&

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

EUROSYSTEM

Biuletyn Ekonomiczny
Przeglad sytuaciji
finansowo-gospodarczej

Nr4/2017




0d 2015 roku ,,Biuletyn Ekonomiczny” zastapit ,,Biuletyn Miesigczny” Europejskiego Banku Central-
nego. ,,Biuletyn Ekonomiczny” jest publikowany 2 tygodnie po kazdym posiedzeniu Rady Prezesow
EBC dotyczacym polityki pieni¢znej (8 wydan w roku). Narodowy Bank Polski — tak jak pozostate
banki centralne panstw UE spoza strefy euro — bedzie zamieszczatl thumaczenia rozdziatu przeglado-
wego z 4 wydan ,,Biuletynu Ekonomicznego” (z marca, czerwca, wrzesnia i grudnia). Pelne wersje
,,Biuletynow Ekonomicznych” sa dostgpne w jezyku angielskim na stronie:

http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/index.en.html.

© Europejski Bank Centralny 2017

Adres do korespondencji

60640 Frankfurt am Main, Niemcy

Telefon

+49 69 1344 0

Internet

http://www.ecb.europa.cu

Biuletyn zostal przygotowany pod kontrolq Zarzqdu EBC.

Wszelkie prawa zastrzezone. Zezwala si¢ na wykorzystywanie materiatow zawartych
w Biuletynie do celow edukacyjnych i niekomercyjnych pod warunkiem podania zrédla.
Dane statystyczne zamieszczone w Biuletynie — stan na 7 czerwca 2017 r.

ISSN 2363-362X (pdf)

Nr katalog. UE: QB-BQ-17-002-PL-N (pdf)



SYTUACJA GOSPODARCZA
| MONETARNA

PODSUMOWANIE

8 czerwca 2017 na posiedzeniu poswigco-
nym polityce pieni¢znej Rada Prezeséow
stwierdzila, Ze wzmocnienie bazowej pre-
sji inflacyjnej i podtrzymanie inflacji ogo-
lem w Srednim okresie w dalszym ciagu
wymaga bardzo lagodnej polityki pienig¢z-
nej. Informacje uzyskane od czasu ostatniego
posiedzenia monetarnego, ktoére odbyto si¢
pod koniec kwietnia, potwierdzaja mocniejszy
wzrost gospodarczy w strefie euro — wedtug
projekcji jego dynamika ma by¢ nieco wyzsza,
niz wezedniej oczekiwano. W opinii Rady Pre-
zesOW pro- 1 antywzrostowe czynniki ryzyka
obecnie zasadniczo si¢ rownowaza. W tej
sytuacji materializacja bardzo niekorzyst-
nych scenariuszy dla perspektyw stabilnos$ci
cen staje si¢ coraz mniej prawdopodobna,
zwlaszcza ze ryzyka deflacyjne w wigkszo-
$ci zanikly. W zwiazku z tym Rada postano-
wita usuna¢ wzmiankeg o dalszych obnizkach
stop procentowych z zapowiedzi przysztego
nastawienia polityki pienig¢znej. Jednoczes$nie
ozywienie gospodarcze jeszcze nie przeto-
zyto sig¢ na wyzsza dynamike inflacji. Miary
inflacji bazowej na razie wciaz sa niskie i nie
pojawit si¢ jeszcze przekonujacy trend wzro-
stowy. Zatem utrzymanie bardzo tagodnego
nastawienia polityki pieni¢znej jest w dal-
szym ciagu uzasadnione.

OCENA SYTUAC|I GOSPODARCZE| | MONETARNE)
NA DZIEN 8 CZERWCA 2017

Zastosowane przez EBC Srodki polityki pie-
ni¢znej nadal pozwalaja utrzyma¢é bardzo
korzystne warunki finansowania, ktére sa
konieczne, by zapewni¢ stale zblizanie si¢
inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2%
w Srednim okresie. Wyraznie widac to w przy-
padku wciaz bardzo niskich stop procentowych
stosowanych przez banki. Rowniez transmisja
srodkoéw polityki pienigznej wprowadzonych
od czerwca 2014 w dalszym ciagu wyraznie
wspiera poprawg warunkow zaciagania kre-
dytow przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa

domowe, a takze dostgpnos$¢ finansowania,
zwlaszcza dla matych i $rednich przedsig-
biorstw — i tym samym akcj¢ kredytowa w calej
strefie euro. Podaz szerokiego pieniadza stale
rosnie w szybkim tempie. Postgpuje obserwo-
wane od poczatku 2014 ozywienie akcji kredy-
towej dla sektora prywatnego.

Trwajacy wzrost gospodarczy strefy euro
coraz bardziej si¢ stabilizuje i obejmuje
kolejne sektory i kraje. W pierwszym kwar-
tale 2017 realny PKB strefy euro wzrost
(kwartat do kwartatu) o 0,6%, wobec 0,5%
w ostatnim kwartale 2016. Ze wskaznikow
krotkoterminowych (np. badan ankietowych)
wynika, ze tempo wzrostu w krotkim okre-
sie bedzie nadal mocne. Transmisja zasto-
sowanych przez EBC §rodkéw polityki pie-
ni¢znej ulatwita takze proces delewarowania
i powinna w dalszym ciagu wspiera¢ popyt
wewngtrzny. W ujeciu szczegdétowym bardzo
korzystne warunki finansowania i poprawa
rentownosci przedsigbiorstw nadal sprzyjaja
ozywieniu inwestycji. Wzrost zatrudnienia,
wynikajacy m.in. z wczes$niejszych reform
rynku pracy, pozytywnie wptywa na realne
dochody do dyspozycji i spozycie prywatne.

Aktywno$é w strefie euro jest nadal
wspierana przez trwale ozywienie gospo-
darki §wiatowej. W ostatnich miesiacach
za sprawa m.in. odbicia gospodarek wscho-
dzacych znacznie wzrdst handel §wiatowy.
Perspektywy wzrostu gospodarczego strefy
euro sa jednak nadal ostabiane przez powolne
tempo reform strukturalnych, zwlaszcza
na rynkach produktéow, oraz — mimo ciagtej
poprawy — potrzebg dalszych dostosowan
bilansowych w roznych sektorach.

Wedlug projekcji makroekonomicznych
ekspertéw Eurosystemu dla strefy euro
z czerwca 2017 (sfinalizowanych pod koniec
maja), ktore sa oparte na zalozeniu pelnego
wdrozenia wszystkich srodkéw polityki pie-
ni¢znej EBC, realny PKB w 2017 wzros$nie
w ujeciu rocznym o 1,9%,w 2018 0 1,8%, za$
w 2019 o 1,7%. W poréwnaniu z projekcjami
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makroekonomicznymi ekspertéw EBC z marca
2017 perspektywy wzrostu realnego PKB
w catym horyzoncie czasowym zrewidowano
w gorg. Uwaza sig, ze pro- i antywzrostowe
czynniki ryzyka w strefie euro zasadniczo si¢
rownowaza. Z jednej strony obecna dodat-
nia dynamika zwiazana z cyklem koniunk-
turalnym zwigksza prawdopodobienstwo, ze
ozywienie gospodarcze bedzie silniejsze, niz
oczekiwano. Z drugiej strony nadal wystepuja
czynniki spadkowe, zwiazane gtownie z uwa-
runkowaniami globalnymi.

Wedlug szybkich szacunkéw Eurostatu
roczna inflacja HICP w strefie euro w maju
wyniosta 1,4%, wobec 1,9% w kwietniu
i 1,5% w marcu. Zgodnie z oczekiwaniami
obserwowana ostatnio zmiennos$¢ inflacji
wynikata gléwnie z cen energii i przejscio-
wych wzrostow cen ustug w okresie Wielka-
nocy. Po ostatnich spadkach cen ropy inflacja
ogbdtem na Swiecie si¢ ustabilizowala. Jesli
chodzi o dalsze perspektywy, na podstawie
aktualnych cen terminowych ropy oczekuje
si¢, ze w nadchodzacych miesiacach inflacja
ogbdlem w strefie euro utrzyma si¢ na pozio-
mie podobnym jak w ostatnim okresie.

Z powodu hamujacego wplywu niewyko-
rzystanych zasob6w na procesy placowo-
-cenowe w strefie euro miary inflacji bazo-
wej byly nadal niskie i nie pojawily sig
jeszcze przekonujace oznaki, by zaczely
odbijaé. Wzrost inflacji bazowej w srednim
okresie ma by¢ powolny; pobudzaé go beda
zastosowane przez EBC $rodki polityki pie-
ni¢znej, postepujace ozywienie gospodarcze
i towarzyszace mu stopniowe zmniejszanie
si¢ niewykorzystanych mocy produkcyjnych.

Zgodnie z projekcjami makroekonomicz-
nymi ekspertéw Eurosystemu dla strefy
euro z czerwca 2017 roczna inflacja HICP
ma wynie$¢ 1,5% w 2017, 1,3% w 2018
i 1,6% w 2019. W poroéwnaniu z projek-
cjami makroekonomicznymi ekspertow EBC
z marca 2017 prognozy inflacji HICP ogo-
lem zostaty zrewidowane w dot, gtownie
w zwiazku z nizszymi cenami ropy naftowej.
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Deficyt budzetowy strefy euro w hory-
zoncie projekcji (2017-2019) ma jeszcze
zmale¢, przede wszystkim wskutek poprawy
warunkow cyklicznych i obnizania sig platno-
$ci odsetkowych. Oczekuje sig, Ze nastawie-
nie polityki fiskalnej w strefie euro jako cato-
Sci w latach 2017-2019 bedzie w wigkszos$ci
neutralne. Wskazniki dlugu sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych do PKB
beda nadal sig obniza¢, cho¢ pozostang wyso-
kie. W krajach o duzym dlugu publicznym
korzystne bytoby podje¢cie dodatkowych dzia-
fan konsolidacyjnych w celu sprowadzenia
wskaznika dtugu do PKB na stabilna $ciezke
spadkowa.

DECYZJE W SPRAWIE POLITYKI PIENIEZNE]

Na podstawie regularnej analizy eko-
nomicznej i monetarnej Rada Prezeséw
potwierdzila, ze aby zapewnié¢ trwaly
powrot stopy inflacji do poziomu ponizej,
ale blisko 2%, nalezy utrzyma¢ bardzo
lagodna polityke pieniezng. Rada postano-
wita nie zmienia¢ podstawowych stop pro-
centowych EBC i przewiduje, ze zostang one
na obecnym poziomie przez dtuzszy czas,
zdecydowanie przekraczajacy horyzont cza-
sowy zakupdéw aktywow netto. Jesli chodzi
o niestandardowe $rodki polityki pieni¢znej,
Rada Prezeséw potwierdzita, ze zakupy akty-
woOw netto w ramach programu skupu akty-
wow (APP) maja by¢ prowadzone na obec-
nym poziomie 60 mld euro miesigcznie
do konca grudnia 2017, a w razie potrzeby
jeszcze dluzej — w kazdym razie tak dlugo, az
Rada stwierdzi trwale dostosowanie Sciezki
inflacji odpowiadajace celowi inflacyjnemu.
Roéwnolegle z zakupami netto reinwestowane
beda sptaty kapitatu z tytulu zapadajacych
papieré6w warto$ciowych nabytych w ramach
programu APP. Ponadto Rada potwierdzila,
ze jezeli perspektywy si¢ pogorsza lub jesli
warunki finansowe przestana wskazywac
na dalszy postgp w trwatym dostosowaniu
sciezki inflacji, jest przygotowana na zwigk-
szenie skali programu APP i/lub wydluzenie
czasu jego prowadzenia.



