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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczaca przebiegu
procesow makroekonomicznych wplywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu
projekcja inflacji i PKB zostala opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych Narodowego
Banku Polskiego (NBP). Nadzér merytoryczny nad pracami zwiazanymi z projekcja sprawowat Piotr
Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych. Do opracowania projekcji wykorzystano
model makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowat przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja inflacji i PKB stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztattowaniem sie

poszczegodlnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne do 22 czerwca 2017 r.
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Synteza

Synteza

W gospodarce Swiatowej utrwalajq sie sygnaly ozywienia, widoczne szczegdlnie w swiatowym
przemysle i handlu. Wzrost gospodarczy za granica, w tym u gtéwnych partnerow handlowych Polski,
nieco przy$pieszyl w ostatnich kwartatach, cho¢ pozostaje nizszy niz przed globalnym kryzysem
finansowym. W strefie euro od kilku kwartatéw trwa ozywienie, natomiast w Stanach Zjednoczonych
dynamika PKB w I kw. br. obnizyla sie¢ w ujeciu kwartalnym. W najwiekszych gospodarkach
wschodzacych bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi Polski koniunktura nieco sie poprawila,

cho¢ pozostaje relatywnie staba.

Dynamika cen w gospodarkach rozwinietych — po wyraznym wzroscie na przetomie 2016 i 2017 r. -
ustabilizowata sie¢ na umiarkowanym poziomie. Stabilizacja inflacji w tych gospodarkach byta zwigzana
w glownej mierze ze stopniowym wygasaniem efektow wczesniejszego wzrostu cen surowcow.
Jednoczes$nie w warunkach poprawy koniunktury inflacja bazowa jest tam wyzsza niz w poprzednich
latach.

Najwazniejsze banki centralne nadal prowadza ekspansywna polityke pieniezng. Europejski Bank
Centralny (EBC) utrzymuje stopy procentowe w poblizu zera, w tym stope depozytowa na ujemnym
poziomie, a takze nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ od kwietnia br. w mniejszej skali niz w
poprzednich miesigcach. Z kolei Rezerwa Federalna (Fed) kontynuuje zacie$nianie polityki pienieznej,
podwyzszajac stopy procentowe. Jednoczesnie Fed nadal prowadzi reinwestycje rat kapitatowych

obligacji kupionych w ramach tagodzenia ilosciowego, cho¢ zamierza stopniowo zmniejszac ich skale.

W ostatnich miesigcach nastroje na swiatowych rynkach finansowych poprawity sie, do czego
przyczynilo sie ozywienie koniunktury na Swiecie, a takze wciaz ekspansywna polityka pieniezna
gléwnych bankéw centralnych. W konsekwencji obnizata si¢ tez zmienno$¢ cen na rynkach
finansowych. W tych warunkach indeksy gietdowe na swiecie rosty, osiagajac w przypadku niektérych
gospodarek rozwinietych najwyzsze wartosci w historii. Poprawa nastrojow na swiatowych rynkach
finansowych sprzyjala spadkowi rentownosci obligacji oraz umocnieniu si¢ walut gospodarek

wschodzacych, w tym krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

W Polsce roczna dynamika cen konsumpcyjnych — po wyraznym wzroscie na poczatku br. -
ustabilizowata si¢ na umiarkowanym poziomie. Stabilizacji inflacji CPI w ostatnich miesigcach sprzyjato
wygasanie efektoéw wczesniejszego wzrostu cen surowcoéw na rynkach swiatowych, przy jednoczesnie
wyzszym niz w pierwszych miesigcach br. poziomie inflacji bazowej zwigzanym z poprawa krajowej
koniunktury i wyzszej dynamice cen zywnosci. Dynamika jednostkowych kosztéw pracy pozostata

umiarkowana i zblizona do $redniej z ostatnich lat.

W I kw. br. wzrost gospodarczy wyraznie przyspieszyt po przejsciowym spowolnieniu w 2016 r.
Gléwnym czynnikiem wzrostu pozostat rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost
zatrudnienia i ptac, bardzo dobre nastroje konsumentow oraz wyptaty swiadczen. Dynamika inwestycji
byla natomiast zblizona do zera. Bliski zera byt réwniez wktad eksportu netto do wzrostu PKB, przy

jednoczesnym utrzymaniu si¢ znaczacego wzrostu eksportu i importu. Wyprzedzajace wskazniki

Narodowy Bank Polski 5



Raport o inflacji — lipiec 2017 r.

koniunktury oraz dane o produkcji i sprzedazy sygnalizuja, ze w II kw. br. wzrost gospodarczy

utrzymat si¢ na poziomie zblizonym do obserwowanego w I kw.

Pomimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego dynamika akgji kredytowej pozostaje stabilna i zblizona
do tempa wzrostu nominalnego PKB. Najwazniejszym zrodltem wzrostu akcji kredytowej dla sektora
niefinansowego pozostaja kredyty dla gospodarstw domowych - zaréwno konsumpcyjne, jak i

mieszkaniowe. Akcja kredytowa rozwija sie rowniez w sektorze przedsiebiorstw.

W tych warunkach Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie od marca 2015 r., w tym stope referencyjna na poziomie 1,5%. Uczestnicy rynku oczekuja

utrzymania stabilnego poziomu stép procentowych réwniez w kolejnych kwartatach.

W ostatnim okresie obnizyly sie rentownosci krajowych obligacji skarbowych, co w znacznej mierze
wynikalo ze spadku premii terminowej, a takze poprawy nastrojow na Swiatowych rynkach
finansowych. Towarzyszyto temu umocnienie kursu zlotego oraz wzrost cen akcji, ktére w maju br.
osiggnety najwyzszy poziom od 2007 r. Ceny mieszkan pozostaja relatywnie stabilne pomimo

nieznacznego wzrostu w niektérych miastach.

Pomimo przyspieszenia wzrostu PKB w gospodarce nie narastaja nier6wnowagi zewnetrzne. Saldo na
rachunku obrotéw biezacych (w relacji do PKB, w ujeciu czterech kwartatéw kroczaco) w I kw. br.
poprawito sie i bylo zblizone do zera, a pozostate wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej Polski pozostaja

na korzystnym poziomie.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wpltywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie marzec — czerwiec 2017 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w lipcu br. sa umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu zostanie opublikowany
24 sierpnia 2017 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki gtosowan Rady Polityki
Pienieznej w okresie marzec — maj 2017 r. znajduja si¢ w rozdziale 5. Ponadto w niniejszym Raporcie
zamieszczono dwie ramki: Zakoriczenie zobowigzania kursowego Banku Czech oraz Spadek zmiennosci na

amerykanskim rynku akcji.

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 stép
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 14 czerwca 2017 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 1,6 — 2,3% w 2017 r. (wobec
1,6 — 2,5% w projekgji z marca 2017 r.), 1,1 — 2,9% w 2018 r. (wobec 0,9 — 2,9%) oraz 1,3 — 3,6% w 2019 r.
(wobec 1,2 - 3,5%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie sig
z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,4 — 4,7% w 2017 r. (wobec 3,4 — 4,0%
w projekcji z marca 2017 1.), 2,5 — 4,5% w 2018 r. (wobec 2,4 — 4,5%) oraz 2,3 — 4,3% w 2019 r. (wobec 2,3 —
4,4%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1 Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica

W gospodarce swiatowej utrwalajg sie sygnaty
ozywienia, widoczne szczegdlnie w swiatowym
przemysle i handlu (Wykres 1.1; Wykres 1.2).
Wzrost gospodarczy za granica, w tym u
glownych partnerow handlowych Polski, nieco
przyspieszyt w ostatnich kwartatach, cho¢
pozostaje nizszy niz przed globalnym kryzysem

finansowym.

W  strefie euro od kilku kwartatow trwa
ozywienie (Wykres 1.3). Jest ono wspierane przez
stabilny ~ wzrost

konsumpcji  gospodarstw

domowych ~w  warunkach  systematycznej
poprawy sytuacji na rynku pracy w wielu krajach
tej strefy. Wzrostowi gospodarczemu sprzyja
ekspansywna polityka pieniezna Europejskiego
1.4 Polityka

pienigzna za gQranicq), a takze lagodna polityka

Banku Centralnego (por. rozdz.

fiskalna wielu krajéow strefy euro. W kierunku
poprawy  koniunktury w tej gospodarce
oddziatuje rowniez wzrost obrotéw w swiatowym
handlu. Aktywno$¢ inwestycyjna — mimo wzrostu
— pozostaje natomiast wyraznie nizsza niz przed
globalnym kryzysem finansowym. Towarzyszy

temu nadal ujemna luka popytowa.

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w I kw.
br. obnizyla sie w ujeciu kwartalnym, lecz w
ujeciu rocznym pozostata stabilna (Wykres 1.4).
Spadek kwartalnej dynamiki PKB wynikat z
czynnikow przejsciowych — ostabienia wzrostu
zapasOw oraz nizszej dynamiki konsumpcji
prywatnej zwigzanej m.in. z op6znieniem zwrotu
podatku dochodowego na poczatku 2017 r.
Naplywajace w II kw. br. dane wskazuja na
pewne przyspieszenie wzrostu w tej gospodarce.
nadal rosnie

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

proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat i MFW, obliczenia NBP.

Wzrost gospodarczy na $wiecie — $rednia roczna dynamika PKB w gospodarkach stanowiacych
80% $wiatowego PKB w 2016 r., wazona PKB. Wzrost gospodarczy u gtéwnych partnerow
handlowych Polski — $rednia roczna dynamika PKB w gospodarkach stanowiacych 60%
polskiego eksportu w 2016 r., wazona PKB.

Wykres 1.2 Dynamika produkcji przemystowej, sprzedazy
detalicznej i eksportu na $wiecie (r/r, 3-miesieczna srednia)
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Zrédto: dane Bloomberg, Centraal Planbureau i MFW.

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna — $rednia dynamika produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej w gospodarkach stanowiacych 80% $wiatowego PKB w 2016 r., waZona
PKB. Eksport — dynamika $wiatowego eksportu wedtug danych Centraal Planbureau.



Raport o inflacji — lipiec 2017 r.

zatrudnienie, a wklad inwestycji do wzrostu

zwiekszyl sie.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej — po
wyraznym spowolnieniu w II pétroczu 2016 r. -
wzrost gospodarczy przyspieszyt w 1 kw. br.
(Wykres 1.5). Gléwnym motorem wzrostu w
wiekszosci  tych krajow pozostala rosngca
konsumpcja. Do poprawy koniunktury w czesci
gospodarek tego regionu przyczynito sie takze
ozywienie inwestycji oraz wzrost obrotow w

$wiatowym handlu.

W pozostalych gospodarkach wschodzacych

bedacych gléwnymi partnerami handlowymi
Polski koniunktura nieco sie poprawila, choc
pozostaje relatywnie staba. W Chinach w I kw. br.
dynamika PKB zwigkszyla sie, jednak najnowsze
dane, zwlaszcza z sektora przemyslowego, nie
wskazuja na trwale przyspieszenie wzrostu w tej
gospodarce. Dodatkowo w sektorze
nieruchomosci w Chinach w dalszym ciagu
narastajg nieréwnowagi, co ogranicza
perspektywy wzrostu gospodarczego w tym kraju
w diuzszym okresie. Z kolei Rosja wyszla z
recesji, jednak koniunktura gospodarcza pozostaje
tam w

istotnym stopniu uzalezniona od

ksztattowania si¢ cen ropy naftowej, ktore
obnizyty sie w ostatnich miesigcach (por. rozdz.

1.3 Swiatowe rynki surowcéw).

1.2 Ceny dobr i ustug za granica

Dynamika cen w gospodarce s$wiatowej — po
wyraznym wzroscie na przetomie 2016 i 2017 r. —

ustabilizowata si¢ na umiarkowanym poziomie.

Stabilizacja inflacji na $wiecie byla zwigzana w
gléwnej mierze ze stopniowym wygasaniem
efektow wczesniejszego wzrostu cen surowcow
(por.
Dotyczyto

otoczenia polskiej gospodarki, tj. strefy euro i

rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw).

to w szczegolnosci najblizszego

Wykres 1.3 PKB, konsumpcja prywatna i inwestycje w strefie euro

indeks,
I kw. 2001 r. = 100
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Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 1.4 Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych (r/r) i
jego dekompozycja
proc.
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Zrédto: dane Bureau of Economic Analysis, obliczenia NBP.

Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy w gospodarkach wschodzacych
bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi Polski (r/r)

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg i Eurostat, obliczenia NBP.

Europa Srodkowo-Wschodnia - $redni wzrost gospodarczy w krajach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ale niebedacych cztonkami strefy euro
(z wytaczeniem Polski), wazony PKB.
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Srodkowo-Wschodniej
(Wykres 1.6). Jednoczes$nie — wraz z poprawa
(por. rozdz. 1.1
gospodarcza za granicq) — inflacja bazowa w tych

krajow Europy

koniunktury Aktywnosé

gospodarkach nieco wzrosta (Wykres 1.7).

W Stanach Zjednoczonych wzrost dynamiki cen
wyhamowal, jednak zaréwno poziom inflacji CPI,
jak i inflacji bazowej pozostaje tam wyzszy niz w
strefie euro (Wykres 1.7)!. Sprzyja temu ozywienie
gospodarcze oraz systematyczny wzrost
(por. rozdz. 1.1

Aktywnos¢ gospodarcza za granicq).

zatrudnienia w tym kraju

W gospodarkach wschodzacych — w szczegdlnosci
w Brazylii i Rosji — inflacja wyraznie sie¢ obnizyta
w ostatnim okresie. Oprécz wygasania efektu
wczedniejszego ~ wzrostu  cen  surowcow
przyczynila sie do tego aprecjacja walut tych
krajéw (por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe).
Z kolei w Chinach inflacja nieco wzrosta w
ostatnich miesigcach, jednak wciaz ksztaltuje sie

ponizej wieloletniej Sredniej.

1.3 Swiatowe rynki surowcow

W pierwszej polowie 2017 r. ceny surowcoéw
(Wykres 1.8).

Spadkowi cen ropy naftowej sprzyjala rosnaca

energetycznych obnizyly sie

podaz tego surowca. Przedtuzeniu porozumienia
dotyczacego ograniczenia wydobycia ropy przez
Organizacje  Krajow  Eksportujacych ~ Rope
Naftowa (OPEC) towarzyszyla bowiem rosnaca
skala produkgji ze z16z tupkowych w Stanach
Zjednoczonych. Nastapil réwniez wyrazny
spadek cen gazu ziemnego zwigzany z nizszym
popytem na ten surowiec. Z kolei ceny wegla —
mimo wzrostu wydobycia — obnizyly sie jedynie
nieznacznie. Ich spadek zostat ograniczony przez

podwyzszenie prognoz popytu na wegiel po

Wykres 1.6 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych w Stanach
Zjednoczonych, strefie euro i krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej (r/r)

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPL Strefa euro — roczna inflacja HICP. Europa Srodkowo-
Wschodnia — $rednia roczna inflaa HICP w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
nalezacych do Unii Europejskiej, ale niebedacych cztonkami strefy euro (z wylaczeniem Polski),
wazona PKB.

Wykres 1.7 Wskazniki Stanach
Zjednoczonych, strefie euro i krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej (1/r)

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI po wylaczeniu cen Zywnosci i energii. Strefa euro —
roczna inflaca HICP po wylaczeniu cen zywnosci nieprzetworzonej oraz energii. Europa
Srodkowo-Wschodnia - $rednia roczna inflaa HICP po wylaczeniu cen zywnosci
nieprzetworzonej oraz energii w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do
Unii Europejskiej, ale niebedacych cztonkami strefy euro (z wytaczeniem Polski), wazona PKB.

1 Obnizenie si¢ inflacji CPI i inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych w ostatnim okresie wynikato w duzym stopniu ze spadku
cen pojazdéw (nowych i uzywanych) oraz spowolnienia dynamiki cen ustug medycznych i transportowych.
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ogloszeniu wycofania si¢ Stanéw Zjednoczonych
z  Porozumienia  Paryskiego  dotyczacego

przeciwdziatania zmianom klimatycznym.

Jednoczesnie ustabilizowaly si¢ ceny surowcow Wykres 1.8 Indeksy cen surowcéw rolnych i energetycznych

rolnych na rynkach swiatowych. Ograniczajacona a0

ceny na tym rynku wplywata rosnaca podaz . " Surowce energetyozne [
mleka, cukru, kawy, kakao i soku 300 - - 300
pomaranczowego. W  przeciwnym kierunku

oddzialywat natomiast wzrost cen innych = [
surowcow. W  szczegdlnosci wzrosty ceny 200 | - 200
wieprzowiny, co bylo zwigzane z rosnacym 50| |
popytem  gospodarek  wschodzacych — w

warunkach pewnej poprawy koniunktury w tych 100 - 100
krajach (por. rozdz. 1.1 Aktywnoéé gospodarcza za © ©
granicq). Zwigkszyly sie takze ceny pszenicy, do o8m1 11ml 14mi 17mi

. . . . Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
czego przyczynito sie obnizenie prognoz podazy  w skiad indeksu cen surowcsw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
tego surowca. mrozonego soku pomarariczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpcji polskich
gospodarstw domowych.
W skiad indeksu cen surowcow energetycznych wchodza ceny wegla, ropy i gazu. System wag
odwzorowuje strukture zuzycia no$nikow energii pierwotnej w polskiej gospodarce.

1.4 Polityka pieniezna za granica

Fed kontynuuje zaciesnianie polityki pienieznej.

W  ostatnich miesigcach dwukrotnie podniést  Wykres 1.9 Historyczna i oczekiwana stopa procentowa w
Stanach Zjednoczonych (srodek przedziatu dla stopy Fed)

proc.

przedziat dla stopy procentowej, kazdorazowo o

0,25 pkt proc. — obecnie wynosi on 1,00-1,25%. 2(7)(5) — Stopa procentowa fed funds { z::
Mediana prognoz cztonkow komitetu 2'50 | Oczekiwania rynkowe 22-06-2017 | 2'50
. . . . ' + Mediana projekcji cztonkéw FOMC '
decyzyjnego Fed wskazuje na jeszcze jedna ;s | 225
*

podwyzke o 0,25 pkt proc. w br. i wzrost stop o 200 | - 200
0,75 pkt proc. w 2018 r. Takze uczestnicy rynku "’ | |

1,50 - r 1,50
oczekuja dalszych podwyzek stop w kolejnych e | s
kwartatach (Wykres 1.9). Pomimo podwyzszania 1,0 | - 1,00
stop procentowych Fed reinwestuje raty 075 075
kapitalowe papieréw dtuznych kupionych w  °% | o=

0,25 - 0,25
ramach kolejnych rund tagodzenia ilosciowego. L 000

. . . . s 7 12m1  13m1 14ml1 15m1 16ml1 17ml1  18ml1  19ml1  20ml
Fed zamierza jednak stopniowo zmniejszac skale

. .. , . ., Zrédto: dane Bloomberg.
relnweStyC]l aktyWOW, co deZIe prOWadZIC dO Oczekiwania rynkowe na podstawie kontraktow fed funds futures.

powolnego obnizania si¢ jego sumy bilansowej
(Wykres 1.10)2

2 Fed zamierza wprowadzi¢ miesieczne limity dla niereinwestowanych srodkéw w wysokosci 6 mld USD dla obligacji skarbowych
i 4 mld USD dla pozostatych papierow dtuznych zakupionych w ramach programu luzowania iloSciowego. Nastepnie co trzy
miesigce Fed ma zwigkszac te limity odpowiednio o 6 i 4 mld USD az do poziomu 30 i 20 mld USD miesiecznie. Fed sygnalizuje, ze
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Z kolei EBC utrzymuje stopy procentowe w
.. Wykres 1.10 Sumy bilansowe gléwnych bankéw centralnych
poblizu zera, w tym stope depozytowa na o rxs

50 r 100

ujemnym poziomie, a takze nadal skupuje aktywa —Sirefa euro (lewa 0%)

finansowe, cho¢ od kwietnia br. w mniejszej skali 4o | Steny Zechoczons (ewa of w0
niz w poprzednich miesigcach’®. Program skupu Japonia (prawa o$)

aktywdéw ma by¢ kontynuowany przynajmniej do w0 | | 6o
konica br. Zgodnie z planem pod koniec marca br. OZ
EBC zakonczyl natomiast udzielanie pozyczek w 20 | L 40
ramach programu wsparcia akcji kredytowej

(targeted longer-term refinancing operations, TLTRO). 0 , 20
Jednoczesnie - wobec trwajacego ozywienia

gospodarczego — uczestnicy rynku oczekuja, ze w T

PrZYSZb’m roku EBC moze zaczac stopniowo  Zrsdto: dane FRED i Eurostat, obliczenia NBP.
ogranicza¢ skale luzowania polityki pienieznej
(Wykres 1.11).

Wykres 1.11 Historyczne stopy procentowe EBC i oczekiwania

Wigkszo$¢ pozostatych bankéw centralnych w1y jkowe 222 czerwea br.

gospodarkach rozwinietych utrzymuje stopy 1% 15
procentowe na historycznie niskim poziomie. —Stopa depozytowa

L, , . . —Stopa refinansowa
Czeé¢ tych bankéw nadal stosuje takze 10 - 10

niestandardowe narzedzia polityki pienieznej,

cho¢ w malejacym zakresie. Bank Japonii i o5 05
Riksbank wcigz prowadza programy skupu —|

aktywow finansowych, przy czym Riksbank o0 : : w00
obnizyl skale skupu?. Bank Anglii osiagnat w \_\_\_\— .....
maju skale skupu zalozona po referendum w 9 05

sprawie Brexitu i od tej pory kontynuuje jedynie

41,0 - --1,0

reinwestowanie rat kapitalowych zakupionych lomi  13mi 14mi 1smi 1emi  17mi 18m1

obligacji®. Bank Szwajcarii nadal przeprowadza  Zrédio: dane Bloomberg.

. . . . . . Stopy oczekiwane wyznaczone na podstawie kontraktow overnight index swap na stope
interwencje w celu zapobiegania nadmiernej deposytowairefinansowa,

aprecjacji franka szwajcarskiego. Z kolei Bank

Czech w kwietniu wycofat si¢ z asymetrycznego

zobowiagzania kursowego (por. Ramka 1:

Zakorniczenie zobowigzania kursowego Banku Czech).

proces ograniczania reinwestycji rozpocznie sie w br.

3 W okresie od stycznia 2015 r. (tj. od momentu ogloszenia rozszerzenia programu skupu aktywoéw) do marca 2016 r. Eurosystem
skupowat aktywa o wartosci 60 mld EUR miesiecznie. Nastepnie zdecydowat o zwigkszeniu skali skupu do 80 mld EUR
miesiecznie. Od kwietnia br. banki centralne Eurosystemu ponownie skupuja aktywa finansowe o wartosci 60 mld EUR
miesiecznie.

4 Bank Japonii skupuje obligacje skarbowe w skali pozwalajacej na stabilizacje 10-letnich rentowno$ci w okolicy zera, tj. okoto 80
bln JPY rocznie, a takze dokonuje zakupéw innych aktywow finansowych, w tym funduszy typu ETF (Exchange-Traded Fund).
Riksbank w kwietniu br. zdecydowat o przedtuzeniu programu zakupu obligacji rzadowych o pét roku, tj. do korica 2017 r., po raz
kolejny obnizajac jednak skale zakupow (do 15 mld SEK w II pétroczu br. z 30 mld SEK w I pétroczu br.).

5 Bank Anglii w maju br. osiagnat zatozone wielkosci zakupionych obligacji skarbowych i korporacyjnych (odpowiednio 435 mld i
10 mld GBP).
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Ramka 1: Zakonczenie zobowiazania kursowego Banku Czech

6 kwietnia br. Bank Czech podjat decyzje o odejsciu od zobowiazania do utrzymania kursu korony czeskiej
powyzej poziomu 27 EUR/CZK (tzw. asymetryczne zobowiazanie lub cel kursowy). Bank nie wykluczy? jednak
mozliwosci wykorzystywania dostepnych narzedzi w celu ograniczenia nadmiernej zmiennosci kursu

walutowego, gdyby okazalo sie to konieczne (CNB 2017).

Asymetryczne zobowiazanie kursowe zostato wprowadzone w listopadzie 2013 r. po wczesniejszym obnizeniu
gléwnej stopy procentowej Banku Czech niemal do zera (0,05%). Miato ono na celu dalsze ztagodzenie polityki
pienieznej wobec utrzymujacej si¢ recesji i zwiazanego z nia ryzyka pojawienia sie deflacji w czeskiej
gospodarce (por. Ramka 1: Wprowadzenie asymetrycznego celu kursowego przez Bank Czech, Raport o inflacji — marzec
2014 r.; CNB 2013). Dalsze istotne obnizenie stopy procentowej bylo niemozliwe ze wzgledu na dolne
ograniczenie nominalnych stép procentowych, ktére w Czechach jest umocowane w przepisach prawnych. Z
kolei ewentualne wprowadzenie programu skupu aktywéw mialoby prawdopodobnie ograniczong
skutecznos$¢ z uwagi na wysoka nadplynnos¢ w czeskim sektorze bankowym oraz niskie rentownosci obligacji
(IMF 2013). Przystepujac do realizacji asymetrycznego zobowigzania kursowego, Bank Czech podat minimalny
okres jego obowigzywania, ktéry jednak byt pdzniej stopniowo wydtuzany. W II potowie 2016 r. Bank Czech
zaczal sygnalizowaé mozliwos¢ zniesienia zobowiazania kursowego w II kw. br. GIéwna przestanka zniesienia
zobowigzania kursowego byta poprawa biezacej i oczekiwanej sytuacji gospodarczej w Czechach sprzyjajaca

powrotowi inflacji do 2-procentowego celu banku centralnego (Wykres R.1.1).

Pod wplywem komunikacji Banku Czech uczestnicy rynku przygotowywali sie na decyzje o zniesieniu
asymetrycznego celu kursowego, m.in. otwierajac pozycje walutowe nastawione na aprecjacje kursu. Znalazto
to odzwierciedlenie w istotnym wzroscie zaangazowania inwestoréw zagranicznych na rynku czeskich
skarbowych papierow wartosciowych i w spadku ich rentownosci. Po odejSciu przez Bank Czech od
zobowigzania kursowego kurs korony umocnit sie, cho¢ pozostat stabszy niz przed wprowadzeniem tego
zobowigzania (Wykres R.1.3). Ograniczajaco na skale umocnienia korony wplywato prawdopodobnie
zamykanie pozycji walutowych przez cze$¢ uczestnikéow rynku, a takze mozliwos¢ dziatan stabilizujacych

wahania kursu walutowego sygnalizowana przez Bank Czech.

Wykres R.1.1 Inflacja CPI w Czechach na tle celu inflacyjnego =~ Wykres R.1.2 Wskazniki cen w Czechach i u partneréw

handlowych Czech w strefie euro

proc. indeks, indeks,
paz-13=100 paz-13=100

4,0 r 4,0
. o8 ——HICP w Czechach (lewa 0$) Lc
—Inflacia ~ =—Cel A
35 - 35 ==-HICP w strefie euro (lewa 0$)
—PPI w Czechach (prawa o$) ~
==-PPI w strefie euro (prawa 0$)
30 == ——————— - 3.0 101 106

102

25 1 A 25

A / V i
2,0 2,0
15 93 [~ 98

15 -

|
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0,0 T T T 0,0 85 T T T 90
10m1 12m1 14ml 16m1 10m1 12m1 14m1 16m1
Zrédto: dane Bloomberg i CNB. Zrodto: dane Eurostat, obliczenia NBP.
Kolorem szarym zaznaczono okres obowiazywania asymetrycznego zobowiazania Wskazniki dla strefy euro obliczono jako $rednig w krajach strefy euro wazong udziatem
kursowego (dotyczy rowniez kolejnych wykresow). tych krajéow w handlu zagranicznym Czech.
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Wstepna ocena makroekonomicznego wplywu asymetrycznego zobowiazania kursowego wskazuje, ze
prowadzona przez Bank Czech polityka kursowa przyczynita sie do unikniecia deflacji w czeskiej gospodarce, a
gléwnym kanatem jej wplywu na inflacje byto podwyzszenie dynamiki cen importus. Swiadczy o tym zblizona
skala wzrostu cen importu i ostabienia korony w pierwszych miesigcach obowigzywania asymetrycznego
zobowiazania kursowego’. W efekcie dynamika cen w Czechach byla istotnie wyzsza niz w strefie euro. W
okresie utrzymywania zobowiazywania kursowego skumulowany wzrost wskaznikéw cen konsumenta i
producenta w Czechach byt wyzszy niz wsréd partnerow handlowych Czech ze strefy euro o ok. 1 pkt proc.
(Wykres R.1.2)3.

Ograniczenie tendencji deflacyjnych poprzez usztywnienie kursu doprowadzito jednak do znacznego
zwigkszenia poziomu aktywow rezerwowych na skutek prowadzonych interwencji walutowych. Bank Czech
akumulowal rezerwy walutowe przede wszystkim bezposrednio po wprowadzeniu asymetrycznego celu
kursowego oraz w ostatnich miesigcach jego obowiazywania, tj. po zapowiedziach mozliwosci zniesienia
zobowiagzania kursowego, ktére przyczynily sie do wzrostu naptywu kapitalu spekulacyjnego do Czech
(Wykres R.1.3). W ostatnim petnym kwartale obowigzywania celu kursowego skala interwencji wyniosta 41,9
mld EUR (tj. okoto 24% PKB). W calym okresie obowigzywania asymetrycznego celu kursowego aktywa
rezerwowe Banku Czech zwiekszyly sie 3,5-krotnie (z 34,8 mld EUR w pazdzierniku 2013 r. do 124,6 mld EUR -
czyli do okoto 71% PKB — w kwietniu 2017 r.; Wykres R.1.4)°. W konsekwencji wzrosto ryzyko dla wyniku
finansowego Banku Czech w przyszlosci ze wzgledu na potencjalne znaczne zmiany wartosci aktywow
rezerwowych (w tym wskutek mozliwej dalszej aprecjacji korony). Juz w 2015 r., tj. w okresie jeszcze
umiarkowanych interwencji walutowych, Bank Czech odnotowal strate, do ktérej przyczynily sie w

najwigkszym stopniu straty na operacjach walutowych.

Wykres R.1.3 Wielko$¢ interwencji walutowych Banku Czech ~ Wykres R.1.4 Wielkos¢ aktywow rezerwowych Banku Czech

na tle kursu EUR/CZK
mid EUR mid EUR
20 r29 125 - 125

= [nterwencije walutowe (lewa 0s)
==EUR/CZK (prawa 0$)

16 - 28

12 rmnnn A L 27
75 - - 75

8 - 26

50 - 50
4 L 25 M_/
a III_nIIl_lLJIIIIIL @

13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 10m1 12m1 14m1 16m1

Zrédto: dane CNB i Bloomberg,. Zrédto: dane Bloomberg.

25

¢ Jest to zwigzane z wysokim stopniem otwartosci czeskiej gospodarki. Suma eksportu i importu w odniesieniu do PKB w
Czechach wynosi 153% wobec 84% $rednio w Unii Europejskiej.

7 Roczna dynamika cen importu w Czechach w latach 2002-2012 byta wyjasniana w 84% dynamikg PPI w strefie euro i kursu
EUR/CZK. Pomiedzy pazdziernikiem a grudniem 2013 r. roczna dynamika kursu EUR/CZK wzrosta o 6,3 pkt proc., a dynamika
cen importu o 5,5 pkt proc., przy wzroscie inflacji PPI w strefie euro zaledwie o 0,5 pkt proc.

8 Nalezy zaznaczy¢, ze ograniczajaco na rdéznice w dynamice cen w Czechach i strefie euro wplywaly zmiany cen
administrowanych i podatkéw, ktdrych taczny wplyw na wskaznik cen konsumenta w Czechach w latach 2014-2015 byt ujemny i
wyniost 0,6 pkt proc.

9 Catkowita wielkos¢ interwencji walutowych wyniosta w tym okresie 75,2 mld EUR. Pozostaly wzrost aktywow rezerwowych
wynikat z innych operacji walutowych.
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Podsumowujac, mozna ocenia¢, ze asymetryczny cel kursowy stosowany przez Bank Czech byt skutecznym
narzedziem ograniczajacym tendencje deflacyjne w czeskiej gospodarce. Osiagnieto to jednak kosztem silnego
wzrostu aktywOw rezerwowych, ktéry — przy oczekiwanej przez Bank Czech aprecjacji korony — bedzie

negatywnie wptywac na wynik finansowy banku centralnego.
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1.5 Swiatowe rynki finansowe

Wykres 1.12 Miara zmiennosci na rynkach finansowych
W ostatnich miesigcach nastroje na $wiatowych o
rynkach finansowych poprawialy sie. Przyczyniato 12 r12
sie do tego ozywienie koniunktury na S$wiecie,
zwlaszcza w gospodarkach rozwinigtych (por. g | L 10

rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za gramicq), przy

wciagz ekspansywnej - mimo stopniowych

0,8 r 08
podwyzek stép przez Fed - polityce pienieznej
glownych bankéw centralnych (por. rozdz. 1.4

0,6 + 0,6

Polityka pienigzna za granicg). W konsekwencji

obnizata si¢ tez zmiennos¢ cen na rynkach

finansowych (por. Ramka 2: Spadek zmiennoéci na o4 ‘ : : : :
12m1 13m1l 14m1 15m1 16m1 17ml

04

amerykariskim rynku akcji; Wykres L.12). Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Srednia miar zmiennosci na rynku ropy naftowej, walut giéwnych gospodarek rozwinietych
(G7) i wschodzacych, kontraktow opcyjnych na indeks gietdowy S&P (VIX), a takze spreadu
pomiedzy rentownosciami obligacji o najwyzszym i najnizszym ratingu inwestycyjnym oraz
rentownosciami obligacji amerykanskich i gospodarek wschodzacych.

W tych warunkach indeksy gieldowe na s$wiecie

rosty, osiagajac w przypadku niektérych gospodarek

rozwinietych, w tym Stanow Zjednoczonych, Wykres1.13 Indeksy cen akcji na $wiecie

najwyzsze warto$ci w historii (Wykres 1.13). 192100
170 4 r 170
—Rynki wschodzace

Poprawa nastrojow na $wiatowych rynkach

—Rynki rozwiniete

finansowych  sprzyjata spadkowi rentownosci |

obligacji w gospodarkach wschodzacych (Wykres
1.14). Jednoczesnie rentownosci obligaci w =

gospodarkach rozwinigtych ustabilizowaty si¢ po

110 -
wczesniejszym wzroscie. Bylo to zwiazane ze
spadkiem oczekiwan inflacyjnych — po ich istotnym ;|

podwyzszeniu sie¢ w poprzednich kwartatach —na co

w duzej mierze wplynelo obniZenie sie cen 7o ‘ ‘ ‘ ‘ ;
12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17ml

70

surowcow energetycznych (por. rozdz. 1.3 Swiatowe 7 310 dane Bloomberg, obliczenia NBP.

}’ynki SurOZUCé'ZU). Gospodarki .rozwiniete - MSCI World  Equity  Index, gospodarki ~ wschodzace
— MSCI Emerging Markets Equity Index.
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Poprawa nastroj Ow na s'wiatowych rynkach Wykres 1.14 Rentownosci obligadji skarbowych na $wiecie

proc.

finansowych i spadek awersji do ryzyka s : : -6
—Strefa euro  =——Stany Zjednoczone Rynki wschodzace

spowodowaly takze umocnienie walut gospodarek

wschodzacych, w tym krajéw Europy Srodkowo- ) ’

Wschodniej (Wykres 1.15). Umocnieniu walut , | L4

gospodarek  wschodzacych  wzgledem dolara

dodatkowo sprzyjala jego deprecjaca wobec ° 3

glownych walut, do czego przyczyniata si¢ | ,

podwyzszona niepewno$¢ dotyczaca perspektyw

polityki gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. 1 Mt
0 : : : : ‘ 0
12ml 13m1 14m1 15m1 16m1 17ml

Zrédto: dane Bloomberg.

Rentownosci na podstawie indeksow obligacji Bloomberg: Eurozone Sovereign, US Treasury i
Emerging Market Sovereign.

Wykres 1.15 Kursy walut gospodarek wschodzacych wzgledem
dolara (wzrost oznacza aprecjacje waluty danej grupy
gospodarek)

indeks,

sty-12=100
115 r 115
—Gospodarki wschodzace

—Europa Srodkowo-Wschodnia

105 -

95 +

85 +

75

T T T T T 75
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Zrédto: dane Bloomberg.

Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index; Europa Srodkowo-Wschodnia
— $rednia kurséw walut Polski, Czech i Wegier wzgledem dolara amerykanskiego, wazona PKB.

Ramka 2: Spadek zmiennosci na amerykanskim rynku akcji

W 2017 r. istotnie wzrosly ceny akgji na swiatowych rynkach finansowych i spadta ich zmiennos¢. Dotyczyto to w
szczegdlnosci Stanéw Zjednoczonych, gdzie gtéwny indeks akcji S&P 500 osiagnat historycznie najwyzszy poziom
(Wykres R.2.1), a jego zmienno$¢ — w tym zmiennos¢ oczekiwana przez uczestnikow rynku odzwierciedlona we
wskazniku VIX - znaczaco sie obnizyta (Wykres R.2.2). Wzbudzilo to obawy — m.in. czesci cztonkéow komitetu
decyzyjnego Fed'? — o to, czy inwestorzy na rynku akcji poprawnie wyceniaja ryzyko i czy ceny instrumentéw
finansowych nie odchylaja si¢ nadmiernie od wartosci fundamentalnych. Ponizej oméwiono gldwne przyczyny
niskiej zmiennosci na amerykanskim rynku akcji oraz ryzyko zwiazane z odwrdceniem sie¢ obecnych tendencji cen

aktywow na swiatowych rynkach finansowych.

Indeks zmiennosci VIX
Konstrukcja indeksu VIX jest zwigzana z opcjami na indeks S&P 500, tj. indeks najwiekszych spotek notowanych na

amerykanskiej gieldzie. Opcje to kontrakty finansowe, ktére umozliwiaja inwestorom zabezpieczenie sie przed

10 Por. np. minutes z posiedzenia komitetu decyzyjnego Fed w dn. 14-15 marca 2017 r.
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niepozadanym wzrostem (tzw. opcja ,,call”) lub spadkiem (opcja ,,put”) ceny danego instrumentu bazowego, w tym
wypadku indeksu S&P 500. Kluczowym parametrem wyceny opdji jest oczekiwana przez inwestoréw zmiennos¢ cen
instrumentu bazowego: im wyzsza, tym wieksze sa oczekiwane wyplaty z opgji, i tym wyzsza ich cena. VIX wyraza
oczekiwang w ciaggu miesigca zmienno$¢ indeksu S&P 500. Wartos¢ VIX rosnie, gdy inwestorzy oczekuja wzrostu

zmiennosci na rynku akgji i sa gotowi ptaci¢ wiecej za zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem znacznych zmian ich cen.

Wykres R.2.1 Indeks cen 500 najwiekszych spotek Wrykres R.2.2 Indeks VIX wyrazajacy oczekiwana zmiennos¢

notowanych na amerykanskim rynku akgji (S&P 500) S&P 500 (dane miesieczne)
3000 - -3000 70 - - 70
2500 | 2500 60 IS
2000 - - 2000
1500 - 1500
1000 - - 1000
500 - - 500
0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ; 0
1970 1980 1990 2000 2010 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Zrédto: dane Bloomberg. Zr6dto: dane Bloomberg.

W ostatnich miesigcach VIX obnizyt sie do historycznie niskich pozioméw (Wykres R.2.2), co wskazuje, ze inwestorzy
postrzegaja niewielkie ryzyko duzych zmian cen akgji. W szczegdlnosci w maju br. VIX kilkakrotnie spadt ponizej 10
pkt przy wieloletniej sredniej na poziomie 20 pkt. W catej historii kwotowan od 1990 r. VIX osiagnat poziom 10 pkt
tylko dwukrotnie, w 1993 r. i w 2007 r. Oba epizody poprzedzily okresy eskalacji napie¢ na rynkach finansowych
zwigzanych — w pierwszym przypadku — z zalamaniem na amerykanskim rynku obligacji w 1994 r., a w drugim — z

poczatkiem kryzysu subprime w lipcu 2007 r.

Czynniki spadku zmiennosci i ryzyka z tym zwiazane

Z teoretycznego punktu widzenia zmienno$¢ indeksu S&P 500 zalezy od dwoéch gtéwnych czynnikdéw: zmiennosci
cen akcji poszczegdlnych uwzglednionych w nim spoélek oraz stopnia ich wzajemnej korelacji. W latach 2010-2017
oczekiwana srednia korelacja zmian cen akgji uwzglednianych w indeksie S&P 500 wyjasniata niemal 80% zmiennosci
indeksu VIX (Wykres R.2.3). W ostatnim okresie korelacja ta znaczaco si¢ obnizyta'?, co istotnie przyczynito sie do
spadku VIX. Spadek oczekiwanej — a takze ostatecznie zrealizowanej — przecietnej korelacji cen akgji wskazuje, ze
inwestorzy przypisuja relatywnie mniejsza wage czynnikom systematycznym w ksztaltowaniu sie cen akgji. Innymi
stowy uwazaja oni, ze — w warunkach utrwalajacej si¢ dobrej koniunktury, dobrych nastrojéw i wciaz tagodnej
polityki pienieznej gléwnych bankéw centralnych — niepewno$¢ co do przyszlych stép zwrotu z akdji jest zwigzana
przede wszystkim z czynnikami charakterystycznymi dla poszczegdlnych spdtek lub sektoréw, a nie z czynnikami

wspdlnymi dla catego rynku.

Obnizenie si¢ indeksu VIX moze by¢ tez posrednim skutkiem dlugotrwatego prowadzenia niekonwencjonalnej
polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne, w tym Fed. Jednym z zamierzonych efektéw dziatan
niekonwencjonalnych byt ich wptyw na relatywne ceny instrumentéw finansowych i sklonienie inwestoréw do
kupowania bardziej ryzykownych aktywéw (ang. portfolio rebalancing channel). Wobec spadku rentownosci obligacji

skarbowych i innych instrumentéw tradycyjnie uwazanych za bezpieczne inwestorzy zaczeli poszukiwac bardziej

11 Formalnie VIX wyraza wartos$¢ oczekiwana zannualizowanego odchylenia standardowego dziennych stép zwrotu z S&P 500.
12 Korelacja zmian cen akcji obnizyta sie do 0,22 wobec dlugoletniej sredniej na poziomie 0,45.
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dochodowych form inwestycji. Wsréd nich istotna role odgrywaly strategie polegajace na wystawianiu opgji. Opcje te
byty kupowane gtéwnie przez tzw. animatoréw rynku (ang. market makers), ktoérzy z reguly je zabezpieczali, aby nie
ponosi¢ zwigzanego z nimi ryzyka. Strategia zabezpieczajaca polegata w tym wypadku na nabywaniu instrumentu
bazowego (np. indeksu S&P 500), gdy jego cena spadata, i sprzedawaniu, gdy jego cena rosta. W efekcie zmniejszata

sie zmienno$¢ na rynku, co wplywato na oczekiwania inwestoréw i przektadato sie na spadek indeksu VIX.

Wykres R.2.3 Zwiazek pomiedzy indeksem VIX a s$rednia ~ Wykres R.2.4 Zmiennos$¢ walut gospodarek wschodzacych na
oczekiwang korelacjg stop zwrotu z akcji uwzglednionych w  tle indeksu VIX (dane tygodniowe)
indeksie S&P 500

50 4 40 - - 80
y =42,831x2 - 11,428x + 12,224 —_—r e a — .
R? = 0,7746 Zmienno$¢ walut EM (lewa 0s$) VIX (prawa o$)
oo 35 - - 70
40 ©
30 - - 60
25 + - 50
30 -
=
7 20 - - 40
L2
S
£20 4 15 - - 30
10 - r 20
10 +
5 - 10
0 T T T T ] 0 T T T T — 0
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 07m6 09m6 11m6 13m6 15m6 17m6
Srednia oczekiwana korelacja akcji S&P 500
Zrédto: dane Bloomberg, Zrbdto: dane Bloomberg.

Zmienno$¢ walut wschodzacych przyblizona indeksem JP Morgan Emerging

Oczekiwana korelacja oznacza korelacje implikowana z opgi na S&P 500 o
3 2 1 s Market Volatility Index.

terminie zapadalnosci 1 miesigca.

Mechanizm ten moze jednak réwniez dziala¢ w odwrotnym kierunku. Przy znacznym spadku indeksu S&P 500, np.
spowodowanym pogorszeniem nastrojow na rynkach finansowych, zwiekszylby sie popyt inwestoréw na opcje
chronigce przed podobnymi skrajnymi zdarzeniami. Animatorzy rynku, dazac do zaspokojenia popytu inwestorow,
wystawialiby im opcje i — podobnie jak wczesniej — zabezpieczali je. Tym razem jednak oznaczaloby to koniecznos¢
sprzedawania instrumentu bazowego, gdy jego cena spada, i kupowania, gdy rosnie. Dodatkowo pogtebiatoby to
pierwotny spadek indeksu i zwiekszalo zmiennos¢ na rynku'®. W rezultacie nastapitby wzrost indeksu VIX, ktory
prawdopodobnie przetozylby sie na ogélny wzrost awersji do ryzyka i spadek cen aktywow na $wiatowych rynkach
finansowych. Jednoczesnie wzrosna¢ mogtaby takze zmiennos¢ kurséw walutowych gospodarek wschodzacych,

poniewaz sg one wyraznie skorelowane z nastrojami globalnych inwestoréw (Wykres R.2.4).

Podsumowujac, obserwowany w ostatnich miesigcach spadek zmiennosci cen akcji do pozioméw najnizszych w
historii odzwierciedla bardzo dobre nastroje inwestoréw oraz ich wysoka sktonnos¢ do podejmowania ryzyka. Jest to
zwiazane z poprawa swiatowej koniunktury przy wciaz bardzo fagodnych warunkach monetarnych na swiecie. Niski
poziom zmiennosci moze tez by¢ czesciowo efektem strategii realizowanych przez inwestorow i animatoréw rynku,
ktére wzmacniajg szoki na rynkach finansowych. W tych warunkach ewentualny silny spadek cen akcji mogiby
doprowadzi¢ do znaczacego wzrostu zmiennosci i pogorszenia nastrojow na swiatowych rynkach finansowych. Z
tego wzgledu tendencje na amerykanskim rynku akcji beda prawdopodobnie stanowi¢ istotng przestanke przy
podejmowaniu decyzji o tempie dalszego zaostrzania polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.

13 Analogiczny mechanizm zostal zidentyfikowany przez tzw. komisje Brady’ego powotana przez prezydenta Reagana w 1988 r.
do zbadania przyczyn zalamania na gietdzie amerykariskiej w 1987 r. Por. Danielsson, J. i Shin, H. S. (2002), Endogenous risk, w:
Modern Risk Management — A History, Risk Books, London.
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2 Gospodarka krajowa

21 Ceny dobr i uslug

Dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce — po

wyraznym wzro$cie na poczatku br. -
ustabilizowata si¢ na umiarkowanym poziomie
(Wykres 2.1). Stabilizacji inflacji CPI w ostatnich
miesigcach efektow

sprzyjatlo  wygasanie

wczesniejszego wzrostu cen surowcow na
rynkach swiatowych, przy jednoczesnie nieco
wyzszym  poziomie inflacgi bazowej -
zwigzanym z poprawaq krajowej koniunktury — i

wyzszej dynamice cen zywnosci.

Inflacja bazowa, cho¢ wzrosta od poczatku br.,
pozostaje niska (Wykres 2.2). Jest to zwigzane z
wciaz umiarkowang dynamika cen w otoczeniu
polskiej gospodarki, ktéora — wraz z aprecjacja
kursu zlotego — przyczynia sie do utrzymania
spadku cen towarow. Poprawa krajowej
koniunktury przeklada si¢ natomiast na wzrost

dynamiki cen ustug?s.

Odnotowany w ostatnim okresie spadek cen
ropy naftowej na rynkach s$wiatowych (por.
rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw) spowodowat
z kolei obnizenie si¢ dynamiki cen paliw.
Przyczynito si¢ to do stabilizacji dynamiki cen
konsumpcyjnych, a — wraz ze spadkiem cen
innych surowcdéw energetycznych - takze do
ostabienia dynamiki cen produkgji sprzedanej
przemystu,
poczatku br. (Wykres 2.3).

po jej znaczacym wzroscie na

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wklad gtéwnych

kategorii towaréw i ustug (r/r)
proc.

8 5 r8
mm Zywno$é i napoje bezalkoholowe
mm Energia

Towary
mm Ustugi
—CPI

Myaiaaliilnk,,

4 . T
0lmi 04m1 07m1

10mi 13m1 16mi

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.2 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.
10

10

Przedziat zmiennosci wskaznikow inflacji bazowej
—I|nflacja bazowa po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych
8 —Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii 8

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

0lml 04m1l 07ml 10m1 13m1l

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

14 Zgodnie z szybkim szacunkiem, opublikowanym po cut-off date dla Raportu, inflacja CPI wyniosta 1,5% w czerwcu br. wobec
1,9% w poprzednim miesigcu. Ostateczne dane o inflacji CPI w czerwcu wraz z dekompozycja zostang opublikowane 11 lipca br.

15 Do wzrostu rocznej dynamiki cen ustug w br. przyczynialy sie rowniez efekty statystyczne, w tym dodatni efekt bazy zwigzany
z obnizkami oplat radiowo-telewizyjnych w marcu i kwietniu ub.r.
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W  kierunku wzrostu inflacji oddziatywata
natomiast wyzsza niz przed rokiem dynamika
cen zywnosci. Byla ona zwiazana z szybko
rosnagcym popytem gospodarek wschodzacych
oraz z niekorzystnymi warunkami agrometeo-
rologicznymi najpierw na potudniu Europy, a

nastepnie w Polsce.

W tych warunkach oczekiwania inflacyjne — po
wzroscie na poczatku roku — ustabilizowaly sie.
W szczegélnosci  oczekiwania  inflacyjne
analitykow sektora finansowego i prognozy
ekonomistéw  ankietowanych przez NBP
wskazuja na utrzymanie sie inflagi na
zblizonym do  obecnego poziomie w
nadchodzacych kwartatach (Tabela 2.1; Wykres
2.4).

2.2 Popyti produkcja

Po przejsSciowym spowolnieniu w 2016 r.,
wzrost gospodarczy wyraznie przyspieszyt. W I
kw. br. dynamika PKB wzrosta do 4,0% 1/r
(wobec 2,7% w 2016 r.; Wykres 2.5). Gtéwnym
czynnikiem wzrostu pozostal rosnacy popyt
konsumpcyjny ~ wspierany = przez =~ wzrost
zatrudnienia i ptac, bardzo dobre nastroje
konsumentéw  oraz  wyplaty = $wiadczen.
Dynamika inwestycji byta natomiast zblizona do
zera. Bliski zera byl réwniez wklad eksportu
netto do wzrostu PKB, przy jednoczesnym
utrzymaniu si¢ wysokiej dynamiki eksportu i
importu. Dodatni wktad do wzrostu PKB wniost
z kolei przyrost zapaséw, w znacznej mierze
materiatéw, co moze wskazywac na kontynuacje
ozywienia  gospodarczego ~w  kolejnych
kwartatach. Wyprzedzajace wskazniki
koniunktury oraz dane o produkgdji i sprzedazy
sygnalizujg, ze wzrost gospodarczy w II kw. br.
utrzymat sie na poziomie zblizonym do

obserwowanego w [ kw.

Wykres 2.3 Dynamika PP i jej struktura (r/r)
proc.
12 e 12

Gornictwo i wydobywanie
= Przetworstwo przemystowe

mm\Wytwarzanie i zaopatrywanie w energig elektryczng, gaz, wodeg itp.
—PPI ogétem

-8 -8
0lmil 04m1 07m1 10m1 13m1 16m1l

Zrédto: dane GUS, Eurostat.

Tabela 2.1 Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego i

uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP (proc.)
Ankieta przeprowadzona w

1692 1693 16q4 1 1792
Ankieta Reuters,
inflacja oczekiwana 1,6 1,4 14 2,0 1,8
za 4 kw.
Ankieta

Makroekonomiczna,

inflacja oczekiwana 1 L2 Lo 2L :
za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna, 18 18 2.2 2.3 )

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

Zrédto: dane NBP i Reuters.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego przedstawiono mediane prognoz
analitykéw ankietowanych przez agencje Thomson Reuters w ostatnim miesigcu danego kwartatu.
Oczekiwania inflacyjne prognostéw Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane rozktadu
prawdopodobienistwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz ekspertow
ankietowanych przez NBP.

Wykres 2.4 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsiebiorstw

pkt
T - 80

—Konsumenci e Przedsigbiorstwa

0 L - 20
08m9 10mo9 12mo9 14m9 16m9

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Statystyka bilansowa stanowi réznice miedzy odsetkiem respondentéw oczekujacych wzrostu cen a
odsetkiem respondentéw oczekujacych braku zmian lub spadku cen (z odpowiednimi wagami).
Wzrost statystyki bilansowej jest interpretowany jako przesuniecie opinii ankietowanych w kierunku
wyzszej dynamiki cen.

Szerzej na temat sposobu liczenia statystyki bilansowej — por.
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/oczekiwania/oczekiwania.html.
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2.21 Konsumpcja

Popyt konsumpcyjny pozostaje  gléwnym
czynnikiem wzrostu PKB. W I kw. br. dynamika
spozycia indywidualnego wzrosta do 4,7% 1/r
(wobec 3,8% r/r w 2016 r.). Rosnacej konsumpcji
sprzyja wzrost zatrudnienia i wynagrodzen
(por. rozdz. 2.4 Rynek pracy; Wykres 2.6).
Pozytywnie na dynamike spozycia
indywidualnego wptywaja dodatkowo bardzo
dobre nastroje konsumentéw (Wykres 2.7) oraz
wyplaty swiadczen wychowawczych w ramach
programu ,Rodzina 500 plus”16. Ograniczajaco
na dynamike konsumpcji oddziatuje natomiast

wyzsza niz w poprzednich latach dynamika cen

konsumpcyjnych, ktéora - wobec braku
zZnaczacego przyspieszenia wzrostu
wynagrodzen - ogranicza wzrost realnych
dochodéw  do  dyspozycji  gospodarstw
domowych.

Dane za pierwsze miesigce II kw. br. sugeruja
utrzymywanie sie stabilnej dynamiki spozycia
indywidualnego. Sprzedaz detaliczna w cenach
stalych w kwietniu i maju rosta $rednio w takim
(71% 1/r).

Jednoczesnie nadal poprawialy sie nastroje

samym tempie jak w I kw.
konsumentéw, a dynamika funduszu ptac w
przedsigbiorstwach nieco si¢ zwigkszyta (realnie
do 7,4% r/r z 6,9% r/r w I kw.). W kolejnych
kwartatach stabilizujaco na roczng dynamike
wplywacd
stopniowe wygasanie pozytywnych efektow

konsumpcji  bedzie  natomiast
wprowadzonego

»~Rodzina 500 plus”.

rok wczesniej programu

222 Inwestycje

W I kw. br. dynamika nakltadow brutto na
srodki trwate byta zblizona do zera (wyniosta
-0,4% r/r wobec -7,9% w 2016 r.; Wykres 2.8).

Wykres 2.5 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)

proc.

12 4 r12
== Eksport netto

10 - Przyrost zapaséw F 10
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.6 Dynamika spozycia indywidualnego i funduszu plac
w gospodarce narodowej (r/r)

proc. proc.

10 20
mm Spozycie indywidualne (lewa o$)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.7 Wskazniki ufno$ci konsumenckiej
10 10

—Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

—Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

-10

-20

-30

-40
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Linig przerywana zaznaczono surowe dane; linia ciagta — dane wygtadzone filtrem HP.

16 W IV kw. ub.r. wyplaty swiadczen wychowawczych zwiekszyly dynamike dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych o
2,1 pkt proc. (por. Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych w IV kw. 2016 r., NBP, czerwiec 2017 r.).
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Do wyhamowania spadku naktadéw brutto na
$rodki trwate przyczynito sie - wedlug
szacunkow NBP - zmniejszenie skali spadku
inwestycji przedsiebiorstw, przy jednoczesnym
niewielkim wzro$cie inwestycji publicznych
oraz wyraznym zwigkszeniu si¢ dynamiki

inwestycji mieszkaniowych.

Wzrost nakladow brutto na s$rodki trwate
sektora publicznego byt zwigzany z ozywieniem
inwestycji ~ finansowanych  ze  Srodkow
unijnych?. Jednoczesnie zmniejszyla sie skala
spadku inwestycji przedsiebiorstw, w tym w
branzach  wykorzystujacych w  znacznym
stopniu fundusze unijne w finansowaniu
nakladow na $rodki trwale (budownictwo,
dostarczanie wody, energetyka i transport)?.
Utrzymal sie¢ natomiast spadek inwestycjii w
gornictwie. Z kolei dynamika inwestycji
przedsigbiorstw z sektora wustug, handlu i
przemystu byla dodatnia, czemu sprzyjat
rosnacy  popyt przy coraz  wiekszym
wykorzystaniu zdolnosci produkcyjnych
(Wykres 2.9, Wykres 2.10). W kierunku
wyzszych inwestycji przedsiebiorstw oddziatuje
tez poprawa ich sytuacji finansowej, wysoka
dostepnos¢ kredytu i relatywnie niskie stopy
procentowe. Dane o produkgi przemystowej
oraz budownictwie (por. rozdz. 2.2.5. Produkcja)
wskazuja na utrzymanie sie tendencji
wzrostowej w tych sektorach, co powinno
wspiera¢ wzrost inwestycji przedsigbiorstw w II
kw. br. Ograniczajaco na  dziatalnos¢
inwestycyjna przedsigbiorstw oddziatuje

natomiast deklarowana przez nie niepewnosc,

Wykres 2.8 Dynamika inwestycji w gospodarce i jej gtowne
komponenty (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Szacunki NBP, dane nieodsezonowane.

Wykres 2.9 Dynamika inwestyqji przedsiebiorstw z podziatem
na sektory (r/r)

proc.
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Zrddto: dane GUS, obliczenia NBP.

Podziat na sektory wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci. Dane ze sprawozdania o przychodach,
kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto na srodki trwate przeprowadzanego przez
GUS (formularz F-01/1-01). Dane r6znig si¢ od przedstawionych na Wykresie 2.8, poniewaz zakres
podmiotowy tego sprawozdania nie obejmuje, w przeciwienistwie do rachunkéw narodowych,
jednostek prowadzacych dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, agencji wykonawczych, szkolnictwa
wyzszego, publicznych zakladéw opieki zdrowotnej, instytucji kultury majacych osobowos$¢ prawna,
a takze jednostek prowadzacych dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa. Warto$¢ dodana brutto
tych ostatnich obnizyta si¢ w I kw. br., co moze réwniez czeSciowo ttumaczy¢ nadal ujemna
dynamike aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw w tym okresie.

17W I kw. br. warto$¢ wnioskéw beneficjentéw o refundacje naktadéw na inwestycje publiczne szacowana jest na ok. 1,8 mld PLN

wobec 0,4 mld PLN w I kw. ub.r.

18 Wedtug szacunkéw NBP w przypadku budownictwa, dostarczania wody, energetyki i transportu relacja wykorzystania
$rodkéw unijnych do nakladéw brutto na srodki trwate w I kw. br. wyniosta przecietnie 16,5%, a w przypadku pozostatych
sektorow byto to zaledwie 0,8%. Na zblizonym poziomie ksztattuja sie relacje catkowitej kwoty planowanych wydatkéw tych
sektorow w ramach inwestycji wspotfinansowanych z funduszy unijnych z nowej perspektywy finansowej (wedlug ztozonych do
maja 2017 r. wnioskéw o dofinansowanie) do szacowanej na podstawie lipcowej projekqi inflacji i PKB skali inwestycji

przedsiebiorstw z tych sektoréw w latach 2017-2019.

22
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2. Gospodarka krajowa

a takze wyzsze niz w poprzednich latach koszty

pracy oraz ceny surowcow?.

W I kw. br. wyraznie wzrosta dynamika
inwestycji mieszkaniowych. Sprzyjala temu
systematyczna poprawa sytuacji finansowej
gospodarstw ~ domowych,  zwigzana w
szczeg6lnosci ze wzrostem zatrudnienia i
wynagrodzen (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy), a
takze nizsze niz w poprzednich latach
oprocentowanie kredytu. Inwestycje

mieszkaniowe sa ponadto wspierane przez

wyzsza optacalnos¢ inwestycji w mieszkania na Wykres 210  Wykorzystanie  zdolnosci ~ wytwdrczych

wynajem wzgledem innych form lokowania  przedsigbiorstw, dane odsezonowane
proc.

kapitatu (por. rozdz. 2.5.2 Rynek mieszkaniowy). 85 | -85
2.2.3  Sektor finanséw publicznych 82 | | g2

W 2016 r. deficyt sektora finanséw publicznych

obnizyt sie do 2,4% PKB (z 2,6% PKB w 2015 r.). i "
Pomimo obnizenia si¢ deficytu wptyw polityki 4 | 76
fiskalnej na popyt zagregowany byt zblizony do

neutralnego?. 73 7

70

W I kw. br. sektor finanséw publicznych 7 : : ‘ |
. ) L 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1
osiggnat znaczaca nadwyzke. Przyczynit si¢ do 7 <5 = — o

tego bardZO nlskl deflcyt budzetu paﬁstwa w Dane ze wstepnych danych Szybkiego Monitoringu NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw.

tym okresie?, przy nadwyzce w podsektorach
samorzadowym i funduszy ubezpieczen
spotecznych. Niski deficyt budzetu panstwa
wynikal gtownie z  wysokiej dynamiki
dochodéw, zwlaszcza dochodéw z podatku od
towardw i ustug. Wysoka dynamika dochoddéw
z podatku VAT byla efektem poprawy
$ciagalnosci tego podatku oraz oddziatywania

czynnikow o charakterze przejsciowym?,

19 Por. Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2017 r.

20 Zblizony do neutralnego wplyw polityki fiskalnej na popyt zagregowany wynikal z réwnowazenia sie wptywu spadku
inwestycji publicznych ze wzrostem wydatkdw na Swiadczenia spoteczne i wychowawcze, przede wszystkim w efekcie
uruchomienia programu $wiadczen wychowawczych , Rodzina 500 plus”.

2 W I kw. br. deficyt budzetu panstwa wyniést ok. 2,3 mld PLN (3,8% limitu ustawowego).

2 Czynniki przejSciowe, ktdre wplynely pozytywnie na dynamike dochodéw z VAT (wzrost o 40,6% r/r w I kw. 2017 r.),
obejmowaly m.in. przys$pieszenie dokonywania zwrotow pod koniec 2016 r., objecie niektérych ustug budowlanych swiadczonych
przez podwykonawcéw mechanizmem odwrotnego obciazenia, a takze wprowadzenie ograniczenia mozliwosci stosowania
kwartalnych rozliczen VAT poczawszy od 2017 r.
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Raport o inflagji - lipiec 2017 r.

a takze poprawy koniunktury gospodarczej.
Dobra

ubezpieczenn spolecznych byla z kolei nadal

sytuacja finansowa funduszy

wspierana przez wzrost zatrudnienia i ptac.

W kolejnych miesigcach 2017 r. mozna
oczekiwaé zwigkszenia sie deficytu sektora
finansow publicznych w nastepstwie m.in.

wyraznego wzrostu inwestycji publicznych?,

ktorych  realizacia ~w  ostatnich  latach
koncentrowata si¢ w II pdtroczu. W ostatnim
kwartale br. w kierunku podwyzszenia

dynamiki wydatkéw tego sektora bedzie takze
oddzialywato obnizenie powszechnego wieku
emerytalnego (do poziomu 60 lat dla kobiet i 65
lat dla mezczyzn)?. Dodatkowo negatywnie na
saldo sektora finanséw publicznych w relacji do
poprzedniego roku wptyng catoroczne koszty
,Rodzina 500 plus”?.

finanséw

realizacji
Deficyt
pozostanie jednak nizszy od 3% PKB.

programu

sektora publicznych

W konsekwencji wyzszych niz w poprzednim

roku inwestycji  publicznych, w  tym
finansowanych ze $rodkéw unijnych?, a takze
polityka fiskalna

bedzie prawdopodobnie pozytywnie — choé¢ w

zwigkszonych swiadczen,
umiarkowanym stopniu - wptywa¢ na popyt

zagregowany w 2017 r.

224 Handel zagraniczny

W I kw. br. przyspieszyl wzrost wartosci

eksportu i  importu¥.  Sprzyjalo temu

Wykres 2.11 Dynamika eksportu towaréw w podziale na
docelowe (r/r)

mmKraje b. ZSRR
mm Kraje Unii Europejskiej nienalezace do strefy euro

Strefa euro

30

—Eksport ogétem

I mm Pozostate kraje

-10 -

04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

kraje

r 50

- 40

- 30

- -10

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.12 Dynamika eksportu towaréw w podziale na grupy (r/r)

proc.
50 - . i .
—Zywnos$¢ i towary konsumpcyjne

40 - —Towary zaopatrzeniowe, dobra inwestycyjne i srodki
transportu

30 -
20 -
10 -
0

r 50

- 40

r 30

r20

r 10

N

-20

04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

r-10

- -20

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

2 W Programie Konwergencji. Aktualizacja 2017 zatozono wzrost naktadoéw na srodki trwale tacznie o ok. 1,2 pkt proc. PKB, w tym
niepodlegajacych refundacji z budzetu Unii Europejskiej o ok. 0,4 pkt proc. PKB.
24 Skutki finansowe przywrécenia powszechnego wieku emerytalnego wynoszacego 65 lat dla mezczyzn i 60 lat dla kobiet sa
szacowane przez rzad na ok. 0,1% PKB w 2017 r. (w ujeciu ESA2010).
25 Wedtug informacji Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej beneficjentom programu ,,Rodzina 500 plus” wyptacono w
2016 r. tacznie ponad 17 mld PLN (ok. 0,9% PKB), a w I kw. 2017 r. — ok. 6 mld PLN (4. ok. 0,3% PKB).
2 Zgodnie z zasadami ESA2010 dochody i wydatki finansowane z budzetu Unii Europejskiej nie wptywaja na wynik sektora

finanséw publicznych, ale wptywaja na popyt zagregowany.

27 W niniejszym rozdziale analizowane sa dane GUS dotyczace wartosci eksportu i importu towaréw wyrazonej w PLN. Tendencje

w zakresie handlu ustugami nie sa szerzej omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegdlowych danych umozliwiajacych

dekompozycje wartosci wedlug rodzajow ustug i krajéow przeznaczenia. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze — zgodnie z danymi NBP —
dynamika eksportu ustug (10,7% 1/r) pozostala wyraznie wyzsza niz ich importu (7,4% 1/r).
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2. Gospodarka krajowa

zwiekszenie si¢ obrotdow w handlu $wiatowym,

wysoka konkurencyjnos¢ cenowa polskich

produktéw oraz poprawa krajowej koniunktury.

Wzrost dynamiki wartos$ci eksportu w I kw. br.
dotyczyt wszystkich rynkéw zbytu, w tym strefy
euro i pozostatych krajéow europejskich (Wykres
2.11). Wyzszy popyt byt zwiazany zaréwno z
poprawa koniunktury w $wiatowym przemysle,
przekladajaca si¢ na ozywienie handlu towarami
wytwarzanymi w ramach globalnych sieci
podazy, jak 1 z ponownym wzrostem
zapotrzebowania na polskie towary

(Wykres 2.12).
Wzrostowi eksportu sprzyjalo takze pewne
popytu w
gospodarkach wschodzacych (por. rozdz. 1.1

konsumpcyjne i zywnos¢

ozywienie najwiekszych

Aktywnos¢ gospodarcza za granicq).

Dynamika eksportu byla wspierana réwniez
przez wysoka konkurencyjnos$¢ cenowgq polskich
towarow. Zarowno poziom cen, jak i przecietne
godzinowe koszty pracy w Polsce naleza do
najnizszych w  regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej?. Ponadto poziom kursu zlotego —
pomimo umocnienia (por. rozdz. 2.5.1 Rymnki
finansowe) — nie stanowit bariery dla dziatalnosci
eksportowej polskich przedsigbiorstw?’, a miary
realnego efektywnego kursu zlotego pozostaja

nizsze od wieloletniej sredniej (Wykres 2.13).

Z kolei przyspieszenie wzrostu wartosci
importu bylo zwiazane z jednej strony =z
wyzszymi niz rok wczesniej cenami ropy

naftowej, a z drugiej strony z ozywieniem
popytu krajowego (Wykres 2.14). Utrzymujacy
sie wysoki popyt konsumpcyjny gospodarstw
domowych przelozyl sie na wyzsza dynamike
importu towaréw konsumpcyjnych i zywnosci

(por. rozdz. 2.2.1 Konsumpcja). Nieznacznie

Wykres 2.13 Miary realnych efektywnych kurséw walutowych oraz
nominalnego efektywnego kursu walutowego (wzrost oznacza
aprecjacje)

indeks,

| kw. 2004 r. = 100 —Nominalny efektywny kurs walutowy

180 180
Realny efektywny kurs walutowy deflowany
CPI
—Realny efektywny kurs walutowy deflowan
160 PPl y elerywny y Y. 160

——Realny efektywny kurs walutowy deflowany
jednostkowymi kosztami pracy w przemysle

140

120

100

80 80
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédto: dane OECD i Reuters, obliczenia NBP.

Wykres 2.14 Dynamika importu towaréw w podziale na grupy (1/r)

proc. X .

50 = Paliwa i smary _ 50
mm Towary zaopatrzeniowe i czg$ci samochodowe

40 Dobra inwestycyjne | 40

mm Zywnos$¢, towary konsumpcyjne i samochody osobowe

30 Pozostate | 30

—Import

20

10 -

-10 -

-20 -
04q1 07q1 10q1 13q1 16ql

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

2 Sredni poziom cen w Polsce pozostaje nizszy niz na Wegrzech, w Czechach i na Stowadji, o odpowiednio 7%, 21% i 23%.
Przecietne godzinowe koszty pracy sa natomiast nizsze o odpowiednio 4%, 21% o 19%.
2 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2017 r.
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Raport o inflagji - lipiec 2017 r.

wzrost takze import dobr inwestycyjnych.

Ponadto — wobec zwigkszenia si¢ aktywnosci w
ramach globalnych sieci podazy — wyraznie
wzrosta towarow

dynamika importu

zaopatrzeniowych i cze$ci samochodowych.

225 Produkcja
Dekompozycja sektorowa dynamiki PKB
wskazuje, ze przyspieszenie wzrostu

gospodarczego w I kw. wynikato ze zwiekszenia
sie¢ dynamiki produkdji
przy
produkcji w sektorze ustug. W odréznieniu od

w  przemysle i
budownictwie, spowolnieniu  wzrostu
poprzednich lat sektorem, ktory w I kw. br.
wnioést najwiekszy wklad do wzrostu wartosci

dodanej, byl przemyst (Wykres 2.15).

W przemysle przyspieszenie wzrostu wartosci
dodanej dotyczyto gléwnie produkcji débr
inwestycyjnych. Wynikato to ze zwigkszenia sie
dynamiki eksportu tych doébr zwigzanego z
poprawa koniunktury na swiecie (por. rozdz. 1.1
Aktywnos¢ gospodarcza za granicq). Dynamika
produkcji przemystowej - po znaczacym
wzroscie w I kw. br. — na poczatku II kw. nieco
si¢ obnizyta (Wykres 2.17), jednak nastroje w

przemysle sa nadal dobre.

Dynamika produkcji w budownictwie — po
silnym spadku w 2016 r. — od poczatku br.
zaczeta rosna¢. Przyczynia sie do tego ozywienie
inwestyqji finansowanych ze srodkéw unijnych
wspierajace wzrost produkcji we wszystkich
kategoriach, w tym obiektow inzynierii ladowej
i wodnej (Wykres 2.16). Wyzsza aktywnos¢
odnotowano réwniez w zakresie budowy
budynkéw, a zwlaszcza biurowcow, fabryk i
magazynow, choc¢ przyspieszyt takze wzrost w

budownictwie mieszkaniowym.

W I kw. br. wzrost wartosci dodanej w ustugach
rynkowych spowolnit (do 3,2% 1/r z 52% w IV
kw. ub.r),

aktywnosci  w

do czego przyczynil sie spadek

dziatalno$ci  finansowej

Wykres 2.15 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na
sektory (r/r)

proc.

10 10
mm Ustugi nierynkowe mm Ustugi rynkowe i rolnictwo

Budownictwo == Przemyst
—\Warto$¢ dodana ogétem

8

o ' 6
o Al |
et & ez
Il

2 . . . . 2
04q1 0791 10q1 13q1 16q1

—

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.16 Wzrost produkci budowlano-montazowej z
podziatem na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r, 3-miesieczna

$rednia ruchoma)

proc.

30 - s 30
Roboty specjalistyczne

mm Obiekty inzynierii lgdowej i wodnej

= Budynki
20 + 24

10 -

-10 -

-20

-30
09m1 1iml 13ml 15m1 17ml

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 217 Wskazniki aktywnosci gospodarczej (r/r, 3-

miesigczna srednia ruchoma)

proc. proc.

20 —Sprzedaz detaliczna (lewa 0$) 40

—Produkcja przemystowa (lewa 0s)
Produkcja budowlano-montazowa (prawa o$)

15

ww/\?& \\xva “rWJ :
) ﬂ )

-15 -30
09m1 1iml 13m1 15m1 17ml

4

Zrédto: dane GUS i Bloomberg,.
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2. Gospodarka krajowa

i ubezpieczeniowej. Wynikal on jednak gléwnie
ze statystycznego efektu bazy, podczas gdy w
pozostatych branzach sektora ustug — zwtaszcza
w handlu i transporcie — warto$¢ dodana nadal
silnie rosta. Wskazniki koniunktury dotyczace
dziatalnosci  ustugowej

utrzymuja sie¢ na

wysokim  poziomie, co  wskazuje, ze

spowolnienie w tym sektorze jest przejsciowe.

2.3 Sytuacja finansowa

przedsiebiorstw

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego sprzyja
poprawie sytuacji finansowej przedsiebiorstw.
W I kw. br. wynik finansowy brutto sektora
przedsigbiorstw zwiekszyt sie 0 20% r/r (Wykres
2.18).

Gléwnym czynnikiem poprawy wynikéw
finansowych przedsiebiorstw byto zwigkszenie
sie dochodéw ze sprzedazy. Wzrosty réwniez
wskazniki rentownosci, a odsetek firm
rentownych — mimo nieznacznego spadku -
utrzymat sie na wysokim poziomie (Tabela 2.2;
Wykres 2.19).

zwiekszenie

Przyczynilo si¢ do tego

przychodéw ze sprzedazy w
warunkach wzrostu dynamiki
(por. rozdz. 1.1

gospodarcza za gramicy;

aktywnosci
gospodarczej Aktywnosc¢
2.2 Popyt i
produkcja). Rosnacy popyt przekladal sie w
poprawe
rentownosci w przedsigbiorstwach z branzy

rozdz.

szczegolnosci  na wskaznikéw

ustugowej i przemystowe;j. Natomiast
budownictwo odnotowato straty, co mogto by¢
zwigzane z wciaz stabg — pomimo ozywienia —
aktywnoscia w tym sektorze w I kw. br,
zakresie obiektéw

zwlaszcza w budowy

inzynierii lgdowej i wodnej.

Ograniczajagco na rentownos$¢ oddziatywata

nieco silniejsza niz przed rokiem presja
kosztowa. Dynamika kosztéw z catoksztattu
dziatalnosci w I kw. br. wyniosta 11,3% 1/r.

Najsilniejszy wptyw miat na nig wzrost cen

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.18 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i

jego skladowe
mid PLN
50 -

== \Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej
mm\Wynik na sprzedazy
== Wynik zdarzen nadzwyczajnych
—Wynik finansowy brutto

50

40 -

30 -

20 -

10 -

-10

-20 |

30 -
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto na
$rodki trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Tabela 2.2 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze

przedsiebiorstw

Wskaznik
rentow-
nosci 49 49 36 4.8 4,9 51 50 50 51
sprzedazy
Wskaznik
rentownos-
o Gl 39 50 29 2,8 4,2 55 42 31 44

netto

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto na

$rodki trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Wykres 2.19 Odsetek firm rentownych i odsetek przedsiebiorstw
deklarujacych brak problemoéw z ptynnoscia, dane odsezonowane

proc. proc.
80 - r 55

75 - 50
70 -

- 45

65 - - 40

—Firmy rentowne (lewa 0$)
—Plynnos¢ (prawa os)

60 - r35

55 30

02q1 05q1 08q1 1191 14q1 17q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto na
srodki trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).
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surowcow i towardw. Z tego wzgledu w

nlektoryCh branzach, zwlaszcza w transporcie 1 Wykres 2.20 Dynamika liczby pracujacych, zatrudnionych i

gospodarce komunalnej, wskaznik rentownosci  aktywnych zawodowo (r/r)

.. . , . . proc. __ .
obnizyt sie. Wzrost kosztéw przyczynit sie g . racuacy wgospodarce (BAEL) 8
.. . . , . —Pracujgcy w gospodarce (GN)
ponadto - ObOk pewnego Obmzema ]akOSCI 6 Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 6
obstugi  zobowiazan handlowych - do —Aktywni zawodowo /\
. . . . . ;. 4 L4
nieznacznego zmniejszenia  si nnosci y
8 j ¢ Ply r )
przedsiebiorstw, ktéra jednak pozostaje wysoka. 2| - ) -2
0 - o
24 Rynek pracy 2 2
4 -4
Na rynku pracy utrzymuje sie wyrazny wzrost
6 -6

zatrudnienia, ktéry w I potowie br. ponownie Co1q1 o4q1 071 1001 1301 1601

przyspieszyl, po spowolnieniu w II potowie  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

. , Pracujacy w gospodarce (BAEL) to szacowana na podstawie badan ankietowych ludnosci liczba oséb
2016 T. (Wykres 220) WSkaZUJq na to zarowno wykoi-luj};cycgh llzlb posiadajacych prace, bez wzglz;du na rodzaj stosu‘::l}(]u pracy. Pracujacy w
. .. . . gospodarce narodowej (GN) to z kolei raportowana przez przedsiebiorstwa liczba o0sob

dane z Badania AktyWnOSCl Ekonomlczne] wykonujacych prace na koniec okresu sprawozdawczego. Dane te nie obejmuja m.in. podmiotéw o
, . . . liczbie pracujacych do 9 0sob, rolnikow indywidualnych, oséb pomagajacych nieodptatnie w
Ludnosci (BAEL, wzrost hCZby pracu]qcych o rodzinnej dzialalnosci gospodarczej oraz pracujacych na umowy cywilnoprawne. Dane o
przecietnym zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw nie obejmuja dodatkowo sektora publicznego

1,7% I'/I' w 1 kW), ]ak i dane z sektora oraz 0s6b prowadzacych dziatalnoé¢ gospodarcza.

przedsigbiorstw (wzrost zatrudnienia o 4,5% r/r

w maju)®. Wzrostowi dynamiki zatrudnienia

Wykres 2.21 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

sprzyja przyspieszenie wzrostu PKB, przy e ”s

jednoczesnie zwiekszajacym si¢ wykorzystaniu m=Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

—Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy sa

zdolnosci wytwoérczych w gospodarce. Wysoki 2

popyt na prace potwierdza rosngca liczba
niesubsydiowanych ofert w urzedach pracy, a 15
takze wzrost sredniej liczby przepracowanych
godzin. Jednoczesnie w I kw. przejSciowo 10
spowolnil spadek liczby o0séb aktywnych

zawodowo, przez co ostabty nieco ograniczenia

wzrostu zatrudnienia ze strony podazy pracy?!.

0 0
01mil 03m1 05m1 07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1

Wzrostowi zatrudnienia towarzyszy Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

. . . . Dane odsezonowane przez NBP. Roznice pomiedzy stopa bezrobocia rejestrowanego a stopg BAEL
SyStematyCane Obn]Za] qce sig bleObOCIQI CcO maja dwie przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji, do

ktorej odnoszona jest liczba 0sob bezrobotnych.

potwierdzajg dane z urzedow pracy oraz wyniki
BAEL (Wykres 2.21). W I kw. br. spadek

3 Roczna dynamika liczby pracujacych wedlug BAEL jest nizsza niz zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw ze wzgledu na
przechodzenie pracownikéw z tymczasowych form zatrudnienia na umowy na czas nieokreslony. W I kw. br. liczba pracujacych
na czas okreslony spadta o 3,1% r/r, podczas gdy pracujacych na czas nieokreslony przybyto 3,8%. W I kw. dynamike zatrudnienia
w przedsiebiorstwach dodatkowo podwyzszyla coroczna aktualizacja przez GUS proby przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej
dziewieciu pracownikéw.

3 W I kw. br. utrzymat sie spadek liczby oséb w wieku produkcyjnym wedtug BAEL, cho¢ jego skala zmniejszyta sie (-0,3% 1/r
wobec -0,9% w IV kw. ub.r.). Jednoczesnie — po niewielkim spadku w poprzednich kwartatach — wspétczynnik aktywnosci
zawodowej wzrdst o 0,15 pkt proc. W efekcie liczba oséb aktywnych zawodowo niemal sie nie zmienita wobec poziomu sprzed
roku.
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2. Gospodarka krajowa

bezrobocia wynikal niemal wylacznie ze

wzrostu zatrudnienia, przy zblizonym do zera
wplywie

zawodowo?2.

zmiany liczby o0séb aktywnych

Spadkowi bezrobocia towarzysza wyzsze niz w
poprzednich latach naciski placowe ze strony
pracownikéw, co sygnalizuja przedsigbiorstwa
w  badaniach  koniunktury®. Czynnikiem
zwiekszajacym wzrost ptac bylo wieksze niz w
ptacy
Dynamika

poprzednich  latach  podwyzszenie

minimalnej od poczatku br.3*
nominalnych wynagrodzen pozostaje jednak
umiarkowana.

Ograniczajaco na dynamike

wynagrodzen oddziatuje bowiem
prawdopodobnie rosnaca liczba pracownikow z
zagranicy, gtéwnie z Ukrainy. Ponadto wzrost
zatrudnienia dotyczy w coraz wiekszym stopniu
0sOb o nizszych kwalifikacjach, a przez to o
nizszej wydajnosci pracy i wynagrodzeniach, co
moze dodatkowo obniza¢ dynamike ptac. Z
kolei
ograniczany przez wyraznie wyzsza niz w
latach

w ujeciu realnym wzrost ptac jest

poprzednich dynamike cen
konsumpcyjnych. Realna dynamika ptac w I kw.
byta najnizsza od ponad trzech lat (Wykres
2.22).

W 1 kw. wzrost gospodarczy i dynamika
zatrudnienia zwigkszyly sie w podobnym
stopniu, przez co wydajnos¢ pracy nadal rosta w

tempie zbliZzonym do 2% rocznie. W efekcie

dynamika jednostkowych kosztéw  pracy
pozostala umiarkowana i zblizona do
obserwowanej w ostatnich pigciu latach®
(Wykres 2.23).

Wykres 2.22 Dynamika wynagrodzen w gospodarce i w sektorze
przedsiebiorstw (r/r; nominalnie i realnie)
proc. mm \\Vynagrodzenie realne w gospodarce

16 16
Wynagrodzenie realne w sektorze przedsiebiorstw

—Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
—Woynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw

8

12

s 1\
B
0 .|||.?W./|u.| || |||

-4 -4
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédto: dane GUS.

Wykres 2.23 Dynamika jednostkowych kosztéw pracy w

gospodarce i jej determinanty (r/r)
proc.

12 l @mWynagrodzenia - nominalnie 12

10 mm\Wydajnos¢ pracy 10

Jednostkowe koszty pracy

8

I

N

N

01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

32 W poprzednich kilku kwartatach spadek bezrobocia wynikal w istotnej mierze z obnizenia liczby 0séb aktywnych zawodowo.

33 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecien 2017 r.

3 W 2017 r. miesieczna ptaca minimalna wzrosta z 1850 PLN do 2000 PLN, czyli o 8,1% (por. rozporzadzenie Rady Ministréw z
dnia 9 wrzesnia 2016 r. w sprawie wysokosci minimalnego wynagrodzenia za prace w 2017 r.). Dodatkowo zostata wprowadzona
godzinowa placa minimalna dla 0s6b samozatrudnionych i pracujacych na podstawie umoéw cywilnoprawnych.

3% W I kw. br. dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce wyniosta 1,8%, a wiec byla réwna przecietnej dynamice w

ostatnich pieciu latach.
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Raport o inflagji — lipiec 2017 .

Wykres 2.24 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami
implikowanymi z kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR z 22

2.5 Rynki aktywow cremear

54 rS5
Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy

4 4
procentowe NBP na niezmienionym poziomie od
marca 2015 r., w tym stope referencyjna na 3 | 3
poziomie 1,50%. Uczestnicy rynku oczekuja
utrzymania stabilnego poziomu stop 21 2
procentowych réwniez w kolejnych kwartatach T
(Wykres 2.24). ' I
2.5.1 Rynki finansowe Som 1am1 16m1 18m1 °

Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.
Poprawa nastrojow na s$wiatowych rynkach  Wykres 225 Krzywa dochodowosci —polskich — obligacji
skarbowych oraz dekompozycja zmian poszczegoélnych
rentownosci od 23 lutego br.

finansowych w ostatnich miesigcach sprzyjata

naptywowi kapitatu na rynki wschodzace, w tym proc. pitproc.
. . . 40 7 mm Zmiana oczekiwanych stop krétkoterminowych (prawa os) 20
do Polski, co przetozylo sie¢ na wzrost cen Zmiana premii terminowej (prawa os)
—Krzywa dochodowosci 22-06-2017 (lewa 0$)

wiekszosci krajowych aktywow finansowych (por. 07 e
rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe; rozdz. 2.7 20 | 10
Bilans platniczy).

1,0 1 0,5
W konsekwencji obnizyly sie rentownosci

0,0 T T T T T T T T 0,0
krajowych obligacji skarbowych, co w znacznej ol | . . . .

. . . . . -1,0 1 -0,5
mierze wynikato ze spadku premii terminowej EEEE
(Wykres 2.25). Jednoczesnie w  warunkach 20 10

., 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
poprawy nastrojéw na rynkach od poczatku roku Termin do zapadalnoto (ata)

silnie rosty ceny akcji, wskutek czego gltdwny  Zrédio: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Premia terminowa oszacowana na podstawie metodologii Adrian, T., Crump, R. K., Moench, E.,
Pricing the term structure with linear regressions, Journal of Financial Economics 110, 2013.; zob.
réwniez Ramka 2: Dhugoterminowe stopy procentowe w Polsce i premia terminowa, Raport o inflacji —

indeks gieldowy osiagnal w maju br. najwyzszy

poziom od 2007 r. (Wykres 2.26). marzec 2016 v
Wykres 2.26 Indeks WIG

Spadek awersji do ryzyka na miedzynarodowych 51100
rynkach finansowych, wraz z poprawgq biezacej i ” ”
oczekiwanej koniunktury w Polsce, sprzyjal takze 160 160
aprecjacji ztotego, ktdry w ostatnich miesigcach 140 140
wyraznie sie¢ umocnit wzgledem gléwnych walut.
Od poczatku roku skala aprecjacji ztotego wyniosta 0 0
3,8% wobec euro, 93% wobec dolara 100 100
amerykanskiego i 50%  wobec  franka . .
szwajcarskiego (Wykres 2.27).

6[;.Zml 13m1 14m1 15m1 16ml 17ml *

Zrédto: dane Bloomberg.
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2. Gospodarka krajowa

2.5.2 Rynek mieszkaniowy36 Wykres 2.27 Nominalny kurs zlotego (wzrost oznacza aprecjacje)
indeks,
Isr:yizs:wo

Na rynku mieszkaniowym trwa ozywienie, na co % 120

—EUR/PLN USD/PLN —CHF/PLN
wskazuje utrzymujacy sie wzrost liczby

sprzedanych mieszkant (Wykres 2.28). Rosnacej 110 | A 110

sprzedazy mieszkan towarzyszy wzrost podazy.

W  efekcie ceny mieszkann pozostaja stabilne

100 ¥ 100
pomimo nieznacznego wzrostu w niektorych
miastach (Wykres 2.29).

90 r 90
Wysoka dostepno$¢ i nizsze niz w poprzednich
latach oprocentowanie kredytéw hipotecznych — 80 ‘ ‘ ‘ ‘ : 8

12m1 13m1 14ml 15ml 16ml 17ml

wraz ze wzrostem zatrudnienia i ptac r. rozdz. -
© p (por. ro Zrédlo: dane Bloomberg.

2.4 Rynek pracy) — sprzyjaja wysokiemu popytowi

na mieszkania¥”. Dodatkowo na wzrost sprzedazy

Wykres 2.28 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w latach 2007-

2017 (cztery kwartaty kroczaco)
wysoka rentownos¢ ich wynajmu w relacji do s ys.
300 200
zwrotu z innych aktywéw, w ktdre gospodarstwa mmLiczba sprzedanych mieszkafi (prawa os)
—Mieszkania oddane (lewa 0$)
—Pozwolenia na budowe mieszkan (lewa o$)
Mieszkania, ktérych budowe rozpoczegto (lewa o$)

250 o 150
Rosnaca sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym
oraz wysokie stopy zwrotu z ich budowy nadal /

mieszkan korzystnie oddziatuje stosunkowo

domowe inwestuja swoje oszczednosci®.

200 100

sktaniaja deweloperéw do rozpoczynania nowych

inwestycji. Systematycznie rosnie wiec zaréwno

liczba pozwolen na budowe, jak i liczba 150 50

rozpoczetych budéw (Wykres 2.28). Zwigksza to

obecng i przyszla podaz na rynku, oddziatujac — w
100
warunkach wysokiego popytu - stabilizujaco na 07q1 09q1 11q1 1301 1501 17q1

Zrédlo: dane GUS, REAS, obliczenia NBP.

Dane o sprzedazy mieszkan obejmuja 6 najwiekszych rynkow w Polsce (Warszawe, Krakow,
Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan i £odZ; cztery kwartaty kroczaco).

0

ceny mieszkan®.

3% Wiecej informagji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje si¢ w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkan i
sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2017 r., NBP, czerwiec 2017 r.

3 Czynnikiem zwiekszajacym popyt na mieszkania jest takze program , Mieszkanie dla Mtodych”. Jednak jego oddziatywanie na
sytuacje na rynku mieszkaniowym jest obecnie ograniczone ze wzgledu na wykorzystanie srodkéw zaplanowanych na br.
Dodatkowo wstrzymano przyjmowanie wnioskow na 2018 r. w zwiazku z osiagnieciem 50-procentowego limitu srodkéw na ten
rok.

3 Szacowana rentowno$¢ wynajmu mieszkania, bez uwzglednienia kosztéw transakcyjnych, przekracza ok. 2,5-krotnie $rednie
oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych oraz ok. 5-krotnie érednie oprocentowanie depozytéw. Por. Informacja o cenach
mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2017 r., NBP, czerwiec 2017 1.

3 Jednoczesnie systematycznie skraca sie sredni czas sprzedazy mieszkan znajdujacych sie w ofercie na rynku pierwotnym, co
moze stanowi¢ czynnik oddzialujacy w kierunku wzrostu cen na tym rynku.
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Raport o inflacji — lipiec 2017 r.

Wykres 2.29 Ceny mieszkan w najwigkszych miastach w Polsce

2.6 Pieniadz i kredyt 9500 - 9500
. . o 8500 | | " 8500
Dynamika szerokiego pieniadza (M3) w y °
gospodarce obnizyta si¢ do 82% r/r w I kw. br. 7500 At 7500
(wobec 9,7% r/r srednio w 2016 r.; Wykres 2.30)%.
6500 - - 6500
Gléwnym sktadnikiem wzrostu M3 pozostaje
przyrost depozytéw gospodarstw domowych (w  °°° ] 5500
tempie 7,9% 1r/r w I kw. br.), w tym przede 4500 - | 4500
wszystkim depozytéw biezacych, a takze — cho¢ w
3500 - r 3500
mniejszym stopniu - gOtéWkI 6 miast RP —10 miastRP - Warszawa RW
6 miastRW - 10 miast RW ——Warszawa RP
2500 T T T T —- 2500
07q1 09g1 11q1 13q1 15q1 17q1

Gléwnym czynnikiem kreacji szerokiego pienigdza

Zrédlo: dane transakcyjne z badania NBP, obliczenia NBP.
RP - rynek pierwotny, RW — rynek wtérny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym
- $rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogétem. Agregat

. [ 41 / I . .
HIEflnansowego 7 ktora rosnie w temple sze$ciu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakéw, £6dz, Poznan, Wroctaw, za$ dziesieciu miast:

jest stabilny przyrost akcji kredytowej dla sektora

. 1 . Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszdw, Szczecin i Zielona
zblizonym do dynamiki nominalnego PKB g

(Wykres 2.31) Wykres 2.30 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wktad
gtownych sktadowych (r/r)

proc.

Najwazniejszym zrodlem wzrostu akcji kredytowej 25 = Pieniadz gotowkowy w obiegu - 25
.« [ . mm Depozyty gospodarstw domowych
dla sektora niefinansowego pozostaje kredyt dla == Depozyty przedsigbiorstw

Pozostate |
20 —Agregat monetarny M3 20

gospodarstw domowych, ktérego dynamika od
kilku lat ksztaltuje si¢ na stabilnym poziomie,
zblizonym do 4,5% r/r (Wykres 2.32). Dobra

sytuacja finansowa gospodarstw domowych oraz

niskie stopy procentowe w dalszym ciagu sprzyjaja
stabilnemu  wzrostowi  zaréwno  zlotowych

kredytéw mieszkaniowych (10,4% r/r w I kw. br.)#,

jak i kredytow konsumpcyjnych (8,4% r/r w I kw.

07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml

br.), cho¢ kryteria udzielania tych ostatnich ulegly  _
. . Zrodto: dane NBP.
istotnemu zaostrzeniu w I kw. br.® Kategoria Pozostale obejmuje depozyty niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji

samorzadowych, a takze operacje z przyrzeczeniem odkupu pomiedzy bankami a sektorem
niebankowym oraz dtuzne papiery warto$ciowe o terminie zapadalnosci do 2 lat (wtacznie)
emitowane przez banki.

4 Obnizanie sie rocznej dynamiki M3 wynika w znacznej mierze z wygasniecia silnego wzrostu zadluzenia sektora rzadowego
szczebla centralnego w bankach komercyjnych w ub.r. Tendencja ta utrzymata sie takze w Il kw. br. - w kwietniu i maju dynamika
szerokiego pienigdza wyniosta Srednio 6,9%. Przejsciowy wzrost zaangazowania bankéw w skarbowe papiery wartosciowe
w 2016 r. mozna czesciowo wiaza¢ z wprowadzeniem ustawy o podatku od aktywdéw, ktéra wylacza obligacje skarbowe z
podstawy opodatkowania. Por. Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, grudzien 2016 r.

4 W niniejszym rozdziale dynamika kredytéow dla danego sektora gospodarczego jest definiowana jako dynamika zmian
transakcyjnych naleznosci monetarnych instytugji finansowych od tego sektora. Wyjatkiem sa dane dotyczace dynamiki kredytow
dla matych i $rednich oraz duzych przedsiebiorstw, ktére odnosza si¢ do zmian nietransakcyjnych wedtug statystyki naleznosci
sektora bankowego.

4 Dodatkowym wsparciem dla kredytéw mieszkaniowych w I kw. br. byl takze program ,Mieszkanie dla Mtodych”. Jednak jego
wplyw w kolejnych kwartatach bedzie ograniczony. Wynika to z wykorzystania catosci srodkow przeznaczonych na 2017 r. juz w
pierwszych miesigcach br. oraz wstrzymania przyjmowania wnioskéw réwniez na 2018 r. wskutek osiagniecia limitu 50%
$rodkow zaplanowanych w ramach programu na przyszly rok. Roczna dynamika ztotowych kredytéw mieszkaniowych wyniosta
w kwietniu i maju przecietnie 10,4%, natomiast kredytéw konsumpcyjnych 8,4%.

4 Por. Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. Il kwartat 2017 r., NBP, kwiecien
2017 r.
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Akcja kredytowa rozwija sie rowniez w sektorze
przedsigbiorstw (w tempie 4,6% r/r w I kw. br.;
Wykres 2.33)*. Dotyczy to zaréwno matych i
$rednich, jak i duzych przedsigbiorstw, dla ktérych
kredyty w sektorze bankowym rosng w podobnym
(37% r/r dla matych i
przedsigbiorstw i 4,5% dla duzych firm w I kw.).

tempie $rednich
Czynnikiem wspierajacym wzrost kredytéw dla
firm jest poprawa koniunktury gospodarczej (por.
rozdz. 2.2 Popyt i produkcja), ktéra oddziatuje w
kierunku wzrostu popytu na kredyt. Z kolei
zadtuzenia

ograniczajaco na dynamike

przedsigbiorstw oddziatuje systematycznie
zmniejszajacy si¢ odsetek firm ubiegajacych sie o
kredyt* oraz zaostrzenie polityki kredytowej przez
banki*. Dostepno$¢ kredytéw dla przedsiebiorstw
pozostaje jednak wysoka, a koszty ich obstugi

historycznie niskie® .

Wykres 2.31 Dynamika kredytéw dla sektora niefinansowego
oraz wkiad jej gléwnych sktadowych (r/r)

proc. mm Kredyty dla przedsigbiorstw

40 mm Kredyty dla gospodarstw domowych 40
Pozostate kredyty
—Kredyty ogétem

30
20
10
0
-10

07m1 09m1 11ml 13ml 15m1 17ml

Zrédlo: dane NBP.

Pozostale — sektory niemonetarnych instytucji finansowych, instytucji niekomercyjnych dziatajacych na
rzecz gospodarstw domowych, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

Wykres 2.32 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wkiad jej gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 == Kredyty mieszkaniowe rso

mm Kredyty konsumpcyjne
Pozostate
—Kredyty dla gospodarstw domowych ogétem

07m1 09m1 11ml 13m1 15ml 17ml1

Zrédto: dane NBP.

Pozostale — operacyjne i inwestycyjne kredyty dla drobnych przedsigbiorstw.
Wykres 2.33 Dynamika kredytéow dla sektora przedsiebiorstw
oraz wkiad gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.
30

Pozostate

mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym
mm Kredyty biezace
—Kredyty dla przedsigbiorstw ogétem

20 20

10 10

-10
07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml

Zrédto: dane NBP.

Pozostate — m.in. kredyty na zakup papieréw wartosciowych lub kredyty eksportowe.

# Wyzsza dynamika przyrostu kredytéw dla przedsigbiorstw w I i Il kw. (7,2% r/r) moze po czeéci wynikac z jednorazowej transakcji dokonanej przez jeden podmiot
gospodarczy w marcu br. Transakcja ta dotyczyta zamiany zadtuzenia zagranicznego na krajowe w kwocie ok. 7 mld PLN, co stanowi ok. 32% catkowitego rocznego wzrostu
kredytéw dla przedsigbiorstw. Wygasniecie wptywu tego czynnika moze w przysztosci zmniejsza¢ dynamike kredytéw dla przedsigbiorstw.

4 Por. Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecier 2017 r.

4 Por. Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. Il kwartat 2017 r., NBP, kwiecier 2017 r.
7 O wysokiej dostepnosci kredytow dla sektora przedsigbiorstw swiadczy to, ze w ostatnim okresie zaledwie 12% ztozonych wnioskéw kredytowych zostato odrzuconych

(por. Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecier 2017 r.).
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2.7 Bilans platniczy

Utrzymuja si¢ pozytywne tendencje w bilansie
ptatniczym, a wskazniki nieréwnowagi
zewnetrznej Polski pozostajg na korzystnym
poziomie®. Saldo na rachunku obrotéw biezacych
(w relacji do PKB, w ujeciu czterech kwartatow
kroczaco) w I kw. br. poprawilo sie i bylo zblizone
do zera (Wykres 2.34; Tabela 2.3).

W kierunku wyzszego salda na rachunku obrotéw
biezacych oddzialuje nadwyzka w handlu
towarami i ustugami, ktéra jednak nieznacznie
zmniejszyta sie w I kw. br. Jednoczesnie — w
efekcie zwigekszonego naptywu $rodkéw z tytulu
Wspolnej Polityki Rolnej® - nieco zawezil sie
deficyt dochodéw pierwotnych w I kw. br.
Utrzymywanie sie deficytu dochodoéw
pierwotnych jest zwiazane gtéwnie z dochodami
osiagganymi przez inwestoréw zagranicznych w

Polsce.

Naplyw funduszy unijnych przeznaczonych na
finansowanie inwestycji przyczynit sie do
utrzymania dodatniego salda na rachunku
obrotéw  kapitatowych. = Podobnie jak w
poprzednich kwartatach nadwyzka na tym
rachunku byla jednak relatywnie niska ze wzgledu
na wciaz ograniczona skale inwestycji

finansowanych ze $rodkéw Unii Europejskiej.

Saldo na rachunku finansowym obnizylo sie w I
kw. br. (Wykres 2.35)%. W kierunku spadku salda

Wykres 2.34 Saldo obrotéw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)
proc. PKB Saldo dochodéw pierwotnych
6 1 mmm Saldo ustug

mmm Saldo obrotéw towarowych

4 mmm Saldo dochodoéw wtérnych 4

——Rachunek biezgcy

= =Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych

8 L -8

-10 -10

05q1 08q1 1191 14q1 17q1

Zrédto: dane NBP.

Wykres 2.35 Saldo na rachunku finansowym (cztery kwartaty

kroczaco)

proc. PKB

10 4 mm Oficjalne aktywa rezerwowe 10

== Saldo pozostatych inwestycji
mm Saldo inwestycji portfelowych
Saldo inwestycji bezposrednich
5 =—Rachunek finansowy 5

. III'I“I |I.. .Il |“| ||"“|| |Iu|l|l|L .
L I

- | | T

-10 - -10

-15 | -15
05q1 08q1 11q1 14q1 17q1

Zrédlo: dane NBP.
Dodatnia wartos¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywow netto (odptyw netto kapitatu z
Polski).

4 W ramach Procedury Nieréwnowag Makroekonomicznych Komisja Europejska uwzglednia dwa wskazniki nieréownowagi
zewnetrznej przytoczone w Tabeli 2.3: saldo obrotéw biezacych w relacji do PKB (3-letnia srednia kroczaca), dla ktérego dolny
prog sygnalizujacy zaburzenia réwnowagi zewnetrznej wynosi -4%, a gorny 6% (przy poziomie -1,1% dla Polski); relacja
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB, dla ktérej dolny prég wynosi -35% (przy poziomie dla Polski -62%).
Przekroczenie progu sygnalizacyjnego przez Polske w przypadku drugiego wskaznika nie $wiadczy o wystapieniu nieréwnowagi
zewnetrznej polskiej gospodarki, gdyz wynika z procesu konwergengji realnej.

4 W ramach Wspolnej Polityki Rolnej Polska otrzymata w I kw. br. 10,7 mld PLN wobec 4,8 mld PLN w I kw. 2016 r.

50 W przypadku rachunku finansowego prezentowane wielkosci powinny by¢ interpretowane nastepujaco: dodatnia (ujemna)
wielko$¢ inwestycji rezydentow za granica (pozycje: inwestycje bezposrednie: aktywa, inwestycje portfelowe: aktywa, pozostate
inwestycje: aktywa, oficjalne aktywa rezerwowe) oznacza zwiekszenie (zmniejszenie) polskich aktywow za granica. Z kolei
dodatnia (ujemna) wartos¢ inwestycji nierezydentéw w Polsce (pozycje: inwestycje bezposrednie: pasywa, inwestycje portfelowe:
pasywa, pozostale inwestycje: pasywa) oznacza zwiekszenie (zmniejszenie) polskich zobowiazan wobec zagranicy.
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oddziatywat ZNnaczacy naptyw kapitatu
portfelowego mna polski rynek skarbowych
papieréw wartosciowych. Przyczyniata sie¢ do tego
poprawa nastrojow na miedzynarodowych
rynkach finansowych oraz korzystne dane
makroekonomiczne naptywajace z  polskiej
gospodarki (por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki
finansowe i rozdz. 2.5 Rynki aktywow). Jednoczesnie
zwiekszylo sie zaangazowanie zagranicznych
inwestorow  bezposrednich w  finansowanie
przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce, gtéwnie w

formie reinwestowanych zyskoéws'.

Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nierdéwnowagi zewnetrznej

(cztery kwartaty kroczgco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

Saldo obrotéw
biezacych/PKB
Saldo obrotéw
biezacych i
kapitatowych/
PKB
Saldo obrotéw
towarowych i 19 14 31 3,0 3,5 3,7 3,7 36
ustug/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
import 52 53 53 53 6,1 59 64 57
towaréw i ustug
(w miesigcach)
Zadtuzenie
zagr./PKB
Miedzynarodowa
pozycja
inwestycyjna
netto/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w
ciggu 1r. plus
prognozowane
saldo obrotow
biezacych
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr. 95 110 108 107 116 114 116 116
wymagalne w
ciagu 1r.

-3 21 06 -08 -05 -04 -02 01

10 04 17 13 1,3 03 09 08

70 73 72 71 75 74 76 72

-69 -69 -62 -62 -61 -62  -62 -62

85 106 106 107 113 109 110 106

Zrédto: dane NBP.
Dwa ostatnie wskazniki sa szacunkami Departamentu Analiz Ekonomicznych i uwzgledniaja
zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec prezentowanego okresu.

Poszczegdlne pozycje na rachunku finansowym moga by¢ zaburzone przez zmiany wynikajace z optymalizacji podatkowej.
Zgodnie z ustawa z dnia 29 listopada 2016 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych, ustawy o podatku
dochodowym od o0séb prawnych oraz ustawy o zmianie ustawy - Ordynacja podatkowa oraz niektérych innych ustaw,
wprowadzono zwolnienia z podatku dochodowego od oséb prawnych dla inwestycji w papiery diuzne, natomiast wylaczone ze
zwolnienia zostaty inwestycje w spdtki osobowe. Zaktocenia te wplynely na salda inwestycji portfelowych i bezposrednich, cho¢
ich faczny wptyw na saldo rachunku finansowego ogétem byt ograniczony.

51 Czynnikiem, ktory dodatkowo oddzialywat w kierunku obnizenia dodatniego salda rachunku finansowego, byt spadek wartosci
oficjalnych aktywow rezerwowych NBP, co byto w duzej mierze wynikiem transakgji wtasnych NBP (tj. transakcji repo stuzacych

zarzadzaniu rezerwami walutowymi).
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3 Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec

2017 r.

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

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

stopa redyskonta weksli 1,75%.

W kolejnej czesci rozdziatu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach

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

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

Pienieznej zostanie opublikowany 24 sierpnia br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 8 marca 2017 r.

Cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki
pienieznej na tle sytuacji makroekonomicznej w
Polsce oraz za granica, a takze wynikow

marcowej projekgji inflacji i PKB.

Rada omawiata sytuacje gospodarczg na swiecie
pod katem jej wptywu na koniunkture w Polsce.
Wskazywano, ze wzrost aktywnosci gospodarczej
za granicg pozostaje umiarkowany, przy czym w
wielu gospodarkach utrwalaja sie sygnaty
poprawy koniunktury. Podkreslano, ze w strefie
euro wzrost gospodarczy jest stabilny, cho¢ w IV
kw. ub.r. byl nieco nizszy od wczesniejszych
szacunkow. Wskazywano réwniez na bardzo
dobre nastroje w europejskim przemysle,
zwracajac jednak przy tym uwage na obniZenie
zamOwien w niemieckim przemysle w styczniu
br. Zaznaczano, ze dostgpne prognozy sugeruja
nieznaczne obnizenie wzrostu gospodarczego w
strefie euro w br. Cztonkowie Rady zwracali tez
uwage na mozliwy wzrost niepewnosci zwigzany
z nadchodzacymi wyborami w niektorych krajach

cztonkowskich strefy.

W trakcie dyskusji na temat aktywnosci w
otoczeniu polskiej gospodarki wskazywano na
Stanach

korzystna koniunkture w

Zjednoczonych,  wspierana  przez  wzrost

Narodowy Bank Polski

inwestycji oraz trwajaca od kilku lat poprawe
sytuacji na rynku pracy. Podkreslano, ze -
zgodnie z dostepnymi prognozami — wzrost PKB
w Stanach Zjednoczonych ma przyspieszy¢ w br.
Zwracano jednocze$nie uwage na mozliwos¢
pogorszenia koniunktury na tamtejszym rynku
mieszkaniowym, co moze by¢ zwiazane ze
wzrostem oprocentowania kredytow
hipotecznych. Odnoszac si¢ do sytuaci w
gospodarkach wschodzacych, zaznaczono, ze w
Chinach koniunktura ustabilizowata sie w
ostatnim okresie, a gospodarka rosyjska wyszla z

recesji.

Dyskutujac na temat ksztaltowania si¢ cen za
granica, wskazywano na wyhamowanie wzrostu
cen surowcow w ostatnim okresie. Zaznaczano,
ze ceny ropy naftowej byly od kilku miesiecy
stabilne, czemu - jak zauwazali niektorzy
cztonkowie Rady - sprzyjato zwigkszanie sie
inwestycji w sektorze wydobywczym w Stanach
Zjednoczonych, przy jednoczesnym dazeniu do
ograniczenia wydobycia przez niektdrych
producentow tego surowca. W konsekwencji
podkreslano, ze cho¢ w lutym br. inflaga w
otoczeniu  gospodarczym Polski ponownie
wzrosta, osiagajac w wielu krajach poziomy celu
inflacyjnego, to jej przyrost byl juz mniejszy niz
miesiagc wczesniej. Zaznaczano jednoczesnie, ze w

wielu gospodarkach, w tym w strefie euro,



Raport o inflacji — lipiec 2017 r.

utrzymuje sie slaba presja popytowa, przez co
inflacja bazowa ksztattuje sie nadal na niskim

poziomie.

Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, Ze w najblizszych
kwartatach ceny ropy naftowej prawdopodobnie
nie beda wykazywaty tendencji wzrostowej, co
bedzie ograniczalo wzrost inflacji na $wiecie.
Niektorzy czltonkowie byli jednak zdania, Ze
obserwowane w ostatnich kwartatach sygnaty
poprawy koniunktury na swiecie moga przelozy¢
sie na wzrost presji popytowej w wielu
gospodarkach, przyczyniajac sie do
przyspieszenia inflacji. W opinii niektérych
cztonkéw Rady dodatkowym  czynnikiem
mogacym oddzialywa¢ w kierunku wyzszej
inflacji w strefie euro jest ryzyko wzrostu
dynamiki ptac zwigzane z wyborami w czesci z

jej krajow.

Odnoszac si¢ do polityki pienieznej za granica,
wskazywano, ze Rezerwa Federalna sygnalizuje
kontynuacje cyklu podwyzszania stop
procentowych w br. Wskazywano, ze w ostatnim
okresie istotnie wzrosto prawdopodobienstwo
zacie$nienia polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych w marcu br. Oceniano przy tym,
ze zaostrzanie polityki pienieznej Rezerwy
Federalnej przeklada si¢ na wyzsze rentownosci
obligacji skarbowych w wielu krajach na $wiecie,
w tym w Polsce. Zaznaczono jednoczednie, ze
ograniczajaco na  rentownosci  oddziatuje
natomiast kontynuacja luzowania iloSciowego
oraz ujemny poziom stép procentowych w strefie

euro.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, zwracano uwage, ze w IV kw. ub.r.
tempo wzrostu gospodarczego bylo nieco wyzsze
niz w poprzednim kwartale. Zaznaczano, ze
gléwnym czynnikiem wzrostu pozostal rosnacy
popyt konsumpcyjny wspierany przez poprawe
sytuacji na rynku pracy, bardzo dobre nastroje
wyplaty

konsumentéw oraz $wiadczen

wychowawczych i spotecznych. Podkreslano, ze
w IV kw. ub.r. zmniejszyt si¢ réwniez spadek
inwestycji, do czego przyczynito sie wieksze
wykorzystanie $rodkéw unijnych. Niektorzy
czlonkowie Rady zwracali takze uwage na
utrzymujace sig

ozywienie inwestycji

mieszkaniowych.

Czlonkowie Rady zaznaczali, ze biezace dane
sygnalizuja kontynuacje poprawy koniunktury.
Wskazywano na wzrost dynamiki produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej w styczniu
br. Zwracano uwage, ze dynamika produkcji
budowlano-montazowej w styczniu po raz
pierwszy od ponad roku byla dodatnia.
Podkreslano jednak, ze w lutym br. nastroje w
przemysle nieco sie pogorszyly. Wskazywano
dodatkowo, ze lepsze odczyty biezacych danych
w styczniu wynikaly czeSciowo z efektow
statystycznych. Czes¢ czlonkow Rady zwracala
jednocze$nie uwage na spowolnienie dynamiki
kredytéw dla przedsigbiorstw w ostatnich
miesigcach, zaznaczajac, ze moze to swiadczy¢ o
wcigz stabym popycie inwestycyjnym w
gospodarce.  Niektorzy  czlonkowie  Rady
wskazywali przy tym na niepelne wykorzystanie

zdolnosci produkcyjnych w gospodarce.

Rozwazajac sytuacje na rynku pracy, zwracano
uwage na przyspieszenie wzrostu zatrudnienia i
ptac w sektorze przedsigbiorstw w styczniu br.
Zaznaczano jednoczesnie, ze dane z catlej
gospodarki wskazuja na niska dynamike liczby
pracujacych oraz obnizenie dynamiki
wynagrodzen w IV kw. czego efektem bylo

ostabienie dynamiki jednostkowych kosztow

pracy.

Odnosnie do perspektyw polskiej gospodarki,
podkreslano, ze — zgodnie z marcowa projekcja
PKB - wzrost gospodarczy w br. powinien
wyraznie przy$pieszy¢, czemu bedzie sprzyjac
istotne zwiekszenie inwestycji w warunkach

wyzszego naplywu funduszy unijnych, przy
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jednoczesnym utrzymaniu szybkiego wzrostu
konsumpgji. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali
jednak uwage, ze znaczaco wyzsza dynamika

inwestycji w br. bedzie wynika¢ w duzej mierze z

silnego zwiekszenia inwestycji
infrastrukturalnych, przy umiarkowanej
dynamice inwestycji  przedsiebiorstw. Ich

zdaniem taka struktura wzrostu inwestycji moze
by¢ mniej korzystna 2z punktu widzenia
perspektyw $redniookresowego wzrostu
gospodarczego. Inni cztonkowie Rady oceniali, ze
na rzecz szybszego wzrostu inwestycji
przedsigbiorstw moze jednak oddzialtywac

zmniejszenie sie niepewnosci regulacyjne;j.

Wskazywano, ze przewidywany w marcowej
projekcji wzrost PKB w br. jest wyzszy od
prognoz innych instytucji. Zaznaczano jednak, ze
po wyraznym przyspieszeniu w br., wzrost PKB
w kolejnych latach moze si¢ nieznacznie obnizyc¢ i
nie powinien istotnie przekracza¢ dynamiki
produktu potencjalnego. Cze$¢ cztonkéw Rady
zwracala uwage na ryzyka dla koniunktury w
kolejnych latach, w tym mozliwy negatywny
wplyw wyzszych cen surowcéw na dynamike

konsumpgji gospodarstw domowych.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen w Polsce,
wskazywano na wyrazny wzrost rocznej
dynamiki cen towaréw i uslug konsumpcyjnych
w  ostatnich miesigcach. Zaznaczano, ze
przyczynily sie¢ do niego gldwnie wyzsze ceny
surowcOw  energetycznych na $wiatowych
rynkach przektadajace si¢ na wzrost cen energii, a
takze - skutkujacy wyzsza dynamika cen
zywnosci — wzrost cen surowcOdw rolnych
zwigzany z  niekorzystnymi  warunkami
agrometeorologicznymi na potudniu Europy.
Podkreslano, ze inflacja bazowa jest nadal niska,
co wskazuje na utrzymujaca si¢ slaba presje
popytowa. Wskazywano rowniez na wcigz
ograniczong presje placowa, odzwierciedlang w
nadal umiarkowanej dynamice jednostkowych

kosztéw pracy w gospodarce.

Narodowy Bank Polski

Cztonkowie Rady podkreslali, ze — zgodnie z
marcowg projekcja inflacji — po istotnym wzro$cie
w pierwszych miesigcach br. dynamika cen w
kolejnych ~ kwartatach  ustabilizuje si¢ na
umiarkowanym poziomie. Niektérzy cztonkowie
Rady oceniali, ze inflacja w kolejnych kwartatach
moze by¢ wyzsza, niz wskazuje marcowa
projekcja. Z jednej strony czlonkowie ci nie
wykluczali silniejszej presji popytowej, a z drugiej
strony wskazywali na ryzyko wyzszej niz
przewiduje projekcja dynamiki ptac w zwiazku z
mozliwym zmniejszeniem si¢ liczby aktywnych
zawodowo po obnizeniu wieku emerytalnego.
Zwracali oni tez uwage na wzrost presji
kosztowej w ostatnich miesiagcach,
odzwierciedlony w zwiekszeniu si¢ dynamiki
PPI, ktére moze przelozy¢ sie na wyzsza
dynamike cen konsumpcyjnych. Inni cztonkowie
Rady wskazywali jednak, ze - wraz =z
wygasaniem efektow wyzszych cen surowcoéw na
rynkach swiatowych — presja kosztowa powinna
stopniowo wygasa¢. Ponadto cze$¢ czlonkow
Rady oceniata, ze w kolejnych kwartatach
wewnetrzna presja inflacyjna — w warunkach
wzrostu gospodarczego zblizonego do dynamiki
produktu potencjalnego oraz utrzymywania sie
niepetnego wykorzystania zdolnosci
wytworczych — bedzie rosta jedynie stopniowo.
Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali przy tym
opinig, ze presja ptacowa w polskiej gospodarce
prawdopodobnie pozostanie niska, do czego
moze si¢ przyczyniac staba pozycja negocjacyjna

polskich pracownikow.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada wuznata, Ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione na biezagcym posiedzeniu.
Rada ocenita, ze biorac pod uwage biezace dane i
prognozy, w tym marcowa projekcje inflacji,
ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego
w Srednim okresie jest ograniczone. Jednoczesnie
obnizZenie stop procentowych w ujeciu realnym

zwigzane z wyzsza inflacja bedzie wspierac
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przyspieszenie wzrostu gospodarczego w br.
Rada podtrzymata ocene, zZe stabilizacja

sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce

nominalnych  stép  procentowych

zrdwnowazonego  wzrostu oraz ~ pozwala

zachowac rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze — w
Swietle dostepnych informacji - takze w
nadchodzacych kwartatach prawdopodobna jest
stabilizacja stop procentowych NBP. Niektdérzy
cztonkowie Rady oceniali jednak, ze gdyby dane i
prognozy wskazywaly na silniejszg presje
inflacyjna od przewidywanej w marcowej
projekcji, woéwczas uzasadnione moze by¢
rozwazenie podwyzszenia stép procentowych. W
opinii niektérych cztonkéw Rady decyzje o
poziomie  stop  procentowych  powinny
uwzglednia¢ wplyw poziomu realnych stop
procentowych na ksztattowanie sie cen aktywow
i oszczednosci w polskiej gospodarce. Inni
cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze poziom
realnych stop procentowych nie jest gtownym
czynnikiem determinujacym stope oszczednosci
oraz ceny aktywéw w Polsce. Niektorzy
cztonkowie Rady zaznaczali ponadto, ze
podwyzszenie  stop

mogloby  negatywnie

wptywac na dynamike inwestygji
przedsigbiorstw. Niektdrzy czlonkowie Rady
uznali, ze w kolejnych miesigcach analizujac
trwalos¢ i skale obserwowanego obecnie
ozywienia oraz wynikajace z tego ksztattowanie
sie procesow inflacyjnych, nalezy uwzgledniac
wplyw ujemnych realnych stép procentowych na
procesy makroekonomiczne i ksztaltowanie sie
cen aktywdéw. Inni czlonkowie Rady wskazywali,
ze pelniejsza ocena dotyczaca perspektyw
polityki pienieznej w przysztosci bedzie mozliwa
po zapoznaniu si¢ z wynikami kolejnych projekcji
inflacji i PKB.

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 5 kwietnia 2017 r.

Cztonkowie Rady dyskutowali na temat polityki
pienieznej na tle sytuacji makroekonomicznej w

Polsce oraz za granica.

Rada omawiala sytuacje gospodarczg na $wiecie
pod katem jej wplywu na koniunkture w Polsce.
Oceniano, ze wzrost aktywnosci gospodarczej za
granica pozostaje umiarkowany, przy czym w
wielu gospodarkach utrwalaja sie¢ sygnaly
poprawy koniunktury. Podkreslano, ze wzrost w
strefie euro jest stabilny, cho¢ nieznacznie
spowolnit w IV kw. ub.r. Wskazywano jednak na
bardzo dobre nastroje w europejskiej gospodarce.
Zwracano uwage na korzystna koniunkture w
Stanach  Zjednoczonych  wspierang  przez
poprawe sytuacji na rynku pracy oraz wzrost
inwestycji, w tym w sektorze wydobywczym,
chociaz dane naptywajace w ostatnim okresie
sygnalizujqa pewne ostabienie wzrostu PKB w I
kw. br. Wskazywano, ze w Chinach wzrost
gospodarczy jest stabilny, a ryzyko jego silnego
spowolnienia zmniejszyto sie. Podkreslano
jednak, ze — wedlug prognoz chinskich wtadz -
dynamika PKB ma obnizy¢ si¢ w br. Zwracano
uwage, ze w Rosji — pomimo wyijscia tego kraju z

recesji — koniunktura pozostaje staba.

Odnoszac si¢ do procesow cenowych za granica,
wskazywano, ze cho¢ roczne wskazniki inflacji w
wielu krajach sa wyraznie wyzsze niz w ub.r., to
w ostatnim okresie ich wzrost wyhamowat.
Zwrocono w szczegllnoSci uwage na wyrazny
spadek inflacji w strefie euro w marcu. Oceniano,
ze wyhamowanie wzrostu inflacji bylo zwigzane
efektow

ze stopniowym wygasaniem

wczesniejszego  wzrostu  cen  surowcow.
Jednoczesnie podkreslano, Ze w marcu obnizyly

sie¢ ceny surowcow na rynkach s$wiatowych.
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Niektorzy cztonkowie Rady argumentowali, ze w
kierunku nizszych cen surowcéw energetycznych
oddziatuje wzrost wydobycia ropy w Stanach
Zjednoczonych i spadek jego kosztow, a takze
dazenie do utrzymania udzialu w rynku przez
innych  producentéw  ropy.  Zaznaczano
jednoczesnie, ze w wielu gospodarkach inflacja
bazowa ksztaltuje si¢ nadal na niskim poziomie, a

w strefie euro w marcu nawet sie obnizyta.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za
granica wskazywano na obnizenie skali zakupow
aktywéw finansowych przez EBC w kwietniu.
Podkreslano jednak, ze EBC nadal prowadzi
ekspansywng polityke pieniezng, w szczegdlnosci
utrzymujac stopy procentowe na poziomie
bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej
zera. Zwracano réwniez uwage, ze Rezerwa
Federalna - pomimo podwyzszenia stop
procentowych -  sygnalizuje  kontynuacje
zacie$nienia polityki pienieznej w tempie
zblizonym do  dotychczas  oczekiwanego.
Wskazywano tez na utrzymywanie sie¢ dobrych
nastrojbow na miedzynarodowych rynkach
finansowych, przekladajace si¢ na umocnienie
walut wielu gospodarek wschodzacych, w tym
zlotego, a takze na wzrost cen akcji, roOwniez na

warszawskiej gieldzie papieréw wartosciowych.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, zwracano uwage, ze biezace dane
sygnalizuja poprawe koniunktury w I kw. br.
Oceniano, ze wzrost PKB w I kw. byl nieco

wyzszy niz w poprzednim kwartale, jednak

pozostal  umiarkowany.  Podkreslano,  ze
gléwnym czynnikiem wzrostu aktywnosci
gospodarczej jest nadal rosngcy  popyt

konsumpcyjny wspierany przez poprawe na
rynku pracy, wyrazajaca sie¢ w dalszym wzroscie
zatrudnienia i ptac, a takze przez dobre nastroje

wyptlaty

wychowawczych. Zaznaczano, ze na utrzymanie

konsumentéw oraz $wiadczen

sie¢ szybkiego wzrostu popytu konsumpcyjnego

w I kw. wskazuje wysoka dynamika sprzedazy
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detalicznej. Jednocze$nie zwracano uwage na
obnizenie sie rocznej dynamiki produkcji
przemystowej i budowlano-montazowej w lutym,
zaznaczajac jednak, ze wynikato ono gtownie z
efektéw statystycznych. Niektérzy czltonkowie
Rady wskazywali dodatkowo, ze nastroje w
sektorze przemystowym w I kw. byly najlepsze

od roku.

W odniesieniu do  perspektyw  polskiej
gospodarki czlonkowie Rady podkredlali, ze w
kolejnych kwartatach wzrost PKB powinien dalej
przyspiesza¢ ~w  tempie  zblizonym do
oczekiwanego w marcowej projekcji. Wyzszej
dynamice PKB bedzie sprzyja¢ prognozowany
wzrost  inwestygji

zwigzany z rosngcym

naplywem funduszy unijnych, przy
jednoczesnym utrzymaniu stabilnej dynamiki
konsumpcji.  Niektdrzy  cztonkowie  Rady
wskazywali w tym kontekscie na zwigkszanie sie
liczby podpisanych przez jednostki samorzadu
terytorialnego umdéw na wykorzystanie funduszy
unijnych. Argumentowali oni, Ze wzrostowi
wydatkéw  majatkowych  samorzadow w
kolejnych kwartatach powinny sprzyja¢ dobre
wyniki finansowe tego sektora w poprzednich
latach. W opinii niektoérych czlonkéw Rady nie
mozna wykluczy¢, ze wzrost gospodarczy w br.
bedzie wyzszy od przewidywanego w marcowej
projekcji. Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali
jednak, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do skali
wzrostu inwestycji przedsiebiorstw w kolejnych
kwartatach.  Jednoczesnie wskazywano, ze
mozliwo$¢ dalszego przyspieszenia konsumpgji
jest ograniczana przez nizszq dynamike realnych
ptac zwiazana z wyzsza niz w poprzednim roku

dynamika cen.

Analizujac ksztattowanie sie inflacji w Polsce,
podkreslano, ze roczna dynamika cen towardw i
ustug konsumpcyjnych — po wyraznym wzroscie
na poczatku roku — w marcu nieco si¢ obnizyta.
Oceniano, ze przyczynit sie¢ do tego

prawdopodobnie spadek cen zywnosci oraz
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stopniowe wygasanie efektéw wczesniejszych
wzrostdw cen surowcow na rynkach swiatowych.
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage na
dalszy wzrost rocznej dynamiki cen produkgji
sprzedanej przemystu w lutym, ktéry — w ich
ocenie — mogt swiadczy¢ o nasilaniu sie presji
kosztowej. Wedlug niektérych czionkow Rady
poprawiajaca sie koniunktura przyczynia sie do
wzrostu presji popytowej. Inni cztonkowie Rady
podkreslali jednak, ze — wobec wcigz ujemnej luki
popytowej i niepelnego wykorzystania zdolnosci
wytworczych — presja popytowa jest w dalszym
ciggu ograniczona. Zaznaczano rowniez, ze -
pomimo systematycznej poprawy na rynku pracy
oraz wzrostu ptacy minimalnej na poczatku br. —
dynamika wynagrodzen jest nadal umiarkowana.
W  efekcie nadal umiarkowana jest takze
dynamika jednostkowych kosztéow pracy. Czes¢
cztonkow Rady zwracala ponadto uwage, ze
wzrost rocznej dynamiki cen  produkgji
sprzedanej przemystu w lutym wynikatl z niskiej
bazy odniesienia w zesztym roku, co moze — w
ich ocenie - wskazywa¢ na wyhamowanie

wzrostu presji kosztowej.

Wigkszo$¢ czlonkéw Rady oceniata, ze w
kolejnych kwartatach inflacja ustabilizuje si¢ na
umiarkowanym poziomie. Wskazywali oni, ze
bedzie temu sprzyja¢ jedynie stopniowy wzrost
wewnetrznej presji inflacyjnej zwiazanej z
poprawa
jednoczesnym obnizaniu si¢ rocznej dynamiki cen

krajowej koniunktury, przy
energii i zywnosci wynikajacym z wygasania
efektdw wczedniejszego wzrostu cen surowcow
energetycznych i rolnych. Niektérzy czlonkowie
Rady oceniali jednak, ze inflacja w kolejnych
kwartatach moze by¢ wyzsza, niz wskazuja
obecne prognozy. Czlonkowie ci argumentowali,
ze nie mozna wykluczy¢ wiekszego nasilenia sie
presji popytowej. Wskazywali oni rowniez na
wzrost oczekiwan inflacyjnych na poczatku br. W
zwigzku z tym nie wykluczali, Ze poprawa na

rynku pracy bedzie przyczyniata sie do wyzszej

dynamiki plac, co moze przektadac si¢ na wyzsza

dynamike cen konsumpcyjnych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada uznala, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢  niezmienione. Za taka decyzja
przemawiato przede wszystkim ograniczone
ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego
w érednim okresie. Ponadto obnizenie stdp
procentowych w ujeciu realnym zwigzane z
wyzsza inflacja powinno wspiera¢ przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w br. Rada podtrzymata
oceng, ze — w S$wietle dostepnych informacji —
stabilizacja nominalnych stép procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
$ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala

zachowac rownowage makroekonomiczna.

W  ocenie wigkszo$ci czionkéow Rady w
nadchodzacych  kwartalach - w  Swietle
dostepnych informacji — prawdopodobna jest
stabilizacja stdp procentowych NBP. W
przekonaniu niektérych cztonkow Rady, jesli
naplywajace w kolejnych kwartatach dane i
prognozy wskazywatyby na silniejsza od
obecnych oczekiwan presje inflacyjna, wowczas
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia
stop procentowych. W opinii tych cztonkéw Rady
decyzje o poziomie stop procentowych powinny
uwzglednia¢ w szczegoélnosci wptyw ujemnych
realnych stép procentowych na ksztattowanie sie
cen aktywow i stopy oszczednosci w polskiej
gospodarce. Czlonkowie ci zwracali uwage na
stopniowe obnizanie si¢ dynamiki depozytéw
gospodarstw domowych w ostatnim poélroczu,
czemu od poczatku br. towarzyszy rosnacy
naplyw srodkéw gospodarstw domowych do

funduszy inwestycyjnych.

Inni cztonkowie Rady podkredlali jednak, ze
poziom realnych stop procentowych nie jest
gléwnym

czynnikiem determinujacym

ksztattowanie sie oszczednosci oraz cen

aktywéw. Zaznaczali oni ponadto, ze poziom
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realnych stép procentowych w Polsce jest wyzszy
niz w innych krajach europejskich, a
oprocentowanie kredytéw w ujeciu realnym jest
wcigz wyraznie dodatnie, co ogranicza ryzyko
nadmiernego wzrostu akcji kredytowej. W tym
kontekscie zwracali oni uwage na umiarkowana
dynamike kredytéw, a takze na relatywnie
stabilne - pomimo ozywienia na rynku

nieruchomosci — ceny mieszkan.

Niektérzy czlonkowie Rady stwierdzili, ze
pelniejsza ocena wplywu nizszych realnych stop
procentowych na procesy gospodarcze, a tym
samym perspektyw polityki pienieznej, bedzie
mozliwa po zapoznaniu sie z wynikami lipcowej

projekgji inflacji i PKB.

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 17 maja 2017 r.

Czlonkowie Rady dyskutowali na temat polityki
pienieznej na tle sytuacji makroekonomicznej w

Polsce oraz za granica.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na swiecie
pod katem jej wptywu na koniunkture w Polsce.
Wskazywano na kolejne sygnaly poprawy
koniunktury w gospodarce $wiatowej, widoczne
handlu

miedzynarodowym. Oceniano, ze w strefie euro

zwlaszcza w przemysle i
trwa ozywienie, cho¢ jest ono nadal

umiarkowane, a zgodnie z dostepnymi
szacunkami w I kw. br. prawdopodobnie
obnizyta si¢ dynamika inwestycji. Jednoczesnie
podkreslano, ze wskazniki koniunktury w strefie
euro znaczaco poprawily si¢ w ostatnich
miesigcach, co nie znajduje jak dotad pelnego
odzwierciedlenia w danych o aktywnosci

gospodarczej. Zwrécono takze uwage na
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obnizenie si¢ wzrostu gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych w I kw. br.,, ktére wynikato
jednak prawdopodobnie z czynnikow
przejsciowych. Zaznaczano roéwniez, ze Ww
Chinach dynamika PKB byta nieoczekiwanie
wyzsza niz w poprzednim kwartale, cho¢ biezace
dane nie wskazujag na trwate przyspieszenie

wzrostu w tej gospodarce.

W  odniesieniu do ksztattowania sie cen za
granica, zwracano uwage, ze inflacja w ujeciu
rocznym w wielu krajach jest obecnie wyraznie
wyzsza niz w ub.r., lecz jej wzrost nastapit przede
wszystkim na poczatku roku, a w ostatnim
okresie widoczna jest jej stabilizacja. Oceniano, ze
wynika to glownie z wygasania wptywu
SUrowcoOw

wczesniejszego wzrostu cen

energetycznych,  ktory  zwigkszal = roczna
dynamike cen w poprzednich miesigcach.
Wskazywano przy tym na obnizenie si¢ cen
surowcodw energetycznych od poprzedniego
posiedzenia Rady. W czesci dyskusji dotyczacej
inflacji podkreslano, ze w wielu gospodarkach, w
tym w strefie euro, wzrost ptac jest wciaz

umiarkowany, a oczekiwania inflacyjne sa niskie.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za
granica zwracano uwage, ze Europejski Bank
Centralny utrzymuje stopy procentowe na
poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera, a takze kontynuuje program skupu
aktywéw finansowych. Zaznaczano rowniez, ze
Rezerwa Federalna sygnalizuje dalsze
zacie$nianie polityki pienieznej. Mimo to, jak
podkreslano, w  okresie = poprzedzajacym
posiedzenie Rady nastroje na miedzynarodowych
rynkach finansowych nadal si¢ poprawiaty, co
przetozylo si¢ na umocnienie walut wielu

gospodarek wschodzacych.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, czlonkowie Rady wskazywali, ze —
zgodnie z szybkim szacunkiem PKB - wzrost

gospodarczy w I kw. br. wyraznie przyspieszyt.
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Oceniano, ze gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB
pozostal rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany
przez wzrost zatrudnienia i ptac, dobre nastroje

wyplaty
wychowawczych i spotecznych. W  opinii

konsumentéw  oraz $wiadczen
cztonkow Rady poprawa koniunktury w
przemysle i budownictwie, potwierdzana przez
dane miesigczne, moze wskazywaé, ze do
wzrostu gospodarczego w I kw. br. przyczynito
sie rowniez stopniowe ozywienie popytu
inwestycyjnego. Czeé¢  czlonkéw  Rady
zaznaczata, ze do wzrostu rocznej dynamiki PKB
w I kw. przyczynily sie takze statystyczne efekty
bazy. W tym kontekscie cztonkowie ci zwracali
uwage na obnizenie przez GUS szacunku

wzrostu PKB w 2016 r.

W opinii czlonkéw Rady wzrostowi PKB w
kolejnych kwartalach powinno sprzyja¢ dalsze
ozywienie inwestyci zwigzane =z rosnacym
napltywem funduszy unijnych, przy
jednoczesnym utrzymaniu stabilnej dynamiki
konsumpgdji. Jednoczesnie nadal szybko powinien
rosna¢ eksport, czemu bedzie sprzyja¢ ozywienie
koniunktury za granica. W konsekwencji wzrost
gospodarczy w 2017 r. powinien by¢ istotnie
wyzszy niz w 2016 r. Czlonkowie Rady
podkredlali  jednak, Ze pelniejsza ocena
perspektyw ksztattowania sie aktywnosci w
polskiej gospodarce w kolejnych kwartatach
bedzie mozliwa po zapoznaniu si¢ Rady =z

wynikami lipcowej projekcji PKB.

Analizujagc  procesy inflacyjne w  Polsce,

zaznaczano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych, po wyraznym wzroscie na
ustabilizowata  sie  na
Jak  podkreslali

niektorzy czlonkowie Rady, stabilizacja inflacji

poczatku roku,

umiarkowanym  poziomie.

nastgpita nieco szybciej, niz oczekiwano.
Oceniano, ze przyczynilo si¢ do tego stopniowe
wygasanie efektéw wczesniejszych wzrostow cen

surowcow na rynkach $wiatowych. Zaznaczano

jednocze$nie, ze inflacja bazowa - mimo

stopniowego wzrostu — jest nadal niska.

Niektdrzy czlonkowie Rady wskazywali na
wzrost dynamiki cen ustug zwiekszajacy inflacje
bazowsq. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze
w L kw. br. zwiekszyla sie rola kosztow pracy jako
czynnika ksztattujacego ceny doébr oferowanych
przed przedsigbiorstwa. Podkreslali oni ponadto,
ze w ostatnich miesigcach istotnie wzrosla roczna

dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu.

Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwagg, ze
— mimo wyzszej dynamiki ptac w I kw. br. -
dynamika

jednostkowych  kosztéw  pracy

sprzyja
nastepujacy jednoczesnie wzrost wydajnosci

pozostaje  umiarkowana, czemu
pracy. Zaznaczano tez, ze wzrost rocznej
dynamiki cen produkgji sprzedanej przemystu w
lutym i marcu br. wynikal z niskiej bazy

odniesienia z roku poprzedniego.

Wiekszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze w
kolejnych kwartatach inflacja utrzyma sie na
umiarkowanym poziomie. Wskazywali oni, zZe
bedzie temu sprzyjac¢ jedynie stopniowy wzrost
wewnetrznej presji inflacyjnej zwigzanej =z
poprawa
jednoczesnym obnizaniu sie rocznej dynamiki cen

krajowej koniunktury, przy
energii i zywnosci wynikajacym z wygasania
efektéw wczesniejszego wzrostu cen surowcow.
Niektoérzy cztonkowie Rady oceniali jednak, ze
inflacja w kolejnych kwartatach moze byc¢
wyzsza, niz wskazuja obecne prognozy. W ich
opinii ryzyko nasilenia sie presji placowej
wzrosto w ostatnich miesigcach. Czynnikami,
ktére moga — zdaniem tych czlonkéw Rady -
podwyzsza¢ dynamike ptac w kolejnych
kwartatach, sa ewentualne zmniejszenie skali
migracji zarobkowej do Polski po zniesieniu wiz
dla obywateli Ukrainy przez UE oraz ewentualne
zmniejszenie sie aktywnosci zawodowej w
polskiej gospodarce po wprowadzeniu nizszego

wieku emerytalnego. Niektorzy cztonkowie Rady
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wskazywali ponadto na ryzyko wzrostu
dynamiki cen zywnosci zwiazane z gorszymi niz
rok wczesniej warunkami
agrometeorologicznymi w okresie

poprzedzajacym posiedzenie Rady.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada wuznata, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, Zze — mimo
poprawy koniunktury oraz dobrej sytuacji na
rynku pracy - presja inflacyjna pozostaje
ograniczona, a w gospodarce nie narastaja
nieréwnowagi. Jednoczesnie dostepne prognozy
wskazuja, ze w kolejnych kwartatach inflacja
pozostanie umiarkowana. W konsekwencji w
ocenie Rady ryzyko trwalego przekroczenia celu

inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone.

W ocenie wigkszosci czlonkéw Rady w
nadchodzacych kwartatach prawdopodobna jest
stabilizacja stép procentowych NBP. W swietle
dostepnych informacji stabilizacja nominalnych
stop procentowych sprzyja bowiem utrzymaniu
polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowad¢ rownowage

makroekonomiczna.

W  opinii niektérych cztonkéw Rady, jesli
naplywajace w kolejnych kwartatach dane i
prognozy wskazywalyby na silniejsza od
obecnych oczekiwan presje inflacyjna, wéwczas
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia

stop procentowych.

Cztonkowie Rady stwierdzili, Ze pelniejsza ocena
perspektyw polityki pienieznej bedzie mozliwa
po zapoznaniu si¢ z wynikami kolejnych projekcji
inflacji i PKB.

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

Narodowy Bank Polski

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 7 czerwca 2017 r.

Rada omawiata sytuacje gospodarczg na $wiecie
pod katem jej wplywu na gospodarke Polski.
Wskazywano na kolejne sygnaly utrwalania sie
poprawy koniunktury za granica, widoczne
handlu

miedzynarodowym. Oceniano, ze w strefie euro

zwlaszcza w przemysle i
utrzymuje si¢ ozywienie, o czym swiadczy

poprawa  wielu  wskaznikéw  aktywnosci

gospodarczej.  Niektérzy czlonkowie Rady
zwracali jednak uwage, Zze — pomimo lepszej
koniunktury w strefie euro — wzrost w tej
gospodarce  pozostaje = relatywnie  niski.
Podkres$lano réwniez zréznicowanie dynamiki
PKB i jej perspektyw pomiedzy krajami strefy
euro. Omawiajac ksztattowanie sie aktywnosci w
innych gospodarkach, zwrécono uwage na
wzrostu PKB w  Stanach

Zjednoczonych w I kw. br., podkreslajac przy

obnizenie sie

tym, ze wynikalo ono z czynnikéw
przejsciowych. Zaznaczano jednak, ze biezace
dane nieznacznie zwigkszyly niepewnos¢
dotyczacaq skali przyspieszenia aktywnosci w
amerykanskiej  gospodarce ~w  kolejnych
kwartatach. Wskazywano réwniez, ze w Chinach
— po zwiekszeniu sie dynamiki PKB w I kw. —
biezace dane nie wskazuja na trwate
przy$pieszenie wzrostu, nasilajg sie natomiast
obawy o narastanie nierdwnowag w chinskiej

gospodarce.

Dyskutujac na temat procesow cenowych na
Swiecie, podkreslano, ze - mimo ozywienia
globalnej koniunktury - inflacja za granica
ustabilizowata si¢ na umiarkowanym poziomie, a
w czesci krajow nawet nieco sie obnizyla.
Oceniano, ze wynikato to gltéwnie z wygasania
wplywu wczedniejszego wzrostu cen surowcow,
przy wciaz niskiej wewnetrznej presji inflacyjnej
w wielu gospodarkach. Wskazywano przy tym
na obnizenie si¢ cen surowcow energetycznych

od poprzedniego posiedzenia Rady. W
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szczegolnosci — mimo przedluzenia porozumienia
o ograniczeniu wydobycia przez kraje OPEC -
ceny ropy sa nizsze niz w poprzednich
miesigcach, co wynika 2z réwnoczesnego
zwigkszenia wykorzystania ztéz tupkowych w
Stanach Zjednoczonych i wcigz wysokiego
poziomu zapaséw tego surowca. W opinii
niektérych cztonkéw Rady pewien wpltyw na
ksztattowanie si¢ cen surowcow energetycznych
moga w kolejnych kwartatach wywiera¢ czynniki
geopolityczne zwigzane ze wzrostem napie¢ na
Bliskim Wschodzie.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za
granica zwracano uwage, ze Europejski Bank
Centralny — w warunkach wcigz stabej, pomimo
ozywienia gospodarczego, wewnetrznej pres;ji
inflacyjnej — utrzymuje stopy procentowe na
poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera, a takze kontynuuje program skupu
aktywoéw finansowych. Wskazywano réwniez, ze
Rezerwa Federalna kontynuuje zaciesnianie
polityki

podwyzki stép procentowych i mozliwos¢

pienieznej,  sygnalizujac  kolejne
rozpoczecia zmniejszania skali reinwestycji

aktywéw w kolejnych kwartatach.

Analizujac  sytuacje na miedzynarodowych
rynkach finansowych, podkreslano, ze nastroje na
tych rynkach od poczatku roku wyraznie sie
poprawily, co przetozyto sie¢ na naptyw kapitatu
portfelowego do wielu gospodarek
wschodzacych i aprecjacje ich walut. Zwracano
rowniez uwage na relatywnie wysoki poziom
oraz historycznie niska zmiennos¢ cen akcji na
najwiekszych rynkach, co moze sygnalizowac

niskg awersje inwestorow do ryzyka.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, czlonkowie Rady podkreslali, ze
dane o PKB wskazuja na wyrazne przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w I kw. br. Jak
zaznaczano, glownym czynnikiem wzrostu
rosnacy popyt

pozostat konsumpcyjny,

wspierany przez wzrost zatrudnienia i pflac,
bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz

wyplaty
spotecznych. Zwracano jednoczesnie uwage, ze

Swiadczen = wychowawczych i
dynamika inwestycji w I kw. byta zblizona do
zera. W efekcie — jak podkreslali niektorzy
cztonkowie Rady - relacja inwestycji do PKB
utrzymuje sie na historycznie niskim poziomie.
Niektoérzy cztonkowie Rady oceniali przy tym, ze
jesli dynamika inwestycji pozostanie niska, to
bedzie to oddziatywaé¢ w kierunku obnizenia

dynamiki produktu potencjalnego.

Odnoszac sie¢ do miesiecznych danych
dotyczacych krajowej aktywnosci gospodarczej,
zwracano uwage, ze w kwietniu odnotowano
spadek produkcji przemystowej i obnizenie sig
dynamiki produkcji budowlano-montazowej oraz
sprzedazy detalicznej, co jednak czeSciowo
wynikato z mniejszej niz przed rokiem liczby dni
rownocze$nie na

roboczych. Wskazywano

ostabienie sig czesci wyprzedzajacych
wskaznikéw koniunktury. Czltonkowie Rady
oceniali, ze — cho¢ ostatnie dane byly nieco
stabsze od oczekiwan - to sygnalizuja one
utrzymanie sig stabilnego wzrostu
gospodarczego w II kw. br. Czlonkowie Rady
podkreslali, ze wzrostowi aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartatach bedzie
sprzyja¢ zwiekszenie skali naptywu funduszy
unijnych, przektadajace si¢ na wzrost inwestycji
publicznych.  Niektérzy  czlonkowie Rady
zaznaczali, ze wyrazny wzrost inwestycji
publicznych - wraz z wysokim stopniem
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych, bardzo
dobrymi wynikami finansowymi firm oraz
rosngcym popytem wewnetrznym i zewnetrznym
— powinien takze oddziatywa¢ w kierunku
wyraznego ozywienia aktywnosci inwestycyjnej
sektora  prywatnego. Czlonkowie  Rady
podkreslali jednoczesnie, ze pelniejsza ocena
perspektyw ksztaltowania sie aktywno$ci w

polskiej gospodarce w kolejnych kwartatach

Narodowy Bank Polski
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bedzie mozliwa po zapoznaniu si¢ Rady =z

wynikami lipcowej projekcji PKB.

Analizujac  procesy inflacyjne w  Polsce,
zaznaczano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie. Jednoczesnie
podkreslano, ze inflacja bazowa - mimo
stopniowego wzrostu - jest nadal niska.

Niektorzy czlonkowie Rady zwracali ponadto
uwage na wyzsza dynamike cen ustug
sygnalizujaca — ich zdaniem — rosnacy wplyw
poprawy  krajowej koniunktury na ceny

konsumpcyijne.

Czlonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych
kwartatach inflacja cen konsumpcyjnych powinna
pozosta¢ umiarkowana, czemu bedzie sprzyjac
dalsze wygasanie efektow  wczesniejszego
wzrostu cen surowcoéw na rynkach swiatowych,
przy jedynie stopniowym zwigkszaniu sie
wewnetrznej presji inflacyjnej zwiazanej z
poprawa krajowej koniunktury. Podkreslano
przy tym, ze
przedsigbiorstwach — mimo sygnalizowanych

dynamika ptac w
przez nie naciskow ptacowych w warunkach
historycznie niskiego poziomu bezrobocia — nie

przyspieszyta wyraznie w ostatnim okresie. W

efekcie - jak =zaznaczano - dynamika
jednostkowych koszty pracy pozostaje
umiarkowana, czemu sprzyja rowniez

utrzymujacy sie¢ wzrost wydajnosci pracy. Jednak
zdaniem niektdérych cztonkéw Rady w kolejnych
kwartatach ~ dynamika  ptac moze  by¢
podwyzszona przez ewentualne zmniejszenie
skali migracji zarobkowej do Polski po zniesieniu
wiz dla obywateli Ukrainy przez UE, a takze
ewentualne

zmniejszenie  si¢  aktywnosci

zawodowej w  polskiej gospodarce  po
wprowadzeniu nizszego wieku emerytalnego.
Niektdrzy czlonkowie Rady nie wykluczali
ponadto, ze poprawa koniunktury moze
przelozy¢ sig na silniejszy, niz wynikatoby to z

obecnych prognoz, wzrost inflacji bazowej.

Narodowy Bank Polski

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada wuznala, Ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze — mimo
korzystnej koniunktury oraz dobrej sytuacji na
rynku pracy - presja inflacyjna pozostaje
ograniczona, a w gospodarce nie narastaja
nieréwnowagi. Jednoczesnie dostepne prognozy
wskazuja, ze w kolejnych kwartatach inflacja
pozostanie umiarkowana. W konsekwencji w
ocenie Rady ryzyko trwalego przekroczenia celu

inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone.

W  ocenie wigkszosci czlonkow Rady w
nadchodzacych kwartatach prawdopodobna jest
stabilizacja stép procentowych NBP. W swietle
dostepnych informacji stabilizacja nominalnych
stop procentowych sprzyja bowiem utrzymaniu
polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage
makroekonomiczng. Niektorzy cztonkowie Rady
argumentowali ponadto, ze stabilizacja stop
procentowych bedzie sprzyja¢ oczekiwanemu
ozywieniu inwestydji.

W  opinii niektérych czlonkéw Rady, jesli
naplywajace w kolejnych kwartalach dane i
prognozy wskazywatyby na silniejsza od
obecnych oczekiwan presje inflacyjna, wéwczas
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia
stop procentowych.

Czlonkowie Rady stwierdzili, Ze pelniejsza ocena
perspektyw polityki pienieznej bedzie mozliwa
po zapoznaniu si¢ z wynikami kolejnych projekcji
inflacji i PKB.

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

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 4-5 lipca 2017 r.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe

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

W gospodarce $wiatowej utrwalajg si¢ sygnaly
poprawy koniunktury. W strefie euro dane
wskazuja na kontynuacje ozywienia
gospodarczego, wspieranego zarowno przez
rosnaca konsumpgje, jak i przyrost inwestycji. W
Stanach Zjednoczonych wzrost PKB - po
przejsciowym obnizeniu sie¢ - w II kw.
prawdopodobnie przyspieszyt. Z kolei w Chinach
biezace dane wskazuja na spowolnienie wzrostu

gospodarczego w II kw.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja
za granica pozostaje umiarkowana. Przyczynia
sie¢ do tego wygasanie efektéw wczesniejszego
wzrostu cen surowcoéw, a takze stabilizacja cen
ropy naftowej, przy wciaz niskiej wewnetrznej

presji inflacyjnej w wielu krajach.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym
stope depozytowa ponizej zera. EBC nadal
prowadzi program skupu aktywoéw finansowych.
Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych
kontynuuje zaciesnianie polityki pienieznej,

podnoszac stopy procentowe.

W  Polsce miesieczne dane o aktywnosci
gospodarczej sygnalizujg utrzymanie si¢ stabilnej
dynamiki PKB w II kw. br. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu pozostaje rosnacy popyt konsumpcyjny
wspierany przez wzrost zatrudnienia i pfac,
wyptaty $wiadczen oraz bardzo dobre nastroje
konsumentdéw. Jednoczesnie dane o produkgji
przemystowej oraz budowlano-montazowej, a
takze wyprzedzajace wskazniki koniunktury
wskazuja na kontynuacje korzystnych tendengji
w  sektorze  przedsigbiorstw.  Wraz =z
oczekiwanym wzrostem wykorzystania srodkéw
UE powinno to wspiera¢ ozywienie inwestycji w

kolejnych kwartatach.

Roczna  dynamika cen  konsumpcyjnych
utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie.
Jednocze$nie  inflacja bazowa -  mimo
stopniowego wzrostu — jest nadal niska. Wciaz
umiarkowana jest takze dynamika

jednostkowych kosztéw pracy.

W ocenie Rady w kolejnych kwartatach inflacja
pozostanie umiarkowana, czemu bedzie sprzyjac¢
dalsze wygasanie efektdow  wczesniejszego
wzrostu cen surowcdw na rynkach $wiatowych
przy jedynie stopniowym zwigkszaniu sie
wewnetrznej presji inflacyjnej zwigzanej =z
poprawa krajowej koniunktury. W efekcie ryzyko
trwalego przekroczenia celu inflacyjnego w

$rednim okresie jest ograniczone.

Taka ocene wspieraja wyniki lipcowej projekcji
inflacji i PKB, przygotowanej przez Departament
zatozeniu

Analiz Ekonomicznych  przy

niezmienionych  stop  procentowych  NBP.
Zgodnie z lipcowa projekcja z modelu NECMOD
roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-
procentowym
przedziale 1,6 — 2,3% w 2017 r. (wobec 1,6 — 2,5%
w projekcji z marca 2017 r.), 1,1 — 2,9% w 2018 r.
(wobec 0,9 — 2,9%) oraz 1,3 — 3,6% w 2019 r.
(wobec 1,2 - 3,5%). Natomiast roczne tempo

prawdopodobienstwem w

wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie si¢ z
50-procentowym
przedziale 3,4 — 4,7% w 2017 r. (wobec 3,4 — 4,0%
w projekcji z marca 2017 r.), 2,5 — 4,5% w 2018 r.
(wobec 2,4 — 4,5%) oraz 2,3 — 4,3% w 2019 r.
(wobec 2,3 — 4,4%).

prawdopodobienstwem  w

Rada podtrzymuje oceng, ze w swietle
dostepnych danych i prognoz obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu
zachowacd

oraz pozwala rownowage

makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — lipiec 2017 r.

Narodowy Bank Polski
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4 Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostala opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych
Narodowego Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwdj sytuacji w gospodarce
polskiej przy zatoZzeniu niezmienionych stéop procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad
pracami zwiazanymi z projekcja sprawowal Piotr Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz
Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane byly przez Wydziat Prognoz i Projekcji Departamentu
Analiz Ekonomicznych. Do opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny
NECMOD?. Projekcja powstala jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane
byty Sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byty one zgodne z intuicja ekonomiczng
ekspertéw NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit
przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na
podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stép procentowych
NBP.

Projekcja lipcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od II kw. 2017 r. do IV kw. 2019r. —
punktem startowym projekcji jest I kw. 2017 r.

Projekcja zostala przygotowana z uwzglednieniem danych dostepnych do 14 czerwca 2017 r.

52

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

Narodowy Bank Polski
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4.1 Synteza

Zgodnie z przewidywaniami formutowanymi w
projekcji  marcowej  oslabienie  aktywnosci
gospodarczej w Polsce w II polowie ub.r, w
duzym stopniu zwiazane z obnizeniem absorpcji
transferéw kapitatowych z Unii Europejskiej oraz
podwyzszonym poziomem niepewnosci, byto
przejsciowe. W I kw. br. dynamika PKB w
polskiej gospodarce znaczaco przyspieszyta i do
korica tego roku najprawdopodobniej utrzyma sie

na poziomie zblizonym do 4% r/r.

Gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w
2017 r. bedzie spozycie indywidualne przy
stopniowo  rosnacej dynamice naktadow
inwestycyjnych. Do  szybkiego  wzrostu
konsumpdji przyczyni si¢ dalsza poprawa sytuacji
na rynku pracy oraz wyplaty z programu
,Rodzina 500 plus”, ktére pozytywnie wptywaja
na sile nabywcza i nastroje gospodarstw
domowych. Rosnaca w kolejnych kwartatach
2017 r. dynamika nakladow brutto na srodki
trwate, zardéwno publicznych, jak i
przedsigbiorstw, zwigzana jest z naptywem
srodkéw z budzetu Unii Europejskiej z nowej
perspektywy  finansowej  2014-2020  oraz
ustepowaniem zwiekszonej w ub.r. niepewnosci
dotyczacej otoczenia biznesowego i perspektyw
sprzedazowych raportowanej przez

przedsigbiorstwa niefinansowe.

W  kolejnych latach perspektywy wzrostu
inwestycji oraz spozycia prywatnego pozostang
korzystne, jednak transfery kapitatowe z Unii
Europejskiej beda przyrasta¢ coraz wolniej, a
srodki z programu , Rodzina 500 plus” przestana
podwyzsza¢ dynamike popytu konsumpcyjnego.
Przetozy si¢ to na stopniowe spowolnienie
dynamiki PKB do poziomu bliskiego tempa
wzrostu  potencjalnego.  Ograniczeniem dla

szybszego wzrostu gospodarczego  jest

Wykres 4.1 PKB (r/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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prognozowana dla lat 2018-2019 nizsza dynamika
wzrostu w strefie euro w poréwnaniu z rokiem
2017. Z kolei korzystnie na popyt krajowy
oddzialywa¢ bedzie niski poziom = stop
procentowych i zwigzane z nim niskie koszty

kredytu.

Ujemna obecnie luka popytowa domknie sie w II
potowie 2017 r. wraz ze wzrostem wydatkdéw
konsumpcyjnych i inwestycyjnych, a w latach
2018-19 uksztaltuje sie juz na dodatnim, jednak
umiarkowanym poziomie, nieznacznie
przekraczajacym 0,5% produktu potencjalnego.
Wielkos¢ luki popytowej pozwala wnioskowac,
ze w najblizszych latach bedzie si¢ utrzymywac
umiarkowana presja popytowa, a poprawa
koniunktury stopniowo, cho¢ w ograniczony
sposob, przektadac sie bedzie na wzrost inflagji.
W tym samym kierunku oddziatywac¢ bedzie
prognozowany w horyzoncie projekcji wzrost
wynagrodzen przewyzszajacy dynamike
wydajnosci pracy. Przyspieszeniu dynamiki ptac
sprzyjac¢ bedzie utrzymujacy sie silny popyt na
prace ze strony przedsigbiorstw przy stopniowo
zmniejszajacej si¢ jej podazy. Krajowa inflacje
ogranicza¢ bedzie natomiast utrzymujaca sie
umiarkowana inflacja w strefie euro, niskie ceny
surowcOw  energetycznych

na  rynkach

Swiatowych oraz oczekiwana w projekcji

aprecjacja efektywnego kursu ztotego.

Uwzgledniajac wplyw wymienionych powyzej

czynnikow  podwyzszajacych i obnizajacych

dynamike cen konsumenta, inflacia CPI w

horyzoncie  projekcji  stopniowo  wzrosénie,

osiagajac poziom celu inflacyjnego w 2019 r. W
pordwnaniu do projekcji marcowej presja
inflacyjna narasta nieco szybciej, co jest zwigzane
z rewizja w goére Sciezki krajowego wzrostu
gospodarczego skali

oraz  prognozowanej

poprawy sytuacji na rynku pracy w Polsce.

Na realizacje scenariusza projekcyjnego istotny

wplyw bedzie miata skala ozywienia w

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.2 Inflacja CPI (1/r, %)
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gospodarce swiatowej. Jednym z gtéwnych zrodet
niepewnosci dla zarysowanego w projekgji
scenariusza jest przyszta kondycja gospodarki
amerykanskiej, w szczegélnosci trudny do
okreslenia obecnie ksztalt polityki fiskalnej i
pienieznej. Wsrdd czynnikéw krajowych istotnym
zrodltem ryzyka dla przebiegu Sciezki inflacji i
PKB jest ksztaltowanie sie podazy pracy.
Rekordowo niski poziom stopy bezrobocia
pozytywnie wplywa na sytuacje gospodarstw
domowych, jednak z  drugiej strony
niedostateczna podaz pracy moze sta¢ sie dla
przedsigbiorstw bariera dla dalszego zwigkszania

produkdiji.

Ocena  prawdopodobienstwa  materializacji
wskazanych powyzej ryzyk wskazuje na zblizony
do symetrycznego rozklad niepewnosci dla
inflagi CPI i dynamiki PKB, co znajduje
odzwierciedlenie w wykresach wachlarzowych
(Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie zewnetrzne

Biezaca projekcja zaklada, Ze w najblizszych
latach proces ozywienia gospodarczego w strefie
euro, bedacej najwazniejszym  partnerem
handlowym Polski, bedzie kontynuowany
(Wykres 4.3). Przyjete prognozy dotyczace
otoczenia zewnetrznego Polski wskazuja réwniez
na poprawe w horyzoncie projekgi koniunktury
w  Stanach Zjednoczonych przy niewielkim
obnizeniu tempa wzrostu PKB w Wielkiej
Brytanii. Gléwnym czynnikiem wspierajacym
wzrost tych gospodarek pozostanie popyt
wewnetrzny, w szczegdlnosci konsumpcja, czemu
sprzyja¢  bedzie kontynuacja pozytywnych
tendencji na rynku pracy oraz utrzymanie
akomodacyjnej polityki pienieznej w strefie euro i
w Wielkiej Brytanii (Wykres 4.4). Z drugiej strony
wzrost gospodarczy za granica nadal bedzie

ogranicza¢ niska dynamika wydajnosci pracy. W

Wykres 4.3 PKB za granica (1/r, %)
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4. Projekcja inflacji i PKB

biezacej projekdcji oczekiwane tempo wzrostu PKB

w otoczeniu polskiej gospodarki zostato

podwyzszone wzgledem poprzedniej rundy
projekcyjnej ze wzgledu na poprawe perspektyw
dla aktywnosci gospodarczej w strefie euro oraz

w  Stanach Zjednoczonych. Najwazniejszym

czynnikiem niepewnosci dla przyjetych w
projekgji zatozen dotyczacych sytuacji
makroekonomicznej za granica, zaré6wno w

krétkim, jak i $rednim okresie, jest przyszly

ksztalt amerykanskiej polityki gospodarcze;j.

Glownym zrédlem wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych w calym horyzoncie projekgji
bedzie konsumpcja gospodarstw domowych.
Zwigkszeniu ich sity nabywczej sprzyja¢ bedzie
kontynuacja wzrostu plac oraz zatrudnienia. W
tym samym kierunku oddziatuje takZze wzrost
majatku netto gospodarstw domowych w wyniku
przyrostu wartoSci aktywéw finansowych i
niefinansowych. W warunkach umacniania sie
popytu konsumpcyjnego, poprawy dynamiki

globalnego  wzrostu  gospodarczego  oraz
ostabiajacego sie¢ kursu dolara amerykanskiego
(Wykres 4.5) oczekuje si¢ rowniez utrzymania
obserwowanej obecnie odbudowy zyskéw
amerykanskich przedsiebiorstw, co
ich

inwestycyjnej. Do przyspieszenia tempa wzrostu

sprzyjac

bedzie intensyfikacji aktywnosci

akumulacji kapitalu produkcyjnego w tej

gospodarce bedzie si¢ przyczynia¢ wysoki
poziom aktywnosci w przemysle wydobywczym,
pomimo iz w projekcji oczekuje sie stabilizacji cen

ropy na relatywnie niskim poziomie. Ze wzgledu

na wysoka 1 rosnaca produktywnos$¢ oraz
efektywnos¢ kosztowa amerykanskich
przedsigbiorstw  naftowych wydobywajacych

rope ze zt6z lupkowych nawet nizszy od
obecnego poziom cen ropy moze si¢ bowiem
dla

uwarunkowania dla konsumpcji i inwestycji w

okazac nich  optacalny.  Korzystne

Stanach Zjednoczonych wynikaja roéwniez z

planowanych zmian w polityce fiskalnej

Narodowy Bank Polski
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obejmujacych obnizenie opodatkowania
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw oraz z
oczekiwanej kontynuacji relatywnie tagodnej
polityki monetarnej Fed (uwzgledniajac jedynie
niewielkg skale podwyzek stép procentowych;
Wykres 4.4). Tempo wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych w horyzoncie projekcji moze
natomiast spowalnia¢ niska dynamika
wydajnosci pracy, przy jednoczesnym osiagnieciu
przez gospodarke amerykaniskg stanu peinego

zatrudnienia.

W biezacej projekcji zatozono nieco szybsze niz w
poprzedniej rundzie tempo wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, co
zwigzane jest z uwzglednieniem planowanej
przez nowa administracje reformy podatkowej.
Skale dokonanej korekty ogranicza niepewnos¢
dotyczaca finansowania proponowanych zmian, a
takze nowych regulacji m.in. w zakresie polityki

handlowej i migracyjne;j.

W strefie euro, podobnie jak w Stanach
Zjednoczonych, najwazniejsza skladowa wzrostu
gospodarczego pozostanie spozycie prywatne.
Konsumpgje indywidualng nadal wspiera¢ bedzie
stabilna dynamika dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych. Wzrostowi spozycia
prywatnego, a takze przyspieszeniu dynamiki
inwestycji mieszkaniowych, sprzyja¢ bedzie
rowniez niskie oprocentowanie kredytow
powiazane z akomodacyjna polityka pienigzna
EBC obejmujaca utrzymanie kroétkookresowych
stop procentowych na ujemnym poziomie do
potowy 2019 1.5 (Wykres 4.4). Pomimo tych
korzystnych uwarunkowan dynamika inwestycji
przedsigbiorstw pozostanie niska, do czego
przyczynia¢ sie bedzie niepewnos¢ dotyczaca
polityki ekonomicznej w strefie euro i Stanach

Zjednoczonych oraz nadal wysoki poziom

Wykres 4.5 Kurs EUR/USD
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53 Zatozona w projekcji prognoza krétkookresowych stop procentowych w strefie euro zostata opracowana na podstawie notowan
kontraktéw terminowych na stope procentowa, a wiec odzwierciedla oczekiwania rynkowe dotyczace ksztaltowania sie tej

kategorii w przysztosci.
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4. Projekcja inflacji i PKB

zadtuzenia przedsiebiorstw w niektorych krajach
czlonkowskich strefy. Zgodnie z przyjetym
scenariuszem tempo wzrostu PKB w latach 2018-
2019 obnizy sie nieznacznie wzgledem biezacego
roku (Wykres 4.3), co wynika gtdwnie ze spadku
dynamiki

konsumpgji indywidualne;j.

Prognozowane przyspieszenie inflacji bedzie

bowiem ogranicza¢ dochody gospodarstw

domowych w ujeciu realnym.

Korekta w gére przewidywanej dynamiki PKB w

strefie euro wzgledem projekcji marcowej
zwigzana jest z uwzglednieniem naptywajacych
w ostatnich miesigcach danych wskazujacych na
umocnienie si¢ ozywienia w tej gospodarce. W
tym rowniez

samym kierunku oddziatuje

oczekiwany wzrost aktywnosci eksportowej
przedsigbiorstw wynikajacy z zapowiadanych
zmian w amerykanskiej polityce fiskalnej oraz z
kontynuacji obserwowanej na poczatku 2017 r.
globalnej wzrostu

tendencji  stopniowego

dynamiki handlu miedzynarodowego.

W biezacej projekcji, podobnie jak w poprzedniej
rundzie prognostycznej, zatozono umiarkowane
spowolnienie wzrostu PKB w Wielkiej Brytanii
2014-2016  (Wykres  4.3).

Niepewnos¢ zwigzana z warunkami opuszczenia

wzgledem  lat

przez ten kraj struktur Unii Europejskiej moze
bowiem ogranicza¢ popyt inwestycyjny w tej
gospodarce funta

pomimo deprecjacji

brytyjskiego  poprawiajacej  konkurencyjnosé
cenowa eksportu oraz akomodacyjnej polityki
Banku (Wykres  4.4).

prognozowane  przy$pieszenie

pienieznej Anglii
Jednoczesnie
inflacji obnizy sile nabywcza gospodarstw
domowych i przetozy si¢ na ostabienie wzrostu

konsumpcji prywatnej (Wykres 4.6).

W projekcji lipcowej przyjeto, ze kurs euro w
stosunku do dolara amerykanskiego bedzie sie
stopniowo umacniat, pomimo szybszego wzrostu
nominalnych stép procentowych Fed (Wykres 4.4;
Wykres  4.5).

Prognoza ta jest efektem

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.6 Inflacja za granica (r/r, %)
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zmniejszonego ryzyka zwigzanego z wplywem
sytuacji politycznej na koniunkture w strefie euro
przy jednoczesnie utrzymujacej sie niepewnosci
odnosnie do ksztattu przysztych reform

amerykanskiej administracji.

W  ostatnich miesiacach ceny surowcéw
energetycznych na  rynkach  $wiatowych
ksztattowaty sie nieco ponizej pozioméow
zalozonych w projekcji marcowej. W biezacej
rundzie  prognostycznej  oczekiwana  jest
stabilizacja cen ropy naftowej i gazu ziemnego
oraz kontynuacja spadkowej tendencji cen wegla
kamiennego. Laczny indeks cen surowcoéw

energetycznych bedzie sie zatem w najblizszych

latach powoli obniza¢, ksztaltujac sie ponizej  Wykres 4.7 Indeksy cen surowcéw rolnych (w EUR, 2011=1) i

zatozehi z poprzedniej projekcji (Wykres 4.7). eirlergetycznych (w USD, 2011=1) na rynkach $wiatowych

14
—Rolne  ——Energetyczne

Ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych, przy — , |12

umiarkowanym i do$¢ stabilnym wzroscie
globalnego popytu, beda determinowane gtéwnie =~ *° | Lo

przez czynniki podazowe. Z jednej strony w maju os A | os
br. przedluzone zostaly ograniczenia w / e \
wydobyciu ropy wprowadzone na poczatku o6 \v M |

2017 r. przez cztonkéw OPEC oraz czes¢ krajow
0,4

r04
niezrzeszonych w tej organizacji. Z drugiej

strony, ze wzgledu na postep w technologii
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wydobycia obnizajacy koszty pozyskania tego Zrodto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
surowca ze zrddet niekonwencjonalnych, wzrost
produkcji ropy w Stanach Zjednoczonych
najprawdopodobniej bedzie kontynuowany. W
Swietle powyzszych uwarunkowan oczekuje sie
stabilizacji w horyzoncie projekcji cen ropy
naftowej na niskim poziomie. Podobnie ksztattuje
sie zalozona S$ciezka cen gazu ziemnego, co
wynika ze wspotzmiennosci cen obu surowcow.
Przyjeta w projekcji prognoza cen wegla
kamiennego wskazuje natomiast na ich
stopniowe obnizanie sie. Wynika ono ze
stabngcego popytu na ten surowiec na skutek
prowadzonej przez gospodarki rozwiniete
polityki klimatycznej zakladajacej ograniczenie
zuzycia wegla kamiennego jako zrdédla energii

oraz prawdopodobny dalszy spadek kosztow

—_ Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

i zwigkszanie skali pozyskiwania energii ze

zrodel odnawialnych.

Wzrost wartosci indeksu cen surowcéw rolnych
w ub.r. wynikat gtéwnie z sytuacji na rynku
produktéw spozywczych pochodzenia
zwierzecego (miesa i produktéw mleczarskich).
W szczegdlnosci zmniejszeniu si¢ pogltowia
trzody chlewnej i bydta w Unii Europejskiej
towarzyszyl rosnacy popyt, przede wszystkim ze
strony Chin. Wplyw tych czynnikow w
horyzoncie projekdji najprawdopodobniej
wygasnie, a ceny surowcow rolnych ustabilizuja
sie na obecnych poziomach przy umiarkowanym
popycie ze strony gospodarek wschodzacych
(Wykres 4.7).

Biezaca prognoza zaklada, Ze w otoczeniu
gospodarczym Polski nastapi jedynie
umiarkowany wzrost inflacji (Wykres 4.6). W
Stanach Zjednoczonych jej zroédlem bedzie
sytuacja na rynku pracy. Aktualne szacunki
wskazuja, ze gospodarka amerykanska juz pod
koniec biezacego roku osiggnie stan pelnego
zatrudnienia. Dalszy wzrost popytu na prace w
warunkach jej ograniczonej podazy przelozy sie
na podwyzszenie presji inflacyjnej. Stopniowemu
przyspieszeniu dynamiki wynagrodzen
towarzyszy¢ bedzie bowiem ograniczony wzrost
wydajnosci pracy. W strefie euro w perspektywie
najblizszych kwartatéw dynamike cen podnosic
beda natomiast rosnace marze przedsiebiorstw.
W dalszym horyzoncie inflacja wspierana bedzie,
podobnie jak w gospodarce amerykanskiej, przez
wzrost presji kosztowej zwiazanej z poprawa
sytuagji na rynku pracy. Jednak ze wzgledu na
relatywnie wigksza skale niewykorzystania
zasobow pracy oraz oczekiwane wolniejsze

domykanie si¢ ujemnej luki popytowej>* inflacja

5 Szacowany poziom luki popytowej jest bardzo zréznicowany dla poszczegélnych krajow strefy euro — od silnie ujemnego w

krajach takich jak Grecja, Hiszpania, Wtochy po dodatni, np. w Niemczech i Irlandii.
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w strefie euro w latach 2017-2019 bedzie nizsza
niz w Stanach Zjednoczonych (Wykres 4.6).
Silniejszy wzrost cen w Wielkiej Brytanii w
biezacym roku jest z kolei powigzany =z
oslabieniem funta brytyjskiego po ogloszeniu
decyzji o planowanym opuszczeniu struktur Unii

Europejskiej.

Poza wymienionymi powyzej czynnikami, w
réoznym stopniu  wplywajacymi na procesy
inflacyjne w otoczeniu polskiej gospodarki,
dynamike cen za granica beda w horyzoncie
projekcji ogranicza¢ niskie ceny surowcow
energetycznych na rynkach swiatowych (Wykres
4.7).

4.3 Gospodarka polska w latach 2017-
2019

W I kw. br. dynamika PKB w Polsce znaczaco
przyspieszyla do 4,0% r/r i zgodnie z biezaca
projekcja pozostanie do konca tego roku na
podobnym poziomie (Wykres 4.8). Przyczyni si¢
do tego szybki wzrost konsumpcji prywatnej
wspieranej dalsza poprawa sytuacji na rynku
pracy oraz trwajagcymi od zeszlego roku
pozytywnymi skutkami wdrozenia programu
,Rodzina 500 plus” (Wykres 4.9). Dodatkowo w 1II
polowie 2017 r. podwyzszony  wzrost
gospodarczy bedzie wynikat z odbudowy
nakladéw brutto na $rodki trwale, zaréwno
publicznych, jak i przedsiebiorstw, co zwigzane
jest z naplywem s$rodkdw z budzetu Unii
Europejskiej z nowej perspektywy finansowej
2014-2020.

W kolejnych latach perspektywy dla wzrostu
inwestycji oraz konsumpcji pozostang korzystne,
ale transfery kapitatlowe z Unii Europejskiej beda
przyrasta¢ coraz wolniej, a $rodki z programu
»,Rodzina 500 plus” przestang podwyzszac
dynamike popytu konsumpcyjnego. Przetozy sie

Wykres 4.8 Wzrost gospodarczy
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to na stopniowe spowolnienie wzrostu
gospodarczego do poziomu bliskiego tempa
wzrostu potencjalnego. Scenariusz taki bedzie
wspiera¢  rowniez  jedynie = umiarkowana

prognozowana skala ozywienia w strefie euro.

Wraz ze stopniowo narastajaca presja popytowa i
kosztowa w horyzoncie projekcji wzrosnie
inflacja bazowa (Wykres 4.10). Ujemna obecnie
luka popytowa domknie si¢ wraz ze wzrostem
wydatkéow konsumpcyjnych i inwestycyjnych, a
zwigkszajace sie problemy przedsigbiorstw
zwiazane z malejaca podaza pracy przekltadac sie
beda na wzrost wynagrodzen przewyzszajacy
dynamike wydajnosci pracy. Krajowa inflacje
ogranicza¢ bedzie utrzymujace sie jedynie
umiarkowane tempo wzrostu cen w strefie euro,
niskie ceny surowcOdw oraz przewidywana w
projekcji aprecjacja efektywnego kursu zlotego.
Waluta krajowa bedzie si¢ umacnia¢ zwtaszcza w
stosunku do dolara amerykanskiego, co jest
efektem prognozowanego ostabienia dolara
amerykanskiego wobec euro. W 2017 r. na skutek
niskiej bazy cen surowcodw energetycznych z ub.r.
i niekorzystnych warunkéw meteorologicznych
zaréwno inflacja cen energii, jak i zywnosci
ksztalttowa¢ sie bedzie na podwyzszonym
poziomie. Czynniki te maja charakter przejSciowy
i wraz z ich wygasaniem w kolejnych latach
dynamika cen Zywnosci i energii obnizy sie
pomimo proinflacyjnego oddzialywania poprawy
krajowej koniunktury (Wykres 4.10).

Popyt krajowy

Od II polowy ub.r. wydatki konsumpcyjne
gospodarstw  domowych rosnag w tempie
przekraczajacym 4% w ujeciu rocznym, na co
pozwala ich korzystna sytuacja finansowa
(Wykres 4.11). Dochody do dyspozycji ludnosci
rosng w Slad za poprawiajacq si¢ sytuacja na
rynku pracy oraz w wyniku wdrozenia od
kwietnia 2016 r. programu ,Rodzina 500 plus”.

Dodatkowe $wiadczenia wychowawcze, ze

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.10 Inflacja CPI (1/r, %) — dekompozycja
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Wykres 4.11 Spozycie indywidualne i zbiorowe.
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wzgledu na mechanizm miedzyokresowego
wygladzania Sciezki konsumpgji, przektadaja sie
na wzrost wydatkdw gospodarstw domowych z
pewnym opoznieniem, podwyzszajac dynamike
konsumpcji nie tylko w 2016, ale réwniez
iw 2017 r.

W najblizszych latach rozwdj sytuacji na rynku
pracy bedzie korzystnie wpltywat na wzrost
spozycia indywidualnego. Oczekiwane jest dalsze
obnizanie = si¢  stopy  bezrobocia  oraz
przyspieszenie dynamiki wynagrodzen, cho¢ sile

nabywcza gospodarstw domowych bedzie

ogranicza¢ wzrost inflacji. Pozytywnie na — - - -
Wykres 4.12 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld

sktonnos¢ do konsumpgcji oddziatuja takze  zi)- dekompozyda

. , . . 100 r 100
korzystne nastroje konsumentow. Potwierdzaja to == Wydatki kapitalowe SFP == Wspoina Polityka Rolna
Wydatki biezgce SFP mm Przedsieb., gtéwnie kapitatowe
badania ankietowe GUS, ktére wskaza{y, po raz == Program Rozwoju Obsz. Wiejskich == Rozwoj kapitatu ludzkiego

—Transfery unijne

pierwszy w historii badania, na uksztalttowanie s

75
sie  wyprzedzajacego  wskaznika  ufnosci

konsumenckiej na dodatnim poziomie®. Oznacza

50 - r 50

to, ze wsdréd ankietowanych oséb liczba

respondentow  optymistycznie  oceniajacych

I
iy . . < 25 1 [ - t 25
przysztos¢ przewyzszyla liczbe pesymistow.
Deklaracje konsumentéw wskazuja na pozytywne
tendencje dotyczace dokonywania waznych ol Ho

2015 2016 2017 2018 2019

zakupdw, jak réwniez malejace obawy zwiazane o —
z przyszla sytuacja ekonomiczna kraju czy
zagrozeniem  bezrobociem. @ W  horyzoncie
projekcji wzrostowi spozycia bedzie sprzyjac
rowniez niski poziom stop procentowych
wptywajacy korzystnie na koszt finansowania
wydatkéow  konsumpcyjnych  kredytem. W
wyniku oddziatywania powyzszych czynnikéw
spozycie gospodarstw domowych bedzie w
najblizszych latach systematycznie rosna¢, choc
nieco stabiej niz w 2017 r., gdy dynamike
konsumpcji podwyzsza¢ bedzie jeszcze wpltyw

programu ,,Rodzina 500 plus”.

% Koniunktura konsumencka. Maj 2017 r., GUS, maj 2017 r.

— Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

Spadek inwestycji w ub.r., podobnie jak w innych
krajach regionu®, spowodowany byt
przedtuzajacym sie okresem przejsSciowym
miedzy wykorzystaniem funduszy europejskich
ze starej (2007-2013) i nowej (2014-2020)
perspektywy  finansowej (Wykres  4.12).
Obnizenie absorpgji funduszy unijnych wptyneto
najsilniej na inwestycje publiczne, ale przetozylo
sie rowniez istotnie na inwestycje
przedsigbiorstw, w tym zwlaszcza firm bedacych
wlasnoéciag Skarbu Panstwa i samorzadow,
koncentrujac  sie  gldwnie ~w  sektorze

energetycznym, transporcie i branzy wodne;j.

OCZEkUje sie, ze ponowny  wzrost IiCZbY Wykres 4.13 Naklady brutto na s$rodki trwate (r/r, %) —
projektéw inwestycyjnych przedsiebiorstw, ktore dgk?mpozycja

wspotfinansowane sa srodkami z budzetu Unii 16+
14 +
Europejskiej, nastapi juz w biezacym roku, ale 12|

r 18

_mm Przedsigbiorstw mm Publiczne | 16

Mieszkaniowe —Naktfady brutto na $r. trwate

=
o

istotne przyspieszenie naptywu tych funduszy
przypadnie dopiero na lata 2018-2019 (Wykres
4.12). W horyzoncie projekcji nastepowac bedzie
rowniez stopniowa odbudowa nakladéw na

$rodki trwate przedsiebiorstw finansowanych ze

o & ANV onNn s o
L e H A M ON N O ®

N
o

$rodkow krajowych (Wykres 4.13). Badania

KA
o

ankietowe NBP wskazuja na nieznaczna poprawe

kN
N
KN
N

KN
IS
KN
S

nastrojoéw wsérod inwestoréw i planowany wzrost eqr 171 1891 1991 104

wydatkéow na srodki trwate”. Ustepuje rdwniez  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
wplyw czynnika, ktéry oddziatywat negatywnie
na klimat inwestycyjny w ub.r, kiedy
przedsigbiorstwa raportowaly zwiekszong
niepewno$¢ odnosnie do ich otoczenia
biznesowego i perspektyw sprzedazowych®. Na
rosnaca potrzebe odbudowy zasobu Srodkow
trwatych wskazuje niska biezaca stopa inwestydji,
ktérej towarzyszy najwyzszy od 2008 r. poziom
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
przedsigbiorstw zarowno wedtug badan NBP jak
i GUS. Korzystnie ksztaltuja sie takze
determinanty zrodet finansowania inwestygji.

Wociaz dobra sytuacja finansowa firm wplywa

5 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2017 r.
57 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2017 r.
58 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2017 r.
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pozytywnie na mozliwo$¢ wykorzystania
$rodkéw wilasnych do pokrycia rosnacych
wydatkow inwestycyjnych. Realizacje zakupu
$rodkéw trwatych finansowanych kredytem lub
w ramach leasingu utatwia z kolei historycznie

niski poziom stép procentowych.

Ksztattowanie si¢ nakladéw inwestycyjnych
sektora publicznego jest znacznie silniej niz w
przypadku nakladow przedsigbiorstw powigzane
z absorpcja funduszy z budzetu Unii Europejskiej.
Istotne zwigkszenie tych nakladow nastapi w
latach 2017-2018, gdy oczekiwany jest znaczny
wzrost wykorzystania transferow z nowej
perspektywy finansowej przeznaczonych na
wydatki majatkowe sektora finansow
publicznych (Wykres 4.12). Swiadcza o tym dane
Ministerstwa Rozwoju® o umowach
podpisywanych na wykorzystanie funduszy z
poszczegdlnych programoéw operacyjnych, a
takze wyrazny wzrost wydatkow majatkowych
planowany  przez  jednostki  samorzadu
terytorialnego na 2017 r. w sprawozdaniu

budzetowym za I kw. br.%

W  horyzoncie projekcji korzystna sytuacja
finansowa gospodarstw domowych bedzie
wpltywa¢ réwniez na wzrost inwestycji
mieszkaniowych zwlaszcza, ze najwieksza czes¢
kosztu zakupu pokrywana jest ze srodkéw
wlasnyche!. Optymistyczne oczekiwania
konsumentéw zwiekszaja takze ich sktonnos¢ do
zaciagania dtugoterminowych zobowiazan, co
potwierdzaja badania koniunktury GUS® oraz
ksztattowanie sie popytu na kredyt hipoteczny®s.

5 Lista projektéw realizowanych z  funduszy europejskich w Polsce w latach 2014-2020, Ministerstwo Rozwoju,
https://www .funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/projekty/lista-projektow/lista-projektow-realizowanych-z-
funduszy-europejskich-w-polsce-w-latach-2014-2020/
®http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/dzialalnosc/finanse-publiczne/budzety-jednostek-samorzadu-
terytorialnego/sprawozdania-budzetowe

1 Dane dla siedmiu najwiekszych miast Polski wskazuja, Ze 67% wartosci zakupionych w nich mieszkan oplacanych jest ze
$rodkow wtasnych. Informacja o cenach mieszkarn i sytuacji na rynku nieruchomoséci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale
2017 r., NBP, czerwiec 2017 r.

2 Koniunktura konsumencka. Maj 2017 r., GUS, maj 2017 r.

3 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. II kwartat 2017 r., NBP, kwiecien 2017 r.

- Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

Rosnagce dochody gospodarstw domowych
korzystnie wpltywa¢ beda przy tym na ich
zdolnos¢ kredytowa, co wraz z niskim poziomem
stép procentowych ulatwia¢ bedzie pozyskanie
finansowania inwestydji mieszkaniowych.
Czynnikiem ograniczajacym dostepnos¢ kredytu
moze by¢ natomiast oczekiwana kontynuacja
zaostrzania polityki kredytowej w segmencie
kredytow mieszkaniowych®, a takze wygasniecie
programu , Mieszkanie dla Miodych” po 2018 r.,
zwlaszcza, ze polowa puli na przyszly rok zostata
juz zarezerwowana®. Program ten nie bedzie
zatem utatwia¢ w takim stopniu, jak to bylo w
latach ubieglych, finansowania wkiadu wtasnego

na zakup mieszkania. Zmiany te powoduja, Ze

Wykres 4.14 Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (% PKB) -

dynamika inwestycji mieszkaniowych, cho¢ nadal
y Y9 y dekompozycja
10

r 10

wysoka, obnizy sie wzgledem lat 2015-2016.

== Saldo towarow i ustug == Saldo dochodéw pierwotnych
mm Saldo dochodéw wtérnych Saldo rach. kap.
—Saldo rach. biez. i kap.

Dynamika spozycia publicznego w 2017 r. bedzie

ksztaltowa¢ sie ponizej oczekiwanego tempa
wzrostu PKB. Przyjete w projekcji zalozenie o 41 o M
umiarkowanym wzroscie spozycia publicznego 2

wynika z zapisow ustawy budzetowej na rok 0]

2017, ktdéra przewiduje relatywnie niskie tempo

wzrostu  wydatkow  biezacych  jednostek

budzetowych oraz wydatkéw na dotacje celowe

finansujace wydatki biezace innych jednostek 2015 2016 2017 2018 2010
Zrédto: obliczenia NBP.

sektora. Ze wzgledu na brak szczegdtowych
informacji na temat kontynuacji dziatan
zmierzajacych do ograniczania wydatkéw sektora
finanséw publicznych w  kolejnych latach, w
projekcji przyjeto tempo wzrostu tych wydatkéw
spojne z neutralng polityka fiskalng. Oznacza to
nieznaczne przyspieszenie dynamiki spozycia
publicznego w latach 2018-2019.

Bilans obrotéw biezacych i kapitalowych

W 2016 r. saldo rachunku biezacego i
kapitatowego bilansu ptatniczego obnizyto sig, ale

pozostalo na dodatnim poziomie (0,8% PKB).

64 Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, czerwiec 2017 .
% http://mib.gov.pl/2-InformacjeoMdMnastronachBGK.htm

Narodowy Bank Polski —



Raport o inflagji - lipiec 2017 r.

Przyczynita sie do tego rekordowo wysoka
nadwyzka w handlu towarami i ustugami
(Wykres 4.14) wynikajaca z korzystnych zmian
strukturalnych w polskiej gospodarce zwigzanych

m.in. z wieloletnim znacznym naptywem

zagranicznych inwestycji bezpoérednich. Zmiany  Wykres 4.15 Ceny eksportu i importu

20 mm Terms of trade (prawa o$) ——Ceny importu (r/r) (%, lewa 0$) 110

Ceny eksportu (r/r) (%, lewa 0$)

co - wraz z utrzymujaca sie wysoka 16 II" I“II"III“{ 1,05

konkurencyjnoscia cenowo-kosztowa polskiej 12 JI,I- l-._f\\ — . [ II “ 100
8

gospodarki — przeklada sie na wzrost wartosci

te skutkujg poprawg jakosci polskich produktéw,

0,95
polskiego eksportu. Potwierdza to wysoki \

znacznie powyzej wynikow firm obecnych 0 /\/* \/A4 085

v WM N

, . . . / .. 8 , , . . . . . : . 0,75
towarow 1 us}ug Za granica sw1adczy rowniez 10g1 11gl 12q1 13g1 14q1 15q1 16ql 17q1 18ql 19q1 1994

poziom rentownosci eksporterow, ktéry pozostaje

wylacznie na rynku krajowym. O wysokiej

oplacalnosci  cenowej  sprzedazy  polskich

bardzo niski udzial nieoptacalnej dziatalno$ci  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
raportowanej przez eksporterow®. Na wysoka
nadwyzke w handlu towarami i ustugami w
2016 r. wplyneta rowniez korzystna relacja cen w
handlu zagranicznym (Wykres 4.15) zwigzana z
niskimi cenami importowanych surowcow

energetycznych. Dodatkowo saldo obrotow z

zagranica w ub.r. zwiekszyl oddzialujacy na
& 4 exszy jacy Wykres 4.16 Handel zagraniczny

import spadek popytu inwestycyjnego w polskiej 30 -6

mm \Wkiad eksportu netto (pkt.proc., prawa o$)
4 , : H —Eksport (1) (%, lewa 0$)
gospodarce, ktdremu towarzyszylo ozywienie 2 moort (1) (%, low o) L5
popytu z Unii Europejskiej na towary 20 L4
importowane z Polski. 5 /\\, | 3
Jed - d Sk hunku biez . o \ NN '\'/\','\" r2
ednoczesnie nadwyzke na rachunku biezacym i :
. yzke na fezacy 5 ,‘ AN 1
kapitatowym w ub.r. obnizalo wysokie ujemne 1 l.l il
; . . .. o m - = T
saldo dochodéw pierwotnych z inwestygji Ill '"I " ““I'
7 . P . -5 F-1
bezposrednich oraz — w mniejszym stopniu —
portfelowych. Wyzsze dochody inwestoréw ™ B 2
. 7 . 7 -15 - . T T T T T T T -3
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polskich inwestorow wynikaly zaréwno =z  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
wiegkszej wartosci zainwestowanego przez nich

kapitatu, jak i jego wyzszej dochodowosci.

W 2017 r. w élad za obnizeniem nadwyzki w

obrotach handlowych oczekiwany jest spadek

¢ Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2017 r.

— Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

salda rachunku biezacego i kapitalowego do 0,1%
PKB. Nizsza nadwyzka handlowa bedzie
wynikiem  relatywnie  wysokiej = dynamiki
wydatkéw na importowane towary i ustugi
(wykres 4.16), ktora wiaze sie z poprawa popytu
krajowego przy jednoczesnym wzroscie cen
importowanych surowcow. W tym samym
kierunku oddzialtywac beda rosnace
wynagrodzenia imigrantow pracujacych
krétkookresowo w Polsce (gtownie Ukraincow)
ujete w dochodach pierwotnych po stronie
rozchodéw. Skale spadku salda rachunku
biezacego i kapitalowego bedzie natomiast
lagodzi¢ silniejszy niz w ostatnich kwartatach
naplyw funduszy unijnych o charakterze
inwestycyjnym zwigzanych z realizacja
przedsiewzie¢ z nowej perspektywy finansowej
Unii Europejskiej na lata 2014-2020 (prowadzacy
do zwiekszenia nadwyzki na rachunku

kapitatowym).

W  kolejnych latach nastapi dalszy wzrost
naptywu tych funduszy, ktéremu towarzyszyc
bedzie zwigkszony naplyw réwniez pozostatych
srodkéw z Unii Europejskiej ujmowanych na
rachunku biezacym. Uwzgledniajac jednoczesne
spowolnienie tempa wzrostu popytu krajowego,
ktére przetozy sie na wyhamowanie wzrostu
importu i zatrzymanie spadkowej tendengji
nadwyzki w handlu towarami i ustugami, w
latach 2018-2019 oczekiwana jest ponowna
poprawa relacji tacznego salda rachunku

biezacego i kapitalowego do PKB.
Produkt potencjalny

Tempo wzrostu produktu potencjalnego w
horyzoncie projekcji wzrosnie z 2,8% w 2017 r. do
32% w roku 2019. Pozytywnie na poziom
potencjalu gospodarczego Polski bedzie w
najblizszych latach wplywaé: wzrost tacznej
wydajnosci czynnikéw produkgcji (TFP), przyrost
akumulacji kapitatu produkcyjnego oraz spadek
stopy bezrobocia rownowagi NAWRU. W

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.17 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja
7

6

= TFP Kapitat smNAWRU mm Aktywni zawodowo =—Produkt potencjalny
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Zrédto: obliczenia NBP.



Raport o inflagji - lipiec 2017 r.

przeciwnym  kierunku  bedzie  natomiast
oddzialywa¢ malejacy zasoéb sity roboczej. Mimo
wzrostu dynamika potencjatu nadal ksztattowac
sie bedzie na jedynie umiarkowanym poziomie
(Wykres 4.17).

Proces konwergencji realnej polskiej gospodarki
dokonywat sie w ostatnich dwudziestu latach w
znaczacej czesci poprzez wzrost tacznej
wydajnosci  czynnikéw  produkgji.  Polska
charakteryzowata sie¢ w tym okresie jednym z
najwyzszych wktadéw TFP do wzrostu PKB
wsrdéd  krajow Unii  Europejskiej. Choé w
najblizszych latach w Polsce oczekuje sie
zwiekszenia dynamiki TFP, to jednak do korca
horyzontu projekcji nie powréci ona do poziomu
sprzed  globalnego  kryzysu finansowego.
Stopniowo wyczerpuja si¢ bowiem mozliwosci
wzrostu tacznej wydajnosci czynnikdw produkgji
zwigzane z dalsza poprawa alokacji czynnikéw
wytwoérczych, a takze importem technologii w
ramach bezposrednich inwestycji

zagranicznych®.

W kierunku wzrostu produktu potencjalnego
oddziatywa¢ bedzie réwniez rosnacy poziom
kapitatu produkcyjnego. Jednak ze wzgledu na
obnizenie stopy inwestycji w nastepstwie
znaczacego ograniczenia wydatkow
inwestycyjnych sektora publicznego i
przedsigbiorstw w 2016 r. jego wktad do wzrostu
potencjalu bedzie mniejszy niz w poprzednich
latach.

Pozytywnie na dynamike potencjalnego PKB
wplywac bedzie réwniez obnizajaca si¢ do konca
2019 r. stopa bezrobocia réownowagi NAWRU
(Wykres 4.18). Do spadku stopy NAWRU
przyczynia¢ sie¢ beda zmiany strukturalne
zachodzace na rynku pracy, ktérych wyrazem jest
trwale i wyrazne obniZzenie obserwowanej stopy

bezrobocia, w tym spadek liczby osob trwale

Wykres 4.18 Bezrobocie
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

¢7 Potencjat innowacyjny gospodarki: uwarunkowania, determinanty, perspektywy, NBP, maj 2016 r.
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bezrobotnych. W ostatnich latach relatywnie
silniejszy spadek stopy bezrobocia dotyczyl
mlodszych rocznikdéw niemajacych jeszcze
doswiadczenia zawodowego oraz os6b o niskim
wyksztatceniu.  Przyczynita sie do tego
obserwowana w latach 2014-16, czyli w okresie
silnego wzrostu popytu na prace, tendencja do
zwigkszania si¢ popytu na pracownikéw o
nizszych kwalifikacjach zawodowych
przekladajaca sie na latwiejsze dopasowanie
umiejetnosci pracownika do potrzeb
pracodawcy%. W tym segmencie rynku pracy jego
elastycznos¢ ~ zwieksza  rowniez  naplyw
imigrantéw, gléwnie z Ukrainy, wykonujacych na
razie gléwnie prace wymagajace nizszych
kwalifikacji®. Oczekuje si¢ jednak, ze wraz z
obejmowaniem przez imigrantéw bardziej
wyspecjalizowanych i wymagajacych wyzszych
kwalifikacji stanowisk, podobnie jak miato to
miejsce w przypadku fal migracyjnych w Europie
w minionych dekadach, moga oni w przysztosci
wplywa¢ na funkcjonowanie takze innych

segmentow rynku pracy.

Obserwowane w ostatnich latach wydluzenie
czasu potrzebnego na znalezienie nowego
pracownika wynika z obnizonego poziomu stopy
bezrobocia, a nie z pogorszenia efektywnosci
dziatania rynku pracy. Przemawia za tym fakt, iz
liczba wakatéw rosnie proporcjonalnie do spadku
liczby bezrobotnych ($wiadczy to o braku oznak,
by nastapilo przesunigcie tzw. krzywej
Beveridge’a)”. Pozytywnym zmianom na rynku
pracy sprzyjaja wcigz relatywnie niskie ceny
importu zaopatrzeniowego (pomimo wzrostu cen
surowcOw w ostatnim okresie) zwigkszajace
mozliwosci  przedsigbiorstw do ponoszenia

kosztu zatrudnienia dodatkowych pracownikéw

8 Kwartalny raport o rynku pracy — IV kw. 2015 r., NBP, marzec 2016 r.
© Obywatele Ukrainy pracujgcy w Polsce — raport z badania, NBP, 2016 r.
70 Kwartalny raport o rynku pracy — I kw. 2017 r., NBP, lipiec 2017 r.
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bez istotnego negatywnego wplywu na marze

firm.

Uwzgledniajac aczne oddziatywanie opisanych
powyzej czynnikéw, w horyzoncie projekcji
oczekiwana jest kontynuacja spadkowej tendencji
stopy bezrobocia réwnowagi (NAWRU). Spadek
ten bedzie jednak mniejszy niz stopy bezrobocia
BAEL. Obok wigkszej inercji ksztattowania sie
stopy NAWRU wplyng na to podwyzki ptacy
minimalnej w 2017 i 2018 r., ktére oddziatuja w
kierunku nieznacznego wzrostu naturalnej stopy

bezrobocia.

Wykres 4.19 Zmiana zasobu sity roboczej (tys., r/r)

Wzrost produktu potencjalnego w horyzoncie Y
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. .. . . . 7 . 1z 100 - m-m l B.om = I 100
Polsce, tj. zmniejszania si¢ liczebnosci rocznikow
0 0
wchodzacych na rynek pracy oraz wzrostu
-100 : -100
udzialu o0séb w wieku poprodukcyjnym?.
-200 . 1 -200
Jednoczesnie wspotczynnik aktywnosci _ ® H B 00
zawodowej w tej ostatniej grupie wiekowej ol 400
16q1 17q1 18q1 19q1 1994

prawdopodobnie zmniejszy si¢ na skutek i Sbliciora NBE.
obnizenia wieku emerytalnego od 1 pazdziernika
2017 r. Mozliwy negatywny wpltyw powyzszych
uwarunkowan na podaz pracy bedzie w czesci
lagodzony przez zachecajaca do aktywizagji
zawodowej korzystng koniunkture na rynku
pracy. Efekt ten dotyczy¢ bedzie w szczegdlnosci
os6b w wieku przedemerytalnym (50-59/64),
ktorych  aktywno$¢ zawodowa jest wrciaz
wyraznie nizsza niz w wysokorozwinietych
krajach Europy Zachodniej. Spadek podazy pracy
fagodzi¢ bedzie rowniez obecnos¢ na krajowym

rynku pracy imigrantow z Ukrainy.

Trudny do okreslenia pozostaje wptyw programu

»,Rodzina 500 plus” na rynek pracy. Z jednej

7' W modelu NECMOD wyrdznia si¢ cztery grupy wiekowe. Okreslenie , 0soby w wieku poprodukcyjnym” odnosi sie do
najstarszej grupy, obejmujacej kobiety w wieku 60 lat i wiecej oraz mezczyzn powyzej 64 lat. Granice dla tej grupy wiekowej nie
zmieniajq si¢ wraz ze zmianami wieku emerytalnego.
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4. Projekcja inflacji i PKB

strony istnieje obawa, ze wzrost wielkosci
$wiadczen rodzinnych moze przyczyniac¢ sie do
opuszczenia rynku pracy przez cze$¢ 0sOb
obecnie zawodowo.

aktywnych Wyzsze

$wiadczenia zwiekszaja ~ bowiem koszt

alternatywny  podjecia zatrudnienia i w
konsekwencji zniechecaja do poszukiwania i
podjecia pracy osoby o niskim dochodzie. Skala
do

$wiadczen rodzinnych jest jednak jak dotad

dostosowan zwiekszonego  poziomu
ograniczona, o czym $wiadczg dostepne do I kw.
br. dane nie wskazujace na zmiany trendéw

aktywnosci zawodowej oséb w wieku 25-44 lata.

Z drugiej strony kontynuacji wzrostowej
tendencji ~ zatrudnienia = wszystkich  grup
wiekowych sprzyja wzmacniany transferami

budzetowymi wyzszy popyt konsumpcyjny.
Luka popytowa

W krétkim horyzoncie projekcji ujemna obecnie
luka popytowa zawezi sie, a w latach 2018-19
uksztattuje
nieznacznie przekraczajacym 0,5% produktu
(Wykres  4.20). Na takie
luki ~ wplynie
oddziatywanie impulsu fiskalnego zwiazanego z
wyplatg
programu ,Rodzina 500 plus”

si¢ juz na poziomie dodatnim,
potencjalnego

ksztattowanie sie m.in.

$wiadczen rodzinnych w ramach
oraz wzrost
inwestycji, w tym finansowanych naptywem
funduszy Unii Europejskiej. Wzrost zdolnosci
produkcyjnych bedzie przy tym nastepowat z
opdznieniem w stosunku do wzrostu popytu w
gospodarce i tym samym dynamika potencjatu
bedzie sie ksztaltowaé ponizej tempa wzrostu
PKB w calym horyzoncie projekgji. Jednoczesnie
jednak, niewielka skala luki popytowej pozwala
wnioskowac, ze srednio w skali calej gospodarki
w najblizszych latach bedzie sie utrzymywac

umiarkowana presja popytowa, a poprawa

Wykres 4.20 Luka popytowa
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Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.21 Zatrudnienie i aktywnos¢ na rynku pracy
6
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

72 Badania NBP wskazuja m.in., Ze swiadczenia w ramach programu ,Rodzina 500 plus” obnizaja ptace progowe niepracujacych
cztonkéw rodzin majacych je otrzymac (por. Kwartalny raport o rynku pracy — IV kw. 2016 r., NBP, marzec 2017 r.).
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koniunktury stopniowo, cho¢ w ograniczony
sposob, przeklada¢ sie bedzie na wzrost stopy
inflacji.

Rynek pracy

Po relatywnie wysokim wzroscie liczby

pracujacych w I kw. 2017 r. (por. rozdz. 2.4 Rynek Wykres 4.22 Dekompozycja zmiany stopy bezrobocia
pracy) w horyzoncie projekgi oczekuje sie  °

== Pracujgcy mm Aktywni zawodowo —Stopa bezrobocia (r/r)

wyhamowywania dynamiki zatrudnienia

(Wykres 4.21). Wprawdzie uwarunkowania

popytu na prace pozostaja korzystne, na co

wskazuje m.in. najwyzszy od 2007 r. wskaznik
prognoz zatrudnienia przedsigbiorstw 0

ankietowanych przez NBP7, ale przy rekordowo

niskiej stopie bezrobocia ograniczeniem dla

wzrostu liczby pracujacych w coraz wigkszym

2 " L2
Stopl‘liu belee male]'qca podaz pracy' Ma to 10g1  11ql 1291  13gl1 14q1 1591 1691 1791  18q1  19q1 1994
odzwierciedlenie w rosnacych problemach ze  Zrédio:dane GUS, obliczenia NBP.

znalezieniem  odpowiednich  pracownikéw

(pomimo lagodzacego oddziatywania na rynek
pracy naptywu imigrantéw z Ukrainy), co jako
bariere rozwoju zglasza juz co trzecie
przedsigbiorstwo’™. Oznaka tej tendencji jest

rowniez rosnaca liczba wakatow.

Wykres 4.23 Jednostkowe koszty pracy

. . . 10 r 10
DOStOSOWanle Warunkow pOpytOWych 1 —Wynagrodzenia (r/r) (%) =—Wydajno$¢ pracy (r/r) (%) ULC (r/r) (%)
podazowych na rynku pracy dokonywac sie 8 s
bedzie przede wszystkim przez  wzrost A
. 7 . . . 6 6
intensywno$ci wykorzystania czynnika pracy.

Bedzie temu sprzyjac prognozowane ol .
przyspieszenie tempa wzrostu facznej wydajnosci A /\ _/\\//

czynnikdw produkcji oraz wzrost kapitatu 2] N/ 7 2
produkcyjnego zwigkszajacy techniczne . .

uzbrojenie pracy.

2 : . , : : : , " ; -2
1091 11l 12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 19q4

W horyzoncie projekcji bedzie nastepowat dalszy

L. . Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
spadek stopy bezrobocia BAEL, ktdra juz obecnie

jest na najnizszym poziomie w historii jej pomiaru
(Wykres 4.18). Obok wzrostu liczby pracujacych,

spadek ten bedzie skutkiem ograniczenia zasobu

73 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecien 2017 r.
74 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecien 2017 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

sity roboczej (Wykres 4.22). Obnizajace sie
bezrobocie, duza liczba ofert pracy oraz malejace
prawdopodobienistwo utraty pracy przyczynia sie
do przyspieszenia dynamiki wynagrodzen, na co
wskazuje m.in. utrzymujacy si¢ powyzej sredniej
wieloletniej odsetek zatrudnionych objetych
podwyzkami w prognozach przedsiebiorstw
(Wykres 4.23)>. Skale wzrostu ptac bedzie
rowniez zwigksza¢ rosnaca inflacja oraz
podwyzki ptacy minimalnej od poczatku 2017 i
2018 r. Pozostale czynniki wptywajace na stope
bezrobocia rownowagi NAWRU, prowadzac do
jej spadku w horyzoncie projekcji, beda natomiast
ogranicza¢ nasilajaca sie presje ptacowa w
gospodarce (Wykres 4.18). Dotyczy to w
szczegoOlnosci obecnosci imigrantow z Ukrainy na
krajowym rynku pracy, ktoérzy posiadaja mniejsze
mozliwosci wywierania naciskéw ptacowych na
pracodawce”. Przy wzro$cie wynagrodzen
przewyzszajacym wzrost wydajnosci  pracy
dynamika jednostkowych kosztow pracy w
horyzoncie  projekcji  stopniowo  wzrosnie,

osiagajac poziom 3,0% w 2019 r.
Kurs walutowy

Wraz z poprawa nastrojow na $wiatowych
rynkach finansowych i towarzyszacym jej
spadkiem awersji do ryzyka poczawszy od
poczatku br. zloty umacnial sie w stosunku do
walut gléwnych partneréw handlowych Polski
(por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe).
Jednoczesnie kurs wciaz znajduje sie ponizej
poziomu wynikajacego z czynnikow
fundamentalnych, na co wskazuje m.in.
ksztattowanie sie w ostatnich kwartalach na
wyraznie dodatnim poziomie salda rachunku
obrotéw biezacych i kapitatowych. W horyzoncie
projekcji oczekuje sig, ze efektywny kurs ztotego

bedzie si¢ nieznacznie umacnial, zblizajac sie

75 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2017 r.
76 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2017 r.
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stopniowo do kursu rownowagi. W szczegolnosci
w kierunku aprecjacji kursu bedzie oddziatywac
rosnacy naptyw transferow Unii Europejskiej oraz
wysoka nadwyzka handlowa  sprzyjajaca
utrzymaniu dodatniego salda rachunku biezacego
i kapitatowego. Uzasadnieniem prognozowanego
umocnienia zlotego jest takze postepujacy proces
realnej  konwergencji  polskiej  gospodarki
odzwierciedlony w wyzszym tempie wzrostu
krajowego produktu potencjalnego w
poréwnaniu z dynamika potencjalu gléwnych
partnerow handlowych Polski. W przeciwnym
kierunku bedzie natomiast oddziatywat malejacy
dysparytet stop procentowych wynikajacy z
zalozonego w projekcji braku zmian parametrow
polityki pienieznej NBP oraz stopniowych, cho¢
ograniczonych, podwyzek stép procentowych w
krajach rozwinietych. Jednoczesnie w $lad za
zakladanym w projekci ostabieniem dolara
amerykanskiego wzgledem euro zloty bedzie
relatywnie silniej umacnial sie¢ w stosunku do
waluty amerykanskiej niz wspdlnej waluty

europejskiej.
Komponenty inflacji CPI

Sciezka inflai CPI w biezacej rundzie
prognostycznej ksztattuje sie¢ pod wplywem
stopniowego wzrostu inflacji bazowej (Wykres
4.24) oraz wygasania czynnikow o charakterze
przejsciowym podwyzszajacych inflacje cen

energii i zywnosci w 2017 1.

Wozrost inflacji bazowej w horyzoncie projekcji
(do 2,5% r/r w 2019 r.) bedzie nastepowal w
wyniku oddziatywania rosnacej presji kosztowej i
popytowej (Wykres 4.24). Problemy
przedsigbiorstw z niedostateczna podaza pracy
przeklada¢ sie beda na wzrost wynagrodzen
przewyzszajacy ~ wzrost wydajnosci  pracy,
prowadzac do wzrostu w horyzoncie projekgji
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy (Wykres
4.23). W kierunku wyzszej inflacji bazowej

oddzialywac bedzie rowniez narastajaca w latach

Wykres 4.24 Inflacja CPI i bazowa
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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2017-2019 presja popytowa (cho¢ wrazliwos¢
dynamiki cen na zmiany krajowej koniunktury
zmniejszyla sie¢ w ostatnich latach?””). Wraz ze
wzrostem  wydatkéw  konsumpcyjnych i
inwestycyjnych oczekuje sie, ze ujemna obecnie
luka popytowa domknie sie w II potowie 2017 r. i
w  kolejnych latach uksztattuje sie juz na
dodatnim, nieznacznie przekraczajacym 0,5%

produktu potencjalnego, poziomie.

Wptyw czynnikéw krajowych na dynamike cen
lagodzi¢ bedzie utrzymujace si¢ w horyzoncie
projekcji niskie tempo wzrostu cen importu
wynikajace z ograniczonej inflacji w strefie euro
oraz aprecjagji

ztotego. Dynamike kosztéw

przedsiebiorstw  ogranicza¢ bedzie rowniez
stabilizacja cen surowcdéw energetycznych na
rynkach

Swiatowych ~w  polaczeniu  z

prognozowana deprecjacja dolara
amerykanskiego, w ktdérej to walucie sa one

kwotowane.

W 1 potowie 2017 r.

uksztattowata si¢ na podwyzszonym poziomie ze

inflacja cen energii

wzgledu na niska baze cen surowcow
energetycznych na rynkach swiatowych w ub.r.
Efekt ten bedzie wygasal i przy stabilizacji na
niskim poziomie cen surowcow energetycznych
na rynkach $wiatowych w horyzoncie projekgji
dynamika cen energii obnizy sie (Wykres 4.25). W
tym oddziatywat

sukcesywnie umacniajacy sie kurs

samym kierunku bedzie
ztotego,
zwlaszcza w relacji do dolara amerykanskiego.
Inflacje cen energii na poczatku 2018 r. bedzie
ponadto ograniczal przewidywany spadek cen
gazu ziemnego dla gospodarstw domowych
zwigzany z prawdopodobnym zakoriczeniem

negogjacji PGNiG z Gazpromem w II potowie br.

Inflacja cen zywnosci, ktéra w 1 potowie br.

wyraznie przyspieszyta w wyniku wzrostu cen

Wykres 4.25 Inflacja cen zywnosci i energii
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

77 Szafranek, K. (2017), Flattening of the New Keynesian Phillips curve: Evidence for an emerging, small open economy, Economic Modelling,

Elsevier, vol. 63(C), s. 334-348.
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hurtowych warzyw oraz wzrostu cen surowcoéw
rolnych na rynkach $wiatowych (por. rozdz. 2.1
Ceny débr i ustug) utrzyma sie na podwyzszonym
poziomie takze w II potowie br. (Wykres 4.25).
Przyczyni si¢ do tego oczekiwany w tym
horyzoncie wzrost cen owocow w zwiazku z
ograniczeniem ich  podazy na  skutek
niekorzystnych ~warunkéw pogodowych w
kwietniu i maju br. Wzrostowi cen Zzywnosci
bedzie sprzyja¢ takze wysoki popyt ze strony
gospodarstw domowych. W latach 2018-2019,
wraz ze stabilizacja indeksu cen surowcéw
rolnych na rynkach $wiatowych oraz aprecjacja
ztotego, oczekuje sie spowolnienia inflacji cen
zywosci. Sprzyja¢ temu bedzie takze silna
konkurencja na tym rynku oraz relatywnie niskie
ceny energii wplywajace na koszty produkcji

rolne;j.

4.4 Biezaca projekcja na tle

poprzedniej

W  biezacej rundzie prognostycznej, w
poréwnaniu z projekcja marcowa, zrewidowano
w gore tempo wzrostu PKB w catym horyzoncie
projekcji (Tabela 4.1; Wykres 4.26). Prognoza
inflacji CPI zostata nieznacznie skorygowana w
dot w biezacym roku, natomiast podwyzszono ja
w 2019 1. (Tabela 4.1; Wykres 4.28).

Wzrost gospodarczy bedzie wspiera¢ wyzsza niz
zakladano w poprzedniej rundzie prognostycznej
aktywnos¢ gospodarcza u gltéwnych partnerow
handlowych Polski oraz nizsze ceny surowcéw

energetycznych na rynkach swiatowych.

W kierunku wzrostu inflacji CPI bedzie
oddziatywata wyzsza presja popytowa i
kosztowa, przy czym w pierwszych kwartatach
projekcji przewazac¢ bedzie wptyw spadku cen
surowcOw  energetycznych  na  rynkach

Swiatowych.

Tabela 4.1 Projekcja lipcowa na tle marcowej

PKB (r/r, %)
VII 2017
1112017
Inflacja CPI (r/r, %)
VIl 2017
11l 2017

2017 2018 2019
4,0 3,5 3,3
3,7 3,3 3,2
19 2,0 2,5
2,0 2,0 2,3

Zrédlo: obliczenia NBP.
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PKB

Informacje, ktére naptynety po zakonczeniu prac
nad projekcja marcowa, doprowadzity do
podwyzszenia oczekiwanej dynamiki PKB w
biezacym roku o 0,3 pkt proc., a w latach 2018 i
2019 o odpowiednio 0,2 i 0,1 pkt proc. (Wykres
4.27).

Do rewizji w goére dynamiki PKB przyczynito sie
podwyzszenie prognoz wzrostu gospodarczego u
glownych partneréw handlowych Polski, w
szczegOlnosci w Niemczech, a tym samym
prognoz popytu na polski eksport. Poprawa
koniunktury  za oraz

granica nastrojow

przedsigbiorcow i gospodarstw domowych
bedzie prowadzi¢ przy tym do procyklicznego
dostosowania poziomu zapasdw, inwestycji i
spozycia  indywidualnego, w  warunkach
wyzszego niz w projekcji marcowej wzrostu ptac i
zatrudnienia oraz silniejszego spadku stopy
bezrobocia. Jednoczesnie z uwagi na wigksza
rewizje prognoz popytu krajowego niz PKB za
granica ~oraz  mocniejszy  kurs  zlotego,
ograniczajacy konkurencyjnos$¢ cenowa krajowej
produkcji, wkitad do wzrostu eksportu netto
bedzie si¢ ksztattowac na nizszym poziomie niz

w projekcji marcowe;j.

Czynnikiem sprzyjajacym szybszemu wzrostowi
PKB beda

energetycznych, w szczegolnosci

surowcow

ropy

naftowej. Ich obecny niski poziom wynika z

takze nizsze ceny

ceny
relatywnie wysokiego, mimo zmniejszenia
produkcji, poziomu eksportu tego surowca z
krajow OPEC oraz z silnej wzrostowej tendencji

jej wydobycia w Stanach Zjednoczonych.

Ksztatt PKB -
relatywnie silniejsza rewizja tempa wzrostu w
2017 r., do ktdrej istotne

korekty prognozy Sciezki

przyczynilo sie

Wykres 4.26 Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB
(r/r, %)

8 8
—Mar 17 Lip 17

90% = 60% == 30%
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Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu

PKB miedzy runda lipcowa a marcowg (pkt proc.)”

0,8 0.8
mm Spozycie indywidualne = Spozycie zbiorowe Akumulacja brutto

mm Eksport netto —PKB
0,6 0,6

0,4 04

0,2

0,2

0,0 0,0

-0,2 -0,2

-0,4 -0,4
2017 2018 2019

Zrédlo: obliczenia NBP.

78 Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.1 ze wzgledu na zaokraglenie liczb w

tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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podwyzszenie dynamiki spozycia

indywidualnego - wynika z uwzglednienia
danych za I kw. br. Wzrost PKB w tym kwartale

wynidst 4,0% r/r, przy najwyzszej od 2008 r.

dynamice konsumpcji. Obie te kategorie
uksztattowaty sie¢ wyraznie powyzej oczekiwan z
projekcji marcowej. W kierunku szybszego

wzrostu PKB w 2017 r. bedzie oddziatywac

rowniez wyzszy od oczekiwan przyrost

rzeczowych $srodkéw obrotowych w I kw.
Inflacja

Informacje, ktoére naptynety po zakoniczeniu prac
nad projekcja marcowa, doprowadzily do
obnizenia prognozy inflacji CPI o 0,1 pkt proc. w
2017 r. oraz do jej podwyzszenia o 0,2 pkt proc. w
2019 r. (Wykres 4.29). Do w dot
oczekiwanej CPI w Dbiezacym

przyczynila si¢ nizsza $ciezka inflacji cen energii,

rewizji
inflacji roku
kompensowana czeSciowo szybszym wzrostem

cen zywnosci. Podwyzszenie Sciezki inflacji
bazowej doprowadzito natomiast do korekty w
gore CPI

projekgiji.

inflacji w dluzszym horyzoncie

Za nizsza w porOdwnaniu z projekcja marcowa
dynamike cen energii odpowiada spadek cen
surowcoOw  energetycznych  na  rynkach
Swiatowych, w szczegdlnosci cen ropy naftowej
wplywajacych na ceny paliw. Spadek ten

przyczynil si¢ réwniez do silniejszego od
oczekiwan z poprzedniej rundy prognostycznej
obnizenia rachunku za gaz ziemny dla
gospodarstw domowych od kwietnia br. Wptyw
spadku  cen  importowanych  surowcow
energetycznych na inflacje wzmacnia umocnienie

ztotego wzgledem dolara amerykanskiego.

Czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wzrostu

inflacji w stosunku do oczekiwan z projekcji

Wykres 4.28 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI
(r/r, %)

6 6
Lip 17 —Celinflacyjny

90% ®m60% mwm30% -——Marl7
5

4

-3 : , | . , -3
14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 1991 1994

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.29 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda lipcowa a marcowa (pkt proc.)”

08 0,8
mm |nflacja bazowa =mCeny zywnosci

Ceny energii  =Inflacja CPI

0,6 0,6

0,4 04

-0,6 -0,6
2017 2018 2019

Zr6dto: obliczenia NBP.

7 Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.1 ze wzgledu na zaokraglenie liczb w

tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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marcowej jest prognozowana silniejsza poprawa
aktywnosci gospodarczej w Polsce.
Odzwierciedleniem tych zmian jest rewizja w
goére luki popytowej, stanowiacej syntetyczna
miare  presji popytowej w  gospodarce.
Jednoczes$nie na skutek wyzszej dynamiki ptac
i zatrudnienia mozna oczekiwa¢ w latach 2017-
2019 silniejszego, w porownaniu do projekgji
marcowej, przyspieszenia tempa  wzrostu

jednostkowych kosztow pracy.

Na zblizonym poziomie wzgledem oczekiwan z
poprzedniej rundy prognostycznej beda sie
natomiast ksztattowaty ceny importu. Wynika to
ze zbilansowania sie wptywu wyzszej aktywnosci
gospodarczej i presji inflacyjnej za granica z
umocnieniem kursu zlotego oraz spadkiem cen

importowanych surowcéw energetycznych.

Inflacje cen zywnosci w biezacym roku beda
podwyzsza¢ niekorzystne warunki pogodowe
panujace w Polsce na przefomie kwietnia i maja
br., prowadzace do znacznego spadku podazy
owocow. Do wzrostu cen zywnos$ci przyczynia
sige rowniez wyzsze ceny produktéw pochodzenia
zwierzecego na rynkach swiatowych wynikajace
z wysokiego popytu, przede wszystkim ze strony

rynkéw azjatyckich.

Narodowy Bank Polski
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45 Zrédla niepewnosci projekeji

Scenariusz ~ centralny  projekcji  lipcowej,

przedstawiajacy najbardziej prawdopodobny
rozwoj sytuacji makroekonomicznej w Polsce,
obarczony jest niepewnoscia odzwierciedlong w
wykresach wachlarzowych (Wykres 4.1 i 4.2).
Bilans jej czynnikéw wskazuje na zblizony do
symetrycznego rozklad ryzyka dla inflacji CPI i
dynamiki PKB (Tabela 4.2). Przy zatozeniu braku
zmiany stopy referencyjnej NBP
prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji
CPI w symetrycznym przedziale odchylenn od
celu inflacyjnego NBP 2,5% (o szerokosci +/- pkt
proc.), ktére obecnie jest wysokie, stopniowo
spada w najblizszych kwartatach, po czym w
latach 2018-19 stabilizuje si¢ na poziomie
zblizonym do 40% (Tabela 4.2). Najwazniejsze
zrodlta niepewnosci dla projekcji lipcowej

przedstawiono ponizej.

Pogorszenie perspektyw wzrostu w gospodarce
globalnej

Ryzyko uksztaltowania sie tempa wzrostu PKB
w Polsce na poziomie nizszym niz w gtéwnym
scenariuszu projekcyjnym wynika w
najwiekszym stopniu z mozliwego ostabienia
koniunktury w gospodarce globalnej. Jedno z
waznych zrédet niepewnosci zwigzane jest
bowiem z obawami o przyszla kondycje

gospodarki amerykanskiej.

Oczekiwania wzgledem administracji nowego
prezydenta Stanéw Zjednoczonych Donalda
Trumpa dotyczace planowanych  dziatan
wspierajacych gospodarke, takich jak luzowanie
fiskalne i deregulacja, przyczynilty si¢ do
poprawy

gospodarczych w tym kraju. Jednym =z

wyraznej nastrojow  podmiotéw

przejawdw tej poprawy sa silne wzrosty

indekséw gieldowych odzwierciedlajace

oczekiwania wyzszych zyskéw firm w

przysztosci, w szczegolnosci w tych sektorach,

Tabela 4.2 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej
projekcji
centralnej

w przedziale
(1,5-3,5%)

ponizej ponizej ponizej

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

1792 0,11 0,94 1,00 0,49 0,89
1793 0,20 0,72 0,98 0,49 0,78
1794 0,37 0,73 0,94 0,49 0,57
18q1 0,46 0,75 0,92 0,49 0,47
18g2 0,36 0,62 0,84 0,49 0,48
1893 0,33 0,57 0,79 0,50 0,46
18q4 0,34 0,57 0,78 0,50 0,44
1991 0,31 0,53 0,75 0,51 0,44
1992 0,31 0,53 0,74 0,51 0,43
1993 0,31 0,52 0,72 0,51 0,41
1994 0,30 0,51 0,71 0,51 0,40

Zrédto: obliczenia NBP.

ktore w najwigkszym stopniu skorzystatyby na
proponowanych rozwigzaniach. Niektdre miary
wycen gieldowych (np. wskaznik Shillera CAPE)
sugeruja, ze ceny akcji moga by¢ obecnie
przewarto$ciowane. Jednoczesnie miary
niepewnosci na rynkach finansowych utrzymuja
sie  na  obnizonym

poziomie.  Ryzyko

uksztaltowania sie tempa wzrostu
gospodarczego w gospodarce amerykanskiej na
nizszym poziomie wzgledem dynamiki przyjetej
w projekgji wigze sie z mozliwym pogorszeniem
nastrojow

gospodarstw domowych i

przedsigbiorcow  spowodowanym = miedzy

innymi  mniejszym  zakresem  faktycznie
wprowadzonych reform czy opdznieniem ich
wdrazania. Uwzgledniajac réwniez mozliwa w
tym scenariuszu korekte na rynku akcji, ktéra
oddzialuje na konsumpcje poprzez efekt
majatkowy, a takze prawdopodobny wzrost
niepewnosci, wzrostu

przyszte tempo

gospodarczego w  Stanach  Zjednoczonych

ulegloby obnizeniu.

Narodowy Bank Polski
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Innym  zZréodlem  ryzyka dla = wzrostu
gospodarczego w otoczeniu zewnetrznym Polski
sa obawy o spowolnienie wzrostu PKB w
Chinach. Zagrozeniem pozostaja potencjalne
problemy ze stabilnoscig systemu finansowego
w tym kraju, wynikajace z szybkiego wzrostu
zadluzenia gospodarki chinskiej, w tym
przedsiebiorstw, na skutek przeinwestowania,
gléwnie w  przemysle ciezkim. Klopoty
przedsigbiorstw ze sptatq naleznosci moglyby
przelozy¢ sie¢ na problemy w sektorze
bankowym i wérod instytucji quasi-bankowych.
Zagrozeniem dla wzrostu gospodarki chinskiej
jest rowniez glebszy niz oczekiwany spadek
inwestycji mieszkaniowych w efekcie spadku
zainteresowania kupnem nieruchomosci na
skutek wprowadzanych przez wtadze lokalne
restrykcji. Ryzyko wyraznego obniZenia tempa
wzrostu w  Chinach przed najblizszym
Kongresem Narodowym Komunistycznej Partii
Chin (listopad br.) jest jednak niewielkie, ze
wzgledu na mozliwe dziatania stabilizujace

wladz chinskich.

Silniejsze spowolnienie wzrostu w Chinach,
bedacych jednym z najwazniejszych partnerow
handlowych Stanow Zjednoczonych,
przyczyniloby sie do jeszcze wyrazniejszego
obnizenia wzrostu w gospodarce amerykanskiej.
Spadki cen ropy naftowej na rynkach
$wiatowych w reakcji na ograniczony popyt z
Chin  przyczynitlyby sie dodatkowo do

ograniczenia inwestycji i aktywnosci
amerykanskiego sektora wydobywczego. W
przypadku pogorszenia si¢ koniunktury w
Stanach Zjednoczonych i Chinach mozna by
oczekiwad pojawienia sie istotnych zaburzen na
globalnych  rynkach  finansowych  oraz
spowolnienia wzrostu w $wiatowej gospodarce
zaroOwno poprzez kanal handlowy, jak réwniez
w  wyniku pogorszenia nastrojow  wsrod

konsumentéw i przedsiebiorcow.

Narodowy Bank Polski

Dodatkowo niepewnos¢ co do perspektyw
wzrostu w otoczeniu zewnetrznym polskiej
gospodarki wiaze sie z sytuacja systemu
finansowego w strefie euro. Diugotrwaty okres
bardzo niskich stop procentowych przyczynia sie
do ostabiania dochodowosci europejskich
bankéw i innych instytugi finansowych.
Jednoczesnie w niektorych krajach, np. we
Wtoszech, udzial kredytow zagrozonych w
bilansach ~ bankéw  ksztaltuje  sie  na
podwyzszonym poziomie. Czynniki te moga
doprowadzi¢ do wzrostu premii za ryzyko i
ograniczenia akcji kredytowej i w konsekwencji
obnizenia nakladow inwestycyjnych
przedsigbiorstw. Ryzyko nizszego, niz przyjeto
w  scenariuszu  centralnym, wzrostu w
gospodarce Swiatowej, zwlaszcza w dluzszym
horyzoncie projekcji, jest zwigzane takze z
obserwowanym w  wielu  gospodarkach
spowolnieniem wzrostu wydajnosci pracy.
Gdyby proces ten byt kontynuowany i dynamika
wydajnosci trwale pozostataby na obnizonym
poziomie, stanowiloby to dodatkowy czynnik
utrudniajacy powrdét gospodarki Swiatowej (i
Polski) na $ciezke wzrostu w skali sprzed

globalnego kryzysu finansowego.

Istotne spowolnienie gospodarcze w otoczeniu
Polski i ograniczenia w handlu $wiatowym
miatyby negatywne konsekwencje dla krajowe;j
dynamiki PKB. Z jednej strony konsekwencja
spadku popytu na produkcje eksporterow
byloby pogorszenie nastrojow w tym sektorze
przy jednoczesnym  obnizeniu  wydatkéw
inwestycyjnych i zatrudnienia. Z drugiej strony
spadek naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych mogtby skutkowac
spowolnieniem wzrostu 1acznej wydajnosci
czynnikdw produkcji w Polsce. Pogorszenie
dotknetoby

gospodarstw domowych przektadajac sie na

nastrojow rowniez sektor

ograniczenie wydatkow konsumpcyjnych.

Spowolnienie aktywnosci gospodarczej w kraju i
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za granica przyczyniloby sie do zmniejszenia
presji popytowej, co w polaczeniu ze spadkami
cen surowcOw rolnych i energetycznych na
rynkach $wiatowych spowodowatoby
uksztaltowanie sie¢ inflacji CPI ponizej Sciezki

centralnej projekcji.
Poprawa globalnej koniunktury

Wraz z wyborem Donalda Trumpa na
prezydenta Stanéw Zjednoczonych wzrosto
prawdopodobienstwo  realizacji  postulatow
zwigkszenia stopnia ekspansywnosci polityki
fiskalnej. Propozycja reformy podatkowej
ogloszona w kwietniu br., ktdrej skutki zostaly w
duzej mierze uwzglednione w projekgcji lipcowe;j,
zaktada obnizenie podatkow od oséb fizycznych
i firm. Ewentualne wprowadzenie w zycie takze
zapowiadanego planu inwestycji
dodatkowo

przyczyni¢ sie do przyspieszenia wzrostu

infrastrukturalnych mogtoby
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.
Ostateczna postac tych propozycji, ktéra miataby
szanse zosta¢ zatwierdzona przez Kongres, jest
jednak obarczona duza niepewnoscia. Tym
niemniej zwiekszenie wydatkow rzadowych
mogtoby doprowadzi¢ do poprawy aktywnosci
ekonomicznej w Stanach Zjednoczonych w
stosunku do $ciezki zatozonej w scenariuszu
centralnym projekcji. Ze wzgledu na pozycje
gospodarki

amerykanskiej w  gospodarce

Swiatowej stymulacja fiskalna nowej
administracji mogtaby przyczyni¢ sie do wzrostu
aktywnosci gospodarczej i poprawy nastrojow

rowniez w innych czesciach swiata.

Laczny efekt luzowania fiskalnego na dynamike
amerykanskiego PKB zalezalby nie tylko od
rodzaju i skali wdrozonych zmian, ale réwniez
od trudnej do okreélenia reakcji Fed. W
szczegolnosci, gdyby w odpowiedzi na wzrost
nastapily
oczekiwan podwyzki stép procentowych Fed,

presji  inflacyjnej silniejsze  od

moglyby one ograniczy¢ skale poprawy popytu

inwestycyjnego i konsumpcyjnego, jak réwniez
przyczyni¢  sie  do  aprecjacji  dolara
amerykanskiego i ograniczenia eksportu. Z kolei
ekspansja fiskalna mogtaby silniej oddziatywac
na nastroje konsumentow, jezeli towarzyszy¢ jej
bedzie wyrazny wzrost ich majatku netto w
wyniku wzrostu cen aktywow. W takiej sytuacji
dotychczasowy trend wzrostu stopy
oszczednosci powiazany z procesem oddiuzania
gospodarstw

domowych uleglby

prawdopodobnie odwrdceniu, wspierajac

przyspieszenie dynamiki PKB w tej gospodarce.

Do przyspieszenia dynamiki PKB w strefie euro
moglby z kolei przyczyni¢ sie wzrost nakltadow
na s$rodki trwale  przedsiebiorstw, w

szczegdlnosci w maszyny i urzadzenia.
Wzrostowi inwestycji firm sprzyjalby wzrost
wykorzystania mocy produkcyjnych, a takze
fakt, zZe mimo poprawiajacej si¢ koniunktury
przedsigbiorstwa od dtuzszego czasu

wstrzymuja ~ decyzje o odnowie  parku
maszynowego. W tym samym kierunku
oddziatywatoby = prawdopodobne  oslabienie
kursu euro wobec dolara amerykanskiego,
poprawiajace konkurencyjnos¢ cenowa eksportu
z krajow unii walutowej oraz kontynuacja
polityki luzowania ilosciowego zapewniajgca
fatwy dostep do kredytu przedsiebiorcom

i konsumentom.

Poprawa koniunktury w otoczeniu Polski
przyczynilaby sie do wyzszego popytu na
krajowy eksport oraz do przyspieszenia wzrostu
inwestycji przedsiebiorstw, a w efekcie do
dalszej poprawy na rynku pracy. Korzystna
kondycja finansowa gospodarstw domowych,
wobec niskiego poziomu stép procentowych
NBP, mogtaby by¢ czynnikiem prowadzacym do
istotnego zwigkszenia konsumpcji kosztem
nizszej niz w scenariuszu bazowym projekcji
stopy oszczednosci. Wyzsza presja popytowa
przetozytaby sie z kolei na przesuniecie w gore

prognozowanej stopy inflacji. W tym samym

Narodowy Bank Polski
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kierunku oddziatywatby szybszy wzrost cen
importu, bedacy konsekwencja podniesienia
poziomu cen w gospodarce $wiatowej, cho¢
prawdopodobna aprecjacja ztotego mogtaby ten

wplyw ograniczy¢.
Podaz pracy w Polsce

Sytuacje na rynku pracy w ostatnim okresie
ksztattowat silny wzrost popytu na prace,
wynikajacy z  korzystnych uwarunkowan
koniunkturalnych i przejawiajacy si¢ w rosnacej
liczbie pracujacych. Z drugiej jednak strony w
wyniku  niekorzystnych  zmian  struktury
demograficznej ludnosci liczba osob aktywnych
zawodowo od dwdch lat
Oddziatywanie obu tych

rownoczesnie przyczynilo sie do istotnego

obniza sie.

czynnikow

spadku stopy bezrobocia oraz wydtuzenia czasu
potrzebnego na znalezienie nowego pracownika.
Ksztattowanie si¢ podazy pracy w horyzoncie
projekcji bedzie tym samym stanowic istotny
czynnik ryzyka zaréwno dla przebiegu $ciezki

inflacji, jak i wzrostu PKB.

Niepewnos¢ co do wielkosci zasobu sity roboczej
wynika z trudnosci w  ocenie tempa
przechodzenia na emeryture osob, ktorym
bedzie ona

przystugiwa¢  zgodnie  z

obowiazujaca ustawa obnizajaca wiek
emerytalny. W przypadku dobrej koniunktury i
wysokiej liczby wakatow odchodzenie na
emeryture moze by¢ odsuwane w czasie. W
przypadku  spowolnienia tempa  wzrostu
gospodarczego osoby takie moga jednak szybciej
niz w scenariuszu podstawowym opuszczac
rynek pracy. Podobny proces relatywnego
spadku badz wzrostu aktywnosci zawodowej

dotyczy¢ moze réwniez innych grup wiekowych.

Czynnikiem potencjalnie zwigkszajacym
wielko$¢ zasobu pracy w Polsce moga by¢
migracje powrotne Polakéw z Wielkiej Brytanii

na skutek braku mozliwosci przedtuzenia

Narodowy Bank Polski

pobytu w obliczu wystapienia Wielkiej Brytanii z
Unii Europejskiej jak rowniez wstrzymywanie

sie z planowanymi wyjazdami.

Trudne do przewidzenia pozostajqa skutki dla
polskiego rynku pracy wprowadzenia w
czerwcu br. ruchu bezwizowego w przypadku
pobytéw  krotkookresowych w  krajach Unii
Europejskiej dla obywateli Ukrainy. Nie mozna
wykluczy¢ zatem przekierowania migracji
obywateli Ukrainy z Polski w strone krajow z
duzym zapotrzebowaniem na site robocza, ktére
dotychczas prowadzily w stosunku do nich
bardziej restrykcyjng polityke wizowa i
migracyjna. Zmniejszenie liczby pracownikéw z
Ukrainy w Polsce mogloby nastapi¢ rowniez w
efekcie zaostrzenia si¢ kryzysu na wschodzie
Ukrainy prowadzacym do ograniczenia przez
wladze ukrainskie wyjazdéw za granice.
Obecnos¢ Ukraincéow na polskim rynku pracy
lagodzi braki kadrowe w niektérych branzach i
jest prawdopodobnie jednym 2z czynnikéw
ograniczajacym wzrost tempa wynagrodzen.
Zmniejszenie  liczby  migrantow  mogloby
prowadzi¢ do podwyzszenia tempa wzrostu ptac

i wzrostu inflacji.

Bariery po stronie podazy pracy moga
prowadzi¢ do spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego ~w  horyzoncie  projekgji,
ograniczajac mozliwosci zwigkszenia biezacej
produkgji i inwestycji przedsiebiorstw poprzez

ostabienie wzrostu produktu potencjalnego.
Ceny ropy naftowej na rynkach §wiatowych

Kolejnym zrédltem niepewnosci dla bazowego
scenariusza $ciezki inflacji sa zmiany cen ropy
naftowej oraz innych surowcéw energetycznych
na rynkach $wiatowych, ktére w duzej mierze
zaleza od uwarunkowan podazowych. Pomimo
utrzymujacego si¢ w mocy porozumienia krajow
OPEC dotyczacego redukcji wydobycia, ceny

ropy wzrosty w ostatnich miesigcach stabiej od
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oczekiwan. Przyczyni¢ sie do tego moglo
zwiegkszenie eksportu pochodzacego z zapasow
tych krajow. Istnieje mozliwos¢, ze w przysztosci
ceny te zaczng rosnac szybciej, zwlaszcza jezeli
ograniczenia w produkcji krajow OPEC znajda
wyrazniejsze odzwierciedlenie w  wielkosci
eksportu. Jednoczesnie sygnaly o przekroczeniu
dopuszczalnych  limitéw  produkcji  przez
niektérych z sygnatariuszy umowy moglyby
prowadzi¢ do ponownego spadku cen ropy. Nie
wiadomo rowniez, jakie decyzje podejmowac
beda kraje, ktdre zostaly wytaczone z obowiazku
ograniczenia produkcji oraz producenci ropy
niezrzeszeni w OPEC. W szczegélnosci nieznana
jest skala przyszilego wzrostu liczby wiertni i
produkcji ropy w Stanach Zjednoczonych w
odpowiedzi na biezacy poziom notowan tego

surowca.

Na niepewnos¢ dotyczaca przyjetej w
scenariuszu bazowym prognozy cen ropy
naftowej skladaja sie¢ takze czynniki o
charakterze popytowym zwigzane z
perspektywami dla wzrostu w gospodarce
Swiatowej, w szczegolnosci w azjatyckich krajach

wschodzacych.
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Tabela 4.3 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

2016 2017 2018 2019

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) -0,9 -0,6 1,9 2,0 2,5

Wskaznik cen inflacji bazowej po wylaczeniu

cen zywnosci i energii (%, r/r) 0.3 0.2 0.9 2,0 2.5
Ceny zywnosci (%, r/r) -1,6 0,8 3,8 2,5 2,4
Ceny energii (%, r/r) -4,2 -3,8 2,8 1,4 2,3
PKB (%, r/r) 3,8 2,7 4,0 3,5 3,3
Popyt krajowy (%, r/r) 3,3 2,4 4,7 4,0 3,4
Spozycie indywidualne (%, r/r) 3,0 3,8 4,4 3,6 3,4
Spozycie publiczne (%, r/r) 2,4 2,8 2,8 3,5 &8
Naktady inwestycyjne (%, r/r) 6,1 -7,9 57 6,6 4,3
Wkiad eksportu netto (pkt proc., r/r) 0,6 0,3 -0,6 -0,5 -0,1
Eksport (%, r/r) 7,7 9,0 7,5 6,8 6,5
Import (%, r/r) 6,6 8,9 8,9 7,7 6,7
Wynagrodzenia (%, r/r) 3,3 3,8 4,7 6,0 6,2
Pracujacy (%, r/r) 1,4 0,7 1,2 0,3 0,2
Stopa bezrobocia (%) 7,4 6,2 4,9 4,3 4,1
NAWRU (%) 6,4 6,0 5,6 53 5,0
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,2 56,2 56,3 56,2 56,2
Wydajnos¢ pracy (%, r/r) 2,4 2,0 2,8 3,2 3,1
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 0,9 2,0 1,8 2,7 3,0
Produkt potencjalny (%, r/r) 2,8 2,9 2,8 2,9 3,2
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -1,1 -1,3 -0,1 0,5 0,6
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR, 2011=1,0) 0,88 0,90 0,95 0,95 0,95
Indeks cen surowcéw energetycznych (USD, 2011=1,0) 0,51 0,50 0,60 0,57 0,55
Inflacja za granica (%, r/r) 1,3 1,1 15 1,7 1,7
PKB za granica (%, r/r) 1,9 1,7 1,9 1,7 1,7
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego (% PKB) 1,7 0,8 0,1 0,5 1,0
WIBOR 3M (%) 1,75 1,70 1,73 1,73 1,73

Zrédto: dane Bloomberg, Eurostat, GUS, obliczenia NBP.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia Zrodtem sa dane BAEL. Indeks cen surowcow rolnych zbudowany jest w oparciu o notowania cen kontraktow
terminowych futures na pszenice, wieprzowine, odttuszczone mleko w proszku, masto, cukier, kakao, kawe, zamrozony sok pomarariczowy, ziemniaki oraz rzepak, z uwzglednieniem wag
odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcoéw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z
uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienigeznej w okresie marzec — maj 2017 r.

5 Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej

w okresie marzec — maj 2017 r.

B Data: 4 kwietnia 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2017 z dnia 4 kwietnia 2017 r. w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania

finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2016 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A. Glapinski

G. M. Ancyparowicz

L. ]. Hardt

E.M. Lon

E.J. Osiatynski

R. Sura

J. ZyZyﬁski

B Data: 17 maja 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 2/2017 z dnia 17 maja 2017 r. w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen

polityki pienieznej na rok 2016.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A. Glapinski

G. M. Ancyparowicz

E. Gatnar

L.J. Hardt

E.M. Lon

E.J. Osiatyniski

R. Sura

K. Zubelewicz

J. Zyzynski

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

Narodowy Bank Polski
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Data: 17 maja 2017 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/2017 z dnia 17 maja 2017 r. w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego

Banku Polskiego w zakresie realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2016.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za:

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

A. Glapinski

G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar

L. ]J. Hardt

E. M. Lon

E.]. Osiatyniski

R. Sura

K. Zubelewicz

J. Zyzytski

Przeciw:
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