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Perspektywy dla gospodarki:
Spowolnienie przed przyspieszeniem
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Kluczowe trendy makroekonomiczne ﬁ?ﬁ Bank Polski

Oczekujemy stabilizacji wzrostu PKB w 2016 r. na poziomie ok. 3,5%, przy stabszej pierwszej i mocniejszej
drugiej potowie roku. Koniec ,starej” perspektywy finansowej UE spowoduje spowolnienie wzrostu PKB w
okolice 3% w pierwszej potowie roku, zas poluzowanie fiskalne powinno spowodowa¢ ponowne
przyspieszenie w okolice 4% w drugiej potowie roku. Rzgdowy impuls fiskalny o wartosci ok. 1,0% PKB
(najwiekszy od 2009 r.) bedzie gtdwnym motorem wzrostu w 2016 r., rownowazqc spadek publicznych
inwestycji infrastrukturalnych (-0,6% PKB) i negatywny impuls kredytowy (-0,3/-0,5% PKB).

Oczekujemy, ze inflacja CPI pozostanie ujemna do 3q, a na koniec roku wyniesie ok. +1%, dzieki
wygasnieciu efektow spadku cen paliw z konca 2015 r. Wyrazny wzrost popytu na prace i spadek
bezrobocia do rekordowo niskiego poziomu przetozq sie na zwiekszenie presji ptacowej. Wptyw na inflacje
moze zaczq¢ mie¢ polityka fiskalna (program 500+ oraz podatek handlowy), a takze wzrost wymogow
regulacyjnych i nadzorczych (wzrost marz w bankach i kosztow sktadek ubezpieczeniowych).

W bazowym scenariuszu zaktadamy brak zmian stop procentowych NBP do konca 2016 r., jednak
wznowienia obnizek stop nie mozna wykluczyc¢ w przypadku gdyby nastgpito ostabienie perspektyw wzrostu
PKB, dosztoby do dalszego wydtuzenia / pogtebienia deflacji lub zmaterializowatyby sie ryzyka zwigzane z
sytuacjg w Chinach. Prawdopodobienstwo takiego scenariusza oceniamy na 30%.

Stymulus fiskalny w 2016 r. (1% PKB na poziomie rzqdu centralnego i ok. 0,5% na poziomie catego sektora
publicznego) bedzie najwiekszym zanotowanym od 2009 r. Dzieki temu w tym roku Polska znajdzie sie
wsrod panstw o najwiekszym impulsie fiskalnym na Swiecie. Relatywnie duza skala poluzowania
fiskalnego wskazuje na ryzyko wzrostu deficytu budzetu panstwa w 2017 r. powyzej 4% PKB po wygasnieciu
jednorazowych zrodet dochodow z 2016 r. (wptywy z aukgji LTE i duza wptata zysku NBP).

Oczekujemy, ze deficyt na rachunku obrotow biezgcych wzros$nie w 2016 r. do -1,1% PKB na skutek
przyspieszenia importu i spadku transferow z UE. W 2016 r. oczekujemy spadku salda obrotow finansowych
do -2,1% PKB, co bedzie wynikato z zaniku globalnej ptynnosci.
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Ropa kluczowa dla $ciezki inflacji
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Procesy inflacyjne (R conk polski
Stopniowa normalizacja inflacji

Ropa kluczowa dla $ciezki inflacji Braki kadrowe vs. ptace realne

20 - 10 - -6

%r/r Prognoza % realny wzrost ptac, % r/r, 3mma %
15 1 ' 8 oferty pracy k.o./bezrobotni, sa, % (P) s
10 1

/, 6
0,5 e 4
0,0 T T ’II/I 4
-05 - 2 ’
————— CPI (Brent po 20
-1,0 USD/barytke*)
CPI (Brent po 30 0 2
15 USD/barytke*)
————— CPI (Brent po 40
20 - USD/barytke*) -2 -1
sty 13 lip13 sty14 lip14 sty 15 lip15 sty 16 lip 16 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty13 sty 14 sty 15

. Inflacja towardw i ustug * Po spadku w styczniu, w kolejnych miesigcach inflacja bedzie

%r/r Prognoza stopniowo rosta. Niemniej inflacja pozostanie ujemna do q3.
> Oczekujemy, ze na koniec roku wyniesie ok. +1%, dzieki
4 - A wygasnieciu efektow spadku cen paliw z konca 2015 .
3 \ \ * Wyrazny wzrost popytu na prace i spadek bezrobocia do
2 |y rekordowo niskiego poziomu przetozq sie na zwiekszenie pres;ji
1] ptacowej (przy ograniczonych mozliwosciach zwiekszenia

MU / imigracji), prowadzgc do stopniowego wzrostu inflacji bazowe;.
0 ' ' T ' Jednoczes$nie oczekujemy przynajmniej stabilizacji globalnych cen
11 e zywnosci, co w potgczeniu z efektami podazowymi w kraju w 2015
5 ] il tov:“f” r. przyczyni sie do odbicia dynamiki cen zywnosci w ciggu roku.
ustugi . , . e

3 * Wptyw na inflacje moze zaczq¢ mie¢ polityka fiskalna (programy
sty 10 sty 11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty 16 500+ oraz podatek handlowy), a takze wzrost wymogow

regulacyjnych i nadzorczych (wzrost marz w bankach i kosztow
* Cena na koniec roku przy zatozenie stopniowej, rownomiernej $ciezki cen w trakcie roku. skladek ubezpieczeniowgch).



Polityka pieniezna i fiskalna

Ultra-tagodny policy mix

85

50
45
40

Deficyt budzetowy 2016/2017

.mldPLN
80 -
75
70 A
65 -
60 -
55 A

i

%PKB

Defioyt 500+* Wyzsza Wiek Nowe Aukcja
(2016) kwota  emerytalny podatki® LTE**
wolna

Reguta Taylora dla NBP

%

Stopa referencyjna NBP

Reguta Taylora

Deficyt
(2017)

Prognoza

- 43
- 40
- 37
- 34
- 31
- 28
- 25
- 22

mar 04 wrz 06 mar 09 wrz 11 mar 14

wrz 16

.
ﬁ Bank Polski

Harmonogram zmian w RPP
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Brak oficjalnego kandydata
na wniosek Prezydenta)

2016-06-11

* W scenariuszu bazowym zaktadamy brak zmian stop w 2016.

Uzasadniamy to: stabilnym wzrostem PKB, normalizacjq inflacji,
deprecjacjq ztotego, pojawieniem sie deficytu na rachunku
finansowym oraz negatywnym wptywem obnizek stop na sektor
bankowy. Nie mozna jednak wykluczy¢ wznowienia ciec stop w
przypadku gdyby nastgpito ostabienie perspektyw wzrostu PKB,
dosztoby do dalszego wydtuzenia / pogtebienia deflacji lub
zmaterializowatyby sie ryzyka zwigzane z sytuacjg w Chinach.
Prawdopodobienstwo takiego scenariusza oceniamy na 30%.

Stymulus fiskalny w 2016 r. bedzie najwiekszym zanotowanym od
2009 r. Dzieki temu w tym roku Polska znajdzie sie wsrdd panstw o
najwiekszym impulsie fiskalnym na Swiecie. Relatywnie duza skala
poluzowania fiskalnego wskazuje na ryzyko wzrostu deficytu
budzetu panstwa w 2017 r. powyzej 4% PKB po wygasnieciu
jednorazowych zrodet dochodoéw z 2016 r. 7
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