Warszawa, dnia 3 pazdziernika 2016 r.

Poz. 947

UCHWALA NR 5/2016
RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

z dnia 7 wrzeénia 2016 1.
w sprawie ustalenia zalozen polityki pieni¢znej na rok 2017

Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2013 r. poz. 908
11036, z2015 r. poz. 8551 1513 oraz z 2016 r. poz. 996) uchwala si¢, co nastepuje:

§ 1. Ustala si¢ zalozenia polityki pieni¢znej na rok 2017, stanowiace zalacznik do uchwaty.
§ 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 2017 r.
Przewodniczacy Rady Polityki Pieni¢znej: A. Glapinski

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej: G. Ancyparowicz, M. Chrzanowski, E. Gatnar, L. Hardt, J. Kropiwnicki, E. Lon,
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Wprowadzenie

Formutujac Zafozenia polityki pienieznej na rok 2017, zwane dalej ZaloZzeniami, Rada Polityki
Pienigeznej wypelnia zobowiazanie zawarte w art. 227 ust. 6 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej
(Dz. U. z 1997 r. poz. 483, z pézn. zm.) do corocznego ustalenia Zatozer i przedtozenia ich do
wiadomosci Sejmowi. W Zalozeniach przedstawiona jest strategia polityki pienigznej
Narodowego Banku Polskiego, instrumenty polityki pienieznej stosowane przez NBP, a takze
zarys uwarunkowan makroekonomicznych mogacych wptywac na te polityke w roku objetym

Zatozeniami.

W 2017 r. podstawowym celem polityki pienieznej NBP bedzie utrzymanie stabilnego poziomu
cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to realizacji
podstawowego celu NBP. Dazac do zachowania stabilnosci cen, NBP bedzie stosowal strategie
celu inflacyjnego. Jednoczesnie polityka pieniezna bedzie prowadzona w taki sposdb, aby
sprzyjac¢ zrObwnowazonemu wzrostowi gospodarczemu oraz stabilnosci systemu finansowego. W
zwigzku z tym NBP bedzie elastycznie reagowal na wstrzasy powodujace odchylenia dynamiki
cen od celu, biorgc pod uwage charakter tych wstrzasow, a takze sposob ich oddzialywania na

procesy inflacyjne oraz aktywnos$¢ gospodarcza.

Elastyczne podejscie do celu inflacyjnego jest szczegolnie wazne, gdy — tak jak w ostatnich latach
— odchylenia dynamiki cen od celu sa zwigzane gléwnie z silnym obniZeniem cen surowcéw na
$wiecie. Wywolana w ten sposdb ujemna dynamika cen ma bowiem zewnetrzne zrodta oraz — w
$wietle obecnie dostepnych informacji — nie wptywa negatywnie na aktywnosc¢ przedsigbiorstw
i sytuacje ekonomiczng gospodarstw domowych w Polsce. Nie oznacza to, ze dlugotrwata
deflacgja bylaby zjawiskiem dopuszczalnym, gdyby prowadzita do pojawienia si¢ oczekiwan
deflacyjnych i wyraznego ostabienia wzrostu gospodarczego.

W warunkach niskiej dynamiki cen dostosowanie parametréw polityki pienieznej zalezy przede
wszystkim od relatywnej oceny korzysci z szybkiego sprowadzenia dynamiki cen do celu
inflacyjnego wobec kosztéw ekonomicznych i ryzyka dla stabilnosci makroekonomicznej oraz
finansowej, z jakimi wigzaloby si¢ prowadzenie polityki pieni¢znej nakierowanej na szybkie

podwyzszenie inflagji.

W zwiazku z powyzszym w 2017 r. parametry polityki pienieznej, w tym poziom stop
procentowych NBP, beda dostosowywane do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewnic¢
dtugookresowq stabilnos¢ cen i jednoczesnie wspiera¢ zrownowazony wzrost gospodarczy oraz

stabilnos¢ systemu finansowego.

Biorac pod uwage zewnetrzny charakter wstrzaséw powodujacych odchylenie dynamiki cen od
celu, a jednoczesnie nie chcac dopusci¢ do trwatego obnizenia dlugookresowych oczekiwan
inflacyjnych, co mogloby zwigkszy¢ ryzyko utrwalenia si¢ tendengji deflacyjnych i w efekcie

pojawienia si¢ ich negatywnych skutkéw makroekonomicznych, Rada postanowita utrzymac
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$redniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem odchylen

o szerokosci +1 punkt procentowy.

Formutujac ZatoZenia polityki pienieznej na rok 2017, Rada podkredla, ze polityka pieniezna bedzie
prowadzona w warunkach niepewnosci. Najwazniejszym zrddlem niepewnosci dla krajowej
polityki pienieznej w 2017 r. jest mozliwos¢ ostabienia koniunktury w otoczeniu polskiej
gospodarki oraz perspektywy ksztaltowania si¢ inwestycji w Polsce w kolejnych latach.
Jednoczesnie istotnym czynnikiem ryzyka dla dynamiki cen pozostanie ksztaltowanie si¢ cen
surowcow na rynkach swiatowych oraz mozliwos$¢ wolniejszego niz oczekiwany wzrostu ptac w

Polsce.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2017 uwzgledniono informacje dostepne do dnia

6 wrzesnia 2016 r.
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Rozdzial 1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej ,Narodowy Bank Polski
odpowiada za warto$¢ polskiego pieniadza”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym
Banku Polskim (Dz. U. z 2013 r. poz. 908, z pdzn. zm.) w art. 3 ust. 1 stanowi, ze ,,podstawowym
celem dziatalno$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu

polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

W 2017 r. — podobnie jak w latach ubieglych — Rada Polityki Pienieznej bedzie dazyla do
utrzymania stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka pieniezna bedzie prowadzona w taki sposéb,
aby sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu
finansowego. W ten sposéb Rada bedzie realizowa¢ podstawowe zobowigzania Narodowego
Banku Polskiego zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawie o Narodowym
Banku Polskim.

Stabilnos¢ cen jest wspolczesnie rozumiana jako dynamika cen, niska, ale dodatnia, ktéra nie
wywiera niekorzystnego wplywu na decyzje podejmowane przez uczestnikow zycia
gospodarczego, w tym decyzje dotyczace inwestowania i oszczedzania. Dla tak rozumianej
stabilnosci cen zagrozeniem jest nie tylko nadmierna inflacja, ale takze dlugotrwata deflacja,
szczegdlnie gdy powoduje silne ostabienie wzrostu gospodarczego. Ujemna dynamika cen nie
ma jak dotychczas negatywnego wptywu na przedsigbiorczo$¢ w Polsce.

Rada Polityki Pienieznej dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu
inflacyjnego. W ramach tej strategii od 2004 r. celem polityki pienieznej jest utrzymanie inflacji
— rozumianej jako procentowa roczna zmiana indeksu cen towardw i ustug konsumpcyjnych — na
poziomie 2,5% zsymetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego

w srednim okresie.

Od 2004 r. przecietny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,1% rocznie, a wigc byt zblizony do celu
NBP, cho¢ w niektorych latach dynamika cen znajdowata si¢ poza przedziatem odchylen od celu.
Okresowe odchylenia inflacji od celu, w tym obserwowana w ostatnich latach ujemna dynamika
cen, nie spowodowaty jednak pojawienia si¢ oczekiwan deflacyjnych. Jednoczesnie tempo
wzrostu gospodarczego bylo w ostatnich latach stosunkowo stabilne i zblizone do
dltugookresowego trendu, a w gospodarce nie narastaly nierownowagi makroekonomiczne.
Wskazuje to na skutecznos¢ strategii celu inflacyjnego w zapewnieniu dlugookresowej

stabilnosci cen, przy jednoczesnym wspieraniu zrownowazonego wzrostu gospodarczego.

Przyjety cel inflacyjny ma charakter sredniookresowy. Oznacza to, ze ze wzgledu na silne zmiany
cen surowcow lub inne szoki makroekonomiczne i finansowe inflacja moze si¢ okresowo
odchyla¢ od celu, ksztaltujac si¢ nawet poza przedzialem odchylen od celu. W takich
okolicznosciach reakcja polityki pienieznej na szok zalezy od jego przyczyn i charakteru oraz

oceny trwatosci jego skutkow, w tym wptywu na procesy cenotworcze i oczekiwania inflacyjne.
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Niezaleznie od charakteru szokdéw wystepujacych w gospodarce sprowadzenie inflacji do celu
wymaga czasu, poniewaz zmiany parametréw polityki pienieznej wpltywaja na gospodarke
z opoznieniem. Diugo$¢ opoznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stop
procentowych do zaobserwowania najsilniejszego jej wptywu na wielkosci realne (produkgje,
zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartatow i moze zmieniac si¢ w czasie. Dazenie do jak
najszybszego przywrocenia inflacji do celu moze nie by¢ w takiej sytuacji pozadane ze wzgledu
na koszty, jakie mogloby to stwarza¢ dla gospodarki. Dlatego, w przypadku kazdorazowego
odchylenia inflacji od celu, Rada w sposob elastyczny okresla oczekiwane tempo powrotu inflacji
do celu. Szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wiaza¢ sie¢ z istotnymi kosztami dla

stabilnosci makroekonomicznej i finansowe;j.

Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego wskazuja, ze stabilizowanie inflacji na niskim
poziomie jest bardzo waznym, ale niewystarczajacym warunkiem utrzymywania rdwnowagi
w gospodarce, ktora z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w dtugim okresie. Zagrozeniem
dla stabilnosci cen w dtugim okresie sq zwlaszcza nierownowagi w sektorze finansowym. Majac
to na uwadze, Rada prowadzi polityke pieniezng w taki sposdb, aby wspierac¢ stabilno$¢ systemu
finansowego i ogranicza¢ ryzyko narastania nierownowag w gospodarce, uwzgledniajac w
swoich decyzjach ksztattowanie sie cen aktywoéw (zwlaszcza cen nieruchomosci) oraz dynamike
akgji kredytowej. Rada uznaje jednak, ze w warunkach znacznej swobody przeptywu kapitatu i
integracji rynkow  finansowych  polityke pieniezng = w ograniczaniu nieréwnowag
makroekonomicznych powinna wspiera¢ polityka makroostroznosciowa. Poprzez wywieranie
selektywnego wplywu na ksztalttowanie si¢ agregatow kredytowych, przede wszystkim
kredytow hipotecznych, umozliwia ona stabilizowanie akcji kredytowej, przy mniejszych
kosztach dla wzrostu gospodarczego niz polityka pieniezna.

Oprécz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej pelni takze polityka fiskalna, ktora — jesli nie prowadzi do nadmiernego
zadluzenia finansow publicznych - powinna sprzyja¢ zroéwnowazonemu wzrostowi

gospodarczemu.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach ptynnego kursu walutowego. Rezim
pltynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to niezbedne do

zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej kraju.

Waznym elementem wykorzystywanej przez Rade strategii celu inflacyjnego jest komunikacja
zotoczeniem. Z tego wzgledu decyzje Rady wraz =z ich makroekonomicznymi
uwarunkowaniami sg przedstawiane w Informacjach po posiedzeniach Rady oraz na
towarzyszacych im konferencjach prasowych, a takze w Opisach dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady, Raportach o inflacji, Zatozeniach polityki pienieznej i Sprawozdaniu z wykonania
zatozen polityki pienieznej.
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Rozdzial 2. Plynnos¢ sektora bankowego oraz

instrumenty polityki pienieznej w 2017 r.

Plynnos¢ sektora bankowego w 2017 r.

W 2017 r. polityka pieniezna bedzie nadal prowadzona w warunkach nadptynnosci sektora

bankowego.

Podstawowe znaczenie dla poziomu ptynnosci sektora bankowego beda miaty dziatania
Ministerstwa Finansow dotyczace sposobu finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu

panstwa, obstugi zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa oraz obstugi funduszy unijnych.
Prognoza plynnosci sektora bankowego na 2017 r. przewiduje jej dalszy stopniowy spadek.

Gléwnymi czynnikami dzialajacymi w kierunku zmniejszenia plynnosci w 2017 r. beda dalszy
wzrost obiegu pieniadza gotéwkowego oraz wielkosci depozytéw bedacych podstawa naliczania
rezerwy obowiazkowej, a takze sprzedaz walut obcych przez NBP na potrzeby Komisji
Europejskiej w zwiazku z przewalutowaniem skladki cztonkowskiej. W przeciwnym kierunku, tj.
wzrostu nadplynnosci, oddziatywa¢ bedzie skup walut obcych wynikajacy z transakcji

walutowych.

Instrumenty polityki pienieznej w 2017 r.
Stopa procentowa

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej jest krotkoterminowa stopa procentowa — stopa
referencyjna NBP. Zmiany jej wysokos$ci wynikaja z kierunku prowadzonej polityki pienigzne;j.
Stopa referencyjna NBP okresla rentownos¢ podstawowych operacji otwartego rynku, wplywajac

jednoczesnie na poziom kréotkoterminowych rynkowych stop procentowych.

Stopa lombardowa NBP wyznacza koszt pozyskania pieniagdza w NBP. Okresla gorny putap

wzrostu rynkowej stopy overnight.

Stopa depozytowa NBP wyznacza oprocentowanie depozytu w NBP. Okresla dolne ograniczenie

dla wahan rynkowej stopy overnight.

Poziomy stop depozytowej oraz lombardowej NBP wyznaczaja pasmo wahan stopy procentowej

overnight na rynku miedzybankowym.
Operacje otwartego rynku

Za pomoca operacji otwartego rynku bank centralny oddzialuje na warunki ptynnosciowe w
sektorze bankowym w sposob umozliwiajacy utrzymywanie krotkoterminowych rynkowych

stop procentowych na poziomie sprzyjajacym realizacji zatozonego przez Rade celu inflacyjnego.
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W szczegdlnosci, bank centralny przeprowadza operacje otwartego rynku w skali umozliwiajacej

ksztaltowanie si¢ stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe standardowo przeprowadzane sa w sposdéb regularny raz w tygodniu, z
reguly z7-dniowym terminem zapadalnosci. Na przetargach obowiazuje stata rentownos¢ na
poziomie stopy referencyjnej NBP. Z uwagi na oczekiwane utrzymywanie sie nadptynnosci
w sektorze bankowym w 2017 r. operacje te beda polegac na emisji bondw pienieznych NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia zmiennosci krétkoterminowych
rynkowych stép procentowych. Moga one obejmowacé operacje absorbujace (emisj¢ bonéw
pienieznych NBP, transakcje reverse repo) oraz zasilajace (przedterminowy wykup bonow
pienieznych NBP, transakcje repo). Zapadalno$¢, rentownosc oraz sposob przeprowadzania tych

operacji sa uzaleznione od sytuacji w sektorze bankowym.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzone w celu diugoterminowej zmiany struktury
plynnosci w sektorze bankowym. Gdyby wystapita taka konieczno$¢, bank centralny moze
przeprowadzi¢ nastepujace operacje strukturalne: emisje obligacji, zakup oraz sprzedaz

papieréw wartosciowych na rynku wtérnym.
Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowiazkowej przyczynia si¢ do stabilizacji najkrdtszych rynkowych stop
procentowych. Dysponowanie przez banki srodkami zgromadzonymi na rachunkach w NBP
sprawia, iz kazdego dnia operacyjnego fundusze te moga zosta¢ uzyte w celu utatwienia
wzajemnych rozliczen. Jednoczes$nie, usredniony charakter systemu rezerwy stwarza bankom
swobode decydowania o wysokosci srodkow gromadzonych na rachunku w banku centralnym

w trakcie okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowe;j.

Obowiazek utrzymywania rezerwy obowiazkowej ogranicza ponadto wielkos¢ nadwyzek
srodkow pozostajacych do dyspozycji bankow. Oznacza to, iz system rezerwy obowiazkowej
— w warunkach nadplynnosci systemu bankowego - pozwala zmniejszy¢ skale operagji

otwartego rynku przeprowadzanych w celu absorbgji ptynnosci.

Zmiany stop rezerwy obowiazkowej sa uzaleznione od ksztattowania si¢ poziomu ptynnosci

w sektorze bankowym, a takze od warunkéw utrzymujacych si¢ na rynku miedzybankowym.
Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe maja na celu ograniczanie skali wahan stawki rynkowej
overnight. Banki uczestnicza w tych operacjach z wtasnej inicjatywy.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie nadwyzek srodkéw w banku centralnym na
termin overnight. Jego oprocentowanie okresla dolne ograniczenie dla stawki rynkowej

kwotowanej na ten termin.

Kredyt lombardowy umozliwia bankom zacigganie kredytu na termin overnight. Kredyt ten jest

zabezpieczany aktywami akceptowanymi przez bank centralny (m.in. skarbowymi papierami
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wartoSciowymi, papierami wartosciowymi wyemitowanymi przez NBP, obligacjami
komunalnymi, listami zastawnymi oraz obligacjami korporacyjnymi o wysokiej jakosci
kredytowej). Jego oprocentowanie wyznacza koszt pozyskania pieniadza w banku centralnym,

co stanowi gorne ograniczenie dla stawki rynkowej overnight.
Swapy walutowe

NBP moze przeprowadzaé swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub
sprzedaje) zlote za walute obca na rynku kasowym i jednoczesnie odsprzedaje (lub odkupuje) je,

w ramach transakcji terminowej, w okreslonej dacie.
Interwencje walutowe

Instrumentem polityki pienigznej, ktdry moze zosta¢ wykorzystany przez NBP, sa interwencje na

rynku walutowym.
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Rozdzial 3. Uwarunkowania polityki
pienieznej w 2017 r.

Uwarunkowania zewnetrzne

Od czasu globalnego kryzysu finansowego wzrost gospodarczy na Swiecie pozostaje wzglednie
niski. Wynika to gldwnie ze stabszego niz przed kryzysem wzrostu inwestycji w krajach
rozwinigtych oraz zwigzanego z tym spowolnienia wzrostu wydajnosci pracy w tych krajach.
W ostatnich latach do nizszego wzrostu na Swiecie przyczynia si¢ rowniez gorsza koniunktura
w gospodarkach wschodzacych, w tym glownie w Chinach. Tendencje te utrzymajq sie
prawdopodobnie réwniez w 2017 r.

W I polowie 2016 r. wzrost gospodarczy u gtownych partnerow handlowych Polski nieco
przyspieszyl w poréwnaniu z poprzednimi latami, cho¢ — podobnie jak w wigkszosci gospodarek
na swiecie — byl wyraznie nizszy niz przed globalnym kryzysem finansowym. Prognozy
sygnalizuja utrzymanie umiarkowanego tempa wzrostu aktywnosci w otoczeniu polskiej

gospodarki w 2017 r., przy znacznej niepewnosci co do jego perspektyw.

W Unii Europejskiej (UE) w I polowie 2016 r. wzrost gospodarczy byt wyzszy niz w poprzednich
latach, aprognozy wskazuja na kontynuacje umiarkowanej dynamiki PKB w 2017 r.
Umiarkowany wzrost gospodarczy powinien utrzymac si¢ w szczegdlnosci w strefie euro,
bedacej najwazniejszym partnerem handlowym Polski. Gléwnym czynnikiem wzrostu w tej
gospodarce pozostanie popyt wewnetrzny, wspierany przez dobra sytuacje na rynku pracy, niski
koszt kredytu w warunkach silnie ekspansywnej polityki pienieznej EBC oraz zmniejszenie skali
restrykcyjnosci polityki fiskalnej w czesci krajow strefy. Negatywnie na koniunkture w tej
gospodarce nadal bedzie oddziatywal gltownie staby wzrost na sSwiecie, w szczegolnosci
w Chinach. Umiarkowanemu wzrostowi gospodarczemu w strefie euro powinno towarzyszy¢
ozywienie w wiekszosci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Z kolei w Wielkiej Brytanii
prawdopodobne jest spowolnienie wzrostu gospodarczego w 2017 r. ze wzgledu na wzrost

niepewnosci zwigzany z perspektywa wyjscia tego kraju z UE.

W I potowie 2016 r. w Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy byt nizszy niz w poprzednim
roku. W 2017 r. dynamika PKB w tej gospodarce powinna nieco wzrosna¢, do czego ma si¢
przyczyni¢ dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego i zwigkszenie inwestycji. Ograniczajaco na
wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych moga jednak w dalszym ciagu oddziatywac niskie ceny
ropy naftowej zmniejszajace dynamike inwestycji w sektorze wydobywczym, a takze

utrzymujaca si¢ niepewnos¢ dotyczaca koniunktury w otoczeniu amerykanskiej gospodarki.

W wiegkszosci gtownych gospodarek wschodzacych w I potowie 2016 r. koniunktura pozostawata
staba. W Chinach nastepowato dalsze stopniowe spowolnienie, ktdre prawdopodobnie utrzyma

sie¢ rowniez w 2017 r. Jednoczesnie wysoki poziom zadluzenia, zwlaszcza prywatnego, stanowi
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czynnik ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego w Chinach, a tym samym dla wzrostu
gospodarczego w tym kraju. W Rosji i Brazylii w I potowie 2016 r. utrzymywata sie recesja, ktdra
— zgodnie z dostepnymi prognozami — powinna si¢ zakonczy¢ odpowiednio w II potowie 2016 r.
i w 2017 r. Mimo to wzrost gospodarczy w tych krajach prawdopodobnie bedzie nadal niski.
W Indiach natomiast koniunktura jest lepsza niz w innych gospodarkach wschodzacych,

a prognozy wskazuja na utrzymanie stabilnego wzrostu gospodarczego réwniez w 2017 r.

Ceny ropy naftowej w I potowie 2016 r. nieco wzrosty, jednak byly nadal nizsze niz w 2015 r.
Niekorzystnie na ceny tego surowca wplywa relatywnie niski wzrost gospodarczy na swiecie
przy wysokim poziomie zapaséw ropy naftowej. Ceny pozostatych surowcow energetycznych
i rolnych réwniez ksztaltowaty sie na niskim poziomie. W rezultacie inflacja na swiecie w 2016 r.
byta bardzo niska. W wiekszosci gospodarek rozwinietych, w tym w strefie euro, dynamika cen

byta zblizona do zera.

Wraz ze spodziewanym przyspieszeniem wzrostu gospodarczego na $wiecie oraz wygasaniem
wplywu wczesniejszego spadku cen surowcéw na dynamike cen, inflacja w 2017 r. powinna
wzrosna¢. Mimo to w wigkszosci wazniejszych gospodarek rozwinietych, w tym w strefie euro,
pozostanie ona prawdopodobnie ponizej celéw inflacyjnych tamtejszych bankéw centralnych.
Istotnym czynnikiem ryzyka dla inflacji na $wiecie jest mozliwo$¢ ostabienia globalnej
koniunktury, co mogloby przetozy¢ sie na stabsza presje popytowa oraz ponowne obnizenie cen

SUrowcoOw.

W tych warunkach EBC utrzymuje stopy procentowe w poblizu zera, w tym stope depozytowa
na ujemnym poziomie. ROwnoczesnie kontynuuje zakupy aktywow finansowych. Wobec nadal
niskiej inflacji EBC bedzie prawdopodobnie nadal prowadzit silnie akomodacyjng polityke
pieniezna, a nawet moze dokonac jej dalszego ztagodzenia.

Z kolei w Stanach Zjednoczonych — po podwyzce w grudniu 2015 r. — stopy procentowe sa
utrzymywane na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie Fed reinwestuje raty kapitalowe
ptacone od papieréow skarbowych kupionych w trakcie kolejnych rund agodzenia ilosciowego,
co posrednio stabilizuje wysokos¢ dtugoterminowych stép procentowych. W II potowie 2016 r.
oraz w 2017 r. mozliwe jest podwyzszenie stop procentowych, choé¢ niepewnos¢ co do skali
i terminu tych podwyzek pozostaje znaczna.

Niepewnos¢ dotyczaca perspektyw globalnej koniunktury oraz polityki pienieznej Fed jest
istotnym czynnikiem ryzyka dla cen aktywow finansowych na swiecie, w szczegolnosci dla
kurséw walut gospodarek wschodzacych. Jednoczesnie ekspansywna polityka pieniezna EBC
oddziatuje w kierunku poprawy nastrojow na rynkach finansowych krajow europejskich, w tym
Polski.
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Uwarunkowania krajowe

W Polsce w I potowie 2016 r. utrzymywat sie¢ stabilny wzrost gospodarczy, cho¢ dynamika PKB
byla nieco nizsza niz w poprzednim roku. Gtéwnym zrédlem wzrostu aktywnosci gospodarczej
byt wzrost popytu konsumpcyjnego nastepujacy w warunkach poprawy sytuacji na rynku pracy,
wzrostu akgi kredytowej oraz rozpoczecia wyplat $wiadczen wychowawczych w ramach
programu ,Rodzina 500 plus”. Stabilnemu wzrostowi konsumpgji towarzyszyta nizsza niz
w poprzednich latach dynamika inwestycji. Byla ona zwigzana z mniejsza skalg realizacji
projektow finansowanych ze s$rodkéw UE oraz wzrostem niepewnosci, w tym w polskiej

gospodarce i jej otoczeniu.

W 2017 r. mozna oczekiwac utrzymania stabilnego wzrostu PKB. Gléwnym zrédlem wzrostu
PKB pozostanie konsumpcja prywatna. Bedzie ona wspierana przez dalsza poprawe sytuacji na
rynku pracy, przekladajaca sie¢ na stopniowy wzrost dynamiki wynagrodzen oraz wyzsze
dochody gospodarstw domowych zwigzane réwniez z wyplatami swiadczen wychowawczych.
W 2017 r. mozna tez oczekiwac przyspieszenia wzrostu inwestycji, cho¢ ich dynamika bedzie
prawdopodobnie stabsza niz w poprzednich latach. Wyzszym inwestycjom powinna sprzyjac¢
dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw, wysoki stopien wykorzystania ich zdolnosci
produkcyjnych, stabilny wzrost popytu oraz wzrost wykorzystania srodkéw unijnych. Z kolei
niekorzystnie na wzrost inwestycji, zwlaszcza przedsigbiorstw, bedzie prawdopodobnie

wplywac utrzymujaca si¢ niepewnosc.

W I potowie 2016 r. roczna dynamika krajowych cen towaréw i ustug konsumpcyjnych byta
nadal ujemna. Zrédtem deflacji byty gtéwnie czynniki zewnetrzne, w tym wczeéniejszy silny
spadek cen surowcoéw energetycznych oraz niski poziom aktywnosci gospodarczej na swiecie
obnizajacy dynamike pozostatych cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Spadek cen surowcow
energetycznych przekladal si¢ na nizsze krajowe ceny energii, co — przy braku presji popytowej
i kosztowej — przyczyniato sie do obnizania cen innych towaréw i uslug. Dostepne prognozy
wskazujg, ze w 2017 r. dynamika cen bedzie wyzsza niz w 2016 r., czemu bedzie sprzyjac
wygasanie wptywu wczesniejszych spadkéw cen surowcow oraz oczekiwane przyspieszenie
wzrostu plac. Wzrost cen bedzie jednak prawdopodobnie umiarkowany z uwagi na powolne

domykanie si¢ luki popytowej, a takze wciaz niska dynamike cen na swiecie.

W  Polsce wigkszo$¢ wskaznikow makroekonomicznych ksztattuje si¢ na poziomach
wskazujacych na brak wyraznych nieréwnowag makroekonomicznych. Na podstawie
dostepnych prognoz mozna oczekiwac, ze rowniez w 2017 r. w polskiej gospodarce nie wystapia

istotne nierdwnowagi — ani zewnetrzne, ani wewnetrzne.

Wokot powyzszego scenariusza makroekonomicznego rysuje sie kilka obszarow niepewnosci.
Najwazniejszy z nich dotyczy mozliwosci silniejszego ostabienia koniunktury w gospodarkach
wschodzacych, zwlaszcza w Chinach, co — wraz ze zwigkszeniem si¢ niepewnosci zwigzanym
z perspektywa opuszczenia UE przez Wielka Brytanie — moze przyczyniac si¢ do spowolnienia
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Podwyzszona niepewnos$¢ co do perspektyw wzrostu
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w otoczeniu polskiej gospodarki moze réwniez powodowac¢ wzrost zmienno$ci cen aktywoéw
finansowych i kursow walutowych. Obok zewnetrznych zrédel niepewnosci istnieja réwniez
krajowe czynniki ryzyka, zwiazane zmozliwoscia nizszej absorpci sSrodkow znowej
perspektywy finansowej UE, co oddzialywatoby w kierunku slabszego wzrostu inwestydji.
Jednoczesnie czynnikiem ryzyka dla wzrostu dynamiki cen pozostaje ksztattowanie si¢ cen
surowcow na rynkach swiatowych oraz mozliwo$¢ wolniejszego niz oczekiwany wzrostu ptac

w Polsce.



