetrzne, w tym
zwlaszcza polityke pieniezng gléwnych bankow

centralnych oraz wzrost awersji do ryzyka.

Znaczna skala deprecjacji wobec franka
szwajcarskiego miata zwigzek z wycofaniem sie
SNB z asymetrycznego celu kursowego do euro. W
wyniku tej decyzji frank szwajcarski znaczaco
umocnil sie wobec euro, a przez to takze wobec
ztotego oraz innych walut krajéw wschodzacych,
w  szczegllnosci tych, ktére — jak Polska -
charakteryzuja si¢ znaczna ekspozycja sektora
gospodarstw domowych na franka szwajcarskiego
(por. Ramka 3: franka
szwajcarskiego i jego mozliwy wplyw na konsumpcje
rozdz. 1.3

Miedzynarodowe rynki finansowe i polityka pienigzna

Uwolnienie  kursu

gospodarstw  domowych w  Polsce;

za granicg).

Kurs zlotego ostabit sie réwniez wobec dolara

amerykanskiego. Gtownymi czynnikami
sprzyjajacymi deprecjacji byly wzrost awersji do
ryzyka w stosunku do krajéw rozwijajacych sie na
przelomie 2014 i 2015 r., dywergencja polityki
pienieznej pomiedzy Fed i EBC oraz wzrost ryzyka
geopolitycznego przekladajace sie¢ na silne
umocnienie dolara wobec euro (por. rozdz. 1.3
Miedzynarodowe rynki finansowe i polityka pienigzna
za granicg). Dodatkowo, od potowy stycznia,
oslabienie ztotego wzgledem dolara nasilito si¢ na

skutek decyzji SNB.

Po decyzji EBC o znacznym zwiekszeniu skali
fagodzenia ilosciowego kurs zlotego — podobnie
jak kursy walutowe wielu krajow rozwijajacych sie

— umocnit si¢ wobec gtéwnych walut.

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.34 Nominalny kurs zlotego (styczen 2008 = 100, wzrost
oznacza aprecjacje)
120 —CHFIPLN —USD/PLN —EUR/PLN

120

110 |y - ! - s - 110

100 4 \ 100
90 ﬂ 90

80 T T T T
12ml 12m9 13m5 14m1l 14m9

80

Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 2.35 Ceny mieszkan w najwigkszych miastach w Polsce
PLN/m2

9500 - r 9500
8500 - - 8500
7500 - £ 7500
6500 | /- r 6500
5500 - - 5500
4500 - r 4500
3500 . 6 miast RP ~——10 miast RP /3500
——6 miast RW ——10 miastRW ~ eeeee Warszawa hed.
cccc 6 miast hed. ++++-10 miast hed. —Warszawa RP
2500 2500

0693 0793 0893 0993 1093 1193 1293 1393 1493

Zrédlo: Dane transakcyjne z badania NBP, obliczenia NBP.
Wykres 2.36 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w latach
2005-14

tys.
300 140

/\ mm Mieszkania oddane
250

mm Pozwolenia na budowe mieszkan
== Mieszkania rozpoczete r 120
aznik produkcji mieszkan*/

- 100

- 80

r 60

150 - 40

r 20
100

r-20
50

- -40

0 - -60

2005 2006 2007 2008 2009

2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: GUS, obliczenia NBP.

* Wskaznik produkcji mieszkan to liczba mieszkan, ktorych produkgcje
rozpoczeto, po odjeciu liczby mieszkan i budowli jednorodzinnych oddanych do
uzytkowania (12-miesigczna warto$¢ kroczaca).
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25.3 Ceny mieszkan®

W II potowie ub.r. utrzymato si¢ ozywienie na
rynku mieszkaniowym w Polsce, co bylo widoczne
w  wysokim poziomie sprzedazy mieszkan,

ktéoremu towarzyszyta stabilizacja ich cen.
Ozywieniu temu sprzyjala poprawa sytuacji na
rynku pracy, wysoka dostepno$¢ kredytow
mieszkaniowych i ich niskie oprocentowanie.
Utrzymaniu wysokiej sprzedazy mieszkan na
rynku pierwotnym dodatkowo sprzyjat program
Mtodych” (Wykres 2.35%).

Wysoka sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym

,Mieszkanie dla

przy utrzymujacym sie spadku kosztéw ich

budowy  sprzyjala rozpoczynaniu nowych
inwestycji (Wykres 2.36). W rezultacie liczba
mieszkan w ofercie na rynku pierwotnym

ponownie zaczeta malec.

2.6 Kredyti pieniadz

Od publikacji poprzedniego Raportu przyrost akcji
kredytowej — pomimo pewnego przyspieszenia —
pozostal umiarkowany (Wykres 2.37). Wzrost
dynamiki kredytu ogoélem zwigzany byt ze
kredytu dla

przedsigbiorstw. Jednoczes$nie dynamika kredytu

zwigkszeniem dynamiki
dla gospodarstw domowych nieznacznie sie
obnizyta. Towarzyszyt temu wzrost dynamiki
podazy szerokiego pieniadza, zwiazany gtownie z

istotnym wzrostem depozytéw gospodarstw

domowych.

2.6.1 Kredyty dla przedsiebiorstw

Dynamika  akcji  kredytowej w  sektorze
przedsigbiorstw - po okresie stabilizacji -

nieznacznie wzrosta w IV kw. ub.r. (do 6,9% r/r

Wykres 237 Dynamika roczna naleznosci  sektora
niefinansowego, niemonetarnych instytucji  finansowych,
instytugji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych

proc.

40 [ 40
30 - F 30
20 - k20
10 - F 10
0 . . . 0
07m1 09m1 11m1 13m1 15m1

Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.38 Dynamika roczna i $rednie oprocentowanie nowych
kredytow zlotowych dla przedsiebiorstw

Oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw (prawa o0$)

proc. ——Dynamika kredytéw dla przesigbiorstw (lewa o$) proc.
30 9

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

3

Zrédto: Dane NBP.
Wykres 2.39 Dynamika roczna kredytéw biezacych i kredytow o

charakterze inwestycyjnym dla przedsiebiorstw

proc. —Dynamika kredytéw biezacych

40 —Dynamika kredytéw o charakterze inwestycyjnym 40

N\ i:
N\ A .
o \\ / =~

7

\;—lf/ | |
-10 A/ -10

-20 -20
07m1l 09m1 11ml 13m1 15m1

Zrédlo: Dane NBP.

% Wiecej informagji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje si¢ w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkan i
sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 111 kwartale 2014 r. (dostepne na stronie internetowej NBP:

www.nbp.pl).

% RP — rynek pierwotny, RW — rynek wtérny, hed. — ceny z wykorzystaniem indeksu hedonicznego. Ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym i wtérnym — érednia wazona udzialem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie. Agregat siedmiu miast
obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakéw, L6dz, Poznan, Szczecin i Wroctaw, zas dziewieciu miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice,

Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw i Zielong Gore.
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0, .
wobec 6,5% r/r w Il kw. ub.r.; Wykres 2'38)’ na co Wykres 2.40 Struktura zadtuzenia zagranicznego

ztozylo sie przyspieszenie wzrostu zardwno  przedsiebiorstw
mid EUR

7 P . . / P m Pozostate inwestycje zagraniczne
kredytow biezacych, jak i — choé w mniejszym 120 e e

m Diuzne papiery wartosciowe

stopniu — kredytow o charakterze inwestycyjnym>. = Kredyty inwestorow bezposrednich || |

120

100

Wzrost akcji kredytowej dla przedsigbiorstw w IV ]
kw. ub.r. wspierany byl przez fagodzenie 80 |
kryteriow kredytowych oraz spadek

oprocentowania kredytéw na skutek ° | 1

pazdziernikowej decyzji Rady Polityki Pienieznej o 40

[=]
®
S

=]
@
S

40

obnizce stép procentowych NBP (Wykres 2.38)5%.

20 20

Zadluzenie zagraniczne przedsigbiorstw na koniec
0 0

III kw. ub.r. wzrosto o 1,8% w stosunku do _ O7al 09q1 11q1 13q1
. . Zrédto: Dane NBP.
analogicznego okresu roku poprzedniego (Wykres

2.40)%, co bylo w duzej mierze skutkiem wzrostu  Wykres 2.41 Dynamika roczna i érednie oprocentowanie nowych
kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

zobowigzan wobec zagranicznych inwestoréw

proc. proc.
T Oprocentowanie ztotowych kredytow mieszkaniowych (prawa os) ris
—Dynamika ztotowych kredytéw mieszkaniowych (lewa 0$)

, . 100
bezposredniche!.

—Dynamika walutowych kredytéw mieszkaniowych (lewa 0$)

12

2.6.2 Kredyty dla gospodarstw domowych

Po stabilizacji w III kw. ub.r., w IV kw. ub.r. tempo
wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych
obnizyto si¢, co bylo spowodowane nieznacznym

spowolnieniem wzrostu kredytow

mieszkaniowych  oraz  spadkiem  dynamiki

kredytow konsumpcyjnych (Wykres 2.41; Wykres . ©

2.42). __omm 09m1 11m1 13m1 15m1
Zrodto: Dane NBP.

W IV kw. roczna dynamika kredytow
mieszkaniowych obnizylta sie do 3,9% r/r (z 4,2%
r/r w III kw. ub.r; Wykres 241), do czego

przyczyni¢ si¢ moglo pewne zaostrzanie polityki

57 Dane w ujeciu sredniomiesiecznym.

% Ztagodzenie kryteridéw dotyczyto wiekszosci kategorii kredytowych. Zgodnie z ankieta nt. sytuacji na rynku kredytowym
ztagodzenie polityki kredytowej przez banki zwigzane bylto gltéwnie z nizszym ryzykiem zwigzanym z przewidywana sytuacja
gospodarcza, lepsza sytuacja najwiekszych kredytobiorcow oraz wzrostem presji konkurencyjnej miedzy bankami.
W okresie wrzesien 2014 r. — listopad 2014 r. srednie oprocentowanie nowych ztotowych kredytéw dla przedsiebiorstw spadto o 35
punktéw bazowych do 3,7%. Zgodnie z danymi NBP, spadek oprocentowania miat miejsce mimo wzrostu marz pobieranych przez
banki (do 1,9% w IV kw. wobec 1,7% w III kw.).

% Poczawszy od danych za grudzien 2014 r. ulega zmianie zakres i metodyka danych publikowanych w ramach statystyki
oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu do depozytéw oraz kredytéw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
Wiecej informacji na stronie NBP: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie_n.html.

® Od poprzedniej edycji Raportu dane dotyczace zadiuzenia zagranicznego firm zestawiane sa na podstawie zmienionej
metodologii, uwzgledniajacej wytyczne zawarte w podreczniku do bilansu platniczego BPM6. Wiecej informacji na stronie NBP:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2014/info-ds.html.

61 Zadluzenie wobec podmiotéw niepowiazanych kapitalowo zwigkszyto sie jedynie nieznacznie i wynikalo z niewielkiego
wzrostu zadluzenia z tytutu kredytéw i pozyczek krétkoterminowych, przy spadku zobowiazan dlugoterminowych. Zadtuzenie
krajowe przedsigbiorstw wobec monetarnych instytucji finansowych (MIF) wedtug stanu na styczen br. wyniosto 278 mld zt.
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kredytowej bankdow w tej kategorij kredyt()wéz. Wykres 2.42 Dynamika roczna i $rednie oprocentowanie nowych
kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych

Wzrost akC]l kredytowe] w segmenc1e kredytow proc. Oprocentowanie kredytow konsumpcyjnych (prawa os) proc.
. . . . 40 20
mieszkaniowych byl natomiast wspierany przez ——Dynamika kredytéw konsumpayinych (lewa o%)
obnizenie oprocentowania kredytow oraz trwajaca %0 | s
poprawe sytuacji na rynku pracy (por. rozdz. 2.4
20 - - 10
Rynek pracy)®.
10 -5
W IV  kw. wubr.  dynamika kredytéw /-/\-
konsumpcyjnych spowolnita do poziomu 5,6% r/r ° N
(wobec 6,4% 1/r w poprzednim kwartale). ©
07m1l 09m1 11ml 13m1 15m1

Spadkowi dynamiki tej kategorii sprzyjat wzrost - ——ns

depozytow gospodarstw domowych, ktédry w  Wykres 2.43 Agregaty monetarne

. .o mid PLN . proc.
warunkach korzystnej sytuagjii na rynku pracy, 1 Stan MO (lewa 0¢) a5
——Dynamika M3 (r/r, prawa 0$)
wspieral finansowanie wzrostu konsumpgji ze —Dynamika M1 (i, prawa os) 40
Iy
7 7 . 140 35
srodkow wilasnych. W kierunku dalszego wzrostu
30
akcji ~ kredytowej  oddzialywalo  natomiast »
lagodzenie polityki kredytowej, jak réwniez 20
obnizenie oprocentowania kredytéw na skutek 60 . ' 1
7 10
spadku stép procentowych NBPs, “H “ “ ll | " ||”|||IH||"|
’ it
| |n| ll' |||||| sl o
2.6. i
6.3 Depozyty i agregaty monetarne - B
07ml 09m1 11ml 13ml 15m1

W IV kw. 2014 tempo wzrostu szerokiego Zrodto: Dane NBP.

Wykres 2.44 Dynamika roczna i érednie oprocentowanie nowych

ienigdza dalej pr ieszato (do 7,8 % r/r wobec
prenadz ¢j przyspieszaio (do 7,8 o x/ obe depozytéw bankowych przedsiebiorstw

7,2% w Il kw.; Wykres 2.43), na co zlozyly sie pro. Oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw (prawa os) pree.

gtéwnie wzrost dynamiki depozytéw gospodarstw —Dynamika depozytéw przedsighiorstw (lewa of)

domowych  (zaréwno  biezacych, jak i 0.4 6

terminowych) oraz stabilny wzrost depozytow

przedsiebiorstw. SR | — M4

Przyspieszenie wzrostu depozytéow gospodarstw — 1° M2

domowych byto wspierane przez dalsza poprawe . - /NW .

sytuacji na rynku pracy (por. rozdz. 2.4 Rynek VWY U

pracy)®.  Jednoczesnie  wzrostowi  dynamiki »
07m1l 09m1 11lml 13ml 15m1

depozytow towarzyszyto spowolnienie wzrostu ——— o ————Tmr

02 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych, I kw. 2015, NBP.

6 Prezentowane w rozdziale dane transakcyjne nie uwzgledniaja zmiany stanéw kredytéow wynikajacych ze zmiany wyceny lub
reklasyfikacji. Na zmiane wartosci walutowych kredytéw mieszkaniowych w styczniu br. wptyw miata decyzja banku centralnego
Szwajcarii z dnia 15 stycznia br. skutkujaca silng deprecjacja ztotego wobec franka szwajcarskiego. Zmiana wielkosci kredytow
mieszkaniowych w styczniu br. wynikajaca ze zmian kursowych wyniosta 17 mld zl, wobec zmiany transakcyjnej tej kategorii
kredytéw na poziomie 0,8 mld zl. Ponadto, stan nalezno$ci monetarnych instytucji finansowych (MIF) z tytulu kredytow
mieszkaniowych w omawianym okresie zmniejszyt si¢ w grudniu o 2,1 mld zt wskutek likwidacji SKOK Wotomin (nalezacego do
MIF). Powyzsza kwote przeklasyfikowano do naleznosci sektora pozostatych instytucji posrednictwa finansowego.

o4 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, I kw. 2015, NBP.

6 Wysoki przyrost depozytéw ludnosci w grudniu nalezy wigza¢ m.in. z wyplatami nagréd i premii swiatecznych. Dodatkowo,
obserwowany wzrost jest réwniez wynikiem rozpoczecia przez Agencje Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa akcji
przekazywania $rodkéw dla rolnikéw z tytutu doptat bezposrednich za 2014 r.
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2. Gospodarka krajowa

sktadnikow
gospodarstw domowych (akgji,

bardziej ryzykownych aktywow
obligacji), co
zwiazane byto ze zwigkszong zmiennoscia cen na
rynkach finansowych (por. rozdz. 1.3 Polityka
pienigzna za granicq 1 miedzynarodowe rynki finansowe

oraz rozdz. 2.5 Rynki aktywow).

2.7 Bilans platniczy

W III kw. 2014 r. deficyt na rachunku obrotdéw
biezacych nieznacznie sie poglebit (do 1,8 mld EUR
wobec 1,5 mld EUR w III kw. 2013 r.), pozostajac
jednak na historycznie niskim poziomie. Wyzszy
niz rok wczesniej deficyt wynikat w czesci ze
dochodow

zwiekszenia  sie zagranicznych

inwestorow  bezposrednich. Do  pogtebienia
deficytu przyczynita sie takze stabnaca dynamika
popytu przy
przyspieszeniu wzrostu popytu krajowego, co

zagranicznego jednoczesnym

zmniejszylo nadwyzke w  polskim handlu
zagranicznym (widoczng w obnizeniu dodatniego
salda obrotéw towarowych i ustug). Ograniczajaco
na wzrost deficytu oddziatywatl natomiast wyzszy
niz rok wczesniej naptyw funduszy z UE oraz
nizsza sktadka cztonkowska do UE, co zwigkszylo
saldo dochodéw wtornych®. Dane miesieczne
wskazuja, ze w IV kw. ub.r. deficyt na rachunku
biezacym pozostal na poziomie z analogicznego
okresu poprzedniego roku i wyniést -1,3 mld

EUR®.

W III kw. 2014 r. nadal naptywaty do Polski
fundusze z Unii Europejskiej, czego efektem bylo
utrzymanie dodatniego salda na rachunku
kapitatlowym®. Nadwyzka na tym rachunku byta
jednak nizsza niz rok wczesniej (1,9 mld EUR

wobec 2,3 mld EUR w III kw. ub.r.) ze wzgledu na

Wykres 2.45 Dynamika roczna i $rednie oprocentowanie nowych
depozytéw bankowych gospodarstw domowych

proc. proc.

Oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych (prawa os)
30 9

—Dynamika depozytéw gospodarstw domowych (lewa 0$)
20 6
10 - 13
0 0
07ml 09m1 11ml 13m1 15m1

Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.46 Saldo obrotéw biezacych
mid EUR

6 mmm Saldo dochodow wtornych 6
mmm Saldo obrotéw towarowych
mm Saldo ustug

mmm saldo dochodéw pierwotnych
= Rachunek biezacy

3 = =Saldo obrotéw biezgcych i kapitatowych L3

-9

04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1

Zrédto: Dane i szacunki NBP.

% Poczawszy od 30 wrzesnia br. NBP publikuje dane bilansu ptatniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej zestawione na
podstawie wytycznych zawartych w podreczniku do bilansu ptatniczego BPM6. Wiecej informacji na temat nowego sposobu
prezentacji danych mozna znalez¢ na stronie NBP: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2014/info-ds.html.

7 Prezentowane warto$ci skladowych bilansu ptatniczego za IV kw. 2014 r. w tekscie, na wykresie i w tabeli obliczone zostaly na
podstawie danych miesiecznych z okresu pazdziernik — grudzien 2014 r.

6 Na rachunku kapitalowym uwzglednia sie fundusze strukturalne i spéjnosci, podczas gdy na rachunku dochodéw wtérnych
fundusze spoteczne. Srodki z funduszu wspélnej polityki rolnej odnotowywane sa na rachunku dochodéw pierwotnych.
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mniejszg skale naplywu tych funduszy (zwtaszcza
funduszy strukturalnych). Natomiast w IV kw.
ub.r. saldo na rachunku kapitalowym nieco

wzrosto do 2,9 mld EUR wobec 2,7 mld EUR w IV Tabela 2.6. Wybrane wskaz'nik-i ni.er(')wnowagi .zewnejcrznej
(cztery kwartaty kroczaco, w %, o ile nie zaznaczono inaczej)

kw. 2013 r., na co wskazujg dane miesieczne.
2013 2014

W III kw. ub.r. zwigkszyt si¢ naptyw kapitatu w

ql 92 93 g4 9l g2 g3 g4

postaci inwestycji bezposrednich i portfelowych (w
Saldo obrotéw

ujeciu rocznym). Jednoczesnie monetarne biezacych/PKB

. ‘o fi . . K Saldo obrotéow
instytucje finansowe ograniczyty swoje aktywa za  piezacych i

. / . logi Kk kapitatowych/
granicag w porownaniu z analogicznym okKresem PKB

poprzedniego roku. Dane miesieczne wskazuja, ze Zﬂi‘r’o‘\’;’;g;‘;’;’m
w IV kw. ub.r. nadal naptywat do Polski kapitat ~ Oficialne

aktywa

zagraniczny w postaci inwestycji bezposrednich. ;fﬁ::‘;‘l’;”czch 54 57 59 57 55 53 51 50 53 54

ednoczesnie widoczny byt odptyw czeéci kapitatu ~ importu
J y by ply € P towarow i ustug

portfelowego (zarowno w formie instrumentdéw  zagiuzenie
zagraniczne/PKB

52 -36 -29-24-19 -13 -11 -12 -1,3-1.3
-33 -13 -08-0104 10 13 12 11 11

-34 -19 -14 -0,7-03 02 04 02 02 00

68 73 73 71 73 71 70 70 71 -
udziatowych, jak i dtuznych).

Miedzynarodowa
pozycja
! , 60 -68 -66 -64 -68 -70 -70 -68 -69 -
Konsekwencgj oglebienia sie deficytu na  nwestycyjna
ga  posle € Y netto/PKB
rachunku obrotéw biezacych w III i IV kw. ub.r.  Oficjaine aktywa
. . A L. L. Lo, rezerwowe/Zadtuze

byto niewielkie pogorszenie sie cze$ci wskaznikdw  nie zagraniczne

., . . . wymagalne w )
nierownowagi zewnetrznej Polski wobec II kw.  ciagu 1r. plus 80 100 95 90 84 8 92 90 93

. . . prognozowane
Mimo tego utrzymata si¢ nadwyzka na rachunku  saido obrotow
/ .. . . biezacych*
obrotéw biezacych i kapitatowych (Tabela 2.6)%.

Oficjalne aktywa

rezerwowe/Zadtuze

nie zagraniczne 93 107 100 96 89 95 100 99 105 -
wymagalne w

ciagu 1r.*

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

% Dane w Tabeli 2.6 réznig sie od danych zaprezentowanych w materiale NBP Bilans ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za III kwartat
2014 r. (Tabela XXV) z uwagi na zastosowanie w Raporcie o inflacji ujecia ptynnego roku (czterech kwartatéw kroczaco).
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3 Polityka pieniezna w okresie listopad 2014 -

marzec 2015 r.

Na posiedzeniach w listopadzie i w grudniu 2014 r. oraz w styczniu i w lutym 2015 r. Rada utrzymywata

stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. W marcu 2015 r. Rada obnizyta stopy procentowe o 0,5

pkt proc., do poziomu: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa

redyskonta weksli 1,75%.

W Kkolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach

decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w listopadzie i w grudniu 2014 r. oraz w styczniu i w

lutym 2015 r., a takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w marcu br. Opis dyskusji na

marcowym posiedzeniu RPP zostanie opublikowany 19 marca br., a nastepnie umieszczony w kolejnym

Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 5 listopada 2014 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali
na temat decyzji dotyczacych polityki pienieznej w
kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i

za granicq oraz listopadowej projekgji inflacji i PKB.

Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w ostatnich

miesigcach nastgpito pogorszenie biezacej i

oczekiwanej koniunktury w otoczeniu
gospodarczym Polski. Wskazywano na ponowne
obnizenie prognoz wzrostu sporzadzanych przez
instytucje zewnetrzne dla gospodarki swiatowej, w
tym dla strefy euro, ktéra ma utrzymac sie¢ w
stagnacji w najblizszych kwartatach. Podkreslano, ze
nasilaja si¢ obawy o dlugotrwatq stagnacje w strefie
euro. Czes¢ cztonkow Rady zwracata réwniez
uwage na spowolnienie wzrostu gospodarczego w
najwiekszych krajach rozwijajacych sie.
Wskazywano na ostabianie si¢ wzrostu w Chinach i
prawdopodobne pojawienie sig stagnacji
gospodarczej w Rosji, a takze na poglebiajaca sie
recesje na Ukrainie. W ocenie czesci czlonkéw Rady
obnizenie dynamiki aktywnosci gospodarczej w
krajach ~ wschodzacych  bedzie  negatywnie
oddziatywato na wzrost PKB w strefie euro, w tym

zwlaszcza w Niemczech kierujacych duza czes¢
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eksportu do tych krajéw, a jednoczesnie bedacych
glownym partnerem handlowym Polski. Inni
cztonkowie Rady wskazywali jednak, ze pomimo
niekorzystnych uwarunkowan zewnetrznych w
ostatnim okresie pojawily sie sygnaly poprawy
koniunktury w sektorze przemyslowym w wielu
gospodarkach, w tym w strefie euro i Niemczech.
Zwracano jednocze$nie uwage, ze w Stanach

Zjednoczonych trwa umiarkowane ozywienie
gospodarcze. Ponadto, zdaniem tych cztonkéw
Rady w strefie euro wzrost gospodarczy moze by¢

w przyszlym roku nieco wyzszy niz w obecnym.

Dyskutujac na temat procesow inflacyjnych za
granica, podkreslano, ze inflacja pozostaje niska w
wielu krajach, w tym réwniez tam, gdzie utrzymuje
sie  wzglednie  wysokie  tempo  wzrostu
gospodarczego. Cztonkowie Rady wskazywali, ze w
strefie euro inflacja jest bardzo niska i nadal sig
obniza. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali uwagg,
ze w czesci krajow silnie powigzanych gospodarczo
z tym obszarem walutowym dynamika cen jest
ujemna. Podkreslano, ze do niskiej inflacji na $wiecie
przyczynia si¢ obnizenie cen surowcéw na
$wiatowych rynkach oraz relatywnie niski globalny
wzrost gospodarczy, co — zdaniem niektérych
skutecznosci

cztonkow Rady - oznacza brak
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krajowej polityki monetarnej w podwyzszaniu

tempa wzrostu cen.

Omawiajac  polityke  pieniezng za  granica,
wskazywano ze w przypadku gtownych bankow
centralnych pozostaje ona silnie ekspansywna. W
szczegoOlnosci, cho¢ Rezerwa Federalna zaprzestata
zwiekszania skali zakupu aktywow finansowych, to
bedzie nadal reinwestowal zapadajace papiery
dtuzne. Niektdrzy cztonkowie Rady wskazywali, ze
Rezerwa Federalna sygnalizuje podwyzZszenie stop
procentowych w przysztym roku. Z kolei Europejski
Bank Centralny rozpoczal w pazdzierniku zakupy
aktywow finansowych, a Bank Japonii znacznie je
zwiekszyl. W tym kontekscie zwrdcono uwage, ze
Europejski Bank Centralny zamierza kontynuowac
zakupy aktywéw w horyzoncie co najmniej dwoch
lat, a stopy procentowe w strefie euro moga
pozosta¢ w poblizu zera nawet w dtuzszym okresie.
rowniez na  obnizenie

Wskazywano stop

procentowych w krajach silnie powigzanych
gospodarczo ze strefa euro, réwniez w tych, w
ktérych utrzymuje sie wzglednie wysoki wzrost
gospodarczy. Niektorzy cztonkowie Rady zwrocili
ponadto uwage, ze ekspansywna polityka pieniezna
gléwnych bankow centralnych zwiekszata presje na
aprecjacje walut niektérych krajow o istotnym
dysparytecie stop procentowych w stosunku do

gléwnych gospodarek.

Omawiajac  sytuacje gospodarcza w  Polsce,
cztonkowie Rady podkreslali, ze w III kwartale
prawdopodobnie nastapito dalsze spowolnienie
wzrostu gospodarczego. Czes$¢ czlonkéw Rady
zwracata niewielkg skale

uwage na tego

spowolnienia. Wskazywano, ze spowolnienie jest

popytu
spadek

spowodowane  giownie  ostabieniem

zewnetrznego przekladajacym sie na
dynamiki eksportu oraz na pogorszenie nastrojow
skutkujgce  obnizeniem  wzrostu = wydatkéw
inwestycyjnych podmiotéw prywatnych. Na taki
obraz wskazuja naplywajace dane, zgodnie z
ktorymi wyhamowat wzrost eksportu i obnizyty sie

zamoOwienia eksportowe, a produkcja przemystowa

w III kwartale rosta srednio wolniej niz kwartat
wczedniej. Czeé¢ czlonkéw Rady zwracata jednak
uwage, ze dane naptywajace w ostatnim okresie
moga sygnalizowa¢ ozywienie koniunktury w
kolejnych kwartatach. W szczegdlnosci we wrzesniu
wzrosta dynamika produkcji przemystowej oraz
budowlano-montazowej, czemu  towarzyszyla
pewna poprawa nastrojow po kilku miesigcach ich
pogarszania. Na podtrzymanie umiarkowanego
wzrostu popytu inwestycyjnego w III kwartale
wskazuje obserwowane w tym okresie stopniowe
przyspieszanie akcji kredytowej dla przedsiebiorstw
i stabilny wzrost kredytéw mieszkaniowych. Czes¢
cztonkéw Rady zwracata réwniez uwage na nadal
korzystna koniunkture konsumencka, stabilizacje
wzrostu sprzedazy detalicznej oraz utrzymujacy sie
wzrost
pracy przy
stabilizacji prawdopodobienstwa utraty pracy.

wzrost zatrudnienia, a takze

prawdopodobienistwa  znalezienia

Dyskutujac na temat perspektyw koniunktury
Rady

ze prognozowane w listopadowej

gospodarczej w  Polsce, czlonkowie
wskazywali,
projekcji tempo wzrostu PKB jest nizsze niz w
poprzedniej rundzie projekcyjnej. Czes¢ czionkow
Rady podkredlata jednak, ze zgodnie z centralna,
najbardziej prawdopodobna, sciezka projekcji
roczna dynamika PKB nieznacznie przyspieszy
poczawszy od II kwartatu 2015 r. Nastepnie wzrost
gospodarczy ma si¢ ustabilizowa¢ powyzej 3%, a
wiec na poziomie zblizonym do dynamiki produktu
potencjalnego. Wspiera to ocene tych czlonkow
Rady, ze — pomimo niekorzystnych uwarunkowan
zewnetrznych — perspektywy wzrostu PKB w Polsce
pozostaja korzystne. Czlonkowie ci wskazywali
ponadto, ze prognozy zewnetrzne takze wskazuja
na powrdt  gospodarki

polskiej do fazy

umiarkowanego ozywienia w  perspektywie

kolejnych  kwartatow. Czes¢ czlonkéw Rady

podkreslata natomiast, ze prawdopodobienistwo
nizszego wzrostu gospodarczego niz pokazuje
centralna sciezka projekcji jest istotne, o czym
silnie rozktad ryzyk

$wiadczy asymetryczny
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prognozy dla wzrostu PKB zwigzany gléwnie z
ryzykiem dlugotrwale niskiego wzrostu w strefie
euro. Czlonkowie ci zwracali rowniez uwage na
obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego dla
Polski

ostatnim okresie i utrzymujaca si¢ niepewno$¢ co do

przez niektére osrodki zewnetrzne w

koniunktury na swiecie.

Odnoszac sie do procesow inflacyjnych w Polsce,
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze we wrzesniu
roczna dynamika cen i ustug konsumpcyjnych
pozostata ujemna. Podkreslano, ze deflacja w Polsce
jest  wprawdzie

wynikiem  oddziatywania

czynnikéw  zewnetrznych  (w  szczegdlnosci
widocznych w obnizeniu sie cen Zywnosci i energii),
jednak sprzyja jej takze brak presji popytowej, na co
wskazuje zerowy poziom wiekszosci wskaznikow
inflacji bazowej. W tym kontekscie zwracano uwage
na utrzymywanie sie¢ niskiej presji placowej i
kosztowej w gospodarce, o czym $wiadczy niska
dynamika jednostkowych kosztéw  pracy i
kontynuacja spadku cen produkcji sprzedanej w

ujeciu rocznym.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji, podkreslano,
ze $ciezka inflacji przewidywana w listopadowej
projekcji jest nizsza niz prognozowano w lipcu i
pozostaje ponizej celu w calym horyzoncie projekgji.
Czes$¢ cztonkow Rady zwracala przy tym uwage na
podobna jak w przypadku PKB wyrazna asymetrie
ryzyk,
prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji

bilansu wskazujaca na wieksze

ponizej  Sciezki  centralnej.  Czlonkowie i
wskazywali, ze luka popytowa — w przeciwienstwie
do projekgji lipcowej — pozostanie ujemna w calym
horyzoncie projekcji listopadowej, przez co okres
popytowej

poprzedniej

obnizonej presji sie w
do
Argumentowali oni ponadto, ze perspektywy niskiej
prognozy

cztonkowie Rady podkreslali

wydtuzy
poréwnaniu projekciji.

inflacji ~ potwierdzane sa  przez

zewnetrzne. Inni
natomiast, ze zgodnie z centralng sciezka projekgji
listopadowej inflacja ma stopniowo rosna¢ i pod

koniec horyzontu projekcji wréci¢ do przedziatu
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odchylen od celu. W ocenie tych cztonkow Rady
inflacja moze uksztattowaé si¢ na nieco wyzszym
poziomie niz wynika to z projekcji listopadowej,
powracajac  w okolice celu w horyzoncie
oddzialywania polityki pienieznej, na co wskazuja

niektdre prognozy.

Dyskutujac na temat decyzji o wysokosci stdp
procentowych, cze$¢ cztonkow Rady oceniata, zZe
dostosowanie polityki pienieznej powinno by¢
Za

stop procentowych

kontynuowane mna biezacym posiedzeniu.
kontynuacja dostosowania
przemawiata ich zdaniem utrzymujaca si¢ deflacja,
bardzo niskie oczekiwania inflacyjne oraz prognozy

wskazujace na pozostawanie inflacji ponizej celu w

kolejnych  latach. = Uzasadnieniem  dalszego
dostosowania polityki pienieznej byto takze
obnizenie dynamiki krajowego wzrostu
gospodarczego oraz ryzyko jego dalszego
spowolnienia ze wzgledu na pogorszenie
perspektyw  wzrostu w  otoczeniu  polskiej

gospodarki. W opinii tych czlonkéw Rady, dalsze
obnizenie stép  procentowych ograniczatoby
negatywne skutki ostabienia popytu zewnetrznego
dla dynamiki krajowej aktywnosci gospodarczej.
Podkreslali oni ponadto, ze utrzymywanie istotnego
dysparytetu stop procentowych pomiedzy Polska a
jej otoczeniem moze — oddziatujac w kierunku
silniejszego kursu ztotego — dodatkowo opdzniaé
powrot inflacji do celu. Niektorzy cztonkowie Rady
zwrocili uwage, ze obnizki stép procentowych
zmniejszylyby koszty obstugi dtugu publicznego i w

ten sposob wspieraty polityke gospodarcza rzadu.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady byta natomiast zdania, ze
stopy procentowe powinny pozosta¢ bez zmian na
biezacym posiedzeniu. Czlonkowie ci wyrazali
opinig, Ze ostabienie dynamiki PKB moze byc¢
przejéciowe i niewielkie. Ponadto podkreslali, Ze do
obnizenia inflacji i spowolnienia gospodarczego
przyczyniaja sie gtéwnie czynniki pozostajace poza
oddziatywaniem krajowej polityki pienigznej, w tym
znaczna niepewnosc

ograniczajaca  dynamike

wydatkéw podmiotéow prywatnych. Niektorzy
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cztonkowie

Rady

przeprowadzonej w pazdzierniku obnizce, kolejna

podkreslali, ze po

duza obnizka stopy referencyjnej oznaczalaby, ze —
bioragc pod uwage biezaca projekcje inflacji — w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej realne
stopy procentowe bylyby w Polsce bliskie zera, a
prawdopodobnie nawet ujemne, co powodowaloby
ryzyko w  Polsce

wystapienia nierbwnowagi

makroekonomicznej. Zdaniem czesci czlonkow
Rady dalsze obnizenie stép procentowych mogloby
pobudzi¢ w nadmiernym stopniu akcje kredytowa
bodzce do

restrukturyzacji przedsiebiorstw. W ocenie czesci

w  gospodarce oraz ostabiac
cztonkéw Rady bedacych za utrzymaniem stép
procentowych bez zmian, obecny poziom stép
procentowych stwarza takze przestrzen dla
poluzowania polityki pienieznej, gdyby okazato sie

ono konieczne w przypadku pojawienia sig

powaznych zaburzen na globalnych rynkach
finansowych.

Czeé¢ sposrod czionkéw Rady bedacych za
utrzymaniem stop procentowych bez zmian

oceniala, Zze dokonane w pazdzierniku dostosowanie
stop procentowych stanowi wystarczajacy impuls
monetarny dla wsparcia powrotu inflacji w poblize
celu w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej w $wietle biezacych danych i wynikow
projekgji listopadowej. Niektorzy podkreslali tez, ze
potrzebny jest czas na analize skutkéw obnizki stop
procentowych w pazdzierniku. Wskazywali oni
rowniez, ze ostrozna polityka pienigzna jest
warto$cia sama w sobie, ktora trzeba utrzymywac,
dazac do stabilnosci makroekonomicznej i
finansowej. Jednak czlonkowie ci wskazywali, ze w
ostatnim  okresie

zwiekszyla sie niepewnos¢

dotyczaca kierunku dalszego przebiegu

koniunktury. W zwiazku z tym nie wykluczali oni
mozliwosci dostosowania

dalszego polityki

pienieznej w przypadku znacznie silniejszego
pogorszenia koniunktury w Polsce i na $wiecie, w

szczegoOlnosci w strefie euro.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie
podstawowych stép procentowych NBP o 1,00 pkt
proc. Wniosek nie =zostat przyjety. Zgloszono
rowniez wniosek o obnizenie podstawowych stép
procentowych NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek nie
zostal przyjety. Zgloszono takze wniosek o
obnizenie podstawowych stop procentowych NBP o
0,25 pkt proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada
stopy

procentowe NBP na poziomie: stopa referencyjna

postanowila  utrzyma¢  podstawowe
2,00%, stopa lombardowa 3,00%, stopa depozytowa

1,00%, stopa redyskonta weksli 2,25%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 3 grudnia 2014 r.

Czlonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali
na temat decyzji dotyczacych polityki pienieznej w
kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i

Za granica.

Omawiajac  ksztaltowanie sie koniunktury w

otoczeniu Polski, cztonkowie Rady wskazywali, ze

wzrost  aktywnosci na  $wiecie  pozostaje
umiarkowany. Podkreslano, ze w  Stanach
Zjednoczonych utrzymuje sig korzystna

koniunktura. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali
rowniez, ze nieznacznie poprawila sie sytuacja
gospodarcza w strefie euro. Cze$¢ cztonkéw Rady
wskazywata jednak, ze wzrost gospodarczy w
strefie euro pozostaje bardzo niski, a wskazniki
koniunktury sygnalizuja mozliwo$¢ utrzymywania
sie stabego wzrostu w kolejnych kwartatach.
Zwracano uwage na niska dynamike PKB oraz
spadek wskaznika PMI w Niemczech, bedacych
glownym partnerem handlowym Polski. Odnoszac
sie do sytuacji w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych wskazywano, ze rowniez w tych
krajach ~ aktywno$¢  gospodarcza  pozostaje
relatywnie niska, a w Chinach doszlo do jej dalszego

ostabienia.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej w otoczeniu

Polski wskazywano, ze w przypadku gtéwnych

Narodowy Bank Polski
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bankéw  centralnych  pozostaje ona  silnie
ekspansywna. W szczegdlnosci Europejski Bank
Centralny utrzymuje stopy procentowe na
historycznie niskim poziomie i prowadzi program
zakupu aktywow, a takze nie wyklucza jego
rozszerzenia na kolejne instrumenty. Zdaniem
niektérych cztonkéw Rady moze to ograniczad

ryzyko deflacji w strefie euro.

Omawiajac  sytuacje gospodarcza w  Polsce,
czlonkowie Rady podkreslali, ze dynamika PKB w
III kwartale oslabita sie jedynie nieznacznie i byta
wyzsza od oczekiwan. Cze$¢ cztonkéw Rady
zwracata rowniez uwage na korzystng strukture
wzrostu PKB. Wskazywali oni, ze Zrédlem
spowolnienia wzrostu gospodarczego bylo gtéwnie
ostabienie popytu zewnetrznego. Z kolei dynamika
popytu
wysoka, na co ztozyl sie stabilny wzrost popytu

wewnetrznego  pozostala  relatywnie

konsumpcyjnego oraz przyspieszenie wzrostu
inwestycji. Cze$¢ cztonkéow Rady zwracata rdwniez
uwage na wzrost wskaznikéw koniunktury
przedsigbiorstw, szybszy niz w ubieglbym roku
wzrost kredytu oraz dalsza poprawe sytuacji na
rynku pracy. Inni cztonkowie Rady podkreslali
natomiast, ze w pazdzierniku utrzymata sie niska
dynamika sprzedazy detalicznej oraz produkcji
przemystowej, a produkcja budowlano-montazowej
obnizyta sie, co moze wskazywaé na dalsze
oslabienie wzrostu w IV kw. Zdaniem niektdrych
cztonkow Rady zwieksza to ryzyko ostabienia
dynamiki nakladéw inwestycyjnych w gospodarce
polskiej. Czes¢ cztonkdw Rady zwracata réwniez
uwage, ze wzrost nominalnego PKB - wobec
obnizenia si¢ deflatora PKB w poblize zera -
ksztattuje sie obecnie na jednym z najnizszych
dekady. Niska

dynamika nominalnego wzrostu utrudnia z kolei

pozioméw w ciagu ostatniej
ograniczenie relacji zadtuzenia do PKB — zaréwno
Zdaniem tych

tempo wzrostu

publicznego, jak i prywatnego.
czlonkow Rady umiarkowane
realnego PKB oraz towarzyszaca mu, zblizona do
zera bazowa luka

inflacja potwierdzaja, ze

Narodowy Bank Polski

popytowa w Polsce jest ujemna. Inni czlonkowie

Rady wyrazali natomiast opinie, Ze pomimo
niewielkiego spowolnienia dynamika PKB ksztattuje
sie¢ na poziomie zblizonym do tempa wzrostu

popytu
krajowego nawet wyzszym. Zdaniem tych cztonkow

produktu potencjalnego, a dynamika
Rady utrzymanie si¢ wysokiej dynamiki popytu
wewnetrznego bedzie oddzialywa¢ w kierunku
powigkszenia deficytu na rachunku obrotow
biezacych, ktérego skale ogranicza obecnie spadek

cen surowcow.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego
czes¢ cztonkéow Rady podkredlata, ze zaréwno
bazowy scenariusz listopadowej projekcji, jak i
krétkookresowe prognozy wewnetrzne wskazuja na
tylko niewielkie spowolnienie PKB w najblizszych
kwartatach, po ktérym nastapi powrdt do fazy
Rady

wskazywali, ze wobec gtownie zewnetrznych zrodet

umiarkowanego ozywienia. Czlonkowie
obecnego ostabienia dynamiki PKB, perspektywy

wzrostu gospodarczego w  strefie euro sa
szczegolnie istotne dla ksztattowania sie aktywnosci
gospodarczej w Polsce. Niektdrzy cztonkowie Rady
zaznaczali, ze

oczekiwany ~w  horyzoncie

najblizszych ~ kwartatéw  nieznaczny  wzrost
dynamiki aktywnosci gospodarczej w strefie euro
bedzie wspierat ozywienie dynamiki PKB w Polsce.
Inni cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage na
utrzymujace sie ryzyko dlugotrwale niskiego
wzrostu gospodarczego w strefie euro, co moze
negatywnie oddziatywac na wzrost PKB w Polsce w

dtuzszym okresie.

Odnoszac sie do proceséw inflacyjnych w kraju
wskazywano, ze w pazdzierniku roczna dynamika
cen konsumpcyjnych ponownie si¢ obnizyta i byta
nizsza od prognoz. Deflacji cen konsumpcyjnych
towarzyszyt dalszy spadek cen produkgji sprzedanej
przemystu. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze
obecnie deflacja w Polsce jest gléwnie efektem
oddzialywania czynnikéw zewnetrznych, ktore
przyczyniaja sie¢ przede wszystkim do spadku cen

energii i zywnos$ci. Zdaniem niektérych czlonkow
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Rady na takie zrddlta ujemnej dynamiki cen
wskazuje utrzymujaca si¢ w warunkach szybkiego
wzrostu funduszu plac dobra sytuacja finansowa
przedsiebiorstw oraz spadek kosztow dziatalnosci
operacyjnej firm, w szczegolnosci kosztow
materiatlowych. Cze$¢ cztonkdéw Rady podkreslata
natomiast, ze w kierunku niskiej inflacji — obok
czynnikow zewnetrznych — oddzialuje takze brak
presji popytowej w krajowej gospodarce. Zdaniem
tych czlonkéw Rady wskazuje na to dalsze
obnizenie si¢ wskaznikow inflacji bazowej, ktdrych
$rednia — po raz pierwszy w historii — spadta ponizej

zera.

Czes¢ cztonkéw Rady zwracata rowniez uwage na
bardzo niskie oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw oraz obnizajgce sie
oczekiwania inflacyjne profesjonalnych prognostow.
Jednocze$nie podkredlano, ze prognozy inflagji
zostaly kolejny raz zrewidowane w doét i wskazuja,
ze deflacja moze utrzymac sie nieco dtuzej niz do
konca biezacego roku. W ocenie niektérych
cztonkéw Rady, dynamika cen konsumenta w
Polsce moze utrzymac sie na relatywnie niskim
poziomie réwniez w diuzszej perspektywie, w
zwiazku z dltugookresowa tendencja spadkowa cen
surowcOw na rynkach swiatowych. Z kolei inni
cztonkowie Rady argumentowali, ze wptyw spadku
cen surowcow na inflacje powinien by¢ przejSciowy.
Dyskutujac na temat perspektyw inflacji zwracano
rowniez uwage na istotny wplyw przyszlego

ksztattowania sie kursu ztotego na procesy cenowe.

Odnoszac sie do mozliwych skutkow deflacji w
Polsce podkreslano, ze utrzymuje si¢ znaczna
niepewnos$¢ co do jej wplywu na decyzje pomiotow
gospodarczych, w szczegoélnosci przedsiebiorstw.
skutki
deflacji beda zalezaly od jej poziomu, zrédet oraz

Ponadto wskazywano, ze ekonomiczne

przewleklosci. Czes¢ czlonkéow Rady zwracala
uwage, ze wydluzajacy sie okres utrzymywania sie
negatywnej dynamiki cen zwigksza ryzyko
utrwalenia sie niskich oczekiwan inflacyjnych i — w

konsekwencji — wystapienia negatywnych skutkow

deflacji dla gospodarki. Inni czlonkowie Rady

podkreslali  natomiast, ze  dotychczas nie
zaobserwowano negatywnego wpltywu deflacji na
decyzje przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.
Wskazywali oni, ze w III kwartale wzrosta
dynamika konsumpcji i inwestycji oraz utrzymata
sie dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw.
Poprawie wynikéw finansowych przedsiebiorstw
sprzyjato obnizenie kosztéow produkcji w wyniku
spadku cen surowcéw. W opinii niektdrych
cztonkow Rady réwniez w kolejnych miesigcach
deflacja nie bedzie negatywnie oddziatywata na
wzrost gospodarczy, a raczej bedzie wspierac¢ popyt
konsumpcyjny i inwestycyjny, poniewaz jej
glownym zrédlem jest spadek cen surowcow

energetycznych i zywnosciowych.

Dyskutujac na temat decyzji o wysokosci stop
procentowych, wiekszoé¢ czlonkéw Rady byla

stopy
procentowe powinny pozosta¢ na niezmienionym

zdania, Zze na biezacym posiedzeniu
poziomie. Czes¢ czlonkéw Rady wskazywata, ze

ostabienie dynamiki PKB byto niewielkie, a
perspektywy jego wzrostu w kolejnych kwartatach
Zdaniem tych

cztonkéw Rady, do oslabienia dynamiki PKB oraz

pozostaja relatywnie korzystne.

pojawienia sie deflacji przyczyniaja sie gldwnie
czynniki zewnetrzne i w konsekwencji wplyw

krajowej polityki pienigznej na procesy gospodarcze

jest ograniczony. Niektorzy cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze — biorac pod uwage aktualne
prognozy inflacji - poziom realnych stop

procentowych ex ante jest obecnie stosunkowo niski,
cho¢ inni czlonkowie Rady podkreslali, ze stopy
realne deflowane biezacym wskaznikiem CPI sa
wyzsze od stép nominalnych. Zdaniem niektérych
cztonkéw Rady dalsze obnizenie stop procentowych
mogtoby sprzyja¢ pojawieniu si¢ nierdwnowagi
zewnetrznej oraz nadmiernie pobudzaé wzrost
kredytu w gospodarce, w tym kredytu dla
gospodarstw domowych, ktéry nie finansuje

inwestycji ~ wspierajagcych  wzrost  produktu

potencjalnego. Cztonkowie ci byli réwniez zdania,

Narodowy Bank Polski
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ze niskie stopy procentowe ostabiaja selekcje
podmiotéw gospodarczych i — w konsekwencji —
hamuja wzrost produktywnosci. W tym kontekscie
zwracali oni uwage na utrzymujacy sie w ostatnich
latach bardzo niski wkiad przeptywu czynnikow
wytwoérczych miedzy sektorami do dynamiki
produktywnosci. Inni cztonkowie Rady wskazywali

natomiast, ze bez wzrostu popytu konsumpcyjnego i

przy stabnacym popycie zewnetrznym takze
inwestycje prywatne bedg hamowac.
Niektorzy czlonkowie Rady zaznaczali, ze

utrzymanie stép procentowych na niezmienionym
poziomie na obecnym posiedzeniu pozostawia
przestrzenn do ewentualnego poluzowania polityki
pienieznej w sytuacji istotnego pogorszenia sie
koniunktury lub wystapienia zaburzen w systemie

finansowym.

Czes¢ sposrod cztonkéw Rady bedacych za

pozostawieniem stép procentowych bez zmian na
obecnym  posiedzeniu  podkreslata, Ze nie
wykluczajg oni mozliwosci dalszego dostosowania

stop procentowych. W opinii tych cztonkéw, za

obnizeniem stop procentowych mogtoby
przemawia¢ wydtuzenie okresu spadku cen,
zwiekszajace ryzyko wystapienia negatywnych

skutkéw deflacji dla gospodarki. Dostosowanie stop
procentowych byloby réwniez uzasadnione, gdyby
naptywajace dane potwierdzaly utrwalanie sie
spowolnienia dynamiki aktywnosci gospodarczej w
kraju oraz utrzymujacy sie niski wzrost w otoczeniu
polskiej gospodarki. Czes$¢ cztonkéow Rady zwracata
rowniez uwage, ze utrzymywanie istotnego
dysparytetu stop procentowych pomiedzy Polska a
jej otoczeniem zwieksza ryzyko umocnienia kursu
ztotego, co z kolei opodzniatoby powrdt inflacji do
celu. Niektdrzy czlonkowie zaznaczali, ze obnizka
stop procentowych zmniejszytaby roznice miedzy
oprocentowaniem depozytow a oczekiwanymi
stopami zwrotu z inwestycji przedsigbiorstw, co
oddziatywatoby w kierunku pobudzenia wzrostu
naktadow

inwestycyjnych i moglo ogranicza¢

Narodowy Bank Polski

negatywny wptyw deflacji na skfonnos¢ firm do

inwestowania.

Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze wobec

utrzymujacej sie ujemnej dynamiki cen i

PKB, a

prawdopodobnego utrzymania si¢ inflacji ponizej

umiarkowanego  wzrostu takze

celu w sytuacji niskiego prawdopodobienstwa
istotnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach, juz na biezacym posiedzeniu
uzasadnione jest znaczace obniZzenie stop
procentowych. Zdaniem tych cztonkéw Rady, za
taka decyzja przemawia réwniez to, ze obnizka stép
braku

inflacyjnych ograniczylaby koszty obstugi diugu

procentowych ~w  sytuagji zagrozen
publicznego i w ten sposob wspierata polityke
gospodarcza rzadu. Czlonkowie ci uwazali réwniez,
Ze obnizka stop procentowych — zmniejszajac ich
dysparytet wobec otoczenia polskiej gospodarki —
ograniczylaby ryzyko dla stabilnosci finansowej
kraju zwigzane z ewentualnym naptywem kapitatu

spekulacyjnego, a nastepnie jego wycofywaniem.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie
podstawowych stop procentowych NBP o 1,00 pkt
proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada postanowita
utrzymac¢ podstawowe stopy procentowe NBP na
2,00%,
lombardowa 3,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa
redyskonta weksli 2,25%.

poziomie: stopa referencyjna stopa

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 14 stycznia 2015 r.

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali
na temat decyzji dotyczacych polityki pienieznej w
kontekscie sytuacji makroekonomicznej w Polsce i

Za granica.

Omawiajagc  ksztaltowanie si¢ koniunktury w
otoczeniu Polski, cztonkowie Rady podkreslali, ze w
Stanach Zjednoczonych trwa ozywienie
gospodarcze. W tym kontekscie zwracali uwage na
rewizje w gore danych o PKB za IIl kw. ub. 1, a takze

na korzystne dane makroekonomiczne za IV kw.
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ub.r., w tym przede wszystkim kontynuacje wzrostu
zatrudnienia i spadku stopy bezrobocia. Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali, zZe ozywienie
gospodarcze w Stanach Zjednoczonych bedzie
wspiera¢ aktywnos¢ gospodarcza na swiecie. Czes¢
cztlonkow Rady oceniata

jednak, ze sytuacja

gospodarcza  wsrod gléwnych  partnerow
handlowych Polski pozostaje niekorzystna. W strefie
euro, w tym w Niemczech, wskaznik PMI w IV kw.
ub.r. byl érednio nizszy niz w poprzednich

kwartatach. =~ Argumentowano, ze w  czesci

gospodarek strefy euro dynamika aktywnosci

gospodarczej jest ograniczana przez dziatania

zmierzajace do zmniejszenia wysokosci diugu
publicznego. Podkreslana byta réwniez niepewnos¢
co do perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie
euro. Niektérzy czlonkowie Rady wuwazali, ze
perspektywa ozywienia gospodarczego w tym
obszarze walutowym sie oddala, wskazujac przy
tym na obnizenie prognoz wzrostu PKB dla tej
gospodarki w ostatnim okresie, w tym przez
Europejski Bank Centralny. Inni cztonkowie Rady
oceniali jednak, ze cho¢ w strefie euro utrzymuje sie
obecnie podwyzszona niepewnos¢, spowodowana
miedzy innymi zblizajacymi si¢ wyborami w Gregji,
to w kolejnych kwartatach dynamika PKB powinna
przyspiesza¢, co bedzie wspierane przez znaczny
spadek cen ropy naftowej. Zwracano takze uwage
na wyhamowanie dynamiki

w IV kw.
spadek PKB w tej

gospodarce w biezacym roku. Niektdrzy cztonkowie

aktywnosci

gospodarczej w Rosji ub.r. oraz

prawdopodobny znaczny

Rady podkreslali jednak, ze w wielu innych krajach
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej wzrost PKB

pozostaje stabilny.

Czlonkowie Rady zwracali uwage na kontynuacje
znacznego spadku cen ropy naftowej w ostatnim
okresie, ktory prowadzi do obnizenia inflacji oraz jej
prognoz w wielu gospodarkach. Podkredlano, ze w
grudniu w strefie euro pojawita sie deflacja, a EBC
znacznie obnizyl prognozy inflacji na ten rok.

Oceniano, ze w tych warunkach juz w styczniu br.

mozliwe jest ogloszenie kolejnych programow
luzowania ilo$ciowego przez EBC. Wskazywano
takze na zblizajacy sie termin podwyzki stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych, ktora
prawdopodobnie bedzie wspiera¢ naptyw kapitatu
portfelowego do tej gospodarki.

Zwracano uwage, ze w ostatnim okresie
utrzymywata sie podwyzszona awersja do ryzyka
na miedzynarodowych rynkach finansowych. Wraz
z nasileniem si¢ oczekiwan na wzrost stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych dolar
znacznie si¢ umocnil, a waluty gospodarek
zloty, ostabity sie.

Podkreslano jednak, Ze ostabienie ztotego wzgledem

wschodzacych, w tym
euro bylo znacznie mniejsze niz wzgledem dolara.
Niektérzy czlonkowie Rady argumentowali, ze
oslabienie zlotego wynikato takze czes$ciowo ze
znacznej deprecjacji rosyjskiego rubla. Zwracano
rowniez uwage, ze kursy walutowe innych
partnerow handlowych Polski ostabity sie bardziej
niz zloty. W rezultacie nominalny efektywny kurs
walutowy zlotego w grudniu byt silniejszy niz

miesiac wczesniej.

Analizujac  sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki czlonkowie Rady oceniali, ze tempo
wzrostu PKB w IV kw. ub.r. moglo nieznacznie
spowolni¢. Cze$¢ cztonkéw Rady byta jednak

zdania, ze pomimo mozliwego spowolnienia,
dynamika PKB pozostaje stabilna, a prognozy
wzrostu gospodarczego wskazuja na jej stopniowe
przyspieszanie w kolejnych kwartatach. W tym
kontekscie cztonkowie ci oceniali, ze obserwowany
na $wiecie spadek cen ropy bedzie wspieral popyt
krajowy, a takze — poprzez wyzsza dynamike PKB
za granicq — polski eksport. W rezultacie wzrost
gospodarczy w Polsce moze by¢ wyzszy niz
wczesniej prognozowano. Inni cztonkowie Rady
podkreslali, ze w II potowie br. wzrost PKB bedzie
wspierany przez wyzszy naptyw funduszy z Unii
Europejskiej. Wskazujac na relatywnie korzystne
perspektywy popytu w polskiej gospodarce,

niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze sytuacja

Narodowy Bank Polski
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finansowa przedsigbiorstw pozostaje dobra czemu
sprzyjaja niskie ceny ropy naftowej. Utrzymuje sie
wysoka dynamika ich inwestycji, wspierana przez
niski koszt kredytu, a prognozy zamoéwien i
produkcji znajduja si¢ powyzej wieloletniej srednie;j.
Argumentowali oni réwniez, Ze rosnie dynamika
akcji kredytowej dla przedsigbiorstw, a realna
dynamika podazy pieniadza jest na poziomie
najwyzszym od poczatku globalnego kryzysu
finansowego. Oceniali takze, ze wskazniki
koniunktury przedsiebiorstw ustabilizowaty sie, a

nastroje gospodarstw domowych sie poprawiaja.

Czes¢ cztonkow Rady wskazywata jednak, ze tempo
wzrostu PKB nie gwarantuje szybkiego domkniecia
sie¢ luki popytowej oraz nie pojawiaja si¢ sygnaty
jego
kwartatach. Niektorzy cztonkowie podkreslali, ze

wyraznego przyspieszenia w  kolejnych

utrzymuje si¢ ryzyko istotnego spowolnienia
dynamiki PKB. Argumentowano w tym kontekscie,
ze w listopadzie dynamika produkgcji przemystowej
spadta w poblize zera, dynamika produkgji

budowlano-montazowej pozostala ujemna, a
dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie. Czes¢
cztonkéw Rady wskazywata, ze czynnikiem
negatywnie oddziatujacym na krajowa koniunkture
jest oddalenie si¢ perspektyw ozywienia w strefie
euro oraz silne oslabienie aktywnosci w Rosji.
Podkreslano takze dalsze zaciesnienie polityki
makroostroznosciowej na poczatku br., ktore
prawdopodobnie bedzie ograniczalo dynamike
kredytéw na nieruchomosci. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali takze uwagg, ze popyt krajowy byt w
ostatnich kwartatach wspierany przez znaczny
przyrost zapasow, ktory mogt wynika¢ z
niewystarczajacego popytu na juz wyprodukowane
dobra, co moze w przysztosci ogranicza¢ dynamike

produkgiji.

Analizujac sytuacje na rynku pracy podkreslano, ze
sie
przedsigbiorstwach, a

zatrudnienia w

po

wyeliminowaniu czynnikow sezonowych, maleje.

utrzymuje wzrost

stopa bezrobocia,

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage,
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ze badania koniunktury sugeruja dalszy wzrost
zatrudnienia w przedsiebiorstwach. Jednocze$nie
wskazywano, ze nie pojawiaja sie sygnaly presji
ptacowej w sektorze przedsigbiorstw, a dynamika
ptac w sektorze publicznym ograniczana jest przez

zamrozenie funduszu ptac w tych sektorze.

Omawiajac ksztaltowanie sie proceséw inflacyjnych
w Polsce, cztonkowie Rady zwracali uwage na
mozliwo$¢ dluzszego niz wczedniej oczekiwano
utrzymywania sie deflacji. Podkreslano réwniez, ze
prognozy dynamiki cen w kolejnych kwartatach
byly w ostatnim okresie obnizane. W rezultacie
deflacja moze utrzymac sie jeszcze przez kilka
miesiecy, a przez to oczekiwany horyzont powrotu

inflacji do celu inflacyjnego NBP moze si¢ wydtuzyc.

Czegs¢ czlonkow Rady podkreslata jednak, ze
deflacja wynika przede wszystkim z obnizenia cen
surowcow. Czlonkowie ci oceniali, ze z tego
wzgledu jest to zjawisko pozytywne dla dynamiki
popytu gdyz sprzyja
wynagrodzen w ujeciu realnym i zwieksza zdolnos¢

krajowego, wzrostowi

cze$ci podmiotow gospodarczych do obstugi

zadluzenia, a tym samym wspiera poprawe
koniunktury. Wskazywali przy tym, ze spadek cen
energii prowadzi do poprawy nastrojow wigkszosci
tych

cztonkéw Rady podkreslali, ze wydluzenie okresu

podmiotéw gospodarczych. Niektérzy z

niskiej dynamiki

cen jest obecnie zjawiskiem

charakterystycznym dla wielu gospodarek.

Czes¢ cztonkdéw Rady podkreslata natomiast, ze
obserwowany spadek cen wynika nie tylko ze
spadku cen surowcow, ale takze z utrzymujacej sie
ujemnej luki popytowej w gospodarce. Wskazuje na
to — ich zdaniem - najnizszy w historii i ujemny
poziom Sredniej miar inflacji bazowej oraz
utrzymujaca sie¢ ujemna dynamika cen producenta.
Cztonkowie ci wskazywali réwniez, ze deflatory
wiekszosci

kategorii sprzedazy detalicznej sa

ujemne, a dynamika cen ustug - ktére w

najwigkszym stopniu reagujag na krajowa presje

popytowa — od wielu kwartatéw pozostaje w
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trendzie spadkowym. Zwracano uwagg, ze deflacja
przyczynia si¢ do utrzymywania bardzo niskich
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i
przedsigbiorstw oraz ze oczekiwania inflacyjne na
najblizsze dwa lata formutowane przez analitykow

ksztattuja sie ponizej celu inflacyjnego NBP.

Dyskutujac na temat poziomu stép procentowych
NBP, wigkszo$¢ cztonkéw Rady uznata, Zze na
obecnym posiedzeniu powinny one pozostaé
niezmienione. Wigkszos¢ czlonkow Rady byta

bowiem  zdania, Ze  pozostawienie  stdp
procentowych na niezmienionym poziomie na
obecnym posiedzeniu jest wskazane ze wzgledu na
utrzymujaca sie podwyzszona awersje do ryzyka na
miedzynarodowych rynkach finansowych,
wynikajacg miedzy innymi z kryzysu walutowego

w Ros;ji.

Czeé¢ cztonkéow Rady opowiadajacych sie za
utrzymaniem stép procentowych na niezmienionym
poziomie zwracata uwage, ze zrodla przedtuzajacej
sie deflacji maja charakter podazowy i znajduja sie
poza bezposrednim odzialywaniem krajowej
polityki pienieznej. Wskazywano przy tym, ze
obserwowany spadek cen surowcow wspiera
koniunkture. Niektérzy z tych cztonkéw Rady
oceniali, ze dalsza obnizka stép procentowych — w
popytu
przekraczajacego w ich opinii potencjalne tempo

warunkach wzrostu krajowego
wzrostu PKB — mogtaby prowadzi¢ do nadmiernego
przyrostu kredytu oraz wzrostu deficytu w obrotach
biezacych, ktéory w obecnych warunkach jest
ograniczany dzieki znacznemu spadkowi cen
importu. Argumentowali przy tym, ze ewentualny
wzrost stop procentowych za granica moze
pogorszy¢ saldo dochoddéw na rachunku obrotow
biezacych. Czlonkowie ci wskazywali takze, ze
obecnie stopy procentowe NBP ksztaltuja si¢ na
historycznie niskim poziomie, a ich dalsze obnizanie
bedzie hamowac¢ restrukturyzacje przedsiebiorstw i
potencjalny wzrost gospodarczy. Niektdrzy =z
cztonkow Rady wskazywali, ze niska dynamika cen

jest charakterystyczna dla wielu gospodarek, a

doswiadczenia  innych  bankéw  centralnych
pokazuja, ze w obecnych warunkach obnizki stop
procentowych moga nie doprowadzi¢ do powrotu
inflacji do celu. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali
takze, Ze wraz z oczekiwanym wzrostem dynamiki

cen, realne stopy procentowe beda sie obnizac.

Czes¢ czltonkéw Rady oceniata jednak, ze w

kolejnych miesigcach dostosowanie stop

procentowych NBP moze by¢ uzasadnione.
Cztonkowie «ci podkreslali, ze okres deflacji i
horyzont powrotu inflacji do celu wydluzaja sie.
Oceniali rowniez, ze naptywajace dane wskazuja na
ryzyko  spowolnienia  dynamiki  aktywnosci
gospodarczej, a takze, ze utrzymuje sie niski wzrost
w otoczeniu polskiej gospodarki. Zwracali uwage,
ze utrzymujaca si¢ deflacja prowadzi do wzrostu
stop procentowych w ujeciu realnym, ktére w Polsce
sa obecnie relatywnie wysokie w ujeciu
historycznym i w poréwnaniu miedzynarodowym.
Wskazywano przy tym na mozliwos¢ dalszego
luzowania polityki pienieznej przez EBC. Niektorzy
z tych czlonkéw Rady zwracali réwniez uwage, ze
oprocentowanie kredytow dla sektora prywatnego
jest wyzsze niz nominalne tempo wzrostu PKB, a w
ujeciu realnym sa one wyzsze niz rentownos¢
przedsiebiorstw, co — w ich opinii — nie stwarza
ryzyka nadmiernego zadluzania oraz nie hamuje
restrukturyzacji
przy
ograniczone narzedzia polityki pienieznej, proces

przedsigbiorstw. Czlonkowie ci

wskazywali tym, ze ze wzgledu na

restrukturyzacji przedsigbiorstw powinien by¢

wspierany przede wszystkim przez polityke
Rady

stop

strukturalng.  Niektdrzy z  czlonkdéw

niewykluczajacych dostosowania
procentowych w kolejnych miesigcach oceniali, ze
lepsza ocena ewentualnej koniecznosci
dostosowania polityki pienieznej bedzie mozliwa po
ocenie ewentualnych dziatan EBC oraz zapoznaniu

sig¢ z nowa projekcja inflacji i PKB.

Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, ze ze wzgledu
na utrzymujacy sie¢ spadek cen, wydluzajacy sie

okres powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP, a

Narodowy Bank Polski
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PKB w

kolejnych kwartatach, stopy procentowe powinny

takze ryzyko spowolnienia dynamiki
zosta¢ obnizone juz na biezacym posiedzeniu. Ich
zdaniem nizsze stopy procentowe NBP nie tylko
wspieralaby aktywno$¢ gospodarcza, ale réwniez —
braku

przyczynialyby sie do obnizenia kosztéw obstugi

wobec zagrozen inflacyjnych -

diugu publicznego, co wspieraloby polityke
gospodarcza rzadu. Biorac pod uwage te argumenty
niektérzy sposrdéd tych czltonkéw Rady opowiadali

sie za silnym obnizeniem stop procentowych.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie
podstawowych stép procentowych NBP o 1,00 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Zgloszono
rowniez wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie
przyjety. Rada

podstawowe stopy procentowe NBP na poziomie:

zostat postanowila utrzymac
stopa referencyjna 2,00%, stopa lombardowa 3,00%,
stopa depozytowa 1,00%, stopa redyskonta weksli

2,25%.

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

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali
na temat obecnej i przysztych decyzji dotyczacych
polityki kontekscie

pienigznej w sytuacji

makroekonomicznej w Polsce i za granica.

Omawiajac  ksztaltowanie si¢ koniunktury w
otoczeniu Polski, czes¢ cztonkow Rady wskazywata
na brak istotnej poprawy sytuacji gospodarczej
Polski.

Zaznaczano, ze w strefie euro dynamika aktywnosci

gléwnych  partnerow  handlowych
gospodarczej utrzymuje si¢ na niskim poziomie w

poréwnaniu do innych krajéw rozwinietych.
Ponadto czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze poprawa
koniunktury w tej strefie bedzie ograniczana przez
staby wzrost inwestycji, zwigzany czesciowo z
prognozowanym ostabieniem dynamiki popytu ze
strony gospodarek wschodzacych. Czlonkowie ci

zwracali rowniez uwage na pogorszenie sytuacji
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szczegoOlnosci podkreslono, ze wzrost gospodarczy

wschodnich partneréw handlowych Polski.

w Rosji wyhamowat w IV kw. ub.r. w poblize zera, a
w biezacym roku prognozowana jest w tym kraju
recesja, ktorej skale moze dodatkowo poglebiac¢
ponowna eskalacja konfliktu z Ukraing. Inni
cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze w strefie
euro prognozowany jest wzrost dynamiki PKB w
2015 r. Byli oni zdania, ze przyspieszajacy popyt
konsumpcyjny - wspierany dodatkowo przez
spadek cen ropy naftowej — przetozy sie w kolejnych
dotychczas

obszarze

kwartatach na wyrazniejsze niz

ozywienie  koniunktury w  tym
walutowym. Wskazywano takze, ze w Stanach
Zjednoczonych wzrost PKB — pomimo spowolnienia
w IV kw. ub.r. — pozostaje wysoki na tle innych
krajéw rozwinietych, a perspektywy koniunktury sa
tam korzystne. Zaznaczano, ze dynamika PKB
prawdopodobnie pozostanie tam wyraznie wyzsza
niz w strefie euro, do czego przyczynia si¢ gtownie
mniejsza skala regulacji oraz nizsze obcigzenia
podatkowe ~ w  gospodarce amerykanskiej.
Jednoczesnie niektorzy czlonkowie Rady wyrazili
opinig, ze przewidywane przyspieszenie wzrostu
PKB w Stanach Zjednoczonych w biezacym roku
moze si¢ nie zrealizowaé, na co wskazuje obnizenie

dynamiki PKB w IV kw. ub.r.

Czlonkowie Rady zwracali uwage na obnizenie cen
duzej grupy surowcéw w ostatnim okresie, co — w
warunkach ~ umiarkowanego tempa  wzrostu
gospodarczego na S$wiecie — przyczynia si¢ do
spadku inflacji w wielu krajach. Podkreslano
jednoczednie, ze spadek cen surowcoéw bedzie
oddzialywa¢ w kierunku pobudzenia aktywnosci
gospodarczej w krajach bedacych importerami netto
surowcow. Niektorzy czilonkowie Rady wskazywali
na pewien wzrost cen ropy w ostatnich dniach i
zaznaczali, ze zmiany cen surowcow stanowig
istotne zrodto niepewnosci dla ksztattowania sig
aktywnosci gospodarczej i proceséw inflacyjnych w

gospodarce globalne;j.
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Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu
Polski zwracano uwagg, ze — wobec poglebienia sie
deflacji ~oraz nadal powolnego  wzrostu
gospodarczego w strefie euro — Europejski Bank
Centralny (EBC) istotnie zwiekszyl skale programu
skupu aktywow, rozszerzajac jego zakres o obligacje
skarbowe. Dyskutujac na temat ewentualnych
EBC

czlonkow Rady bylta zdania, Ze jego wplyw na sfere

skutkdéw luzowania ilosciowego czesé
realng moze by¢ ograniczony. Wyrazali oni opinie,
ze zwiekszenie plynnych rezerw w bankach w
strefie euro moze nie doprowadzi¢ do istotnego
pobudzenia tamtejszej akcji kredytowej, w tym
kredytéw przeznaczonych na cele inwestycyjne.
Zaznaczali oni, ze niska dynamika kredytu dla
przedsigbiorstw jest zwiazana z utrzymujaca sie
niepewnoscia co do przysztej koniunktury w strefie
euro i — w zwiazku z tym — koszt finansowania ma
niewielki wplyw na popyt na kredyt. Wskazuje na
to — zdaniem niektorych cztonkéw Rady — spadek
warto$ci kredytow dla przedsigbiorstw w tamtejszej
gospodarce trwajacy pomimo obnizenia si¢ ich
oprocentowania w ostatnich miesigcach. Cze$¢
czlonkow Rady oceniata, ze gléwnym efektem
dziatan EBC beda spadki rentownosci instrumentéw
dtuznych w strefie euro. Niektérzy czlonkowie
wyrazali opinie, Zze spadek rentownosci aktywow i
oprocentowania depozytow w strefie euro moze
sie do czesc

przyczyniac zwigkszania przez

gospodarstw domowych sktonnosci do
oszczedzania, tak by przyrost oszczednosci, a tym
samym przyszla konsumpcja pozostaly na statym
poziomie, co w efekcie moze ograniczy¢ biezaca
konsumpcje. Jednoczesnie czeé¢ cztonkow Rady
wskazywata, ze luzowanie ilosciowe EBC moze
zwigkszy¢ naplyw kapitalu portfelowego do

gospodarek nienalezacych do tego obszaru
walutowego, w tym do Polski, powodujac presje na

aprecjacje ich kurséw walutowych.

Cztonkowie Rady dyskutowali réwniez na temat
Banku
wobec

decyzji  Narodowego Szwajcarii o

uptynnieniu kursu franka euro oraz

obnizeniu przez niego stép procentowych. W tym
kontekscie wskazywano, ze obecnie nie jest jeszcze
mozliwa pelna ocena skutkéw umocnienia franka
szwajcarskiego dla polskich podmiotéw
posiadajacych zobowiazania w tej walucie, co
wynika z duzej zmiennosci kursu zlotego wobec
franka oraz nieznanej reakcji sektora bankowego i
instytucji regulacyjno-nadzorczych na te sytuacje.
Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze
utrzymanie si¢ stabego kursu ztotego wobec franka
szwajcarskiego nasili trudnosci ze sptatg kredytow
denominowanych we frankach i pogorszy strukture

aktywdéw bankéw.

Dyskutujac na temat koniunktury w Polsce,
cztonkowie Rady wskazywali, ze wzrost PKB w IV
kw. ub.r. nieznacznie spowolnil, ksztattujac sie
jednak powyzej 3%. Podkreslano takze wzrost
dynamiki produkcji przemystowej, budowlano-
montazowej oraz sprzedazy detalicznej w grudniu,
wzrost niektorych wskaznikéw koniunktury i dalsza
poprawe sytuacji na rynku pracy. Czes¢ cztonkéw
Rady

spowolnienia, dynamika PKB ksztaltuje sie na

oceniala, ze pomimo niewielkiego
poziomie zbliZzonym do tempa wzrostu produktu
potencjalnego. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali
uwage, ze dynamika popytu krajowego w IV kw.
ub.r. — pomimo ujemnego wkiadu zapaséw do
wzrostu PKB - byla wyzsza od oczekiwan i
dynamiki calego PKB. Zdaniem tych czlonkéw Rady
utrzymywanie sie szybkiego wzrostu popytu
krajowego przyczynia si¢ do poglebienia deficytu na
rachunku obrotéw biezacych, ktérego skala jest
obecnie obnizana przez spadek cen surowcow i
zwigzang z tym poprawe tzw. terms-of-trade. Inni
cztonkowie Rady oceniali natomiast, Ze pomimo
utrzymywania si¢ tempa wzrostu PKB w poblizu

3%, luka popytowa w Polsce pozostaje ujemna.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego
cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w kolejnych
kwartalach wzrost gospodarczy w Polsce bedzie
Czlonkowie ci

stopniowo przyspieszat.

argumentowali, Ze utrzymaniu si¢ wysokiej
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dynamiki popytu konsumpcyjnego bedzie sprzyjac¢
dalszy wzrost zatrudnienia przy umiarkowanym
wzroscie ptac, a takze poprawa wskaznikow ufnosci
konsumenckiej. Z kolei popyt inwestycyjny bedzie —
zdaniem tych czlonkéw Rady — wspierany przez
dalszy szybki wzrost naktadéw inwestycyjnych
br.
inwestycji  infrastrukturalnych
srodkow  UE.
Rady podkreslali,

przedsigbiorstw, a w II potowie takze
przyspieszenie
ze

finansowanych Niektorzy

czlonkowie ze
perspektywy
wynikaja w duzym stopniu z rosnacej sklonnosci

korzystne
aktywnosci  inwestycyjnej  firm
firm do inwestowania zwiazanej ze spadkiem
percepcji niepewnosci w ich otoczeniu, rosnacym
stopniem wykorzystania mocy wytwoérczych i
popytu,
warunkach ich finansowania. Cze$¢ cztonkéw Rady

poprawa Pprognoz przy korzystnych
wskazywata, ze zrédlem ozywienia aktywnosci
gospodarczej w Polsce bedzie takze prognozowane

przyspieszenie wzrostu PKB w strefie euro.

Inni cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze nawet jesli
wzrost PKB stopniowo przyspieszy w kolejnych
kwartatach, to nie bedzie prowadzil do narastania
nierdwnowag w gospodarce. Niektdrzy cztonkowie
Rady wskazywali takze na ryzyko spowolnienia
wzrostu na przetomie biezacego i przysztego roku.
popytu
konsumpcyjnego bedzie ograniczany przez wzrost

Zwracano uwage, ze wzrost

zadluzenia gospodarstw domowych posiadajacych

zobowiazania denominowane we franku
szwajcarskim. Z kolei na wzrost nakladéw
inwestycyjnych przedsiebiorstw negatywnie

oddzialywaé¢ moze — zdaniem niektorych cztonkow
Rady — utrzymujaca si¢ niepewnos¢ co do popytu i
ich niska oczekiwana zyskowno$¢ w relacji do stopy
zwrotu z alternatywnych form lokowania kapitatu.
W tym kontekscie niektérzy czlonkowie Rady
wskazywali na utrzymywanie si¢ niskiego udziatu
inwestycji w PKB oraz jedynie niewielkiego odsetka
przedsigbiorstw planujacych rozpoczecie nowych
inwestycji. Cze$¢ czlonkéw Rady byta zdania, ze
gléwnym zrodlem

ryzyka dla przyspieszenia
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aktywnosci gospodarczej w Polsce jest mozliwos¢
nizszego od oczekiwan wzrostu PKB w strefie euro.
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage,
ze na

negatywnie dynamike PKB mogtaby

oddzialywac ewentualna aprecjacja ztotego.

Omawiajac ksztattowanie sie proceséw inflacyjnych
w Polsce wskazywano, ze w styczniu roczna
sie
obnizyta i byla nizsza od oczekiwan. Zarazem

dynamika cen konsumpcyjnych ponownie

krétkookresowe prognozy inflacji zostaly istotnie
zrewidowane w ddt, a przewidywany okres deflacji
wydtuzyl  sie.  Wskazywano  ponadto  na
przyspieszenie spadku cen produkgji sprzedanej
przemystu. Czes¢ czlonkéw Rady wyrazala opinie,
ze deflaca w Polsce wynika glownie =z
oddzialywania czynnikow zewnetrznych, w tym
przede wszystkim spadku surowcow.

cen

Zaznaczali oni, ze réwniez wydtuzenie
oczekiwanego okresu deflacji wynika z obnizenia
prognozowanej $ciezki cen energii i zywnosci. W
opinii tych czlonkéw Rady, deflacja — ze wzgledu na
jej podazowe zrodta — nie bedzie miata negatywnych
skutkdw gospodarczych, natomiast bedzie wspierac¢
wzrost dynamiki PKB, oddziatujac w kierunku
wzrostu sily nabywczej dochodéw. Niektérzy
cztonkowie Rady zaznaczali przy tym, ze brak jest
obecnie sygnatow  wskazujacych

na ryzyko

wystapienia  spirali  deflacyjne;j. Niektorzy
cztonkowie Rady wyrazali tez opinie, Ze niska
dynamika cen - wobec umiarkowanego wzrostu
gospodarczego w otoczeniu Polski oraz spadku cen
surowcOw - jest zjawiskiem normalnym, a biorac
sie tych

uwarunkowan, inflacja pozostanie prawdopodobnie

pod uwage oczekiwane utrzymanie

niska rowniez w dtuzszym horyzoncie.

Czes¢ czltonkéw Rady byla natomiast zdania, ze
spadek cen w Polsce wynika nie tylko z czynnikéw
zewnetrznych, ale takze niskiej presji popytowej w
krajowej gospodarce. Wskazuje na to — ich zdaniem
— zaréowno dalszy spadek wigkszosci miar inflacji
bazowej, jak rowniez fakt, iz ceny producenta
sie od blisko trzech lat, a

obnizaja wiec
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zdecydowanie dluzej niz ceny surowcow na
rynkach s$wiatowych. Czlonkowie ci podkreslali
takze, ze wobec utrzymujacego sie spadku cen
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i
przedsigbiorstw  pozostaja bardzo niskie, a
oczekiwania analitykéw zostaly w ostatnim okresie
istotnie obnizone. Czlonkowie ci byli réwniez
zdania, ze wraz z wydluzaniem sie okresu deflacji
wzrasta ryzyko pojawienia sie jej negatywnych

skutkow dla gospodarki.

Odnoszac sie do poziomu stop procentowych czesé
czlonkow Rady podkreslata, ze mimo obnizenia
nominalnych stop w IV kw. ub.r.,, poglebienie sie
deflacji oraz silne obnizenie prognoz dynamiki cen
w  przysztosci przyczynilo sie w ostatnich
miesigcach do wzrostu stop procentowych w ujeciu
realnym, przez co ksztaltuja sie one obecnie na
relatywnie wysokim poziomie. Zwracali oni takze
uwage na historycznie niski poziom rentownosci
ze w

obligacji dlugoterminowych wskazujacy,

dtuzszym okresie inflacja lub realna stopa
rownowagi bedzie wyraznie nizsza niz dotychczas.
Inni cztonkowie Rady zaznaczali jednak, ze stopy
nominalne ksztattujqa sie¢ na historycznie niskim
poziomie, a stopy realne beda sie obniza¢ wraz z

prognozowanym wzrostem dynamiki cen.

Dyskutujac na temat decyzji o stopach
procentowych NBP, wiekszo$¢ czltonkow Rady
uznata, ze na obecnym posiedzeniu powinny one

pozosta¢ niezmienione.

Czes$¢ cztonkow Rady zwracata uwage, ze dynamika
PKB ksztattuje sie obecnie na poziomie zblizonym
do potencjalnego tempa wzrostu, a w kolejnych
kwartatach prognozowane jest jego przyspieszenie.
Cztonkowie ci argumentowali ponadto, ze deflacja
w Polsce wynika gltéwnie z czynnikéw podazowych
i — w konsekwencji — nie ma ona negatywnego
wplywu na gospodarke, a wplyw polityki pienieznej
na procesy inflacyjne jest ograniczony. Niektorzy

cztonkowie Rady byli zdania, zZe wobec
utrzymujacego sie wysokiego tempa wzrostu
62

popytu krajowego obnizenie stép procentowych

mogloby  przyczynia¢ sie do zwigkszenia

nierownowagi zewnetrznej oraz prowadzi¢ do
nadmiernego wzrostu kredytu, w tym kredytow
mieszkaniowych oraz narazatoby kredytobiorcow
na silny wzrost kosztéw obstugi kredytu w sytuacji
wzrostu stép procentowych. Nadmierny wzrost
akcji kredytowej mogiby réowniez stwarzac ryzyko
pojawienia sie banki na rynku nieruchomosci.

Czlonkowie ci wyrazali takze opinig, ze dalsze

dostosowanie stop procentowych — zmniejszajac
jedynie  przejsciowo  koszty obstugi diugu
publicznego - moglaby powodowaé¢ wzrost

niestabilno$ci finanséw publicznych w przyszlosci.
tych

Jednoczesnie w  opinii cztonkow Rady
utrzymywanie nominalnych stép procentowych na
niskim poziomie oddziatuje negatywnie na proces
selekcji podmiotéw gospodarczych i tym samym

ogranicza wzrost produktywnosci w gospodarce.

Czes¢ cztonkow Rady zwracata natomiast uwage, ze
pogtebienie sie deflacji oraz wydluzenie okresu jej
trwania zwigksza ryzyko pozostania inflacji ponizej
celu w srednim okresie, a wiec uzasadnia obnizenie
stop procentowych. Wskazywali oni ponadto, ze
wraz z wydluzaniem si¢ okresu deflacji rosnie
ryzyko pojawienia sie jej negatywnych skutkéw dla
oceniali takze, ze

gospodarki. Cztonkowie ci

utrzymywanie  istotnego  dysparytetu = stop
procentowych pomiedzy Polska a jej otoczeniem w
warunkach silnego poluzowania polityki pienieznej
przez EBC, zwieksza ryzyko naplywu kapitatu
portfelowego i nadmiernego umocnienia kursu
ztotego, co dodatkowo utrudniatoby powroét inflacji
do celu oraz mogloby ostabi¢ wzrost PKB. Niektérzy
cztonkowie podkreslali takze, Zze obnizenie stop
procentowych — wobec braku zagrozen inflacyjnych
— przyczynialoby sie do zmniejszenia kosztow
obstugi dilugu publicznego, wspierajac polityke
rzadu. cztonkowie

gospodarcza Niektorzy

zaznaczali ponadto, Zze dostosowanie stop

procentowych utatwiatoby delewarowanie

podmiotéw gospodarczych, a takze mogloby

Narodowy Bank Polski



Polityka pieniezna w okresie listopad — marzec 2015 r.

wspiera¢  proces przewalutowania kredytow
mieszkaniowych. Czes$¢ cztonkéw Rady uznala
jednak, ze ze wzgledu na znaczng zmiennos$¢ na
rynkach  finansowych ~w  ostatnim  okresie
uzasadnione jest pozostawienie stop procentowych
bez zmian na obecnym posiedzeniu. Cztonkowie ci
nie wykluczyli jednak dostosowania polityki
pienieznej w najblizszym okresie, gdy mozliwa
bedzie ocena perspektyw inflacji w srednim okresie

uwzgledniajgca wyniki marcowej projekcji NBP.

Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze pomimo

znacznej zmiennosci na rynkach finansowych,
wydtuzajacy sie okres spadku cen oraz niskie
prawdopodobienstwo istotnego wzrostu dynamiki
PKB w kolejnych kwartatach stwarzajacego ryzyko
pojawienia si¢ nierownowag makroekonomicznych
uzasadnia obniZenie stop procentowych juz na
biezacym posiedzeniu. Cztonkowie ci wskazywali,
ze wobec tych uwarunkowan, brak decyzji o
poluzowaniu polityki pienigeznej moze przyczyniac¢

sie do wzrostu niepewnosci w gospodarce.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie
podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada postanowita
utrzymac¢ podstawowe stopy procentowe NBP na
2,00%,
lombardowa 3,00%, stopa depozytowa 1,00%, stopa
redyskonta weksli 2,25%.

poziomie: stopa referencyjna stopa

Informacja po Rady Polityki

Pienieznej w dniach 3-4 marca 2015 r.

posiedzeniu

Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe NBP o
0,5 pkt proc. do poziomu: 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.

Wazrost Swiecie

aktywnosci  gospodarczej

przy
w  poszczegolnych  krajach

na

pozostaje umiarkowany, czym sytuaga

gospodarcza jest
zroznicowana. W strefie euro dynamika PKB -

mimo nieznacznego przyspieszenia w IV kw. ub.r. —

Narodowy Bank Polski

utrzymuje si¢ na niskim poziomie. W Stanach
Zjednoczonych wzrost gospodarczy pozostaje
natomiast wyraznie wyzszy niz w strefie euro,
mimo pewnego spowolnienia w IV kw. Z kolei w
najwiekszych gospodarkach wschodzacych, w tym
w Chinach, wzrost PKB utrzymuje sie na niskim, jak
na te kraje, poziomie, a w Rosji prawdopodobnie

obnizyl sie ponizej zera.

Od ostatniego posiedzenia Rady wzrosty nieco ceny
ropy naftowej, jednak ich poziom jest nadal istotnie
nizszy niz w poprzednich latach. Réwnoczesnie
wciaz obnizaty sie ceny innych surowcéw, w tym
surowcow rolnych. Spadek cen surowcow w

warunkach  umiarkowanego tempa  wzrostu

gospodarczego na S$wiecie przyczynia sie do

obnizenia dynamiki cen w wielu krajach, w tym
poglebienia  deflacji w  wigkszo$ci  krajow
europejskich. Spadek cen surowcéw oddziatuje
jednoczesnie w kierunku wyzszego wzrostu
gospodarczego w krajach bedacych importerami

surowcOw netto.

Gléwne Dbanki centralne stopy

procentowe na historycznie niskim poziomie.

utrzymujag

Europejski Bank Centralny rozpoczyna zakup

obligacji skarbowych, a wiekszo$¢ bankow
centralnych spoza strefy euro zlagodzila polityke
pieniezng, miedzy innymi poprzez obnizenie stop

procentowych.

W Polsce wzrost gospodarczy w IV kw. 2014 r.
spowolnit nieznacznie, pozostajac w poblizu 3%. W
kierunku utrzymania stabilnego wzrostu oddziatuje
dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego oraz wciaz
wysoka — pomimo pewnego obnizenia — dynamika
inwestycji. Towarzyszy temu stabilny wzrost akcji
kredytowej i dalsza poprawa sytuacjii na rynku
pracy. Stopa bezrobocia (po wyeliminowaniu wahan
sezonowych) wciaz sie¢ obniza, co wynika w duzym
stopniu ze wzrostu zatrudnienia. Jednoczesnie
utrzymuje sie niepewno$¢ co do perspektyw
popytu, co oddziatuje ograniczajaco na aktywnosc¢

gospodarcza w Polsce.
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Pomimo poprawy na rynku pracy presja ptacowa

pozostaje  ograniczona, na co  wskazuje
utrzymywanie  si¢ = umiarkowanej  dynamiki
wynagrodzen w  gospodarce.  Umiarkowana

dynamika ptac wraz ze spadkiem cen surowcéw na
Swiecie oraz brakiem presji popytowej przyczynia
sie do poglebienia deflacji, widocznej zaréwno w
dynamice cen konsumpcyjnych, jak i cen produkcji
sprzedanej. Jednoczesnie oczekiwania inflacyjne
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych 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 marcowa projekcja z modelu
NECMOD - przygotowana przy

niezmienionych stép procentowych NBP =z

zalozeniu

uwzglednieniem danych dostepnych do 17 lutego
2015 r. (cut-off date dla projekcji) — roczna dynamika

cen znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale -1,0+0,0% w
2015 r. (wobec 0,4+1,7% w projekgji z listopada 2014
r), -0,1+1,8% w 2016 r. (wobec 0,6+2,3%) oraz
0,1+2,2% w 2017 r. Z kolei roczne tempo wzrostu
PKB wedlug tej
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
2,7+4,2% w 2015 r. (wobec 2,0+3,7% w projekcji z
listopada 2014 r.), 2,2+4,4% w 2016 1. (wobec

1,9+4,2%) oraz 2,4+4,6% w 2017 r.

projekcji znajdzie sie z 50-

Biorac pod uwage wydtuzenie sie okresu deflacji i
wyrazny wzrost ryzyka pozostania inflacji ponizej
celu w érednim okresie — na co wskazuje marcowa
projekcja —  Rada postanowila obnizy¢ stopy
NBP. Decyzja

procentowych na obecnym posiedzeniu oznacza

procentowe 0 obnizeniu stop
zamkniecie cyklu tagodzenia polityki pienieznej.

Rada przyjeta Raport o inflacji — marzec 2015.

Narodowy Bank Polski
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4 Projekcja inflacji i PKB

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

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od I kw. 2015r. do IV kw. 2017 r. —
punktem startowym projekcji jest IV kw. 2014 r.

Projekcja zostala przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP z
uwzglednieniem danych dostepnych do 17 lutego 2015 r. (fj. nie uwzglednia decyzji RPP o

obnizeniu stop procentowych o 0,50 pkt. proc. z dnia 4 marca br.).

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

W okresie od zamkniecia ostatniej projekcji miaty
miejsce silne spadki cen ropy naftowej, i w
mniejszym stopniu - takze innych surowcow
energetycznych. Korekta notowan surowcow na
rynkach swiatowych najszybciej przektada si¢ na
krajowe ceny paliw, a z pewnym opdznieniem —
takze na ceny gazu ziemnego i energii elektrycznej.
Nizsze ceny energii wplywaja na obnizenie
kosztéw funkcjonowania przedsigbiorstw, w tym
zwlaszcza z sektora transportowego, co z pewnym
opdznieniem przektada si¢ na ceny innych
produktéw. Ze wzgledu na to, ze Polska jest
importerem netto surowcow energetycznych,
spadek ich cen wplywa na poprawe terms of trade,
wspierajac wzrost gospodarczy. Poza obnizeniem
ropy

naftowej, wegla kamiennego i gazu ziemnego

kosztow przedsiebiorstw, nizsze ceny
pozytywnie oddzialuja réwniez na dochody realne
gospodarstw domowych przyczyniajac si¢ do

wzrostu konsumpgji.

Obecnie gospodarka Polski znajduje si¢ w fazie
niewielkiego spowolnienia, do ktdrego przyczynito
si¢ pogorszenie sytuacji w jej otoczeniu
zewnetrznym. Ostabienie krajowej koniunktury w
niewielkim stopniu przeklada si¢ jednak na
rynku pracy,
stosunkowo korzystna. W dalszym ciagu rosnie

sytuacje na ktéra pozostaje

zatrudnienie, spada stopa bezrobocia oraz

kontynuowany jest umiarkowany wzrost ptac. Ze
wzgledu na rosnace dochody gospodarstw
domowych z tytulu pracy najemnej oraz niska

inflacje, konsumpcja indywidualna jest obecnie i

pozostanie w horyzoncie projekci gtowna
sktadowa krajowego wzrostu.
Wzrost gospodarczy w horyzoncie projekgji

wspiera¢ beda rowniez wydatki inwestycyjne

przedsigbiorstw. Akcji inwestycyjnej sprzyjac

bedzie oczekiwane utrzymanie sig, dobrej obecnie

Wykres 4.1 PKB (1/r, %)
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Zrédto: NBP (o ile nie zaznaczono inaczej uwaga ta dotyczy

wszystkich wykresdw i tabel w niniejszym rozdziale).
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kondydji finansowej przedsiebiorstw, pozwalajacej
na finansowanie inwestycji ze srodkéw wiasnych.
Na korzystna sytuacje finansowa firm wptywac
beda niskie ceny surowcow energetycznych.
Roéwniez pozostawanie stop procentowych na ich
obecnym, historycznie niskim poziomie (co
wynika z przyjetego w projekgji zatozenia o statej
stopie referencyjnej NBP), utatwia finansowanie

inwestycji kredytem bankowym.

Przy stopniowej, ale umiarkowanej poprawie
koniunktury w strefie euro, w horyzoncie projekcji
wzrost gospodarczy w duzym stopniu bazowac
bedzie zatem na rosnacych  wydatkach
konsumpcyjnych i inwestycyjnych krajowego
sektora prywatnego. Dynamika PKB nieznacznie

przyspieszy, jednak do konca 2017 r. utrzymywac

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)

5 5
$redniej sprzed swiatowego kryzysu finansowego. 90% m=60% mm30% —proj. cenralna —cel inflacyiny

4

sie bedzie na poziomie nizszym od wieloletniej

W IV kw. ub.r. nastagpito wzmocnienie tendencji |

deflacyjnych w gospodarce polskiej, indeks cen

konsumenta obnizyt sie w tym okresie o 0,8% r/r.

Spadek cen w duzym stopniu wynika z wplywu

czynnikdw o charakterze podazowym - silnego

obniZzenia sie cen ropy naftowej oraz wysokiej

podazy produktow rolnych. Dodatkowo jednak w -2 2

kierunku niskiej inflacji oddziatuje niska presa o, — —— |,
1291 1293 13g1 1393 1491 1493 1591 1593 16ql1 1693 17ql 1794
popytowa oraz niska  presja = kosztowa,

odzwierciedlona w spadku cen importu oraz

krajowych cen producenta (PPI).

Umiarkowane ozywienie w polskiej gospodarce
wplynie na stopniowy wzrost dynamiki cen
wszystkich gtéwnych komponentéw koszyka débr
i ustug konsumpcyjnych (inflacji bazowej, cen
zywnosci, cen energii). Inflacja CPI do konca
horyzontu projekeji ksztaltowac sig¢ bedzie jednak
wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP. Obok
niskiej presji popytowej, na co wskazuje ujemna w
calym horyzoncie projekcji luka popytowa,
ograniczaniu presji inflacyjnej sprzyja¢ beda takze
niskie ceny surowcow na rynkach swiatowych

przy wolno rosnacym popycie globalnym.
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Gléwnym zrédlem niepewnosci dla prognozy
inflagji i PKB jest mozliwo$¢ wydtuzenia sie okresu
deflacji w Polsce i w strefie euro, co mogtoby
nastapi¢ w przypadku wystapienia splotu
niekorzystnych czynnikdéw prowadzacych do
pojawienia sie¢ w tych gospodarkach spirali
ptacowo-cenowe;. Ryzyko odkotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych zwiazane jest z dluzszym
od oczekiwan okresem spowolnienia w strefie
euro, wynikajacego ze stabosci strukturalnych
czesci gospodarek tego obszaru walutowego, jak
rowniez ze wzrostu ryzyka geopolitycznego oraz
pogorszenia nastrojow konsumentéow i
producentéow. Ujemna dynamika cen wplynelaby
na wzrost realnego kosztu pieniadza, co — wobec
braku mozliwosci obnizenia nominalnych stop
procentowych w zwiazku z osiagnieciem przez nie
granicy zerowej — dodatkowo ograniczyloby
aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro i podniosto
realna warto$¢ zadluzenia denominowanego w

euro.

W zwigzku z niekorzystnymi uwarunkowaniami
zewnetrznymi, bardziej prawdopodobne jest
zatem uksztaltowanie sie inflacji ponizej Sciezki
zatozonej w scenariuszu centralnym projekcji.
Znajduje to odzwierciedlenie w asymetrii w dét
wykresu wachlarzowego dla tej zmiennej (Wykres
4.1, Wykres 4.2). Bilans ryzyk dla PKB jest

natomiast zrownowazony.
4.2 Otoczenie zewnetrzne

Od zamkniecia ostatniej projekcji miaty miejsce
silne spadki cen ropy naftowej, a w mniejszym
stopniu — takze innych surowcéw energetycznych.
Jednoczesnie kontynuowany byt proces
dywergencji  koniunktury =~ w  gospodarce

amerykanskiej i strefie euro.

W ostatnim okresie ceny ropy naftowej pozostaja
w trendzie spadkowym zapoczatkowanym w
potowie 2014 r. (por. rozdz. 1.4 Swiatowe rynki
surowcéw). W styczniu br. ceny ropy Brent
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ksztattowaly si¢ na przecietnym poziomie 51
USD/b, a wiec o 54% ponizej $redniej z I pot. 2014
r. Silne obnizenie cen ropy wynika przede
wszystkim z wysokiej podazy tego surowca, na co
ztozyt sie szybki wzrost produkcji ze zt6z
lupkowych w USA, jak réwniez wysokie
wydobycie ropy w Rosji, Iraku i Arabii Saudyjskiej.
Dodatkowo, dalsze pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarki §wiatowej, szczegdlnie Rosji i
Chin, przekltada sie na stabsze prognozy wzrostu
globalnego popytu na paliwa. W dalszym
horyzoncie projekcji przewiduje sie, ze obecny
spadek cen ropy spowoduje zahamowanie wzrostu
podazy tego surowca. Dostosowanie produkgji
moze nastgpic¢ gtownie w Stanach Zjednoczonych,
co wynika z wyzszego krancowego kosztu
pozyskania ropy ze skat tupkowych wzgledem
metod opartych na tradycyjnych odwiertach.
Pomimo spowolnienia tempa wydobycia, poziom
cen ropy w catym horyzoncie projekgji ksztattuje
sie istotnie ponizej oczekiwan z listopada ub.r.
Czynnikiem ograniczajacym wzrost cen w
kolejnych  latach jest umiarkowany popyt
wynikajacy z  gorszych  perspektyw  dla
koniunktury gospodarczej w krajach rozwijajacych
sie, w tym w Rosji i Chinach, jak rowniez
utrzymujace sie¢ na wysokim poziomie zapasy tego

surowca.

Wptyw oddzialywania niskich cen ropy na
funkcjonowanie  gospodarki  Swiatowej jest
wielokanatowy. Po pierwsze w sferze nominalnej
obnizaja inflacj¢ — zaréwno poprzez spadek cen
innych surowcoéw energetycznych i paliw jak i
posrednio poprzez pozostate komponenty koszyka
dobr konsumpcyjnych. Po drugie w sferze realnej
niskie ceny ropy wspieraja wzrost gospodarczy
krajow importujacych ten surowiec  poprzez
zwiekszenie dochodéw realnych gospodarstw
domowych, jak rowniez obnizenie kosztow

funkcjonowania firm i poprawe ferms of trade.

W élad za obnizajacymi si¢ cenami ropy w trendzie

spadkowym  znajdowaly si¢ takze ceny

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.3 Indeksy cen surowcéw rolnych (w EUR, 2011=1) i
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pozostalych surowcow energetycznych, bedace w
duzym stopniu substytutami w produkgji energii.
Nizsze ceny wegla wynikaly dodatkowo ze
stabszego popytu ze strony Chin. Z kolei na
spadek biezacych i prognozowanych cen gazu
wplynety takze stosunkowo korzystne warunki
meteorologiczne w sezonie grzewczym w Europie
oraz wysoki poziom zapaséw tego surowca. W
indeks

energetycznych w biezacej projekcji ksztattuje sig

konsekwencji  caty cen  sSUrowcow
na poziomie znaczaco nizszym, niz zakladano w

listopadzie ub.r. (Wykres 4.3).

Prognoza S$wiatowego indeksu cen surowcéw
rolnych wyrazonych w euro utrzymuje sie na
poziomie zblizonym do zatozen przyjetych w
(Wykres 4.3). Nadal

oczekuje sig, ze w kolejnych latach ceny surowcow

projekcji  listopadowej

rolnych ksztaltowa¢ sie beda na stabilnym
poziomie, czemu sprzyja¢ bedzie prognozowany
na umiarkowanym poziomie globalny popyt
konsumpcyjny na te dobra. Nie ma rowniez
obecnie jednoznacznych sygnatéow o mozliwosci
wystapienia zaklécenn podazowych ze strony
producentéw zywnosci - ani ze wzgledu na koszty
ani tez =z na warunki

produkdji, uwagi

agrometeorologiczne.

Kolejnym, obok spadajacych cen ropy naftowej,
czynnikiem  silnie  warunkujacym  biezacy
scenariusz projekcyjny jest dywergencja wzrostu
PKB w gospodarkach strefy euro i Standéw
Zjednoczonych. Biezace prognozy potwierdzaja
realizacje scenariusza projekcji listopadowej i
wskazuja na utrzymanie si¢ relatywnie wysokiej
dynamiki wzrostu gospodarczego w Stanach
Wielkiej
nieznacznego ozywienia w strefie euro (Wykres
4.4). PKB

Zjednoczonych i Brytanii wobec

Lacznie dynamika za granicg”

pozostanie w catym horyzoncie projekcji ponizej

$redniej wieloletniej sprzed kryzysu finansowego.

Wykres 4.4 PKB za granica (r/r, %)
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7t W modelu NECMOD otoczenie zagraniczne reprezentowane jest przez strefe euro, Wielka Brytanie oraz Stany Zjednoczone.

Narodowy Bank Polski



4 Projekgja inflacji i PKB

Na

wzrostu w strefie euro, z dynamika PKB na

jedynie niewielkg skale przyspieszenia
poziomie 1,4% r/r w latach 2016-2017, zlozy sie
oczekiwane utrzymanie w horyzoncie projekcji
niskiej aktywnosci inwestycyjnej oraz niskiego
poziomu eksportu w tej gospodarce. Inwestycje
ograniczane sa przez slaby popyt wewnetrzny,
niskie wykorzystanie zdolnosci wytworczych oraz
kontynuacje procesu delewarowania w sektorze
przedsigbiorstw. Relatywnie niewielka dynamika
wzrostu  eksportu natomiast

jest wynikiem

probleméw  strukturalnych czesci gospodarek
strefy euro oraz ich niska konkurencyjnoscia w
handlu $wiatowym. Obniza si¢ takze popyt na
eksport strefy euro ze strony rynkdéw
wschodzacych, w tym zwlaszcza Chin i Rosji. Z
tego wzgledu, pomimo pozytywnego wplywu
spadku cen ropy naftowej i ostabienia kursu euro,
prognozowany wzrost PKB dla tej gospodarki
pozostal na niskim poziomie, bliskim oczekiwan z

poprzedniej projekcji.

Na tym tle zdecydowanie korzystniej ksztattujq sie
perspektywy wzrostu w Stanach Zjednoczonych
oraz w Wielkiej Brytanii. Przyjeto, ze w obu
gospodarkach dynamika PKB w latach 2015-2017
bedzie relatywnie wysoka, za czym przemawiaja
optymistyczne prognozy popytu konsumpcyjnego
wspierane poprawiajaca si¢ sytuacja na rynku
pracy oraz dobrymi nastrojami konsumentow (por.

rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza na Swiecie).

Rewizja w dot zatozen dotyczacych cen surowcow

energetycznych, jak rowniez obnizajace sie
oczekiwania  inflacyjne  (por. = Ramka 1.
Ksztattowanie  sie  dtugookresowych  oczekiwan

inflacyjnych w strefie euro) przyczynily sie do
nizszych, w poréwnaniu z runda listopadowa,
prognoz inflacji w otoczeniu polskiej gospodarki
(Wykres 4.5). Inflacja za granicg, ze wzgledu na
niskie ceny surowcow i umiarkowane ozywienie
gospodarcze, zwlaszcza w strefie euro, ksztattuje
sie na bardzo niskim poziomie w catym horyzoncie

projekdji.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.5 Inflacja za granica (r/r, %)
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W obliczu prognoz braku presji inflacyjnej i
jedynie nieznacznego przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, nalezy oczekiwaé, ze do korca
horyzontu projekcji nie nastapia podwyzki stop
procentowych w strefie euro. Potwierdzajg to
rowniez dziatania EBC ze stycznia br. polegajace
na rozszerzeniu listy skupowanych aktywoéw o
obligacje rzaddéw krajow strefy euro i agencji
rzadowych oraz zapowiedzi kontynuacji zakupow
papieréw diuznych co najmniej do wrzesnia 2016 r.
(Wykres 4.6, por. rozdz. 1.3 Polityka pieniezna za

granicq i miedzynarodowe rynki finansowe).

W  przypadku gospodarki amerykanskiej, w
Swietle prognoz wyzszego niz w strefie euro tempa
wzrostu, oczekuje sie¢ natomiast rozpoczecia
zacie$niania polityki pienieznej. Zaciesnienie to, ze
wzgledu na niskie oczekiwane ceny energii i
pogorszenie perspektyw dla Swiatowej
koniunktury, zostanie jednak odlozone na
przetom 2015 i 2016 roku.

Dywergencja wzrostu gospodarczego oraz polityki
pienieznej pomiedzy Rezerwa Federalng i EBC
znalazta odzwierciedlenie w silnym ostabieniu
kursu euro wobec dolara. Dodatkowo na
umocnienie waluty amerykanskiej, uznawanej za
bezpieczna, wplyneto zwigkszenie awersji do
ryzyka  spowodowane  wzrostem  napiecia
geopolitycznego. W  diuzszym  horyzoncie
projekcji, w $lad za stopniowym ozywieniem w
strefie euro, oczekuje si¢ jednak nieznacznego

umocnienia kursu euro wobec USD.

4.3 Gospodarka polska w latach 2015-
2017

Tempo wzrostu PKB w Polsce bedzie ksztattowac
sie w horyzoncie projekcji na relatywnie stabilnym
poziomie i w latach 2015-2017 wyniesie srednio
34% (Wykres 4.7). DPrzy stopniowej, ale

umiarkowanej poprawie koniunktury w strefie

Wykres 4.6 Stopa procentowa za granica (%)
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euro, wzrost gospodarczy bazowa¢ bedzie w

duzym stopniu na rosnacych wydatkach
. .. . . Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy
konsumpcyjnych i inwestycyjnych krajowego

8 8
sektora prywatnego. Na przetomie 2016 1 2017 r. do KB (k) (o) PGB () (6)

7 7
przejSciowego spowolnienia koniunktury
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przyczyni sie spadek naptywu transferow 1\ ) .
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cen ropy naftowej oraz wysokiej podazy

produktéw rolnych. Dodatkowo jednak W  Wykres 4.8 Wzrost PKB (1/r,%) - dekompozycja
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krajowych cen producenta (PPI). W horyzoncie 4
projekcji wptyw tych czynnikéw na stope inflacji 3

bedzie stopniowo wygasal, pozostanie ona jednak 2+ 2
do konca 2017 r. wyraznie ponizej celu 1) 1
inflacyjnego NBP. 01 0

Popyt krajowy
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W  horyzoncie projekcji dynamika konsumpgji
bedzie ksztattowa¢ sie na stabilnym, bliskim

$redniej  wieloletniej poziomie, nieznacznie = Wykres 4.9 Inflacja CPI (r/r, %) - dekompozycja
255 : 25

wyzszym od odnotowanego w ubieglym roku

mm |nflacja bazowa mm Ceny Zywnosci
s . . 2 - 2
(Wykres 4.10). Czynnikiem wspierajacym wzrost = Ceny energii —inflacja CPI

spozycia indywidualnego bedzie systematyczna
poprawa kondycji finansowej gospodarstw
domowych, na ktdra ztozy sie wzrost dochodéw z
pracy najemnej, spowodowany stosunkowo
korzystnymi perspektywami rynku pracy, oraz

zwigzany z poprawa koniunktury wzrost

dochodéw z pracy na wiasny rachunek. Wzrostowi

Sﬁy nabywcze] gOSPOdarStW domowych sprzyjac 2 ‘14q1 143  15q1  15q3  16q1  16q3  17ql 174 2

bedzie takze niska dynamika cen doébr i ustug
konsumpcyjnych, w  szczegdlnosci wyrazny
spadek cen energii. Czynnikiem obnizajagcym
dynamike popytu konsumpcyjnego moze byc
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natomiast odbudowa stopy oszczednosci, ktéra w
latach 2011-2013 spadia do historycznie niskiego,
bliskiego zera poziomu. Oczekuje sie¢ zatem, ze
pomimo niskich stop procentowych, utatwiajacych
finansowanie konsumpcji  kredytem, wzrost
spozycia  indywidualnego =~ w  najblizszych
kwartatach bedzie nieco wolniejszy od wzrostu

dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.

Dynamika nakltadéw brutto na srodki trwate w
sektorze przedsiebiorstw bedzie w horyzoncie
projekcji ksztaltowac sie na poziomie nizszym niz
odnotowany w2014 roku. Czynnikiem
ograniczajacym  inwestyce  przedsigbiorstw,
zwlaszcza w krotkim horyzoncie projekcji bedzie
nadal niskie tempo wzrostu gospodarczego w
strefie euro oraz niepewno$¢ w regionie zwigzana
z konfliktem ukraifisko-rosyjskim, cho¢ z punktu
widzenia oceny przedsiebiorcéw niepewnos¢ ta w
ostatnim okresie zmniejszyla si¢. Badania
koniunktury NBP wskazuja, ze w dalszym ciagu
istotng przeszkoda dla zwiekszenia nakladdw
inwestycyjnych, pomimo pewnej poprawy,
pozostaje niedostateczny lub niestabilny popyt”.
Potwierdzaja to réowniez deklaracje
przedsiebiorcow, zgodnie z ktérymi nadal
gléwnym celem inwestycji jest wymiana i remont
posiadanego majatku, a nie jego rozbudowa, ktéra
pozostaje kluczowa dla silniejszego i trwalszego
przyspieszenia  wydatkdw  inwestycyjnych?.
Obnizenie tempa wzrostu naktadow
inwestycyjnych ~ w  kolejnych ~ kwartatach
potwierdza spadek w ostatnim okresie wartosci
kosztorysowej nowo rozpoczynanych inwestycji’.
Z kolei skale inwestycji przedsigbiorstw w 2016 r.,
podobnie jak inwestycji publicznych, ograniczac
bedzie zakonczenie procesu wykorzystywania

srodkow z perspektywy finansowej UE 2007-2013

Wykres 4.10 Spozycie indywidualne i zbiorowe.
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72 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w 1V kw. 2014 oraz prognoz koniunktury

na I kw. 2015 roku, NBP.

73 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2014 oraz prognoz koniunktury

na I kw. 2015 roku, NBP.
74 Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w I1I kw. 2014 r., NBP.
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skutkujace wyraznym spadkiem wykorzystania
transferéw z UE przeznaczonych na wydatki

kapitatlowe sektora prywatnego

Pomimo pewnego spowolnienia  dynamiki
inwestycji, pozostanie ona w calym horyzoncie
projekcji wyzsza od tempa wzrostu PKB, co
oznacza utrzymanie wzrostu stopy inwestydji.
Akcji inwestycyjnej sprzyja¢ bedzie oczekiwane
utrzymanie sie dobrej obecnie kondycji finansowej
przedsiebiorstw, pozwalajacej na finansowanie
inwestycji ze s$rodkéow wiasnych, do czego
przyczynia sie niskie ceny surowcéw. ROwniez
pozostawanie stop procentowych na ich obecnym,
historycznie niskim poziomie (co wynika z
przyjetego w projekcji zalozenia o stalej stopie
referencyjnej NBP), utatwia  finansowanie

inwestycji kredytem bankowym.

Po ponad rocznym okresie spadkow, w II pot. 2014
r. istotnie wzrosty inwestycje mieszkaniowe. W
kolejnych kwartatach oczekiwana jest dalsza
poprawa sytuacji w tym sektorze, na co wskazuje
wzrost liczby wnioskow i wydanych pozwolen na
budowe mieszkan oraz wzrost liczby mieszkan,
ktorych budowe rozpoczeto”™. Korzystnie na
perspektywy popytu mieszkaniowego wptywa
poprawa kondycji finansowej gospodarstw
domowych. Inwestycjom mieszkaniowym moze
sprzyja¢ réwniez wprowadzony od 2014 r.
rzadowy program ,Mieszkanie dla Mtodych” oraz
podniesienie od pazdziernika ub.r. limitéw cen
metra kw. mieszkan dopuszczonych do tego
programu. Takze historycznie niski poziom stép
procentowych bedzie oddziatywaé pozytywnie na
inwestycje mieszkaniowe obnizajac relacje kosztow
obstugi kredytu do czynszu najmu. W przeciwnym
kierunku  oddzialywa¢  bedzie  natomiast
zaostrzenie kryteriow przyznawania kredytéw
mieszkaniowych wraz z wprowadzong w

ubiegltym roku nowelizacja Rekomendagji S.

75 Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2014 r., NBP.
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W 2015 .

pozostanie na relatywnie niskim, zbliZonym do

dynamika spozycia zbiorowego

ubieglorocznego  poziomie, co wynika z
kontynuacji dzialan rzadu nakierowanych na
wypetnienie wymogoéw procedury nadmiernego
deficytu, w tym m.in. utrzymania zamrozenia ptac
w sferze budzetowej. Poniewaz na razie brak jest
informagcji na temat ewentualnego kontynuowania
tych dziatan po 2015 r., w diuzszym horyzoncie
projekcji oczekiwane jest niewielkie przyspieszenie

tempa wzrostu spozycia zbiorowego.

Poziom wydatkéw inwestycyjnych  sektora
publicznego jest natomiast w duzym stopniu
powiazany z absorpcja funduszy kapitatowych
UE”. W 2016 r. nastapi zakonczenie absorpgji

srodkéw unijnych z perspektywy 2007-2013, a

dotychczasowe doswiadczenia oraz terminy
przyjmowania  dokumentéw  programowych
wskazuja, ze  wykorzystanie Srodkow  z
perspektywy  2014-2020 bedzie nastepowato
stopniowo  (Wykres 4.12). Dotyczy to w
szczegodlnosci programow regionalnych,
realizowanych  przez jednostki  samorzadu

terytorialnego i wplynie na przejsciowy spadek
inwestycji publicznych w 2016 .

Nierdwnowaga zewnetrzna

W 2014 r., w wyniku wybuchu kryzysu ukrainsko-
rosyjskiego oraz spowolnienia w strefie euro,
ograniczeniu ulegta dynamika polskiego eksportu,
przyczyniajac sie do wyraznego spadku wkiadu
eksportu netto do wzrostu (Wykres 4.13). Wpltyw
tych czynnikéw na handel zagraniczny bedzie w
horyzoncie projekcji stopniowo wygasat, co bedzie
skutkowac¢ przyspieszeniem dynamiki eksportu.
Skala tego przyspieszenia bedzie jednak mniejsza
niz miato to miejsce w poprzednich okresach
ozywienia.

Wynika to ze stabnigcia

obserwowanych w przeszlosci tendencji do

przenoszeniu przez firmy globalne niektorych

Wykres 4.12 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
euro) - dekompozycja
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Wykres 4.13 Handel zagraniczny

80 mm Wktad eksportu netto (pkt.proc., prawa o0$) 6

25 ——Eksport (r/r) (%) 5
—Import (r/r) (%)

20 A

15 I B 3

10%
\
\

ZJ|I|\I I'|'|||I"||'"“||ﬂ
b .

-15 -3
V

-20
08qg1 09gq1 1091 11ql 12g1 13ql 14gl 15q1 16ql

-4
17q1 17q4

76 Transfery kapitatowe z UE finansuja okoto 30% wydatkow inwestycyjnych sektora publicznego.
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etapow produkcji do krajéw o nizszych kosztach
wytwarzania. W przesztosci, tendencja ta w
znacznym  stopniu  przyczyniala sie¢ do
dynamizowania wolumenu polskiego handlu. Ze
wzgledu na istotne znaczenie popytu krajowego
we wzroscie, w horyzoncie projekcji relatywnie
silniej rosna¢ bedzie import i w konsekwengji,
ujemny wklad eksportu netto do wzrostu
pozostanie czynnikiem ograniczajacym dynamike
PKB.

Ujemny w horyzoncie projekcji wklad eksportu

netto w duzej czesci odpowiada za prognozowany — Wykres 4.14 Ceny eksportu i importu

20

mmTerms of trade (prawa os) Mt

spadek salda rachunku biezacego i kapitalowego z
——Ceny importu (r/r) (%)

historycznie wysokiego poziomu 1,1% PKB w 2014 16 - eny-eksportu-(1/r)-(96) L 1,05
r. do -17% PKB w 2017 r. dokonujacego sie  , a_ l“l_lll_ .__.IIIIIII"""I"L
pomimo korzystnego wplywu na wielkosci l %\

nominalne poprawy terms of trade (por. Ramka 5 ° [ \‘ N \ 085
Wptyw poprawy terms of trade na saldo handlu 4 0

zagranicznego Polski, Wykres 4.14). Na spadek salda
wptywa takze poglebienie sie deficytu dochodow

pierwotnych” zwigzane ze wzrostem, wraz z

poprawa konlunkturY/ dochodow nlerezydentowz '803q1 0991 10g1 11gl 12q1 13ql 14q1 1591 16ql 17ql 17q4

inwestycji bezposrednich i portfelowych. W
horyzoncie projekcji obnizy sie takze saldo
dochodéw wtérnych i rachunku kapitatowego
powiazane z zakonczeniem rozliczania
perspektywy finansowej UE 2007-201378.

Produkt potencjalny

Dynamika produktu potencjalnego w Polsce, ktora
ulegta wyraznemu obnizeniu w nastepstwie
$wiatowego kryzysu finansowego z lat 2007-2009,
w  horyzoncie projekcji zacznie ponownie
przyspiesza¢, pozostajac jednak na poziomie

nizszym  od  wieloletniej $redniej. Na

77.0d 30 wrzeénia 2014 r. bilans platniczy jest publikowany zgodnie z nowa metodologia (BPMv6). W wyniku zmian m.in. dwie
sktadowe rachunku obrotdéw biezacych - saldo dochodéw oraz saldo transferéw biezacych zostaly zastapione odpowiednio przez
saldo dochodéw pierwotnych i saldo dochodéw wtérnych. Wyjasnienie réznic metodologicznych miedzy kategoriami zostato
przedstawione w opracowaniu Bilans Platniczy — nowe standardy statystyczne (BPM6), dostepnym na stronie NBP.

78 Platnosci za zrealizowane projekty w ramach $rodkéw unijnych sa przesuniete w czasie wzgledem momentu pozyskania
finansowania, przedstawionego na Wykresie 4.12. W zwiazku z zakonczeniem rozliczania perspektywy finansowej UE 2007-2013,
oczekiwany jest spadek poziomu transferow UE w 2016 r. (Wykres 4.12), jednak obniZzenie poziomu ptatnosci, wptywajace na
bilans ptatniczy, nastapi w 2017 r.
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przyspieszenie dynamiki produktu potencjalnego
ztoza sie trzy czynniki.

Po pierwsze, kontynuowany bedzie, rozpoczety w
II potowie 2013 r., umiarkowany trend wzrostowy
niskiej obecnie dynamiki catkowitej wydajnosci
(TEP),

czynnikéw  produkgcji ktéra do konca

horyzontu projekcji nie powrdci jednak do
poziomu sprzed Swiatowego kryzysu
finansowego.

Po drugie, korzystnie na dynamike produktu
potencjalnego przeklada¢ sie beda obserwowane
obecnie korzystne tendencje na rynku pracy,
odzwierciedlone ~w  obnizajacej sie stopie
bezrobocia rownowagi (NAWRU, Wykres 4.18) i

wzroscie stopy aktywnosci zawodowej.

W  kierunku

rownowagi oddziatywa¢ bedzie wygasajace, w

obnizenia stopy bezrobocia
Slad za obnizajaca sie biezaca stopa bezrobocia,
negatywne zjawisko
stope

Spadkowi stopy bezrobocia sprzyja¢ bedzie takze

histerezy  (zwigkszajace

dotychczas bezrobocia  réwnowagi).
relatywnie wysoka elastyczno$¢ krajowego rynku
pracy. W Polsce, w pordwnaniu z innymi krajami
Unii

zatrudnienia s3 umowy na czas okreslony i -

Europejskiej, czesciej stosowana forma
zwlaszcza w sektorze ustug — umowy cywilno-

prawne”. Rzadziej stosowany jest natomiast
mechanizm indeksacji wynagrodzen, co ufatwia

dostosowanie plac do warunkéow rynkowych®.

Stopniowy wzrost stopy aktywnosci w horyzoncie
projekcji w najwigkszym stopniu bedzie wynikat z
dalszego wzrostu aktywnosci oséb w wieku
powyzej 44 lat, m.in. na skutek podwyzszenia
wieku emerytalnego od poczatku 2013 r. Wzrost
stopy
wolniejszy niz w ostatnich latach do czego
przyczyni
wiekowej

aktywnosci bedzie jednak wyraznie

si¢ niekorzystna zmiana struktury

ludnosci, bedaca efektem

Wykres 4.15 Produkt potencjalny (r/r, %) - dekompozycja

mm Populacja == Rynek pracy ®mKapitat ==TFP ——Produkt potencjalny

1491 1493 15q1 15q3 16q1 1693 17q1 1794

79 Badanie ankietowe rynku pracy. Raport 2013, NBP oraz Badanie ankietowe rynku pracy. Raport 2014, NBP.

80 Badanie ankietowe rynku pracy. Raport 2012, NBP.
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zwiekszajagcego sie udzialu oséb w wieku

poprodukcyjnym.

Po trzecie, na wzrost produktu potencjalnego
wptywad¢  bedzie kapitatu

przedsigbiorstw =~ w ktorej

takze
latach 2015-2016,

zwigzane

dynamika

przyspieszenie jest z relatywnie

wysokimi wydatkami inwestycyjnymi sektora
prywatnego poniesionymi w 2014 i 2015 roku

(Wykres 4.15).

W horyzoncie projekci negatywnie na wzrost
produktu potencjalnego, ostabiajac pozytywny
wplyw  wymienionych powyzej
wplywac
spowodowany emigracja, ktéora w przewazajacej

czynnikow,

bedzie spadek liczby ludnosci

czesci  dotyczy o0séb aktywnych zawodowo
(Wykres 4.15).

Luka popytowa

Uwzgledniajac zatozZenia odnosnie do

ksztattowania si¢ dynamiki popytu krajowego i
wktadu

gospodarczego ustabilizuje

eksportu  netto, tempo  wzrostu
sie w horyzoncie
projekgji na poziomie zblizonym do 3,4% r/r, PKB
bedzie zatem roést nieco szybciej niz produkt
potencjalny. W konsekwencji ujemna od II pot.
2012 r. luka popytowa zacznie si¢ stopniowo
domykaé, cho¢ do konca horyzontu projekgji
pozostanie ujemna, ksztaltujac sie na poziomie -
0,2% (Wykres 4.16).

Zmniejszanie si¢ ujemnej luki popytowej, bedacej

produktu potencjalnego.

syntetyczna miarg presji popytowej w gospodarce,
sygnalizuje, ze wptyw koniunktury, oddziatujacej
obecnie w kierunku ograniczenia inflacji, zacznie
stopniowo wygasa¢. Ze wzgledu jednak na
charakter dostosowan cenowych, inflacja CPI
reaguje z opoznieniem na wielkosc¢ luki popytowej,
wobec czego niska presja popytowa pozostanie
czynnikiem utrzymujacym  dynamike cen
konsumenta ponizej celu inflacyjnego w catym

horyzoncie projekgiji.
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Rynek pracy

W LI kw. 2014 r. nastapit istotny wzrost liczby
0s0b pracujacych (BAEL) do czego przyczynilo sie
wejscie gospodarki polskiej w faze ozywienia.
BAEL  zostaty dodatkowo

podwyzszone  przez efektu

Dane jednak
oddziatywanie
statystycznego zwiazanego z wydtuzeniem urlopu
macierzynskiego z 6 do 12 miesiecy dla rodzicow
dzieci urodzonych od 1 stycznia 2013 r.8t W
horyzoncie projekcji — wobec stabilizacji dynamiki
PKB oraz wygasniecia efektu statystycznego -
tempo wzrostu liczby pracujacych ulegnie
istotnemu obnizeniu, ksztaltujac sie w latach 2016-
2017 na dodatnim, nieznacznie wyzszym od zera
poziomie (Wykres 4.17). Spadek dynamiki liczby
pracujacych zwigzany jest rowniez ze wzrostem
wydajnosci pracy wynikajacym z prognozowanego

tempa wzrostu TFP oraz kapitatu produkcyjnego.

Umiarkowany w horyzoncie projekcji wzrost
liczby pracujacych przy jednoczesnym spadku — ze
wzgledu na migracje — liczby oséb aktywnych
stopy
bezrobocia BAEL do 7,3% w 2017 r. (Wykres 4.18).
Ze wzgledu jednak na rownoczesny spadek stopy

zawodowo przetozy si¢ na obnizenie

bezrobocia réwnowagi (Wykres 4.18) wzrost pres;ji
ptacowej bedzie umiarkowany. Na jej ograniczenie
wptlynie takze przewidywane uksztattowanie sig,
zwlaszcza w krétkim horyzoncie projekgji, inflacji
CPI na niskim poziomie, co przelozy sie na
skali

pracownikéw. W

zmniejszenie zadan placowych przez

konsekwencji  dynamika
nominalnych wynagrodzen w horyzoncie projekcji
bedzie stopniowo rosnaé, pozostanie jednak na
relatywnie niskim poziomie, istotnie ponizej

wielko$ci obserwowanych w okresie przed

wybuchem $wiatowego kryzysu finansowego
(Wykres 4.19). Zalozenia wobec ksztalttowania sie¢
ptac  przetoza

sie na jedynie umiarkowane

przyspieszenie dynamiki jednostkowych kosztow

Wykres 4.17 Zatrudnienie i aktywno$¢ na rynku pracy

6 r 57
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Wykres 4.18 Bezrobocie
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81 Zgodnie z metodologia BAEL osoby pozostajace na urlopie macierzynskim uznawane sa za aktywne zawodowo i pracujace. Z
kolei osoby przebywajace na urlopie wychowawczym powyzej 3 miesiecy — a liczba takich oséb sie zmniejszyta w wyniku
wydtuzenia urlopu macierzynskiego — zaliczane sa do grupy nieaktywnych zawodowo.
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pracy, ktéra do konca 2017 r. nie przekroczy

poziomu 2% r/r.
Kurs walutowy

Po ostabieniu w I pot 2015 r. kurs walutowy w
kolejnych kwartalach zacznie si¢ nieznacznie
umacniaé, a nastepnie w ostatnim roku projekgji
ustabilizuje sie. W kierunku aprecjacji krajowej
waluty w catym horyzoncie projekcji oddziatywac
bedzie kontynuacja procesu realnej konwergencji
polskiej gospodarki odzwierciedlona w wyzszym
wzroécie krajowego produktu potencjalnego w
poréwnaniu z dynamika potencjatu gléwnych
partneréw  handlowych  Polski. Umocnieniu
ztotego sprzyja¢ bedzie rowniez wysoki obecnie
poziom salda rachunku biezacego i kapitatowego.
Wplyw tego czynnika bedzie jednak, wraz z
prognozowanym wzrostem deficytu na tym
rachunku, stopniowo wygasat. Do wyhamowania
trendu aprecjacyjnego polskiej waluty przyczyni
sie rdwniez zmniejszenie w 2017 r. dysparytetu
stop procentowych wynikajace z przyjetego w
projekcji zalozenia o stalej stopie referencyjnej NBP
i stopniowym wzroscie stéop procentowych za

granica.
Komponenty inflacji CPI

Inflacja bazowa w calym horyzoncie projekcji
bedzie ksztattowac si¢ na niskim poziomie, nie
przekraczajagcym  (poza ostatnim  kwartalem
projekcji) 1,0% r/r, do czego przyczynia sig
zardbwno czynniki krajowe jak i zewnetrzne
(Wykres 4.20). Bariera dla szybszego wzrostu cen
jest niska presja popytowa w gospodarce, co
odzwierciedla ujemna, cho¢ stopniowo
domykajaca si¢ w horyzoncie projekcji, luka
popytowa. Utrzymywaniu si¢ inflacji bazowej na
obnizonym poziomie sprzyja takze niska presja
kosztowa, na co wskazuja spadajace od ponad
roku ceny importu, jak i utrzymujaca si¢ od dwdch
lat ujemna dynamika indeksu cen produkgji

sprzedanej przemystu. W horyzoncie projekcji

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.19 Jednostkowe koszty pracy
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oczekiwany jest jedynie umiarkowany wzrost
presji kosztowej w polskiej gospodarce. Na
umiarkowanym  poziomie pozostanie takze
dynamika jednostkowych kosztow pracy (Wykres
4.19). Ponadto oczekuje sie, ze pozytywny wptyw
na koszty przedsiebiorstw (w tym zwlaszcza firm
transportowych) bedzie miat obserwowany

obecnie spadek cen surowcoéw energetycznych na

rynkaCh éWiatOWyCh- Wainym CZyImikiem Wykres 4.21 Inflagja cen zywnosci i energii

ograniczajacym krajowy wzrost cen jest niska 12 it con ywnosel (%) e — F 12
inflacja za granica, w szczego6lnosci w strefie euro. 10 A - 10
Biorac pod uwage, ze Polska jest mata gospodarka 8 /\ /\/ \’\ -8
otwartg, niska dynamika cen débr podlegajacych s \\\//\V/ A \ -6
wymianie handlowej w  krajach bedacych 4 \\//\ / \'\VA -4
gléwnymi  partnerami  handlowymi  Polski, 2 \V/ \\V/\ )
powinna skutecznie ogranicza¢ wzrost cen w tych \ \\ Lo
grupach produktéw nawet pomimo domykajacej \V /“ L2
sie krajowej luki popytowej. " \ |4

PR . . -6 — 7 T T T T T 1 -6
W 2015 r. na]WIkazy Wp}yw na utrzymywanie sie 08ql 09ql 10g1 1lgl 121 131 14ql 15q1 16ql  17ql 174

dynamiki inflacji CPI ponizej zera beda miaty ceny
nosnikdw energii, w szczegdlnosci prognozowane
obnizajace sie ceny paliw (Wykres 4.21). Sg one
efektem bardzo silnego spadku cen ropy naftowej
obserwowanego od IV kw. 2014 r. Dodatkowo
zatwierdzone 17 grudnia 2014 r. przez URE nowe
taryfy na dystrybucje i sprzedaz gazu ziemnego,
mimo wczesniejszych oczekiwan co do ich
wzrostu, pozostaly na niezmienionym poziomie.
W latach 2016-2017 inflacja cen energii wzrosnie,
jednak ksztattowac sie bedzie na niskim poziomie,
istotnie ponizej wieloletniej sredniej. W kierunku
jej ograniczenia oddziatywa¢ beda zaréwno
krajowe ceny gazu ziemnego jak i ceny energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych, ktore
dostosowuja sie z opdznieniem do niskich cen
surowcow energetycznych na rynkach

Swiatowych.

Na ujemna inflacje CPI w 2015 r. sktada si¢ takze
spadek cen zywnosci (Wykres 4.21). Spadek ten
jest wypadkowa stabszej koniunktury oraz
zwigkszonej podazy surowcow rolnych. Na rynku

owocoéw, warzyw, mies, ryb, mleka i nabiatu
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wystepuje obecnie nadpodaz zwigzana w duzej
mierze z wprowadzeniem przez Rosj¢ embarga na
import surowcow z tych grup. Dodatkowo, po
wyjatkowo krotkiej i cieplej zimie, zbiory owocdéw
i warzyw w Polsce i poludniowej Europie byty
wyjatkowo wysokie. W dluzszym horyzoncie
projekcji, przy zalozeniu wygasania dodatnich
szokow podazowych inflaga cen zywnosci
stopniowo zacznie rosnal. Wzrost ten bedzie
jednak ograniczac niska presja popytowa na rynku
krajowym oraz umiarkowany wzrost cen
surowcOw rolnych na rynkach s$wiatowych
(Wykres 4.3).

Ramka 5: Wplyw poprawy terms of trade na saldo handlu zagranicznego Polski

Od II kw. 2012 r. obserwowana jest tendencja szybszego wzrostu cen transakcyjnych eksportu w
poréwnaniu z cenami importu, jest to zatem najdluzszy okres korzystnego ksztattowania sie relagji
cenowych w handlu zagranicznym Polski co najmniej od 2000 r. W II pot. 2014 r. duzy wplyw na
kontynuacje korzystnych relacji cenowych mial wyrazny spadek cen ropy naftowej. Korzystne terms of
trade ograniczylo zatem w duzym stopniu wplyw na saldo wymiany handlowej silniejszego realnego
wzrostu importu niz eksportu (do czego przyczynial sie szybszy wzrost polskiej gospodarki w

poréwnaniu z otoczeniem zewnetrznym).

W III kw. 2014 r. przede wszystkim na skutek spadku cen ropy terms of trade w polskim handlu
zagranicznym wzrosto do 105,2 (wobec 103,6 w II kw. 2014). Wplynelo to na ograniczenie deficytu w
obrotach towarowych, ktéry byt generowany przez wyraznie wyzszy realny wzrost importu w
poréwnaniu z eksportem (w III kw. 2014 r. import zwiekszy? sie¢ o 8,7%, podczas gdy eksport zaledwie o
1,8%).

Poprawa terms of trade w polskim handlu w III kw. 2014 r. byta z jednej strony wynikiem znacznie
silniejszych spadkow cen surowcéw i paliw w poréwnaniu z dobrami przetworzonymi na rynkach

Swiatowych, z drugiej — wiekszego udziatu paliw i pozostatych surowcéw w imporcie niz w eksporcie.

Wedtug danych CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis w III kw. 2014 $wiatowe ceny dobr
przetworzonych (wyrazone w USD) praktycznie utrzymaly si¢ na niezmienionym poziomie w ujeciu
rocznym, podczas gdy ceny paliw obnizyly sie o okoto 7% r/r (a pozostalych surowcow o 2% r/r). W
efekcie relacja cen débr przetworzonych do cen paliw w swiatowym handlu wzrosta do 107,7, co oznaczato

poprawe uwarunkowan cenowych dla gospodarek bedacych importerami netto paliw.

Polska nalezy do grupy krajow bedacych importerami paliw. W 2013 r. paliwa i surowce stanowity 17%
wartosci importu do Polski (w tym 9% ropa naftowa) wobec 5% wartosci eksport z Polski. Deficyt w grupie

obejmujacej paliwa nalezy do najwyzszych w polskim handlu (w 2013 r. wyniost on 10,9 mld EUR).

Natomiast zmiany cen w handlu produktami przetwoérstwa przemystowego, ktdre obejmuja 83% wartosci
importu i 95% wartosci eksportu, w imporcie i eksporcie byty w III kw. 2014 r. bardzo zblizone. Terms of

trade dla produktéw przetworstwa przemystowego ksztattowalo sie na poziomie 100,4 (ceny transakcyjne
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eksportu wyrazone w EUR wzrosly o 04% 1/r, a ceny importu utrzymaty sie na poziomie z roku
poprzedniego). Sposrod 22 branz przemystu przetworczego, w 9 dynamika cen w eksporcie byta wyzsza
niz w imporcie.

W efekcie dwodch przeciwstawnych tendencji szybszego realnego wzrostu importu niz eksportu oraz
poprawy terms of trade, wedlug danych GUS nastapito poglebienie si¢ ujemnego salda obrotéw
handlowych do 690 mIn EUR (wobec 430 mIn EUR w II kw. 2014 r.). Zmniejszeniu sie deficytu w handlu

paliwami towarzyszyto bowiem wyrazniejsze obnizenie si¢ nadwyzki w handlu dobrami przetworzonymi.

Silne poglebienie si¢ spadkowej tendencji cen ropy w IV kw. 2014 r. wplyneto prawdopodobnie na dalsza
poprawe terms of trade w polskim handlu. W IV kw. ceny ropy byly o 30% nizsze w poréwnaniu z rokiem
poprzednim (wobec obnizenia sie o 6% w III kw. 2014 r.). Jednoczesnie wstepne dane wskazuja na
poprawe relacji zmian wolumenu eksportu do importu, co mogto przyczyni¢ sie do odwroécenia tendencji

narastania ujemnego salda w handlu zagranicznym w koncu ub.r.

Wykres R.5.1 Ceny transakcyjne eksportu i importu w EUR  Wykres R.5.2 Zmiany wolumenu eksportu i importu (rok

(rok poprzedni = 100) poprzedni = 100)
120 120 130 130
relacja zmian eksportu do zmian importu
ENToT — ceny eksportu — ceny importu — wolumen eksportu
120 — wolumen importu 120
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90

80
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS

Poprawiajacy terms of trade, wyraznie nizszy niz w poprzedniej rundzie prognostycznej przebieg Sciezki
cen surowcdw energetycznych na rynkach swiatowych stanowi gtéwna przestanke obnizenia prognozy
inflacji w biezacej projekcji. Przyczynia sie on rowniez do podwyzszenia oczekiwanej dynamiki PKB,
wzgledem wynikoéw projekdji listopadowej, zwlaszcza w krétszym horyzoncie prognozy.

Wykres R.53 Zmiany relacji cen i wolumenéw (rok Wykres R.5.4 Saldo w polskim handlu zagranicznym wedtug

poprzedni = 100) a zmiany salda w handlu zagranicznym gtéwnych grup produktéw (mld EUR)
(mld EUR 1/r) 6 6

== paliwa i surowce == produkty rolne == produkty przetworzone
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS
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4 Projekgja inflacji i PKB

4.4 Biezaca projekcja na tle poprzedniej

W pordéwnaniu z projekcja listopadowa, w biezacej
rundzie prognostycznej, $ciezka inflacji CPI zostata
istotnie skorygowana w dol. Prognoza tempa
wzrostu PKB w 2015 r. zostata natomiast nieco
podwyzszona, a w 2016 r. nie uleglta zmianie.
(Tabela 4.1).

Rewizja prognozy inflacji cen konsumenta
zwigzana jest gtownie z wyraznym obnizeniem cen
SUrowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych, zwlaszcza ropy naftowej. Na
podwyzszenie dynamiki PKB, obok nizszego
przebiegu sciezki inflacji, wptynat takze wyzszy od
oczekiwan szacunek GUS PKB za III kw. 2014 i
caty 2014 r.

Inflacja

Informacje, jakie naptynety od cut-off date projekcji
listopadowej, wskazuja na wyraznie nizsza, w

calym horyzoncie, inflacje CPL

W 2015 r. przyczyni sie¢ do tego zwlaszcza nizsza
prognozowana dynamika cen energii. Ma to
zwigzek z obserwowanym bardzo silnym
spadkiem cen ropy naftowej na rynkach
$wiatowych, co wplyneto na obnizenie krajowych
cen paliw. Ponadto, 17 grudnia 2014 r. prezes URE
zatwierdzil nowe taryfy na sprzedaz i dystrybucje
gazu ziemnego, zgodnie z ktérymi od 1 stycznia
2015 r. nie nastapil zakltadany w projekcji

listopadowej wzrost cen.

Do korekty prognozy dynamiki cen konsumenta w
2015 1. przyczynilo sie réwniez obnizenie
oczekiwanej $Sciezki inflacji cen zywnosci. Przy
zblizonych do zalozen z projekcji listopadowej
prognozach cen surowcéw rolnych na rynkach
$wiatowych, obnizenie to wynika z silniejszego od

poprzednich szacunkéw przekladania sie bardzo

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.1 Projekcja marcowa na tle listopadowej

2014 2015
PKB (r/r, %)
1112015 3,3 3,4
X1 2014 3,2 3,0
Inflacja CPI (r/r, %)
111 2015 0,0 -0,5
X1 2014 0,1 1,0

2016

3,3
3,3

0,9
16

Wykres 4.22 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI
(r/r, %)
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wysokiej podazy surowcdw rolnych na krajowe

ceny zywnosci.

W  wyniku wyraznego ograniczenia presji
kosztowej, takze prognoza inflacji bazowej
ksztattuje sie ponizej Sciezki z  projekgji

listopadowej. Ma to zwiazek z istotnie nizszymi w
biezacej projekcji cenami débr importowanych (nie
tylko

przyczynilo si¢ obnizenie prognoz inflacji w strefie

surowcOw energetycznych), do czego
euro i Wielkiej Brytanii. Rewizji w dét ulegta takze
dynamika jednostkowych kosztéw pracy wraz ze
spadkiem prognozowanej dynamiki wynagrodzen.
Obok nizszych od oczekiwan danych w II pot. 2014
r., obnizenie tempa wzrostu plac w 2015 r. jest
rowniez  konsekwencja  ograniczenia zadan
wplywaja
ostatnich miesiecy

ptacowych pracownikéw, na co
spadajace na przestrzeni
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

(por. rozdz. 2.1.5 Oczekiwania inflacyjne).

Rewizje prognozy inflacji bazowej w krotkim

horyzoncie czesciowo ogranicza nieco
korzystniejsze ksztattowanie sie koniunktury, co
odzwierciedlone jest w szybszym niz przyjeto w
poprzedniej projekcji domykaniu sie luki
popytowej, stanowigcej miare presji popytowej w

gospodarce.

W 2016 r. bezposredni

surowcow energetycznych na wskaznik cen

wplyw spadku cen

towaréow i ustlug konsumpcyjnych stopniowo
wygasa — inflacja CPI pozostaje jednak ponizej
oczekiwan z ostatniej projekcji. Wptywaja na to
efekty drugiej rundy zwiazane z przetozeniem sie
spadku cen surowcow na ceny pozostatych dobr i
ustug. W pierwszej kolejnosci mozna spodziewac
sie¢ nizszego wzrostu cen energii elektrycznej i
gazu ziemnego dla gospodarstw domowych, ktére
z opdznieniem dostosowuja sie do korzystnych

warunkoéw podazowych.

Wykres 4.23 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda marcowq a listopadowa (pkt proc.)s?

0.6 0.6
mm|nflacja bazowa mmCeny zywnosci ®mCeny energii =—Inflacja CPI

-0.6

-1.2

-1.8 -1.8
2014 2015 2016

8 Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie rézni¢ od réznicy wielkosci z tabeli 4.2, ze wzgledu na zaokraglenie liczb

w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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Ponadto, wyraznie nizsza w calym horyzoncie
projekgji inflacja cen nosnikéw energii wplywa na
obnizenie kosztow funkcjonowania
przedsigbiorstw, w tym zwlaszcza z sektora
transportowego, co z pewnym opodznieniem
przeklada sie na ceny innych produktéw. W
potaczeniu z nizsza Sciezka ptac, a w konsekwengji
rowniez jednostkowych kosztéw pracy, oczekuje
sie zatem obnizenia inflacji bazowej w stosunku do

rundy listopadowej rowniez w 2016 r.
PKB

Informacje, ktore zamknieciu

naptynety  po
projekcji listopadowej ztozyty sie na podwyzszenie
dynamiki PKB w 2015 r. Prognozowane tempo

wzrostu w 2016 r. nie uleglo zmianie.

Wyzsza dynamika PKB w krétszym horyzoncie
projekcji wynika glownie z uwzglednienia w
biezacej rundzie prognostycznej nizszych cen
surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych. Ze wzgledu na to, ze Polska jest
importerem netto ropy naftowej, gazu ziemnego i,
w mniejszym stopniu, wegla kamiennego, nizsze
ceny tych surowcdw wplywajg na poprawe terms of
trade (por. Ramka 5 Wptyw poprawy terms of trade na
saldo handlu zagranicznego Polski). Wyzsza sita
nabywcza  gospodarstw = domowych  (mimo
obnizenia dynamiki ptac w ujeciu nominalnym) i
nizsze koszty firm wplynety na podwyzszenie
tempa wzrostu konsumpcji oraz inwestycji w
biezacej projekcji. Jednoczesnie wklad eksportu
netto do wzrostu zostal skorygowany w doét, co
ogranicza skale rewizji PKB w gore. Do tej korekty
popytu
krajowego, przekladajgca si¢ na podwyzszenie

przyczynila sie wyzsza dynamika
Sciezki wzrostu wolumenu importu. Dodatkowym
czynnikiem obnizajacym wktad eksportu netto w

ujeciu realnym jest poprawa terms of trade.

Od publikagji GUS
opublikowat szacunek PKB za III kw. 2014 r. oraz

projekcji  listopadowej,

caly 2014 r., sporzadzony po raz pierwszy zgodnie

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.24 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika
PKB (r/r, %)
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z nowym standardem metodycznym
Europejskiego Systemu Rachunkéw Narodowych i
Regionalnych w Unii Europejskiej (ESA 2010). GUS
dokonat réwniez innych zmian metodycznych, w
tym uwzglednit w rachunku PKB wartos¢

produkcji 7 ty’aﬂu dziatalnosci nielegalnej. Wykres 4.25 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu
PKB miedzy runda marcowq a listopadowa (pkt proc.)

Szacunek GUS okazal si¢ nieco wyzszy od 6 16

oczekiwan z projekgji listopadowej, co w czesci == Spozycie indywiduaine = Spozycie zbiofowe
12 = Naktady na srodki trwate = Eksport netto 12
wynika¢ moze z wprowadzonych zmian Przyrost zapasow —PKe

metodologicznych. Wskazuje na to miedzy innymi 08 - 08
korekta w gore danych historycznych za I pot.

0.4 0.4

2014r. Szacunki GUS przyczynily sie do

podwyzszenia dynamiki PKB w krotszym

horyzoncie biezacej projekcji. Wskazaly one takze — -04 04

na nieco inng niz zakladano w projekgi o8 0.8

listopadowej strukture wzrostu w 2014 r.: z wyzsza

. . - 1.2 -1.2
dynamika popytu krajowego oraz nizszym 2014 2015 2016

wkladem eksportu netto. Stanowito to przestanke
dalszej korekty w 2015 r. w gore konsumpcji
prywatnej i inwestycji oraz w doét eksportu netto.

W 2016 r. bezposrednie efekty nizszych cen
surowcOw  energetycznych,  wyzszych  od
oczekiwan szacunkow PKB i zatrudnienia w 2014
r. wygasaja — w rezultacie, w tym horyzoncie
dynamika PKB nie rézni si¢ od poprzedniej
projekcji. Wskutek nizszej inflacji, w diuzszym
horyzoncie $ciezka konsumpgji i inwestycji nadal
ksztattuje sie powyzej oczekiwan z poprzedniej
projekcji. Wplyw wyzszego niz w poprzedniej
projekcji wzrostu popytu krajowego w 2016 r.
kompensuje natomiast nizszy wklad eksportu

netto.

45 Zrédia niepewnosci projekeji

Bilans czynnikdw ryzyka dla projekcji marcowej
wskazuje na mozliwos¢ uksztattowania sie inflacji
CPI ponizej centralnej Sciezki projekcyjnej przy

symetrycznym  rozkladzie niepewnosci dla

8 Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie réznic od réznicy wielkosci z tabeli 4.2, ze wzgledu na zaokraglenie liczb
w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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dynamiki PKB (Tabela 4.2). Przy zatozeniu braku

zmian stopy referencyjnej NBP,

L, X X . . Tabela 4.2 Prawdopodobienstwo ze inflacja bedzie:
prawdopodobienstwo ksztattowania sie inflacji P J

CPI w przedziale dopuszczalnych odchylen od ponize] \y orsedziale
projekcji

celu inflacyjnego NBP (1,5%-3,5%), ktdre obecnie 1.5% 2,5% 35%  centralnej  (1.5-3,5%)

jest bliskie zera, rosnie w horyzoncie projekcji, ale

ponizej ponizej ponizej

i . 15q1 1,00 1,00 1,00 0,50 0,00
nie przekracza poziomu 50% (Tabela 4.2). 152 1,00 e e S50 0
Najwazniejsze zrodla niepewnosci dla projekcji 15q3 0,96 1,00 1,00 0,50 0,04
marcowej przedstawiono ponizej. 1504 0,82 0,96 0,99 0,50 0,17

1691 0,67 0,88 0,97 0,51 0,30
Wydluzony okres deflacji w Polsce i w strefie 1692 0,69 0,88 0,97 0,51 0,28
euro. 1693 0,66 0,85 0,95 0,52 0,30
16q4 0,66 0,85 0,95 0,52 0,29
Mozliwos¢ wydtuzonego okresu deflacji w Polsce i 1791 063 08 094 052 031
. . . N fos 1792 0,60 0,80 0,93 0,51 0,33

w strefie euro stanowi najwazniejsze zZrddlo

_ o o . 173 056 077 091 0,51 0,35
niepewnosci projekcji oraz w najwiekszym stopniu 17g4 053 074 089 051 036

odpowiada za asymetrie w doét rozktadu ryzyka
dla $ciezki inflacji CPL

Wydtuzony okres deflacji w strefie euro bylby
mozliwy w przypadku wystapienia splotu
niekorzystnych czynnikéw prowadzacych do
pojawienia si¢ w tej gospodarce spirali ptacowo-
cenowej. Warunkiem sprzyjajacym realizacji tego
scenariusza jest istotne spowolnienie wzrostu
gospodarczego w tym obszarze walutowym. Jedna
z przyczyn obecnej stagnacji w strefie euro sa jej
problemy strukturalne bedace wynikiem braku
wystarczajacych reform w przesztosci
nakierowanych na poprawe konkurencyjnosci tej
gospodarki. Gdyby stabosci strukturalne strefy
euro okazaly sie glebsze od ich biezacych ocen,
okres wolniejszego tempa wzrostu gospodarczego
ulegtby  wydtuzeniu. Nizsza  aktywnos¢
gospodarcza w strefie euro, przy wzroscie ryzyka
geopolitycznego  zwigzanego z  konfliktem
rosyjsko-ukrainskim oraz niepewnosci dotyczacej
sytuacji ~ polityczno-gospodarczej w  Gredji,
przetozy¢ sie¢ moze na pogorszenie nastrojow
konsumentéw i przedsigbiorcow. W konsekwengji
— wobec wysokiej stopy bezrobocia w obszarze
wspOlnej waluty oraz towarzyszacemu
spowolnieniu dalszemu odkotwiczeniu oczekiwan

inflacyjnych — ograniczeniu moga ulec zadania
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ptacowe pracownikéw oraz wynagrodzenia
oferowane przez pracodawcow. W takich
warunkach, przy dodatkowym wplywie nizszych
cen surowcéw energetycznych na rynkach
$wiatowych, pojawic¢ sie¢ moze spirala ptacowo-
cenowa, co skutkowatoby wydtuzonym okresem
deflacji w obszarze unii walutowej. Ujemna
dynamika cen wptynelaby na wzrost realnego
kosztu pieniadza, co — wobec braku mozliwosci
obnizenia nominalnych stép procentowych w
zwiazku z osiagnieciem przez nie granicy zerowej
- dodatkowo ograniczytoby aktywnos¢
gospodarcza w strefie euro i podniosto realna

wartos¢ zadtuzenia denominowanego w euro.

Realizacja powyzszych zagrozenn moze przetozy¢
sie na przedluzenie prognozowanego w
scenariuszu bazowym okresu ujemnej inflacji CPI
w Polsce. Wplyw ten bylby istotny zwlaszcza w
przypadku eskalacji kryzysu rosyjsko-
ukrainskiego, ktéry ze wzgledu na powiazania
handlowe relatywnie silniej oddzialuje na
gospodarke polska niz strefe euro. Pespektywa
nizszej aktywnosci gospodarczej u gtownych
odbiorcow polskiego eksportu przyczynitaby sie
do spadku naktadow inwestycyjnych
przedsiebiorstw i pogorszenia sytuacji na rynku
pracy. Nizsze ceny importu w polaczeniu z
dodatkowymi  trudnosciami ~w  eksporcie
krajowych towaréw do Federacji Rosyjskiej
dodatkowo obnizatyby oczekiwania inflacyjne
przedsigbiorcow i konsumentéow. W warunkach
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i ryzyka
stosunkowo niewielkich sztywnosci w dot ptac
nominalnych, w Polsce, podobnie jak w strefie
euro, mogtoby dojs¢ do sprzezenia cenowo-
ptacowego, co skutkowatoby ujemna dynamika
cen konsumenta utrzymujaca sie przez dluzszy

czas.

Zmiana uwarunkowan makroekonomicznych
mogtaby w horyzoncie projekcji doprowadzi¢ do
rewizji polityki fiskalnej. W szczegolnosci, nizsze
wplywy podatkowe do budzetu panstwa mogtyby
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sktoni¢ rzad do wycofania si¢ z zapowiedzianej na
2017 r. obnizki stawki podatku VAT, co
oddziatywatoby w kierunku nieco wolniejszego
spadku inflacji CPI i dalszego spowolnienia
dynamiki PKB.

Wzrost popytu krajowego wspierany poprawa
aktywnosci gospodarczej w strefie euro

Istotnym zrédtem niepewnosci dla projekcji jest
takze mozliwo$¢ szybszego niz w scenariuszu
bazowym  wzrostu popytu krajowego, w
szczegllnosci w  krétkim  horyzoncie. W
przypadku ograniczenia niepewnosci zwigzanej z
konfliktem ukrainsko-rosyjskim oraz mocniejszego
niz zalozono przetozenia si¢ programu luzowania
ilosciowego EBC na oczekiwania dotyczace
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, uleglyby
poprawie nastoje przedsiebiorcéw i konsumentéw
w Polsce. Szybsza poprawa sytuacji na krajowym
rynku pracy moglaby skloni¢ gospodarstwa
domowe do wykorzystania wzrostu ptac realnych
w  ostatnich  kwartatach do  zwigkszenia
konsumpcji kosztem wolniejszego w stosunku do
scenariusza bazowego projekcjii wzrostu stopy
oszczednosci. Poprawa oczekiwan dotyczacych
przysztej koniunktury mogtaby réwniez wptynac
na intensyfikacje aktywnosci inwestycyjnej
przedsigbiorstw,  ktére w  wiekszej  skali
korzystatyby =~z  niskiego  poziomu  stop
procentowych. W dluzszym okresie szybszy
wzrost gospodarczy w Polsce moéglby zostac
wsparty efektami realizacji Planu Inwestycyjnego
Komisji Europejskiej na lata 2015-2017, ktérego
celem  jest  przeciwdzialanie problemom
strukturalnym gospodarki Unii Europejskiej oraz
poprawa jej konkurencyjnosci. Zgodnie z
szacunkami Komisji Europejskiej plan ten moze
przyczyni¢ si¢ do wzrostu PKB Unii Europejskiej
w wysokoséci 330-410 mld euro i stworzenia 1-1,3

mln nowych miejsc pracy®*. Wyzsze tempo

8 Plan  inwestycyjny.  Pytania i  odpowiedzi., — Komisja

http://ec.europa.eu/polska/news/141126_plan_pl.htm)
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wzrostu gospodarczego oraz silniejsza poprawa
sytuacji na krajowym rynku pracy przetozytyby sie
na szybszy niz w scenariuszu centralnym wzrost

cen konsumenta w catym horyzoncie projekgji.
Ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych

Kolejnym zrédiem niepewnosci dla scenariusza
bazowego jest ksztaltowanie si¢ w horyzoncie
projekgji cen ropy naftowej oraz innych surowcéw
energetycznych na rynkach swiatowych. Ryzyko
dla zalozonej prognozy cen ropy naftowej
zwigzane jest przede wszystkim z czynnikami
potencjalnie wptywajacymi na zaburzenia podazy
tego surowca na rynkach swiatowych. Niepewnos¢
ta dotyczy skali wydobycia ropy naftowej ze skat
tupkowych i jej eksportu przez Stany Zjednoczone
oraz dziatan podejmowanych przez organizacje
OPEC, w szczegdlnosci Arabie Saudyjska. Kraj ten
bedacy najwazniejszym eksporterem ropy naftowej
charakteryzuje sie takze najnizszymi kraricowymi
kosztami jej wydobycia, dzieki czemu posiada
najwieksze mozliwosci kontrolowania swiatowej
podazy ropy naftowej. Inny rodzaj ryzyka dla
ksztalttowania si¢ podazy ropy zwiazany jest z
niepewna sytuacja polityczng w Iraku i Libii.
Dodatkowo, cho¢ o mniejszym stopniu na ryzyko
dla przyjetej w scenariuszu bazowym prognozy
cen ropy naftowej skladaja sie czynniki o
charakterze popytowym, zwigzane z
pespektywami dla wzrostu w gospodarce
Swiatowej. Niepewnos¢ ta dotyczy w szczegolnosci
wzrostu w krajach wschodzacych oraz realizacji
przedstawionych w poprzednich punktach ryzyk

dla rozwoju sytuacji w gospodarce strefy euro.
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4 Projekgja inflacji i PKB

Tabela 4.3 Centralna Sciezka projekdji inflacji i PKB

2015 2016 2017

Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) 0,9 0,0 -0,5 0,9 1,2
Ceny zywnosci (% r/r) 2,0 -0,9 -0,7 1,4 1,6
Ceny energii (% r/r) -1,5 -1,0 -3,0 11 1,7

Wskaznik cen inflacji bazowej po wylaczeniu

cen zywnosci i energii (% r/r) 1.2 0.6 0.4 0.6 0.9
PKB (% r/r) 1,7 33 34 3,3 35
Popyt krajowy (% r/r) 0,2 4,6 4,3 3,9 4,3
Spozycie indywidualne (% rir) 11 3,0 31 3,1 33
Spozycie zbiorowe (% r/r) 2,0 2,8 2,9 2,9 3,3
Naktady inwestycyjne (% r/r) 0,9 9,4 7,1 5,3 6,0
Wktad eksportu netto (pkt proc. r/r) 1.4 -1,2 -0,8 -0,6 -0,8
Eksport (% r/r) 5,0 4,8 4,4 55 57
Import (% r/r) 1,8 7,8 6,3 6,9 7,2
Ptace brutto (% r/r) 3,4 3,6 3,6 4,7 53
Liczba pracujacych (% r/r) -0,2 1,9 0,7 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%) 10,3 9,0 8,2 7,9 7,5
NAWRU (%) 9,0 9,0 8,8 8,5 8,2
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 55,9 56,3 56,5 56,6 56,6
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 1,8 1,5 2,7 3,1 34
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 2,2 1,9 0,8 1,6 1,9
Produkt potencjalny (% r/r) 2,7 2,6 3,0 3,2 253
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -1,7 -1,0 -0,6 -0,6 -0,3
Indeks cen surowcow rolnych (EUR; 2011=1,0) 1,04 0,93 0,89 0,91 0,90
Indeks cen surowcéw energetycznych (USD; 2011=1,0) 0,81 0,72 0,54 0,56 0,58
Poziom cen za granica (% r/r) 15 1,2 1,0 1,3 15
PKB za granica (% r/r) 0,1 1,3 14 1,6 1,6
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitalowego (% PKB) 1,0 1,1 0,9 -0,2 -1,7
WIBOR 3M (%) 3,03 2,52 2,18 2,21 2,21

Zrédto: Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia zrédtem sa dane BAEL. Indeks cen surowcéw
rolnych zbudowany jest w oparciu o notowania cen kontraktow terminowych futures na pszenice, wieprzowine, odttuszczone
mleko w proszku, masto, cukier, kakao, kawe, zamrozony sok pomaranczowy, ziemniaki oraz rzepak, z uwzglednieniem wag
odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcéw energetycznych obejmuje ceny
ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityk Pienigeznej w okresie pazdziernik 2014 — styczen 2015 r.

5 Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej

w okresie pazdziernik 2014 — styczen 2015 r.

B Data: 8 pazdziernika 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stopy referencyjnej i stopy redyskontowej weksli o 0,5 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskat wiekszos¢ glosow.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:

Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

E.]. Osiatyniski

A. Zielinska-Glebocka

B Data: 8 pazdziernika 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak
A. Rzonca

J. Winiecki

Wniosek o obnizenie wysokosci stopy lombardowej o 1,0 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskat wiekszos¢ glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:

A. Bratkowski

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

E.J. Osiatyniski

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

Narodowy Bank Polski
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B Data: 8 pazdziernika 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla nr 6/2014 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku
Polskim.

Decyzja RPP:
RPP obnizyla stope referencyjng i stope redyskontowa weksli o 0,5 pkt proc. oraz stope

lombardowa NBP o 1,0 pkt proc.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: M. Belka Przeciw:  A. Glapinski
A. Bratkowski J. Hausner
E. Chojna-Duch A. Kazmierczak
E.J. Osiatynski A. Rzonica
A. Zielinska-Gtebocka J. Winiecki

B Data: 8 pazdziernika 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 7/2014 zmieniajaca uchwate w sprawie stép rezerwy obowiazkowej, spétdzielczych
kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spoétdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej

oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowej.

Decyzja RPP:

RPP zmienita oprocentowanie srodkéw rezerwy obowiazkowej na 0,9 stopy referencyjne;j.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
E. J. Osiatyniski
A. Zielinska-Gtebocka
A. Rzonca

E. Chojna-Duch i ]. Winiecki byli nieobecni na gtosowaniu.
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityk Pienigeznej w okresie pazdziernik 2014 — styczen 2015 r.

Data: 5 listopada 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 1,0 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:
Za: A.Bratkowski

Data: 5 listopada 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

M. Belka

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E. J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

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

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:
Za: M. Belka

A. Bratkowski

E.J. Osiatyniski

A. Zielinska-Glebocka

Narodowy Bank Polski
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Data: 5 listopada 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

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

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: M. Belka

A. Bratkowski

E. J. Osiatyniski

A. Zielinska-Glebocka

Data: 3 grudnia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

E. Chojna-Duch
A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak
A. Rzonca

J. Winiecki

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 1,0 pkt proc.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:
Za: A.Bratkowski

Data: 3 grudnia 2014 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

M. Belka

E. Chojna-Duch

A. Glapinski

J. Hausner

A. Kazmierczak

E. J. Osiatynski

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka

Uchwata nr 8/2014 w sprawie zatwierdzenia planu finansowego Narodowego Banku Polskiego na

rok 2015.
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityk Pienigeznej w okresie pazdziernik 2014 — styczen 2015 r.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: M. Belka Przeciw:
A. Bratkowski
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
E. J. Osiatyniski
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka
B Data: 14 stycznia 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 1,0 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:
Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner
A. Kazmierczak
E. J. Osiatynski
A. Rzonca
J. Winiecki
A. Zielinska-Glebocka
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B Data: 14 stycznia 2015 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 0,25 pkt proc.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskat wiekszosci glosow.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: A.Bratkowski Przeciw: M. Belka
E. J. Osiatyniski E. Chojna-Duch
A. Glapinski
J. Hausner

A. Kazmierczak

A. Rzonca

J. Winiecki

A. Zielinska-Glebocka
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