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Raport o inflacji — marzec 2016 r.

Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej (RPP) dotyczaca
przebiegu procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4
Raportu projekgja inflacji i PKB zostata opracowana w Instytucie Ekonomicznym Narodowego Banku
Polskiego. Nadz6r merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowal Andrzej Stawinski,
Dyrektor Generalny Instytutu Ekonomicznego. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowal przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja inflacji i PKB stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie 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
1 marca 2016 1.
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Synteza

Synteza

W gospodarkach bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi Polski utrzymuje sie¢ umiarkowany wzrost
gospodarczy. Jednoczesnie w ostatnim czasie wzrosta niepewnos¢ dotyczaca perspektyw globalnej
koniunktury. W strefie euro wzrost gospodarczy pozostaje umiarkowany i jest wspierany gtéwnie przez
rosnacy popyt konsumpcyjny w warunkach obnizajacego sie¢ bezrobocia. Czynnikiem ograniczajacym skale
ozywienia w tym obszarze walutowym oraz zwigkszajacym niepewnos¢ co do jego perspektyw jest
ostabienie wzrostu gospodarczego w czesci gospodarek wschodzacych. W Stanach Zjednoczonych wzrost
gospodarczy pozostaje wyzszy niz w strefie euro, ale spowolnit w II potowie ub.r. W gospodarkach
wschodzacych bedacych waznymi partnerami handlowymi Polski utrzymuje sie staba koniunktura. Rosja i

Ukraina znajduja si¢ w recesji, a wzrost aktywnosci gospodarczej w Chinach nadal stopniowo spowalnia.

Ostabienie koniunktury w gospodarkach wschodzacych przyczynito sie do ograniczenia popytu na wiele
surowcow, co — wobec wysokiej podazy czesci z nich — doprowadzito do silnego spadku cen na globalnych
rynkach surowcowych. Spadek cen surowcdéw nastepujacy w warunkach relatywnie niskiego wzrostu
gospodarczego na $wiecie sprzyja utrzymaniu sie bardzo niskiej inflacji w otoczeniu polskiej gospodarki. W
szczegblnosci w strefie euro dynamika cen utrzymuje sie w okolicach zera, a w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej pozostaje ujemna. Z kolei w Stanach Zjednoczonych inflacja w ostatnich miesigcach wzrosta
wyraznie powyzej zera, a inflacja bazowa od niemal roku ksztattuje sie w poblizu 2%. Jednoczes$nie w

niektdérych krajach rozwijajacych sie — w tym w Rosji — inflacja utrzymuje si¢ na bardzo wysokim poziomie.

W takich uwarunkowaniach polityka pieniezna gtéwnych bankéw centralnych pozostaje akomodacyjna,
cho¢ w zréznicowanym stopniu. Europejski Bank Centralny (EBC) obnizyt w marcu br. stopy procentowe
oraz zwiekszyl skale luzowania ilosciowego. Natomiast Rezerwa Federalna (Fed) w grudniu ub.r.
podwyzszyta stopy procentowe o 0,25 pkt proc. Jednocze$nie mozliwe sa kolejne podwyzki stép
procentowych Fed, choé¢ w ostatnim okresie wzrosta niepewno$¢ co do kierunku przyszlej polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych. W ostatnim okresie polityke pieniezna nadal tagodzit Bank Japonii,
m.in. obnizajac jedna ze stop procentowych ponizej zera, oraz Ludowy Bank Chin, ktdry zwigkszyt zakres

wsparcia plynnosciowego dla sektora finansowego.

Podwyzszenie stép procentowych przez Fed, a takze ponowne nasilenie si¢ obaw o perspektywy wzrostu
na $wiecie przyczynilo si¢ do znaczacego wzrostu niepewnosci na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Zwiekszone obawy inwestorow znalazly odzwierciedlenie we wzroscie rentownosci obligacji
skarbowych gospodarek wschodzacych i spadku rentownosci obligacji skarbowych gtéwnych gospodarek,
tradycyjnie postrzeganych jako aktywa bezpieczne. Towarzyszyt temu spadek indeksow gietdowych na

$wiecie.

W Polsce utrzymuje si¢ deflacja, cho¢ jej skala jest obecne mniejsza niz w poprzednich kwartatach. Spadek
cen wynika gtownie z oddzialywania czynnikow zewnetrznych, przede wszystkim ze spadku cen
surowcow na rynkach swiatowych, a takze niskiej dynamiki cen w otoczeniu Polski. Utrzymywaniu si¢

deflacji w Polsce sprzyja takze brak presji popytowej oraz kosztowej w krajowej gospodarce. Jednoczesnie
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utrzymujacy sie stabilny wzrost gospodarczy i korzystna sytuacja na rynku pracy beda oddziatywaty w
kierunku stopniowego wzrostu dynamiki cen, przez co w 2016 r. dynamika cen powinna by¢ wyzsza niz w

2015 r., cho¢ nadal ograniczana negatywnym wptywem wczesniejszych spadkéw cen surowcow.

W Polsce utrzymuje sie stabilny wzrost gospodarczy, ktéry w II polowie ub.r. nawet nieco przyspieszyt.
Gléwnym zrédlem wzrostu gospodarczego pozostaje rosnacy popyt konsumpcyjny, wspierany przez
rosnace zatrudnienie i wynagrodzenia oraz dobre nastroje gospodarstw domowych. Czynnikami wzrostu
gospodarczego sa rowniez rosnace naklady inwestycyjne firm, wyrazny wzrost dynamiki wydatkow
gospodarstw domowych na mieszkania, a takze rosnacy eksport. Ograniczajaco na dynamike PKB
oddziatuje natomiast spadek wydatkéw inwestycyjnych samorzaddéw zwigzany z mniejsza skala realizacji

projektéw ze srodkéw UE.

Dobra sytuacja na rynku pracy i korzystna sytuacja finansowa przedsiebiorstw w warunkach nizszego niz w
poprzednich latach oprocentowania kredytéw przyczynia sie do utrzymania stabilnego wzrostu akgji

kredytowej w gospodarce.

Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Oczekiwania
uczestnikdw rynku wskazuja jednak na mozliwos¢ obnizenia stop procentowych w biezagcym roku. Mimo to
rentownosci polskich obligacji skarbowych w ostatnim okresie wzrosty. Wzrost rentownosci obligacji, a
takze towarzyszacy mu spadek cen akcji na warszawskiej gietdzie papierow wartosciowych oraz ostabienie
kursu ztotego wynikaly w znacznym stopniu z czynnikdw zewnetrznych, przede wszystkim z
podwyzszonej niepewnosci na miedzynarodowych rynkach finansowych. Jednak na ceny polskich

aktywow finansowych negatywnie oddziatywaty takze czynniki krajowe.

Wysoka konkurencyjnos¢ cenowa polskich produktéw na rynkach zagranicznych oraz ozywienie
gospodarcze w strefie euro przyczyniaja sie¢ do wzrostu polskiego eksportu. Jednoczesnie dobra sytuacja
gospodarcza Polski oddziatuje w kierunku wzrostu importu oraz przeklada sie na wysokie dochody
zagranicznych inwestoréw bezposrednich. W konsekwencji w II polowie ub.r. saldo rachunku obrotéw
biezacych i kapitalowych bylo nieznacznie ujemne. Pomimo to wiekszos¢ wskaznikow nieréwnowagi
zewnetrznej utrzymuje sie na korzystnym poziomie, a saldo obrotéw biezacych w relacji do PKB jest

najwyzsze od 1995 r.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wplywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wplywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie listopad 2015 — luty 2016 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w
marcu br. s umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na marcowym posiedzeniu zostanie opublikowany 17
marca 2016 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki glosowant RPP w okresie pazdziernik
2015 — styczen 2016 r. znajduja sie¢ w rozdziale 5. Ponadto w niniejszym Raporcie zamieszczono trzy ramdki:
Wptyw zaciesnienia polityki pienigznej w Stanach Zjednoczonych na rynki wschodzgce, Diugoterminowe stopy

procentowe w Polsce i premia terminowa oraz Wptyw zmian cen ropy naftowej na korekty projekcji inflacji.

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 zatozeniu niezmienionych stop
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Synteza

procentowych NBP oraz uwzgledniajacq dane dostepne do 23 lutego 2016 r. — roczna dynamika cen znajdzie
sie¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale -0,9 — 0,2% w 2016 r. (wobec 0,4 — 1,8% w
projekdiji z listopada 2015 r.), 0,2 — 2,3% w 2017 r. (wobec 0,4 — 2,5%) oraz 0,4 — 2,8% w 2018 r. Z kolei roczne
tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,0 — 4,5% w 2016 r. (wobec 2,3 — 4,3% w projekgji z listopada 2015 1.), 2,6 — 4,8% w 2017 r. (wobec
2,4 —4,6%) oraz 2,1 - 4,4% w 2018 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1 Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie

W gospodarkach bedacych gtéwnymi partnerami
handlowymi Polski utrzymuje sie umiarkowany
wzrost gospodarczy (Wykres 1.1). Jednoczesnie w
ostatnim czasie wzrosla niepewnos$¢ dotyczaca
perspektyw globalnej koniunktury, do czego
przyczynilo sie przede wszystkim ostabienie
aktywnosci = w

gtéwnych gospodarkach

wschodzacych.

W strefie euro utrzymuje sie trwajace od ponad
dwoch lat umiarkowane ozywienie gospodarcze.
Jest ono wspierane gltéwnie przez poprawe
sytuacji na

rynku pracy i dobre nastroje

konsumentéw, przekladajace si¢ na wzrost
popytu konsumpcyjnego. Do wzrostu PKB w
strefie euro przyczynia sie réwniez stopniowy
wzrost inwestycji i wydatkéw konsumpcyjnych
sektora finanséw publicznych, czemu sprzyja
zwiekszona dostepnos¢ kredytéw oraz obnizenie
rentownosci obligacji skarbowych zwigzane z
silnie ekspansywna polityka pienieznag EBC, w
tym prowadzonym od I kw. 2015 r. skupem
aktywéw (Wykres 1.2). Pomimo umiarkowanego
ozywienia gospodarczego w strefie euro, PKB w
tym obszarze walutowym dopiero w II potowie
2015 r. powrdcil do poziomu sprzed globalnego

kryzysu finansowego (Wykres 1.3).

Aktywnos$¢ w strefie euro jest nadal ograniczana
przez wysoki poziom zadluzenia prywatnego i
publicznego w znacznej czesci krajow strefy euro,
na skutek czego dynamika inwestycji i wydatkow
sektora  finansow

publicznych  pozostaje

relatywnie niska. Od potowy ub.r. dynamike
inwestycji w strefie euro dodatkowo obniza

wzrost niepewnosci dotyczacej perspektyw
koniunktury w najwiekszych gospodarkach

wschodzacych. Wptywa to negatywnie na eksport

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.1 Wzrost gospodarczy u gltéwnych partneréw

handlowych Polski (r/r)

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

Srednia roczna dynamika PKB u gtéwnych partneréw handlowych Polski —
srednia dynamika PKB krajow stanowiacych 80% ogotu eksportu Polski (strefy
euro, Wielkiej Brytanii, Czech, Rosji, Szwecji, Wegier, Stanéw Zjednoczonych,
Ukrainy, Turcji i Rumunii), wazona udzialem w eksporcie w pierwszych
jedenastu miesigcach 2015 r.

Wykres 1.2 Dekompozycja wzrostu gospodarczego w strefie euro
(x/r)
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Zrédto: Dane Eurostat.
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strefy euro, zaréwno do tych gospodarek, jak i do
czeéci  krajow Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktére sa powiazane z sektorem eksportowym
krajéow strefy euro poprzez tzw. globalne sieci
podazy. Dynamika eksportu w strefie euro w II
potowie ub.r. obnizyla sie, co bylo widoczne
zwlaszcza w gospodarce niemieckiej. Mimo to
nadal

wzrost gospodarczy w  Niemczech

przyspieszat ze wzgledu na rosnacy popyt

krajowy.

Stopniowe ozywienie gospodarcze w strefie euro,
zwlaszcza w Niemczech, przyczyniato sie¢ do
dalszego wzrostu dynamiki PKB w krajach
(Wykres 1.4),

czynnikiem  wzrostu

Europy Srodkowo-Wschodniej
jakkolwiek  gléwnym
gospodarczego w tym regionie byt dalszy wzrost
popytu konsumpcyjnego, a w czesci krajow
rowniez  zwiekszenie

dynamiki ~wydatkéw

inwestycyjnych zwigzane ze wzrostem

wykorzystania $rodkéw unijnych.

W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy w
II polowie ub.r. spowolnit, cho¢ pozostaje wyzszy
niz w strefie euro. Ograniczajaco na dynamike
PKB w tym kraju oddziatuje obnizZenie inwestycji
w sektorze wydobywczym spowodowane silnym
spadkiem cen ropy naftowej. Wzrost gospodarczy
obniza takze - cho¢ w mniejszym stopniu —
oslabienie aktywnosci w przemysle, zwlaszcza
eksportowym, zwiazane czeSciowo z silnym
umocnieniem dolara amerykanskiego w ub.r.
PKB w  Stanach

Zjednoczonych nadal wspiera poprawiajaca sie

Jednoczesnie wzrost
sytuacja na amerykanskim rynku pracy, dobre

nastroje konsumentéw i utrzymywanie sie

najwyzszych od 2007 r. cen nieruchomosci.
Ponadto

aktywnosci gospodarczej, zwlaszcza inwestydji,

waznym czynnikiem wzrostu
jest nadal niski koszt kredytu dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych w warunkach wcigz
bardzo tagodnej — pomimo podwyzszenia stop

procentowych Rezerwy Federalnej — polityki

Wykres 1.3 Poziom PKB w cenach statych w krajach
rozwinietych (indeks, I kw. 2001 r. = 100)
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Zrédto: Dane narodowych urzeddéw statystycznych, serwisu

Bloomberg, MFW i Eurostatu, obliczenia NBP.

Pozostale gospodarki rozwiniete — gospodarki wytwarzajace 80% PKB krajow
rozwinietych, po wylaczeniu Stanéw Zjednoczonych i strefy euro (Australia,
Kanada, Korea, Szwecja, Szwajcaria i Wielka Brytania), srednia wazona PKB w
cenach biezacych.

Wykres 1.4 Wzrost gospodarczy w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej (r/r)

proc.

10 10
54 L5
0 T T 0
5 - L -5

-10 - - -10
01qg1 04q1 07q1 10qg1 13q1

Zrédto: Dane Eurostat, obliczenia NBP.

Srednia roczna dynamika PKB w Bulgarii, Chorwacji, Czechach, Estonii, na
Litwie, na Lotwie, w Rumunii, na Stowacji, w Stowenii i na Wegrzech, wazona
PKB w cenach biezacych.

Wykres 1.5 Wzrost PKB w wybranych gospodarkach

wschodzacych (1/r)
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Zrédto: Dane Bloomberg.
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pienieznej (por. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna za ~ Wykres 1.6 Dekompozycja wzrostu PKB w Chinach (r/r)

proc.

granicq). 15 15

W gospodarkach  wschodzacych  bedacych

waznymi  partnerami  handlowymi  Polski, 1 o
utrzymuje sie staba koniunktura (Wykres 1.5). I

Rosja i Ukraina znajduja si¢ w recesji. Z kolei w

-3
Chinach wzrost gospodarczy nadal stopniowo

obniza si¢ i w ub.r. osiagnal najnizszy poziom od

1 0
Ja . . . Ek: It nett Ki j
25 lat, cho¢ pozostaje znacznie wyzszy w s ooe Tronsumeds I 3

, . . Inwestycje —Wzrost PKB
porownaniu do wielu gospodarek wschodzacych.
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Zrédto: Dane chiriskiego urzedu statystycznego, obliczenia NBP.
kraju jest spowalnianie wzrostu inwestycji, Wykres 1.7 Dynamika eksportu Chin (r/r) i relaga diugu
publicznego i prywatnego do PKB ($rednia 3-letnia)

Gléwna przyczyna spadku dynamiki PKB w tym

spowodowane gtownie wystepowaniem znacznej

proc. proc. PKB
nadwyzki  niesprzedanych  mieszkan na *° 210
tamtejszym rynku nieruchomosci, wysokim na tle
. . L. 28 196
innych gospodarek poziomem zadluzenia sektora
prywatnego i niemoznoscia dalszego o

1 1
stymulowania wzrostu kosztem szybko rosnacego
zadluzenia przedsiebiorstw. Waznym czynnikiem  , | | 168
spowalniania wzrostu gospodarczego w Chinach
w ostatnich latach jest systematyczne obnizanie 7 - 154
sie¢ dynamiki eksportu zwiazane zaréwno ze —Eksport

——Dtug publiczny i prywatny (prawa os)

spadkiem konkurencyjnosci kosztowej tego kraju,  ° 4, 008 007 010 013 140
]'ak i utrzymywania sie wzglednie niskiego Zrédto: Dane Bloomberg, MFW i Banku Swiatowego, obliczenia

NBP.

wzrostu gospodarczego na $wiecie po globalnym
Wykres 1.8 Wskazniki inflacji CPI oraz CPI bazowej u

kryzysie finansowym. Dodatkowo znaczacy gléwnych partneréw handlowych Polski (r/r)

wzrost ekspansywnosci polityki fiskalnej w pee
ostatnich latach ogranicza mozliwosci
stymulowania wzrostu gospodarczego poprzez —° irtedach rs
zwigkszenie wydatkow budzetowych (Wykres

1.6, Wykres 1.7).

1.2 Ceny dobr i ustug za granica

Inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje

bardzo niska, a w ostatnich miesigcach

. .. . 7 0 T T 0
dodatkowo sie obnizyta. Wynika to zaréwno ze  oim 04m1 o7m1 10m1 13m1 16m1

spadku cen surowcéw (por. rozdz. 1.3 Swiatowe —#rodto: DaneBloomberg, obliczenia NBP.
Srednia inflacja cen towaréw i ustug konsumpcyjnych u gtéwnych partnerow

rynki surawcéw) , ]ak i re]atywnie niskiego wzrostu handlowych Polski, tj. w krajach, z ktérych pochodzi 80% importu Polski (strefa

L. euro, Chiny, Rosja, Czechy, Wielka Brytania i Szwecja), wazona udzialem tych
gospodarczego na swiecie (pOI‘. rozdz. 1.1 krajow w imporcie Polski w 2015 r. Inflacja bazowa w krajach europejskich
definiowana jako inflacja z wylaczeniem zywnosci nieprzetworzonej i energii, w
Chinach - jako inflacja z wytaczeniem cen zywnosci, w Rosji - jako inflacja z

Aktywnosé gospodarcza na Swiecie), wptywajacego
na utrzymywanie sie inflacji bazowej w wielu  Wylaczeniem cen zywnosciienergii.

krajach ponizej wieloletniej $redniej (Wykres 1.8).
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W strefie euro inflaca od II potowy 2014 r.
utrzymuje si¢ w okolicach zera. Jest to

spowodowane silnym spadkiem cen energii i

obnizeniem dynamiki cen zywnosci. Jednoczesnie =~ Wykres 1.9 Wskazniki inflacji CPI oraz CPI z wylaczeniem
zywno$ci nieprzetworzonej i energii w strefie euro oraz
Europie Srodkowo-Wschodniej (r/r)

gospodarczego inflacja bazowa w strefie euro  poc.

129y Europa Srodkowo-Wschodnia (inflacja bazowa)

ksztattuje si¢ w okolicach historycznych |\ = ... Strefa euro (inflacia bazowa)

pomimo umiarkowanego ozywienia
- 12

—Strefa euro (inflacja HICP)

miniméw. Utrzymywanie sie bardzo niskiej ol 3 — Europa Srodkowo-Wschodria (infiacia CPl) Lo
inflacji w strefie euro oddzialuje negatywnie na
dynamike cen w innych krajach europejskich, w
tym krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie
przecietnie dynamika cen od ponad roku @,

utrzymuje sie ponizej zera (Wykres 1.9).

Z kolei w Stanach Zjednoczonych inflacja wzrosta

wyraznie powyzej zera w ostatnich miesigcach, a |

01m1 04m1 07m1 10m1 13m1 16m1
Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

3

inflacja bazowa od niemal roku ksztattuje sie¢ w
.. o . .. . S
POthU 2 /0' WZgl(?dme WYSOkle] dynamlce cen w Wskazniki inflacji dla Europy Srodkowo-Wschodniej — $rednia arytmetyczna

tym kraju Spl‘Zyja utrzymujqcy SIQ _ pomimo wskaznikow inflacji dla Bulgarii, Chorwacji, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy,
. . . Rumunii, Stowacji, Stowenii oraz Wegier.

pewnego spowolnienia w II polowie ub.r. -

wysoki na tle gldéwnych gospodarek wzrost

aktywnosci gospodarczej (Wykres 1.10).

W Chinach roczny wskaznik inflacji znajduje sie

Wykres 1.10 Wskazniki inflacji CPI oraz CPI z wylaczeniem
zywnodci i energii w Stanach Zjednoczonych (r/r)
wynika zardwno ze stopniowego spowolnienia poc

6

nieznacznie ponizej wieloletniej sredniej, co

wzrostu gospodarczego, jak i niskiej dynamiki cen
zywnosci oraz spadku cen paliw. Z kolei w °1 it bazona °
niektérych krajach rozwijajacych sie inflacja
utrzymuje si¢ na bardzo wysokim poziomie, co
ma gltéwnie zwiazek z silna deprecjacjg ich walut
w ciggu ostatniego roku. Deprecjacja ta byla
zwigzana z perspektywa zacie$nienia polityki °©

pienieznej przez Fed, a w krajach bedacych -1-

eksporterami netto surowcow — dodatkowo ze -

spadkiem cen na rynkach surowcowych. Dotyczy - L
0lml 04m1 07m1 10ml 13ml 16ml

Zrédto: Dane Bloomberg.

to w szczegolnosci Rosji, ktdrej waluta w ostatnich
miesigcach spadla do najnizszego poziomu w

historii.

1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny wigkszosci surowcéw na Swiatowych
rynkach obnizyly sie silnie w ostatnich

kwartatach, co wynika przede wszystkim z ich
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Wykres 1.11 Ceny surowcéw energetycznych

Wysokiej podaZy i s}abnqcego popytu  w —Ropa naftowa (Brent; USD/b) -~ Gaz (USDIMMBTU¥) —Wegiel (USDFt)
190 190
gospodarce swiatowe;j.

Silny spadek cen dotyczy szczegoélnie ropy
naftowej, ktérej Swiatowa produkcja nadal szybko e
rosnie przy jedynie umiarkowanej dynamice
popytu na ten surowiec. W rezultacie ceny ropy 100
ksztattuja sie obecnie w poblizu 30 USD/b, tj. sa
zblizone do $redniego poziomu w latach 2003- ;|

2004. W kolejnych kwartatach nieréwnowaga

pomiedzy podaza a popytem na rope bedzie si¢

10

10 e e e —
prawdopodobme utrzymywala, w ZWlQZku ze 01mi 03m1 05m1 07m1l 09m1 11m1 13m1 15m1
Zr6dto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

zniesieniem sankcji na jej eksport przez Iran oraz

wydobycia ropy w Arabii Saudyjskiej i Rosji oraz
malejacym zapotrzebowaniem na ten surowiec ze

strony Chin.

Sﬂny spadek cen dOl’yCZYl rowniez Wlea Wykres 1.12 Indeks cen surowcéw rolnych (ICSR) w USD
. . . , maj 2010=100)*
kamiennego i  gazu, czyli  surowcow

energetycznych istotnych — podobnie jak ropa —z 1% 150
punktu widzenia proceséw inflacyjnych w Polsce. % 140
Na ceny tych surowcéw negatywnie oddziatuja — **° 130
przede wszystkim czynniki popytowe. Spadek — **° 120
. . . 110 - r 110
zapotrzebowania na  wegiel ~wynika @z
P . . PR Ny 100 - 100
obnizajacego sie popytu z Chin i innych krajow
rozwijajacych  sie, restrykcyjnej polityki ® ®
80 - - 80
klimatycznej i spadku cen alternatywnych zrédet
70 - £ 70
energii. Z kolei spadek popytu na gaz ziemny o o
wynika z ograniczonego zuzycia tego surowca do

50

r T T T 50
01lmi 03m1 05m1 07m1 09m1 1iml 13m1 15m1

celow grzewczych w zwigzku z relatywnie cieplg

Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

*/ W sktad indeksu wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny, ziemniakow,
cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta, zageszczonego
Na relatywnie niskich poziomach utrzymujq SIQ mrozonego soku pomaraniczowego. System wag wykorzystany w ICSR
odwzorowuje strukture konsumpgji polskich gospodarstw domowych

zimg w Europie (Wykres 1.11).

takze ceny surowcow rolnych, cho¢ ich spadek w
ostatnich miesigcach byt stabszy i nie dotyczyt
wszystkich surowcéw. W szczegoélnosci — w
warunkach utrzymujacej sie wysokiej podazy —

spadaty ceny miesa, nabiatu oraz pszenicy.
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1.4 Polityka pieniezna za granica

Polityka pieniezna gléwnych bankéw centralnych
pozostaje akomodacyjna, cho¢ w zréznicowanym
stopniu (Wykres 1.13; Wykres 1.14).

W  grudniu ub.r. Rezerwa Federalna (Fed)
podwyzszyla stopy procentowe po siedmiu latach
utrzymywania ich na poziomie bliskim zera. Tym
samym przedzial wahan dla stopy fed funds
wzréost o 0,25 pkt proc. do 0,25-0,50%.
Jednoczes$nie mozliwe sa kolejne podwyzki stép
procentowych Fed, choé¢ w ostatnim czasie
znaczaco wzrosta niepewnos¢ co do kierunku
przysztej  polityki  pienieznej w  Stanach
Zjednoczonych (Wykres 1.15). Jest to zwigzane z
sygnatami oslabienia aktywnosci gospodarczej w
tym kraju, a takze spowolnienia wzrostu
gospodarczego na $wiecie (por. rozdz. 1.1

Aktywnosé gospodarcza na swiecie).

Z kolei Europejski Bank Centralny (EBC) w
ostatnich miesigcach zwiekszyt skale
ekspansywnosci  polityki ~ pienieznej. =W
szczegolnosci obnizyl stopy procentowe, w tym
stope podstawowych operacji refinansujacych do
zera oraz stope depozytowa do -0,4%. Dodatkowo
zwiekszyl skale programu zakupu aktywéw z 60
do 80 mld euro miesigcznie i poszerzyl jego
zakres o obligacje korporacyjne  sektora
niefinansowego, okreslajac okres obowigzywania

tego programu do co najmniej marca 2017 r.

W  ostatnim okresie réwniez Bank Japonii
zwiekszyl ekspansywnos¢ polityki pienigeznej. W
szczegOlnosci obnizyt on jedng ze swoich stdp
procentowych ponizej zera (do -0,10%), dokonat
rozszerzenia zakresu skupowanych aktywow i

wydtuzenia ich przecigtnej zapadalnosci.

Polityke pieniezna tagodzi réwniez Ludowy Bank
Chin, ktéry na poczatku br. zwiekszat zakres

wsparcia pltynnosciowego dla sektora

Wykres 1.13 Biezaca i oczekiwana stopa fed funds

proc.

5 r5
4 4
—Stopa Fed
~~~~~ Oczekiwania dla stopy Fed implikowane z kontraktéw opcyjnych
3 3
2 2
L 1
0 T T T 0
12m1 13m2 14m3 15m4 16m5 17mé

Zrédto: Dane Bloomberg.
Oczekiwana stopa fed funds obliczona na podstawie kontraktéw opcyjnych na
rynku trzymiesiecznej stopy procentowej.

Wykres 1.14 Sumy bilansowe gléwnych bankéw centralnych

(indeks, styczen 2010=100)
450 r 450

360 - 360

270 - 270

180 ,A_/V/ZD C/ P

90 - 90

—System Rezerwy Federalnej ——Eurosystem Bank Japonii

0

T 0
10m1 11m9 13m5 15m1 16m9

Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych Bloomberg i
bankéw centralnych.

Dla sumy bilansowej Eurosystemu prognoza wyznaczona przy zalozeniu jej
wzrostu 0o 60 mld EUR w marcu br. i 80 mld EUR miesiecznie poczawszy od
kwietnia br., dla sumy bilansowej Banku Japonii — 0 ok. 7 bln JPY miesiecznie, dla
sumy bilansowej Fed - przy zalozeniu jej niezmienionej wielkosci.
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finansowego i po raz kolejny obnizyt stope rezerw
obowiazkowych. Ponadto chinski bank centralny
kontynuuje stopniowa zmiang rezimu
walutowego  polegajaca na  dopuszczeniu
wiegkszych wahan kursu juana w relacji do dolara
amerykanskiego. Przyczyna zmiany rezimu
kursowego w Chinach sg z jednej strony zalecenia
MFW, zwiazane z wlaczeniem juana do koszyka
SDR, a z drugiej strony znaczne koszty
interwencji walutowych w celu stabilizacji kursu
juana w relacji do dolara amerykanskiego. Na
skutek interwencji walutowych i silnego odptywu
kapitatlu z Chin poziom rezerw dewizowych

obnizyt sie w ostatnich dwéch latach o ok. 20%.

Stopien  zréznicowania  polityki  pienieznej
pozostatych bankow centralnych zwiekszyt sie w
ostatnich miesigcach. Bylo to zwigzane =z
nasilajaca sie¢ dywergencjg polityki pienieznej
gléwnych bankow centralnych, réznym stopniem
wrazliwosci  poszczegdélnych krajow na te
dywergengje, a takze na wzrost awersji do ryzyka
na miedzynarodowych rynkach finansowych oraz
spadek cen surowcow. W niektérych krajach,
gléwnie w Ameryce Lacinskiej, banki centralne
zaciesniaty polityke pieniezna. Z kolei w krajach
europejskich i azjatyckich obnizaly one stopy
procentowe lub utrzymywaly je na historycznie
niskim poziomie. Wigkszos¢ bankow centralnych
w Europie utrzymuje stopy procentowe w poblizu
zera, a  niektore stosuja ~ dodatkowo
niestandardowe narzedzia polityki pienieznej,
m.in. w postaci skupu aktywow finansowych
(szwedzki Riskbank) lub gdérnego ograniczenia

dla poziomu kursu walutowego (Czechy).

1.5 Swiatowe rynki finansowe

Na miedzynarodowych rynkach finansowych
nastapil istotny wzrost niepewnosci w ostatnim
okresie. Bylo to zwiazane poczatkowo z
zacie$nieniem polityki pienieznej przez Fed (por.
Ramka 1: Wptyw zaciesnienia polityki pienieznej w

Stanach Zjednoczonych na rynki wschodzqce), a

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.15 Prawdopodobienistwa ksztattowania sie stopy fed

funds na okreslonych poziomach pod koniec 2016 r.
proc.
60 90

80
50 -
- 70

—0-0,25 0,50-0,75 —0,25-0,50

40 - 60
50
30
40
20 - r 30
r 20
10
10

0

15m1 15m3 15mé6 15m9 15m12

Zrédto: Dane Bloomberg.
Prawdopodobienistwa wyznaczone w oparciu o kontrakty na rynku fed funds
futures.

Wykres 1.16 Miara niepewnosci na rynkach finansowych

1,2 4 12
1,0 1,0
0,8 0.8
0,6 - - 06
04 T T T T — 04
12m1 12m10 13m8 14m6 15m4 16m2

Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych Bloomberg.

Srednia miar zmiennoéci na rynku ropy naftowej, walut gléwnych gospodarek
rozwinigtych (G7) i wschodzacych, kontraktéw opcyjnych na indeks gietdowy
S&P (VIX), a takze spreadu pomiedzy rentowno$ciami obligacji o najwyzszym i
najnizszym ratingu inwestycyjnym oraz obligacji amerykanskich i gospodarek
wschodzacych.
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nastepnie takze =z nasileniem si¢ obaw o
perspektywy wzrostu na S$wiecie, glownie w
Chinach oraz krajach bedacych eksporterami
Stanach

Zjednoczonych. W przypadku Chin dodatkowym

netto  surowcow, a takze w

zrodtem wzrostu wyceny ryzyka byla niepewnos¢

polityki

szczegolnosci kursowe;j.

co do przyszlej gospodarczej, w

Zwigkszone  obawy  inwestoréw  znalazly

odzwierciedlenie ~we wzroscie rentownosci
obligacji skarbowych gospodarek wschodzacych
oraz spadku indekséw gietdowych na $wiecie,
zarowno w krajach rozwinietych, jak i
rozwijajacych sie (Wykres 1.17, Wykres 1.18,
Wykres 1.19). W krajach europejskich w kierunku
oddziatywata

oczekiwan

obnizenia
dodatkowo
poluzowania polityki pienieznej przez EBC w

silnego cen akgji

mniejsza od skala

grudniu 2015 1.
Wzrost

rynkach finansowych,

zmienno$ci na miedzynarodowych

a takze podwyzszona

perspektyw
gospodarki $wiatowej i utrzymywanie si¢ niskiej

niepewno$¢ co do wzrostu
inflacji na $wiecie znalazlty odzwierciedlenie w
spadku rentownosci obligacji skarbowych w
gtéwnych

gospodarkach, tradycyjnie

postrzeganych jako aktywa bezpieczne.

Wykres 1.17 Indeksy gieldowe na $wiecie (indeks, styczen

2012 r.=100)

250 240
—MSCI Emerging Markets

220 - bAx - 200
—=S&P 500

190 —Shanghai Composite (prawa 0$) 160
160 120

130 -

80

100 40

70

T 0
12m1 12m10 13m8 14m6 15m4 16m2

Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych Bloomberg.

Wykres 1.18 Kursy wybranych walut w relacji do dolara
amerykanskiego (indeks, styczen 2012=100, wzrost oznacza
aprecjacje)

110 4 r 110

—Waluty gospodarek wschodzacych
90 ——Chinski yuan 90

85

T T 85
12m1 12m10 13m8 14m6 15m4

Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych Bloomberg.

Wykres 1.19 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w
wybranych gospodarkach rozwinietych i wschodzacych

proc.

35 ——Stany Zjednoczone 74
Niemcy
20 —Gospodarki wschodzace ($rednia wazona, prawa os$) 71

2,5 -
2,0 1!‘
15
1,0

0,5

0,0
12ml 12mi12

5,0

13mi12 14m1l 15mil

Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych Bloomberg.

Dla gospodarek wschodzacych srednia wazona PKB, w skiad ktorej wchodza
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych Brazylii, Rosji, Indii, Chin, RPA,
Indonezji, Malezji, Filipin, Meksyku, Peru, Kolumbii, Chile, Wegier, Rumunii i

Turgji.
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Ramka 1: Wplyw zaciesnienia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych na rynki wschodzace

W grudniu 2015 r. amerykanski bank centralny (Rezerwa Federalna, Fed) po raz pierwszy od 2006 r. podwyzszyt
stopy procentowe. Decyzja ta zostala podjeta po stosunkowo dlugim okresie utrzymywania bardzo
ekspansywnej polityki pienieznej, w tym po niemal szeSciu latach prowadzenia skupu aktywoéw finansowych.
Sygnalizowanie zamiaru zakonczenia skupu aktywow (tzw. QE faper tantrum), a nastepnie zapowiedz
podnoszenia stop procentowych wywotaly znaczny wzrost premii za ryzyko na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Byl on szczegélnie znaczacy w gospodarkach wschodzacych, ktére doswiadczyly woéwczas
najsilniejszego w historii odptywu kapitatu. W efekcie waluty wigkszosci gospodarek wschodzacych znaczaco si¢
ostabity wzgledem dolara, prowadzac do silnego wzrostu inflacji w tych krajach. Ponadto ceny ich aktywoéw
finansowych, w tym akcji, obligacji skarbowych i korporacyjnych, istotnie sie obnizyty (Wykres R.1.1, Wykres
R.1.3).

Wykres R.1.1 Zmiany na rynkach wschodzacych od momentu Bezposrednio po grudniowej podwyzce stop

ogloszenia zasad zacie$nienia polityki pienieznej w Stanach procentowych przez Fed sytuaga na rynkach

Zjednoczonych (17 wrzeénia 2014 r.)

proc. pkt proc.
70 7,0

finansowych chwilowo sie ustabilizowata, do czego
przyczynita sie zapowiedz wzglednie powolnego tempa
podwyzek stédp procentowych. Jednak w kolejnych
tygodniach zmiennos¢ na rynkach finansowych, w tym

358 r 35
wschodzacych, ponownie wzrosta. Wynikato to glownie
z obaw o perspektywy wzrostu gospodarek
0 -00  wschodzacych, przy utrzymujacej sie niepewnosci co do

kierunku przyszlej polityki pienieznej w Stanach

Zjednoczonych oraz jej wplywu na gospodarki
-35 u kurs walutowy 35

wschodzace (zob. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna za granicq).

m gietdy o 0 o a c , o 0
W niniejszej ramce przedstawiono gtéwne zagrozenia
rentownosci 10-letnich obligaciji
karb h S 1 i
70 skarbowych (prawa o) 20 dla  gospodarek  wschodzacych — wynikajace  z

RU BR CO ZA MX TK MY PEJPLJRO HU CL ID IN TH PH CN
Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych Bloomberg. .
BR = Brazylia, CL = Chile, CN = Chiny, PH = Filipiny, IN = Indie, ID = Indonezja, CO = Zjednoczonych.
Kolumbia, MY = Malezja, MX = Meksyk, PE = Peru, PL = Polska, RU = Rosja, RO =
Rumunia, ZA = RPA, TH = Tajlandia, TR = Turcja, HU = Wegry; kolejnos¢ krajéw na
wykresie wedtug skali deprecjacji walut.

zacie$nienia  polityki  pienieznej ~w  Stanach

Podwyzki stop procentowych Fed a zadluzenie gospodarek wschodzacych

Podwyzki stop procentowych Fed oddzialuja w kierunku aprecjacji dolara amerykanskiego i przyczyniaja sie do
obnizenia cen aktywoéw w Stanach Zjednoczonych, w tym akcji, a przede wszystkim - do wzrostu
dtugoterminowych stép procentowych w tym kraju. Jednoczesnie, ze wzgledu na szczegdlna role dolara jako
najwazniejszej waluty $wiatowej oraz obligacji amerykaniskich jako globalnych aktywéw wolnych od ryzyka,
wzrost rentownosci amerykanskich papieréw skarbowych prowadzi do zwigkszenia sie dtugoterminowych stép
procentowych w gospodarkach powiazanych ze Stanami Zjednoczonymi. To z kolei moze negatywnie
oddziatywa¢ na koniunkture w tych gospodarkach poprzez wzrost kosztéw obstugi dtugu prywatnego i
publicznego. Problem ten dotyczy w szczegodlnosci gospodarek wschodzacych, a jego skala zalezy nie tylko od
wzrostu rentownosci obligacji skarbowych w tych krajach, ale takze od poziomu zadluzenia publicznego i
prywatnego, w tym korporacyjnego, podmiotéw w tych krajach.

Na przyklad w Brazylii, gdzie dtug publiczny wynosi ok. 70% PKB, a rentownosci od wrzesnia 2014 r.
zwiekszyly sie o ok. 500 pb, koszty obstugi dtugu w 2015 r. wyniosty 8% PKB. Diug publiczny w gospodarkach
wschodzacych wzrést srednio o niemal 10 pkt proc. PKB — szczegoélnie silnie w Rosji, Malezji i niektérych krajach
latynoamerykanskich. Negatywny wplyw zaciesniania polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych na
gospodarki wschodzace jest wzmacniany przez obserwowany w ostatnich latach silny przyrost zadluzenia
sektora prywatnego, zwlaszcza przedsiebiorstw. W okresie 2008-14 zadluzenie przedsiebiorstw w krajach
rozwijajacych sie wzrosto srednio z ok. 50% do ok. 75% PKB.

Chociaz dominujaca forma zobowiazan przedsiebiorstw w krajach rozwijajacych sie pozostaja kredyty bankowe
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(ok. 84% ogodtu zobowigzan przedsiebiorstw), to w ostatnich latach silnie wzrosto zadluzenie z tytutu emisji
obligacji korporacyjnych, w szczegélnosci denominowanych w walutach obcych. Ich udziat w zobowiazaniach
przedsiebiorstw w gospodarkach wschodzacych podwoit sie od 2008 r. i w 2014 r. wynosit ok. 16% ogdtu tych
zobowiazan. Wartos¢ emisji netto obligacji korporacyjnych denominowanych w dolarze amerykanskim od
globalnego kryzysu finansowego wzrosta o 480 mld USD — w najwiekszym stopniu w krajach Ameryki Laciniskiej
(Wykres R.1.2) — i wraz z emisjami obligacji denominowanymi w innych gtéwnych walutach stanowita w 2014 r.
ok. 55% ogotu wyemitowanych obligacji korporacyjnych w gospodarkach wschodzacych. Przedsigbiorstwa
zwiekszaly swoje zadluzenie w walutach obcych réwniez poprzez wzrost kredytéw zaciagganych w bankach
zagranicznych. W rezultacie, w niektdrych krajach, zwlaszcza Ameryki Lacinskiej, ponad 60% firm posiada
zobowigzania w walucie innej niz lokalna. Taka sytuacja zwieksza wrazliwos¢ przedsiebiorstw na zaciesnienie
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych. Trudnosci z obstuga zadluzenia moga by¢ bowiem zwiekszane
przez towarzyszaca zaciesnianiu polityki pienieznej Fed silna aprecjacje dolara.

Wykres R.1.2 Skumulowane emisje obligacji korporacyjnych Wykres R.1.3 Diug publiczny i prywatny w wybranych

w dolarach amerykanskich w gospodarkach wschodzacych od  gospodarkach wschodzacych

2008 .
mld USD proc. PKB proc. PKB
600 - 600 100 55
== Ameryka tacinska Europa
. Azja mm Afryka
——Gospodarki wschodzace ogétem
500 500
88 50
400 400
300 300 76 45
200 200
64 40
100 100
=—D}ug prywatny
—Dtug publiczny (prawa 0$)
0 - 0 52 T T 35
08q1 09q1 10g1 11g1 1291 13q1 1491 15q1 2001 2004 2007 2010 2013
Zrédto: Opracowanie NBP na podstawie danych BIS. Zrédlo: Opracowanie NBP na podstawie danych Banku
Swiatowego i MFW.

Na wykresie uwzgledniono $redniq relacje diugu publicznego i prywatnego do PKB w
Brazylii, Chile, Chinach, na Filipinach, w Indiach, Indonezji, Kolumbii, Malezji, Meksyku,
Peru, Polsce, Rosji, Rumunii, RPA, Tajlandii, Turcji i na Wegrzech, wazong PKB.

Podsumowujac, zacie$nienie polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych moze przyczyniac sie¢ do pogorszenia
sytuacji w sektorze przedsiebiorstw i stwarza¢ zagrozenie dla stabilnosci sektora finansowego w wybranych
gospodarkach wschodzacych o wysokim poziomie zadtuzenia przedsiebiorstw, zwtaszcza zagranicznego, w tym
walutowego'. Jednak skala tego ryzyka jest zréznicowana pomiedzy poszczegolnymi krajami. Wzrost zadtuzenia
przedsiebiorstw po globalnym kryzysie finansowym koncentrowat sie w wiekszych krajach rozwijajacych sie (w
Chinach, Brazylii, Indiach, Turgji), azjatyckich (Tajlandii i Korei) oraz Ameryce Lacinskiej (Chile, Peru, Meksyku,
Kolumbii). Z kolei w Europie Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce, zadtuzenie przedsigbiorstw w relacji do
PKB w tym okresie nie wzrosto.

Mapa ryzyka gospodarek wschodzacych

Dotychczasowe doswiadczenia wskazuja, ze skala odplywu kapitatlu i zmian cen aktywéw finansowych w
okresie zaciesniania polityki pienieznej przez Fed oraz QE taper tantrum rdznita sie znaczaco pomiedzy
poszczegdlnymi krajami. Kraje o stabszych fundamentach gospodarczych, wyzszym poziomie zadluzenia
prywatnego i publicznego oraz wiekszej skali uzaleznienia od naptywu kapitatu portfelowego, doswiadczaly
wowczas silniejszej deprecjacji waluty krajowej, wiekszego wzrostu rentownosci oraz silniejszych spadkow

! Dodatkowo wzrost zadluzenia przedsigbiorstw koncentrowat sie¢ w sektorach, ktérych rentownos¢ ostatnio silnie si¢ obnizyta, a jej
perspektywy — w $wietle dalszego zacie$niania globalnych warunkéw monetarnych — pozostaja niekorzystne, tj. w sektorze wydobywczym
i budownictwie.
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indekséw gietdowych. Najwazniejsze z czynnikow zwiekszajacych podatnosé¢ rynkéw wschodzacych na
zacie$nienie polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych przedstawia Tabela R.1.1.

Tabela R.1.1 Czynniki ryzyka wptywu podnoszenia stép procentowych w Stanach Zjednoczonych na gospodarki wschodzace

BRIC Ameryka taci nska Azja EMEA
BR RU IN CN CL Cco PE MX ID MY PH TH HU PL RO ZA TR

Saldo obrotéw biezacych/PKB (%) - 4.4 32 -13 21 - 12 -52 - 4,0 - 20 - 3,0 4,3 4.4 33 4,0 - 20 - 04 - 54 - 58
Rezerwy walutowe/PKB (%) 155 208 159 37,7 15,7 124 30,9 15,1 12,6 343 28,0 38,8 30,4 184 21,7 14,0 16,0

Rewizja wzrostu gospodarczego (pkt. proc.) - 44 - 2,7 19 -01 |- 07 -12 -20 -09 (-07 - 04 -04 - 13 0,4 0,2 06 - 11 -02
Wzrost gospodarczy (%) - 2.6 = 2@ 71 7.0 21 31 2,2 2,5 4.8 6,0 59 2,7 3,0 35 35 15 33

Inflacja (%) 9,0 156 4,9 14 43 50 35 2,7 6,4 31 1,4 - 09 - 01 - 09 - 06 4,6 77

Deficyt finanséw publicznych/PKB (%) - 62 -12 -70 -12 (- 15 -18 -03 -46 {-21 - 36 09 - 08 {-26 |-30 |[-19 - 38 ~-10

KredytPKB (%) 691 593 512 634 | 1094 527 340 311 365 1206 392 1467 | 435 |522 |[3L2 1515 746
Obligacje korporacyjne w USD/PKB (%) 5,6 4.8 33 04 194 10,9 15,9 14,0 3,1 11,0 14,7 17 13,9 32 b.d. 6,7 12,0
Diug publicznyw USD/dlug zagraniczny (%) 890 919 831 13 | 742 851 904 258 |914 911 862 873 | 622 |268 [382 375 616

Zaangazowanie nierezydentéw na rynku SPW (%) 18,4 299 37 85 19,0 16,0 38,0 36,0 38,0 46,0 bd. 152 26,6 389 18,0 33,7 20,3

Rewizja wzrostu gospodarczego — zmiana prognozy werostu PKB na 2015 r. w ciggu 2015 r. wedlug mediany Bloomberg. BR = Brazylia, CL = Chile, CN = Chiny, PH = Filipiny, IN =

Indie, ID = Indonezja, CO = Kolumbia, MY = Malezja, MX = Meksyk, PE = Peru, PL = Polska, RU = Rosja, RO = Rumunia, ZA = RPA, TH = Tajlandia, TR = Turcja, HU = Wegry.

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych Bloomberg, Banku Swiatowego, BIS, MFW, urzedéw statystycznych, bankéw centralnych,

instytucji zarzadzajacych dtugiem, czynniki ryzyka wplywu zaciesnienia polityki pienieznej za Escolano i in. (2014) i Mishra i in. (2014).
Na tle innych gospodarek wschodzacych Polska charakteryzuje sie dobrymi fundamentami
makroekonomicznymi, w tym stabilnym wzrostem gospodarczym i niska skalag nieréwnowagi zewnetrzne;j.
Ponadto deficyt na rachunku biezacym jest w ponad potowie finansowany przez inwestycje bezposrednie oraz
inne stabilne zrédla, w tym kapitaly wlasne i reinwestowane zyski (zob. szerzej Ramka 2: Ocena nieréwnowag
makroekonomicznych. Polska na tle krajow Unii Europejskiej w Raporcie o inflacji — lipiec 2015). Polski nie dotyczy
obecnie réwniez problem nadmiernego zadluzenia publicznego i prywatnego, bedacy istotnym czynnikiem
ryzyka dla wielu gospodarek wschodzacych. W ostatnich latach deficyt sektora finanséw publicznych
systematycznie si¢ obnizal (z 7,5% w 2010 r. do 3% PKB w 2015 r.), a udziat obligagi skarbowych
denominowanych w walutach obcych jest stosunkowo niewielki na tle sredniej dla krajéw rozwijajacych sie (31%
wobec 70%). Emisje dtugu korporacyjnego w Polsce, w tym denominowane w walutach obcych, co prawda
zwiekszyly sie, lecz pozostaja wzglednie niskie na tle innych gospodarek wschodzacych (Tabela R.1.1). Tym
samym poziom zadiuzenia prywatnego jest bardzo niski na tle krajéw rozwijajacych sie (63,2% wobec 114,5%
PKB), a zadluzenie przedsiebiorstw w walucie obcej pozostaje w okolicach sredniej dla tej grupy krajow (21,2%
wobec 22,2% PKB).

Jednoczesnie istotnym zrédiem finansowania deficytu budzetowego i deficytu w obrotach biezacych w Polsce
pozostaja srodki inwestoréw zagranicznych. Skala zaangazowania nierezydentéw na polskim rynku skarbowych
papieréw wartosciowych jest nieco wyzsza niz w innych gospodarkach wschodzacych (37% wobec Sredniej
wynoszacej 23%). Jednak baza inwestordw zagranicznych jest silnie zdywersyfikowana i charakteryzuje sie
znacznym udzialem inwestoréw o dlugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym, w tym bankéw centralnych.

Cho¢ kontynuacja podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych wydaje sie¢ mniej prawdopodobna niz
kilka miesiecy temu, to pozostaje ona istotnym czynnikiem ryzyka dla koniunktury i stabilno$ci systemow
finansowych gospodarek wschodzacych, a przez to w gospodarce swiatowej. W zwigzku z tym moze mie¢ ona
nadal istotny wplyw na kurs zlotego i ceny krajowych aktywow, a takze na sytuacje gospodarcza w Polsce.
Wplyw mozliwego zaciesnienia monetarnego w Stanach Zjednoczonych na polskie rynki finansowe powinien
by¢ jednak fagodzony przez dobre fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki (w tym niski poziom
zadtuZzenia prywatnego i publicznego) oraz jednoczesne zwiekszanie skali ekspansji monetarnej w strefie euro,
ktora jest gtownym partnerem handlowym i finansowym Polski.
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2. Gospodarka krajowa

2 Gospodarka krajowa

21 Ceny dobr i uslug

W Polsce utrzymuje sie¢ deflacja, cho¢ jej skala jest
obecne mniejsza niz w poprzednich kwartatach
(Wykres 2.1)2.

Spadek cen wynika gltownie z oddziatywania
czynnikow  zewnetrznych, w tym  przede
wszystkim ze spadku cen surowcdéw na rynkach
$wiatowych i zwiazanego z nim obniZenia si¢ cen
energii. W ostatnich miesigcach, pomimo dalszego
spadku cen ropy na rynkach $wiatowych, skala
spadku cen energii w Polsce byla juz nizsza, co
przy wzroscie dynamiki cen zywnosci, zwiagzanym
z ograniczeniem podazy niektérych produktow w
nastepstwie suszy w miesigcach letnich 2015 r.,

przyczynito si¢ do zmniejszenia deflagji.

Ostabieniu spadku cen konsumpcyjnych sprzyjat
rowniez wzrost dynamiki cen importu wynikajacy
z wyraznie slabszego niz rok wczesniej kursu
ztotego wobec dolara amerykanskiego (Wykres
2.2). Natomiast dynamika cen w otoczeniu Polski
pozostaje bardzo niska. W szczegdlnosci wsrod
Polski

utrzymuje sie¢ jedynie umiarkowane ozywienie

gléwnych  partneréw  handlowych
aktywnos$ci gospodarczej, ktéore — w warunkach
niskich cen surowcéw - przeklada si¢ na brak

presji inflacyjne;j.

Oprécz niskiego tempa zmian cen w otoczeniu
Polski, utrzymywaniu sie deflacji w kraju sprzyja
rowniez brak presji popytowej, odzwierciedlony w
niskim poziomie inflacji bazowej (Wykres 2.3), a

takze brak presji kosztowej, przejawiajacy sie

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wkiad gtéwnych

kategorii towaréw i ustug (r/r)
proc.

8 . 8
mm Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
== Energia
Towary
6 mm Ustugi re
—CPI
4 4
2 -2
(O ¥ T
o |||||||| I|I|| | | |||||||||||| I o
2 r-2
-4 T T T T -4
01lml 04m1 07m1 10m1 13m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.2 Struktura rocznej dynamiki cen importu w zlotych

proc.

60 - r 60
mmCeny w USD mmKurs USD/PLN =——Ceny w PLN
45 - 45
30 - 30
15 - - 15
N
0 - (o]
-15 - r-15
-30 T v -30
01ql 04q1 07ql 10q1 13q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.

10 10

Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowe;j
—1Inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych
8 —Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii 8

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

0lml 04m1 07m1 10ml1 13m1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

2 Wedlug wstepnych danych GUS w styczniu 2016 r. inflacja obnizyta sie do -0,7% r/r. Dane o inflacji w styczniu br. moga zosta¢
zrewidowane w nastepstwie zmiany wag w koszyku CPI przeprowadzanej na poczatku kazdego roku. Ze wzgledu na wstepny charakter
danych, GUS nie opublikowat informacji o zmianach cen wszystkich sktadowych koszyka konsumpcyjnego. W zwigzku z tym analiza

styczniowych zmian cen w poszczegoélnych grupach zostanie przedstawiona w kolejnym Raporcie.
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spadkiem cen produkcji sprzedanej przemystu
(Wykres 2.4).

Jednoczes$nie utrzymujacy sie stabilny wzrost
gospodarczy i korzystna sytuacja na rynku pracy
beda oddziatywaty w kierunku stopniowego
wzrostu dynamiki cen, przez co w 2016 r.
dynamika cen powinna by¢ wyzsza niz w 2015 r.,
cho¢ nadal ograniczana negatywnym wpltywem
wczedniejszych spadkéow cen surowcow. Na
stopniowy wzrost dynamiki cen wskazuja takze
prognozy formutowane przez analitykow sektora
finansowego i ekonomistéw

(Tabela 2.1).

ankietowanych

2.2 Popytiprodukcja

W Polsce utrzymuje sig stabilny wzrost aktywnosci
gospodarczej. Zgodnie z danymi GUS wzrost PKB
w II potowie ub.r. nieznacznie przyspieszyt
pozostajac na zblizonym poziomie do dynamiki

produktu potencjalnego.

Gléwnym zrédltem wzrostu gospodarczego jest
rosnacy popyt (Wykres 2.5).

Znaczacy — cho¢ nizszy niz w I potowie ub.r. —

konsumpcyjny

udzial we wzroscie PKB ma takze dynamika

inwestycji. Wzrostowi gospodarczemu sprzyja

rowniez rosnacy eksport.

221 Konsumpcja

Od kilku kwartatow wzrost  popytu
konsumpcyjnego jest stabilny i zblizony do 3%
(Wykres 2.6).

konsumpcji sprzyja wysoki poziom zatrudnienia i

Utrzymujacemu si¢ wzrostowi
spadek bezrobocia (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy), a
takze dalszy wzrost wynagrodzen, ktory wraz z
utrzymujaca sie deflacjq zwieksza realne dochody
do dyspozycji gospodarstw domowych. Popyt
konsumpcyjny jest takze wspierany przez dobre
nastroje konsumentow, zwiekszajace ich sktonnos¢
do zakupéw (Wykres 2.7). W kierunku wzrostu

konsumpcji oddzialuje réwniez stabilny wzrost

22

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

proc.

Gérnictwo i wydob i
20 === Gornictwo | wydobywanie 20
= Przetworstwo przemystowe

16 4 Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczng, gaz, wode itp. L 16
——PP| krajowy

= =-PP| eksportu

12 12

—PP| ogbtem

01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

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

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

Inflacja CPI oczekiwana w horyzoncie 12 miesi  gcy

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

Przedsi gbiorstwa ~ 0,2** - 0,2 - -
Oczekiwana srednioroczna inflacja CPI

Analitycy sektora finansowego

-w 2016 . - 11 11 0,6 0,1
-w 2017 r. - 2,1 2,0 1,6 1,7
-w 2018r. - - - 2,3 2,0

Ankieta Makroekonomiczna NBP

-w 2016 . 1,3** - 0,9 = =

-w 2017 r. 1,9%* - 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 2015 r.

Wykres 2.5 Wzrost PKB wraz z jego struktura
proc.

12 4 mm Spozycie indywidualne Naktady brutto na érodki trwate | 12

mm Przyrost zapasow mm Eksport netto

9| == Spozycie publlczn1 I I I

—PKB

-9

i |II|I|“ 'I |II|0
. II.||I |||
L3

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

Zrédto: Dane GUS.
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kredytéw konsumpcyjnych (por. rozdz. 2.6 Akcja
kredytowa i podaz pienigdza).

222 Inwestycje

Inwestycje w gospodarce rosng w umiarkowanym
tempie. Ich dynamika w II potowie 2015 r. obnizyta
sie w stosunku do poprzedniego poétrocza, co
wynikalo w znacznym

stopniu ze spadku

wydatkéow  inwestycyjnych  samorzadéw w
zwigzku z mniejsza skalg realizacji projektéw ze

srodkow UE (Wykres 2.8).

Gléwnym  zrédtem wzrostu inwestycji w
gospodarce pozostaja inwestycje przedsiebiorstw.
Ich dynamika w II pélroczu ub.r. nieznacznie sig
obnizyta, pozostajac jednak powyzej swojej
wieloletniej $redniej. Do wzrostu naktadéw brutto
na srodki trwate przedsigbiorstw przyczynia sig
oczekiwany przez firmy wzrost popytu na ich
produkty i wysoki stopien wykorzystania przez
(Wykres  2.9).

Jednoczesnie rosnacej aktywnosci inwestycyjnej

nie zdolnosci wytwdrczych
firm sprzyja ich korzystna sytuacja finansowa

umozliwiajaca  finansowanie  projektow  ze
$rodkdw wtasnych, a takze wysoka dostepnos¢ i
niskie oprocentowanie kredytéw. Czynniki te beda
prawdopodobnie wspieraly inwestycje takze w
kolejnych  kwartatach. Mimo to dynamika
inwestycji przedsiebiorstw na poczatku biezacego
roku moze sie nieco ostabi¢ - cho¢
prawdopodobnie jedynie przejsciowo — w zwigzku
z podwyzszong niepewnosciag co do perspektyw

wzrostu gospodarki globalnej?.

Istotny wkiad w dynamike inwestyci w

gospodarce wnosza takze nadal inwestycje

mieszkaniowe, ktérych wzrost w Il potroczu ub.r.
wyraznie przyspieszyl. Do ozywienia tej kategorii
inwestyqji przyczynia sie systematyczny wzrost
zatrudnienia i

realnych wynagrodzen,

zwiekszajacy zaréwno zdolnos¢ do finansowania

Wykres 2.6 Spozycie indywidualne, dochody do dyspozycji

brutto i sprzedaz detaliczna (1/r, ceny state)
proc.
12 18

Il

0- \//

-4

12

——

mm Spozycie indywidualne (lewa 0s)
—Dochody do dyspozycji brutto s.a. (lewa 0$)
Sprzedaz detaliczna s.a. (prawa oS

03q1 06q1 09q1 1291 15q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.7 Wskazniki ufno$ci konsumenckiej

10 10
—Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)

—Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)
-10 ‘ h l

20 4

-10

r-20
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-40
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-60

T T T -60
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Zrédlo: Dane GUS.

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

proc.

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

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

45 45

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

*/ Dane GUS (dane nieodsezonowane).

3 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz

prognoz na I kw. 2016 r., NBP, styczen 2016 r.
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zakupéw mieszkan ze Srodkéw wiasnych, jak
rowniez ich dostepnos¢ kredytowa. Dostepnosc
kredytowa mieszkan zwigkszaja takze nizszy niz
w poprzednich latach poziom oprocentowania
kredytu oraz rozszerzenie od wrze$nia 2015 r.
rzadowego programu , Mieszkanie dla Miodych”4.
Jednoczesnie na wazrost

wpltywa
inwestycji

sprzedazy mieszkan
relatywnie wysoka stopa zwrotu z

mieszkaniowych, ktéra wyraznie
przewyzszata zwrot z dlugoterminowych obligacji

skarbowych czy lokat bankowych?.

2.2.3  Sektor finanséw publicznych

W 2015 r. nastgpila dalsza poprawa sytuacji
sektora finansow publicznych. Gléwnym zrodtem
obnizenia deficytu sektora, podobnie jak w 2014 r.,
byl wzrost dochoddw ze sktadek na ubezpieczenie
spoteczne zwigzany ze zmianami w
funkcjonowaniu systemu emerytalnego®, a takze
spadek kosztéw obstugi dlugu publicznego.

Jednoczesnie ograniczeniu deficytu sprzyjato

relatywnie niskie tempo wzrostu wydatkéw
sektora finanséw publicznych zwigzane m.in. z
utrzymaniem zamrozenia wynagrodzen
pracownikéw podsektora rzadowego i nauczycieli
oraz spadkiem wydatkow majatkowych jednostek
samorzadu terytorialnego, w zwiazku z koncem
unijnej perspektywy finansowej 2007-2013. W
efekcie, biorac pod uwage spadek poziomu cen,
realne tempo wzrostu wydatkéw bylo zblizone do
wzrostu potencjalnego PKB, co oznacza, Ze nie
nastapilo zacie$nienie polityki fiskalnej po stronie
wydatkowej. Poniewaz jednoczesnie nie zmienita
sie¢ restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej po stronie
popyt

dochodowej, jej taczny wplyw na

Wykres 2.9 Dynamika inwestycji przedsiebiorstw na tle
wykorzystania zdolno$ci wytwdrczych*

proc. —Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw —Zdolnosci wytworcze

4 4
2 A s
0 0

2 v V 2

-4 -4
03q1 05q1 07q1 09g1 11q1 13q1 15q1

Zrédto: Obliczenia na podstawie danych GUS, NBP.

¥/ Na wykresie przedstawiono odchylenie rocznej dynamiki inwestycji oraz
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych od ich dlugookresowych $rednich
(podzielone przez odchylenia standardowe tych zmiennych).

+ We wrzeséniu 2015 r. weszla w zycie ustawa o zmianie ustawy o pomocy panstwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez mtodych ludzi,
ktdrej efektem bylo m.in. rozszerzenie zakresu programu , Mieszkanie dla Mlodych” o rynek wtérny mieszkan.

5 Informacja o cenach mieszkat i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2015 r. NBP, grudzien 2015.
® Wzrost ten wynikat z ograniczenia od lipca 2014 r. sktadek przekazywanych do OFE. Obecnie do OFE przekazywane sa jedynie sktadki
0s0b, ktore zadeklarowaly chec¢ dalszego ich przekazywania na rachunek w OFE (jedynie ok. 18% uprawnionych).
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2. Gospodarka krajowa

zagregowany byt w 2015 r. zblizony do

neutralnego’.

W 2016 r. polityka fiskalna bedzie

prawdopodobnie dodatnio oddziatywata na

zagregowany popyt. W kierunku pobudzenia

Wykres 2.10 Nominalna roczna dynamika eksportu i importu
koniunktury  bedzie  oddziatywa¢ — przede towaréw

proc.

wszystkim wzrost wydatkdw o charakterze s 45
. . . —Eksport r/r —Import r/r
socjalnym, zwigzany z wprowadzeniem nowego
$wiadczenia wychowawczego (Program Rodzina | 50
500+). Wzrost ten ma zostaé cze$ciowo
zrekompensowany  wprowadzeniem  nowych
15 15

podatkéw — od niektdrych instytugji finansowych
oraz od handlus. Natomiast dynamika wydatkéw

P . . . 0 0
na biezace funkcjonowanie jednostek sektora
finanséw  publicznych oraz na inwestycje
publiczne pozostanie - zgodnie z Ustawg 15 ‘ i 15

01q1 04q1 07q1 10q1 13q1
. o 0 -
budzetowa na rok 2016 — umiarkowana®. Zrodto: Dane GUS.
224 Handel zagraniczny Wykres 2.11 Dekompozycja geograficzna nominalnej rocznej
dynamiki eksportu towaréw
: proc. mm Strefa euro Pozostale kraje UE mmKraje trzecie —Eksport ogétem

Obroty w handlu zagranicznym rosna w %
umiarkowanym tempie, przy czym wzrost
eksportu nieco przyspieszyt w II potowie ub.r., zas = % 40
dynamika importu — po przejéciowym wzroscie w "\

30

30

I kw. — ostabita sie¢ w IV kw. (Wykres 2.10)1.

20
Dynamika eksportu Polski wzrosta w II polowie

ub.r.  pomimo spadku  wartosci  handlu a

Swiatowego!l. Czynnikiem zwigkszajacym 0l

odpornoé¢ polskiego eksportu na spadek wartosci

. . .. . -10 -10
globalnej wymiany handlowej jest znaczny udziat 0201 05q1 081 11q1 1401

débr konsumpcyjnych w jego strukturze. W  Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

7 Poprawa wyniku catego sektora finanséw publicznych w 2015 r. nastapila pomimo znaczacego wzrostu deficytu budzetu panistwa (z ok.
29 mld zt w 2014 r. do poziomu ponizej 44 mld zt w 2015 r.). Pogorszenie salda budzetu wynikato bowiem w gléwnej mierze z wydatkéw
jednorazowych (rozliczenia zakupu samolotéw wielozadaniowych F-16) oraz wzrostu dotacji na rzecz innych podsektoréw (FUS), a wiec
czynnikéw nie wptywajacych na wynik sektora finanséw publicznych (w ujeciu ESA’10).

8 Wedtug Ustawy budzetowej na rok 2016 wydatki z tytulu Programu Rodzina 500+ wyniosg ok. 0,9% PKB, dochody z tytutu nowych
podatkéw wyniosg ok. 0,4% PKB.

° Deficyt sektora finanséw publicznych w 2016 r. powinien pozosta¢ ponizej 3% PKB, czemu sprzyja¢ bedq m.in. jednorazowe wptywy
budzetowe z tytulu sprzedazy czestotliwosci telekomunikacyjnych.

10 Wzrost wartosci handlu ustugami pozostat w II potowie 2015 r. relatywnie szybki. Z danych NBP wynika, Ze roczna dynamika eksportu
ustug wyniosta 8,9% w II polowie ub.r. (na podstawie danych za III kw. i miesiecznych danych z okresu pazdziernik - grudzien) wobec
8,6% w Il kw., zas dynamika importu ustug w II potowie ub.r. wyniosta 5,7% r/r (wobec 5,9% r/r w Il kw.). W niniejszym rozdziale dane o
ustugach nie sa szerzej omawiane, gdyz brak jest dla nich bardziej szczegdtowego rozbicia umozliwiajacego dekompozycje geograficzna
albo po grupach towaréw. Bardziej szczegdtowe dane GUS obejmuja jedynie handel towarami, ktéry jest analizowany w niniejszym
rozdziale.

W II potowie ub.r. wzrost wolumenu handlu $wiatowego spowolnit do 2,1% r/r wobec 2,4% r/r w I kw., podczas gdy ceny w handlu
miedzynarodowym obnizyly sie 0 13,8% r/r wobec spadku o 14,0% 1/r (na podstawie danych CPB).
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efekcie sprzedaz eksportowa do strefy euro -
wobec postepujacego w tym obszarze walutowym
ozywienia gospodarczego opartego glownie na
wzroécie popytu konsumpcyjnego — nadal sig
zwiekszata i byla glownym zrodlem wzrostu
polskiego eksportu (Wykres 2.11)12. Jednoczesnie
ostabienie handlu miedzynarodowego ograniczato
wzrost polskiego eksportu innych débr do krajow
strefy euro i pozostalych krajow UE, co w
szczegolnosci dotyczylo dobr wytwarzanych w

ramach globalnych tancuchéw dostaw.

Ponadto, wzrostowi eksportu w II potowie ub.r.
sprzyjato ostabienie kursu ztotego wzgledem walut
wielu partneréw handlowych Polski, w tym wobec
euro (Wykres 2.12), ktére przyczynialo sie¢ do
utrzymania wysokiej oplacalnosci polskiego
eksportu (Wykres 2.13)%. Jednoczes$nie udziat
eksportu w przychodach eksporteréw pozostaje od
dtuzszego czasu stabilny, co moze sugerowac, ze
czynniki cenowe maja ograniczony wpltyw na
wolumen  sprzedazy polskich

zagranicznej

przedsigbiorstw.

Ostabienie ztotego oddzialywato takze w kierunku
wyzszych cen produktow importowanych, co w
warunkach stabilnego wzrostu gospodarczego w
kraju i przyspieszajacego eksportu sprzyjato
zwiekszeniu dynamiki wartosci importu w II
potowie ub.r* Jednoczesnie wzrost wartosci
importu w tym okresie byl ograniczany przez
cen wielu surowcéw na

spadek rynkach

$wiatowych.

Wykres 2.12 Realny i nominalny efektywny kurs zlotego (wzrost
oznacza aprecjacje; styczen 2008=100)

indeks

120 —REER deflowany CPI - 120
—REER deflowany PPI
NEER
110 r 110

A

100

90 !
80 4

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

- 100

NV /-\\
YA MW_‘ - 90
¥y

- 80

70

Zrédto: Dane NBP, Komisji Europejskiej, obliczenia NBP.

Wykres 2.13 Deklarowany przez przedsiebiorcéw przecietny
kurs graniczny oplacalnosci eksportu oraz rzeczywisty kurs

ztotego wobec euro
EUR/PLN

3,0

—Srednia

==-Przedziat ufnosci 3.0

—Rzeczywisty kurs EUR/PLN 7%,
V2 \

50 50

55 - 55

01q1 04q1 07q1 10q1 13q1

Zrédto: Dane i obliczenia NBP.

2 W II potowie ub.r. w kierunku przyspieszenia wzrostu eksportu Polski oddziatywat takze niewielki wzrost — po roku spadkéw —
sprzedazy do krajow spoza UE. Wzrost dynamiki eksportu do tej grupy krajéow wynikal czeSciowo ze wzrostu dynamiki eksportu do
krajéw bylego ZSRR, do ktérego przyczynit sie statystyczny efekt bazy zwiazany z silnym spadkiem tego eksportu w II potowie 2014 r.

13 Na wysoka optacalnos¢ polskiego eksportu wskazuje niski udziat firm deklarujacych nieoptacalno$¢ swojego eksportu oraz wysoki udziat
eksportu w przychodach eksporterdw. Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu
koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz prognoz na I kw. 2016 r., NBP, styczen 2016 1.

14 Dodatni wptyw deprecjacji kursu walutowego na warto$¢ importu wynika z ograniczonej mozliwosci substytucji débr importowanych

dobrami krajowymi w krétkim okresie.
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2. Gospodarka krajowa

225 Produkcja

Dekompozycja sektorowa PKB wskazuje, ze
gléwnym zZrédlem wzrostu gospodarczego jest
rosngca aktywnos¢ w przemysle
(Wykres 2.14). Wkiad budownictwa do wzrostu

warto$ci dodanej pozostaje natomiast niski.

i ustugach

Dane o produkcji przemyslowej potwierdzaja —
widoczng w danych z rachunkéw narodowych —
kontynuacje wzrostu aktywnosci w przemysle, w
tym ub.r.1s

Jednoczesnie stabilnie rosnacy portfel zamdéwien

jego przyspieszenie w IV  kw.

oraz wskazniki nastrojow przedsiebiorstw moga
sygnalizowad, ze umiarkowany wzrost produkgji
utrzyma sie takze w kolejnych kwartatach (Wykres
2.15).

Wzrost aktywnosci w sektorze ustug jest zwigzany
w  szczegdlnosci ze zwigkszeniem obrotdw w
handlu detalicznym w II polowie 2015 r., czemu
sprzyjala przede wszystkim dalsza poprawa
sytuacji na rynku pracy, wspierajaca wzrost
konsumpcji gospodarstw domowych. Czynniki te
powinny oddziatywa¢ w kierunku utrzymania
dobrej koniunktury w sektorze ustug takze na
poczatku 2016 r. Na

aktywnosci

kontynuacje wzrostu

w uslugach wskazuja rowniez

pozytywne nastroje firm w tym sektorze.

Z kolei ujemna dynamika produkcji budowlano-
montazowej oraz portfela zamowien w tej branzy
wskazuja, ze koniunktura w budownictwie
prawdopodobnie pozostanie niekorzystna mimo
relatywnie dobrej sytuacji w czesci tego sektora, tj.

w budownictwie mieszkaniowym (Wykres 2.16).

2.3 Sytuacja finansowa przedsiebiorstw

Mimo trwajacej od kilku kwartatow deflacji w
sektorze przedsigbiorstw utrzymuje sie dobra
finansowa i

sytuacja plynnosciowa,  co

potwierdzaja ostatnie dane (tj. obejmujace III kw.

Wykres 2.14 Udzialy sektor6w we wzroscie wartodci dodanej
brutto

proc.

10 4 . . . - 10
mm Ustugi rynkowe i rolnictwo

== Przemyst

mm Ustugi nierynkowe
Budownictwo
—\Warto$¢ dodana ogétem

N

0 I |I|

-2

03q1 06q1 09q1 12q1 15q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.15 Wskaznik PMI oraz roczne dynamiki produkcji
sprzedanej przemystu i portfela zamowien w przemysle

PMI (lewa 0$) proc.

70 4 r 30

—Produkcja sprzedana przemystu (prawa o$)
rtfel zamoéwien w przemysle (prawa os)

30

T T T T -30
01m2 04m2 07m2 10m2 13m2

16m02

7Zrédlo:  Dane GUS, Markit, obliczenia NBP (dane
odsezonowane).

Wykres 216 Roczna dynamika produkci budowlano-
montazowej i portfela zamowien w budownictwie

proc.

60 60

—pPortfel zamoéwien w budownictwie

—Produkcja budowlanogmontazowa
45 -

30 -

15

-15

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

-30

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

15 W styczniu br. dynamika produkgcji przemystowej spowolnita (do 1,4% r/r wobec 6,8% r/r w grudniu ub. r.), co jednak bylo zwigzane z

dzialaniem czynnikéw sezonowych i jednorazowych.
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2015 r.). Odsetek przedsigbiorstw rentownych
pozostaje wysoki, rosnie rowniez odsetek firm o

wysokiej rentownosci (Tabela 2.2).

Chociaz  wynik finansowy brutto sektora
przedsigbiorstw w III kw. ub.r. wyraznie sig
obnizyt, to wynikato to gléwnie z oddziatywania
czynnikow jednorazowych, dotyczacych
pojedynczych firm i nie swiadczy o pogorszeniu

sytuacji catego sektora (Wykres 2.17).

Wynik na sprzedazy firm ulegl obniZzeniu w
zwigzku z istotnym wzrostem kosztéw na tej
dziatalnosci

wynikajacym z odpisu

amortyzacyjnego dokonanego przez jedng ze
spotek energetycznych'. Jednak po usunieciu
wplywu tego czynnika wyniki przedsiebiorstw na
sprzedazy poprawily sie w stosunku do okresu
przed rokiem!. Poprawie tej sprzyjal wzrost
popytu krajowego i zagranicznego postepujacy w
warunkach spadku cen surowcoéw i umiarkowanej

dynamiki ptac.

Jednoczesnie sektor przedsigbiorstw odnotowat
strate na pozostatej dziatalnosci (tj. finansowej i
pozostalej dziatalnosSci operacyjnej), jednak do
pogorszenia tego wyniku w znacznym stopniu
przyczynit si¢ spadek przychodow z dywidend w

jednym przedsiebiorstwie’s.

2.4 Rynek pracy
Sytuacja na rynku pracy w dalszym ciagu
poprawia sie. Zatrudnienie w gospodarce rosnie
systematycznie od kilku kwartaléw i osiagneto
(Wykres 2.18).
tempo

najwyzszy poziom w historii

Umiarkowane obecnie wzrostu
zatrudnienia przy utrzymujacym sie szybkim

wzroscie popytu na prace — odzwierciedlonym w

Wykres 217 Wynik
ijego sktadowe

finansowy brutto przedsiebiorstw

mid PLN

50 - mm\\ynik na dziatalnosci finansowej -~ 50

mm\Wynik na pozostalej dziatalnosci operacyjnej

20 - mm\\ynik na sprzedazy L 40
mm\Wynik zdarzen nadzwyczajnych

—Wynik finansowy brutto

30 - - 30

20 - - 20

0 - | ‘ - 10
;

L | K

-10 -10

-20 -20

01q1 04q1 07q1 1091 1391

Zrédto: Dane z formularza F-01/1-01 GUS, obliczenia NBP.

Tabela 2.2 Wybrane wskazniki efektywnosci finansowej w
sektorze przedsigbiorstw

dane $redniookresowe (proc.)

Wska znik
rentowno sci 53 4,3
sprzeda zy

Wska znik
rentowno $ci 45 34 38 38
obrotu netto

43 45 47 48 39 49 49 36

41 45 24 39 50 29

Odsetek
firm
rentownych
(sa)
Odsetek
firm o
wysokiej 31,4 29,7 32,7 34,7 353 355 350 36,2 36,4 37,0
rentowno $ci
(sa)*

70,8 69,7 72,6 756 750 74,9 74,7 76,6 76,1 759

dane na koniec okresu

Wskaznik
ptynno $ci| 0,38 0,34 0,35 0,34 0,35 0,36 0,39 0,38 0,36 0,37
stopnia

Zrédto: Dane GUS.
*/ Firmy o wysokiej rentownosci sa definiowane jako firmy o wskazniku
rentownosci obrotu netto przekraczajacym 5%.

16 Spotka odnotowata spadek wartosci aktywow trwatych, ktéry zostat ujety jako odpis amortyzacyjny i uwzgledniony w kosztach

sprzedazy.

17 Po wyeliminowaniu efektu zwiekszonych kosztéw amortyzacji zysk przedsiebiorstw na sprzedazy wzrdst w Il kw. 2015 r. 0 6,8% r/r.
18 Spadek przychodéw z dywidend w tej firmie byt statystycznym efektem bazy zwigzanym ze znacznym wzrostem tych przychodéw w 111
kw. 2014 r., kiedy zaksiegowano jako dywidende akcje otrzymane od powiazanej firmy.
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2. Gospodarka krajowa

wysokiej dynamice ofert pracy — moze wskazywac

na rosnace trudnosci  pracodawcow  ze
znalezieniem odpowiednich pracownikéw. Cho¢
problem ten jest sygnalizowany przez coraz
wieksza liczbe firm, to udzial przedsiebiorstw dla
ktorych stanowi on bariere rozwoju pozostaje

niski®.

Wzrost  liczby  pracujacych w  gospodarce
przyczynia si¢ do dalszego obnizenia stopy
bezrobocia, ktdra zbliza sie do pozioméw z konca
2008 r. (Wykres 2.19)®. Wedtug BAEL, spadek
stopy bezrobocia w IV kw. miat miejsce mimo
wzrostu aktywnosci zawodowej oséb w wieku

przedemerytalnym.

Relatywnie niskie bezrobocie oraz wysoki popyt
na prace oddzialuja w kierunku dalszej poprawy
pozycji pracownikéow i poszukujacych pracy w
negocjacjach ptacowych z pracodawcami. Mimo to
badania ankietowe NBP wskazuja na nadal
stosunkowo slaba presje pracownikéw na wzrost
ptac. Jej skala moze byc¢ ograniczana przez
utrzymujacy sie spadek cen konsumpcyjnych,
zwiekszajacy dochody do dyspozycji w ujeciu
realnym. Jednoczesnie niska pozostaje rowniez
sktonno$¢ pracodawcéw do podwyzek ptac co
mozna wigzac z trwajacg deflacja cen producenta,
obnizajaca rentownos¢ niektdrych firm. W efekcie
dynamika  nominalnych  wynagrodzen —w
gospodarce — w tym w sektorze przedsiebiorstw —
utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie
(Wykres 2.20)?. Stabilizacji dynamiki nominalnych
wynagrodzen towarzyszyl przez znaczna czes¢
ubiegltego roku wzrost wydajnosci pracy w
gospodarce. W efekcie dynamika jednostkowych

kosztéw pracy ksztattuje si¢ na relatywnie niskim

Wykres 2.18 Pracujacy w gospodarce (wedtug BAEL) oraz
zatrudnienie w gospodarce narodowej (GN) i w sektorze
przedsiebiorstw (indeks jednopodstawowy, I kw. 2001 r.=100)

120 120

Pracujgcy w gospodarce (BAEL)
—Zatrudnienie w gospodace (GN)

115 —Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw

115

110 - - 110
105 - - 105
100 100
95 95

90

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

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Pracujacy w gospodarce (BAEL) to (uéredniona dla danego okresu
sprawozdawczego) liczba osdb, ktére w tygodniu poprzedzajacym Badanie
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci przynajmniej 1 godzine wykonywaty prace
przynoszaca zarobek, mialy prace lecz jej nie wykonywaty (np. urlop, chorobe)
lub pomagaty nieodplatnie w rodzinnej dziatalnosci gospodarczej. Zatrudnienie
w gospodarce narodowej (GN) to przecietna liczba oséb wykonujacych w
okresie sprawozdawczym prace przynoszaca zarobek we wszystkich sektorach
gospodarki z wylaczeniem rolnictwa, obrony narodowej i bezpieczenstwa
publicznego, oraz oséb pomagajacych nieodptatnie w rodzinnej dziatalnosci
gospodarczej, w przeliczeniu na pelne etaty. Zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw jest natomiast definiowane jako przecietna liczba pracujacych w
okresie sprawozdawczym w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 9
0s0b, takze w przeliczeniu na pelne etaty.

Wykres 2.19 Stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wedlug
danych BAEL

proc.

25

mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
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Zrédto: Dane GUS (odsezonowane).

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

19 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz

prognoz koniunktury na I kw. 2016 r., NBP, styczen 2016 r.

2 Wedtug BAEL stopa bezrobocia po usunigciu wahan sezonowych obnizyta si¢ w III kw. do 7,5% z 7,6% w II kw. 2015 r. Takze dane z
urzeddéw pracy wskazuja na spadek stopy bezrobocia (po usunieciu wahan sezonowych) w 111, jak réwniez w IV kw. 2015 r. do 9,7% w

grudniu z 10,6% w czerwcu.

2l Wedtug BAEL dynamika nominalnych wynagrodzen w gospodarce w Il potowie ub.r. wyniosta 3,1% r/r wobec 3,1% r/r w Il kw., a w

sektorze przedsiebiorstw odpowiednio 3,5% r/r i 3,0% r/r.
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poziomie, co ogranicza presje kosztowa ze strony

rynku pracy (Wykres 2.21).

Wyniki badann ankietowych NBP sygnalizuja
jednak mozliwe przyspieszenie wzrostu plac w
kolejnych  kwartatach. Wskazuje na to w
szczegOlnosci wzrost udziatu przedsigbiorstw
odczuwajacych nasilenie naciskéw na wzrost ptac

oraz planujacych podwyzki wynagrodzen?.

2.5 Rynki aktywow

Na ceny aktywow wplywaja czynniki krajowe — w

tym polityka pieniezna NBP — oraz zewnetrzne.

Rada Polityki stopy

procentowe NBP na niezmienionym poziomie od

Pienieznej utrzymuje
marca 2015 r. Oczekiwania uczestnikéw rynku
dotyczace przysztych decyzji banku centralnego
zmienialy si¢ natomiast w ostatnich miesigcach, a
obecnie wskazuja na mozliwo$¢ obnizenia stop
procentowych w 2016 r. (Wykres 2.22).

2.5.1 Rynki finansowe

W ostatnich miesigcach wzrosta niepewno$¢ na
miedzynarodowych rynkach finansowych (por.
rozdz. 1.5 Swiatowe ktora

rynki  finansowe),

przyczynila sie¢ do pogorszenia nastawienia
inwestorow do rynkéw wschodzacych, w tym
Polski. W efekcie nastapit spadek wyceny polskich
aktywéw finansowych. Oprocz negatywnego
wplywu czynnikéw globalnych, na ceny polskich
oddziatywaly

czynniki krajowe, w tym nieoczekiwane obnizenie

aktywéw  niekorzystnie takze
oceny wiarygodnosci kredytowej Polski przez

jedna z agengji ratingowych.

W tych warunkach rentownosci polskich obligacji

podlegaty
istotnym zmianom (Wykres 2.23). W szczegolnosci,

skarbowych w ostatnim okresie

rentownosci  obligacji o dlugim terminie

Wykres 2.20 Roczne tempo wzrostu wynagrodzen w gospodarce

i w sektorze przedsigbiorstw (nominalnie i realnie)

proc.
16 mm\Wynagrodzenie realne w.gospodarce - 16
ynagl P

mm\\ynagrodzenie realne w sektorze przedsiebiorstw
—\Wynagrodzenie nominalne w gospodarce

12 —Wynagrodzenie nominalne w sgktorze przedsighiorstw

12

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

Zrédto: Dane GUS.

Wykres 2.21 Dekompozycja tempa wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy w gospodarce na tempo wzrostu wydajnosci
pracy i dynamike wynagrodzen

19 Proc.

12
Em\Wynagrodzenia - nominalnie
10 -

T EmWydajnosc pracy 10
—Jednostkowe koszty prac

-6
01q1 03q1 05q1 07q1 09q1 11q1 13q1 15q1

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.22 Stopa referencyjna NBP i stopa implikowana z
kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR

proc.

—Stopa referencyjna NBP ~ ---- 1-03-2016
2,5 4 r25
2 2
15 - - L 15
1 T T T 1
15m1 15m7 16ml 16m7 17ml 17m7

Zrédio: Dane NBP, Bloomberg, obliczenia NBP.

22 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz

prognoz koniunktury na Ikw. 2016 r., NBP, styczen 2016 r.
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zapadalnosci wzrosty, poniewaz to one - ze
wzgledu na zawarta w nich premie terminowa — sa
relatywnie bardziej wrazliwe na zmiany percepcji
(por. Ramka 2:
Dtugoterminowe stopy procentowe w Polsce i premia

ryzyka przez inwestoréw
terminowa)®. Jednocze$nie rynkowe miary ryzyka
kredytowego ksztaltujgq si¢ na wyraznie nizszych
poziomach niz w przypadku krajéw o zblizonych
ocenach wiarygodnosci kredytowej. Obecnie
rentownosci
bliskie

natomiast

krétkoterminowych

stopy
rentownosci

obligacji sa
NBP,
obligacji

poziomowi referencyjnej

diugoterminowych sa dwukrotnie wyzsze.

Pogorszenie nastrojow na miedzynarodowych
rynkach finansowych doprowadzilo takze do
dalszych spadkow cen akcji na warszawskiej
gieldzie papieréw wartosciowych (por. rozdz. 1.5
Wykres — 2.24).

Jednoczesnie ponowne silne spadki cen ropy

Swiatowe  rynki  finansowe
naftowej i innych surowcow energetycznych na
rozdz. 1.3

Swiatowe rynki surowcéw) zwiekszaty spadek cen

rynkach miedzynarodowych (por.

akcji  spolek  sektora  energetycznego i
wydobywczego. Negatywnie na wycene akcji na
warszawskiej gieldzie oddzialywaly takze czynniki
krajowe, w tym obnizenie ratingu Polski oraz
wprowadzenie podatku bankowego, a takze
obawy o wplyw ewentualnych innych zmian
regulacyjnych dotyczacych sektora bankowego na

wyniki bankéw.

Czynniki globalne, w tym obawy o koniunkture w
Chinach oddziatywaty takze w kierunku ostabienia
walut gospodarek wschodzacych, w tym zlotego w
ostatnim okresie (por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki
finansowe, Wykres 2.25). Do deprecjacji ztotego
przyczynialy sie takze czynniki krajowe. W efekcie
nominalny efektywny kurs zlotego ksztattuje sig

obecnie na najnizszym poziomie od 2012 r.

Wykres 2.23 Krzywa rentownosci obligacji skarbowych oraz jej

zmiana od listopada 2015 r.
mmm Zmiana od listopada 2015 r. (0$ prawa)

proc. —1.03-2016 pkt proc.
4,0 2,0
3,5

3,0 4 r 15
2,5

2,0 r 10
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1,0 - 05
0,5

0,0 - - 0,0
-0,5 -
-1,0 -0,5

iy 2y 3y 4y 5Y 6Y 7Y 8Y oY 10y 15Y

Zrédto: Dane Bloomberg.

Wykres 2.24 Warto$¢ indeksu WIG oraz jego subindekséw na tle
indeksu gieldowego dla rynkéw wschodzacych (styczen 2015 =
100)

120 —WIG-Banki

WIG-Energia  =—Rynki wschodzace*  —WIG

120
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60 T
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Zrédto: Dane Bloomberg.
*/ Indeks MSCI Emerging Markets
Wykres 2.25 Nominalny kurs zlotego (styczen 2015 = 100, wzrost

oznacza aprecjacje)
110

110

—CHF/PLN USD/PLN —EUR/PLN

100 100

%0 - VW\‘F‘M\“.A\ V‘V“‘ - 90

80
15m1l

80
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Zrédto: Dane Bloomberg.

2 Pogorszenie nastrojow na rynkach finansowych — w tym réwniez obnizenie wiarygodnosci kredytowej Polski — przyczynito sie do
istotnego ograniczenia zaangazowania inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku obligacji w styczniu br. Zgodnie z danymi
Ministerstwa Finanséw, w styczniu br. zmniejszyto sie ono do 38,4% (z 40,3% w miesigcu poprzednim).
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2.5.2 Rynek mieszkaniowy?

Na rynku mieszkaniowym w Polsce trwa
ozywienie, na co wskazuje dalszy wzrost liczby
sprzedanych mieszkan (Wykres 2.27), przy czym
nadal nie towarzyszy temu wyrazny wzrost cen na

tym rynku.

Wysokiemu popytowi na mieszkania sprzyja
utrzymujaca sie¢ dobra sytuacja na rynku pracy
(por. rozdz. 2.4 Rynek pracy), ktéra — wraz z
nizszym niz w poprzednich latach
oprocentowaniem kredytow hipotecznych oraz
rozszerzonym od wrzesnia ub.r. rzadowym
programem , Mieszkanie dla Mlodych” — zwieksza
dostepnos¢ kredytowa mieszkan®. Na wzrost
sprzedazy mieszkan korzystnie oddziatuje takze
stosunkowo wysoka rentownos¢ ich wynajmu w

relacji do poziomu stép procentowych?.

Wysoka sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym
przy utrzymujgcych sie niskich kosztach ich
budowy sklania deweloperéw do rozpoczynania
nowych inwestycji, na co wskazuje rosnaca liczba
pozwolen na budowe mieszkan i rozpoczetych
budéw (Wykres 2.27). Rosnagcemu popytowi na
mieszkania towarzyszy wiec wzrost ich biezacej i
przysztej podazy, co oddziatuje stabilizujaco na ich
ceny (Wykres 2.26)%. W efekcie, ceny mieszkan w

wiekszos$ci miast w Polsce sg stabilne?.

Wykres 2.26 Ceny mieszkant w najwigkszych miastach w Polsce
PLN/m2

9500 - r 9500
8500 - 8500
7 500 7 500
6 500 - 3 - 6500
5500 F 5500
4500 - - 4500
8500 1 6 miast RP ——10 miast RP —Warszawa RW | 8500
6 miast RW —10 miast RW +Warszawa hed.
2500 6 mlaft hed. --‘~~-10 miast hed.‘ —Wars‘zawa RP 2500
0693 08qg3 103 123 1443

Zrédto: Dane transakcyjne z badania NBP, obliczenia NBP.

Wykres 2.27 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w I-IIT kw. w
latach 2005-15

tys. mm Mieszkania oddane
200 Pozwolenia na budowe mieszkan . 120
mm Mieszkania rozpoczete

——Wskaznik produkcji mieszkan*/
180 - 100
160 ,\
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

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

24 Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje si¢ w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkat i sytuacji na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 111 kwartale 2015 r. (dostepne na stronie internetowej NBP: www.nbp.pl).

2% We wrzeséniu 2015 r. weszla w zycie ustawa z dnia 25 czerwca 2015 r. 0 zmianie ustawy o pomocy panistwa w nabyciu pierwszego
mieszkania przez miodych ludzi (Dz. U. z 17.08.2015 r. poz. 1194), ktdrej efektem bylo m.in. rozszerzenie zakresu programu , Mieszkanie
dla Miodych” o rynek wtdrny mieszkan.

2% Rentownos¢ wynajmu mieszkania przekracza niemal trzykrotnie $rednie oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych oraz prawie
dwukrotnie $rednie oprocentowanie kredytow mieszkaniowych. Por. Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 111 kwartale 2015 r. NBP, grudzien 2015 r.

¥ W III kw. ub.r. wzrost liczby wydanych pozwolen na budowe wyniést 14,8% r/r, natomiast liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto
wynidst 11,8% r/r.

2% RP - rynek pierwotny, RW — rynek wtérny, hed. — ceny z wykorzystaniem indeksu hedonicznego. Ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym i wtérnym — $rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie. Agregat szeSciu miast obejmuje:
Gdansk, Gdynie, Krakéw, Lodz, Poznan, Wroclaw, za$ dziesieciu miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole,
Rzeszow, Szczecin i Zielong Gore.

» Nieznaczny wzrost cen transakcyjnych na rynkach pierwotnych Warszawy i sze$ciu najwiekszych miast w III ub.r. byt efektem sprzedazy
wiegkszej liczby mieszkan drozszych, gtéwnie w lepszych lokalizacjach.
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Ramka 2: Dlugoterminowe stopy procentowe w Polsce i premia terminowa

W ostatnich latach dtugoterminowe stopy procentowe w Polsce charakteryzowaty sie wieksza zmiennoscia niz
stopy krotkoterminowe. Co wiecej, stopy dltugoterminowe i krétkoterminowe nie zawsze zmienialy sie w tych
samych kierunkach. W szczegoélnosci na poczatku 2013 r. gdy NBP obnizal stopy procentowe, rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych silnie wzrosty. Podobnie w 2015 r., po obnizeniu przez NBP stopy referencyjnej o 50
pb, rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wzrosly — przy podwyzszonej ich zmiennosci — o 100 pb. Aby
lepiej zrozumie¢ czynniki determinujace poziom i zmienno$¢ dlugoterminowych stép procentowych, mozna
rozdzieli¢ ich wysokos¢ na dwie czesci: na te, ktéra odzwierciedla srednia oczekiwang wysokos¢ przyszlych
krétkoterminowych stép procentowych, oraz na te czesc jej wysokosci, ktéra odzwierciedla premie terminowa.

Zgodnie z teorig ekonomii, dtugoterminowa stopa procentowa — jak np. rentowno$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych — sktada sie witasnie z oczekiwanej w ciggu 10 lat sredniej wysokosci krétkoterminowych stép
procentowych oraz premii terminowej. Pierwsza z tych wartosci opisuje poziom stép procentowych banku
centralnego oraz oczekiwania inwestordw dotyczace jego ksztaltowania sie w przyszlosci, co odzwierciedla
oczekiwania dotyczace przysztego sposobu prowadzenia polityki pienieznej przez bank centralny przy
oczekiwanym ksztaltowaniu sie sytuacji w gospodarce danego kraju i jego otoczeniu. Z kolei, premia terminowa
rekompensuje inwestorom ryzyko zwiazane z inwestycja w obligacje dtugoterminowe — w szczegdlnosci ryzyko,
ze przyszte krétkoterminowe stopy procentowe beda ksztaltowaé sie w danym kraju niezgodnie z aktualnymi
oczekiwaniami. W warunkach wspoétczesnej globalizacji rynkéw finansowych na tak rozumiang premie
terminowa znaczacy wplyw moze mie¢ sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych i polityka
pieniezna gtéwnych bankéw centralnych.

Wykres R.21 Dekompozycja dlugoterminowej stopy Wykres R.2.2 Srednia oczekiwana krétkoterminowa stopa
procentowej w Polsce (rentownosci 10-letnich obligacji procentowa w horyzoncie 10 lat (wyznaczona na podstawie
skarbowych) na $rednia oczekiwana stop krétkoterminowych — stosowanego tu modelu) oraz stopa referencyjna NBP

oraz premig terminowa

proc. Premia terminowa 0 proc. proc. 5
8 mmm Srednia oczekiwana stopa krétkoterminowa Stopa referencyjna NBP (lewa 0§)
—— Stopa diugoterminowa i

7 = Srednia oczekiwana stopa krétkoterminowa (prawa os)
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg,. Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg,

Premia terminowa nie jest obserwowalna bezposrednio. Dlatego do jej wyznaczenia wykorzystuje sie z reguty
modele ekonometryczne dekomponujace stope dlugoterminowa na srednig wysokos¢ oczekiwanych przysztych
krétkoterminowych stop procentowych oraz premie terminowa. W niniejszej ramce postuzono sie w tym celu
metoda stosowana obecnie przez Fed, Bank Anglii oraz MFW?¥, wykorzystujac dane historyczne dotyczace
rentownosci polskich obligacji skarbowych za lata 2004-2016. Uzyskana dekompozycje dtugoterminowych stép
procentowych w Polsce przedstawiono na Wykresie R.2.1. Wskazuje ona, ze stopy diugoterminowe w Polsce
zmienialy si¢ w istotnym stopniu pod wptywem zmian premii terminowej. Jednoczesnie stopa referencyjna NBP

3 Adrian T., Crump R. K., Moench E., ,, Pricing the term structure with linear regressions”, Journal of Financial Economics 110, 2013.
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byta silnie skorelowana z oczekiwang przez inwestoréw stopa krétkoterminows, a jej zmiana o 1 pkt proc.
przekfadata sie¢ na zmiane Sredniej oczekiwanej krétkoterminowej stopy procentowej w horyzoncie 10 lat o 0,3
pkt proc. (Wykres R.2.2)3L

W latach 2004-2015 premia terminowa w Polsce wynosita srednio 94 pb przy rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych wynoszacej srednio 5,1%. W okresie szybkiego wzrostu gospodarczego w latach 2004-2008 (po
wstapieniu Polski do Unii Europejskiej) warto$¢ premii terminowej byta nieco wyzsza niz srednia (120 pb), po
czym wzrosta (do 150 pb) w latach 2009-2011, w warunkach eskalacji napie¢ na rynkach finansowych
zwigzanych w szczegolnosci z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro. W kolejnych latach premia terminowa
istotnie si¢ obnizyla, a nawet spadta do ujemnego poziomu (-80 pb na poczatku 2015 r.), co oznaczato, ze
rentownosci obligacji byly nizsze niz Srednia oczekiwana stopa krétkoterminowa. Jednoczesnie zmiany premii
terminowej wptywaly silnie na poziom i zmienno$¢ diugoterminowych stép procentowych. W szczegdlnosci, na
spadek rentownosci w 2014 r. o 200 pb zlozylo sie obniZenie Sredniej oczekiwanej krdtkoterminowej stopy
procentowej o 67 pb oraz dwukrotnie wieksze obniZenie si¢ premii terminowej. Podobnie wzrost rentownosci
obligacji skarbowych w okresie pazdziernik 2015 r. — styczen 2016 r. wynikat prawie w calosci ze wzrostu premii
terminowej.

Gléwny wplyw na ksztattowanie sie premii terminowej w ostatnich latach mialy czynniki globalne — w tym
warunki monetarne na tzw. rynkach bazowych, tj. w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. Wskazuje na to
znaczaca wspolzmienno$¢ pomiedzy premiag terminowa zawarta w polskich oraz odpowiednich niemieckich i
amerykanskich obligacjach skarbowych (Wykres R.2.3). Jednocze$nie sita zwiazku pomiedzy poszczegdlnymi
premiami terminowymi (premigq w Polsce i Stanach Zjednoczonych oraz w Polsce i strefie euro) zmieniala sie¢ w
tym czasie, co mozna wigza¢ ze zmieniajacym sie nastawieniem polityki pienieznej Fed i EBC oraz jego
perspektywami.

Poczatkowo, od potowy 2009 r. do potowy 2013 r., na zmiany premii terminowej w Polsce i Niemczech
wplywaty zmiany premii terminowej w Stanach Zjednoczonych, gdy Fed, po obniZeniu stép procentowych
blisko zera, realizowal program ilosciowego fagodzenia polityki pienieznej, polegajacy na skupie papieréw
dtuznych. Z kolei EBC przeprowadzat w tym czasie bardzo mate interwencje na rynku papieréw skarbowych,
ktore nie wywieraly istotnego wplywu na ich ceny i wysokos¢ dtugoterminowych stép procentowych.

W literaturze wskazuje sie, ze programy skupu aktywow — wsparte odpowiednia komunikacjg banku
centralnego — zmniejszaja ryzyko wynikajace ze zmiennosci stop procentowych, przez co obnizaja premie
terminowa uwzgledniana przez inwestorow w wycenie instrumentéw finansowych. Z kolei, integracja
globalnych rynkéw finansowych i swobodne przeptywy kapitatu spekulacyjnego prowadza do przenoszenia sie
zmian premii terminowej pomiedzy krajami.

Silny wczesniej wplyw zmian premii terminowej, zawartej w wysokosci oprocentowania amerykanskich
papieréw skarbowych na ksztattowanie sie premii terminowych na rynkach obligacji w innych krajach ostabit
sie¢ od potowy 2013 r, gdy Fed zaczat sygnalizowa¢ zakonczenie programu skupu aktywoéw i zamiar
stopniowego podwyzszania stop procentowych. W tym samym czasie wzrosto znaczenie polityki EBC dla
ksztattowania sie premii terminowej w Polsce, po tym jak latem 2012 r EBC ogtosit program OMT, ktéry byt
zapowiedzig uruchomienia europejskiego QE, co nastapito ostatecznie na poczatku 2015 r. W tej sytuacji wiekszy
niz wczesniej wplyw na premie terminowe na polskim rynku obligacji zaczeto mieé ksztaltowanie sie premii
terminowych na rynku niemieckim. Od potowy 2013 r. premia terminowa w Niemczech wyjasniata 95%
zmiennosci dlugoterminowych stép procentowych w Polsce (Wykres R.2.4).

31 Srednia przysziych krétkoterminowych stép procentowych jest wyznaczona jako réznica miedzy rentownoscig 10-letnich obligadji
skarbowych a oszacowang za pomoca modelu premig terminowa, stad odzwierciedla oczekiwania oraz preferencje inwestoréw zawarte w
rynkowych cenach papieréw skarbowych. Z tego wzgledu nie nalezy jej utozsamia¢ z prognoza NBP dotyczaca sredniego poziomu stopy
referencyjnej w przysztosci.
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2. Gospodarka krajowa

Wykres R.2.3 Premia terminowa zawarta w polskich, Wykres R.2.4 Zaleznos¢ pomiedzy premia terminowa w
niemieckich i amerykanskich  10-letnich  obligacjach niemieckich  10-letnich  obligacjach ~ skarbowych a

skarbowych rentownos$cig polskich 10-letnich obligacji skarbowych w
okresie czerwiec 2013 r. — styczen 2016 r.
proc. Niemcy Polska Stany Zjednoczone proc.
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Premia terminowa w Niemczech (proc.)

Zrédto: obliczenia NBP. Zrédlo: obliczenia NBP.

Podsumowujac, na ksztattowanie sie dtugoterminowych stép procentowych wptywaja oczekiwania uczestnikéw
rynku co do przysztej Sciezki stép krétkoterminowych oraz premia terminowa, rekompensujaca inwestorom
ryzyko, ze przyszte stopy uksztattujq sie inaczej od oczekiwan. W Polsce w ostatnich latach srednia oczekiwana
stopa procentowa zmniejszala sie systematycznie, a gtownym czynnikiem okresowych wzrostow
dtugoterminowych stép procentowych byly wahania premii terminowej. Z kolei ksztaltowanie sie premii
terminowych w Polsce byto silnie zwigzane ze zmieniajaca sie sytuacja na amerykanskim — a od 2013 r. przede
wszystkim europejskim — rynku obligacji. W rezultacie na dtugoterminowe stopy procentowe, oprocz dziatan
NBP, silny wptyw maja decyzje gtéwnych bankéw centralnych, w tym EBC oraz percepcja ryzyka przez
inwestoréw.

2.6 Akcja kredytowa i podaz pieniadza

Przyrost akcji kredytowej pozostaje stabilny,
czemu  sprzyja  utrzymujacy  sie = wzrost
gospodarczy i korzystna sytuacja na rynku pracy
przy jednoczesnie nizszym niz w poprzednich
latach oprocentowaniu kredytéw (Wykres 2.28,
Wykres 2.31)3%2.

Roczna  dynamika  kredytu dla  sektora
niefinansowego ogoétem w IV kw. ub.r. wyniosta
5,1% (wzgledem 5,6% w poprzednim kwartale), a
wiec byta zblizona do nominalnego tempa wzrostu
PKB.

% W niniejszym rozdziale dynamika kredytu dla danego sektora gospodarczego jest definiowana jako dynamika nalezno$ci monetarnych
instytucji finansowych od tego sektora.
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Gléwnym czynnikiem wzrostu akcji kredytowej
pozostaja kredyty dla gospodarstw domowych,
ktorych  przyrost rozklada sie wzglednie
rownomiernie pomiedzy kredyty mieszkaniowe i

konsumpcyjne (Wykres 2.29).

Laczna dynamika kredytow mieszkaniowych
wprawdzie ponownie nieznacznie zwolnita do
2,6% r/r w IV kw. ub.r. (wzgledem 2,8% r/r w III
kw. ub.r. i 3,1% r/r w II kw. ub.r.), ale jest to w
duzej mierze zwiazane z systematycznym
zmniejszaniem si¢ stanu walutowych kredytow
mieszkaniowych. Tym samym, ich udzial w
portfelach ~ bankow

maleje, ograniczajac

jednoczesnie  zwigzane z  nimi  ryzyko.
Mieszkaniowe kredyty zlotowe rosng natomiast w
stabilnym tempie®. Jednoczesnie, liczba i wartos¢
nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych w
2015 r. byta zblizona do $redniej w latach 2012-
2014, mimo zaostrzania przez banki polityki
kredytowej, w tym zwigzanego z corocznym
obnizaniem dopuszczalnej maksymalnej wartosci
kredytu w relacgi do wartosci nieruchomosci
(Wykres 2.29)3. tych

kredytow sprzyja dobra sytuacja na rynku pracy,

Stabilnemu wzrostowi

korzystne nastroje gospodarstw domowych oraz
nizsze niz w poprzednich latach oprocentowanie

kredytow mieszkaniowych.

Istotnym zZrodtem wzrostu akcji kredytowej w
sektorze gospodarstw domowych sg takze kredyty
ktérych
systematycznie od potowy 2014 r. (w IV kw. ich
6,9% r/r).

Kredytowej wskazujg

konsumpcyijne, wartos¢ ro$nie

dynamika wyniosta Dane Biura

Informacji jednak, ze
przyrostowi wartosci kredytow nie towarzyszy
wzrost liczby umoéw kredytowych. W portfelach
bankéw rosnie wiec udziat kredytéw o wyzszych
warto$ciach, a tych o

spada nizszych®.

Wykres 2.28 Roczna
niefinansowego,

dynamika kredytéw dla sektora
instytucji ~ finansowych,
instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych

oraz wkiad jej gléwnych sktadowych

proc.

niemonetarnych

mm Kredyty dla przedsigbiorstw

40 mm Kredyty dla gospodarstw domowych r 40
Pozostate kredyty

—Dynamika kredytéw ogétem
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20

- 20

10 - 10

-10 - - -10
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 229 Roczna dynamika kredytow dla sektora

gospodarstw domowych oraz wkiad gléwnych sktadowych
proc.

50 50

Pozostate
mm Kredyty mieszkaniowe
mm Kredyty konsumpcyjne
—Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych ogétem
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30 30
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-10

T T -10
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Zrédto: Dane NBP.

Do pozostatych kredytéw dla gospodarstw domowych zaliczane s3 operacyjne i
inwestycyjne kredyty dla drobnych przedsigbiorcéw.

Wykres 230 Dynamika roczna kredytéw dla sektora
przedsiebiorstw oraz wktad gtéwnych sktadowych

proc. Pozostate

30 - mm Kredyty biezgce - 30

mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym
—Dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw ogétem

20 20

10

- 10

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

Zrédto: Dane NBP.

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

¥ Roczna dynamika tej kategorii kredytéw wyniosta 10,0% w IV kw. ub.r. wzgledem w 10,2% w Il kw.i10,7% w Il kw.
3 Por. Raport AMRON-SARFiN 2/2015. Ogolnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci, ZBP, listopad 2015.
3 Por. Kredyt trendy. Raport Biura Informacji Kredytowej, BIK, wrzesier: 2015 r.
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W  sektorze przedsiebiorstw akcja kredytowa
ponownie przyspieszyla, co wynikato zaréwno z
przyspieszenia dynamiki kredytéw o charakterze
biezacym, jak i kredytéw inwestycyjnych (Wykres
2.30). Wsparciem dla akcji kredytowej w tym
segmencie jest dobra sytuacja w sektorze
przedsigbiorstw, w warunkach nizszego niz w
poprzednich latach oprocentowania kredytow, jak
rowniez rzadowy program Portfelowej Linii
Gwarancyjnej de minimis® oraz nowe gwarancje dla
mikro, matych i srednich przedsigbiorstw dostepne

od listopada ub.r. w ramach programu COSME?¥.

Jednoczesnie — pomimo wysokiej dostepnosci
kredytu - wzrostowi zadluzenia sektora
przedsigbiorstw towarzyszy zmniejszanie sig

odsetka

kredyt®. Wzrost dynamiki kredytéw moze wiec

przedsigbiorstw  ubiegajacych si¢ o
wynikaé¢ z zaciagania przez firmy kredytéw na

wieksze niz wczesniej kwoty®.

Istotnym zZrédlem niepewnosci dla wzrostu akgji

kredytowej w  kolejnych  kwartatach  jest
zmieniajace si¢ otoczenie regulacyjne w sektorze
bankowym®. Zwigkszone obcigzenia natozone na
ten sektor moga skfania¢ banki do podnoszenia
kosztéw kredytu w celu zrekompensowania
niekorzystnego wplywu dodatkowych obciazen na

ich wyniki finansowe?!.

Rosnacej akcji kredytowej towarzyszy stabilny

wzrost  depozytdw  zarowno  gospodarstw

domowych, jak i przedsiebiorstw, czemu sprzyja

utrzymujaca sie dobra sytuacja w tych sektorach

Wykres 2.31 Oprocentowanie gltéwnych kategorii nowych
umoéw kredytowych

proc. ——Oprocentowanie ztotowych kredytéw mieszkaniowych
20 Opr ie kredytow dla pr iebi
—Op nie kredytow jnych (prawa 0$)
——Rzeczywista stopa oprocentowania kredytow konsumpcyjnych (prawa 0$)
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.32 Dynamika depozytéw bankowych
zaliczanych do agregatu M3 oraz wkiad gléwnych sktadowych

proc.
25

roczna

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

25

20 20
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\
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0 u u || u 0
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Zrédto: Dane NBP.

% Do konca stycznia br. w ramach programu banki udzielity kredytéw na kwote 46,5 mld z1, a catkowity stan naleznosci od przedsiebiorstw
zmienil sie w tym okresie 0 51,2 mld zt.

% Program COSME umozliwia mikro, malym oraz $rednim przedsigbiorstwom uzyskanie gwarancji BGK jako zabezpieczenia kredytu
obrotowego lub inwestycyjnego. Szczegoty na ten temat mozna znalez¢ na stronie internetowej:
https://www.bgk.pl/przedsiebiorstwa/poreczenia-i-gwarancje/gwarancja-bgk-z-regwarancja-efi-w-ramach-programu-cosme-plg-cosme/.

3 Odsetek przedsigbiorstw ubiegajacych sie o kredyt w IV kw. wynidst 18%. Z kolei zaledwie 13% zlozonych wnioskéw kredytowych
zostato odrzuconych, co $wiadczy o wysokiej dostepnosci finansowania bankowego w sektorze przedsiebiorstw. Szybki Monitoring NBP.
Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz prognoz na I kw. 2016 r., NBP,
styczen 2016 1.

3 Szybki Monitoring NBP. Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdélnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz
prognoz na I kw. 2016 r., NBP, styczen 2016 r

% Zmiany te dotycza wprowadzenia podatku od niektérych instytudji finansowych, propozydji restrukturyzacji walutowych kredytéw
mieszkaniowych, a takze likwidacji bankowego tytutu egzekucyjnego Por. Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, luty 2016 r.

41 Por. Ramka 8 ,,Skutki wprowadzenia podatku od aktywoéw dla sytuacji sektora bankowego” w: Raport o stabilnosci systemu finansowego,
NBP, luty 2016 r.
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(Wykres 2.32). Jednoczesnie — wobec nizszego niz
w  poprzednich latach oprocentowania - w
dalszym ciggu zmianie ulega struktura terminowa
depozytow (Wykres 2.33). Spowolnieniu dynamiki
depozytow terminowych towarzyszy
przyspieszenie dynamiki depozytéw biezacych
oraz stabilny wzrost gotowki w obiegu.
Dodatkowo, wobec silnych spadkéw cen akgji na
GPW w ostatnich miesigcach oraz podwyzszonej
zmiennosci na rynkach finansowych sklaniajacych
gospodarstwa domowe do zmniejszenia ekspozycji
na ryzykowne aktywa (por. rozdz. 2.5.1 Rynki
finansowe)  udziat

akgi w ich aktywach

systematycznie si¢ obniza.

2.7 Bilans platniczy

W bilansie ptatniczym utrzymujg si¢ korzystne
tendencje obserwowane w ostatnich latach. Po
przejsciowym pogorszeniu si¢ salda na rachunku
obrotéw biezacych i kapitatlowych w III kw.
2015 r., w IV kw. nastgpila jego istotna poprawa i

bylo ono bliskie zera*.

Silne zmiany salda obrotéw biezacych w ostatnich
dwodch kwartatach 2015 r. byly zwigzane przede
wszystkim z wahaniami salda w handlu towarami
— przejsciowym przyspieszeniem wzrostu importu
w III kw., ktéremu towarzyszyl stabilny wzrost
eksportu w calej II potowie ub.r. (por. rozdz. 2.2.5
Eksport i import). Jednoczesnie utrzymuje si¢ istotna

nadwyzka w handlu ustugami.

Wzrost eksportu wspierany jest przez utrzymujaca
sie wysoka konkurencyjnos¢ cenowa polskich
produktéw na rynkach zagranicznych oraz
postepujace ozywienie gospodarcze w strefie euro.
Jednoczes$nie dobra sytuacja gospodarcza Polski
dochody

bezposrednich

nadal przeklada sie na wysokie

zagranicznych inwestorow

powodujac deficyt salda dochodéw pierwotnych.

Wykres 2.33 Dynamika roczna agregatu monetarnego M3 oraz
wklad gléwnych sktadowych

proc. == RGZnica pomiedzy agregatami M3 i M2
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Zrédto: Dane NBP.

Wykres 2.34 Saldo obrotéw biezacych*
mid PLN

30 mmm Saldo dochodéw pierwotnych
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Zrédto: Dane NBP.
* Dane za IV kw. 2015 r. zostaly obliczone na podstawie miesiecznych
wstepnych danych za okres pazdziernik — grudzien 2015 r.

# W niniejszym rozdziale, IV kwartat ub.r. zostat opisany na podstawie danych miesiecznych z okresu pazdziernik - grudzien ub.r.
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W 1II polowie ub.r. saldo obrotéw kapitatowych
bylo dodatnie, cho¢ wyraznie nizsze niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Do
obnizenia tego salda przyczynilo si¢ znaczace
spowolnienie naptywu funduszy UE zwiazane z
rozliczania $rodkow
Spadek

szczegolnosci

zakoniczeniem mozliwosci
perspektywy  2007-2013.
dotyczyt w

unijnych  z
transferow

Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego.

Na rachunku obrotéw biezacych i kapitatowych
lacznie wystapit deficyt w II potowie ub.r., ktéry
przyczynit sie do wzrostu pasywow netto Polski.
W kierunku ich zwiekszenia oddzialywal wzrost
zobowiazan wobec zagranicznych inwestorow
bezposrednich w Polsce, ktory byt zwigzany

gléwnie z reinwestowaniem osiagganych w Polsce

zyskéw. Ponadto zmniejszyly sie polskie
inwestycje bezposrednie za granica. Natomiast w
przeciwnym  kierunku  oddziatywat  wzrost

inwestycji portfelowych polskich podmiotéow za
granica oraz zmniejszenie si¢ pasywow netto
monetarnych

instytucji ~ finansowych  wobec

zagranicy.

W  efekcie relacja salda obrotow biezacych i
kapitatowych do PKB nieco si¢ obnizyta, cho¢
pozostata dodatnia (w ujeciu czterech kwartatow
kroczaco; Tabela 2.3). Jednoczesnie wiekszosc
wskaznikéw dotyczacych nieréwnowagi
zewnetrznej Polski utrzymuje sie na korzystnym
poziomie, a saldo obrotdw biezacych w relacji do

PKB jest najwyzsze od 1995 r.

Narodowy Bank Polski

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

Saldo obrotéw
biezacych/PKB

Saldo obrotéw
biezacych i
kapitatowych/
PKB
Saldo obrotéw
towarowych/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe
w miesi gcach 55 57 55 52 53 55 58 56 54
importu
towaréw i ustug

-36 -32 -15 10 04 17 19 17 15

-30 -35 -21 -0,1 -08 -0,2 0,1 -0,1 06

Zadhu zenie
zagr./PKB

Migdzynarodowa
pozycja
inwestycyjna
netto/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtu zenie zagr.
wymagalne w
ciggu 1r. plus
prognozowane
saldo obrotéw
bie zgcych**

66 71 70 70 72 73 74 74 bd.

-65 -62 -65 -69 -68 -67 -66 -65 b.d.

76 80 100 85 108 99 100 98 b.d.

Oficjalne aktywa

rezerwowe/
Zadluzenie zagr. 98 93 106 94 111 104 108 108 b.d.
wymagalne w

ciggu 1r.**

Zrédto: Dane NBP, Ministerstwa Finanséw.
**/ Wskaznik uwzglednia zadluzenie zagraniczne oraz poziom

rezerw na koniec prezentowanego okresu.
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3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2015 — marzec 2016 r.

3 Polityka pieniezna w okresie listopad 2015 -

marzec 2016 r.

Na posiedzeniach w okresie od listopada 2015 r. do marca br. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na

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

stopa redyskonta weksli 1,75%.

W kolejnej czesci rozdzialu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach

decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej (ang. minutes) w okresie od listopada 2015 r. do lutego br., a takze

Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w marcu br. Opis dyskusji na marcowym posiedzeniu RPP

zostanie opublikowany 17 marca br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

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

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dyskutowali
na temat polityki pienieznej w kontekscie sytuacji
makroekonomicznej w Polsce i za granica oraz

wynikow listopadowej projekgji inflacji i PKB.

Omawiajac  sytuacje gospodarcza za granica,
cztonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujace
sie ozywienie aktywnosci w  gospodarkach
rozwinietych, ktéremu towarzyszy spowalnianie
wzrostu PKB w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych, a w niektérych z nich nawet recesja.
Wskazywali przy tym, ze w Stanach Zjednoczonych
— pomimo trwajacego ozywienia — naptywajace w
ostatnim okresie dane byly nieco stabsze. W tym
kontekscie podkreslano obnizenie si¢ tempa wzrostu
PKB w II kw. wolniejsza poprawe sytuacji na
pracy,
przemystowej i

rynku nizszag  dynamike  produkgji

pogorszenie nastrojow

przedsigbiorcdw. Oceniano jednak, Zze spowolnienie

dynamiki aktywnosci gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych byto najprawdopodobniej
przejsciowe.

Cztonkowie Rady podkredlali, ze w strefie euro
wzrost gospodarczy utrzymuje si¢ na stabilnym -
cho¢ umiarkowanym — poziomie. Sprzyja mu wzrost

popytu konsumpcyjnego, a takze wzrost eksportu,

Narodowy Bank Polski

ktory jest czesciowo zwiazany z wczesniejszym
ostabieniem sie kursu euro. Jednoczesnie zwracano
uwage, ze dynamika inwestycji pozostaje niska.
Cze$¢ cztonkéow Rady oceniata, ze aktywnosc¢
gospodarcza w tym obszarze walutowym jest
wspierana przez ekspansywna polityke pieniezng
Banku

cztonkowie Rady byli jednak zdania, ze gléwnym

Europejskiego Centralnego.  Niektorzy
czynnikiem oddziatujacym w kierunku wzrostu
popytu w tej gospodarce jest silny spadek cen
dochody do

dyspozycji, a wplyw polityki pienieznej EBC na

surowcow  zwiekszajacy  realne

koniunkture jest niewielki.

Omawiajac perspektywy koniunktury w strefie euro
czes¢ cztonkéow Rady wskazywala, ze czynnikiem
ryzyka dla tej gospodarki

jest spowolnienie

dynamiki aktywnosci w gospodarkach

wschodzacych, w tym w Chinach i Rosji.
Spowolnienie to przelozylo sie juz na spadek
eksportu strefy euro do tych gospodarek. Czes¢
cztonkow Rady podkreslata jednak, ze w ostatnim
okresie ryzyko gwattownego spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Chinach zmalato, na co wskazuja
lepsze od oczekiwari dane o PKB. Ponadto
wskazywali oni, ze dotychczasowe spowolnienie
gospodarcze w Chinach nie wywarlo silnie
negatywnego wptywu na aktywnos¢ gospodarcza w

strefie euro. Niektérzy z nich argumentowali
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rowniez, ze — mimo spowolnienia — wzrost w
Chinach pozostanie wyraznie wyzszy niz w
gospodarkach rozwinietych, przez co nie bedzie to
silnie ogranicza¢ wzrostu PKB w strefie euro.
Niektoérzy cztonkowie Rady wskazywali ponadto, ze
dodatkowymi czynnikami wspierajagcymi wzrost
aktywnosci w strefie euro moze by¢ naptyw
imigrantdw i zwigzany z nim wzrost konsumpcji
oraz inwestycji mieszkaniowych. Koniunkture moga
wspiera¢ takze

inwestycje finansowane przez

Europejski Fundusz Inwestycji Strategicznych.

Odnoszac sie do polityki pienieznej gltéwnych
bankéw centralnych, cztonkowie Rady podkreslali,
Ze utrzymuje si¢ niepewno$¢ co do jej perspektyw.
Wskazywano, ze pomimo nieco gorszych danych w
Stanach Federalna

Zjednoczonych, Rezerwa

zapowiada podwyzke stdp procentowych w
najblizszych miesigcach. EBC sygnalizuje natomiast
dalsze luzowanie polityki pienieznej ze wzgledu na
utrzymywanie sie bardzo niskiej dynamiki cen w

strefie euro.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze oczekiwania na
ztagodzenie warunkéw monetarnych EBC, a takze
lepsze od oczekiwan dane z Chin, przyczynity sie do
poprawy nastrojow na rynkach finansowych. Czes¢
czlonkow Rady oceniata jednak, ze zmienno$¢ na
rynkach finansowych moze si¢ ponownie zwigkszy¢
polityki
pienieznej przez Rezerwe Federalna, zwlaszcza w

wraz z rozpoczeciem  zaciesnienia
sytuacji utrzymujacych sie ryzyk dla koniunktury w

gospodarkach wschodzacych, w tym w Chinach.

Odnoszac si¢ do sytuacji gospodarczej w Polsce,
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze utrzymuje sie
stabilna dynamika aktywnosci gospodarczej, a
popyt
wewnetrzny. Podkreslano, ze sytuacja na rynku

gléwnym zZrédlem wzrostu pozostaje

pracy dalej sie poprawia, a zatrudnienie w
przedsigbiorstwach — podobnie jak liczba wakatéw —
znajduje sie na stosunkowo wysokim poziomie.
Jednoczesnie stopa bezrobocia jest zblizona do

poziomu sprzed kryzysu. Czes¢ czlonkow Rady

wskazywata ponadto na przyspieszenie dynamiki
wynagrodzen w przedsigbiorstwach w ostatnim
miesigcu. Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze
bardzo dobra sytuacja na rynku pracy oraz wzrost
funduszu  plac  wspierajg  stabilny = wzrost
konsumpgji. Czes$¢ cztonkéw Rady oceniata jednak,

ze dynamika konsumpcji pozostaje relatywnie niska,

co moze wynika¢ z trwatego wzrostu stopy
oszczednosci  gospodarstw  domowych,  ktory
nastepuje pomimo niskich nominalnych stép

procentowych NBP.

Odnoszac sie do koniunktury w Polsce, cztonkowie
Rady zwracali uwage na stabilny wzrost produkcji
przemystowej oraz utrzymywanie si¢ dobrej sytuacji
badaniach
koniunktury. Podkreslano przy tym, ze badania te

przedsigbiorstw  wskazywanej w
sugeruja, iz mimo spowolnienia gospodarczego w
Chinach, polskie firmy jak dotad nie odnotowaty
istotnego spadku sprzedazy. Czes¢ cztonkéw Rady
argumentowala jednak, ze pomimo dobrej sytuacji
gospodarczej, wiele przedsiebiorstw wstrzymuje sie
z inwestycjami. Oceniali oni, Ze moze to wynikac¢ z
utrzymujacej sie niepewnosci co do sytuacji w
gospodarce globalnej lub braku przekonania o

trwalo$ci ozywienia popytu w Polsce.

Analizujac  sytuacje na rynku kredytowym,
czlonkowie Rady wskazywali na stabilny wzrost
akcji kredytowej w gospodarce, przy nieznacznym

kredytu dla
wzro$cie w odniesieniu do

Rady

zwracali uwage, ze popyt przedsiebiorstw na kredyt

spadku  dynamiki gospodarstw
domowych i jej
przedsigbiorstw.  Niektérzy czlonkowie
pozostaje jednak niski ze wzgledu na znaczny

udziat $rodkéow  wilasnych w finansowaniu
inwestycji. Zwracano tez uwage, ze na rynku
kredytow mieszkaniowych nie pojawiaja si¢ oznaki

narastania nierdwnowag.

Dyskutujac na temat proceséow inflacyjnych w
Rady

ujemnej

gospodarce, cztonkowie podkreslali

utrzymywanie  sie dynamiki  cen

konsumpcyjnych. Wskazywano przy tym, ze

Narodowy Bank Polski
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dynamika cen w pazdzierniku byta po raz kolejny
nizsza niz prognozowano. Oceniano jednak, ze
niska dynamika cen ma nadal charakter globalny i
wynika przede wszystkim z silnego obnizenia cen
surowcoOw na rynkach s$wiatowych. Czlonkowie
Rady podkreslali jednoczesnie, ze niskiej dynamice
cen towarzyszy stabilny wzrost PKB i poprawiajaca
sie¢ sytuacja na rynku pracy. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali uwagg, ze spadek cen — wynikajacy w
szczegOlnosci z niskich cen surowcéw — wspiera
realne dochody konsumentéw oraz ogranicza

koszty produkcji przedsiebiorstw.

Omawiajac listopadowa projekcje wskazywano, ze
w  kolejnych kwartalach prognozowane jest
PKB,

wspieranego popytem wewnetrznym. Podkreslano

utrzymanie  sie  stabilnego  wzrostu
jednoczesnie, ze wkiad eksportu netto do wzrostu
ma pozosta¢ ujemny. Mimo to zwracano uwage na
brak istotnego ryzyka dla rownowagi zewnetrznej
gospodarki. Czeé¢ czlonkdw Rady oceniata, ze -
zgodnie z projekcja — dynamika PKB w nastepnym
roku moze si¢ przejsciowo obnizy¢. Ma by¢ to
jednak zwiazane z

przejsciowo  mniejszym

naptywem funduszy unijnych w zwiazku z
rozpoczeciem wykorzystywania srodkow z nowej
perspektywy budzetowej. Niektérzy czltonkowie
podkreslali jednak, ze prognozowany na przyszte

lata wzrost PKB jest nieco nizszy niz w poprzedniej

projekcji, co czesciowo wynika 2z obnizenia
prognozowanej dynamiki inwestycji
przedsigbiorstw.

Analizujac  wyniki projekgji, czlonkowie Rady

zwracali réwniez uwage, ze ze wzgledu na
utrzymujacy sie stabilny i wyzszy od potencjalnego
wzrost PKB, luka popytowa w gospodarce ma sie
stopniowo domykac¢. Niektorzy czlonkowie Rady
wyrazali

jednak  poglad, zZe obserwowany

dotychczas i prognozowany wzrost inwestycji
przyczynia sie¢ do wzrostu potencjalu wytwdrczego
gospodarki. W rezultacie wzrost potencjalnego PKB
moze by¢ szybszy niz w projekcji, co przy

prognozowanej dynamice rzeczywistego PKB moze

Narodowy Bank Polski

nie doprowadzi¢ do domknigcia luki popytowej w
horyzoncie projekcji. Niektérzy cztonkowie Rady
podkreslali jednoczesnie, ze czynnikiem
zwigkszajacym potencjat wytwdrczy gospodarki
bedzie obnizenie stopy bezrobocia rownowagi, ktére
bedzie jednoczesnie ogranicza¢ presje ptacowa w

gospodarce.

Omawiajac perspektywy inflacji w kontekscie
projekcji, cztonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych
kwartatach dynamika cen bedzie powoli rosnac. Jej
wzrostowi bedzie sprzyjac¢ stabilny wzrost popytu
postepujacy w warunkach poprawy koniunktury w
strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku
pracy. Jednoczesnie niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali, ze okres deflacgi wydtuzyl sie, a
oczekiwany w projekcji powrdt inflacji do celu
oddala sie. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazali
poglad, ze ze wzgledu na oczekiwane przez nich
utrzymywanie sie niskich cen surowcéw na rynkach
$wiatowych, a takze ograniczona dynamike popytu
w otoczeniu polskiej gospodarki, a przez to takze w
Polsce, istnieje ryzyko dluzszego utrzymania sie

dynamiki cen na bardzo niskim poziomie.

Odnoszac sie do projekcji czlonkowie Rady
wskazywali na ryzyka wokol jej bazowego
scenariusza. Podkreslano utrzymujaca sie

niepewnos¢ co do globalnej

perspektyw
koniunktury, cen surowcéw oraz dynamiki cen w
otoczeniu  polskiej  gospodarki. = Podkreslano
rowniez, ze w zwiazku z powotaniem nowego
rzadu, utrzymuje si¢ niepewnos$¢ co do przyszlej
polityki gospodarczej, w tym zwlaszcza ksztattu

polityki fiskalnej w przysztym roku.

Dyskutujac na temat stop procentowych, Rada
uznala, ze powinny one pozostac' niezmienione.
Uzasadniajac te decyzje, cztonkowie Rady oceniali,
ze w najblizszych kwartatach dynamika cen bedzie
powoli rosnaé, czemu sprzyja¢ bedzie stabilny
wzrost gospodarczy i stopniowe domykanie sie luki
popytowej. Cztonkowie Rady podkreslali przy tym,

ze zrédiem przedluzajacej sie deflacji w Polsce sa
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przede wszystkim czynniki pozostajace poza
wplywem krajowej polityki pienieznej, w tym niskie
ceny surowcow i niska dynamika cen w otoczeniu
polskiej gospodarki. Niektérzy cztonkowie Rady
wyrazali takze poglad, ze cho¢ wzrost PKB moze
pozosta¢ nizszy od potencjalnego, to zrodlem
luki popytowej

zewnetrzne, na ktére krajowa polityka pieniezna nie

ujemne;j pozostang  czynniki

ma wplywu.

Cze$¢  czlonkéw Rady argumentowata, ze

dodatkowym czynnikiem przemawiajacym za
stabilizacja stop procentowych jest utrzymujaca sie
niepewnos$¢ co do perspektyw gospodarczych za
granica i polityki pienigeznej gltéwnych bankow
centralnych, ktéra moze oddziatywa¢ w kierunku
wzrostu zmiennosci na rynkach finansowych, w tym
wzrostu zmiennosci kurséw walut gospodarek
wschodzacych. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata
takze niepewnos¢ dotyczaca ksztattu przysziej
polityki  gospodarczej, ktéry powinien by¢
uwzgledniony w decyzjach dotyczacych polityki
pienieznej, tak aby zapewni¢ optymalny uktad

polityk makroekonomicznych (tzw. policy-mix).

Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, Zze cho¢ na
biezagcym posiedzeniu stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione, to w kolejnych miesigcach
nie mozna wykluczy¢ potrzeby ich niewielkiego
obnizenia. Uzasadniajac ten poglad, cztonkowie ci
wskazywali na ryzyko wydluzenia sie okresu
deflacji i oddalenia perspektywy powrotu inflacji do
takze oslabienia wzrostu

celu, a dynamiki

gospodarczego.

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

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

Na posiedzeniu cztonkowie Rady dyskutowali na
temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej i
przyszlej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za

granica.

Omawiajac  sytuacje gospodarcza za granica,
cztonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujace
sie umiarkowane ozywienie gospodarcze w krajach
rozwinietych. Zaznaczano, ze w strefie euro
gléwnym czynnikiem wzrostu pozostaje popyt
konsumpcyjny. Z kolei dynamika inwestycji w tej
gospodarce  jest nadal relatywnie  niska.
Wskazywano, ze ograniczajaco na skale ozywienia
oddziatuje takze niski popyt ze strony gospodarek
wschodzacych. Czynnik ten odpowiadat
prawdopodobnie za niewielkie obnizenie dynamiki
PKB strefy euro w III kw. br. oraz wyrazny spadek

dynamiki niemieckiego eksportu. Cztonkowie Rady

oceniali jednak, ze w kolejnych kwartatach
koniunktura w  strefie euro bedzie sie
prawdopodobnie nadal stopniowo poprawiac.

Wzrost aktywnosci w tej gospodarce — w opinii
cze$ci cztonkéw Rady - moze by¢ dodatkowo
wspierany przez wzrost konsumpcji oraz inwestycji
mieszkaniowych zwiazany z naplywem
imigrantow. Czynnikiem ryzyka dla koniunktury w

strefie euro pozostaje natomiast mozliwos¢ dalszego

spowolnienia wzrostu w gospodarkach
wschodzacych.
\u Stanach Zjednoczonych perspektywy

koniunktury pozostaja umiarkowanie korzystne.
Wskazywano, ze spowolnienie wzrostu PKB w III
kw. wynikato gtéwnie ze spadku zapaséw i bylo
Jednoczesnie

prawdopodobnie przejsciowe.

podkreslano, Ze niska dynamika produkgji
przemystowej i sprzedazy detalicznej sugeruja, ze
PKB w

jednak umiarkowane.

przyspieszenie = wzrostu kolejnych

kwartatach moze by¢
Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze réwniez

w dluzszym okresie wzrost gospodarczy w Stanach

Narodowy Bank Polski
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Zjednoczonych moze pozosta¢ umiarkowany ze
wzgledu na niski wzrost produktywnosci w tej
gospodarce. W tym kontekscie podkreslali oni, ze w
pordwnaniu do poprzednich faz ozywienia,
dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych jest

obecnie niska.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujaca

sie stabg koniunkture w gospodarkach
wschodzacych. Wskazywano jednak, ze w czeSci
tych gospodarek pojawiaja sie sygnaty stabilizacji
W  tym kontekscie

zZwracano uwage na ograniczenie skali spadku PKB

aktywnosci  gospodarczej.
w Rosji w III kw. oraz spowolnienie spadku
produkgji przemystowej w tym kraju, a takze nieco

lepszy odczyt PMI w Chinach.

Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze utrzymuje
sie¢ ryzyko wystapienia silnych zaburzen w
gospodarce swiatowej, a prawdopodobienstwo ich
materializacji jest zwigkszana przez nieréwnowagi
na rynkach wielu aktywdéw. W opinii tych cztonkéw
Rady istotnym ryzykiem jest mozliwo$¢ wystapienia
kryzysow

finansowych w gospodarkach

wschodzacych, w  zwiazku ze  znacznym
zadluzeniem walutowym przedsiebiorstw w tych
krajach. Czlonkowie ci ocenili, ze pojawienie sie¢
zaburzen w gospodarkach wschodzacych — przy
PKB w Stanach

Zjednoczonych — moze doprowadzi¢ do pogorszenia

relatywnie niskim wzroscie

koniunktury w gospodarce globalne;.

Odnoszac sie do polityki pienieznej gltéwnych
bankéw centralnych cztonkowie Rady podkreslali,
ze w najblizszym okresie nasili si¢ dywergencja
polityki pienieznej Rezerwy Federalnej i EBC.
Rezerwa Federalna zapowiada bowiem rozpoczecie
podwyzszania stép procentowanych w najblizszych
EBC

luzowanie polityki pienieznej. Czlonkowie Rady

miesigcach. Z kolei sygnalizuje dalsze

zaznaczali, ze dywergencja polityki

pienieznej
pomiedzy gléwnymi bankami centralnymi moze
przyczynia¢ sie do okresowego wzrostu zmiennosci
na rynkach wobec

finansowych, szczegdlnie
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utrzymujacej sie niepewnosci co do skali i rozlozenia
w czasie podwyzek stop przez Fed. Awersja do
ryzyka na rynkach finansowych moze sie¢ réwniez
zwigksza¢ w reakcji na ponowy wzrost obaw o

koniunkture w gospodarkach wschodzacych.

Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, ze czynniki
globalne beda silnie oddziatywa¢ na ksztaltowanie
sie¢ cen aktywoéw oraz kursy walut gospodarek
wschodzacych, w tym DPolski. Jednocze$nie
podkreslano, ze kurs ztotego — mimo jego pewnego
ostabienia w ostatnim okresie — pozostaje relatywnie
stabilny. W opinii czesci cztonkéw Rady zmiennosé¢
ztotego jest ograniczana przez pozytywna ocene
Polski przez inwestoréw zagranicznych, ktdrej
efektem udziat  inwestoréw

jest  znaczacy

dtugoterminowych ~w  strukturze zadluzenia

zagranicznego Polski.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej
polskiej gospodarki, cztonkowie Rady zwracali
uwage na utrzymywanie sie stabilnego wzrostu
PKB, a nawet jego nieznaczne przyspieszenie w III
kw. Gléwnym zrédtem wzrostu pozostaje popyt
konsumpcyjny, wspierany
dobre

domowych. Jednoczesnie w ocenie czesci czlonkow

przez rosngce

zatrudnienie i nastroje  gospodarstw

Rady dynamika wydatkow konsumpcyjnych
pozostaje umiarkowana, ze wzgledu na relatywnie
niska dynamike nominalnych wynagrodzen i
stope
oszczednosci. Wskazywano, ze do wzrostu PKB

Wwyzsza niz  wczesniej dobrowolnych

przyczynia si¢ réwniez wzrost inwestycji w
gospodarce, cho¢ ich dynamika w III kw. obnizyta
sie. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze
spowolnienie inwestycji w gospodarce moze by¢
zwigzane z nizsza absorbcjg srodkéw z UE. Z kolei
ograniczajaco na sklonno$¢ firm do inwestowania
moze oddziatywac¢ — w opinii czesci cztonkéw Rady
— niepewnos¢ dotyczaca koniunktury za granica.
Zwracano rowniez uwage, ze dodatni wkiad do
wzrostu PKB w III kw. miat takze eksport netto.
Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze

wzrost handlu zagranicznego Polski spowolnit, przy
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czym silniej obnizyla sie dynamika importu niz

eksportu.

Omawiajac sytuacje na rynku pracy, czlonkowie
Rady

zatrudnienia oraz zblizona do poziomu sprzed

zwracali uwage mna wysoki poziom
kryzysu stope bezrobocia. Niektoérzy czlonkowie
Rady podkreslali, Zze mimo bardzo korzystnej
sytuacji na rynku pracy dynamika ptac nominalnych
w gospodarce pozostaje relatywnie niska. Inni
cztonkowie Rady zaznaczali takze, ze poziom ptac w
Polsce w stosunku do krajow Europy Zachodniej

pozostaje niski i wskazywali, Ze jego wzrost

wymaga zwigkszania innowacyjnosci i
zaawansowania technologicznego polskiej
produkgji.

Analizujac  sytuacje na rynku kredytowym,
czlonkowie = Rady  wskazywali na  pewne
przyspieszenie wzrostu kredytow dla
przedsigbiorstw. Niektérzy czlonkowie Rady

oceniali, ze dynamika kredytéw dla firm jest jedynie
umiarkowana, a w przypadku sektora MSP — niska.
Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze wolumen
kredytow dla przedsiebiorstw w relacji do PKB jest
w Polsce znacznie nizszy niz w strefie euro. Czes¢
cztonkéw podkreslata jednak, ze dynamika kredytu
dla firm — wobec niskiego oprocentowania kredytu i
jego wysokiej dostepnosci — nie jest obecnie
ograniczana przez czynniki podazowe. Jednocze$nie
niektérzy cztonkowie Rady ocenili, ze na podaz
kredytu w przyszlo$ci negatywnie oddzialywac
moze zwiekszenie  obcigzen

prawdopodobne

finansowych naktadanych na sektor bankowy.

Odnoszac sie do wzrostu

perspektyw
gospodarczego wiekszos¢ cztonkow Rady ocenita,
PKB

Niektorzy

ze w kolejnych kwartatach dynamika

pozostanie  relatywnie  stabilna.
cztonkowie uwazali nawet, ze o ile wzrost PKB nie
zostanie os%abiony przez wstrzasy zewnetrzne to w
przysztym roku moze by¢ on wyzszy niz obecnie.
Wskazywano, ze wzrost gospodarczy bedzie w
silny popyt

dalszym ciggu wspierany przez

konsumpcyjny oraz inwestycje. Wskazywano
jednak, ze dynamika inwestycji moze si¢ obnizy¢. W
tym kierunku bedzie oddziatywato przejsciowe
naptywu

okresie

ograniczenie funduszy unijnych w

poczatkowym funkcjonowania nowej
perspektywy budzetowej. Dynamike inwestycji firm
moze ogranicza¢ — w opinii niektérych czlonkow
Rady - stosunkowo wysoki poziom naktadow
inwestycyjnych firm w relacji do srodkow trwatych,
a takze

umiarkowany wzrost popytu nie

stwarzajacy bodzcow do rozszerzania zdolnosci

produkcyjnych.
Czlonkowie Rady oceniali, ze - obok popytu
wewnetrznego - do  wzrostu  aktywnosci

gospodarczej w Polsce przyczyniac sie bedzie takze
rosnacy eksport. Niektérzy czlonkowie Rady byli
zdania, ze w zwiagzku z trwajacym ozywieniem
gospodarczym w strefie euro, dynamika eksportu
bedzie wyzsza od dynamiki PKB. Jednoczesnie
wskazywano, ze gtownym czynnikiem ryzyka dla
aktywnosci gospodarczej w kraju pozostaje
ostabienie handlu zagranicznego w zwiazku z
dalszym spowolnieniem wzrostu w gospodarkach
wschodzacych. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali
takze, ze zrédlem negatywnych wstrzasow dla

gospodarki polskiej moga by¢ ewentualne kryzysy

finansowe w  gospodarkach wschodzacych i
zwigzane z nimi ostabienie koniunktury w
gospodarce globalnej.

Dyskutujac na temat proceséow inflacyjnych w
Polsce, cztonkowie Rady wskazywali, ze skala
deflacji cen konsumpcyjnych stopniowo sie
zmniejsza. Czlonkowie Rady ocenili, ze w kolejnych
kwartatach dynamika cen bedzie nadal rosna¢,
czemu sprzyja¢ bedzie dalszy stabilny wzrost
aktywnos$ci gospodarczej oraz dobra sytuacja na
krajowym rynku pracy. Czes$¢ czlonkéw Rady
zwracata jednak uwage, ze wzrost dynamiki cen jest
powolny i stabszy od oczekiwan. Niektorzy
cztonkowie Rady zaznaczyli, ze jesli nie nastapi
przyspieszenie wzrostu plac to powro6t inflacji do
celu moze

sie wydtuzy¢é. W tym kontekscie

Narodowy Bank Polski
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niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze do
przyspieszenia wzrostu ptac w przysztym roku -
oprdcz niskiego bezrobocia — moze sie przyczyniac
odmrozenie sektorze

zapowiedziane ptac w

publicznym.

Cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki
latach  2010-2015.

okresie

pienieznej prowadzonej w

Oceniono, ze w tym utrzymano
dlugoterminowq stabilno$¢ cen w Polsce, mimo
zwigkszonej  zmiennosci  dynamiki cen w
poszczegdlnych latach. Wskazywano przy tym, ze
zmienno$¢ inflacji byta gléwnie efektem silnych
zmian cen surowcow na rynkach $wiatowych.
Jednoczesnie podkreslano, ze polityka pieniezna
sprzyjata stabilnosci ztotego, ktory za tej kadencji
Rady byt jedna z walut o najnizszej zmiennosci.
Zaznaczano rowniez, ze elastyczne reagowanie na
szoki przez polityke pieniezng przyczyniato sie do
utrzymania Zrownowazonego wzrostu
gospodarczego i stabilnosci finansowej. W tym
kontekscie wskazywano przede wszystkim na niska
zmiennos¢ luki popytowej, nadwyzke na rachunku
obrotow biezacych i utrzymujacy si¢ na stabilnym

poziomie wzrost akcji kredytowej.

Dyskutujac na temat stop procentowych, Rada
uznata, Zze powinny one pozosta¢ niezmienione.
Argumentowano, ze w najblizszych kwartatach
dynamika cen bedzie powoli rosna¢, czemu sprzyjac
bedzie stabilny wzrost gospodarczy i stopniowe
domykanie si¢ luki popytowej. Czlonkowie Rady
ocenili, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz
obecny poziom stop sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu

oraz makroekonomicznej réwnowagi.

Czes$¢ cztonkéw Rady podkreélala, ze za stabilizacja
stép procentowych przemawia réwniez utrzymujaca
sie niepewnos¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych
polityki W tym

kontekscie wskazywano przede wszystkim na

uwarunkowan pieniezne;.

utrzymujace sie ryzyko silniejszego ostabienia

wzrostu w gospodarkach wschodzacych oraz

Narodowy Bank Polski

oczekiwane  nasilenie = dywergencji  polityki

pienigznej pomiedzy gléwnymi bankami
centralnymi, ktéra moze oddzialywaé w kierunku

wzrostu zmiennosci na rynkach finansowych.

Wskazywano takze na niepewnos$¢ dotyczaca

ksztaltu przysztej polityki gospodarczej.

Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze w

najblizszych miesigcach ~ nalezy rozwazy¢

rozpoczecie  podwyzek  stop  procentowych.
Argumentowali oni, ze zwigkszyloby to przestrzen
do tagodzenia polityki pienieznej w sytuacji

wystgpienia silnych wstrzaséw zewnetrznych.
Czltonkowie ci wyrazali rowniez opinig, ze przy
braku podwyzek stép procentowych polityka
pieniezna stanie si¢ procykliczna, oddziatujac w
kierunku pogorszenia salda na rachunku obrotow
biezacych oraz zwigkszenia zobowigzan Polski
wobec zagranicy. Z kolei wzrost zaleznosci polskiej
gospodarki od finansowania zagranicznego moze
ogranicza¢ mozliwo$¢ prowadzenia w przysztosci
antycyklicznej polityki pienieznej w zwigzku z
obawa o silne zmiany kursu zlotego i przeptywy

kapitatu zagranicznego.

Niektorzy cztonkowie Rady byli natomiast zdania,
ze cho¢ na biezacym posiedzeniu stopy procentowe
powinny pozosta¢ niezmienione, to w kolejnych
miesiacach — wraz z ograniczeniem niepewnosci co
do uwarunkowan polityki pienieznej — uzasadnione
moze by¢ ich obnizenie. Cztonkowie ci wskazywali
na jedynie powolny wzrost dynamiki cen i
obnizajace sie prognozy inflacji na kolejne lata.
Czlonkowie ci oceniali rOwniez, ze ewentualne
poluzowanie polityki pieni¢znej bedzie oddziatywac
w  kierunku ozywienia

akcji  kredytowej dla

przedsigbiorstw, ktéra - w szczegdlnosci w
przypadku sektora MSP - pozostaje relatywnie
staba. Luzowanie polityki pienieznej moze by¢
jednak realizowane w warunkach stabilnosci kursu
walutowego. Inni czlonkowie Rady wyrazali
natomiast opinig, ze obniZzenie stdp procentowych
nie przyczyni sie do wzrostu — ograniczanej przez

czynniki popytowe — dynamiki kredytu dla firm,
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moze natomiast wywieraé negatywny wplyw na

stabilnos¢ systemu finansowego.

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 14 stycznia 2016 r.

Na posiedzeniu czlonkowie Rady dyskutowali na
temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej i
przyszlej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za

granica.

Omawiajac  sytuacje gospodarcza za granica,
czlonkowie Rady zwracali uwage na postepujace
ozywienie gospodarcze w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych. Zaznaczano jednak, ze wzrost
aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro pozostaje
umiarkowany, a dynamika cen w tym obszarze
walutowym nadal zblizona do

jest zera.

Wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych

utrzymuje sie korzystna koniunktura, cho¢
dynamika PKB w biezacym roku prawdopodobnie
wzrosnie  jedynie  nieznacznie.  Jednocze$nie
podkreslano, Ze wobec utrzymujacego sie w tej
gospodarce od 2010 r. stopniowego wzrostu PKB,
inflacja bazowa jest tam wyraznie wyzsza niz
dynamika cen konsumpcyjnych, a stopa bezrobocia
ksztaltuje sie na relatywnie niskim poziomie.
Czlonkowie Rady zwracali uwage, ze w tych
postepuje polityki

pienieznej miedzy EBC a Rezerwa Federalna.

warunkach dywergencja
Rezerwa Federalna podwyzszyla stopy procentowe
po siedmiu latach utrzymywania ich w poblizu zera.
Czeé¢ cztonkdw Rady oceniata przy tym, ze dalsze

zacie$nianie polityki pienieznej przez Rezerwe

Federalna  bedzie  prawdopodobnie jedynie
stopniowe i uwarunkowane napltywajacymi
informacjami  dotyczacymi  ksztaltowania sie

koniunktury. Z kolei EBC ponownie poluzowat

polityke pieniezng, wydtuzajac okres skupu

aktywéw oraz obnizajac stope depozytowa, przy
czym skala tego poluzowania byla mniejsza od

oczekiwanej przez rynki finansowe.

Odnoszac sie do koniunktury w gospodarkach
rozwijajacych sie czlonkowie Rady oceniali, ze
pozostaje ona niekorzystna. Wskazywano, ze w
Rosji i Brazylii trwa recesja i utrzymuje sie¢ wysoka
inflacja. Oceniano takze, ze koniunktura w tych
gospodarkach moze ulec dalszemu pogorszeniu.
Dyskutujac na temat Chin, czlonkowie Rady
zaznaczali, Zze naplywajace w ostatnim okresie dane

nie sa jednoznaczne: podczas gdy czes¢ z nich

wskazuje na stabilizacje dynamiki aktywnosci
gospodarczej, to pojawiaja sie takze sygnaly
dalszego pogorszenia koniunktury. Niektérzy

czlonkowie wyrazali opinie, Ze wzrost gospodarczy
w Chinach moze nadal spowalnia¢, a wysoki
poziom zadluzenia podmiotéw gospodarczych w
tym kraju stwarza

ryzyko silnego ostabienia

wzrostu. Inni czlonkowie Rady wskazywali
natomiast, ze polityka gospodarcza w Chinach
bedzie nadal nakierowana na utrzymanie stabilnosci
wzrostu gospodarczego oraz systemu finansowego,
co powinno tagodzi¢ ewentualne dalsze ostabienie
tamtejszej koniunktury. Cztonkowie Rady oceniali,
ze perspektywy sytuacji gospodarczej w Chinach
pozostaja gldwnym czynnikiem niepewnosci dla

gospodarki globalnej.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze istotnym zrédlem
niepewnosci dla koniunktury globalnej jest takze
ksztalttowanie si¢ cen surowcow, w tym ropy
naftowej. Podkreslano, ze w ostatnim okresie cena
tego surowca spadta do bardzo niskiego poziomu,
co bedzie obnizalo dynamike cen konsumpcyjnych
na S$wiecie w kolejnych kwartatach. Zaznaczano
jednak, ze ze wzgledu na nasilajacy sie konflikt
miedzy dwoma waznymi producentami ropy, ftj.
Arabiag Saudyjska i Iranem, utrzymuje sie
podwyzszona niepewno$¢ co do spodziewanego
poziomu produkcji, a przez to cen tego surowca w

przysztosci.

Narodowy Bank Polski
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Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze silne spadki
cen ropy naftowej, zmiany oczekiwan co do
przysztych decyzji gtéwnych bankéw centralnych
oraz utrzymujace si¢ obawy o koniunkture w
Chinach  przyczynity si¢ do podwyzszonej
zmiennosci cen aktywdéw na miedzynarodowych
ostatnim  okresie.

rynkach  finansowych w

Zaznaczano tez, ze czes¢ z tych czynnikow
doprowadzila do wzrostu awersji inwestorow do
ryzyka. Znalazto to odzwierciedlenie w spadku cen
aktywdéw i ostabieniu kurséw walut gospodarek

wschodzacych, w tym Polski.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej
polskiej gospodarki, czlonkowie Rady zwracali
uwage na utrzymujacy sie¢ stabilny wzrost
aktywnosci gospodarczej. Oceniano, ze dane o
sprzedazy detalicznej wskazuja na dalszy wzrost
popytu konsumpcyjnego, w tempie zblizonym do
notowanego w poprzednich kwartatach. Wzrost
konsumpcji wspierany jest w dalszym ciaggu przez
rosnace zatrudnienie i dobre nastroje konsumentéw.
Odnoszac sie do inwestycji wskazywano, ze ich
wzrostowi sprzyja wysokie wykorzystanie zdolnosci
w  warunkach

produkcyjnych firm, stabilnego

wzrostu produkcji przemystowej. Jednoczesnie

zaznaczano, ze sklonnos$¢ przedsiebiorstw do

inwestowania moze by¢ ograniczana przez
podwyzszona niepewnos¢ co do krajowych i
zagranicznych uwarunkowan ich dziatalnosci.
Niektorzy cztonkowie Rady oceniali jednak, ze
dynamika konsumpgdji i inwestycji pozostaje jedynie

umiarkowana.

Czltonkowie Rady wyrazali opinig, ze dynamike
PKB w kolejnych kwartatach wspiera¢ bedzie
ponowny spadek cen ropy naftowej. Zaznaczano
jednak, ze nizsze ceny tego surowca beda wywierac
negatywny wplyw na sytuacje finansowa czesci
przedsigbiorstw, w szczegdlnosci firm z sektora
ktérych

produkcja kierowana jest na rynki krajow bedacych

wydobywczego oraz przedsigbiorstw,

eksporterami netto ropy naftowe;j.

Narodowy Bank Polski

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy, zwracano
uwage na dalszy wzrost zatrudnienia oraz spadek
bezrobocia. Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali,
ze poprawiajaca si¢ sytuacja na rynku pracy nie
przyczynila si¢ dotychczas do wyraznego wzrostu
dynamiki ptac nominalnych w gospodarce.
Jednoczesnie w ostatnim okresie przyspieszyt nieco
wzrost plac w sektorze przedsigbiorstw oraz wzrdst
udzial firm planujacych podwyzki, co moze
sygnalizowad¢ stopniowy wzrost presji ptacowej w
gospodarce, ktory — o ile nastapi — bedzie wspierat
powr6t dynamiki cen konsumpcyjnych w kierunku

celu inflacyjnego.

Czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki
fiskalnej w kontekscie projektu ustawy budzetowej
na 2016 r. Wiekszos¢ czlonkéw Rady ocenila, ze
przedstawiony w projekcie ksztatt polityki fiskalnej
nie prowadzi do wzrostu nieréwnowagi finansow
publicznych w 2016 r. Jednoczes$nie cztonkowie
ocenili, ze ze wzgledu na opdznienia w transmisji
polityki
dotyczacych stép procentowych istotny jest ksztatt
polityki fiskalnej w 2017 r. W tym kontekscie

pienieznej, dla  biezacych  decyzji

podkreslano, ze istotnym zrédiem finansowania
nowych wydatkow budzetowych w 2016 r. sa
dochody o charakterze jednorazowym, przez co
utrzymanie deficytu na umiarkowanym poziomie w
2017 r. bedzie wymagato znalezienia nowych,
stabilnych zrodet dochodéw budzetowych. Czesé¢
cztonkow Rady oceniato, Zze zwiekszenie $wiadczen
spolecznych — w tym wprowadzenie programu
Rodzina 500+ — moze przyczynic si¢ do pobudzenia
dynamiki konsumpcji. Odnoszac sie do skutkéw
wprowadzenia podatku od instytucji finansowych,
cztonkowie «ci Ze mozZe on
oddziatywac¢

pozyskania kredytu i spowolnienia akgji kredytowe;j.

wyrazali opinig,

w  kierunku wzrostu kosztow

Natomiast w kontekscie podatku obrotowego dla

sklepdw, czlonkowie Rady zaznaczali, ze ze

wzgledu na brak szczegétowych informacji na temat
tego podatku ocena jego skutkéw jest trudna, choé
w  kierunku wzrostu

moze on oddzialywac
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dynamiki cen. Niektdrzy czlonkowie Rady wyrazili
opinig, ze wprowadzane zmiany w polityce fiskalnej
moga ograniczy¢ odpornos¢ polskiej gospodarki na
wstrzasy zewnetrzne 1 przez to ograniczajg
przestrzenn dla ewentualnego zlagodzenia polityki
pieniezne;j.
Analizujagc  sytuacje na rynku kredytowym
cztonkowie Rady wskazywali, ze utrzymuje sie
stabilny, umiarkowany wzrost kredytu w
gospodarce. Jednoczesnie cze$¢ czlonkdw Rady
zwracala uwage, ze dynamika kredytu w kolejnych
kwartatach moze by¢ ograniczana z jednej strony
przez obnizenie od stycznia 2016 r. maksymalnego
LtV  dla

wynikajace z zalecenn rekomendacji S, a z drugiej

poziomu kredytéw  hipotecznych
strony przez ewentualny wzrost kosztu kredytu po

wprowadzeniu podatku bankowego.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych w
Polsce, czlonkowie Rady wskazywali, Ze skala
deflacji cen konsumpcyjnych zmniejszyta sie w
grudniu jedynie nieznacznie. Czlonkowie Rady
oceniali przy tym, ze w najblizszych kwartatach
dynamika CPI bedzie nadal powoli rosna¢, cho¢ ze
wzgledu na ponowny spadek cen surowcdéw tempo
wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych
bedzie nizsze niz

prawdopodobnie wyraznie

dotychczas oceniano. Zwracano uwage, ze
wzrostowi dynamiki cen sprzyjac¢ bedzie domykanie
sie¢ luki popytowej, nastepujace w warunkach
poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej
sytuacji na krajowym rynku pracy. Cztonkowie
Rady

utrzymujaca si¢ deflacja nie wywiera negatywnego

zaznaczyli takze, zZe jak dotychczas
wpltywu na decyzje podmiotow gospodarczych.
Czes¢ cztonkéw Rady wyrazala przy tym opinie, ze
nalezy nadal uwaznie obserwowaé¢ wptyw ujemnej
dynamiki cen na funkcjonowanie podmiotow

gospodarczych, w szczegdélnosci na sytuacje

finansowgq przedsigbiorstw.

Dyskutujac na temat stop procentowych, Rada

uznata, ze powinny one pozostaé niezmienione.

Oceniono, ze w swietle dostepnych danych i
prognoz obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac
rownowage makroekonomiczna. Argumentowano,
ze w najblizszych kwartatach dynamika cen bedzie
powoli rosna¢. Zaznaczano tez, ze mozliwe
spowolnienie tempa wzrostu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w stosunku do wczesniejszych
oczekiwan zwigzane jest ze spadkiem cen ropy
naftowej na swiatowych rynkach surowcowych, a
wiec czynnikiem znajdujacym sie poza kontrola
krajowej polityki pienigznej. Zwracano ponadto
uwage, ze wobec wystepowania opoznien w
mechanizmie transmisji polityki pienieznej, obecne
decyzje o stopach procentowych beda oddzialywaty
na dynamike cen w okresie, kiedy negatywny
wpltyw spadku cen surowcow energetycznych na
inflacje bedzie ograniczony. Natomiast w $rednim
okresie wzrost CPI bedzie wspierany przez stabilny
wzrost  aktywnosci  gospodarczej w  kraju.
Jednoczesnie w kierunku wzrostu dynamiki cen
oddziatywa¢ moze réwniez wprowadzenie podatku

obrotowego dla sklepow.

Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, Zze za stabilizacja
stop procentowych przemawia réwniez utrzymujaca
sie niepewnosc¢ dotyczaca zewnetrznych i krajowych
uwarunkowan polityki pienigznej. Zaznaczano, ze
niepewno$¢ ta znajduje odzwierciedlenie w
zmianach cen polskich aktywéw i kursu ztotego.
Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze w
tych uwarunkowaniach decyzje o poziomie stdp
procentowych powinny uwzglednia¢ ich wpltyw na
sytuacje na rynkach finansowych. Ponadto czes¢
cztonkow Rady oceniata, ze podejmujac decyzje o
poziomie stép procentowych nalezy bra¢ pod
jego wplyw na
finansowego. W tym kontekscie cztonkowie ci

uwage stabilnos¢  sektora

wskazywali, ze obnizka stdp procentowych moze

negatywny wplyw na
bankowego, co by¢

mieé wyniki  sektora

moze istotne  wobec

zwigkszonych obcigzen tego sektora.
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Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze w
najblizszych miesigcach uzasadnione moze by¢
rozwazenie rozpoczecia podwyzek stop
procentowych. Argumentowali oni, ze zwiekszyloby
to przestrzen do reakgi polityki pienieznej w
sytuacji wystapienia silnych wstrzasow
zewnetrznych. Inni cztonkowie Rady byli natomiast
zdania, ze w kolejnych miesigcach uzasadnione
moze by¢ ich obnizenie. Cztonkowie ci wskazywali
na jedynie umiarkowany — w ich ocenie — wzrost
popytu wewnetrznego oraz wcigz relatywnie
wysoki poziom realnych stop procentowych, a takze

niska prognozowana dynamike cen.

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 3 lutego 2016 r.

Na posiedzeniu czlonkowie Rady dyskutowali na
temat polityki pienieznej w kontekscie biezacej i
przyszlej sytuacji makroekonomicznej w Polsce i za

granica.

Omawiajac  sytuacje gospodarcza za granica,
zwracano uwage na postepujace ozywienie w strefie
euro, wspierane przez  wzrost konsumpcji
wynikajacy z poprawy sytuacji na tamtejszym rynku
pracy. Jednak — jak podkreslali niektérzy cztonkowie
Rady -

dynamika

pomimo
PKB w tej
wzglednie niska. W odniesieniu do sytuacji w
Stanach

ozywienia gospodarczego,

gospodarce pozostaje
Zjednoczonych wskazywano na
utrzymujaca sie w tym kraju korzystna koniunkture,
pomimo spowolnienia wzrostu PKB w II potowie
2015 r. Jednoczeénie podkreslano, ze w krajach
rozwijajacych sie sytuacja gospodarcza pogarsza sie.
Wskazywano na utrzymujace si¢ spowolnienie
wzrostu PKB w Chinach. Zwracano uwage na
ryzyko  silniejszego

pogorszenia  aktywnosci

gospodarczej w tym kraju, co jest zwigzane z
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znacznymi
Chin przy

mozliwoéciach dalszej stymulacji koniunktury przez

wystepujacymi nierdwnowagami = w

gospodarce ograniczonych
polityke makroekonomiczna. Wskazywano takze na
utrzymujaca sie gteboka recesje w Brazylii, Rosji i na
Ukrainie. Czes¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze
pogarszajaca si¢ koniunktura w gospodarkach
wschodzacych przyczynita sie juz do obnizenia
dynamiki eksportu Niemiec, bedacych gltéwnym
partnerem handlowym Polski, co moze oddziatywa¢

w kierunku ostabienia dynamiki polskiego eksportu.

Podkreslano, ze pogorszenie koniunktury w
gospodarkach wschodzacych przyczynia sie do
ostabienia  perspektyw  wzrostu w  innych
gospodarkach, a tym samym — do wzrostu awersji
do ryzyka na miedzynarodowych rynkach
finansowych i wyraznego obnizenia cen aktywow
rynkach. W

wskazywano takze na deprecjacje wielu walut z

na $wiatowych tym kontekscie
rynkéw wchodzacych, w tym zlotego, w ostatnim

okresie.

Czlonkowie Rady zwracali takze

utrzymujacy sie bardzo niski poziom cen ropy

uwage na

naftowej oraz innych surowcéw. Wskazywano, ze
niskie ceny surowcéw oddziatuja w kierunku
ograniczenia dynamiki cen na s$wiecie. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreslali, Ze nizsze ceny
surowcoOw zwiekszajq site nabywczg dochodow
gospodarstw domowych, pobudzajac jednoczesnie
wzrost wydatkéw konsumpcyjnych w czesci krajow.
Czes¢ cztonkéow Rady wskazywata jednoczesnie, ze
w  krajach bedacych producentami surowcow
spadek ich cen przeklada sie na ostabienie dynamiki
aktywnosci gospodarczej, a w niektdrych nawet na
recesje. Czlonkowie ci podkreslali, ze obnizenie
inwestycji w sektorze wydobywczym bylo jednym z
gtéwnych wzrostu

powodéw  spowolnienia

gospodarczego w Stanach Zjednoczonych w

ostatnim pdétroczu.

Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w ostatnim

okresie wzrosta niepewnos¢ dotyczaca
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ksztattowania si¢ koniunktury na $wiecie, w tym nie
tylko w gospodarkach wschodzacych, ale takze w
Stanach Zjednoczonych. W zwiazku z tym Rezerwa
Federalna zasygnalizowata, Ze stopy procentowe w
tym kraju moga by¢ podwyzszane wolniej niz
dotychczas oczekiwano. Z kolei EBC wskazal na
mozliwo$¢ zwigkszenia skali ekspansji monetarnej
w  kolejnych miesigcach, co jest zwigzane =z
obnizaniem prognoz inflacji w strefie euro na skutek
spadku cen surowcéw. Czes¢ czltonkéw Rady
oceniata, ze perspektywa tagodniejszej polityki
pienieznej glownych bankéw centralnych mogta
ograniczy¢ skale spadku cen polskich aktywow

finansowych i deprecjacji ztotego.

Dyskutujac na temat sytuacji gospodarczej w Polsce,
wskazywano, ze wstepne dane o rachunkach
narodowych w 2015 r. sugeruja przyspieszenie
wzrostu PKB w IV kwartale 2015 r. Zaznaczano przy
tym, ze gléwnym zrédlem wzrostu PKB pozostaje
popyt
prawdopodobne nieznaczne przyspieszenie wzrostu

krajowy. Zwracano uwage na
inwestycji i konsumpcji w IV kwartale 2015 r.,
wspierane przez poprawe na rynku pracy, w tym
dalszy spadek stopy bezrobocia, utrzymujacy sie
wysoki poziom zatrudnienia i stabilny wzrost ptac.
popytu
nastroje konsumentéw, dobra sytuacja finansowa

Wzrostowi sprzyjaja takze pozytywne

firm oraz wysokie wykorzystanie ich zdolnosci
Rady

wskazywali jednak na pewne ostabienie optymizmu

produkcyjnych.  Niektérzy  cztonkowie
podmiotéw sektora przemystowego w ostatnim
okresie, podkreslajac przy tym, ze nie znajduje ono
odzwierciedlenia w innych danych dotyczacych
aktywnosci gospodarczej. Czes¢ czlonkéw Rady
zwracala uwage, ze — pomimo pogorszenia sytuacji
w gospodarkach wschodzacych -
dodatnia, a

dynamika
eksportu  pozostaje w  handlu

zagranicznym utrzymuje sie nadwyzka.

Omawiajac perspektywy wzrostu gospodarczego,

wiekszos¢ czlonkéw Rady oceniala, ze w

najblizszych kwartatach pozostanie on

prawdopodobnie  stabilny. = Wskazywano na
52

czynniki, ktére beda wspiera¢ wzrost konsumpcji w
najblizszym okresie, w tym na prawdopodobna
kontynuacje poprawy na rynku pracy, ponowny
spadek cen paliw oraz wzrost dochodéw do
dyspozycji
wynikajacy  z

czeSci  gospodarstw  domowych

uruchomienia w  najblizszych

miesigcach programu swiadczen wychowawczych

Rodzina 500+  Niektorzy czlonkowie Rady
argumentowali ponadto, zZe obserwowana w
ostatnim  okresie  deprecjacja zlotego moze

oddziatywa¢ w kierunku wyzszej konkurencyjnosci
cenowej polskiego eksportu, a tym samym wyzszej
dynamiki PKB. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata
takze na zdolnosci

wysokie  wykorzystanie

produkcyjnych w gospodarce, co — zwlaszcza wobec

utrzymujacej si¢ wysokiej dynamiki produkcji
przemyslowej - powinno wspiera¢ wzrost
inwestycji ~ odtworzeniowych  przedsigbiorstw.

Wzrostowi inwestycji firm sprzyja¢ bedzie roéwniez
ich dobra
podkreslata czes¢ cztonkéw Rady — spadek cen

sytuacja finansowa, jednak - jak
surowcow energetycznych oddziatuje niekorzystnie
sektora

Rady

wyrazali obawe, ze wzrost ryzyk w otoczeniu

na rentownos¢ przedsigbiorstw =z

energetycznego. Niektérzy cztonkowie
polskiej gospodarki moze oddziatywac negatywnie
na dynamike aktywnosci gospodarczej w kolejnych

kwartatach.

Dyskutujac na temat proceséow inflacyjnych w
Polsce, wskazywano na wciaz ujemna dynamike
cen, ktéra prawdopodobnie utrzyma si¢ dtuzej niz
oceniano do tej pory. Gtownymi powodami dtuzszej
niz dotychczas oczekiwano deflacji sa spadek cen
ropy naftowej w ostatnim okresie, a takze obnizenie
taryf na sprzedaz i dystrybucje gazu oraz energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych =z
poczatkiem br. Podkreslano, ze niskiej dynamice cen
sprzyja rowniez brak presji inflacyjnej w warunkach
ujemnej luki popytowej oraz brak presji ptacowej,
utrzymujacy si¢ pomimo poprawy na rynku pracy.
Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali ponadto

opini¢, ze w kierunku nizszych cen zywnosci

Narodowy Bank Polski
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oddzialuje = embargo na eksport towarow

zywnosciowych do Rosji.

Czltonkowie Rady oceniali, ze stabilny wzrost
gospodarczy powinien stopniowo zwiekszac¢ inflacje
bazowsa, oddziatujac w konsekwencji w kierunku
wyzszej dynamiki CPI. Cze$¢ cztonkéw Rady
wskazywata przy tym na ryzyka wyzszej od
obecnych oczekiwann dynamiki cen w kolejnych
miesigcach. Niektorzy z nich zwracali uwage, ze —
wobec mozliwego przyspieszenia konsumpcji -
zwiekszylo sie ryzyko szybszego niz wczesniej
oczekiwano domkniecia si¢ luki popytowej, a tym
popytowe;j.
Cztonkowie ci wskazywali réwniez na ryzyko

samym - Ppojawienia si¢ presji
przyspieszenia wzrostu jednostkowych kosztow
pracy w warunkach oczekiwanej dodatniej luki
popytowej
rzeczywistym poziomem PKB a poziomem PKB

(stanowiacej réznice pomiedzy
niepowodujacym presji inflacyjnej) i perspektyw
dalszej poprawy na rynku pracy. Inni cztonkowie
Rady

wprowadzeniu $wiadczen wychowawczych moze

argumentowali natomiast, ze  po

wzrosng¢ presja placowa, poniewaz - wobec

poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy i
utrzymujacych sie¢ na nim niedopasowan — zwigkszy
si¢ pozycja negocjacyjna pracownikéw o nizszych
dochodach. Niektdérzy cztonkowie Rady podkreslali
z kolei, ze obserwowana ostatnio deprecjacja ztotego
powinna oddziatywa¢ w kierunku wyzszych cen
importu,

co moze przelozy¢ sie¢ na wyzsza

dynamike cen konsumpcyjnych.

Dyskutujac na temat stop procentowych, Rada
uznala, ze powinny one pozosta¢ niezmienione na
biezacym posiedzeniu. Cztonkowie Rady zaznaczali,
ze nizsza od wczesniejszych oczekiwan dynamika
cen w nadchodzacych miesigcach bedzie gléwnie
zwiazana z czynnikami znajdujacymi sie poza
kontrola krajowej polityki pienieznej. Natomiast w
$rednim okresie wzrost CPI bedzie wspierany przez
stabilng dynamike aktywnosci gospodarczej w
kraju. Rada podtrzymata takze ocene, ze w swietle

dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép
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procentowych  sprzyja  utrzymaniu  polskiej
gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu
oraz zachowac

pozwala rownowage

makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze za

stabilizacja stép procentowych na biezacym
posiedzeniu przemawia rowniez utrzymujaca sie
niepewnos$¢ dotyczaca zewnetrznych i krajowych
uwarunkowan polityki pienieznej. Czlonkowie
Rady wyrazili opinie, ze w tych warunkach decyzje
0 poziomie stop procentowych  powinny
uwzgledniac¢ ich potencjalny wptyw na sytuacje na
rynkach finansowych. Ponadto czes¢ cztonkow
Rady oceniata, ze podejmujac decyzje o poziomie
stop procentowych, nalezy bra¢ pod uwage ich
wplyw  na

Niektorzy cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze —

stabilno$¢  sektora finansowego.

po  obnizeniu  awersji do ryzyka na
miedzynarodowych rynkach finansowych — moze
pojawi¢ sie przestrzen dla dalszego lagodzenia
polityki pienieznej. Niektérzy cztonkowie Rady byli
z kolei zdania, ze w najblizszych miesigcach
uzasadnione moze by¢ rozwazenie rozpoczecia
podwyzek stép procentowych ze wzgledu na
mozliwe - ich zdaniem - pojawienie si¢ pres;ji
inflacyjnej ze wzgledu na korzystng sytuacje na
rynku pracy i ryzyko wyraznego przyspieszenia

popytu konsumpcyjnego.

Czltonkowie Rady podkreslali jednoczesnie, ze
pelniejsza ocena perspektyw ksztaltowania sie
dynamiki cen oraz wzrostu gospodarczego w
kolejnych  kwartatach  bedzie mozliwa po
zapoznaniu si¢ z marcowg projekcja inflacji i PKB.
cztonkowie

Niektorzy Rady wskazywali, ze

istotnym uwarunkowaniem decyzji w zakresie
polityki
wplywu zmian w polityce fiskalnej na popyt i ceny

pienieznej powinna by¢ takze ocena

w gospodarce.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP

na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
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1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa
0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej w dniach 10-11 marca 2016 r.

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

Wzrost aktywnosci gospodarczej na Swiecie
pozostaje umiarkowany, przy czym w ostatnim
okresie wzrosta niepewnos¢ dotyczaca perspektyw
Swiatowej gospodarki. W strefie euro trwa
ozywienie gospodarcze, cho¢ gtéwnym czynnikiem
przy
niskiej dynamice inwestycji i eksportu. W Stanach
kilku latach

gospodarczego, w II potowie ub.r. dynamika PKB

wzrostu pozostaje popyt konsumpcyjny,

Zjednoczonych  po ozywienia
obnizyla sie i utrzymuje si¢ ryzyko dalszego
oslabienia aktywnosci w tej gospodarce. W Chinach
z kolei w dalszym ciagu obniza sie tempo wzrostu
gospodarczego, podczas gdy Rosja i Brazylia
pozostaja w recesji. Obawy o mozliwos¢ dalszego
ostabienia aktywnosci w gospodarkach
wschodzacych oraz ryzyko jego przetozenia na
aktywno$¢ w gospodarkach rozwinietych sg obecnie

gléwnym czynnikiem niepewnosci dla $wiatowej

koniunktury.

Niepewnos¢ dotyczaca $wiatowej gospodarki
wplywa negatywnie na nastroje na
miedzynarodowych rynkach finansowych, co

doprowadzito do obnizenia si¢ cen wielu aktywow
w ostatnich miesigcach. Utrzymuja sie takze niskie
ceny ropy naftowej i innych surowcéw, w tym
rolnych. W
konsumpcyjnych w wielu gospodarkach — w tym

konsekwencji dynamika cen

strefie euro — jest zblizona od zera, a prognozy

inflacji na kolejne lata sa obnizane.

Europejski Bank Centralny obnizyt w marcu stopy

procentowe oraz zwiekszyl skale luzowania
ilosciowego. W Stanach Zjednoczonych, mimo
54

podwyzszenia stép procentowych w grudniu i
sygnalizowania ich dalszego wzrostu w kolejnych
kwartatach, wzrosta niepewnosc¢ dotyczaca dalszego

kierunku tamtejszej polityki pienieznej.

W  Polsce utrzymuje sie stabilny wzrost
gospodarczy, a dane za IV kw. potwierdzily nawet
nieznaczne  przyspieszenie  dynamiki = PKB.

Gléwnym czynnikiem wzrostu PKB pozostaje popyt

krajowy, wspierany przez stabilny wzrost

konsumpgji i rosnace inwestycje. Wzrostowi popytu
sprzyja
pozytywne nastroje konsumentéw, dobra sytuacja

korzystna sytuacja na rynku pracy,

finansowa firm, wysokie wykorzystanie ich
zdolnosci  produkcyjnych oraz wzrost akcji
kredytowe;j.

Ze wzgledu na wciaz ujemna luke popytowa, a
takze jedynie umiarkowang dynamike nominalnych
wynagrodzen w gospodarce nie ma presji
inflacyjnej. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych
oraz cen produkcji pozostaja ujemne. Gléwna
przyczyng utrzymywania sie deflacji jest jednak
silny spadek cen surowcdw energetycznych na
rynkach $wiatowych w ostatnich kwartatach.
Oczekiwania inflacyjne sa nadal bardzo niskie.
Utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jak dotychczas
negatywnego wplywu na decyzje podmiotdéw

gospodarczych.

Rada zapoznala 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 23 lutego
2016 r. — roczna dynamika cen znajdzie sie¢ z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
-0,9 - 0,2% w 2016 r. (wobec 0,4 — 1,8% w projekdji z
listopada 2015 r.), 0,2 — 2,3% w 2017 r. (wobec 0,4 -
2,5%) oraz 0,4 — 2,8% w 2018 r. Natomiast roczne
tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie
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z  50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,0 — 4,5% w 2016 r. (wobec 2,3 — 4,3% w
projekcji z listopada 2015 r.), 2,6 — 4,8% w 2017 r.
(wobec 2,4 — 4,6%) oraz 2,1 — 4,4% w 2018 r.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika
CPI pozostanie ujemna ze wzgledu na wczesniejszy
silny spadek cen surowcéw na rynkach swiatowych.

Jednoczesnie oczekiwane jest stopniowe

przyspieszenie inflacji bazowej, czemu sprzyjac

bedzie stabilny wzrost gospodarczy, w tym

oczekiwany wzrost popytu

dynamiki

Narodowy Bank Polski

konsumpcyjnego wspierany rosngcym
zatrudnieniem, prognozowanym przyspieszeniem
ptac oraz zwigkszeniem $wiadczen spotecznych.
Jednoczesnie zrddltem niepewnosci dla gospodarki

jest ryzyko pogorszenia koniunktury na swiecie.

Rada podtrzymuje oceng, ze w $wietle dostepnych
danych i prognoz obecny poziom stép sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac

rownowage makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — marzec 2016 r.
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4 Projekgja inflacji i PKB

4 Projekcja inflacji i PKB

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

decyzje o poziomie stép procentowych NBP.

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od I kw. 2016 r. do IV kw. 2018 . —
punktem startowym projekgji jest IV kw. 2015 r.

Projekcja zostala przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stop procentowych NBP z

uwzglednieniem danych dostepnych do 23 lutego 2016 r.

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

Projekcja IE NBP przedstawia

prawdopodobne ksztaltowanie sie tempa wzrostu

najbardziej

PKB i inflacji, jakkolwiek nalezy bra¢ pod uwage

rosnace ryzyko spowolnienia wzrostu w
gospodarce swiatowej w stosunku do aktualnego
konsensusu prognoz. Wynika to z mozliwosci
dalszego obnizenia sie tempa wzrostu w Chinach
i ryzyka pogorszenia sie koniunktury w
gospodarkach rozwinietych. Zmaterializowanie
sie takiego scenariusza mogloby wplynac
niekorzystnie na tempo wzrostu PKB w Polsce i
skomplikowaé¢ warunki prowadzenia polityki

fiskalnej.

Jedli sytuacja w gospodarce globalnej uksztattuje
sie zgodnie z obecnym konsensusem prognoz,
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w
najblizszych kwartatach bedzie ksztattowato sig
przy
utrzymujacej sie bardzo niskiej presji inflacyjnej.

na relatywnie wysokim poziomie,
Dane GUS za IV kw. ub.r. wskazuja, ze dynamika
PKB przyspieszyta w tym okresie do najwyzszego
od 2011 r. poziomu. Jednocze$nie w Swietle
ostatnich informacji znacznie zwiekszylo sie
prawdopodobienstwo wydluzenia okresu
wychodzenia gospodarki z deflacji. Na takie
ksztattowanie sie krajowego wzrostu
gospodarczego i cen, przy jedynie umiarkowanej
skali ozywienia w gospodarce swiatowej, wplywa
niski poziom cen surowcow energetycznych na
rynkach $wiatowych, w szczegdlnosci kolejny
ropy Chot¢

oddziatywanie niskich cen tego surowca na

spadek  notowan naftowej.
wzrost gospodarczy w poszczegdlnych krajach
jest zréznicowane, to w przypadku Polski bedacej
importerem ropy, spadek jej cen stanowi dla
pozytywny

korzystnie na

gospodarki szok

wplywajacy
gospodarcza oraz obnizajacy poziom cen.

podazowy,

aktywnos¢

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)

8 8
—Proj. centralna

90% = 60% == 30%

EE ; ; 1
13q1 14q1 15q1 1691 17q1 18q1 18q4

Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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4 Projekgja inflacji i PKB

Marcowa projekcja wskazuje, ze dynamika PKB
w Polsce w latach 2016-17 utrzymywac sie bedzie
na podwyzszonym poziomie, do czego przyczyni
sie¢ — poza stopniowo wygasajacym pozytywnym
wpltywem niskiego poziomu cen surowcow -
przyspieszenie tempa wzrostu konsumpcji
gospodarstw domowych zwigzane z wdrozeniem
programu ,Rodzina 500+”. Krajowy wzrost
gospodarczy wspierany bedzie rowniez przez

wzrost dochodéw do dyspozycji zwiazany ze

wzrostem plac oraz niski poziom stop ~ Wykres42Inflaga CPI(r/r, %)

. . , . 6 r6
procentowych. POpyt kraJOWy ograniczac moze 90% ®wm60% =wm30% —Proj. centralna —Cel inflacyjny
5 -5

natomiast, zmniejszajac  pozytywny wplyw
4 -4

wymienionych powyzej czynnikéw, mozliwy

wzrost kosztéw obstugi kredytéw wynikajacy z

wprowadzenia podatku od niektorych instytucji

finansowych. Wplyw zmian w S$wiatowej ! \/\
koniunkturze na przyszta kondycje polskiej 0 \

gospodarki jest niejednoznaczny. Z jednej strony,  * \/
2 L2

oczekiwana jest kontynuacja umiarkowanego

. . . . . . /e 3 . T -3
ozywienia w strefie euro, z drugle] Zas — rosng 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 18q4

obawy o trwato$¢ wzrostu w gospodarkach Zrodio: Dane GUS, obliczenia NBP.

wschodzacych.

W Swietle powyzszych uwarunkowan, w latach
2016-18 konsumpcja  pozostanie  gldéwnym
motorem wzrostu PKB, obnizy sie natomiast
wzgledem  ostatnich  kwartaléw  dynamika

nakladéw brutto na srodki trwate.

Wydatki gospodarstw domowych wspierac
bedzie systematyczna poprawa ich sytuacji
finansowej, do czego przyczyni wprowadzenie
nowego S$wiadczenia wychowawczego oraz
kontynuacja  dotychczasowych  korzystnych
tendencji na rynku pracy (dalszy spadek stopy
bezrobocia, przyspieszenie tempa wzrostu
wynagrodzen). Do  poprawy  nastrojow
konsumenckich przyczynia¢ sie¢ bedzie takze
niska inflacja, zwigkszajaca site nabywcza
gospodarstw domowych. w wyniku
oddziatywania powyzszych czynnikow,
dynamika spozycia indywidualnego przekraczac

bedzie w horyzoncie projekgji wieloletnig $rednia,
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a jej najwyzsza dynamika osiggnieta zostanie w
latach 2016-17.

Na relatywnie wysoka dynamike popytu
krajowego w horyzoncie projekcji zlozy sie
rowniez wzrost wydatkéw inwestycyjnych
przedsigbiorstw, cho¢ tempo wzrostu tej kategorii
spowolni wzgledem poziomu odnotowanego w
ostatnich kwartatach. Z jednej strony, pozytywnie
na inwestycje oddzialywac bedzie wysoki obecnie
poziom wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
oraz rosnacy popyt konsumpcyjny powiazany ze
wzrostem S$wiadczen rodzinnych. Z drugiej
strony, wzrost niepewnosci na globalnych
rynkach finansowych oraz obawy wobec
przysztego ksztattowania sig obcigzen
podatkowych moga przyczyni¢ si¢ do ostroznego
podejmowania przez przedsiebiorstwa decyzji o
nowych, wieloletnich projektach inwestycyjnych.
Negatywnie na inwestycje przedsiebiorstw
wplyna¢ moze réwniez obowigzujacy od lutego
br. podatek od niektdérych instytucji finansowych,
mogacy wplyna¢ na istotne zwigkszenie kosztu
uslug bankowych oraz zaostrzenie kryteridéw

udzielania kredytéw.

Przyjeta ~w  projekcji  Sciezka  wzrostu
gospodarczego przyczyni sie do domkniecia na
poczatku 2017 r. ujemnej obecnie luki popytowe;j,
a nastepnie jej stabilizacje na dodatnim, cho¢
bliskim zera poziomie. Takie ksztaltowanie sie
luki popytowej wskazuje, ze po kilku latach
braku presji popytowej, w horyzoncie projekgji
koniunktura gospodarcza przyczyniac sie bedzie
do wzrostu stopy inflacji, cho¢ wptyw ten bedzie

relatywnie niewielki.

Na przedtuzajacy sie okres deflacji w polskiej
gospodarce wplyw majg przede wszystkim -
wobec stopniowo domykajacej sie luki popytowej
— czynniki o charakterze podazowym: silne
obnizenie sie cen ropy naftowej oraz wysoka
podaz produktéw rolnych. Wyrazem tych

uwarunkowan jest utrzymujaca si¢ niska presja
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kosztowa w gospodarce, odzwierciedlona w
spadku cen importu i krajowych cen producenta
(PPI) oraz umiarkowanym wzroscie
jednostkowych kosztow pracy. W horyzoncie
projekgji zjawiska te beda stopniowo ustepowac.
Ksztaltowanie sie determinant kosztowych
inflacji wskazuje jednak, ze dynamika cen
konsumenta do konca 2018 r. pozostanie na
poziomie istotnie nizszym niz cel inflacyjny NBP.
W szczegdlnosci, po zakonczeniu w krétkim
horyzoncie projekcji okresu spadkow cen
surowcow rolnych i energetycznych na rynkach
$wiatowych, ich wzrost w kolejnych latach bedzie
niski, a utrzymujacy sie umiarkowany wzrost w
gospodarce $wiatowej oraz bliska zera krajowa
luka popytowa ogranicza¢ beda skale wzrostu

cen importu oraz jednostkowych kosztéw pracy.

W najwigkszym stopniu niepewnos¢ biezacej
projekcji determinowana jest przez mozliwos¢
innego, niz w scenariuszu centralnym, rozwoju
sytuacji makroekonomicznej w otoczeniu polskiej
gospodarki. Gléwnym czynnikiem ryzyka jest
obecnie mozliwos¢ glebszego spowolnienie w
gospodarkach ~ wschodzacych, w tym w
szczegolnosci w Chinach. Pojawiaja sie¢ rowniez
obawy o przyszla aktywno$¢ gospodarcza w
Stanach Zjednoczonych i innych gospodarkach
rozwinietych. Materializacja tych ryzyk miataby
duze =znaczenie dla koniunktury krajowej,
szczegolnie w sytuacji, gdyby przyczynita sie do
ostabienia wzrostu w gospodarce strefy euro, nie
tylko poprzez kanal handlowy, ale rowniez w
wyniku pogorszenia nastrojow wsrdd

konsumentoéw i przedsiebiorcow.

Z drugiej strony nie mozna wykluczy¢
mocniejszego wzgledem obecnych oczekiwan
oddzialywania na gospodarke strefy euro
prowadzonego przez EBC skupu obligacji oraz
realizacji ~ Planu  Inwestycyjnego  Komisji
Europejskiej. W takim scenariuszu popyt
inwestycyjny w wiekszym niz obecnie stopniu

mogltby wspomagac wzrost gospodarczy w strefie
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euro, co pozwoliloby szybciej wejs¢ tej

gospodarce w faze ozywienia.

Istotnym Zrédtem niepewnosci dla projekgji jest
rowniez przyszly ksztatt polityki fiskalnej. W
przypadku podjecia przez rzad dziatan
nakierowanych na ograniczenie wzrostu deficytu
w latach 2017-2018 wynikajacego miedzy innymi
z realizacji programu ,, Rodzina 500+”, oczekiwac
mozna zardwno wzrostu obcigzen podatkowych
jak rowniez ograniczenia wydatkow. Zmiany te
oddziatywalyby w kierunku wyzszych niz w
scenariuszu bazowym cen konsumenta oraz

nizszej dynamiki PKB.

Biorac pod uwage wplyw mozliwej materializacji
powyzszych czynnikéw ryzyka na Sciezke inflagji
CPIl i dynamiki PKB, bilans ryzyk dla pierwszej z
tych zmiennych jest zblizony do symetrycznego,
natomiast dla wzrostu gospodarczego jest on
ujemny. Ocena ta znajduje odzwierciedlenie w
wykresach wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres
4.2).

4.2 Otoczenie zewnetrzne

Gléwnym czynnikiem determinujacym ksztatt
biezacej projekcji sa niskie ceny surowcoéw
energetycznych, w szczegdlnosci ropy naftowej,
obnizajace inflacje w gospodarce swiatowe;.
Spadkowi cen surowcOdw towarzyszy stabilizacja
na umiarkowanym poziomie - wzgledem
wielkosci obserwowanych przed wybuchem
$wiatowego kryzysu finansowego - tempa
wzrostu gospodarczego w otoczeniu

zewnetrznym Polski.

Niski poziom cen ropy naftowej podyktowany
jest przede wszystkim korzystnymi
uwarunkowaniami podazowymi na rynku tego
surowca, w mniejszym natomiast stopniu stanowi
efekt spowolnienia wzrostu popytu w krajach
rozwijajacych sie. Szczegdlne znaczenie dla

ksztattowania sie relacji podazy do popytu ma
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polityka  krajow  zrzeszonych w  OPEC,
nakierowana na utrzymanie stalego udzialu w

Swiatowej produkcji ropy naftowej, skutkujaca

WySOkim poziomem WydObyCia surowca w tyCh Wykres 4.3 Indeksy cen surowcéw rolnych (w EUR, 2011=1) i

krajach. Dodatkowym czynnikiem, ktéry bedzie  energetycznych (w USD, 2011=1) na rynkach swiatowych
14 14
—Rolne  —Energetyczne

oddzialywa¢ w kierunku dalszego wzrostu

podazy ropy naftowej jest zawieszenie sankcji na 4, 12
eksport tego surowca przez Iran. Spadek cen ropy
naftowej  powoduje  natomiast  redukcge *° e

wydobycia w krajach nienalezacych do OPEC. & WA | os
Proces ten jest jednak stopniowy, co wynika z —\_/J \

realizacji projektéw wydobywczych rozpoczetych ¢ 4 [ o8
jeszcze w okresie wyzszych cen surowca. W \

0,4 0,4

konsekwencji, $wiatowe zapasy ropy naftowej

znajduja si¢ na historycznie wysokim poziomie i 02l 10wl 1l el 13 el 1sql 16al 17ql  1al 1ad

w najblizszych kwartatach beda nadal rosty, cho¢ 7 3o Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
wolniej niz w ostatnim okresie. Niskie ceny ropy

ograniczaja dynamike wzrostu cen pozostalych

surowcOdw energetycznych, bedacych w duzym

stopniu substytutami w produkcji energii. W

rezultacie, w najblizszych latach ceny surowcéw

energetycznych na rynkach $wiatowych beda sie

utrzymywac na niskim, nizszym od przyjetego w

poprzedniej rundzie prognostycznej, poziomie

(Wykres 4.3).

Uwarunkowania podazowe oraz pogorszenie

Wykres 4.4 Inflacja za granica* (r/r, %)

koniunktury ~w  krajach rozwijajacych sie 4o 40
—Strefa euro —Niemcy USA —WIk. Brytania

powoduje, ze na relatywnie niskim poziomie, |35

zblizonym do oczekiwan z poprzedniej rundy L 30

prognostycznej, ksztaltuja sie rdéwniez ceny

surowcoOw rolnych na rynkach swiatowych ”0

(Wykres 4.3). Przyczyniaja si¢ do tego w 1o
szczegolnosci wysokie zbiory zbdz, w tym Lo

pszenicy, czemu sprzyjaly wczesniejsze korzystne o

warunki agrometeorologiczne w  wigkszosci
- 0,0

regionéw Swiata, oraz utrzymujaca sie wysoka

-0,5 T T T T -0,5
09g1 1091 11gql1 121 13g1 14ql1 1591 16gq1 17q1 18ql 18qg4

podaz wieprzowiny na rynku europejskim. _
Zrédto: Dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

WySOka P rOdUkC]a mleka oraz  zniesienie */ Wskazniki inflacji za granica mierzone sa deflatorem wartosci dodane;j.

mechanizmu jej kwotowania sprawiaja, ze takze
ceny tego surowca ksztattuja si¢ na niskim
poziomie. W latach 2017-2018 spodziewany jest

umiarkowany wzrost cen surowcow rolnych z
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obecnego, obnizonego poziomu, spowodowany
procesem stopniowego rownowazenia sie¢ podazy

i popytu na tym rynku.

Scenariusz  projekcyjny zaklada, ze tempo

wzrostu  gospodarczego w  strefie  euro Wykres 4.5 PKB za granica (1/r, %)

ustabilizuje si¢ na umiarkowanym poziomie, 8 —tefa euro —Niemey 8

zblizonym do odnotowanego w ubieglym roku 6 usA Wik Brytania s

(Wykres 4.5). Gléwnym zrodlem wzrostu tej
gospodarki pozostanie spozycie indywidualne.
Wzrostowi popytu konsumpcyjnego powinna
sprzyjac¢ dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy,
wplywajaca korzystnie na nastroje konsumentow,
oraz wzrost kredytu konsumpcyjnego. W tym

samym kierunku powinna oddzialywaé¢ réowniez

niska inflacja, w szczego6lnosci niski i stosunkowo

-8 T T T T T T -8
. . . . . . 0991 10g1 11gl 1291 13gq1 14ql 1591 16g1 1791 18gl 1894
stabilny poziom cen energii, zwigkszajacy site S G

nabywczq gospo darstw domowych. POZY tywnie Zrédto: Dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

na wzrost dochodéw do dyspozycji wplynie
takze obnizenie w biezacym roku podatkéow
dochodowych w niektérych krajach strefy.
Umiarkowane wcigz tempo wzrostu inwestycji w
gospodarce strefy euro zwiazane jest natomiast z
relatywnie niskim poziomem wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych, kontynuacja procesu
oddtuzania sie przedsiebiorstw oraz
ograniczonym popytem zewnetrznym. Przy
rosnagcym  popycie  konsumpcyjnym  oraz
poprawiajacej sie zyskownosci przedsiebiorstw,
proces stopniowej odbudowy inwestycji bedzie
jednak kontynuowany. Wzrost inwestycji wspiera
akomodacyjna polityka pieniezna EBC, w ramach
ktérej, oprécz utrzymywania niskich stop
procentowych, realizowany jest program skupu
aktywéw, przyczyniajacy sie do poprawy
dostepu przedsiebiorstw do kredytu. Wdrazany
przez EBC program luzowania ilosciowego
wspomaga wzrost gospodarczy strefy euro
rowniez poprzez deprecjacje kursu, zwiekszajaca
konkurencyjnos¢ cenowa eksportu. Obnizenie
rentownosci obligacji spowodowane realizacjg
programu skupu aktywOow przyczynia sie

rowniez do spadku kosztow obstugi diugu
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publicznego  krajéw  strefy (Wykres 4.6).

Dodatkowo, uelastycznienie przez Komisje

Europejska postanowien Paktu Stabilnosci i YZykres 46 Kurs EUR/USD 16
Wzrostu, stwarzajac wigksza przestrzen fiskalna,
prowadzi¢ moze do wzrostu inwestycji ° 15
publicznych. iy iy
Na tle oczekiwan dotyczacych ksztaltowania sie " "
koniunktury ~w  strefie euro, korzystniej
prezentuja sie perspektywy wzrostu w Stanach 12 12
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii (Wykres 4.5).
Gléwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w N N
tych  gospodarkach  pozostanie  spozycie

1,0 T T T T U 1,0
09gq1 10gql 119l 1291 13gq1 14ql 1591 16g1 17q1 18ql 18q4

indyWidualne’ ktéremu sprzy]'aé beda Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
obserwowane obecnie pozytywne tendencje na
rynku pracy. W Stanach Zjednoczonych wzrost
zatrudnienia, po przejsciowym spowolnieniu w
I kw. ub.r, ponownie przyspieszyl, a stopa
bezrobocia uksztaltowata si¢ na najnizszym od
siedmiu lat poziomie. Wzrost zatrudnienia wiaze
sie jednak z niskgq dynamika wydajnosci pracy, co
w dluzszej perspektywie bedzie oddzialywac
ograniczajaco na tempo wzrostu gospodarczego

w Stanach Zjednoczonych.

Niskie ceny surowcow energetycznych obnizaja
inflacje w gospodarkach bedacych gtownymi
partnerami handlowymi Polski (Wykres 4.4).
Spadek inflacji dokonuje sie¢ przede wszystkim

poprzez bezposredm WplyW niskich  cen Wykres 4.7 Stopa procentowa za granica (%)

surowcOw na ceny energii dla gospodarstw 3o ;30
. , —Strefa euro —USA WIk. Brytania

domowych. Nizsze ceny SUTOWCOW  ,5 25
energetycznych wplywaja rowniez na obnizenie 50
kosztéw produkgji, co przeklada si¢ na spadek

15 15
cen pozostatych komponentéw koszyka towaréw
. . . 1,0 -+ 10
i ustug konsumpcyjnych. Lepsza koniunktura w \\, //
gospodarce amerykanskiej i brytyjskiej wplywa — 05- F 05
jednak na wyzszy niz w strefie euro poziom oo 00

sciezki inflacji w tych krajach. W konsekwengji, . | o5

podczas gdy w strefie euro, zgodnie =z

-1,0 T T T T -1,0
. . . . -1z . 09 0 24 3 61 8 8
oczekiwaniami rynkowymi, mozliwa jest dalsza 9l 10al gl 12q1 13q1 Mal  15ql 164l 17ql 1841 1804

Stanach Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.

obnizka stép procentowych, w
Zjednoczonych w grudniu ub.r. rozpoczety zostat

cykl ich podwyzek, natomiast w Wielkiej Brytanii
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jego zapoczatkowanie oczekiwane jest w 2017 r.
(Wykres 4.7).

4.3 Gospodarka polska w latach 2016-
2018

Dynamika PKB w Polsce od II kw. 2016 r. do

potowy 2017 r. utrzymywal sie bedzie na  Wykres 4.8 Wzrost gospodarczy

. . . P 6 r6
pOdWyZSZOl‘Iym poziomie, do Czego przyczyni si1¢ ==PKB (kw/kw) (%) —PKB (/) (%)

przyspieszenie tempa wzrostu konsumpgji 5

gospodarstw domowych zwigzane z \

wprowadzeniem programu ,Rodzina 500+".

W dalszym horyzoncie projekcji, po wygasnieciu

wplywu tego czynnika na $ciezke spozycia 2

indywidualnego, wzrost gospodarczy obnizy sie gl gugg |\ [. |,

Al

B , : ; . Kl
0991 10g1 11l 12q1 13q1 14ql 15q1 16ql 17q1l 18ql 18g4

do poziomu 3,4% r/r, ponizej $redniej wieloletniej

(Wykres 4.8). Gtéwnym motorem wzrostu PKB w

horyzoncie projekcji pozostana, obok konsumpcji,

naklady brutto na srodki trwate, przy ujemnym Zrédio: Dane GUS, obliczenia NBP.
wkiadzie eksportu netto do wzrostu. Krajowy
wzrost  gospodarczy, poza zwiekszonymi

transferami rodzinnymi, wspierany bedzie przez

wzrost dochodow do dyspozycji zwiazany ze Wykres 4.9 Wrost PKB (17, %) — dekompozy da

wzrostem  plac, niskie ceny  surowcow
== Spozycie ogétem mm Naktady na $rodki trwate
Przyrost zapaséw = Eksport netto

energetycznych oraz historycznie niski poziom
stop procentowych. Popyt krajowy ograniczac
moze natomiast, zmniejszajac pozytywny wptyw
wymienionych powyzej czynnikéw, wzrost
kosztéw  obstugi  kredytéw w  wyniku
wprowadzenia podatku od niektorych instytucji
finansowych. ~ Wptyw  biezacej i przyszlej

Swiatowej koniunktury na kondycje polskiej

gospodarki jest niejednoznaczny. Z jednej strony,

-2
15q1 16q1 1791 18q1 18q4

oczekiwana jest kontynuacja umiarkowanego

ozywienia w strefie euro, z drugiej za$ — rosng  4rodio: Dane GUS, obliczenia NBP.
obawy o trwato$¢ wzrostu w gospodarkach

wschodzacych.

Spadek cen konsumenta, rozpoczety w III kw.
2014 r., zakonczy sie w III kw. br., a w dalszym
horyzoncie projekgji oczekuje sig ich stopniowego
wzrostu  (Wykres 4.10). Ksztaltowanie sie

determinant kosztowych inflacji, jak réwniez
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prognozowana skala wzrostu presji popytowej

wskazujg jednak, ze dynamika cen konsumenta

Wykres 4.10 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
25 - - 25

niZszym an Cel inﬂacyjny NBP W szczeg(')lnos'ci, ’o mm|nflacja bazowa mmCeny zywnosci Ceny energii ==Inflacja CPI 20

1,0
05
T + 0,0

-0,5
, . .. 2,0 - 20
latach luka ksztattowaé sie bedzie jednak na 1501 16q1 171 1801 18q4

do korica 2018 r. pozostanie na poziomie istotnie

po zakonczeniu w krétkim horyzoncie projekgji s ]

okresu spadkéow cen surowcdw  rolnych ol

ienergetycznych na rynkach s$wiatowych, ich ’
0,5

wzrost w kolejnych latach bedzie niski. Ujemna

-0,5

0,0
obecnie luka popytowa, na przestrzeni 2016 r. I
domyka sig, czemu sprzyja m.in. impuls fiskalny ,

-1,0 - -1,0

zwiagzany ze wzrostem zasitkéw rodzinnych w

-15 - --15

ramach programu ,Rodzina 500+”. W kolejnych

jedynie nieznacznie dodatnim poziomie. W kraju  Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
i za granica utrzymywaé si¢ tez bedzie
ograniczona presja kosztowa, odzwierciedlona w
niskiej dynamice jednostkowych kosztéw pracy
oraz cen importu i diugotrwalym spadku

krajowych cen producenta (PPI).

Popyt krajowy

Wzrost konsumpgji indywidualnej (Wykres 4.11)
w calym horyzoncie projekcji wspierany bedzie
przez prognozowane przyspieszenie dynamiki

wynagrodzen i spadek stopy bezrobocia. Wyzsze

$wiadczenia rodzinne, wynikajace z wdrazania  Wykres 4.11 Spozycie indywidualne i zbiorowe.

12 r 12
—Spozycie indywidualne (r/r) (%)

programu ,Rodzina 500+”, prowadzi¢ beda do

dodatkowego  podniesienia  dochodéw  do 10 L apasyeia shiorowe (i) (%) 10
cilyspozycji ludnosci od kwietnia 2016 . 8| /\ A 8
Swiadczenia te, ze wzgledu na mechanizm 6 \ /\ N\ e
miedzyokresowego wygladzania Sciezki 4 A 4
konsumpcji, beda z pewnym opdznieniem 21 2
przekladac si¢ na wzrost wydatkéw gospodarstw 0 0
domowych. W wyniku oddzialywania 2 L2
powyzszych czynnikéw, dynamika spozycia -4 \V/ L4

indywidualnego przekracza¢ ~ bedzie w 6 ‘ ‘ ‘ 6
09q1 10q1 11gq1 12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17g1 18ql 18q4

horyzoncie projekcji wieloletnig $rednia, najsilniej Zrodto: Dane GUS, obliczenia NBP.
w latach 2016-17, gdy na ksztaltowanie sie
konsumpgji istotnie wptywac¢ beda zwiekszone
transfery. W $lad za wzrostem dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych,
spodziewana jest dalsza poprawa nastrojow

konsumentéw - badania ankietowe GUS
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wskazuja na stabnace obawy przed wzrostem
bezrobocia oraz optymistyczne oceny ich
przysztej sytuacji finansowej*. Gospodarstwa
domowe w wiekszym stopniu niz dotychczas
moga by¢ zatem sklonne do finansowania
wydatkéow  konsumpcyjnych  kredytem, co
utatwia¢ beda dodatkowo niskie stopy
procentowe wplywajace korzystnie na koszt
zobowiazan gospodarstw domowych. Oczekuje
sie przy tym, ze wprowadzony podatek bankowy
bedzie mial relatywnie mniejszy wplyw na
dostepnos¢  kredytow  konsumpcyjnych -
w poréwnaniu do kredytow finansujacych
dziatalnos¢ gospodarcza i kredytow
mieszkaniowych — z uwagi na ich przecigtnie

Wwyzsze oprocentowanie.

Tempo wzrostu inwestycji przedsigbiorstw w
latach 2016-2018 spowolni wzgledem poziomu

odnotowanego w ostatnich kwartatach, nadal

jednak przewyzsza¢ bedzie dynamike PKB  Wykres 4.12 Naklady brutto na $rodki trwate (r/r, %) -
(Wykres 4.12). Za takim scenariuszem przemawia dekompozycja

12 Naktady brutto na $r. trwate mieszkaniowe 12

wysoki  poziom  wykorzystania  zdolnosci m=Naklady brutto na . trwale publiczne
mm Naktady brutto na $r. trwate przedsigbiorstw
—Naktady brutto na $r. trwate

20 o 10

produkcyjnych oraz rosnace prognozy popytu

oczekiwanego wzrostu podatkow?*, co moze 2T e 17q1 1891 1804

formulowane przez przedsigbiorcéw*. Wobec 8
perspektyw umiarkowanego wzrostu
gospodarczego za granica, prognoze poprawy
koniunktury wiaza¢ nalezy 2z oczekiwang
ekspansja fiskalng prowadzaca do przyspieszenia 2|

dynamiki popytu krajowego. Z drugiej strony,

firmy raportuja wysoka niepewnos$¢ odnosnie do

przyczyni¢ si¢ do ostroznego podejmowania  Zrédio: Dane GUS, obliczenia NBP.
decyzji o nowych projektach inwestycyjnych
pomimo zwiekszonego popytu.

Korzystne  obecnie =~ uwarunkowania  dla
finansowania inwestycji w horyzoncie projekgji

moga ulec pogorszeniu. Wprowadzenie podatku

4 Koniunktura konsumencka — luty 2016 r., GUS.

4 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz prognoz
koniunktury na I kw. 2016 r., NBP.

4 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz prognoz
koniunktury na I kw. 2016 r., NBP.
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od niektorych instytucji finansowych bedzie
prowadzito do zwigkszenia kosztu ustug
bankowych oraz zaostrzenia kryteriéw udzielania
kredytow. Tym samym podatek ten moze
przyczyni¢ sie do spowolnienia akcji kredytowej,
wptywajac negatywnie na inwestycje
przedsigbiorstw. Jednoczesnie jednak blisko
potowa inwestorow finansuje nowe
przedsiewzigcia ze S$rodkéw wilasnych?, co
ufatwia dobra sytuacja finansowa
przedsigbiorstw®. W  horyzoncie projekcji
oczekiwane jest utrzymanie sie korzystnej sytuacji
finansowej firm, ktérq wspiera¢ beda niskie ceny
surowcOw energetycznych, obnizajace koszty ich
funkcjonowania i  pozwalajace  utrzymac
relatywnie  wysoka optacalnos¢  produkgji

pomimo utrzymujacej sie deflacji.

W horyzoncie projekcji inwestycje mieszkaniowe
wspierane beda przez dobra sytuacje na rynku
pracy. Wptywa ona korzystnie na nastroje
konsumentéw, zwigkszajac ich sklonnos¢ do
zaciagania  dlugoterminowych  zobowigzan.
Finansowanie = zakupu mieszkania ufatwia
rowniez rzadowy program ,Mieszkanie dla
Mtodych”. Z drugiej strony, wprowadzony
podatek od niektérych instytucji finansowych
podnosi¢ bedzie koszt nowo zaciagnietych
kredytow hipotecznych. Dodatkowo, od poczatku
2016 r. kolejny raz zaostrzone zostaly kryteria
przyznawania  kredytow  mieszkaniowych,
w wyniku wprowadzonej w 2014 r. nowelizacji
Rekomendacji S. Zmiany te przyczyniac sie beda
do ograniczenia dostepu do kredytu, co zmniejsza
pozytywny wplyw na inwestycje mieszkaniowe

rosnacych dochodéw gospodarstw domowych.

W 2016 r. oczekiwane jest obnizenie dynamiki
spozycia  zbiorowego. = Wynika ono @z

zapisow Ustawy Budzetowej na rok 2016, ktdra

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

koniunktury na I kw. 2016 r., NBP.
48 Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w III kw. 2015 r., NBP.
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przewiduje niskie tempo wzrostu wydatkéw
biezacych jednostek budzetowych oraz brak
podwyzek wynagrodzen nauczycieli
i wykltadowcédw akademickich. Poniewaz na razie
brak jest szczegdétowych informacji na temat
ewentualnego kontynuowania dziatan
zmierzajacych do ograniczenia wydatkow sektora
finansow publicznych w kolejnych latach, w
dtuzszym horyzoncie projekcji oczekiwane jest
niewielkie  przyspieszenie tempa  wzrostu

spozycia zbiorowego.

Ksztaltowanie si¢ wydatkow inwestycyjnych
sektora publicznego jest z kolei powiazane z
absorpcja funduszy kapitatowych UE. W 2016 r.
nastapi zakonczenie wykorzystania $rodkow
unijnych z perspektywy 2007-2013,
a dotychczasowe doswiadczenia wskazuja, ze
absorpcja srodkdw =z perspektywy 2014-2020
bedzie nastgpowata stopniowo (Wykres 4.13).
Przyspieszenie dynamiki inwestycji publicznych
oczekiwane jest zatem w latach 2017-18, na co
zYoza sie w szczegodlnosci projekty realizowane
przez jednostki samorzadu terytorialnego w
ramach programéw regionalnych, jak réwniez

inwestycje transportowe.
Bilans obrotow biezacych i kapitatowych

W horyzoncie projekgji oczekuje sie, ze dynamika
eksportu pozostanie relatywnie stabilna, na
$rednim poziomie 6,2% r/r (Wykres 4.14). Wynika
to z utrzymania si¢ wzglednie stalego
prognozowanego tempa wzrostu gospodarek
europejskich, a tym samym ptynacego z nich
popytu. Negatywny wplyw na prognoze
eksportu bedzie miala natomiast niekorzystna
koniunktura w gospodarkach wschodzacych
(kontynuacja spowolnienia w Chinach, recesja w
Rosji i Brazylii). Wplyw ten jednak — ze wzgledu
na relatywnie niewielki udzial tych panstw
w obrotach  handlowych  Polski  (zaréwno
bezposredni, jak i posredni poprzez udzial Polski

w globalnych sieciach podazy) — nie bedzie

Wykres 4.13 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
zt) — dekompozycja

100 100
mm \Wydatki kapitatowe SFP mm \Wspéina Polityka Rolna
Wydatki biezagce SFP == Pozostate, gtéwnie przedsieb.
== Program Rozwoju Obsz.Wiejskich == Rozwoj kapitatu ludzkiego

—Transfery unijne

- 75

50

25
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Zrédto: Obliczenia NBP.

Wykres 4.14 Handel zagraniczny

30 mm \Wkiad eksportu netto (pkt.proc., prawa 0$) 6
1 ——Eksport (r/r) (%) L

25 Import (r/r) (%) 5

20 - -4

ol | VA8
i
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L2
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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znaczacy. Dodatkowo, wysoka konkurencyjnos¢
cenowa oraz optacalno$¢ polskiego eksportu
pozwala  zachowa¢  wysoka  rentownos¢
eksporterow, w tym takze przedsigbiorstw
eksportujacych do gospodarek wschodzacych.
Scenariusz umiarkowanego, stabilnego wzrostu
eksportu  potwierdzaja réwniez deklaracje
przedsigbiorcow,  ktérzy  formutuja = swoje
prognozy nowych umow eksportowych na
poziomie zblizonym do wieloletniej $redniej*.
Z drugiej strony, ze wzgledu na oczekiwany
wzrost tych komponentow popytu krajowego
w polskiej gospodarce, ktore cechuja sie duza
importochlonnoscia, w horyzoncie projekgji
oczekiwa¢ mozna relatywnie silnego wzrostu
importu. W konsekwengji, wktad eksportu netto
do wzrostu pozostanie czynnikiem

ograniczajacym dynamike PKB.

W 2015 r. saldo rachunku biezacego
i kapitalowego uksztaltowato si¢ na rekordowo

wysokim poziomie 1,4% PKB, do czego

. . .. Wykres 4.15 C k tuii tu
przyczynila sie poprawa relacji cen w handlu ylres eny eisporiu timpor

20 1,10
Zagranicznym (Wykres 415)/ Wynikajqca wW duZe] mmTerms of trade (prawa 0$) —Ceny importu (1/r) (%) — Ceny eksportu (r/r) (%)

mierze ze spadku cen surowcOdw energetycznych. I """I""m 105
W catym horyzoncie projekcji wartos¢ terms of 4, IIIII la, - -..Illll 1,00

trade  pozostanie = wysoka, w  efekcie

r 0,95
prognozowanego utrzymania sie cen surowcow \
energetycznych na rynkach $wiatowych na 090
niskim poziomie. Tym samym, pomimo

\/\/ r 0,85
. , \/
ujemnego wkladu eksportu netto do wzrostu, V

r 0,80

bilans handlowy pozostanie w latach 2016-2018

na dodatnim pOZiomie, kt(')ry, poml]a]qc rowniez -aogql lbql 11q1 1éq1 13q1 1ﬁq1 15q1 1éq1 1§q1 18q1 18q40’75

bardzo dobry 2015 r., jest najwyzszy od kiedy  Zrodio: Dane GUS, obliczenia NBP.
dostepne sa poréownywalne statystki bilansu
ptatniczego. W horyzoncie projekgi oczekiwane
jest rowniez utrzymanie sie dodatniego salda
transferéw biezacych i kapitatowych z UE oraz
przekazow  zarobkow z  zagranicy. Takie
ksztattowanie sie sktadowych bilansu ptatniczego

determinowac¢ bedzie wielkos¢ tacznego salda

4 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz prognoz
koniunktury na I kw. 2016 r., NBP.
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rachunku biezacego i kapitatowego, ktore w
latach  2016-2018 pozostanie na dodatnim
poziomie, pomimo utrzymujgcego si¢ znacznego
ujemnego salda dochodéw pierwotnych. Deficyt
w tej kategorii jest z kolei wynikiem wysokich
dochodéw z zainwestowanego w  Polsce
zagranicznego  kapitalu  bezposredniego i
portfelowego (w postaci papieréw dluznych i

udziatowych).
Produkt potencjalny

Tempo wzrostu produktu potencjalnego w
horyzoncie  projekcji  ulega  niewielkiemu
przyspieszeniu, z 3,0% r/r do 3,3% r/r. Do konca
2018 r. ksztaltowaé sie bedzie ono zatem na
poziomie nizszym od wieloletniej $redniej,
ponizej ktorej obnizylo sie w nastepstwie
$wiatowego kryzysu finansowego. Przy spadku
zasobu sily roboczej, na nieznaczny wzrost
dynamiki PKB  potencjalnego zlozy sie
przyspieszenie tempa wzrostu Kkapitalu i
wydajnosci czynnikéw produkcji (TFP) oraz
spadek stopy bezrobocia réwnowagi (Wykres
4.16).

Wzrost kapitatu produkcyjnego przedsigbiorstw
wynika z oddziatujacych z pewnym opdznieniem
relatywnie wysokich wydatkéow inwestycyjnych
sektora prywatnego — od 2014 r. do korica
horyzontu projekcji rosna one bowiem szybciej
niz PKB.

Wzrost TFP jest wynikiem kontynuacgi w
horyzoncie projekgji procesu konwergengji realnej
polskiej gospodarki. W jego wyniku poczawszy
od II potowy 2013 r, obserwowany jest
umiarkowany trend wzrostowy niskiej obecnie
dynamiki catkowitej wydajnosci czynnikéw
produkcji. Dynamika TFP do konica horyzontu
projekgji nie powrdci jednak do poziomu sprzed

Swiatowego kryzysu finansowego.

Wykres 4.16 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja

5
=TFP
NAWRU
= udnos$c

-

mm Kapitat
mm Stopa aktywnosci zawodowej
=—Produkt potencjalny

LN A R R N R R R NN R RN

R
15q1 16q1

L
17q1 18q1 18q4

Zrédto: Obliczenia NBP.
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Pozytywny wplyw powyzszych uwarunkowan
na potencjat krajowej gospodarki w horyzoncie
projekcji kompensowany jest w czesci spadkiem
zasobu sily roboczej (Wykres 4.16). Wynika on z
kontynuacji negatywnych tendencji
demograficznych obserwowanych w Polsce, tj.
zmniejszania sie liczebnosci rocznikéw
wchodzacych na rynek pracy, wzrostem udziatu
0os6b w wieku poprodukcyjnym oraz migracji.
Efektywny zaséb sity roboczej ogranicza réwniez
wzrost zasitkow rodzinnych zwiazanych z
programem ,Rodzina 500+”. Zwieksza on
bowiem pozaptacowe zrédita dochodéow, w
konsekwencji zniechecajac do poszukiwania i
podjecia pracy osoby o niskim dochodzie
rozporzadzalnym. Oddziatuje on zatem w
kierunku spadku stopy aktywnosci zawodowej i

wzrostu naturalnej stopy bezrobocia.

W przeciwnym kierunku, tagodzac w czesci
negatywny  wplyw  na  podaz  pracy
wymienionych powyzej czynnikéw, oddzialuje
wzrost aktywnosci 0s0b w wieku
przedemerytalnym, w duzej cze$ci bedacy
skutkiem reformy systemu emerytalnego, w
wyniku ktérej od poczatku 2013 r. systematycznie

podwyzszany jest wiek emerytalny.

W calym horyzoncie projekcji obniza sie stopa
bezrobocia réwnowagi NAWRU, pozytywnie
wplywajac na poziom potencjalnego PKB
(Wykres 4.19). Korzystnie na NAWRU wptywa
oslabienie zjawiska histerezy, postepujace wraz z
systematycznym obnizaniem sig stopy
bezrobocia. = Spadkowi  stopy  bezrobocia
rownowagi w horyzoncie projekcji sprzyjac
bedzie relatywnie wysoka elastyczno$¢ krajowego
rynku pracy. W szczegdlnosci, badania NBP
wskazuja, ze od 2011 r. reakcja zatrudnienia i ptac

na szoki popytowe stopniowo rosnie®.

%0 Badanie ankietowe rynku pracy. Raport 2015, NBP.
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Luka popytowa

Poczawszy od II pol. 2013 r.,, wraz z wejsciem
gospodarki polskiej w okres ozywienia przy
relatywnie niskim wzroscie produktu
potencjalnego, ujemna luka popytowa zaczela sie
(Wykres 4.17).

kontynuowany w kroétkim horyzoncie projekgji i

zawezaé Proces ten Dbedzie
na poczatku 2017 r. luka popytowa osiagnie
poziom +0,2% potencjalnego PKB. Przyczyni sig
do tego impuls fiskalny zwiazany ze wzrostem
zasitlkow rodzinnych w ramach programu
»,Rodzina 500+”. W kolejnych latach, wraz ze
stopniowym spowolnieniem wzrostu PKB do
poziomu dynamiki potencjatu, luka popytowa
utrzymywac sie bedzie na wzglednie statym,
Takie

ksztattowanie si¢ luki popytowej wskazuje, ze po

nieco wyzszym od zera poziomie.
kilku latach braku presji popytowej, w horyzoncie
projekcji koniunktura gospodarcza przyczyniac
sie bedzie do wzrostu stopy inflacji, cho¢ wplyw

ten bedzie relatywnie niewielki.

Rynek pracy

W horyzoncie projekgji oczekuje sie stopniowego

wyhamowania wzrostu liczby  pracujacych
(Wykres  4.18). Takie ksztaltowanie sie
zatrudnienia wigze sie ze, sprzyjajacym

wzrostowi wydajnosci pracy, prognozowanym

przyspieszeniem tempa wzrostu TFP oraz

kapitatu produkcyjnego. W tym samym kierunku
oddzialuja réwniez, wynikajace z historycznie
niskiej stopy bezrobocia, narastajace problemy z
dopasowaniem

wymagan pracodawcow i

kwalifikacji pracownikow, wydtuzajace czas

potrzebny firmom na znalezienie pracownika i

bezrobotnym na znalezienie pracy®. Wobec
trudnosci ze zwiekszeniem poziomu
zatrudnienia, rosna¢ bedzie intensywnos¢

wykorzystania zasobu pracy, na co wskazuje

51 Kwartalny raport o rynku pracy — I1I kw. 2015 r., NBP.

Wykres 4.17 Luka popytowa
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Zrédlo: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.18 Zatrudnienie i aktywnos$¢ na rynku pracy
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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w 2015 .

godzin

wzrostowy trend

liczby

przepracowanych przez juz

zatrudnionych pracownikow

Przy dodatniej

obnizaniu sie liczby aktywnych zawodowo,

dynamice zatrudnienia oraz

spada¢ bedzie stopa bezrobocia BAEL (Wykres
4.19). Spadek stopy bezrobocia przyczyni sie do
przyspieszenia tempa wzrostu nominalnych
wynagrodzen, ktére jednak do konca horyzontu
projekcji pozostanie na relatywnie niskim
poziomie, ponizej wielkosci obserwowanych w
okresie przed wybuchem $wiatowego kryzysu
4.20).

spadek

finansowego (Wykres Presje placowa

ogranicza¢ bedzie stopy bezrobocia
rownowagi (Wykres 4.19), a takze niska inflacja
CPJ,

zglaszanych przez pracownikéw. Na scenariusz

zmniejszajaca skale Zadan ptacowych

umiarkowanego  wzrostu  pltac  wskazuje

relatywnie  niski ~ udzial = przedsiebiorstw
deklarujacych w badaniach ankietowych NBP%
nasilanie sie naciskdw na wzrost wynagrodzen i
to pomimo spadku stopy bezrobocia w IV kw.
ub.r. do poziomu bliskiego minimum z 2008 r.
Przy relatywnie stabilnym wzroscie wydajnosci
pracy, niski wzrost wynagrodzen przeklada sie
na jedynie ograniczony wzrost dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy, ktora w koncu

horyzontu prognozy osiagnie poziom 2,1% r/r.

Kurs walutowy

W IV kw. ub.r. éredni kurs ztotego wzgledem
walut gtéwnych partneréw handlowych Polski
byt
Deprecjacja ztotego miata zwiagzek z czynnikami o
tym z polityka
monetarng EBC i Fed, oraz dalszym wzrostem

stabszy niz w poprzednim kwartale.

charakterze globalnym, w

awersji do ryzyka na rynkach wschodzacych. Po
ostatnim ostabieniu, kurs zlotego znalazl sie
istotnie ponizej

poziomu okreslonego przez

52 Kwartalny raport o rynku pracy — 111 kw. 2015 r., NBP.

Wykres 4.19 Bezrobocie
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.20 Jednostkowe koszty pracy
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

53 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz prognoz

koniunktury na I kw. 2016 r., NBP.
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czynniki fundamentalne. Swiadczy o tym w
szczegolnosci uksztattowanie sie salda rachunku
obrotéw biezacych i kapitalowych w 2015 r. na
rekordowo wysokim poziomie. W horyzoncie
projekcji oczekuje si¢, ze wraz z normalizacja
sytuacji na  miedzynarodowych  rynkach
walutowych, nastepowa¢ bedzie stopniowe
umocnienie ztotego, przyblizajace kurs efektywny
do kursu réwnowagi. W tym samym kierunku
oddzialywaé bedzie réwniez kontynuacja procesu
realnej konwergencji  polskiej  gospodarki,
odzwierciedlona w wyzszym wzroscie krajowego
produktu potencjalnego w pordéwnaniu z
dynamika potencjalu gléwnych partneréw
handlowych Polski.

Komponenty inflacji CPI

W ostatnich latach w gospodarce polskiej presja
popytowa i kosztowa ksztaltowaly sie na bardzo
niskim poziomie. Stan ten odzwierciedlony byt w
istotnie ujemnej luce popytowej, niskiej dynamice
jednostkowych kosztow pracy oraz spadajacych
cenach importu. W horyzoncie projekcji zjawiska
te beda stopniowo ustepowac i w konsekwencji
nastapi umiarkowany wzrost inflacji bazowej
(Wykres 4.21). Z jednej strony, nieznacznie
dodatnia, stabilna w horyzoncie projekcji luka
popytowa, wskazuje na stopniowy wzrost presji
popytowej w poréwnaniu z latami 2012-2015, a
wiec okresem gdy luka ksztattowata si¢ na
wyraznie ujemnym poziomie. Z drugiej strony,
czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen w
gospodarce bedzie utrzymujaca sie niska presja
kosztowa w gospodarce. Po spadkach cen
importu w latach 2013-2014, oraz
prawdopodobnie takze w 2015 r.,, w horyzoncie
projekcji oczekuje sie tylko umiarkowanego
wzrostu tych cen. Przemawia za tym
prognozowany niski poziom inflacji w strefie
euro oraz zalozony w projekgcji trend aprecjacyjny
ztotego. Niska presja kosztowa odzwierciedlona
jest takze w utrzymujacej si¢ od przeszito trzech

lat ujemnej dynamice indeksu cen produkcji

Wykres 4.21 Inflacja CPI i bazowa
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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4 Projekgja inflacji i PKB

sprzedanej przemystu oraz wolno rosnacych
jednostkowych kosztach pracy (Wykres 4.20). W
2017 r. w kierunku ograniczenia wzrostu inflacji

bazowej oddziatywaé bedzie dodatkowo powrot

do nizszych stawek VAT.
Wykres 4.22 Inflacja cen Zywnosci i energii
Po historycznie glebokim spadku w 2015 r, = 12
—Inflacja cen zywnosci (%) —Inflacja cen energii (%)
inflacja cen energii w 2016 r. uksztaltuje sie 10 10
najprawdopodobniej na  jeszcze  nizszym 8 8
poziomie (Wykres 4.22). Przemawia za tym 6 X /\_\ 6
a4y i

oczekiwany dalszy spadek cen paliw do

prywatnych srodkéw transportu oraz wejscie w

zycie nowych, nizszych taryf na sprzedaz i

dystrybucje energii elektrycznej oraz gazu ’ ’
4 4
ziemnego. W kolejnych latach inflacja cen energii . .

bedzie juz stopniowo rosna¢, co wiaze sig ze

-8 T T T T T T -8
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stopniowym ustepowaniem wplywu

. Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
pozytywnego szoku podazowego na rynku ropy

naftowej. Wzrost cen energii pozostanie jednak
umiarkowany - ogranicza go bowiem
utrzymujacy si¢ w horyzoncie projekcji niski
poziom cen surowcow energetycznych na
rynkach swiatowych. Wzrost cen energii w 2017 r.
bedzie dodatkowo ograniczany przez

zapowiedziane obnizki stawek VAT.

Po znacznych spadkach cen zywnosci w latach
2014-2015, w horyzoncie projekcji oczekuje sie ich
umiarkowanego wzrostu. Z jednej strony
stopniowo bedzie wygasal wptyw na dynamike
cen zywnosci w ujeciu r/r obserwowanej w
ostatnich sezonach gospodarczych wysokiej
podazy surowcéw rolnych. Wzrostowi cen
zywnosci sprzyja¢ bedzie takze stopniowo
rosnacy popyt ze strony gospodarstw domowych.
Z drugiej strony, dynamike cen zZywnosci
ogranicza¢ beda ksztaltujace si¢ na niskim
poziomie ceny surowcoéw rolnych na rynkach
Swiatowych (Wykres 4.3). Podobnie jak dla
pozostalych komponentéw inflacji CPI, cho¢ w
nieco mniejszym stopniu, skala wzrostu cen
zywnosci w2017 r. bedzie dodatkowo

ograniczana przez obnizke stawek VAT.
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Ramka 3: Wplyw zmian cen ropy naftowej na korekty projekcji inflacji

Gléwnym czynnikiem decydujacym o skali rewizji prognoz inflacji w ostatnim okresie byly silne spadki cen
ropy naftowej na rynkach $wiatowych. W momencie przyjmowania zatozen do projekcji opublikowanej w
listopadzie 2014 r., cena ropy przekraczata 90 dolaréw za barylke, by nastepnie obnizy¢ sie do poziomu
zblizonego do 30 dolaréw w lutym br. Prognozy cen ropy naftowej przyjmowane w kazdej rundzie
prognostycznej bazuja na kontraktach terminowych futures, odzwierciedlajacych decyzje tysiecy inwestorow, co
sprawia, ze kontrakty te wykorzystywane sa w procesie prognostycznym przez liczne banki centralne
i instytucje miedzynarodowe. Kontrakty futures ujete w projekcji z listopada 2014 r. wskazywaty na relatywnie
stabilng cene tego surowca, a wiec ksztaltowaly sie istotnie powyzej znanej dzis realizacji (Wykres R.3.1). Na
skale nieoczekiwanego spadku cen ropy naftowej wskazuje wyjscie realizacji prognozy poza 90-proc. przedziat
ufno$ci wyznaczony w oparciu o bledy wczesniejszych prognoz.

Tabela R.3.1 Zestawienie prognoz inflacji NBP na tle prognoz tej
kategorii innych osrodkow zewnetrznych (r/r, %)

Data 5014 2015 2016
publ.
Reuters X ‘14 0,1 1,2 2.2
Ankieta NBP X ‘14 0,2 1,2 2,2
Prognoza NBP .
inflacji CPI L ok =
- inflacja bazowa Xl ‘14 0,7 1,0 1,3
- ceny zywno Sci Xl ‘14 -0,7 0,9 2,0
- ceny energii X114 -0,6 15 2,0
Realizacja 0,0 -0,9
- inflacja bazowa 0,6 0,3
- ceny zywno $ci -0,9 -1,7
- ceny energii -1,0 -4,2

Zrédto: Opracowanie NBP.

Projekcja opublikowana w listopadzie 2014 r. wskazywata na stopniowy wzrost inflacji, do 1,1% w 2015 r. i 1,6%
w 2016 1. (przy zatozeniu statych stép procentowych NBP, Tabela R.3.1). Nieoczekiwany silny spadek cen ropy
wplynal niekorzystnie na trafnos¢ prognoz inflacji formutowanych takze przez inne osrodki prognostyczne.
Dostepne wowczas wyniki badan ankietowych przeprowadzonych wsréd profesjonalnych prognostéw przez
NBP (z wrzesnia 2014 r.) i agencje Reutera (z pazdziernika 2014 r.) wskazywaty na jeszcze szybszy wzrost inflacji
- do 2,2% w 2016 r. (mediana prognoz). Tymczasem faktyczna inflacja CPI w 2015 r. wyniosta -0,9%, ksztattujac
sie 2 pkt proc. ponizej oczekiwan z projekcji. Btad prognozy w okoto 50% wynikat z nizszej od zaktadanej
dynamiki cen energii, ktéra w tym okresie spadla o 4,2%. Do spadku tych cen w najwigkszym stopniu
przyczynita sie obnizka cen paliw do prywatnych $rodkéw transportu oraz gazu ziemnego. Na akceptowane
przez URE, ceny gazu dla gospodarstw domowych, duzy wptyw maja ceny tego surowca importowanego
z Rosji, ktdre, zgodnie z zawartymi diugoterminowymi kontraktami, z opéznieniem kilku kwartatéw reaguja na
zmiany cen ropy naftowe;j.
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4 Projekgja inflacji i PKB

Wykres R.3.1 Rewizja prognoz cen ropy naftowej (USD/bbl) w poszczegdlnych projekcjach na tle 90-
procentowego przedziatu ufnosci* z projekgdji z listopadowej 2014 r.
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Zrédto: Dane Bloomberg, obliczenia NBP.
* 90-proc. przedziat ufnosci dla prognoz cen ropy naftowej z projekcji z listopada 2014 r. wyznaczono w oparciu o
przeszte bledy prognoz (z lat 2005-14).

Kolejne 30% rozbieznosci pomiedzy realizacja a projekcja na 2015 r. wynika z nizszej od oczekiwan, ujemnej
dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych. Spadek tych cen byt rezultatem zaréwno wysokiej podazy,
jak i niskiego popytu ze strony Rosji i Ukrainy, na co wplyw miat kryzys gospodarczy w tych panstwach oraz
embargo na produkty spozywcze z Unii Europejskiej wprowadzone przez Federacje Rosyjska.

Roéznica pomiedzy projekcja a realizacja w przypadku inflacji bazowej byta stosunkowo niewielka i w duzej
mierze spowodowana przez posredni wplyw spadkéw cen ropy naftowej na komponenty inflacji bazowej, a
takze nizsza presje inflacyjna na swiecie. Spadek cen ropy naftowej przyczynil sie w szczegolnosci do obnizenia
cen ustug transportowych, a przez nizsze koszty transportu wywieral ujemny wpltyw réwniez na ceny
pozostatych towarow i ustug.

4.4 Biezaca projekcja na tle

poprzedniej

W  porownaniu z projekcja listopadowsa, w
biezacej rundzie prognostycznej w latach 2016-
2017 zrewidowano w gore prognoze wzrostu PKB
oraz obnizono prognoze inflacji CPI (Tabela 4.1).
Podwyzszenie prognozy wzrostu gospodarczego
spowodowane jest poluzowaniem polityki
fiskalnej oraz ostabieniem kursu zlotego. Nizsza

w biezacym roku dynamika cen konsumenta jest
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natomiast wynikiem silnie spadajacych cen
energii, na ktdry sktada si¢ korekta notowan cen
ropy naftowej na rynkach s$wiatowych oraz
zmiany administrowanych cen krajowych w tej

grupie.
PKB

Informacje, ktére naptynely po zakonczeniu prac
nad projekcja listopadowa przyczynily sie do
podwyzszenia dynamiki PKB w latach 2016-2017
(Wykres 4.23). Pozytywnie na ksztattowanie sie
Sciezki wzrostu gospodarczego w tym okresie
wplywa w najwiekszym stopniu konsumpcja
(Wykres 4.24), negatywnie za$ — nakltady brutto

na srodki trwate.

Gléwnym czynnikiem podwyzszajacym Sciezke
konsumpcji w stosunku do poprzedniej rundy
prognostycznej jest wzrost Swiadczen rodzinnych
500+”,

poziom dochodéw do

wynikajacy z programu ,Rodzina
wptywajacych  na
dyspozycji

$wiadczenia te bedg w biezacym roku wyptacane

gospodarstw domowych. O ile

za okres kwiecien — grudzien, to w przysztym
roku obejma juz caty rok kalendarzowy.
Dodatkowo, wzrost $wiadczen ze wzgledu na
mechanizm miedzyokresowego wygladzania

Sciezki ~ konsumpgji, bedzie z  pewnym

opdznieniem przektadac sie na wzrost wydatkéow
wplywajac na
podniesienie rocznej dynamiki konsumpgji nie
tylko w 2016 1., ale r6wniez w 2017 1.

gospodarstw  domowych

Zwigkszony popyt konsumpcyjny w latach 2016-
2017 przeklada si¢ na wzrost importu, a wiec
oddziatuje negatywnie na wkltad eksportu netto
do wzrostu PKB w tym okresie. Pomimo wptywu
tego czynnika, eksport netto w 2016 r. jest
kategoria, ktéra podwyzsza, w stosunku do
projekgji

listopadowej, oczekiwany  wzrost

gospodarczy. Wynika to, po pierwsze, z
uwzgledniania lepszego od oczekiwan odczytu

tej kategorii w II polt. ubr. W tym samym

Tabela 4.1 Projekcja marcowa na tle listopadowej

2016 2017 2018
PKB (r/r, %)
111 2016 3,8 3,8 3,4
X1 2015 3,3 3,5 -
Inflacja CPI (r/r, %)
111 2016 -0.4 13 1,7
XI 2015 1,1 15 -

Zrédto: Obliczenia NBP.

Wykres 4.23 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika
PKB (1/r, %)
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.
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kierunku oddziatywa¢ bedzie ostabienie kursu
walutowego z IV kw. ub.r., ktére poprzez
poprawe konkurencyjnosci cenowej produkgji
krajowej, z pewnym opoznieniem wplywa na
ksztattowanie si¢ eksportu i importu. W 2017 r.,
gdy wygasnie wplyw na prognoze eksportu netto
punktu startowego oraz kursu walutowego,
kategoria ta uksztattuje sie ponizej oczekiwan z

ostatniej projekciji.

Szacunek GUS z 26 stycznia br. wskazal na
nizsza, niz oczekiwano w listopadzie, dynamike
inwestycji w Il pot. ub.r. i stanowit przestanke dla
podobnej korekty tej zmiennej takze w kolejnych
kwartatach projekcji. Dodatkowym czynnikiem
przemawiajacym za obnizeniem, w stosunku do
poprzedniej rundy prognostycznej, Sciezki
inwestycji w latach 2016-2017 jest uwzglednienie
wplywu obowiazujacego od lutego br. podatku
od niektérych instytugji finansowych. Przyjeto, ze
w obliczu wzrostu kosztéw banki podejma
dziatania nakierowane na zwiekszenie
przychodéw poprzez wzrost kosztu ustug
bankowych. Efektem tych dziatan moze by¢ w
szczegolnosci wzrost kosztu kredytu oraz spadek
jego dostepnosci, co przetozy sie¢ na spowolnienie
aktywno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych. Oczekuje sie, ze
negatywny wplyw na inwestycje podatku od
niektorych instytucji finansowych bedzie rost
wraz z wydluzaniem horyzontu prognozy ze
wzgledu na mozliwo$¢ podniesienia przez banki
kosztu kredytu jedynie dla nowo zawieranych
umow. Korekta inwestycji w dot w horyzoncie
projekcji wiaze sie rowniez ze zwiekszong
ostroznoscig przedsigbiorstw do podejmowania
dtugoletnich planéw inwestycyjnych zwiazang ze
wzrostem niepewnosci na globalnych rynkach

finansowych oraz raportowanymi przez firmy

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.24 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu
PKB miedzy runda marcowa a listopadowa (pkt proc.)®
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obawami odno$nie do przysztego ksztattowania

sie obcigzen podatkowych.
Inflacja

Informacje, ktére naptynely po cut-off date
projekcji  listopadowej, wskazuja na nizsza
dynamike cen konsumenta w biezacym roku
oraz, cho¢ w duzo mniejszym skali, rowniez w
roku przysztym (Wykres 4.25). Gléwnag
przyczyna zmiany prognozy sa silne spadki
notowan ropy naftowej na rynkach $wiatowych
oraz zmiany krajowych cen administrowanych
wplywajace na poziom krajowych cen energii.
Rewizja w dot inflacji CPI wynika takze, cho¢ w
mniejszym stopniu, z nizszych niz oczekiwano
cen zywnosci oraz mniejszej presji kosztowej ze

strony krajowego rynku pracy (Wykres 4.26).

Pomiedzy projekcjami cena ropy naftowej
obnizyla si¢ z prawie 50 dolarow za barytke do
obecnego poziomu okolo 30 dolaréow. Spadek ten
przetozyt sie bezposrednio na malejace koszty
paliw do prywatnych srodkach transportu.
Ksztaltowanie si¢ na obnizonym poziomie cen
ropy, jak réwniez i innych surowcow
energetycznych przyczynito si¢ dodatkowo do
zmian krajowych cen regulowanych. W
szczego6lnosci, URE zatwierdzit obowiazujace od
stycznia br. nizsze, wzgledem oczekiwan z
projekcji  listopadowej, taryfy na energie
elektryczng i gaz ziemny dla gospodarstw
domowych. Biezaca projekcja zaktada rowniez
kolejne obnizki cen gazu ziemnego dla
konsumentéw w kwietniu, lipcu i wrzesniu 2016
r. Zalozenie to zwiazane jest z oczekiwanym
spadkiem cen gazu importowanego z Rosji w
wyniku niskiego poziomu cen ropy naftowej oraz
trwajagcego  arbitrazu pomiedzy PGNiG a

Gazpromem. Spadek cen importowanego gazu

Wykres 4.25 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI

(r/r, %)
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Zrédto: Dane GUS, obliczenia NBP.

5 Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie rdznic od réznicy wielkosci z Tabeli 4.1, ze wzgledu na zaokraglenie liczb

w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

5 Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2015 r. oraz prognoz

koniunktury na I kw. 2016 r., NBP.
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ziemnego przyczynil si¢ réwniez do obnizenia, w
stosunku do listopadowej rundy projekcyjnej,
prognozy cen opatu oraz energii cieplnej, przy
czym obnizka ta wynika takze ze spadku cen
wegla oraz korzystnych warunkow

meteorologicznych.

Rewizji w dét w biezacym roku ulegta réwniez
Sciezka cen zywnosci, w tym w szczegdlnosci
zywnosci nieprzetworzonej. Susza wystepujaca w
II potl. ub.r. w Polsce i czesci krajow Europy nie

przetozyta sie w tak silnym stopniu, jak

oczekiwano w projekcji listopadowej, na ceny Wykres 4.26 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda marcowa a listopadowq (pkt proc.)®

warzyw i owocdw, co stanowito przestanke dla 02 02

mm |nflacja bazowa == Ceny zywnosci Ceny energii —Inflacja CPI

korekty w dot tych cen rowniez w biezacym roku.
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Komponentem cen konsumenta, ktéry zostat — *° 2015 2016 2017 e

zrewidowany w najmniejszym stopniu jest 7 S IRs
inflacja bazowa. Z jednej strony, wraz z
oslabieniem kursu zlotego w IV kw. ub.r.
prognozowane jest szybsze tempo wzrostu cen
dobr importowanych. Z drugiej strony jednak, za
nieznacznym obniZzeniem Sciezki inflacji bazowej
w 2016 r. przewazyta niska presja kosztowa ze
strony krajowego rynku pracy. Zgodny z
projekcja listopadowa wzrost wydajnosci pracy
bedzie mial miejsce w warunkach wolniejszej
dynamiki nominalnych  wynagrodzen, co
wynikaé bedzie z przetozenia si¢ na oczekiwania
ptacowe  przedsigbiorcow i  pracownikéw

przedtuzajacego sie okresu deflacji.

W 2017 r., wraz z wygasaniem wptywu na inflacje
w ujeciu r/r, spadku ceny ropy naftowej oraz

stopniowa normalizacja na rynku Zzywnosci,

% Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie réznic od réznicy wielkosci z Tabeli 4.1, ze wzgledu na zaokraglenie liczb
w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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dynamika krajowych cen energii i zywnosci
powinna powoli powraca¢ do wielkosci
prognozowanych w  projekcji listopadowej.
Nizsza, wzgledem oczekiwani 2z projekcji
listopadowej, inflacja bazowa w 2017 r. wynika
natomiast z utrzymujacej sie¢ nizszej presji
kosztowej odzwierciedlonej w  wolniejszym

tempie wzrostu jednostkowych kosztach pracy.

45 Zrédla niepewnosci projekcji

Bilans czynnikow niepewnosci dla projekgji
Tabela 4.2 Prawdopodobieristwo ze inflacja bedzie
marcowej — zwiazany 2z koniunktura w

poni zej
projekcji
centralnej

gospodarce $wiatowej oraz mozliwymi zmianami w przedziale

(1,5-3,5%)

ponizej ponizej  ponizej

. . . . .. 0 0, v
w polityce fiskalnej — wskazuje na zblizony do ik RS

symetrycznego rozktad ryzyka dla inflacji CPI

1691 1,00 1,00 1,00 0,50 0,00
przy ujemnym bilansie czynnikéw ryzyka dla 1692 1,00 1.00 1.00 0.50 0.00
dynamiki PKB (Tabela 4.2). Przy zatozeniu braku 1603 0,96 1,00 1,00 0,50 0,04
zmiany stopy referencyjnej NBP, 1694 0,83 0,95 0,99 0,50 0,17
prawdopodobienstwo uksztaltowania sie inflacji lrgl 066 085 095 0,49 0.30
CPI dziale d 1 h odchvlen od 1792 0,56 0,77 0,91 0,49 0,35
w przedziale dopuszczalnych odchylen o 17q3 0,49 0.70 0.86 0.49 0.37
celu inﬂacyjnego NBP (1,5%-3,5%), ktére obecnie 17q4 0,50 0,71 0,86 0,50 0,36
jest bliskie zera, stopniowo rosnie w najblizszych 1891 0,49 0,70 0,86 0,52 0,37
kwartatach, po czym w latach 2017-18 stabilizuje 18g2 0,50 071 0,87 0,54 0,37
. . . .. 1803 0,50 0,70 0,86 0,55 0,35
sie¢ na poziomie zblizonym do 36% (Tabela 4.2). a
1894 0,49 0,69 0,85 0,56 0,36

Najwazniejsze zrédia niepewnosci dla projekgji

. . s Zrédto: Obliczenia NBP.
marcowej przedstawiono ponizej.
Pogorszenie perspektyw wzrostu w otoczeniu

polskiej gospodarki

Istotnym zrédtem niepewnosci dla projekgji
marcowej jest ryzyko nizszego niz uwzgledniono
w scenariuszu projekcyjnym wzrostu
gospodarczego w otoczeniu polskiej gospodarki,
w szczegdlnosci w Chinach oraz gospodarkach

rozwinietych.

Ryzyko silnego pogorszenia koniunktury w
gospodarce  chinskiej powigzane jest w
najwiekszym stopniu z mozliwymi problemami
ze stabilnoscig systemu finansowego w tym kraju.
W przypadku gdyby skutki przeinwestowania w

sektorze mieszkaniowym i w przemysle okazaty
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sie bardziej dotkliwe niz wskazuja biezace oceny,
to problemy przedsigbiorstw ze sptatg naleznosci
mogltyby  przetozy¢ sie¢ na  zwiekszenie
niepewnosci dotyczacej stabilnosci chinskiego
sektora bankowego i instytucji quasi-bankowych.
Zroédtem ryzyka dla stabilnodci finansowej w
Chinach jest ponadto znaczace zadluzenie
samorzadéw lokalnych, co wiaze sie z
poniesionymi przez nie duzymi wydatkami na
inwestycje infrastrukturalne. Nadmierne
zadluzenie sektora prywatnego, chinskich
samorzadéw oraz bedace ich konsekwencja
problemy w sektorze bankowym mogtyby
doprowadzi¢ do  glebszego  spowolnienia
dynamiki wydatkow inwestycyjnych i
konsumpcyjnych.

Silniejsze spowolnienie wzrostu w Chinach,
bedacych jednym z najwazniejszych partneréw
handlowych Stanéw Zjednoczonych, wptynetoby
na istotnie obnizenie w stosunku do zalozen
projekcyjnych wzrostu w gospodarce
amerykanskiej. Oslabienie chinskiego popytu
pogtebiloby obecne spowolnienie aktywnosci w
amerykanskim  przemysle, szczegélnie w
warunkach mocniejszego niz przyjeto kursu
dolara. Dalsze spadki cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych przyczynityby sie z kolei do
ograniczenia inwestycji i aktywnosci
amerykanskiego sektora wydobywczego.
Ostabienie koniunktury w tym sektorze mogtoby
wplyna¢ na pogorszenie nastrojow
przedsigbiorcdw rowniez i w innych branzach
oraz wsrdd gospodarstw domowych, co
ograniczyloby aktywnos¢ w catej gospodarce

amerykanskiej.

Konsekwencja nizszego tempa wzrostu w
Chinach i Stanach Zjednoczonych byloby
pojawienie sie¢ zaburzen na globalnych rynkach
finansowych, oraz spowolnienie wzrostu w
Swiatowej gospodarce zaréwno poprzez kanat
handlowy, jak rowniez w wyniku pogorszenia

nastrojow wérdod konsumentow i
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przedsigbiorcow. Wplyw ten bylby znacznie
silniejszy w przypadku zakonczenia cztonkostwa
Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej (tzw. Brexit),
ktore jeszcze bardziej ograniczyloby aktywnos¢ w
gospodarce strefy euro. Ze wzgledu na
powiazania w ramach miedzynarodowych
laricuchow  wartosci  dodanej,  szczegdlne
znaczenie dla krajowej koniunktury miatoby
spowolnienie wzrostu w gospodarce niemieckiej.
Skale  oslabienia  globalnej  koniunktury
fagodzitoby jednak prawdopodobne
akomodacyjna  polityka  pieniezna  wladz
monetarnych oraz inne ich dziatania stabilizujgce

rynki finansowe.

Wolniejsze tempo wzrostu w gospodarce
Swiatowej mialoby negatywne konsekwencje dla
gospodarki polskiej. Obok spadku dynamiki
eksportu, wzrost niepewnosci oraz pojawienie sie
zawirowan na rynkach finansowych wptynetyby
na pogorszenie nastrojow wsrdd przedsigbiorcow
i konsumentéw w kraju. Nizsza niz w
scenariuszu bazowym dynamika inwestycji i
konsumpcji przetozylaby si¢ na spadek tempa

wzrostu PKB oraz nizsza presje inflacyjna.

Pogorszenie koniunktury w kraju i za granica
wplynetoby istotnie na ryzyko wyzszego, niz w
podstawowym scenariuszu projekcji marcowe;j,
deficytu budzetowego. W takiej sytuacji, rynki
finansowe mogtyby zrewidowa¢ w dot oceny
wiarygodnosci  kredytowej  panstwa,  co
przelozytoby sie na wzrost rentownosci obligacji
skarbowych. W efekcie mozliwych trudnosci z
finansowaniem wydatkdw sektora finanséw
publicznych, rzad prawdopodobnie podjatby
dziatania prowadzace do zaciesnienia polityki
fiskalnej. Zmniejszenie apetytu na ryzyko na
rynkach finansowych wptynetoby takze na
ostabienie, w stosunku do scenariusza bazowego
projekcji marcowej, kursu ztotego, co bytoby
dodatkowym czynnikiem zwiekszajacym relacje
zadtuzenia publicznego do PKB (czes$¢ obligacji

emitowanych jest bowiem w walucie obcej).
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Jednoczesnie jednak stabszy zloty poprzez
poprawe konkurencyjnosci cenowej polskiego
eksportu i wzrost kosztu importu czesciowo

ograniczylby skale ostabienia krajowego wzrostu.

Spowolnienie aktywnosci gospodarczej w kraju i
za granica wptywaloby na ryzyko nizszej niz w
scenariuszu centralnym pres;ji inflacyjnej, co przy
spadkach cen surowcow rolnych i
energetycznych oddziatywatoby w kierunku
utrzymywania sie przez dtuzszy czas obnizonej
inflacji CPI. Wplyw ten zmniejszaloby jednak
oslabienie kursu zlotego prowadzace do wzrostu

cen importu.

Wzrost popytu krajowego wspierany poprawa
aktywnosci gospodarczej w strefie euro i

Europie Srodkowej

Zroédtem niepewnoséci dla projekcji marcowej,
oddziatujacym tym razem w kierunku wyzszej
dynamiki PKB w Polsce, jest mozliwos¢
szybszego niz w scenariuszu centralnym wzrostu
gospodarczego u najwazniejszych partneréw
handlowych Polski: w strefie euro oraz w krajach
Europy Srodkowej. Z jednej strony mogtoby
przyczyni¢ sie do tego zmniejszenie sie
niepewnosci odnosnie do perspektyw globalnej
koniunktury, zwlaszcza zwiazane z rozwojem
sytuacji ~w  Stanach  Zjednoczonych i
gospodarkach wschodzacych. Z drugiej strony,
wyzsze niz zalozono w scenariuszu bazowym
tempo wzrostu w strefie euro moze by¢ zwigzane
z mocniejszym, wzgledem biezacych oczekiwan,
oddziatywaniem programu skupu obligacji
rzadowych przez EBC oraz ewentualnym
rozszerzeniem skali tego programu. W
przypadku  wigkszego niz  przewidywano
oslabienia kursu euro wobec dolara kraje unii
walutowej silniej zwigkszytyby swdj eksport, co
mogtoby przyczyni¢ sie do szybszej odbudowy
srodkow trwatych w tej gospodarce, w
szczego6lnosci w warunkach latwiejszego dostepu

do kredytu. Niski koszt pienigdza, przy
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poprawiajacej si¢ sytuacji na rynku pracy,
wspartby  wtedy rowniez site nabywcza
gospodarstw domowych. Szybszemu wzrostowi
w strefie euro sprzyjataby takze wigksza niz

zatozono skala poluzowania polityki fiskalne;.

W warunkach lepszego niz przyjeto w projekgji
stanu koniunktury w gospodarce strefy euro, do
wzrostu PKB w Polsce i innych krajach Europy
srodkowej przyczynilaby si¢ wyzsza dynamika
eksportu. Poprawa sytuacji polskich eksporteréw
sprzyjataby utrzymaniu przez dtuzszy okres
wysokiej aktywnos$ci inwestycyjnej krajowych
przedsigbiorstw. Szybsza poprawa sytuacji na
krajowym rynku pracy oraz niski poziom stop
procentowych NBP moglyby sktonic
gospodarstwa domowe do  wykorzystania
wzrostu  ptac  realnych do  zwigkszenia
konsumpcji kosztem nizszej niz w scenariuszu
bazowym projekgji stopy oszczednosci. Wyzsza w
stosunku do projekcji marcowej dynamika
popytu krajowego przetozylaby sie na istotnie

szybszy wzrost PKB i cen konsumenta.

W dtuzszym horyzoncie projekcji szybszy wzrost
gospodarczy w Polsce moglby zosta¢ wsparty
efektami realizacji Planu Inwestycyjnego Komisji
Europejskiej na lata 2015-2017. Zgodnie z jej
szacunkami petna realizacja planu moze
przyczyni¢ sie do wzrostu PKB Unii Europejskiej
0o 330-410 mld euro i stworzenia 1-1,3 mliln
nowych  miejsc  pracy. W  przypadku
zmaterializowania sie przedstawionych
czynnikow ryzyka, PKB oraz inflacja CPI
uksztattowatyby  sie¢  powyzej  bazowego

scenariusza projekcji.
Ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych

Kolejnym zrédtem niepewnosci dla scenariusza
bazowego jest ksztaltowanie si¢ w horyzoncie
projekcji cen ropy naftowej oraz innych
surowcow energetycznych na rynkach

$wiatowych. Ryzyko znacznych fluktuacji cen
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ropy naftowej zwigzane jest przede wszystkim z
czynnikami wptywajacymi na zmiany podazy
tego surowca na rynkach swiatowych. Obejmuja
one m.in. wielko$¢ dostaw ropy z Iranu w
wyniku zniesienia w styczniu br. przez Unie
Europejska i Stany Zjednoczone natozonych na
ten kraj sankcji gospodarczych oraz reakcje
amerykanskich producentéw na poglebienie
spadkéw cen tego surowca. Inne zrodio
niepewnosci dotyczace podazy ropy wiaze sie z
mozliwoscia powrotu dostaw z Libii. Na ryzyko
dla przyjetej w scenariuszu bazowym prognozy
cen ropy naftowej skladaja sie takze, cho¢ w
mniejszym stopniu, czynniki o charakterze
popytowym, zwigzane z perspektywami dla
wzrostu ~w  gospodarce  Swiatowej, w

szczegolnosci w krajach wschodzacych.
Polityka fiskalna

Ryzyko dla biezacej projekcji wynika réwniez z
mozliwych dziatan rzadu nakierowanych na
ograniczenie deficytu w latach 2017-2018.
Wiazatyby si¢ one z zacie$nieniem polityki
fiskalnej w  odniesieniu do  scenariusza
centralnego projekcji, ktdre obejmowaé moze
wycofanie z zapowiadanej obnizki podstawowej
stawki podatku VAT od 2017 r. lub nawet jej
podwyzka. Na dziatania zmierzajace do
zwigkszenia dochodéw budzetowych mogtyby
ztozy¢ sie rdwniez podwyzka stawki akcyzy od
paliw od 2017 r. oraz wprowadzenie
zapowiadanego  podatku  od  sprzedazy
detalicznej. Prawdopodobne ograniczenie
wydatkow wigzatoby sie m.in. ze spowolnieniem
tempa wzrostu ptac w sektorze publicznym.
Zmiany te oddziatywatyby w kierunku wyzszych
niz w scenariuszu bazowym cen konsumenta
oraz nizszej dynamiki PKB. Jednak ze wzgledu na
brak szczegétowych informacji o charakterze
mozliwych dostosowan fiskalnych, ich
potencjalnych efektéw w scenariuszu bazowym

projekcji marcowej nie uwzgledniono.
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Tabela 4.3 Centralna $ciezka projekdji inflacji i PKB

2016 2017 2018

Wskaznik cen konsumenta CPI (r/r, %) 0,0 -0,9 -0,4 1,3 1,7
Ceny zywno sci (r/r, %) -0,9 -1,7 1,0 1,6 1,5
Ceny energii (r/r, %) -1,0 -4,2 -4,9 0,7 1,6
e e o sen

PKB (r/r, %) 3,3 3,6 3,8 3,8 3,4
Popyt krajowy (r/r, %) 4,9 34 4,3 4,8 3,9

Spozycie indywidualne (r/r, %) 2,6 3,1 4,1 4,2 34
Spozycie zbiorowe (r/r, %) 4,5 3,2 2,8 3,7 3,0
Naktady inwestycyjne (r/r, %) 9,8 6,1 51 51 5,2
Wktad eksportu netto (r/r, pkt proc.) -1,5 0,3 -0,5 -1,0 -0,6
Eksport (r/r, %) 6,4 53 6,3 6,6 5,8
Import (r/r, %) 10,0 4,8 7,4 8,6 6,9

Ptace brutto (r/r, %) 3,6 3,3 3,9 4,9 55

Liczba pracuj acych (r/r, %) 1,9 1,4 0,7 0,5 0,1

Stopa bezrobocia (%) 9,0 75 6,8 6,1 5,8

NAWRU (%) 7,5 7,1 6,7 6,4 6,1

Stopa aktywno sci zawodowej (%) 56,2 56,2 56,3 56,3 56,3

Wydajno $¢ pracy (r/r, %) 1,5 2,4 3,1 3,3 3,3

Jednostkowe koszty pracy (r/r, %) 1,9 1,2 0,9 15 2,1

Produkt potencjalny (r/r, %) 2,7 2,8 3,1 3,2 3,3

Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -1,9 -1,1 -0,4 0,2 0,2

Indeks cen surowcow rolnych (EUR; 2011=1,0) 0,93 0,88 0,85 0,90 0,89

Indeks cen surowcéw energetycznych (USD; 2011=1,0) 0,72 0,51 0,38 0,38 0,38

Inflacja za granic a (r/r, %) 1,2 1,4 1,3 1,4 1,5

PKB za granic a (r/r, %) 1,3 1,6 1,5 1,7 1,6

Saldo rachunku bie zgcego i rachunku kapitatowego (% PKB) 0,4 1,4 2,6 1,0 0,7

WIBOR 3M (%) 2,52 1,75 1,73 1,73 1,73

Zrédto: Dane Bloomberg, Eurostat, GUS, obliczenia NBP. Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie
bezrobocia zrédlem sa dane BAEL. Indeks cen surowcdw rolnych zbudowany jest w oparciu o notowania cen kontraktéw
terminowych futures na pszenice, wieprzowine, odtluszczone 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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