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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczaca przebiegu
proceséw makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja
inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych Narodowego Banku Polskiego
(NBP). Nadzoér merytoryczny nad pracami zwiazanymi z projekcja sprawowat Piotr Szpunar, Dyrektor
Departamentu  Analiz  Ekonomicznych. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowal przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja inflacji i PKB stanowi jedng 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 sig¢

poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne do 28 czerwca 2018 r.
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Synteza

Synteza

W gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra koniunktura mimo ostabienia tempa wzrostu PKB w cze$ci
gospodarek rozwinietych na poczatku roku. Korzystnej koniunkturze w wielu krajach sprzyja — oprocz
rosnacego popytu konsumpcyjnego — takze wzrost aktywnos$ci inwestycyjnej. Natomiast dynamika
handlu swiatowego nieznacznie si¢ obnizyta, cho¢ pozostaje wyzsza niz w ostatnich latach. Czynnikami
ryzyka dla wzrostu $wiatowego PKB sa wyzZsze niz rok temu cen ropy naftowej oraz zmiany w zakresie

polityki handlowej Stanéw Zjednoczonych.

Mimo dobrej globalnej koniunktury dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje
umiarkowana. Sprzyja temu relatywnie niska inflacja bazowa w czesci najwiekszych gospodarek. Z kolei
wyzsze niz rok temu ceny surowcOw energetycznych na $wiecie, w tym ropy naftowej, stopniowo

przektadaja sie na wyzsza dynamike cen energii.

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy procentowe w poblizu zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera. Jednoczesnie EBC nadal prowadzi program zakupu aktywéw, ktory ma potrwac do komnca
br., przy czym od wrzesnia miesieczna skala skupu bedzie zmniejszona. Ponadto EBC zapowiada
utrzymywanie stop procentowych na obecnym poziomie przynajmniej do lata 2019 r. Z kolei w Stanach
Zjednoczonych kontynuowane jest stopniowe zaciesnianie polityki pienieznej poprzez podnoszenie przez

Rezerwe Federalng (Fed) stop procentowych oraz stopniowe zmniejszanie jej sumy bilansowej.

W ostatnich miesigcach nastroje na swiatowych rynkach finansowych pogorszyly sie, na co wptynely
czynniki geopolityczne, w tym dotyczace polityki zagranicznej i handlowej Stanow Zjednoczonych,
a takze przejSciowy wzrost ryzyka politycznego we Wtoszech. W zwiazku z pogorszeniem nastrojow na
swiatowych rynkach finansowych ceny akcji przestaly rosnac. Jednoczesnie rentownosci obligacji
skarbowych w wiekszosci gospodarek wzrosty, cho¢ w réznym stopniu. W szczegélnosci nasilenie sig
ryzyka politycznego we Wloszech spowodowato wyrazny wzrost rentownosci obligacji skarbowych
w tym kraju, a przejsciowo takze w czesci innych wysoko zadtuzonych krajéow strefy euro. Natomiast
w panstwach tradycyjnie uznawanych za najbardziej stabilne, w tym w Niemczech, rentownosci obnizyty
sie. W tych warunkach euro i waluty krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze waluty gospodarek

wschodzacych, ostabity si¢ w stosunku do dolara amerykanskiego.

Dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce pozostaje umiarkowana (w I kw. br. wyniosta 1,5%, w kwietniu
1,6%, a w maju 1,7% r/r)l. Sprzyja temu stabilizacja wewnetrznej presji popytowej oraz umiarkowana
inflacja u najwazniejszych partneréw handlowych Polski. W efekcie inflacja bazowa pozostaje niska.
Jednoczesnie dynamika cen energii — po spadku na przetomie roku — wzrosta, a dynamika cen Zywnosci
obnizyta sie. Ankietowe opinie konsumentéw i przedsiebiorstw na temat przysztej inflacji nie zmienity sie

istotnie w ostatnich miesiacach. Nieznacznie niZzsze sq obecnie oczekiwania inflacyjne ekonomistow

! Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja w czerwcu br. wyniosta 1,9% r/r.
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ankietowanych przez NBP, ktérzy w dalszym ciagu spodziewajq sie, ze w kolejnych kwartatach inflacja
bedzie zblizona do celu inflacyjnego NBP.

W Polsce utrzymuje si¢ dobra koniunktura. Wzrost gospodarczy w I kw. br. byl zblizony do
obserwowanego w II potowie ub.r. (5,2% r/r w I kw. br. wobec 4,9% w IV kw. 2017 r.15,2% w IIl kw. ub.r.).
Gléwnym czynnikiem wzrostu pozostaje rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez zwiekszajace sie
zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Jednoczesnie coraz szybciej rosna
inwestycje, cho¢ nadal dotyczy to gtéownie inwestycji publicznych wspotfinansowanych ze srodkéw
unijnych. Ujemny wklad do wzrostu PKB w I kw. mial eksport netto, do czego przyczynito sie
prawdopodobnie przejsciowe pogorszenie koniunktury w gospodarce strefy euro na poczatku roku.

Wyraznie dodatni wkiad do wzrostu PKB miat z kolei przyrost zapaséw.

Systematyczny wzrost popytu w gospodarce sprzyja zwigkszaniu si¢ zapotrzebowania na prace, ktére
przektada si¢ na dalszy wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia. W konsekwencji umacnia si¢ pozycja
pracownikéw w negocjacjach ptacowych, co znajduje odzwierciedlenie w szybszym niz w poprzednich
latach wzroscie wynagrodzen w gospodarce. Jednoczes$nie poprawiaja si¢ pozaptacowe warunki pracy.
Wyzszej niz w poprzednich latach dynamice wynagrodzen towarzyszy jednak wzrost dynamiki
wydajnosci pracy wynikajacy z przyspieszenia wzrostu PKB. W efekcie dynamika jednostkowych

kosztéw pracy utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie.

Biorac pod uwage uwarunkowania makroekonomiczne, Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 1,50%. W ostatnim
okresie oczekiwania uczestnikow rynku dotyczace ksztaltowania sie stop procentowych NBP obnizyty sie

i wskazuja na stabilizacje stop w kolejnych kwartatach.

W ostatnich miesigcach rentownosci obligacji skarbowych w Polsce byty relatywnie stabilne. Z kolei ceny
akcji w Polsce obnizyly sie w slad za wyraznym spadkiem notowan indeksow gietdowych na innych
rynkach wschodzacych. Spadek cen akcji nastapil pomimo korzystnych sygnaléw dotyczacych
koniunktury w polskiej gospodarce. W warunkach pogorszenia nastrojow na swiatowych rynkach
finansowych kurs zlotego — po wczesniejszym umocnieniu — ostabit sie. Z kolei rynek nieruchomosci
mieszkaniowych w dalszym ciagu znajdowat sie w fazie wysokiej aktywnosci. Dotychczas aktywnos¢ ta
nie generowata nadmiernych napig¢. Wzrostowi aktywnosci rynku towarzyszyty niewielkie wzrosty cen

mieszkan.

Dynamika szerokiego pieniagdza (M3) w I kw. br. nieznacznie wzrosta w poréwnaniu do IV kw. ub.r.
Najwigkszy wklad do dynamiki agregatu M3 miat w dalszym ciagu wzrost wartosci depozytow
gospodarstw domowych. Mniejsze znaczenie mial natomiast przyrost depozytéw przedsiebiorstw
i gotowki w obiegu. Gléwnym czynnikiem kreacji szerokiego pienigdza pozostawal stabilny wzrost
kredytow dla sektora niefinansowego, ktdry od kilku kwartatow jest nieco nizszy niz dynamika
nominalnego PKB. W konsekwencji relacja stanu zadluzenia sektora niefinansowego z tytulu kredytow

do PKB byta relatywnie stabilna i na koniec I kw. br. wyniosta 51%.

W I kw. 2018 r. saldo na rachunku obrotow biezacych obnizylo si¢ nieznacznie w poréwnaniu do
IV kw. ub.r. i wyniosto -0,2% PKB (w ujeciu sumy czterech kwartaléw kroczaco). W kierunku nizszego
salda na rachunku obrotéw biezacych oddziatywato obnizenie si¢ salda obrotéw towarowych
spowodowane wigkszym wyhamowaniem dynamiki eksportu niz importu, co w czesci wynikato

prawdopodobnie z czynnikdw przejsciowych. Na rachunku kapitalowym utrzymywata si¢ nadwyzka
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Synteza

w zwigzku z dalszym naptywem $rodkéw w ramach Funduszu Spdjnosci oraz Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego. W konsekwencji taczne saldo na rachunku obrotéw biezacych i kapitatowych
uksztattowato si¢ na poziomie 1,2% PKB. Saldo na rachunku finansowym w I kw. br. byto zblizone do
IVkw. ub. r. i wyniosto 0,1% PKB (w ujeciu sumy czterech kwartatow kroczaco). Utrzymaniu
zrownowazonego salda rachunku finansowego towarzyszyto zmniejszenie si¢ zadluzenia zagranicznego
Polski. Takze inne wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej wskazuja na wysoki stopien zrownowazenia

polskiej gospodarki.

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 wplywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie luty — czerwiec 2018 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w lipcu
br. sa umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu zostanie opublikowany
23 sierpnia 2018 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki glosowan Rady Polityki

Pienieznej w okresie luty — potowa maja 2018 r. znajduja si¢ w rozdziale 5.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiacq jedna
z przestanek, na podstawie ktorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stép
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 22 czerwca 2018 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 1,5-2,1% w 2018 r. (wobec 1,6-2,5%
w projekcji z marca 2018 r.), 1,9-3,5% w 2019 r. (wobec 1,7-3,6%) oraz 1,7-3,9% w 2020 r. (wobec 1,9-4,1%).
Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcjii znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale 4,0-5,2% w 2018 r. (wobec 3,5-5,0% w projekcji z marca 2018 r.), 2,8—
4,7% w 2019 r. (wobec 2,8-4,8%) oraz 2,4-4,3% w 2020 r. (wobec 2,6—4,6%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica

W gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra
koniunktura mimo ostabienia tempa wzrostu PKB
w czesci gospodarek rozwinietych na poczatku
roku. Korzystnej koniunkturze w wielu krajach
sprzyja - popytu
konsumpcyjnego - takze wzrost aktywnosci

oprdécz  rosngcego
inwestycyjnej. Dynamika handlu $wiatowego
nieznacznie sie natomiast obnizyta, cho¢ pozostaje
wyzsza niz w ostatnich latach (Wykres 1.1).
Czynnikami ryzyka dla wzrostu $wiatowego PKB
sq wyzsze niz rok temu ceny ropy naftowej oraz

zmiany w zakresie polityki handlowej Stanow

Zjednoczonych.
Dobra sytuacja gospodarcza utrzymuje sie
w szczegolnosci  u  gldwnych  partnerow

handlowych Polski, cho¢ w strefie euro roczna
dynamika PKB w I kw. br.
w poréwnaniu z II potowa ub.r., gdy gospodarka

obnizyta sie

strefy euro rosta najszybciej od poczatku dekady
(Wykres 1.2).
gospodarczego (do 2,5% r/r w I kw. br.) wynikato

Spowolnienie wzrostu

w czeSci z oddziatywania niekorzystnych
czynnikow jednorazowych?, ale moglo by¢ takze
zwigzane z osiagnieciem dojrzatej fazy cyklu
koniunkturalnego w czesci gospodarek strefy
euro. Glownym zréddtem wzrostu gospodarczego
w  tej

strefie pozostaje popyt wewnetrzny,

przy
dodatnim wkladzie nakltadow inwestycyjnych.

w szczego6lnosci  konsumpcja prywatna,

Dalszemu wzrostowi popytu wewngetrznego

sprzyja systematyczny wzrost zatrudnienia i ptac

Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej

na $wiecie (r/r)

proc.
20 +

15

10

== PKB
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
——Eksport

-10

-15 +

-20

0291 0491 0691  08ql  10ql 1291  14gl  16ql

20

-10

-15

-20

18q1

Zrédlo: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,

obliczenia NBP.

PKB, produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna — srednia roczna dynamika w gospodarkach
stanowiacych 80% $wiatowego PKB w 2016 r., wazona PKB. Eksport — dynamika $wiatowego

eksportu wedtug danych Centraal Planbureau.

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)
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6 .
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Zrédto: dane Eurostat.

2 Czynniki negatywnie wyplywajace na aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro w I kw. obejmowaly m.in. niekorzystne warunki

pogodowe oraz strajki w Niemczech i Francij.
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oraz nadal ekspansywna polityka pieniezna
Europejskiego Banku Centralnego (por. rozdz. 1.4
Polityka pieniezna za granicq). Wzrost aktywnosci
gospodarczej w strefie euro jest rowniez silnie
wspierany przez rosnacy eksport, cho¢ zmiany w
zakresie polityki handlowej Stanow
Zjednoczonych moga negatywnie wptynaé na jego

perspektywy.

Pewne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w
strefie euro, w tym w Niemczech, w I kw. br.
prawdopodobnie przyczynito si¢ do obnizenia
dynamiki  eksportu  gospodarek
Srodkowo-Wschodniej. Jednak

czynnikiem wspierajacym utrzymujacy si¢ w tych

Europy

gléwnym

gospodarkach relatywnie szybki wzrost PKB
(Wykres 1.3).

konsumpgji, ktéremu

pozostaje popyt wewnetrzny
Wysokiemu wzrostowi
sprzyja wysoka dynamika ptac i dalszy wzrost
zatrudnienia, towarzyszy wyrazne przyspieszenie

popytu inwestycyjnego.

W Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostaje
dobra, chociaz dynamika PKB w ujeciu kwartat do
kwartatu (SAAR - dane po odsezonowaniu i
zannualizowaniu) w I kw. br. ostabila sie, co byto
gléwnie zwiazane z oddziatywaniem czynnikéw
jednorazowych?®. Natomiast roczna dynamika PKB
w I kw. 2018 r. wzrosta do 2,8% r/r (Wykres 1.4).
Najwigkszy wkltad do wzrostu PKB w tej
gospodarce ma nadal popyt konsumpcyjny.
Sprzyja temu bardzo dobra koniunktura na rynku
pracy, w tym rosnace zatrudnienie i place, a takze
zwiekszajacy sie — gtownie wskutek wzrostu cen

aktywéw finansowych - majatek gospodarstw

domowych (por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki
finansowe).  Jednocze$nie wzrost aktywnosci
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych jest

wspierany w coraz wigkszym stopniu przez
wzrost inwestycji przedsiebiorstw. Przyspieszeniu
inwestyqji firm w I kw. towarzyszyt takze dalszy
towardw.

wzrost eksportu, w szczegolnosci

Wykres 1.3 Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty

w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)
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Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Roczna dynamika tacznej wartosci PKB, konsumpcji prywatnej i naktadow brutto na $rodki trwate
krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ale niebedacych

cztonkami strefy euro (z wylaczeniem Polski), wazony PKB.

Wykres 1.4 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach

rozwinietych (r/r)
proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

3 Czynnikami jednorazowymi ograniczajacymi dynamike PKB w I kw. w Stanach Zjednoczonych byly wygasanie wyptywu
usuwania zniszczen po przejsciu huraganéw oraz op6znienia w zwrocie nadptaty podatkéw.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

Czynnikiem ryzyka dla wzrostu Standéw
Zjednoczonych sa dalsze konsekwencje zmian

polityki handlowej tej gospodarki.

W Wielkiej Brytanii roczna dynamika PKB w [ kw.
br. ponownie si¢ obnizyta (do 1,2% r/r; Wykres
1.4). Przyczynit si¢ do tego gltéownie spadek
zapasow. Nizsza niz w II pétroczu ub.r. byta takze
dynamika konsumpcji prywatnej. Pomimo
wzrostu zatrudnienia i wynagrodzen wsréd
konsumentéw dominowaty bowiem
pesymistyczne nastroje, a dynamika kredytu
konsumpcyjnego  obnizyta sie. Relatywnie
wysokiej dynamice eksportu sprzyja wzrost
handlu $wiatowego, natomiast pozytywne efekty
deprecjacji funta z 2016 r. na konkurencyjnos¢

cenowa  brytyjskiego  eksportu  stopniowo
wygasaja.

W  najwigkszych gospodarkach wschodzacych
koniunktura na poczatku 2018 r. ustabilizowata sie
(Wykres 1.5). W Chinach dynamika PKB
utrzymata sie na poziomie odnotowanym w
I potowie ub. r. Silnemu wzrostowi konsumpcji
prywatnej towarzyszylo pewne spowolnienie
inwestycji  infrastrukturalnych = zwigzane =z
zaostrzeniem regulacji dotyczacych finansowania
inwestycji samorzaddw. Czynnikiem
wspierajacym wzrost gospodarczy w Chinach
byly natomiast rosngce inwestycje w sektorze
nieruchomosci. Réwnoczesnie w I kw. eksport rost
nadal w stabilnym tempie. Wzrost napiecia w
stosunkach handlowych Chin ze Stanami
Zjednoczonymi nie przetozyt sie¢ wowczas na
spadek wymiany handlowej miedzy tymi dwoma
krajami, cho¢ obawy o dalsze pogorszenie relagji
gospodarczych mogly takze sprzyjac
przyspieszeniu realizacji planowanych dostaw. Z
kolei w Rosji — po silnym spowolnieniu w IV kw.
ub.r. - nastgpila umiarkowana poprawa
koniunktury. = Aktywnos¢  gospodarcza w
gospodarce rosyjskiej wspieraja wyzsze ceny
surowcoéw, dobra koniunktura za granica oraz
ztagodzenie polityki pienieznej przez bank

centralny.
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Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach

wschodzacych (1/r)
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Zrédto: dane Bloomberg.
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1.2 Ceny ddbr i ustug za granica

Mimo dobrej globalnej koniunktury dynamika cen
w otoczeniu  polskiej
(Wykres

relatywnie niska

gospodarki
1.6).

inflacja bazowa w

pozostaje

umiarkowana Sprzyja temu
czesci
najwiekszych gospodarek. Z kolei wyzsze niz rok
temu ceny surowcow energetycznych na swiecie,
w tym ropy naftowej, stopniowo przekltadaja sie
na wyzsza dynamike cen energii (por. rozdz. 1.3

Swiatowe rynki surowcow).

W strefie euro, pomimo wzrostu inflacji w maju br.
do 1,9%, prognozy EBC wskazuja, ze w calym
2018 r. inflacja pozostanie nizsza od poziomu
zgodnego z definicjg stabilnosci cen EBC (Wykres
1.6). Przyczynia si¢ do tego utrzymujaca si¢ na
niskim poziomie inflacja bazowa, ktérej wzrost jest
ograniczany przez wcigz stabg dynamike ptac
(Wykres 1.7). Relatywnie

wynagrodzen jest zwiazany z niska presja ptacowa

powolny  wzrost

w wiekszosci krajow strefy euro oraz z niskimi

oczekiwaniami  inflacyjnymi = pracownikow.
Dynamika cen konsumenta jest dodatkowo

ograniczana przez aprecjacje kursu euro.

W Stanach Zjednoczonych inflacja jest nadal
wyzsza niz w wiekszosci krajow rozwinietych i
stopniowo roénie (inflacja CPI wyniosta w maju br.
2,8%, natomiast inflacja PCE, w ktorej wyrazony
Fed,

uksztattowata si¢ w kwietniu na poziomie 2,0%;

jest  dlugookresowy cen inflacyjny
Wykres 1.6). Wzrostowi inflacji sprzyja trwajace
od kilku lat ozywienie gospodarcze w Stanach
Zjednoczonych, ktére przeklada si¢ na poprawe
koniunktury na rynku pracy i wyzsza presje
ptacowa. W efekcie rosnie rowniez inflacja
bazowa. W kierunku wyzszej inflacji ogdtem

oddziatujg obecnie takze rosngce ceny energii.

W wigkszosci krajow regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej inflacja w pierwszych miesigcach
2018 r. utrzymywala sie na relatywnie stabilnym

poziomie, cho¢ wyzszym niz w ub. r. Jedynie w

Wykres 1.6 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych na $wiecie
i w wybranych gospodarkach (r/r)

proc.

10 r 10
== Swiat

8 - Stany Zjednoczone r8
—Strefa euro

6 - Europa Srodkowo-Wschodnia r6

4 ba

2 2
-4 4
05m1 07m1l 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Swiat —$rednia inflacja cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych 80% $wiatowego PKB,
wazona PKB. Europa Srodkowo-Wschodnia — érednia roczna inflacgja CPI w krajach regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ale niebedacych cztonkami strefy
euro (z wyltaczeniem Polski), wazona PKB. Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI. Strefa euro —
roczna inflacja HICP.

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

Er({c. 6

—Strefa euro

Europa Srodkowo-Wschodnia

4 Stany Zjednoczone 4
3 3
A
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”\\\~ i) ‘\w\(
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1 ,/*/ W '_\[J\/‘ N
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI po wylaczeniu cen Zzywnoéci i energii. Strefa euro — roczna
inflacja HICP po wylaczeniu cen zywnosci nieprzetworzonej oraz energii. Europa Srodkowo-
Wschodnia — $rednia roczna inflacja HICP po wylaczeniu cen Zywnosci oraz energii w krajach
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ale niebedacych
cztonkami strefy euro (z wylaczeniem Polski), wazona PKB.
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Rumunii* odnotowano jej wyrazne
przyspieszenie. W kierunku stopniowego wzrostu
inflacji w krajach regionu oddzialuja rosnace
ptace, przekladajace si¢ na wyzsza inflacje bazowa
w czeSci z nich, a takze dalszy wzrost cen
zywnosci zwigzany w znacznym stopniu z
przejsciowymi ograniczeniami podazowymi na
rynku niektdrych towaréw rolnych. Mimo
stopniowego wzrostu dynamika cen w krajach
regionu pozostaje jednak nizsza od wieloletniej

$redniej (Wykres 1.7).
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny wigkszosci surowcow energetycznych
ksztattujg sie obecnie na wyzszym poziomie niz
przed rokiem. W ostatnich miesigcach wzrastaly
takze ceny surowcéw rolnych, cho¢ pozostaja one
relatywnie niskie (Wykres 1.8, Wykres 1.9, Wykres

1.10).

Stosunkowo wysoki poziom cen ropy jest w
znacznym stopniu efektem dotychczasowego
ograniczenia produkgji

tego surowca

wprowadzonego przez kraje nalezace do
Organizacji Krajow Eksportujacych Rope Naftowa
(OPEC) i niektérych innych eksporterow. Takze
skutek

niestabilnej sytuacji politycznej i gospodarczej w

spadek produkcji w Wenezueli na
tym kraju oraz zapowiedz Stanéw Zjednoczonych
dotyczaca natozenia sankgji na Iran oddziatywaty
w  kierunku wyzszych cen ropy. Wobec
rownoczesnego wzrostu popytu na ten surowiec,
w  warunkach utrzymywania si¢ korzystnej
globalnej koniunktury, systematycznie obnizaty
sie swiatowe zapasy ropy, co takze sprzyjato
wzrostowi jej cen (Wykres 1.9). Spadek zapasow
dodatkowo zwiekszyt wrazliwos¢ cen na napiecia
geopolityczne. Wskazuja na to dalsze wzrosty cen
OPEC i

niektérych innych eksporteréw o zwigkszeniu

ropy pomimo ogloszenia decyzji

limitow wydobycia.

Wykres 1.8 Indeks cen surowcow
indeks,

sty-12=100
120 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 18m1

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Indeks cen surowcéw Thomson Reuters/CoreCommodity CRB (Commodity Research Bureau)
przedstawia $rednia arytmetyczna kwotowan na rynkach terminowych 19 surowcéw: aluminium,
benzyny bezotowiowej, cukru, gazu naturalnego, kakao, kawy, kukurydzy, miedzi, niklu, oleju
opatowego, pszenicy, ropy naftowej, soi, soku pomaranczowego, srebra, wieprzowiny i zywca
wotowego.

Wykres 1.9 Ceny surowcéw energetycznych

150 —Ropa naftowa (Brent; USD/b; lewa 0$) 150

Wegiel (USD/t; lewa 0$)
125 —Gaz (USD/MMBtu; prawa 0$)

F 125

0 - 0,0
12mi1 13m1l 14m1 15m1 16ml 17ml 18ml

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

USD/b — cena wyrazona w dolarach za barytke ropy. USD/t — cena wyrazona w dolarach za tone.
USD/MMBtu — cena wyrazona w dolarach za tzw. brytyjska jednostke ciepta, tj. jednostke
obrazujaca ilo$¢ energii potrzebna do podniesienia temperatury jednego funta (ok. 0,45 kg) wody
0 jeden stopien Fahrenheita (nieco wiecej niz pét stopnia Celsjusza).

4 Znaczny wzrost inflacji w I potowie br. w Rumunii jest nastepstwem przede wszystkim wygasania efektéw bazy zwigzanych z
wczesniejszymi obnizkami podatkéw VAT oraz wzrostu cen administrowanych gazu i pradu w br.

Narodowy Bank Polski
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W ostatnim okresie wzrosly rdwniez ceny wegla
kamiennego (Wykres 1.9), do czego przyczyniat
sie przede wszystkim utrzymujacy sie silny popyt
na ten surowiec ze strony krajow azjatyckich. W
szczegolnosci rost popyt ze strony Chin, przy
jednoczesnym ograniczeniu produkcji wegla

kamiennego przez czes¢ chinskich producentow.

Ceny gazu ziemnego, po spadku na przetomie lat
2017-2018, wzrosty w I kw. 2018 r. W kierunku ich
wzrostu, oprocz zmian cen ropy naftowej,
oddzialywato takze zwigkszone zuzycie tego
surowca do celéw grzewczych oraz niski poziom
zapasOw gazu ziemnego w Europie, wynikajace w

znacznej mierze z niskich temperatur w marcu br.

Réwniez ceny wiekszosci surowcdéw rolnych
wzrosty w ostatnich miesigcach (Wykres 1.10). W
kierunku wzrostu cen zywnosci oddziatywat
wzrost kosztow produkcji (zwlaszcza cen ropy
naftowej) oraz oczekiwania nieco mniejszej
podazy na wybranych rynkach w nowym sezonie
gospodarczym. Jednakze utrzymujacy sie wysoki
poziom zapasow gléwnych surowcéw rolnych

wplywa hamujaco na dynamike ich cen.

1.4 Polityka pieniezna za granica

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy
procentowe w poblizu zera, wtym stope
depozytowa ponizej zera. W efekcie
krétkoterminowe stopy rynku miedzybankowego
w strefie euro pozostaja ujemne. Jednoczesnie EBC
nadal prowadzi program zakupu aktywow, ktory
- zgodnie z aktualnymi przewidywaniami EBC —
potrwa do konca br.,, przy czym do wrzesnia
miesieczna skala skupu bedzie wynosita 30 mld
EUR, a w kolejnych miesigcach 15 mld EUR
(Wykres 1.11). Ponadto EBC zapowiada
utrzymywanie stop procentowych na obecnym
poziomie przynajmniej do lata 2019 r. W efekcie
uczestnicy rynku nie oczekuja zmian stop
w nadchodzacych kwartatach (Wykres 1.12).
Dodatkowo  EBC  deklaruje, ze  bedzie

reinwestowal raty kapitalowe z papieréw

Wykres 1.10 Indeks cen artykuléw rolnych

indeks,

sty-12=100

120 r 120
115 r 115
110 r 110
105 r 105
100 - - 100
95 - - 95
90 - - 90
85 r 85
80 - - 80
75 T T T T T T 75

12m1 13m1l 14m1 15m1l 16m1 17ml 18m1

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W sktad indeksu cen artykulow rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakow, cukru, kakao, kawy, odtluszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomaranczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpgji polskich
gospodarstw domowych.

Wykres 1.11 Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych wraz

Z prognoza
indeks, indeks,
sty-12=100 sty-12=100
200 - 440
—Eurosystem (lewa 0$)
—System Rezerwy Federalnej (lewa 0$)
Bank Japonii (prawa o0$)
150 - L1330
100 - 220
50 + 110
I—
0 T T T T T 0
07ml 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1

Zrédto: dane FRED, obliczenia NBP.

Prognoza do grudnia 2018 r.: dla Eurosystemu przy zatozeniu miesiecznego wzrostu o 30 mld euro
do wrzeénia i o 15 mld euro w okresie pazdziernik-grudzien, dla Banku Japonii przy zatozeniu
wzrostu w $rednim tempie zanotowanym w okresie od czerwca 2017 r. do maja 2018 r., dla
Systemu Rezerwy Federalnej przy zatozeniu spadku zgodnego z wytycznymi dotyczacymi
obnizania sumy bilansowej przy uwzglednieniu terminéw zapadalnosci obligacji skarbowych w
bilansie tego banku centralnego.
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wartosciowych zakupionych w ramach programu
luzowania ilosciowego jeszcze przez dtuzszy czas
po jego zakonczeniu, co bedzie wpltywalo na
utrzymywanie warunkow

fagodnych

monetarnych w strefie euro.

Z kolei w Stanach Zjednoczonych kontynuowane
jest stopniowe zaciesnianie polityki pieniezne;j.
W 2018 r. Fed dwukrotnie podnidst przedziat dla
stopy procentowej kazdorazowo o 0,25 pkt proc. —
w rezultacie przedzial ten wynosi obecnie 1,75-
2,00%. Mediana prognoz czlonkdw Komitetu
Otwartego Rynku (FOMC) z czerwca br. wskazuje
na jeszcze dwie podwyzki stop w 2018 r. (kazda
znich 00,25 pkt proc.). Podobnego scenariusza
oczekuja rowniez uczestnicy rynku (Wykres 1.13).
Réwnolegle Fed stopniowo zmniejsza swoja sume
bilansowa, ograniczajac reinwestycje aktywéw, co
dodatkowo oddziatuje w kierunku zaciesniania

warunkow monetarnych (Wykres 1.11).

Wiekszos¢ pozostatych bankéw  centralnych
w gospodarkach rozwinietych utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera. Bank

kontynuuje

aktywow finansowych, a Bank Szwajcarii wyraza

Japonii takze program zakupu

gotowos¢ do  prowadzenia  interwengji
walutowych w celu zapobiegania nadmiernej
aprecjacji franka. Natomiast w niektorych
pozostalych gospodarkach rozwinietych banki
centralne sygnalizuja mozliwos¢ stopniowego
ograniczenia skali

ekspansywnosci  polityki

pieniezne;.

Z kolei w niektérych gospodarkach wschodzacych
banki centralne zaciesniaja polityke pieniezng
w reakcji na wzrost inflacji (np. w Rumunii i
Czechach) lub wyrazne ostabienie tamtejszych

walut (np. w Turcji).
1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach nastroje na swiatowych
rynkach finansowych pogorszyly sie, oczym
$wiadczy wzrost miar wyceny ryzyka (Wykres

1.14). Na pogorszenie nastrojow wplynety

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.12 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe EBC

proc.

2,00 - r 2,00
—Stopa depozytowa

1,75 P pozf r 1,75
—Stopa refinansowa

1,50 r 1,50

1,25 r 125

1,00 r 1,00

0,75 - r 0,75

0,50 - r 0,50

0,25 *—l r 025

0,00 T ==+ 0,00

-0,25 1 r-0,25

-0,50 - - -0,50

12m1 14m1l 16ml 18m1l
Zrédlo: dane Bloomberg.
Stopy oczekiwane wyznaczone na podstawie kontraktow overnight interest swap na stope

depozytowa i refinansowa.

Wykres 1.13 Historyczna i oczekiwana stopa procentowa w Stanach
Zjednoczonych (srodek przedziatu dla stopy fed funds)

proc.

4,0 - - 40
——Stopa procentowa fed funds

35 eeee - 35
-+« Oczekiwania rynkowe 28-06-2018 *

30 4 + Mediana projekcji cztonkéw FOMC 13-06-2018 * L 30

2,5 4 o 25

.

20 - 20

1,5 - 15

1,0 4 10

0,5 - 05

0,0 T T T T 0,0
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Zrédto: dane Bloomberg i Fed.

Oczekiwania rynkowe na podstawie kontraktow fed funds futures.

Wykres 1.14 Miary wyceny ryzyka na $wiatowych rynkach
finansowych

indeks,

sty-12=100
240 - r 240
— Spread pomiedzy rentownosciami obligacji o
najnizszym i najwyzszym ratingu inwestycyjnym
w Stanach Zjednoczonych
180 - - 180

—Spread pomigdzy rentownosciami obligaciji
skarbowych w Stanach Zjednoczonych i
gospodarkach wschodzgcych

0
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Zrédto: dane Bloomberg,
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czynniki geopolityczne, w tym dotyczace polityki
zagranicznej i handlowej Stanéw Zjednoczonych,
a takze przejsciowy wzrost ryzyka politycznego
we Wrloszech®. Niekorzystnie na nastroje na
$wiatowych rynkach finansowych oddziatywato
rowniez oczekiwane dalsze zaciesnianie polityki
pienieznej przez Fed (por. rozdz. 1.4 Polityka
pienigzna za granicq). Natomiast stabilizujaco na
dobrej

koniunktury w gospodarce $wiatowej (por. rozdz.

nastroje wplywato utrzymanie sie
1.1 Aktywnosé gospodarcza za granicq), przy wciaz
lagodnych warunkach monetarnych w wielu
gléwnych gospodarkach, wtym strefie euro

i Japonii.

W  zwiazku 2z pogorszeniem nastrojow na
Swiatowych rynkach finansowych ceny akgji
przestaly rosna¢. W gospodarkach rozwinietych
ceny akgqji

ustabilizowaly sie na wysokim

poziomie, aw gospodarkach  wschodzacych

wyraznie obnizyly sie (Wykres 1.15).

Jednoczes$nie rentownosci obligacji skarbowych
w wiekszosci gospodarek wzrosty, cho¢ w roznym
stopniu. W Stanach Zjednoczonych rentownosci
stopniowo rosty pod wplywem oczekiwan na
dalsze zaciesnianie polityki pienieznej przez Fed.
Towarzyszyt temu istotny wzrost rentownosci na
zwlaszcza

rynkach wschodzacych,

w gospodarkach charakteryzujacych sie
Znacznym poziomem nierownowagi zewnetrznej
czy niekorzystna sytuacja finanséw publicznych.
Z kolei rentownosci obligacji krajow strefy euro
wykazywaly rozbiezne tendencje z uwagi przede
wszystkim na nasilenie si¢ ryzyka politycznego we
Wrtoszech. Rentownosci obligacji skarbowych
w tym kraju — a przejsciowo takze w cze$ci innych
wysoko zadluzonych krajéow strefy euro -

wyraznie wzrosty, natomiast w panstwach

Wykres 1.15 Indeksy cen akcji na $wiecie

indeks,
sty-12=100

200 200

—Rynki rozwiniete

—Rynki wschodzace
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Zrédto: dane Bloomberg.

Rynki rozwiniete — MSCI World Equity Index, rynki wschodzace — MSCI Emerging Markets Equity

Index.

Wykres 1.16 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

proc.
7
—Stany Zjednoczone (lewa 0s)

—Niemcy (lewa 0$) Wiochy (prawa o$)

6

5

0 Mooty

-1
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proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

5 Na poczatku marca br. we Wloszech odbyly sie wybory parlamentarne, po ktérych przez trzy miesiace trwat proces formowania
rzadu. Pod koniec maja koalicja Ruchu Pieciu Gwiazd i Ligii Pétnocnej przedstawita proponowany skfad rzadu, jednak prezydent
odrzucil nominacje kandydata na ministra finanséw. W konsekwencji nasilito sie ryzyko eskalacji kryzysu politycznego we Wtoszech
i koniecznosci przeprowadzenia nowych wyboréw, co spowodowalo negatywna reakcje rynkéw finansowych. Ostatecznie
1 czerwca br. zaprzysiezony zostat rzad koalicyjny Ruchu Pieciu Gwiazd i Ligii Pétnocnej pod kierownictwem Giuseppe Conte.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

tradycyjnie uznawanych za najbardziej stabilne,

w tym w Niemczech, obnizyty sie (Wykres 1.16).

W tych warunkach euro i waluty krajéw Europy

Srodkowo-Wschodniej, a takze waluty
gospodarek  wschodzacych,  oslabily  sie
wstosunku  do  dolara  amerykanskiego

(odpowiednio o 5,6%, 9,1% i 4,7% od poczatku
marca br.; Wykres 1.17).

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.17 Kurs euro i walut gospodarek wschodzacych
wzgledem dolara (wzrost oznacza aprecjacje)

indeks, indeks,
sty-12=100 sty-12=100
130 r 150
—Gospodarki wschodzace (lewa 0$)
Euro (lewa 0$)
120 . r 135
—Europa Srodkowo-Wschodnia (prawa o0$)
110 r 120
ad
100 - ' - 105
90 r 90
80 75
70 + 60

07m1 09m1 1iml 13m1l 15m1 17m1

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index; Europa Srodkowo-Wschodnia —
$rednia kurséw walut Polski, Czech i Wegier wzgledem dolara amerykanskiego, wazona PKB.
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2. Gospodarka krajowa

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny ddbri ustug

Dynamlka cen konsumpcy]nych w  Polsce Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wklad gtéwnych

pozostaje umiarkowana (w I kw. br. wyniosta 1,5%,  kategorii towaréw i ustug (r/r)

proc.

w kwietniu 1,6%, a w maju 1,7% 1/r; Wykres 2.1)e. 8 o 8
mm Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe

Sprzyja temu stabilizacja wewnetrznej presji . -Egjv;grlya 6

popytowej (Wykres 2.3) oraz umiarkowana inflacja Ustugi

u najwazniejszych partneréw handlowych Polski’. 4

W  efekcie inflacja bazowa pozostaje niska.

N

Jednoczesnie dynamika cen energii — po spadku na

przetomie roku — wzrosta, natomiast dynamika cen o m‘mhl“lh'"“ o

zywnosci obnizyta sie.

Inflacja bazowa jest nadal niska (Wykres 2.2). W

’ ;. ey . .. . 4 4
szczegdlnosci wskaznik inflacji po wylaczeniu cen o1m1 o0am1 07m1 1om1 13m1 16m1

zywnosci i energii ksztaltuje sie wyraznie ponizej — Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

1%. Przyczynia si¢ do tego znaczacy spadek

o o .
dynamlkl cen us*ug (dO L2% r/r w ma]u)' Wykres 2.2 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)
Obnizenie si¢ dynamiki cen ustlug w ostatnich  proc

10 10

Przedziat zmiennosci wskaznikdw inflacji bazowej
—Inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych

CZanHkéW o Charakterze jednorazowym 8 —Inflac:]:a bazowa po wybaczen!u cen 2ywr.10.éci i energii 8
Inflacja bazowa po wylgczeniu cen administrowanych

miesigcach wynikato glownie 2z dziatania

(promocje na niektore ustugi telewizji satelitarnej i ‘ 5% Srednia obeigta
telefonii komdrkowej) oraz z postepujacego
spadku oplat za ubezpieczenia pojazdow
silnikowych®. Towarzyszy temu niewielki tylko 2

wzrost — nadal ujemnej — dynamiki cen towaréw

niezywnosciowych (do -0,1% r/r w maju).

2 2
Dynamika cen zywnosci obnizyta sie (do 3,0% r/r

-4 -4
w maju). W kierunku spadku rocznej dynamiki cen 01m1 04m1 07m1 1om1 13m1 16m1

. . . . Zrédto: dane GUS i NBP, obli ia NBP.
zywnosci  oddziatywato przede wszystkim rodior dane ' oplicaema

stopniowe obnizanie si¢ dynamiki cen miesa,

nabiatu i masta. Byto ono zwigzane ze wzrostem

¢ Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja w czerwcu br. wyniosta 1,9% r/r.

7 Roczna dynamika cen importu wyniosta w I kw. br. -0,4% r/r wobec -0,7% r/r w IV kw. 2017 r.

8 W kierunku spadku rocznej dynamiki cen ustug oddziatywatly tez statystyczne efekty bazy zwigzane ze znacznie stabszym niz
przed rokiem wzrostem cen ustug telekomunikacyjnych.
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produkcji tych wyrobéw w kraju i za granica.
Obnizyla si¢ tez — szczegdlnie wyraznie w maju —
roczna cen owocdw,

dynamika gtéwnie

importowanych.  Natomiast w  niektdrych
branzach, w szczegélnosci w piekarnictwie i
produkcji napojéw bezalkoholowych, dynamika
cen rosta w nastepstwie wzrostu cen energii i

kosztow pracy.

Roczna dynamika cen energii — obnizajaca sie na
poczatku roku — w ostatnim okresie wzrosta (do
4,1% r/r w maju). Spadek rocznej dynamiki cen
energii na przetomie roku wynikat gléwnie z
wygasania  statystycznych  efektéw  bazy
zwigzanych z wysokim wzrostem cen paliw na
poczatku 2017 r. Z kolei wyrazny wzrost dynamiki
cen energii w kwietniu i maju br. nastapit pod
wplywem wzrostu cen ropy naftowej na rynku
Swiatowym 1 zwigzanego z tym wyzszego

poziomu cen paliw na rynku krajowym.

Po silnym spadku na przelomie roku, w ostatnim
okresie wzrosla tez roczna dynamika cen produkcji
sprzedanej przemystu (do 2,8% r/r w maju; Wykres
2.4). Przyczynit sie do tego gléwnie wzrost cen
ropy naftowej na rynku $wiatowym w potaczeniu
z pewna deprecjacja zlotego®. Wzrostowi cen
produkgji na rynek krajowy towarzyszyt dalszy,
cho¢ coraz slabszy, cen

spadek produkcji

eksportowej (wedtug danych do kwietnia).

Ankietowe opinie zaré6wno konsumentow, jak i
przedsigbiorstw na temat przyszlej inflacji nie
zmienily sie¢ istotnie w ostatnich miesigcach
(Wykres 2.5). Nieznacznie nizsze sa obecnie
oczekiwania inflacyjne ekonomistow
ankietowanych przez NBP, ktérzy w dalszym
ciagu spodziewaja si¢, ze w kolejnych kwartatach
inflacja bedzie zblizona do celu inflacyjnego NBP

(Tabela 2.1).

Wykres 2.3 Wskaznik inflacji débr pozostajacych pod wplywem
krajowej koniunktury (r/r)

proc.

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
9] 0

2 -2
01imil 04m1 07m1 10m1l 13m1l 1i6mil

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Agregat komponentéw CPI reagujacych na zmiany krajowej aktywnosci gospodarczej. Szerzej nt.
metodyki liczenia wskaznika: Hatka, A. i Kotlowski, J. (2014): Does the Domestic Output Gap
Matter for Inflation in a Small Open Economy, Eastern European Economics, vol. 52.

Wykres 2.4 Dynamika PPl i jej struktura (r/r)
proc.
12 12

|

| |I““ M i Unu W‘

Goérnictwo i wydobywanie
mm Przetworstwo przemystowe
mm \Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wodeg itp.
—PPI ogétem

IN
IN

’ . \Hml 0

-8 -8
01ml 04m1 07m1 10m1 13m1l 16ml

Zrédlo: dane GUS, Eurostat.

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsiebiorstw

80 80

——Konsumenci ¢ Przedsigbiorstwa

-20 -20
08m9 10m9 12m9 14m9 16m9

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Statystyka bilansowa stanowi roznice 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.

9 Wzrostowi rocznej dynamiki cen producenta dodatkowo sprzyjaty statystyczne efekty bazy zwigzane ze spadkiem tych cen

w I kw. 2017 r.
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2. Gospodarka krajowa

2.2 Popytiprodukcja

W Polsce utrzymuje sie dobra koniunktura. Wzrost
gospodarczy w I kw. br. byt zblizony do
obserwowanego w II potowie ub.r. (5,2% r/r w L kw.
br. wobec 4,9% w IV kw. 2017 r. i 5,2% w III kw.
ub.r.; Wykres 2.6). Gléwnym czynnikiem wzrostu
pozostaje rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany
przez zwiekszajace sie zatrudnienie i place oraz
bardzo dobre nastroje konsumentéw. Jednoczesnie
coraz szybciej rosng inwestycje, cho¢ nadal dotyczy
to gléwnie inwestycji publicznych

wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych.

Ujemny wktad do wzrostu PKB w I kw. miat eksport
netto, do czego przyczynilo sie silniejsze
spowolnienie  eksportu  niz  importu. W
szczegoOlnosci obnizyta sie dynamika eksportu do
strefy euro, co bylo zwiazane z prawdopodobnie
przejsciowym pogorszeniem koniunktury w tej
gospodarce na poczatku roku. Jednocze$nie wzrost
importu byl nadal wspierany przez popyt

wewnetrzny.

Wyraznie dodatni wklad do wzrostu PKB miat z
kolei przyrost zapasow. Z jednej strony gromadzac
zapasy firmy mogty uzupeiniac zglaszane przez nie
wczesniej niedobory  rzeczowych  Srodkow
obrotowych, a z drugiej przyrost zapaséw mogt by¢
w czesci efektem nizszego od oczekiwan popytu

zagranicznego.
2.21 Konsumpcja

Uwarunkowania popytu konsumpcyjnego w Polsce
sa bardzo dobre. W efekcie nadal wysoka pozostaje
dynamika spozycia prywatnego, ktéra w I kw. br.
wyniosta 4,8% r/r (Wykres 2.7).

Wzrost popytu  konsumpcyjnego  pozostaje
istotnym czynnikiem wzrostu PKB. Wzrostowi
spozycia prywatnego sprzyja utrzymujaca sie

korzystna sytuacja pracownikéw na rynku pracy —

Narodowy Bank Polski

Tabela 2.1 Oczekiwania inflacyjne analitykdw sektora finansowego
i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP (proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

1792 1793 17q4 18q1l 18q2

Ankieta Thomson
Reuters, inflacja 1,8 2,2 2,4 2,2 2,1
oczekiwana za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna,

) A ] 2,0 2,3 2,4 2,1 -
inflacja oczekiwana

za 4 kw.

Ankieta
Makroekonomiczna, 22 2.4 2.6 2.4 :

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

Zrédlo: dane NBP i Reuters.

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

Wykres 2.6 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.
12 - - 12

mm Spozycie prywatne
Naktady brutto na $rodki trwate

9 - I r9
I Eksport netto

mm Spozycie publiczne

0 -

-6 T T T T -
03q1 06q1 09q1 12q1 15q1 18q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.7 Dynamika spozycia prywatnego i funduszu ptac
w gospodarce narodowej (r/r)

proc. proc.
10 20
mm Spozycie prywatne (lewa o$)

Fundusz ptac w gospodarce narodowe;j (realnie, prawa o$)

6 IIl 12
i I
I [l
[/
by
. Jl'" \ A“ "lnl._.IIl" .

-2 -
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

IN

N

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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wzrost liczby pracujacych, niski poziom stopy
bezrobocia oraz wzrost wynagrodzen (por. rozdz.
2.4 pracy). Pozytywnie popyt
konsumpcyjny  oddziatuja wyplaty

$wiadczen z programu ,Rodzina 500 plus” oraz

Rynek na

rowniez

umiarkowana dynamika cen konsumpcyjnych,

ktora jest nizsza niz w poprzednich kwartatach.

Czynniki te wptywajq na systematyczng poprawe
Wskazniki
sie na historycznie

nastrojow  konsumentéw. ufnosci

konsumenckiej ksztattuja

wysokich poziomach (Wykres 2.8).

2.2.2 Inwestycje

W gospodarce trwa ozywienie inwestycji. W I kw.
br. dynamika nakladéw brutto na srodki trwale
wzrosta do 8,1% r/r (Wykres 2.9). Zgodnie z
szacunkami NBP gléwnym zZrédiem wzrostu

inwestycji pozostaja inwestycje publiczne.

W I kw. br. inwestycje publiczne wzrosty przede
wszystkim ze wzgledu na rosnacq absorpcje
funduszy unijnych. Do kontynuaci ozywienia
inwestycji w tym sektorze przyczynily sie w
nadktady

ktore

najwiekszym  stopniu jednostek

samorzadu terytorialnego, nominalnie
wzrosty o 83,1% r/r (w ujeciu kasowym). Jednak z
uwagi na  sezonowe  ograniczenie  prac
budowlanych w okresie zimowym wklad inwestycji
publicznych do wzrostu PKB byl nizszy niz w

poprzednim kwartale.

Realna  dynamika inwestycji w  sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych (zatrudniajgcych
co najmniej 50 pracownikéw) wyniosta 6,1% r/r w
Ikw. br., przy czym silnie wzrosty naklady
inwestycyjne firm handlowych i transportowych,
przy jednoczesnej glebokiej redukcji nakladdéw
inwestycyjnych w energetyce. Nadal najszybciej

rosty naktady na $rodki transportu oraz budynki i

budowle, natomiast slabsza byla dynamika
inwestycji w maszyny i urzadzenia.
Aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw

sprzyjaja korzystna koniunktura, bardzo wysoki

stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych,

Wykres 2.8 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
10

—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
—Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

-50

04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1l 16ml 18m1l

10

-10

-20

-30

-40

-50

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.9 Dynamika inwestydji (r/r)
proc.

50
mm Naktady brutto na $rodki trwate (rachunki narodowe)

——Przedsigbiorstw (formularz F-01/I-01)

-30

04q1 061 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1

50

30

10

-10

-30

18q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane o inwestycjach przedsiebiorstw ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku

finansowym oraz o nakladach brutto na srodki trwate, prowadzanego przez GUS (formularz

F-01/1-01).
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relatywnie niski koszt i wysoka dostepnos¢ kredytu

bankowego  oraz  wysoka  zdolnos¢  do
samofinansowania inwestycji'%. Naktady brutto na
$rodki trwale przedsigbiorstw zwiekszato takze
przyspieszenie absorpcji srodkéw UE. Jednak ze
wzgledu na nizszy udzial srodkdw unijnych w
finansowaniu  inwestycji  przedsigbiorstw @ w
poréwnaniu do inwestycji publicznych, ich wptyw
na dynamike naktadow brutto na srodki trwate firm

pozostawat umiarkowany.

Dynamika inwestycji mieszkaniowych utrzymuje
sie na relatywnie wysokim poziomie. Przyczynia sie
do tego korzystna sytuacja na rynku pracy, ktéra
sprzyja wzrostowi dochodow do dyspozydji
gospodarstw domowych (por. rozdz. 2.5.2 Rynek
nieruchomosci). Odzwierciedla to takze wzrost
popytu na kredyty mieszkaniowe w I kw. br.
(por. rozdz. 2.6 Pienigdz i kredyt).

2.2.3 Sektor finanséw publicznych

Deficyt sektora finanséw publicznych w 2017 r.
wyniést 1,7% PKB wobec 2,3% PKB w 2016r.
(ESA2010) i uksztaltowat si¢ na historycznie niskim
poziomie" (Wykres 2.10). Wyrazna poprawa
wyniku sektora nastapita w gtéwnej mierze dzieki
wyzszym dochodom podatkowym i sktadkowym?2.
Bylo to przede wszystkim efektem korzystnej
koniunktury gospodarczej, rosnacego zatrudnienia
i ptac, jak rowniez realizacji zakladanej poprawy
Sciagalnosci podatkdw, gtéwnie w obszarze VAT,
Wysoki wzrost inwestycji publicznych odnotowany
w 2017r. (o 0,7% PKB) byl zwigzany z
przyspieszeniem realizacji projektow
finansowanych z udziatem srodkéw unijnych, ktére

w ujeciu ESA sa neutralne dla deficytu sektora.

Dostepne dane wskazuja, ze sektor finanséw

publicznych osiagnat w I kw. 2018 r. — podobnie jak

Wykres 2.10 Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010)

proc. PKB
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-7

-8
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2001

2004

2007

2010

2013

2016
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i

N

Zrédto: dane Eurostat.

10 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2018 r.
I Dane dotyczace wyniku sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA2010 s dostepne od 1995 .
12 Dochody sektora finanséw publicznych (ESA2010) w relacji do PKB byty w 2017 r. wyzsze o 0,8 pkt proc. PKB.

13 Szacunki Ministerstwa Finanséw (na bazie metodyki Komisji Europejskiej) wskazuja, ze skala poprawy $ciagalnosci podatku VAT
w 2017 r. wyniosta 0,5% PKB, co przelozylo sie na silny spadek tzw. luki VAT w ub.r. (z 20% do 14% teoretycznych wplywow

podatkowych). Por. Program Konwergencji. Aktualizacja 2018, Rzeczpospolita Polska, Warszawa, kwiecier 2018 r.
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w tym samym okresie ub.r. — nadwyzke w ujeciu
ESA2010. Przyczynita si¢ do tego gltéwnie dobra
sytuacja finansowa budzetu panstwa oraz jednostek
samorzadu terytorialnego, przede wszystkim po
stronie dochodowej, w warunkach utrzymujacej sie

korzystnej koniunktury gospodarcze;j.

Ksztalt polityki fiskalnej realizowanej w 2018 r. jest
w znacznej mierze zblizony do obserwowanego w
2017 r. Zakladany dalszy wzrost inwestycji
publicznych (w tym na wspdtfinansowanie
projektéw finansowanych ze $rodkéw unijnych z
perspektywy na lata 2014-2020) oraz caloroczne
koszty obnizenia wieku emerytalnego (od
pazdziernika 2017 r.) zostana w duzej czesci
zrekompensowane  kontynuacja  ograniczenia
tempa wzrostu wydatkéw na spozycie publiczne,
wynikajacego w szczegolnosci z zamrozenia ptac
dla wigkszosci pracownikéw sfery budzetowej.
Dziatania po stronie dochodowej dotycza natomiast
przede wszystkim dalszego uszczelniania systemu
podatkowego (VAT, podatki dochodowe?’?).

W Programie Konwergencji. Aktualizacja 2018 (z
kwietnia 2018 r.) rzad przewiduje, ze deficyt sektora
finanséw publicznych w 2018 r. uksztattuje sie na
poziomie 2,1% PKB (ESA2010). Majac na wzgledzie
przyjete w Programie ostrozne zatozenie o realizacji
wydatkow budzetowych na poziomie
odpowiadajacym limitom wydatkowym?6, w 2018 r.
mozna oczekiwa¢ deficytu na poziomie zblizonym
do odnotowanego w 2017 r. Korzystnie na wynik
sektora finanséw publicznych bedzie oddziatywac
wzrost konsumpdji i utrzymujaca si¢ bardzo dobra
sytuacja pracobiorcow na rynku pracy oraz

przewidywane wygasniecie czynnikow

14 Dzialania nakierowane na poprawe sciggalnosci dotycza m.in. wdrozenia systemu STIR i elektronicznych kas fiskalnych on-line,
wprowadzenia mechanizmu tzw. podzielonej ptatnosci (split payment) oraz rozszerzenia monitorowania drogowego przewozu
towarow.

15 Planowany jest szereg zmian majacych na celu utrudnienie stosowania agresywnej optymalizacji podatkowej.

16 W poprzednich latach wydatki budzetu panstwa byty realizowane na poziomie nizszym o 0,3-0,7% PKB od przyjetych w ustawach
budzetowych limitéw wydatkowych.
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2. Gospodarka krajowa

jednorazowych po stronie wydatkowej, ktore
pogorszyly wynik w 2017 1.7

224 Handel zagraniczny?s

Mimo utrzymujacej si¢ dobrej koniunktury w
handlu swiatowym w I kw. br. dynamika wartosci
eksportu oraz importu Polski wyraznie si¢ obnizyta.
Spowolnienie w polskiej wymianie handlowej
prawdopodobnie czgSciowo wynikato z czynnikow
przejsciowych. Ostabienie handlu zagranicznego
dotyczyto wigkszosci grup krajow oraz kategorii

towarow.

Do obnizenia dynamiki polskiego eksportu
przyczynilto si¢ spowolnienie importu strefy euro, w
tym Niemiec - glownego partnera handlowego
Polski (Wykres 2.11). W Niemczech w Ikw. br.
handlu

jednak

zanotowano obnizenie si¢ dynamiki

zagranicznego wynikajace

najprawdopodobniej w  duzej mierze @z
oddzialywania czynnikéw jednorazowych (por.
1.1 Aktywnos¢

Spowolnienie importu

rozdz. gospodarcza za granicq).
strefy euro negatywnie
oddzialywato takze na handel Polski w ramach

globalnych sieci dostaw.

Ostabienie sie dynamiki polskiego eksportu w I kw.
br. nastapito w warunkach mocniejszego niz przed
rokiem kursu cho¢

zlotego, poziom kursu

walutowego  nie  stanowit  bariery  dla

konkurencyjnosci cenowej polskich towarow!
(Wykres 2.12). Stopniowa aprecjacja kursu, trwajaca
w pierwszych miesigcach roku, spowodowata
pewne obnizenie si¢ oplacalnosci eksportu. W
szczegolnosci na przetomie roku sredni kurs zlotego
wobec dolara amerykanskiego zblizyt sie do
deklarowanego przez przedsigbiorstwa kursu
granicznego Jednakze

optacalnosci  eksportu.

Wykres 2.11 Wktad grup krajéw docelowych do dynamiki eksportu
(t/r)

proc.
40 40
mm Strefa euro
mm Kraje b. ZSRR
—QOgotem

Pozostate kraje UE
Pozostate kraje
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-10 -10
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.12 Nominalny i realny efektywny kurs ztotego (wzrost
oznacza aprecjacje)

indeks
2010=100

130 130
——Nominalny efektywny kurs walutowy

Realny efektywny kurs walutowy
120 120

110 110

100 | N1 V\ 100

AR

80 80
01lml 04m1 07m1 10m1 13m1l 16ml

Zrédto: dane BIS.

17 Czynniki te dotyczyty m.in. rekompensaty z tytutu utraty prawa do bezplatnego wegla, rekompensaty dla nadawcéw publicznych
za utracone wplywy z oplat abonamentowych oraz dokapitalizowania niektérych podmiotéw. Ich taczna skala wyniosta 0,4% PKB.
18 W niniejszym rozdziale analizowane sa dane GUS dotyczace wartosci eksportu i importu towaréw wyrazonej w PLN. Tendencje
w zakresie handlu uslugami nie sa omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegdtowych danych umozliwiajacych dekompozycje

wartosci wedtug rodzajow ustug i krajow przeznaczenia.

19 W I kw. br. odsetek przedsigbiorstw deklarujacych kurs walutowy jako bariere rozwoju obnizyt sie¢ do historycznie niskiego

poziomu.
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wpltyw oplacalnosci eksportu rozliczanego w
dolarze na taczng optacalnos¢ eksportu byt
niewielki, a optacalnos¢ eksportu w euro pozostata

wysoka.

W I kw. br. import byt nadal wspierany przez popyt
wewnetrzny, chociaz jego dynamika obnizyla sie.
Dynamika importu pozostata przy tym wyzsza niz
eksportu (Wykres 2.13). Najwieksze ostabienie
dynamiki importu dotyczyto dobr posrednich, w
tym  towaréw  zaopatrzeniowych i  czesci
samochodowych. Biorac pod uwage znaczaca
importochtonnos¢ eksportu, mogto to by¢ w
znacznym stopniu zwiazane z ostabieniem handlu

w ramach globalnych sieci dostaw.
2.25 Produkcja

Dekompozycja sektorowa dynamiki PKB wskazuje,
ze wzrost aktywnosci gospodarczej obejmuje
wszystkie sektory. W poréwnaniu z II polowa
2017 r., w I kw. 2018 r. wzrdést wklad ustug do
dynamiki warto$ci dodanej, a wktady przemystu i
budownictwa nie zmienily sie istotnie (Wykres
2.14).

W przemysle utrzymuje sie dobra koniunktura.
Cho¢ dynamika produkcji w I kw. b.r. byta nieco
nizsza niz w Il polowie ub.r., dane za kwiecieni i maj
wskazuja na ponowne przyspieszenie wzrostu
aktywnosci w II kw.? Spowolnienie wzrostu
produkgji w przemysle w I kw. wynikato ze spadku
dynamiki eksportu do strefy euro widocznego we
wszystkich gléwnych kategoriach towaréw. Byto to
zwigzane z prawdopodobnie  przejSciowym
pogorszeniem koniunktury w gospodarce strefy
euro na poczatku roku (por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢
gospodarcza za granicg). Jednoczesnie wzrostowi
produkcji w przemysle nadal sprzyja stabilny

wzrost popytu krajowego.

Po spowolnieniu w IV kw. ub.r., na poczatku 2018 r.

wzrost produkcii w budownictwie ponownie

Wykres 2.13 Wktad poszczegélnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)

mm Dobra posrednie Dobra konsumpcyjne
mm Dobra inwestycyjne Pozostate
—Qgoétem

40

40

30

20

10

-10

-20 -20
01ql 04q1 07q1 1091 13q1 16q1

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane w oparciu o klasyfikacje gtownych kategorii ekonomicznych dla wartosci polskiego
eksportu i importu w zlotych, podanej przez GUS. Do kategorii ,Pozostate” naleza samochody
osobowe, benzyny silnikowe i towary gdzie indziej niesklasyfikowane.

Wykres 2.14 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory
(t/r)
proc.

10 10
Ustugi nierynkowe mm Ustugi rynkowe i rolnictwo

Budownictwo == Przemyst
—\Warto$¢ dodana ogétem

-2 T T T T
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

20 Srednia dynamika produkcji przemystowej w kwietniu i maju wyniosta 7,4% r/r wobec 5,9% r/r w I kw. 2018 1.1 7,2% r/r w II

potroczu 2017 r.
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przyspieszyl, w I kw. osiagajac najwyzszy poziom
od 2007 r. (Wykres 2.15). W kwietniu i maju
dynamika  produkci  budowlano-montazowej
pozostala wysoka, cho¢ byta nieco nizsza niz w
I kw.2t Ozywienie produkcji dotyczyto wszystkich
glownych kategorii obiektéw budowlanych. Wzrost
aktywnosci ~w  budownictwie  drogowym,
kolejowym i energetycznym jest zwiazany ze
stopniowo rosnacym wykorzystaniem S$rodkow
unijnych z perspektywy finansowej na lata 2014-
2020. Koniunkturze w budownictwie
mieszkaniowym sprzyja z kolei dobra sytuacja
finansowa gospodarstw domowych i stabilny
poziom stép procentowych (por. rozdz. 2.5.2 Rynek
nieruchomosci). Stabilne stopy procentowe wspieraja
rowniez - wraz z wysokim wykorzystaniem
zdolno$ci  produkcyjnych -  aktywnos¢ w
budownictwie = komercyjnym, co  znajduje
odzwierciedlenie w wysokiej dynamice budowy

biurowcow i obiektéw przemystowych.

Korzystna koniunktura utrzymuje sie takze w
uslugach rynkowych. Wartos¢ dodana w tym
sektorze ro$nie w tempie nieco wyzszym od
wieloletniej $redniej. Dobra koniunktura jest
widoczna zwlaszcza w handlu,? czemu sprzyja
wysoka dynamika dochodéw do dyspozydji
gospodarstw domowych, oraz w transporcie, co jest
zwigzane ze wzrostem handlu s$wiatowego. W
pozostatych branzach wzrost wartosci dodanej jest

umiarkowany? (Wykres 2.16).
2.3 Sytuacja finansowa przedsiebiorstw

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego sprzyja
utrzymywaniu sie korzystnej sytuacji finansowej w
sektorze przedsiebiorstw. Wynik finansowy brutto
przedsigbiorstw pozostaje na wysokim poziomie,
chociaz w I kw. br. obnizyt si¢ o 7,7% 1/r (po
wzroscie 0 29,5% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres 2.17).

Wykres 2.15 Wzrost produkcji budowlano-montazowej w cenach

biezacych w podziale na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r)

proc.

30 === Budynki mieszkalne 30

Budynki niemieszkalne
== Obiekty inzynierii Igdowej i wodnej
=—Produkcja budowlano-montazowa ogétem

20 20

10

r 10

-10

r-10

-20 F-20

-30 L .30
10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.16 Wzrost wartosci dodanej brutto w ustugach rynkowych
w podziale na branze (r/r)

proc.  mmHandel Transport i gospodarka magazynowa
10 mm Zakwaterowanie i gastronomia Informacja i komunikacja [
8 Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa mm Obstuga rynku nieruchomosci g
=m Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa = Ustugi rynkowe

i techniczna

2 -2

4 - -4

-6 - -6
08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.17 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i jego
sktadowe
mid PLN mm \Wynik na dziatalnosci finansowej
50 50
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej

40 mm Wynik na sprzedazy 40

Hl3
1n°
|

-10

—\Wynik finansowy brutto

30 | ‘
0 " ““""'ll H II‘ I “ | H I

IN)
=]
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=] o

N
o
=
o

LT R

-10
-20 -20

-30 -30
01ql 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, prowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

21 Srednia dynamika produkeji budowlano-montazowej w kwietniu i maju br. wyniosta 20,3% r/r wobec 27,4% w L kw.
22 Spadek sredniej dynamiki sprzedazy detalicznej w kwietniu i maju do 5,1% r/r z 8,1% w I kw. moze jednak wskazywac na pewne

pogorszenie koniunktury w handlu w II kw.

2 Wyjatkiem jest dziatalnos$¢ finansowa i ubezpieczeniowa, w ktérej dynamika wartosci dodanej cechuje sie duza zmiennoscia
(wzrost 0 14,9% r/r w I kw. br. wobec spadku 0 12,4% w IV kw. ub.r.).

Narodowy Bank Polski

27



Raport o inflagji - lipiec 2018 r.

Jest on przy tym wcigz silnie zréznicowany miedzy

branzami.

W I kw. br. wzrost przychodéw ze sprzedazy
spowolnit. Byto to spowodowane gtéwnie silnym —
cho¢ prawdopodobnie przejsciowym — spadkiem
dynamiki sprzedazy zagranicznej (por. rozdz. 2.2.4
Handel zagraniczny). Wraz 2z obnizeniem sie
dynamiki przychodéw obnizyla sie takze dynamika
kosztéw sprzedazy. Koszty te rosty jednak szybciej
niz przychody, przede wszystkim ze wzgledu na
wzrost kosztéw pracy i surowcéw. W efekcie, w
odniesieniu do analogicznego okresu poprzedniego
roku, obnizyt si¢ wynik na sprzedazy, choc¢ skala
tego pogorszenia byla niewielka. Towarzyszyt temu
nizszy wynik na pozostalej dzialalnosci firm
wynikajacy glownie z niekorzystnych réznic
kursowych. W rezultacie rentownos¢ obrotu netto

w L kw. br. byta nizsza niz przed rokiem.

Rentowno$¢ sprzedazy, mimo obnizenia sie¢ wobec
analogicznego okresu poprzedniego roku, w I kw.
br. pozostata relatywnie wysoka (Tabela 2.2), a
oceny wlasnej sytuacji ekonomicznej
ankietowanych przedsigbiorstw ksztattowaty sie na
historycznie =~ wysokich poziomach. Plynnos¢
przedsigbiorstw takze pozostawata wysoka, ale
nieco zmalata wskutek wzrostu kosztéw
dziatalno$ci operacyjnej. ROwnoczesnie wzrdst
odsetek przedsigbiorstw utrzymujacych bezpieczny
poziom ptynnosci, czemu towarzyszyl niewielki

przyrost udziatu firm rentownych.

24 Rynek pracy

Systematyczny wzrost popytu w gospodarce
sprzyja zwigkszaniu sie zapotrzebowania na prace,
co przektada si¢ na dalszy wzrost zatrudnienia
(Wykres 2.18)?. Potwierdzajg to zaréwno dane z

sektora przedsiebiorstw (wzrost zatrudnienia o

Tabela 22 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw

Wskaznik
rentownosci 49 51 50 50 51 46 52 46 4,8
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 42 55 42 31 44 53 41 39 3,9
obrotu netto
Udziat firm
rentownych 76,3 76,4 758 752 750 744 745 74,7 758
(sa)
Wskaznik
ptynnoscil 374 37,2 385 388 374 353 363 384 37,0
stopnia

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.18 Dynamika liczby pracujacych i zatrudnionych (r/r)

proc.

8 —Pracujgcy w gospodarce (BAEL) 8

——Pracujgcy w gospodarce (GN)
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

4 /\ rrrrrrr 4
/)

6 6
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Pracujacy w gospodarce (BAEL) to szacowana na podstawie badan ankietowych ludnosci liczba
0s6b wykonujacych lub posiadajacych prace, bez wzgledu na rodzaj stosunku pracy. Dane nie
uwzgledniaja imigracji czasowej. Pracujacy w gospodarce narodowej (GN) to z kolei
raportowana przez przedsigbiorstwa liczba oséb wykonujacych prace na koniec okresu

sprawozdawczego. Dane te nie obejmuja m.in. podmiotéw o liczbie pracujacych do 9 oséb,
rolnikéw indywidualnych, osdb pomagajacych nieodptatnie w rodzinnej dziatalnosci
gospodarczej oraz pracujacych na umowy cywilnoprawne. Dane o przecietnym zatrudnieniu w
sektorze przedsiebiorstw nie obejmuja dodatkowo sektora publicznego oraz o0sob
prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza.

24 W maju Barometr Ofert Pracy mierzacy liczbe ofert pracy w Internecie wzrdst o 17,9% 1/r. Jednoczesnie liczba ofert pracy w
urzedach pracy spadta o 8,4% r/r, byto to jednak najprawdopodobniej zwigzane z rezygnacja od poczatku 2018 r. z koniecznosci
zamieszczania ofert w urzedach pracy w przypadku checi zatrudnienia cudzoziemca na podstawie zezwolenia na prace sezonowa.
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3,7% r/r w maju br.), jak i z Badania Aktywnosci
(BAEL; wzrost liczby
pracujacych o 0,4% w I kw. 2018 r.)®.

Ekonomicznej Ludnosci

Trwajacy wzrost zatrudnienia nastepuje w
warunkach relatywnie stabilnej — cho¢ lekko
obnizajacej si¢ — podazy pracy. Wpltyw spadku
liczby os6b w wieku produkcyjnym (15-64 lata; o
1,5% r/r w 1 kw. br.) na podaz pracy jest w znacznej
mierze ograniczany przez wzrost aktywnosci
zawodowej wérod miodych (20-24 lata). Do wejscia
na rynek pracy i pozostania na nim zacheca wysoki
popyt na
w poprzednich latach wzrost wynagrodzen.

pracownikéw oraz wyzszy niz

Wzrost zatrudnienia w warunkach stabilnej podazy
pracy prowadzi do dalszego spadku bezrobocia.
Stopa bezrobocia wedtug BAEL wyniosta 4,2% w
ITkw. 2018 r.,

wskazuja na stope bezrobocia rejestrowanego na

a dane z urzedéw pracy z maja br.

poziomie 6,1% - po uwzglednieniu czynnikéw
(Wykres 2.19).

bezrobocia w ostatnich miesigcach nieco jednak

sezonowych Tempo spadku
spowolnito, co moze $wiadczy¢ o rosnacych
trudnosciach ze znalezieniem pracownikow ze
wzgledu na niedopasowanie ich kwalifikacji do
Réwnoczesnie

potrzeb  pracodawcow. wcigz

znaczaca liczba pracodawcéw informuje o
nieobsadzonych stanowiskach (42,3% firm w II kw.
br.), przy czym odsetek firm uznajacych problemy
ze znalezieniem pracownikow za bariere rozwoju

wynosi jedynie 8,8%?2.

W  konsekwencji umacniania  sig

pozydji
pracownikéw w negocjacjach ptacowych znaczacy
pozostaje udziat firm odczuwajacych rosnaca presje
(21,9% w I kw. 2018 r.)

prognozujacych wzrost ptac (26,4% w II kw.)?.

ptacowa oraz

Wykres 2.19 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

proc.
25 25

mm Stopa bezrobocia wedtug BAEL (dane kwartalne)

—Stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy (dane miesieczne)

20
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0
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane odsezonowane przez NBP. Roznice pomiedzy stopa bezrobocia rejestrowanego a stopa
BAEL maja dwie przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja
populacji, do ktdrej odnoszona jest liczba 0s6b bezrobotnych.

Wykres 2.20 Dynamika wynagrodzen w gospodarce i w sektorze

przedsiebiorstw (r/r; nominalnie i realnie)
proc. mm \Wynagrodzenie realne w gospodarce

16 Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw 16
—\Wynagrodzenie nominalne w gospodarce

Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw
12 12

8—\ rrrrrr 8

:.hnnf...|||H|||H\H\|I....lﬁ. i

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

Zrédto: dane GUS.

% Roczna dynamika liczby pracujacych wedlug BAEL byta w I kw. br. nizsza niz zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw m.in. ze
wzgledu na spadek liczby rolnikéw indywidualnych (o 9,2% r/r) i pomagajacych cztonkéw rodzin (o 13,2% 1/r), co moze by¢
zwigzane z wejSciem w zycie ustawy o obnizeniu wieku emerytalnego. BAEL nie uwzglednia tez imigracji czasowej. Dynamike

zatrudnienia w przedsiebiorstwach z kolei podwyzsza coroczna aktualizacja przez GUS préby przedsiebiorstw zatrudniajacych

powyzej dziewieciu pracownikow.

26 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2018 r.
27 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2018 r.
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Znalazto to odzwierciedlenie w szybszym niz w
poprzednich latach wzroscie wynagrodzen w
gospodarce, cho¢ w I kw. br. dynamika ptac nieco
spadia w poréwnaniu z IV kw. ub.r. (do 6,2% 1/r z
7,1% r/r; Wykres 2.20). Jednoczesnie poprawiaja
sie pozaptacowe warunki pracy. W szczegolnosci
rosnie liczba pracujacych na czas nieokreslony (o
2,8% r/r w I kw. 2018 r.) kosztem pracujacych na
czas okreslony (spadek o 2,3% r/r). Spada rowniez
liczba 0s6b zmuszonych do pracy na niepelny etat
(020,2% r/r w I kw. 2018 1.).

Wyzszej niz w poprzednich latach dynamice

wynagrodzen towarzyszy wzrost dynamiki
wydajnosci pracy wynikajacy z przy$pieszenia
wzrostu PKB. W efekcie dynamika jednostkowych
kosztow pracy utrzymuje sie na umiarkowanym

poziomie (Wykres 2.21).

2.5 Polityka pieniezna i rynki aktywow

Rada Polityki stopy

procentowe NBP na niezmienionym poziomie,

Pienieznej utrzymuje
wtym stope referencyjng na poziomie 1,50%.

W ostatnim okresie oczekiwania uczestnikéw

rynku  dotyczace  ksztalttowania sie¢  stop
procentowych NBP obnizyly sie i wskazuja na
stabilizacje stop w kolejnych kwartatach (Wykres

2.22).

2.5.1 Rynki finansowe

W  ostatnich miesigcach rentownosci obligacji
skarbowych w Polsce byly relatywnie stabilne.
Zlozyl sie na to zjednej strony spadek oczekiwan
rynkowych dotyczacych poziomu stop
procentowych NBP, a z drugiej strony pogorszenie
sig nastrojow na swiatowych rynkach finansowych,
przekladajace sie na wzrost rentownosci obligacji
w wielu innych gospodarkach na swiecie (por.

rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe). Rentownosé 10-

Wykres 221 Dynamika jednostkowych kosztéw pracy
w gospodarce (r/r) i jej determinanty

proc.

12 @mWynagrodzenia - nominalnie 12

@mWydajnos¢ pracy

10

10

Jednostkowe koszty pracy

8

N

-6

01q1 04q1 0791 10q1 13q1 16q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wzrost wydajnosci pracy jest czynnikiem obnizajacym dynamike jednostkowych kosztow
pracy, stad na wykresie przyjmuje ujemne wartosci.

Wykres 2.22 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami
implikowanymi z kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR
z 22 lutego oraz 28 czerwca br.
proc.

5 4
—Stopa referencyjna NBP
ccccc Oczekiwania z dnia 22-02-2018
ccccc Oczekiwania z dnia 28-06-2018

12m1 13m1 14m1 15m1 16m1l 17m1 18m1 19m1

Zrédlo: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

28 W kwietniu i maju dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw pozostata zblizona do tej obserwowanej w I kw. ($rednio 7,4% r/r w

kwietniu-maju wobec srednio 7,1% r/r w I kw.).

30

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

letnich obligacji skarbowych wynosi obecnie 3,2%
(Wykres 2.23).

Z kolei ceny akcji w Polsce obnizyty sie¢ w ostatnim
okresie w $lad za wyraznym spadkiem notowan
indeksow  gieldowych na innych rynkach
wschodzacych. Spadek cen akgji nastapit pomimo
korzystnych sygnaléw dotyczacych koniunktury

w polskiej gospodarce (Wykres 2.24).

W  warunkach pogorszenia nastrojow na
$wiatowych rynkach finansowych kurs ztotego — po
wczesniejszym umocnieniu — ostabit sie¢ (Wykres
2.25). Kurs ztotego najbardziej ostabit sie w relacji do
dolara amerykanskiego (od poczatku marca br.
0 9,5%) ze wzgledu na umocnienie tej waluty wobec
innych gtéwnych walut, natomiast skala ostabienia

kursu zlotego do euro byta ograniczona (o 4,1%).

2.5.2 Rynek nieruchomosci®

W I kw. 2018 r. nieruchomosci

mieszkaniowych w dalszym ciagu znajdowat si¢ w

rynek

fazie wysokiej aktywnosci i obserwowane byly
wysokie poziomy popytu i podazy na nowe
nieruchomosci na najwigkszych rynkach (Wykres
2.26, Wykres 2.27). Dotychczas aktywno$¢ ta nie
generowala nadmiernych napie¢. Wzrostowi
aktywnosci rynku towarzyszyly niewielkie wzrosty
cen mieszkan, zwigzane w cze$ci ze wzrostem

kosztéw produkdji.

Wysoki popyt na mieszkania jest wspierany przez
dobra sytuacje na rynku pracy (por. rozdz. 2.4 Rynek
pracy) oraz bardzo dobre nastroje konsumentow. Do
wzrostu sprzedazy mieszkan przyczynia sie takze
stabilne oprocentowanie kredytow
mieszkaniowych i stosunkowo wysoka rentowno$¢
wynajmu w relacji do innych form lokowania
oszczednosci przez gospodarstwa domowe. Popyt
na mieszkania w ostatnich kwartatach byl takze

wspierany przez rzadowy program ,Mieszkanie

Wykres 2.23 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.

5-letnie  —10-letnie

—2-letnie

1 1
0 0
12m1 13m1 14m1 15m1 16ml 17ml 18m1l

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.24 Indeks WIG

indeks,

sty-12=100

180 - 180
160 - 160
140 - 140
120 - 120
100 - 100
80 T T T T T T 80

12ml 13ml 14ml 15m1 16ml 17ml 18m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.25 Nominalny kurs ztotego (wzrost oznacza aprecjacje

ztotego)
indeks,

sty-12=100
120 - 120
—EUR/PLN —USD/PLN
110 110
100 t 100
90 - 90
80 : : : : : : 80
12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 18m1

Zrédto: dane Bloomberg,

2 Wiecej informaciji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkar i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2018 r., NBP, czerwiec 2018 1.
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dla Mtlodych”, cho¢ skala tego wplywu byla

niewielka30.

Szacowana rentownos¢ mieszkaniowych projektow
inwestycyjnych jest nadal wysoka. Wysokie
szacowane marze zysku deweloperskiego, jak i
stopy zwrotu z projektdow mieszkaniowych oraz
wysoki popyt przyczynialy sie do zwigkszenia
liczby wydanych pozwolenl na budowe mieszkari?!
oraz liczby mieszkan oddanych do uzytkowania32.
Na koniec I kw. 2018 r. zaobserwowano, ze zapas
niesprzedanych mieszkani® na 6 najwigkszych
rynkach pierwotnych w Polsce zmniejszyt sie o ok.
3,5 tys. mieszkan wzgledem poprzedniego
kwartalu. Podaz mieszkan byta dotychczas
elastyczna, jednak osiagniety poziom produkgji
moze powodowac¢ problemy z dalszym jej
zwiekszaniem, zwlaszcza z uwagi na zwigkszajace
sie ograniczenia deweloperow po  stronie
podazowej. Obserwowane sa zmiany w zakresie
czynnikow produkcji takie jak: wzrosty cen
materiatéow i szacowanych cen terenéw
budowlanych oraz problemy =z dostepnoscia
pracownikéw firm budowlanych oraz niektérych

materiatow.

Na rynkach nieruchomosci biurowych utrzymujace
sie przez dtugi okres nierownowagi, wynikajace z
nadmiaru podazy powierzchni do wynajecia w
stosunku do popytu na nia, drugi kwartat z rzedu
zmniejszaty sie. Jest to w znacznym stopniu
wynikiem wysokiej koniunktury i zwigzanego z nig
wzmozonego popytu na nowoczesne powierzchnie,
ktore mogg stanowi¢ konkurencje dla wtascicieli
starszych, gorzej zlokalizowanych nieruchomosci.

Na rynku powierzchni handlowo-ustugowych

Wykres 2.26 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (cztery kwartaty

kroczaco)

tys.
300

tys.
i 200

Liczba sprzedanych mieszkan (prawa o$)

—NMieszkania oddane (lewa os)

—Pozwolenia na budowe mieszkan (lewa 0$)

Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto (lewa 0$)

250

200

N

0 \/\/_/

100
08q1 10q1

12q1 1491

150

50

18q1

Zrédto: dane GUS, REAS, obliczenia NBP.

Dane o sprzedazy mieszkan obejmuja 6 najwiekszych rynkéw w Polsce (Warszawe, Krakow,
Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan i £6dz).

Wykres 2.27 Ceny transakcyjne mieszkan w najwiekszych miastach

w Polsce
PLN/m2
L 9500
8500 - : 8500
! 2 N~
7500 7 500
6500 - 6 500
5 500 - =+ 5500
4500 - 4500
3500 ¢ 3 500
6 miast RP ——10 miast RP —Warszawa RP
6 miast RW ---10 miast RW ---Warszawa R
2500 2500
07g1 09q1 11q1 1391 1591 1791

Zrédto: dane NBP.

RP - rynek pierwotny, RW — rynek wtorny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym

— $rednia wazona udzialem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogétem. Agregat

szesciu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakow, £6dz, Poznan, Wroclaw, za$ dziesieciu miast:
Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin i Zielong Gore.

30 W III kw. ub.r. wyczerpata sie¢ pula srodkéw przeznaczonych na dofinansowanie nabycia mieszkart w ramach programu
»+Mieszkanie dla mtodych” w 2017 r. Z poczatkiem br. Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) rozpoczat przyjmowanie wnioskéw na
2018 r., czyli na ostatni rok obowigzywania tego programu. W ciggu dwdch dni stycznia 2018 r. BGK przyjat 12,7 tys. wnioskow,
ktdre wyczerpaty pule Srodkow przeznaczonych na ten rok (381 min z1).
31 Wedtug danych GUS w I kw. 2018 r. wydano 66,8 tys. pozwolen na budowe mieszkan, tj. wiecej o ok. 6,5 tys. wzgledem I kw. 2017 r.
oraz wiecej o ok. 7,1 tys. wzgledem poprzedniego kwartatu. Lacznie w 4 ostatnich kwartatach wydano 256,8 tys. pozwolen, tj. 27,1

tys. wiecej niz w tym samym okresie 2017 r. (wzrost r/r 0 11,8%).

32 Wedtug danych GUS w I kw. 2018 r. oddano do uzytkowania 44,9 tys. mieszkan, tj. wiecej o ok. 4,6 tys. wzgledem I kw. 2017 r.
jednak mniej o ok. 9,5 tys. wzgledem poprzedniego kwartatu. Lacznie w 4 ostatnich kwartatach oddano do uzytkowania 182,8 tys.
mieszkan, tj. 16,5 tys. wiecej niz w tym samym okresie 2017 r. (wzrost r/r 0 9,9%).
3 Zgodnie z raportem REAS ,Rynek mieszkaniowy w Polsce, I kwartat 2018 r.”.
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2. Gospodarka krajowa

utrzymywata sie nieznaczna nadpodaz
powierzchni, a stopa pustostanow w calym kraju
ksztattowata sie na poziomie okoto 4%. Zaréwno na
rynku nieruchomosci handlowych, jak i biurowych
zaobserwowano nieznaczny spadek cen wynajmu.
Wzrostowi podazy nieruchomosci komercyjnych w
Polsce sprzyjaja niskie stopy zwrotéw z inwestycji
wtego typu nieruchomos$ci za granica, dobra
sytuacja polskiej gospodarki, a takze wysoka
dostepnos¢ finansowania wynikajaca z bardzo
niskich stép procentowych za granica, w tym w
strefie euro (por. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna za

granicq).
2.6 Pieniadz i kredyt

Dynamika szerokiego pieniagdza (M3) w I kw. br.
nieznacznie wzrosta w poréwnaniu do IV kw. ub.r.
(i wyniosta 5,9% r/r*%, Wykres 2.28)%. Najwigkszy
wktad do dynamiki agregatu M3 miat w dalszym
ciagu wzrost wartosci depozytéw gospodarstw
domowych. Mniejsze znaczenie mial natomiast
przyrost depozytéw przedsiebiorstw i gotowki w
obiegu.

W Ikw. br. gtéwnym czynnikiem kreacji szerokiego
pieniadza pozostawat stabilny wzrost kredytow dla
sektora niefinansowego, ktoéry od kilku kwartatow
jest nieco nizszy niz dynamika nominalnego PKB.
W konsekwencji relacja stanu zadluzenia sektora
niefinansowego z tytulu kredytéw do PKB byta
relatywnie stabilna i na koniec I kw. br. wyniosta
51%.

Najwazniejszym zrodtem wzrostu akcji kredytowej
dla sektora niefinansowego sa nadal kredyty dla
gospodarstw domowych. Dynamika tych kredytow
od kilku lat ksztaltuje si¢ na zblizonym poziomie i
w I kw. br. wyniosta 5,2% r/r (Wykres 2.29). Byla ona

Wykres 2.28 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wkiad
gtownych sktadowych (1/r)

proc. Pozostate

mm Depozyty przedsigbiorstw
mm Depozyty gospodarstw domowych
—Agregat monetarny M3

15

15

M

-5
07m1

(&)

09m1 11ml 13m1 15m1 17ml

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuje depozyty niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji
samorzadowych, a takze operacje z przyrzeczeniem odkupu pomiedzy bankami a sektorem
niebankowym oraz emitowane przez banki diuzne papiery wartoSciowe o terminie zapadalnosci
do 2 lat (wlacznie).

Wykres 2.29 Dynamika kredytow dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad jej gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
50

Pozostate 50

mm Kredyty konsumpcyjne
mm Kredyty mieszkaniowe
—Kredyty i inne naleznosci gospodarstw domowych

40 LFHIHHIEN ----
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Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuje kredyty zwiazane z funkcjonowaniem kart kredytowych, kredyty
dla przedsiebiorcéw indywidualnych oraz rolnikéw indywidualnych oraz inne naleznosci.

3 W kwietniu i maju 2018 r. dynamika agregatu M3 wyniosta srednio 6,2%.

3 W niniejszym rozdziale przytaczana w tekscie dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytéw definiowana jest jako wynikajaca
ze zmian transakcyjnych roczna dynamika przyrostu stanu danej kategorii usredniona z trzech miesiecy w danym kwartale.

3% W niniejszym rozdziale dynamika kredytow dla danego sektora gospodarczego jest definiowana jako roczna dynamika
transakcyjnych zmian poziomu naleznosci monetarnych instytucji finansowych od tego sektora.
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determinowana w zblizonym stopniu przez wzrost
kredytow mieszkaniowych i konsumpcyjnych.
Dynamika kredytéw konsumpcyjnych (8,7% r/r w
I'kw. br.) byta jednak wcigz wyraznie wyzsza od
dynamiki kredytéw mieszkaniowych (3,5% r/r)¥.
Przy czym tempo wzrostu zlotowych kredytow
mieszkaniowych pozostawato relatywnie wysokie
(10,5% r/r), podczas gdy dynamika spadku
walutowych kredytow mieszkaniowych nadal sie
pogtebiata (-8,0% r/r). Przyrostowi kredytéw dla
gospodarstw ~ domowych  sprzyja  stabilne
oprocentowanie kredytow oraz korzystna sytuacja
na rynku pracy. Dodatkowym czynnikiem
wspierajacym popyt na kredyty mieszkaniowe w
I kw. br. byto obnizenie marz kredytowych, a takze
program ,Mieszkanie dla Milodych”%. W
przeciwnym kierunku oddziatywato deklarowane
przez niektére banki podwyzszenie kosztow
pozaodsetkowych ~w  segmencie  kredytow

konsumpcyjnych.

Istotny wktad do wzrostu kredytow dla sektora
niefinansowego mialy takze kredyty dla
przedsigbiorstw. Dynamika tych kredytéw od kilku
kwartaléw utrzymuje sie na stosunkowo stabilnym
poziomie i w I kw. br. wyniosta 7,9% r/r* (Wykres
2.30). Wzrostowi kredytéw dla przedsiebiorstw
sprzyja korzystna koniunktura gospodarcza oraz
wysoka dostepnosc kredytow, mimo nizszego niz w
poprzednich kwartatach odsetka zaakceptowanych
wnioskow kredytowych®. W przeciwnym kierunku
oddzialywato natomiast zaostrzanie przez banki
niektorych warunkéw polityki kredytowej, w tym

podwyzszenie marz i kosztéw pozaodsetkowych.

Wykres 2.30 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz
wklad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

LI S 30
Pozostate

mm Kredyty o charakterze biezacym

mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

—Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw
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Zrédto: dane NBP.
Kategoria , Kredyty o charakterze inwestycyjnym” obejmuje kredyty inwestycyjne oraz kredyty na

nieruchomosci. Do kategorii ,Pozostate” zaliczane sa m.in. kredyty samochodowe, kredyty na
zakup papierow wartosciowych oraz inne naleznosci.

% W kwietniu i maju 2018 r. dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wyniosta srednio 5,3%, w tym dynamika kredytow
konsumpcyjnych 8,7%, a dynamika kredytéw mieszkaniowych 3,8%.

38 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. IT kwartat 2018 r., NBP, kwiecien 2018 r. W
I kw. 2018 r. banki zaobserwowaty istotny wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe, ktdry w ich ocenie uwarunkowany byt

udostepnieniem ostatniej transzy dofinansowania kredytéw mieszkaniowych w ramach programu "Mieszkanie dla Mtodych" (por.

rozdz. 2.5.2 Rynek nieruchomosci).

3 W kwietniu i maju 2018 r. dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw wyniosta srednio 6,1%.
40 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecieri 2018 r.
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2.7  Bilans platniczy

W I kw. 2018 r. saldo na rachunku obrotéw
biezacych obnizylo si¢ nieznacznie w poréwnaniu
do IV kw. ub.r. i wyniosto -0,2% PKB w ujeciu sumy
czterech kwartatow kroczaco (Wykres 2.31). W
kierunku nizszego salda na rachunku obrotow
biezacych oddzialywato obnizenie si¢ salda
obrotéw towarowych, spowodowane wigkszym
wyhamowaniem dynamiki eksportu niz importu,
co prawdopodobnie w czesci wynikato z czynnikow
przejsciowych (por. rozdz. 2.2.4 Handel zagraniczny).
Jednoczesnie utrzymywata sie¢ wysoka nadwyzka w
handlu ustugami. Natomiast saldo dochodéw
pierwotnych — przede wszystkim ze wzgledu na
dochody inwestoréw bezposrednich w Polsce —

pozostato znaczaco ujemne.

Na rachunku kapitalowym utrzymywata sie
nadwyzka w zwigzku z dalszym naptywem
$rodkéw w ramach Funduszu Spojnosci oraz
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. W
konsekwencji taczne saldo na rachunku obrotéw
biezacych i kapitatowych uksztaltowato sie na
poziomie 1,2% PKB.

Saldo na rachunku finansowym w I kw. br. bylo
zblizone do IV kw. ub. r. i wyniosto 0,1% PKB (w
ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco; Wykres
2.32). Zaréwno w inwestycjach bezposrednich, jak i
portfelowych przewazat naptyw kapitatu do Polski.
Najwigksza zmiana na rachunku finansowym
dotyczyta jednak salda transakcji w pozostatych
inwestycjach oraz oficjalnych aktywow
rezerwowych. Transakcje przeprowadzane przez
NBP (repo i reverse repo) zwigkszyty bowiem wartosc
pozostatych inwestycji zagranicznych i rezerw
walutowych w I kw. br.# W kierunku mniejszego
naptywu pozostatych inwestycji oddziatywaty
natomiast transakcje polskiego sektora bankowego,

Wykres 2.31 Saldo obrotéw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

P6f00 PKB Saldo dochodéw pierwotnych 6
mmm Saldo obrotéw towarowych
4 o Saldo dochodéw wtérnych .. 4
—Rachunek biezacy

----- Saldo obrotdw biezacych i kapitatowych

L [TTTTTTT ml!l" |
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Zrédto: dane NBP

Wykres 2.32 Saldo na rachunku finansowym (cztery kwartaly

kroczaco)

proc. PKB

10 r 10

mm Oficjalne aktywa rezerwowe
Saldo pozostatych inwestycji

== Saldo inwestycji portfelowych
Saldo inwestycji bezposrednich

—Rachunek finansowy L5

".u.ml\h... it

o

-10 - r-10
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Zrédto: dane NBP.
Dodatnia warto$¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywow netto (odptyw netto kapitatu
z Polski).

41 Transakcje przeprowadzane przez NBP (repo i reverse repo) w 2017 r. skutkowaty natomiast obnizeniem sie wartosci pozostatych

inwestycji zagranicznych i rezerw walutowych.
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ktory w dalszym ciagu w wiekszym stopniu sptacal ~ Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewngtrznej (cztery
kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

kredyty zagraniczne, niz zaciggal nowe.

Utrzymaniu zréwnowazonego salda rachunku

Saldo obrotow
biezacych/PKB 7 04 05 03 02 04 03 02 -02
. . . Saldo obrotow
zadluzenia zagranicznego Polski (Tabela 2.3). Takze biezacych i
kapitatowych/
PKB

finansowego  towarzyszylo zmniejszenie sie

14 14 03 08 08 05 13 15 1.2

inne  wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej
. . y , L Saldo obrotéw
wskazu]e; na wysokl stopien zrownowazenia tow?rO\INP);ggi 31 37 39 40 40 38 42 42 38
ustu
polskiej gospodarki. Oficﬁ"alne
aktywa
rezerwowe
w miesigcach 53 61 59 64 57 53 51 48 49
importu
towarow i
Zadiusni
adtuzenie
zagr./PKB 71 75 74 76 72 71 69 67 67
Migdzynarodo
wa pozycja
inwestycyjna
netto/PKB
Oficjalne
aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie
zagr.
wymagalne w
ciagu 1r. plus
prognozowane
saldo obrotow
biezacych
Oficjalne
aktywa
rezerwowe/
Zadluzenie 107 116 114 116 115 108 103 106 110
zagr.
wymagalne w
ciggu 1r.

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadtuZenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec
prezentowanego okresu.

108 114 115 117 114 108 103 107 110
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3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec 2018 r.

3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec
2018 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 23 sierpnia br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 7 marca 2018 r.

Rada omawiala sytuacje makroekonomiczna na
Swiecie pod katem jej wplywu na gospodarke
Polski. Zaznaczano, ze w gospodarce $wiatowej
trwa poprawa koniunktury. Podkreslano, ze w
strefie euro wzrost gospodarczy pozostaje szybszy
niz w poprzednich latach. Aktualne prognozy
przewiduja  utrzymanie si¢  korzystnych
uwarunkowan gospodarczych w tej strefie w
kolejnych latach, cho¢ przy stopniowo obnizajacej
sie¢ dynamice PKB. Wskazywano réwniez na
korzystna - mimo pewnego spowolnienia
aktywnosci gospodarczej w IV kw. — koniunkture
w Stanach Zjednoczonych i stabilizacje dynamiki

PKB w Chinach.

Dyskutujac na temat procesow cenowych na

Swiecie, podkreslano, Zze mimo ozywienia
globalnej aktywnosci gospodarczej inflacja za
granica pozostaje umiarkowana, do czego
przyczynia sie wciaz slaba wewnetrzna presja
inflacyjna w wielu krajach oraz nizsze niz przed
rokiem ceny surowcow rolnych na rynkach

$wiatowych.

Narodowy Bank Polski

Analizujac  ksztaltowanie sie cen surowcow,
zwracano uwage na podwyzszong zmiennos¢ cen
ropy naftowej i innych surowcoéw energetycznych
w ostatnim okresie. Wskazywano, ze na podaz
ciagu wplywa
produkcji = w

ropy naftowej w dalszym

ograniczenie  jej ramach
porozumienia zawartego przez czes¢ krajow
eksportujacych ten surowiec. Wplyw tego
czynnika na podaz jest tagodzony przez rosnace
wydobycie ropy ze z16z tupkowych w Stanach
Zjednoczonych, ktore staja sie coraz wazniejszym
eksporterem tego

producentem i surowca.

Zaznaczano, ze utrzymuje si¢ wysoki popyt na
sprzyja
koniunktura w gospodarce globalnej i zwiekszone

rope naftowa, czemu korzystna
zapotrzebowanie na ten surowiec ze strony Chin

zwigzanego miedzy innymi z  polityka
ograniczania zuzycia wegla. Zdaniem czesci
cztonkéw Rady ceny ropy naftowej w kolejnych

kwartatach powinny by¢ jednak stabilne.

Odnoszac sie do polityki pienieznej za granica,
podkreslano, ze Europejski Bank Centralny
utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim
zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a
takze skupuje aktywa finansowe. Jednoczesnie

EBC podtrzymuje zapowiedz, ze utrzyma stopy
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procentowe na obecnym poziomie nawet po

zakoniczeniu  skupu  aktywéw.  Niektorzy

cztonkowie Rady oceniali, ze czynnikiem
niepewnosci dla przyszlych decyzji EBC jest
ksztattowanie si¢ inflacji w czeSci gospodarek
strefy euro, w tym w krajach Europy Poludniowe;j.
Wskazywano, ze Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych kontynuuje zmniejszanie swojej
sumy bilansowej, sygnalizujac kolejne podwyzki
stop procentowych w przysztosci. Podkreslano, ze
istotnym czynnikiem wptywajacym na decyzje
Fed jest sytuacja na amerykanskim rynku pracy.
Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Ze stopniowe
zacie$nianie warunkéw monetarnych przez Fed
bedzie oddziatywalo w kierunku obnizenia
dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych i
pogorszenia koniunktury na $wiecie. Inni
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze wpltyw
w  Stanach
bedzie

ograniczany przez poluzowanie polityki fiskalne;j.

zaostrzenia polityki pienieznej

Zjednoczonych  na  koniunkture

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, zaznaczano, ze dynamika PKB w
IV kw. ub.r. utrzymata si¢ na poziomie zblizonym
do poprzedniego kwartatu, przy czym zmienita
sie struktura wzrostu. Wskazywano, ze dalszemu
wyraznemu wzrostowi konsumpgji towarzyszyto
istotne ozywienie inwestycji. Podkreslano, ze
przyspieszenie wzrostu inwestycji dotyczylo
gléwnie inwestycji publicznych, cho¢ wzroslty
prawdopodobnie takze naktady na $rodki trwale
przedsigbiorstw. Jednoczes$nie utrzymujacy sie
wzrost popytu wewnetrznego przyczynit sie do
przyspieszenia wzrostu importu. Z kolei roczna
dynamika eksportu — mimo nadal silnego popytu
zewnetrznego — nieco sie obnizyta, co czeSciowo
wynikalo z  czynnikéw  kalendarzowych.
Zaznaczano, ze cho¢ saldo wymiany towarowej z
zagranica nieco sie¢ pogorszyto, to saldo na
rachunku obrotéw biezacych pozostato zblizone

do zera. Podkreslano, ze takze w gospodarce

krajowej brak jest sygnaldéw narastania
nierbwnowag.
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Odnoszac si¢ do  perspektyw  wzrostu
gospodarczego, zwracano uwage, ze wedlug
marcowej projekcji dynamika PKB w biezacym i
przysztym roku bedzie wyzsza niz oczekiwano w
listopadzie. Wskazywano, Zze tempo wzrostu
gospodarczego w I kw. br. pozostanie
prawdopodobnie zblizone do 5%, przy dalszym
ozywieniu inwestycji sygnalizowanym przez
silny wzrost produkci budowlano-montazowej
oraz rosnaca produkcje maszyn i urzadzen w
styczniu br. Podkreslano, ze zgodnie z projekcja w
catym 2018 r. wzrost inwestycji bedzie szybszy niz
w ub.r. Ztozy sie na to istotny przyrost inwestycji
publicznych oraz oczekiwane — w warunkach
korzystnych perspektyw popytu — przyspieszenie
wzrostu inwestycji przedsiebiorstw. Niektorzy
czlonkowie Rady zaznaczali, ze inwestycje
prywatne sa kluczowe dla zwigkszania
produktywnosci i poprawy konkurencyjnosci
Rady

wzrostu

polskiej  gospodarki. = Czlonkowie

podkreslali, ze mimo szybszego
inwestycji w 2018 r. wyniki projekcji wskazujg na
stopniowe obnizanie si¢ dynamiki PKB w latach
2018-2020. Ograniczajaco na tempo wzrostu
gospodarczego bedzie oddziatywac spowolnienie
wzrostu w otoczeniu polskiej gospodarki oraz
nieco nizsza niz w 2017 r. dynamika konsumpgji
prywatnej. Cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze
czynnikami ryzyka dla prognozowanej dynamiki
PKB sa: sytuacja w otoczeniu polskiej gospodarki
oraz ksztaltowanie si¢ podazy pracy w kraju.
Niektoérzy cztonkowie Rady oceniali, ze dynamika
PKB w biezacym roku moze by¢ nizsza niz
wskazuje projekcja. Wyrazali oni opinig, ze tempo
wzrostu gospodarczego moze by¢ obnizane przez
spowolnienie eksportu i spadek rentownosci
sprzedazy zagranicznej zwiazany z mocniejszym

niz w ubiegtym roku kursem ztotego.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy,
wskazywano na dalszy — cho¢ wolniejszy niz w
poprzednich kwartatach — wzrost zatrudnienia w
gospodarce w IV kw. ub.r. Czes¢ cztonkéw Rady
wzrostu

podkreslata, ze do spowolnienia

zatrudnienia przyczynito si¢ gtéwnie poglebienie

Narodowy Bank Polski
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jego spadku w rolnictwie, przy nadal relatywnie

wysokiej dynamice liczby pracujacych w
pozostalych sekcjach gospodarki. Cztonkowie ci
zwracali takze uwage, Ze mimo sygnalizowanych
przez firmy trudnosci ze znalezieniem
pracownikéw wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w 2017 r. byt wysoki. Podkreslali
oni, ze na zdolno$¢ firm do zwiekszania
zatrudnienia i  produkci w  warunkach
deklarowanych probleméw z podaza pracy
wskazuja takze doswiadczenia innych
Srodkowo-Wschodniej.

Zwracano uwage, ze rosnacemu zatrudnieniu w

gospodarek  Europy
Polsce towarzyszy szybszy wzrost plac w
gospodarce, cho¢ dane z sektora przedsiebiorstw
za styczenl moga — w opinii czesci czlonkéw Rady
— sygnalizowac stabilizacje dynamiki plac.
Niektorzy cztonkowie Rady oceniali ponadto, ze
wzrost dynamiki ptac moze czesciowo wynikac ze
zwiekszajacego sie odsetka zatrudnionych na
podstawie stalych uméw o prace. Mimo wyzszej
dynamiki ptac wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenila,
ze rynek pracy nie generuje jak dotad istotnej

presji inflacyjne;j.

Odnoszac sie do  perspektyw  wzrostu
wynagrodzen, wskazywano na przewidziang w
projekcji stabilizacje dynamiki ptac. Niektorzy
Rady

stabilizacji

cztonkowie zaznaczali, ze mimo

oczekiwanej tempa  wazrostu
wynagrodzen dynamika jednostkowych kosztow
pracy w latach 2018-2019 wzrosnie. Czes¢
Rady

wynagrodzen w kolejnych kwartatach moze by¢

cztonkow oceniala, ze dynamika

wyzsza od prognozowanej, szczegOlnie w
przypadku pojawienia sie¢ zadann podwyzek plac
w sferze budzetowej. Czlonkowie ci wyrazali
opini¢, ze dynamike wynagrodzen moze
podwyzsza¢ rosnacy popyt na prace zwigzany z
oczekiwanym dalszym ozywieniem inwestyciji.
Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze w
dituzszym okresie wzrost inwestycji bedzie
prowadzit do wzrostu wydajnosci pracy, co

bedzie ograniczato presje inflacyjna.

Narodowy Bank Polski

Omawiajagc  procesy inflacyjne w  Polsce,

wskazywano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych na poczatku 2018 r. obnizyta sie,
a inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i
energii pozostaje niska. W ostatnim okresie
wyhamowal takze wzrost cen produkgcji
sprzedanej przemystu. Czes¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze ostatnie dane potwierdzaja brak
wplywu

dynamike cen.

przyspieszenia wzrostu ptac na
Niektérzy cztonkowie Rady
zaznaczali takze, Ze wzrost cen nastepuje w
warunkach utrzymujacej si¢ umiarkowanej

dynamiki kredytu.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen,
wskazywano, ze wedlug marcowej projekgji
inflacja w 2018 r. bedzie nizsza niz wczesniej
oczekiwano i wyniesie 2,1%. W kolejnych latach
ma stopniowo rosna¢: do 2,7% w 2019 r. i 3,0% w
2020 r. Wigkszos¢ czlonkow Rady uznala, zZe
wyniki marcowej projekcji wskazuja, ze w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
inflacja pozostanie zblizona do celu. Niektorzy
czlonkowie

Rady podkreslali jednak, ze

oczekiwany wzrost dynamiki cen
konsumpcyjnych wynika w znacznej mierze ze
stopniowego wzrostu inflacji bazowej. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali, Ze inflacja moze by¢
Wedtug tych

cztonkow Rady do szybszego wzrostu cen moze

wyzsza od prognozowanej.
sie przyczynia¢ wyzsza od oczekiwanej dynamika
ptac oraz jej silniejsze — wobec zmniejszajacej sie
zdolnosci firm do absorbowania rosnacych
kosztéw ptac bez zmiany cen ich produktéw —
przetozenie na inflacje. Z kolei inni cztonkowie
Rady wyrazali opinie, ze wptyw wzrostu ptac na
procesy cenowe moze pozosta¢ ograniczony i — w
efekcie — inflacja bazowa moze by¢ nizsza od
prognozowanej. Czlonkowie «c¢i podkreslali
ponadto, ze dynamika cen w kolejnych latach
bedzie w dalszym ciagu ograniczana przez niska
inflacje w otoczeniu polskiej gospodarki oraz
wyraznie slabsza niz w poprzednich latach

prognozowana dynamike cen energii.
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Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada wuznata, Zze stopy procentowe powinny
obecnie pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, Ze
biezace dane oraz wyniki projekcji wskazujg na
korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w
polskiej  gospodarce mimo  oczekiwanego
nieznacznego obnizenia si¢ dynamiki PKB w
kolejnych latach. Jednoczesnie - zgodnie z
projekcja — w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu celu
inflacyjnego. W efekcie Rada ocenita, ze obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage

makroekonomiczna.

Wiekszos¢ cztonkow Rady wyrazita opinie, ze
biorac pod uwage aktualne informacje, réwniez w
kolejnych  kwartatach prawdopodobna jest
stabilizacja stép procentowych. Czlonkowie ci
ocenili, ze stabilizacja stop bedzie nadal sprzyjac
realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie
wspiera¢ utrzymanie zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego. Wskazywali oni ponadto, ze za
utrzymaniem obecnego poziomu stop
procentowych w kolejnych kwartatach przemawia
takze koniecznos¢ uwzglednienia warunkow
monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym prawdopodobnie nadal

ujemnego poziomu stop w strefie euro.

W opinii czesci cztonkow Rady, jesli naptywajace
dane i prognozy wskazywatyby na dalszy wzrost
dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie
oczekiwanego nasilenie  presji  inflacyjnej,
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia

stép procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawita sie opinia, ze w razie istotnego ostabienia

sie  wskaznikow  aktywnosci  gospodarczej
polaczonego z wyraznym pogorszeniem sie
nastrojow konsumentéw

i przedsiebiorstw w diuzszym okresie zasadne

moze by¢é rozwazenie obnizenia  stdp
procentowych.
40

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
NBP na

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,

niezmienionym poziomie: stopa
stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 11 kwietnia 2018 r.

Rada omawiala sytuacje makroekonomiczng na
$wiecie pod katem jej wptywu na gospodarke
Polski. Wskazywano, ze w gospodarce $wiatowej
utrzymuje sie dobra koniunktura. Oceniano, ze w
strefie euro - mimo pewnego pogorszenia
nastrojow w sektorze przedsiebiorstw — tempo
wzrostu aktywnoSci gospodarczej pozostaje
relatywnie wysokie. Zaznaczano, ze biezace
prognozy wskazujg na utrzymanie sie dynamiki
PKB w 2018 r. na poziomie zblizonym do
ubiegtorocznego i na stopniowe obnizanie sie
tempa wzrostu gospodarczego w kolejnych latach.
W Stanach Zjednoczonych - chociaz tempo
wzrostu aktywnosci gospodarczej w I kw. br.
przejsciowo sie ostabito — koniunktura jest nadal
korzystna, a dynamika PKB w biezacym roku
bedzie prawdopodobnie wyzsza niz w 2017 r.
Zaznaczano, ze czynnikiem ryzyka zaréwno dla
Stanach

Zjednoczonych, jak i dla koniunktury globalnej sa

wzrostu gospodarczego w
efekty zmian w miedzynarodowej polityce
handlowej. Czes¢ cztonkéw Rady wyrazita jednak
opinig, ze obecnie trudno oceni¢, jaka bedzie skala

wptywu
handlowej na globalng koniunkture, w tym na

zaostrzenia amerykanskiej polityki
sytuacje gospodarcza poszczegolnych krajow.
Odnoszac si¢ do koniunktury w gospodarkach
wschodzacych, podkreslano, ze w Chinach wzrost

aktywnosci gospodarczej jest relatywnie stabilny.

Dyskutujac na temat procesow cenowych na
$wiecie, zaznaczano, ze mimo ozywienia globalnej
aktywnosci gospodarczej inflacja za granica
pozostaje umiarkowana, do czego przyczynia si¢
wciaz staba wewnetrzna presja inflacyjna w wielu
krajach. Wskazywano takze na nadal nizsze niz

przed rokiem ceny surowcéw rolnych na rynkach

Narodowy Bank Polski
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$wiatowych. Podkreslano, ze mimo korzystnych
warunkoéw gospodarczych 1 poprawy perspektyw
koniunktury inflacja w najblizszym otoczeniu
polskiej gospodarki pozostaje niska. Zwracano
takze uwage, ze Europejski Bank Centralny
obnizyl w ostatnim okresie prognozy inflagji i
oczekuje, ze dynamika cen w latach 2018-2019

bedzie nadal nizsza od celu inflacyjnego.

Analizujac  ksztaltowanie sie¢ cen surowcow,
wskazywano na nieznaczny wzrost cen ropy
naftowej w ostatnim okresie. Oceniano, ze na ceny
tego surowca wptywa zaréwno biezaca relacja
podazy i popytu na rope, jak i oczekiwania co do
ksztattowania sie tej relacji w przysztosci.
Zaznaczano, ze do gléwnych czynnikow
determinujacych podaz ropy naftowej zalicza sie
porozumienie o ograniczeniu jej produkcji
zawarte przez czes¢ krajow eksportujacych ten
surowiec oraz rosngce wydobycie ropy ze zl6z
lupkowych ~ w  Stanach  Zjednoczonych.
Wskazywano, ze na wielko$¢ produkgji ropy z
lupkéw w $rednim okresie beda wplywaty z
jednej strony zmiany technologiczne obnizajace
koszt jej wydobycia, a z drugiej — zmniejszajaca si¢
sktonno$¢ amerykanskich producentéw tego
surowca do inwestycji. Zaznaczano, ze utrzymuje
sie¢ wysoki popyt na rope naftowa, czemu sprzyja
korzystna koniunktura w gospodarce globalnej
oraz zwigkszone zapotrzebowanie na ten
surowiec ze strony Chin zwigzane miedzy innymi

z ich polityka ograniczania zuzycia wegla.

Odnoszac sie do polityki pienigznej za granica,
podkreslano, ze EBC utrzymuje stopy procentowe

stope
depozytowa ponizej zera, a takze skupuje aktywa

na poziomie bliskim zera, w tym

finansowe. Jednoczesnie EBC podtrzymuje
zapowiedz, ze pozostawi stopy procentowe na
obecnym poziomie nawet po zakonczeniu skupu
aktywéw. Wskazywano, ze cho¢ na ostatnim
posiedzeniu EBC zrezygnowat z bezposredniego
sygnalizowania mozliwosci zwiekszenia skali
skupu aktywdéw, to nadal nie wyklucza, zZe

wydtuzy okres funkcjonowania tego programu.

Narodowy Bank Polski

Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali, ze po
dtugim okresie utrzymywania stép procentowych
na bardzo niskim poziomie EBC w przysztym
roku moze rozpocza¢ ich podwyzki. Zaznaczano,
ze Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych
podwyzszyta w marcu stopy procentowe i
kontynuuje stopniowe zmniejszanie sumy
bilansowej. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali,
Ze zacie$nianie warunkéw monetarnych przez
Fed moze oddziatywa¢ w kierunku obnizZenia
dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych i
pogorszenia koniunktury na $wiecie. Inni
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze zaostrzaniu
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych
towarzyszy = wyrazne

poluzowanie  polityki

fiskalnej.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, zaznaczano, ze dynamika PKB w I
kw. br. prawdopodobnie utrzymala si¢ na
poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu.
Wskazywano, ze obecnie wzrost gospodarczy jest
wspierany przez dwa gldwne czynniki: popyt
konsumpcyjny i inwestycje. Utrzymujacemu sie
wzrostowi konsumpcji sprzyja zwiekszajace sie
zatrudnienie i ptace, wyptaty $wiadczen oraz
dobre

Jednoczes$nie rosnace wykorzystanie srodkéw

bardzo nastroje konsumentow.
unijnych, pozytywne perspektywy popytu oraz
wysokie wykorzystanie zdolnosci wytwdrczych
wspieraja ozywienie inwestycji. Zaznaczano, ze
cho¢ gtownym czynnikiem wzrostu aktywnosci
inwestycyjnej sa nadal inwestycje publiczne — w
szczegolnosci  sektora jednostek samorzadu
terytorialnego — to w IV kw. ub.r. towarzyszyt im
wzrost naktadow brutto na $rodki trwate sektora

przedsigbiorstw.

Czes¢ cztonkow Rady oceniata, ze szybki wzrost
produkcji budowlano-montazowej w ostatnich
miesigcach sygnalizuje utrzymanie sie relatywnie
wysokiej dynamiki nakladéw brutto na $rodki
trwate w gospodarce w I kw. br. Wskazywano, ze
ozywienie inwestycji — wraz z dalszym wzrostem

konsumpcji — przyczynito si¢ do przyspieszenia
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wzrostu  importu. Jednocze$nie dynamika
eksportu — mimo pewnego obnizenia sie¢ w
ostatnim okresie — pozostaje stosunkowo stabilna.
Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze naptywajace
informacje sygnalizuja, ze tempo wzrostu
gospodarczego w biezacym roku moze by¢
wyzsze, niz wczeéniej oczekiwano. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali, ze czynnikiem ryzyka
dla aktywnosci gospodarczej w kolejnych latach
moze by¢ obnizanie sie rentownosci firm, do
ktérego moga sie przyczynic rosnace koszty pracy,
przy ograniczonej — wobec silnej konkurencji w
wielu branzach — mozliwosci podnoszenia cen

przez firmy.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy,
wskazywano na dalszy wzrost zatrudnienia i
spadek stopy bezrobocia. Czes$¢ cztonkéw Rady
zaznaczala, ze chociaz dynamika zatrudnienia jest
nieco nizsza niz pod koniec ub.r., to liczba osob
zatrudnionych w sektorze przedsigbiorstw w
pierwszych miesigcach 2018 r. pozostaje
Rady

podkreslali jednak, ze mimo iz liczba pracujacych

relatywnie wysoka. Inni cztonkowie
w calym sektorze przedsiebiorstw nadal wyraznie
rosnie, to w niektérych branzach mozliwosci
zwiekszania zatrudnienia sa ograniczone.
Wskazywano, ze wzrost plac jest wyzszy niz w
poprzednich latach, jednak na poczatku br. nie
nastapilo jego dalsze przyspieszenie. Czesé
cztonkow Rady zwracala uwage, ze tempo
wzrostu wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw w styczniu i lutym br. byto nieco
nizsze niz w IV kw. ub.r. Inni czlonkowie Rady
podkreslali jednak, ze dynamika wynagrodzen
jest nadal wyzsza od tempa wzrostu wydajnosci
pracy, co przyczynia sie do wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy. Ponadto niektérzy
cztonkowie Rady oceniali, Ze dynamika ptac — po
przejsciowej stabilizacji — w kolejnych kwartatach
moze  ponownie  wzrosnaé. Czynnikiem
oddziatujacym w kierunku szybszego wzrostu
wynagrodzen moze by¢ — w opinii tych czlonkow
sie zadan

Rady - ewentualne pojawienie

podwyzek plac w sferze budzetowej oraz rosnacy

popyt na prace zwigzany z oczekiwanym dalszym
ozywieniem inwestycji. Inni czlonkowie Rady
uwazali natomiast, ze prawdopodobienistwo
wystapienia silnej presji ptacowej w sferze
budzetowej jest niskie, poniewaz zatrudnieni w
niej pracownicy przywiazuja wieksza wage do
stabilnosci zatrudnienia niz do poziomu ptac.
Czes¢ cztonkéw Rady zwracata takze uwagg, ze w
diuzszym okresie wzrost inwestycji bedzie
prawdopodobnie prowadzit do zwiekszenia
wydajnosci pracy, co bedzie ograniczato presje

inflacyjna.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce,

wskazywano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych w ostatnim okresie ostabita sie i
byta nizsza od oczekiwan. Czes¢ cztonkow Rady
podkreslata, ze mimo utrzymujacej sie dobrej
koniunktury i wyzszego niz w poprzednich latach
wzrostu plac obnizyla si¢ tez inflaga po
wylaczeniu cen Zywnosci i energii, a takze
dynamika cen ustug. Zwracali oni réwniez uwage
na zblizong do zera dynamike cen produkcji
sprzedanej przemystu. Zaznaczali tez, ze wraz ze
spadkiem dynamiki cen nieznacznie obnizyty sie
oczekiwania inflacyjne zaréwno gospodarstw

domowych, jak i przedsiebiorstw.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen,
wskazywano, ze wedlug aktualnych prognoz
inflacja w biezacym roku moze by¢ nizsza od
marcowej projekcji NBP. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali jednak uwage, ze oczekiwany
wzrost dynamiki cen konsumpcyjnych ma nadal
wynika¢ w znacznej mierze ze stopniowego
wzrostu inflacji bazowej. Niektérzy czlonkowie
Rady oceniali, ze inflacja w biezacym roku moze
by¢ wyzsza od prognozowanej w zwiazku z
oczekiwanym przez tych czlonkéw Rady
przyspieszeniem wzrostu ptac. Z kolei inni
czlonkowie Rady wyrazali opinig, ze wpltyw
wzrostu plac na procesy cenowe moze pozostac

ograniczony.

Zwracano uwage, ze obecna dynamika i struktura

wzrostu gospodarczego nie przyczynia sie do

Narodowy Bank Polski
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narastania  nierbwnowag w  gospodarce.
Wskazywano — obok braku silnej pres;ji inflacyjnej
- na utrzymujaca si¢ nadwyzke w handlu
zagranicznym i zblizone do zera saldo na
rachunku obrotow biezacych. Zaznaczano takze,
ze roczne tempo wzrostu kredytu ogolem jest
nadal nizsze od dynamiki nominalnego PKB.
Zwracano rowniez uwage na bardzo dobra
sytuacje sektora finansow publicznych, w tym na
obnizenie sie jego deficytu i dtugu w relacji do
PKB w 2017 r.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada wuznata, Zze stopy procentowe powinny
obecnie pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze
biezace informacje wskazuja na korzystne
perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej
gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego
obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych latach.
Jednocze$nie - zgodnie z prognozami - w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego.
W efekcie Rada ocenita, Zze obecny poziom stép
sprzyja
gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu

procentowych utrzymaniu

polskiej

oraz pozwala zachowa¢ rownowage

makroekonomiczna.

Wiekszoé¢ czltonkow Rady wyrazita opinie, Ze

biorac  pod uwage aktualne informacje,

prawdopodobienistwo stabilizacji stop
procentowych w kolejnych kwartatach wzroslo, a
okres ich utrzymywania na niezmienionym
poziomie moze by¢ dluzszy, niz wczesniej
oczekiwano. Cztonkowie ci oceniali, ze stabilizacja
stop bedzie nadal sprzyja¢ realizacji celu
inflacyjnego, a jednoczesénie wspierac¢ utrzymanie
wzrostu

Zrownowazonego gospodarczego.

Wskazywali oni ponadto, Zze za utrzymaniem

obecnego poziomu stdp procentowych w
kolejnych ~ kwartalach ~ przemawia  takze
koniecznos¢ uwzglednienia warunkow

monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym prawdopodobnie nadal

ujemnego poziomu stop w strefie euro.

Narodowy Bank Polski

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
NBP na

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,

niezmienionym poziomie: stopa
stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 16 maja 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rada omawiata wplyw
sytuacji makroekonomicznej na $wiecie na polska
polityke pieniezna. W dyskusji wskazywano, ze w
gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra
koniunktura, chociaz tempo wzrostu PKB w
najwiekszych gospodarkach rozwinietych nieco
ostabito si¢ na poczatku roku. W ocenie Rady
ostabienie to wynikalo najprawdopodobniej z

oddziatywania czynnikéw przejsciowych.

Zwracano uwage, ze wzrost PKB w I kw. br.
spowolnit w szczegdlnosci w strefie euro.
Zaznaczano przy tym, ze koniunktura pogorszyta
sic  w Niemczech bedacych najwigkszym
partnerem handlowym Polski. Przyczynit sie do
tego szereg czynnikéw jednorazowych, takich jak
strajki zwiazane z negocjacjami ptacowymi czy
niekorzystne warunki pogodowe. Natomiast w
kwietniu wskazniki koniunktury w gospodarce
niemieckiej ustabilizowaly si¢. Cztonkowie Rady
wskazywali, ze w calej strefie euro dynamika PKB
w 2018 r. powinna by¢ zblizona do ubieglorocznej,
natomiast w kolejnych latach wzrost gospodarczy
bedzie sie stopniowo obniza¢. Réwniez w Stanach
Zjednoczonych koniunktura pozostaje dobra,
chociaz tempo wzrostu PKB w gospodarce
amerykanskiej takze obnizylo sie w I kw. br.
Zdaniem cztonkéw Rady bylo to — podobnie jak w
strefie euro - prawdopodobnie zwigzane
z czynnikami przej$ciowymi. Odnoszac si¢ do
koniunktury w gospodarkach wschodzacych,
podkreslano, ze w Chinach dynamika PKB od
kilku kwartatow ksztattuje si¢ na stosunkowo
stabilnym poziomie. Zaznaczano, ze czynnikiem
ryzyka dla wzrostu gospodarczego w gospodarce

Swiatowej jest przede wszystkim niepewnos¢
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zwiazana z handlowa Standow

polityka
Zjednoczonych i efektami napie¢ geopolitycznych.

Analizujac  ksztaltowanie sie cen surowcow,
wskazywano na dalszy wzrost cen ropy naftowej
w ostatnim okresie. Oceniano, ze na ceny tego
wplywaja
geopolityczne, biezaca relacja podazy i popytu na

surowca zarOwno napiecia
rope, jak i zmiany kursu dolara. Zaznaczano, ze
waznym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku
ograniczenia podazy ropy jest oczekiwane
przedtuzenie porozumienia o ograniczeniu jej
produkcji przez czes¢ krajow eksportujacych rope
(tzw. OPEC+). Z kolei dalszy wzrost produkgji z
lupkéw w Stanach Zjednoczonych powinien
zwiekszy¢ podaz tego surowca. Jednoczesnie
wskazywano, ze utrzymuje si¢ wysoki popyt na
sprzyja
koniunktura w gospodarce globalnej. Niektorzy

rope naftowa, czemu korzystna
czlonkowie Rady zwracali takze uwage na fakt, ze
w wielu krajach coraz wigkszy nacisk na ochrone
srodowiska naturalnego przyczynia sie do

wzrostu kosztow produkgji lub transportu ropy.

Dyskutujac na temat proceséow inflacyjnych na
Swiecie, zaznaczano, ze mimo korzystnej globalnej
koniunktury i wzrostu cen ropy inflacja za granica
pozostaje  umiarkowana. Wskazywano, zZe
przyczynia sie do tego wciaz niska wewnetrzna
presja inflacyjna w wielu krajach, a takze nadal
nizsze niz przed rokiem ceny surowcéw rolnych.
W szczegolnosci zwracano uwage na ponowne
obnizenie si¢ inflacji w strefie euro, ktéra —
pomimo dobrej koniunktury w Europie i silnie
akomodacyjnej polityki pienieznej Europejskiego
Banku Centralnego — wcigz pozostaje znaczaco
nizsza od poziomu

zgodnego z definicja

stabilnosci cen EBC.

W trakcie dyskusji podkreslano, ze EBC utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w
tym stope depozytowgq ponizej zera, a takze nadal
skupuje aktywa finansowe. Jednoczesnie EBC
podtrzymuje zapowiedz, ze pozostawi stopy
procentowe na obecnym poziomie nawet po

zakoniczeniu skupu aktywow. Z kolei Rezerwa

Federalna Standw Zjednoczonych kontynuuje
stopniowe zmniejszanie swojej sumy bilansowej,
sygnalizujac

kolejne podwyzki stop

procentowych ~ w  przysztosci.  Niektorzy
czlonkowie Rady zwrdcili przy tym uwage na
obawy wyrazane przez niektérych czlonkow
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku Fed o
zbyt  silne  spowolnienie = amerykanskiej
gospodarki w reakcji na dokonywane zaciesnianie
Rady

podkreslali, Ze zaostrzaniu polityki pienieznej w

polityki pienieznej. Inni czlonkowie
Stanach Zjednoczonych towarzyszy wyrazne

poluzowanie polityki fiskalne;j.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, zaznaczano, ze wedlug szybkiego
szacunku GUS dynamika PKB w I kw. br.
wyniosta 5,1%. Wskazywano, ze obecnie wzrost
gospodarczy jest wspierany zaréwno przez
rosnaca konsumpcje, jak i ozywienie inwestygji.
Utrzymujacemu sie wzrostowi konsumpcji
sprzyjaja rosnace zatrudnienie i place, wyptaty
dobre

zwigkszajace  sig

$wiadczen oraz bardzo
Z  kolei

wykorzystanie srodkéw unijnych, pozytywne

nastroje

konsumentow.

perspektywy popytu oraz wysokie wykorzystanie
zdolnosci wytworczych wspieraja ozywienie
inwestycji. Czlonkowie Rady podkreslali przy
tym, ze dynamika nakladéw brutto na srodki
trwale z kwartalu na kwartat systematycznie
rosnie, a dane o inwestycgach wiekszych
przedsigbiorstw wskazuja, ze w 2017 r. wyzsze niz
przed rokiem byty zaréwno naktady na budynki i
budowle, jak i na maszyny, urzadzenia techniczne
i narzedzia, a takze na $rodki transportu.
Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali jednak, ze
stopa inwestycji jest wciaz nizsza niz przed
globalnym  kryzysem finansowym. Cze$¢
cztonkéw Rady oceniata, Ze waznym czynnikiem
sprzyjajacym dalszemu wzrostowi naktadow
brutto na srodki trwate firm jest stabilizacja stop
procentowych na obecnym poziomie. Inni
czlonkowie Rady wskazywali, ze w obecnej

sytuacji koszt pozyskania pienigdza nie jest

Narodowy Bank Polski
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gléwnym czynnikiem wplywajacym  na

ksztattowanie sie dynamiki inwestycji.

Oceniajac perspektywy wzrostu PKB,

podkres§lano, Zze koniunktura w  polskiej
gospodarce pozostaje korzystna mimo nieco
stabszych danych miesiecznych o produkcji
przemystowej i budowlano-montazowej w marcu.
Jednoczesnie zaznaczano, ze w kolejnych latach
nalezy oczekiwa¢ nieznacznego obniZenia sie

dynamiki PKB w Polsce.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy,
wskazywano na dalszy wzrost zatrudnienia i

stopy
historycznie niskim poziomie. Cze$¢ cztonkow

utrzymywanie  sie bezrobocia na
Rady zwracala uwage, ze cho¢ wzrost plac jest
wyzszy niz w poprzednich latach, to tempo
wzrostu wynagrodzen w gospodarce w I kw. br.
bylo nizsze niz w IV kw. ub.r. Inni cztonkowie
Rady podkredlali jednak, zZe dynamika
wynagrodzen jest nadal wyzsza od tempa wzrostu
wydajnosci pracy, co przyczynia sie do wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy. Ponadto niektérzy
cztonkowie Rady oceniali, ze dynamika ptac — po
przejsciowym obnizeniu — w kolejnych kwartatach
moze ponownie wzrosnac. Ich zdaniem moze si¢
do tego przyczyni¢ ewentualne pojawienie sie
zadan podwyzek ptac w sferze budzetowej oraz
rosngce braki wykwalifikowanej sily roboczej.
Inni czlonkowie Rady zaznaczali, ze dynamika
jednostkowych kosztow pracy jest umiarkowana.
Wyrazali oni réwniez opinie, ze
prawdopodobieristwo wystapienia silnej pres;ji
ptacowej w sferze budzetowej jest niskie, a
planowane zmiany w prawie ulatwiajace
podejmowanie pracy przez obywateli Ukrainy w
Polsce powinny sprzyja¢ dalszemu naptywowi

pracownikéw ze Wschodu.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce,

wskazywano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych w kwietniu br. wzrosta do 1,6%,
co bylo zgodne z oczekiwaniami. Czes¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze mimo dobrej koniunktury i

wyzszego niz w poprzednich latach wzrostu plac

Narodowy Bank Polski

umiarkowanej inflacji towarzyszy nadal niska
inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i energii.
zwracali takze

Cztonkowie ci uwage na

utrzymywanie si¢ dynamiki cen produkgji
sprzedanej przemystu na bardzo niskim poziomie
i to pomimo wzrostu cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych oraz pewnego oslabienia sie
kursu ztotego w ostatnim okresie. Wskazywano
jednoczesnie, ze w obecnej sytuacji ceny benzyny
rosna szybciej niz ceny ropy, na co pewien wptyw
moze mie¢ struktura rynku paliwowego w Polsce.
Niektdrzy czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze
w kierunku nizszej dynamiki cen oddziatuje
dokonujaca si¢ zmiana struktury handlu
detalicznego polegajaca na wzroscie udziatu
sklepow dyskontowych i internetowych, co

wzmacnia konkurencje cenowa na tym rynku.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen,
wskazywano, ze inflacja w kolejnych miesigcach
moze wzrosna¢, ale w calym roku bedzie
prawdopodobnie nizsza od prognozowanej w
marcowej projekcji NBP. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali jednak uwage, ze oczekiwany
wzrost dynamiki cen konsumpcyjnych ma
wynika¢ w znacznej mierze ze stopniowego
wzrostu inflacji bazowej, co — ich zdaniem — moze
Swiadczy¢ o bardziej trwalym wzroscie presji
inflacyjnej. Cztonkowie ci wracali takze uwage, ze
obecny wzrost plac przyczynia si¢ do spadku
marz, co moze skutkowaé wzrostem cen w
przysztosci. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze
inflacja bazowa ksztaltuje si¢ nadal ponizej
oczekiwan, a w ostatnim okresie obnizyla sie takze
dynamika cen uslug stanowiagca jej wazny

komponent.

Odnoszac sie do ryzyk dotyczacych ksztattowania
si¢ inflacji w przysztosci, niektorzy czlonkowie
Rady wskazywali, ze — oprocz mozliwego ich
zdaniem nasilenia si¢ presji placowej -
czynnikiem niepewnosci jest szybkos¢ i skala
przenoszenia sie wzrostu cen ropy naftowej na
wplyw

wprowadzenia optaty emisyjnej na ceny paliw.

ceny  nosnikdéw  energii  oraz
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Cztonkowie ci oceniali, ze jezeli zwigzany z tym
wzrost cen konsumpcyjnych bedzie znaczacy, to
moze to skutkowa¢ wzrostem oczekiwan
inflacyjnych. Inni czlonkowie Rady zwracali
uwage, ze podwyzszenie inflacji w efekcie
wzrostu cen ropy moze mie¢ charakter
przejsciowy, a zatem nie powinno istotnie i trwale
wplyna¢ na oczekiwania inflacyjne. Jednoczesnie
cze$¢ czlonkéw Rady zaznaczata, Ze najnowsza
prognoza centralna inflacji w Polsce formutowana
przez profesjonalnych prognostow wskazuje na
brak ryzyka przekroczenia celu inflacyjnego w
horyzoncie nadchodzacych lat. Zwrécono takze
uwage, ze w ostatnim okresie nieznacznie
obnizyty sie oczekiwania inflacyjne gospodarstw

domowych i przedsiebiorstw.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada uznafa, ze stopy procentowe powinny
obecnie pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, Ze
biezace informacje wskazuja na korzystne
perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej
gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego
obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych latach.
Jednoczesnie — zgodnie z dostepnymi prognozami
—w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej
inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego.
W efekcie Rada ocenila, ze obecny poziom stop
sprzyja
gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu

procentowych utrzymaniu

polskiej

oraz pozwala zachowad rownowage

makroekonomiczna.

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazita opinig, Ze
biorac pod uwage aktualne informagje, stabilizacja

stop bedzie nadal sprzyja¢ realizacji celu

inflacyjnego, a jednoczesénie wspierac¢ utrzymanie
zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego, w tym
dalszego ozywienia inwestycji. Czlonkowie ci

wskazywali ponadto, Zze za utrzymaniem

obecnego poziomu stdp procentowych w

kolejnych  kwartalach ~ przemawia  takze

koniecznos¢ uwzglednienia warunkow

monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej

gospodarki, w tym prawdopodobnie nadal

ujemnego poziomu stop w strefie euro.

W opinii czesci czlonkow Rady, jesli naptywajace
dane i prognozy wskazywalyby na dalszy wzrost
dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie
oczekiwanego nasilenie  presji  inflacyjnej,
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia

stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawita sie takze opinia, ze w razie istotnego

oslabienia  sie = wskaznikow  aktywnosci

gospodarczej  polaczonego z  wyraznym

pogorszeniem si¢ nastrojow  konsumentow
i przedsiebiorstw w dluzszym okresie zasadne
rozwazenie

moze  by¢ obnizenia  stdp

procentowych.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe
NBP na

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,

niezmienionym poziomie: stopa
stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki PieniezZnej w dniu 6 czerwca 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze w
gospodarce $wiatowej utrzymuje si¢ dobra
koniunktura. Obnizenie dynamiki PKB w strefie
euro w I kw. br. bylo czeSciowo efektem
czynnikow  jednorazowych, a perspektywy
wzrostu w tej gospodarce pozostaja korzystne.
Wedtug biezacych prognoz dynamika PKB w tej
strefie w 2018 r. ma pozosta¢ zblizona do
ubieglorocznej i stopniowo obniza¢ sie w
kolejnych latach. Wskazywano, ze czynnikami
ryzyka dla realizacji takiego scenariusza sa
zmiany w polityce handlowej miedzy strefa euro
a Stanami Zjednoczonymi oraz sytuacja
polityczna we Wioszech. Cze$¢ cztonkow Rady
oceniata jednak, ze obecna sytuacja we Wloszech
nie stwarza istotnego ryzyka dla koniunktury w
strefie euro, cho¢ moze si¢ przyczynia¢ do
utrzymania podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych. Jednocze$nie wskazywano, ze w

Stanach Zjednoczonych ostabienie aktywnosci
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gospodarczej w I kw. br. bylo mniejsze niz

oczekiwano i rowniez —miato  charakter
przejsciowy. Wedlug dostepnych prognoz w
II kw. dynamika PKB prawdopodobnie wyraznie
wzrosnie, a w catym 2018 r. bedzie wyzsza niz w
ubieglym roku. Zaznaczano, ze czynnikiem
ryzyka zaréwno dla wzrostu gospodarczego w
Stanach Zjednoczonych, jak i dla koniunktury
globalnej sa — oprécz zmian w miedzynarodowej
polityce handlowej - takze ewentualna silna
korekta na

amerykanskim  rynku  akgji.

Wskazywano, ze zrddlem niepewnosci dla

sytuacji gospodarczej na Swiecie jest tez
ksztalttowanie sie cen ropy naftowej. Odnosnie do
koniunktury w gospodarkach wschodzacych,
podkreslano, ze w Chinach utrzymuje si¢ stabilny

wzrost gospodarczy.

Analizujac  ksztaltowanie si¢ cen surowcow,
wskazywano, ze ceny ropy naftowej — mimo
spadku w ostatnim okresie — sg nadal wyraznie
wyzsze niz przed rokiem. Oceniano, ze do
obniZenia si¢ cen tego surowca przyczynifa sie
sygnalizowana przez Arabie Saudyjska i Rosje
mozliwoé¢ zwiekszenia produkcji ropy przez
cze$¢ krajow eksportujacych ten surowiec (tzw.
OPECH+). Z kolei ograniczajaco na skale spadku cen
ropy oddziatywalo zapowiadane przez Stany
Zjednoczone wprowadzenie sankcji na import
ropy z Iranu, a takze niekorzystna sytuacja
gospodarcza i polityczna w Wenezueli. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali, ze w takich warunkach
ceny ropy w kolejnych miesigcach
prawdopodobnie pozostang relatywnie wysokie,

choc¢ nieco nizsze niz obecnie.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych na
Swiecie, zaznaczano, ze mimo dobrej globalnej
koniunktury i wyzszych niz w ubieglym roku cen
ropy inflacja za granica pozostaje umiarkowana.
Wskazywano, ze przyczynia si¢ do tego wciaz
niska wewnetrzna presja inflacyjna w wielu

krajach.

Odnoszac sig do polityki pienigeznej w otoczeniu

polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC

Narodowy Bank Polski

utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim
zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a
takze nadal skupuje aktywa finansowe.
Jednoczesnie EBC podtrzymuje zapowiedz, ze
pozostawi stopy procentowe mna obecnym
poziomie nawet po zakonczeniu skupu aktywow.
Z kolei Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych
kontynuuje stopniowe zmniejszanie swojej sumy
bilansowej, sygnalizujac kolejne podwyzki stop
Rady

oceniali, Ze zaciesnienie warunkéw monetarnych

procentowych. Niektérzy cztonkowie

przez Fed moze oddzialtywa¢ w kierunku
dynamiki PKB w  Stanach

Zjednoczonych, a takze pogorszenia koniunktury

obnizenia

na $wiecie.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, wskazywano, ze dynamika PKB w
Ikw. br. byla zblizona do obserwowanej w
Il potowie ub.r. Zaznaczano, ze wzrostowi
gospodarczemu sprzyja rosnaca konsumpcja
sytuacje
finansowa gospodarstw domowych. Podkreslano,

wspierana przez poprawiajacg sie

ze w 2017 r. wyraznie wzrosty realne dochody do

dyspozydji
nieréwnosci dochodowe zmniejszyly sie. W

gospodarstw domowych, a
efekcie konsumenci lepiej oceniaja swoja sytuacje
materialna, a ich nastroje pozostajg bardzo dobre.
Z kolei zwigkszajace si¢ wykorzystanie srodkow
unijnych, pozytywne perspektywy popytu oraz
wysokie wykorzystanie zdolnosci wytwdrczych
wspierajg ozywienie inwestycji. Zaznaczano, ze
gléwna skladowa wzrostu dynamiki nakladow
brutto na Srodki trwate pozostaja inwestycje
publiczne, natomiast aktywnos¢ inwestycyjna
firm ro$nie w umiarkowanym tempie. Niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali, ze realizacja
inwestycji publicznych moze sprzyja¢ dalszemu
ozywieniu aktywnosci inwestycyjnej
przedsigbiorstw. Cztonkowie ci zaznaczali tez, ze
nie mozna wykluczyé, iz wraz ze zmianag
struktury inwestycji realizowanych przez firmy —
m.in. wskutek wzrostu udziatu nakladéw na
wartosci niematerialne i prawne — stopa inwestycji

zapewniajaca perspektywe szybkiego i trwalego
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wzrostu gospodarczego w dtuzszym okresie moze
by¢ obecnie nizsza niz w przesztosci. Cztonkowie
Rady zwracali uwage na znaczny wktad zmiany
zapasOw do wzrostu PKB w I kw. br. Zaznaczano,
ze zmiany tej kategorii sg trudne do jednoznacznej
interpretacji, cho¢ prawdopodobnie wynikaja z
dzialarn przedsiebiorstw nakierowanych na
odbudowe zapasow w zwiazku z oczekiwanym
silnym popytem na ich produkty w kolejnych
kwartatach. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze do
wzrostu zapasoéw przyczynito sie nagromadzenie
niesprzedanych towaréw wskutek ostabienia
sprzedazy zagranicznej w I kw. Jednocze$nie
zaznaczano, ze dynamika sprzedazy eksportowej
w I kw. byta wyraznie nizsza niz w poprzednich
kwartatach, co byto prawdopodobnie zwigzane ze

spowolnieniem aktywnosci gospodarczej w strefie

euro.
Oceniajac  perspektywy krajowego wzrostu
gospodarczego,  podkreslano, ze  wedlug

aktualnych prognoz w biezacym roku dynamika
PKB pozostanie relatywnie wysoka. Natomiast w
kolejnych latach tempo wzrostu gospodarczego
moze si¢ nieznacznie obnizy¢. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali, Ze w krotkim okresie
perspektywy koniunktury sg obecnie lepsze, niz
wynikato z marcowej projekcji NBP. Podkreslano,
ze zrédtem ryzyka dla przysztej dynamiki PKB
jest gldwnie sytuacja w otoczeniu polskiej

gospodarki.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy,
wskazywano na dalszy wzrost zatrudnienia i
spadek stopy bezrobocia w I kw. br. Podkreslano,
ze w takich warunkach cze$¢ przedsiebiorstw
deklaruje problemy ze znalezieniem
pracownikéw. Cze$¢ czlonkéw Rady zwracata
jednak uwage, ze w ostatnim okresie udziat firm z
pracy
ustabilizowatl sie, a liczba przedsiebiorstw, dla

nieobsadzonymi stanowiskami
ktorych problemy kadrowe stanowia bariere
rozwoju, obnizyla sie. Zdaniem tych czionkow
Rady moze to wynikac z dostosowywania sie firm

do funkcjonowania w trudniejszych warunkach

na rynku pracy, m.in. poprzez zatrudnianie
obcokrajowcow. Podkreslano, ze towarzyszy
temu wyzsza niz w ubieglym roku dynamika ptac.
Cze$¢ czlonkow Rady podkreélita jednak, ze
wedlug danych =z gospodarki narodowej
dynamika ptac w I kw. br. nieco si¢ obnizyla.
Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, Ze dynamika
ptac w dalszej czesci roku prawdopodobnie
ponownie wzroénie, do czego moze sie przyczynic
— obok ograniczonej podazy wykwalifikowanej
sity roboczej — takze mozliwe pojawienie si¢ zadan
podwyzek ptac w sferze budzetowej. Z kolei inni
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze s$rednie
wynagrodzenie w tym sektorze w latach 2010-
2017 rosto przecietnie w tempie bliskim dynamice
ptac w sektorze przedsigbiorstw i obecnie ptace w
obu sektorach ksztattuja sie na zblizonym
poziomie. Wskazywano, ze wzrost ptac w sferze
budzetowej mdgt wynika¢ m.in. z podwyzek
wynagrodzen osOb najmniej zarabiajacych oraz
0oso6b  zatrudnionych na podstawie umow
cywilnoprawnych. Czeé¢ cztonkéw Rady byta
zdania, ze wzrost wynagrodzen w kolejnych
kwartatach nie powinien istotnie przyspieszy¢ i
zaznaczata, ze dostepne prognozy wskazuja na

jego stabilizacje na poziomie zblizonym do 7%.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce,

wskazywano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych w maju br. wzrosta do 1,7%,
czyli byla nizsza od oczekiwan. Czes¢ czionkow
Rady podkreslala, ze inflacia pozostaje
umiarkowana mimo istotnego wzrostu cen paliw.
W ocenie tych cztonkéw Rady wynika to z nadal
stabej wewnetrznej presji inflacyjnej, na co
wskazuje utrzymywanie si¢ niskiej inflacji po
wylaczeniu cen Zywnosci i energii oraz spadek

dynamiki cen ustug.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen,
wskazywano, ze ze wzgledu na wczesniejszy
wzrost cen ropy naftowej na rynkach swiatowych
oraz pewne oslabienie sie kursu zlotego w
ostatnim okresie inflacja w kolejnych miesigcach

moze wzrosnaé. Niektdrzy cztonkowie Rady

Narodowy Bank Polski
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oceniali, ze przekladanie si¢ wyzszych cen ropy —
poprzez rosnace koszty transportu — na ceny
produktéw konsumpcyjnych moze oznaczad, ze
inflacja w perspektywie kilku miesiecy moze by¢
juz wyzsza od aktualnych prognoz. Cztonkowie ci
wyrazali takze opinig, ze czynnikiem mogacym
przyczyniac sie¢ do wyrazniejszego wzrostu cen w
przysztosci moze by¢ obecny wzrost plac
obnizajacy rentowno$¢ przedsigbiorstw. Inni
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze
wedtug aktualnych prognoz inflacja bazowa
bedzie rosta wolniej, niz wczesniej oczekiwano.
Czlonkowie «ci =zaznaczali takze, ze marze
przedsigbiorstw na sprzedazy obnizyly sie tylko
nieznacznie, a ich ewentualna odbudowa bedzie —
wedlug deklaragji firm — jedynie w ograniczonym

stopniu dokonywana przez podwyzki cen.

Analizujac  sytuacje na rynku kredytowym,
kredyt  dla

niefinansowego rosnie w umiarkowanym tempie.

podkreslano, ze sektora
Wedlug niektorych cztonkéw Rady wskazuje to
na brak nadmiernego popytu na finansowanie
zewnetrzne ze strony podmiotéw gospodarczych.
Inni czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze
wzrost kredytu moze by¢ ograniczany przez
bankéw do

zmniejszajaca  sie  sklonnos¢

zwigkszania akcji kredytowej dla sektora

prywatnego.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada uznata, ze stopy procentowe powinny
obecnie pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, Ze
biezace informacje wskazuja na korzystne
perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej
gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego
obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych latach.
Jednoczesnie — zgodnie z dostepnymi prognozami
—w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej
inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego.
W efekcie Rada ocenita, ze obecny poziom stop
sprzyja
gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowac rownowage

makroekonomiczna.

Narodowy Bank Polski

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazila opinie, ze
biorac pod uwage aktualne informacje, stabilizacja
stop bedzie nadal sprzyja¢ realizacji celu
inflacyjnego, a jednoczesnie wspiera¢ utrzymanie
zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, w tym
dalszego ozywienia inwestycji. Czlonkowie ci
wskazywali

ponadto, ze za utrzymaniem

obecnego poziomu stdp procentowych w

kolejnych ~ kwartatach ~ przemawia  takze

koniecznos¢ uwzglednienia warunkow
monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym prawdopodobnie nadal

ujemnego poziomu stop w strefie euro.

W opinii czesci czlonkow Rady, jesli naptywajace
dane i prognozy wskazywatyby na dalszy wzrost
dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie
oczekiwanego nasilenie  presji  inflacyjnej,
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia

stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawita sie¢ takze opinia, ze w razie istotnego

oslabienia  sie = wskaznikéw  aktywnosci

gospodarczej  polaczonego z  wyraznym

pogorszeniem si¢ nastrojow  konsumentow
i przedsiebiorstw w dluzszym okresie zasadne
rozwazenie

moze  by¢ obnizenia  stop

procentowych.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe
NBP na

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,

niezmienionym poziomie: stopa
stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 10-11 lipca 2018 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe
NBP na

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,

niezmienionym poziomie: stopa
stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

W gospodarce swiatowej utrzymuje si¢ dobra
koniunktura. W strefie euro naptywajace dane
wskazuja na  nadal

korzystna  sytuacje

gospodarcza, mimo nieco wolniejszego niz w
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2017 r. tempa wzrostu gospodarczego. Takze w
Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostaje
dobra, a naptywajace dane sugeruja, ze wzrost
gospodarczy w II kw. br. przyspieszyt. Z kolei w
Chinach od kilku kwartatéw wzrost aktywnosci
gospodarczej sie¢ na

utrzymuje stabilnym

poziomie.

Mimo korzystnej globalnej koniunktury inflacja za
granica pozostaje umiarkowana. Przyczynia sie do
tego wciaz niska wewnetrzna presja inflacyjna w
wielu krajach oraz spadek cen czesci surowcow
rolnych. Jednoczesnie w kierunku wzrostu
wskaznikéw inflacji oddziatuja wyraznie wyzsze

niz przed rokiem ceny ropy naftowe;j.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym
stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC
nadal finansowe, cho¢

skupuje  aktywa

zapowiedzial zmniejszenie skali skupu od
pazdziernika br. i zakoniczenie tego programu z
koricem 2018 r. Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych podwyzszyta w czerwcu stopy
procentowe i kontynuuje stopniowe zmniejszanie

swojej sumy bilansowe;.

W Polsce utrzymuje sie relatywnie wysokie tempo
wzrostu gospodarczego. Wzrostowi aktywnosci
sprzyja
wspierana przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i

gospodarczej rosnagca konsumpcja
ptace, wyptaty swiadczen oraz bardzo dobre

nastroje  konsumentéow. Towarzyszy temu

prawdopodobnie dalsze ozywienie inwestycji.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu
gospodarczego oraz szybszego niz w ubieglym
roku wzrostu ptac dynamika cen konsumpcyjnych
pozostaje umiarkowana. Nieco wyzszy niz w
poprzednich miesigcach roczny wskaznik CPI jest
efektem wzrostu cen paliw. Jednoczesnie inflacja
po wylaczeniu cen zywnosci i energii pozostaje

niska.

Rada zapoznata si¢ z wynikami lipcowej projekcji
inflacji i PKB przygotowanej przy zatozeniu

niezmienionych stop procentowych NBP. Zgodnie
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z lipcowa projekcja z modelu NECMOD roczna
dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 1,5-2,1% w
2018 r. (wobec 1,6-2,5% w projekcji z marca
2018 r.), 1,9-3,5% w 2019 r. (wobec 1,7-3,6%) oraz
1,7-39% w 2020 r. (wobec 1,9-4,1%). Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekdji
znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 4,0-5,2% w
2018 r. (wobec 3,5-5,0% w projekcji z marca
2018 r.), 2,8-4,7% w 2019 r. (wobec 2,8-4,8%) oraz
2,4-4,3% w 2020 r. (wobec 2,6-4,6%).

W ocenie Rady biezace informacje oraz wyniki
projekcji wskazuja na korzystne perspektywy
wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo
oczekiwanego obnizenia si¢ dynamiki PKB w
kolejnych latach. Zgodnie z wynikami projekcji w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego.
W efekcie Rada ocenia, ze obecny poziom stop
sprzyja
gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowad rownowage

makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — lipiec 2018 r.

Narodowy Bank Polski
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4. Projekcja inflacji i PKB

Projekgja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych (DAE) Narodowego
Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwoj sytuacji w gospodarce polskiej przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP. Nadzdér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja
sprawowat Piotr Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane
byly przez Wydziat Prognoz i Projekgi DAE. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD*. Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego
korygowane byty sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byty one zgodne z intuicja ekonomiczna
ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada

Polityki Pienigznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja lipcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od II kw. 2018 r. do IV kw. 2020 r. — punktem
startowym projekcji jest I kw. 2018 r.

Projekcja zostala przygotowana z uwzglednieniem danych dostepnych do 22 czerwca 2018 r.

2 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

W I polowie 2018 r. gospodarka polska nadal
znajdowata si¢ w fazie ekspansji, a dynamika PKB

ustabilizowata si¢ na wysokim, zblizonym do

5% 1/r, poziomie, przy utrzymujacym sie
relatywnie szybkim wzroscie popytu
konsumpcyjnego. Wyraznie  przyspieszyla

dynamika nakladow brutto na srodki trwale.
Gléwnym zrodlem wzrostu tej kategorii pozostat
sektor instytucji rzadowych i samorzadowych,
przy
przedsiebiorstw.

wciaz niskiej stopie inwestycji

W horyzoncie projekcji dynamika krajowego PKB
bedzie si¢ stopniowo obniza¢c. Waznym
czynnikiem wzrostu popytu krajowego pozostanie
spozycie prywatne, do czego przyczyni sie
utrzymujaca sie poprawa sytuacji na rynku pracy,
pozytywnie dochody do

dyspozycji i nastroje gospodarstw domowych.

oddzialujaca na

W latach 2019-2020 nastapi dalsze zwigkszenie roli
inwestycji we wzro$cie gospodarczym, zwiazane z
potrzeba odbudowy potencjatu produkcyjnego
polskiej oraz

gospodarki rosnaca absorpcja

funduszy  strukturalnych UE z  biezacej
perspektywy finansowej 2014-2020. Korzystnie na
popyt krajowy oddzialywac bedzie niski poziom
stop procentowych i zwigzane z nim niskie koszty
kredytu. Ograniczeniem dla wzrostu
gospodarczego bedzie natomiast prognozowane
w latach 2018-2020 obnizenie dynamiki PKB

w strefie euro.

Inflacja bazowa, mimo wyraznego ozywienia
koniunktury w polskiej gospodarce, uksztattowata
sie w okresie marzec - maj br. ponizej oczekiwan
z projekcji marcowej, na co w znacznej czesci
miaty  wplyw

jednorazowym. Do relatywnie wolnego wzrostu

czynniki o  charakterze

inflacii w obecnym cyklu koniunkturalnym

wistotnym stopniu przyczynia si¢ wysoka
konkurengja na rynku krajowym i mniejsza niz w
przesztosci wrazliwo$¢ tempa zmian cen na

wahania aktywnosci gospodarczej. Ma to zwigzek
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Wykres 4.1 PKB (r/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji dynamiki PKB (Wykres 4.1) oraz
wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Cze$¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewno$¢ prognoz tych
zmiennych w horyzoncie projekcji, a dodatkowo dla dynamiki PKB wystepuje niepewnos$¢ danych
historycznych zwigzana z mozliwa rewizja szacunkéw GUS. Przyjeto zatozenie, ze rozktad
prawdopodobienstwa realizacji zmiennej w kazdym z horyzontéw prognozy nalezy do rodziny
rozktadéw binormalnych (ang. two-piece normal, TPN). Rozklad ten jest okreslany przez trzy
parametry: dominante, wariancje oraz miare skosnosci. Dominantg rozktadu jest éciezka centralna
projekcji, natomiast wariancja jest wyznaczana w oparciu o historyczne btedy prognoz dla kazdego
z horyzontéw skorygowane o wptyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Skosnosé
rozktadu uzyskuje si¢ na podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z
przypisanymi im szansami realizacji. Na wykresie rozktad realizacji danej zmiennej ilustruja
warstwy o prawdopodobienstwie 30, 60 i 90% wokot Sciezki centralnej projekeji, ktore
skonstruowano w taki sposob, aby zminimalizowa¢ szerokos¢ przedziatéw (szerzej w Porisko P.,
Rybaczyk B., 2016, Fan Chart — A Tool for NBP's Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski
Working Paper, No 241.).

Narodowy Bank Polski
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z postepujacym procesem globalizacji oraz

rosnagcym zakresem i popularnoscia  ustug

$wiadczonych droga elektroniczna.

W horyzoncie projekgji inflacja CPI wzrosnie na
skutek — oddziatujacego z opdznieniem — wzrostu

popytowej i
gospodarce. Przy przyjetym w projekcji zatozeniu

presji kosztowej w  polskiej
o braku zmian stop procentowych NBP inflacja cen
konsumenta w latach 2019-2020 nieznacznie
przekroczy poziom 2,5%. Koszty przedsigbiorstw
zwigksza¢ bedzie utrzymujaca sie w horyzoncie
projekcji na podwyzszonym poziomie dynamika
wynagrodzen, przewyzszajaca w ujeciu realnym
wzrost wydajnosci pracy. W kierunku wyzszej
inflacji bedzie oddzialywac¢ réwniez zwiekszona
presja  popytowa, co  znajduje  wyraz
w utrzymujacej sie na dodatnim poziomie luce
popytowej w latach 2018-2020. Inflacje w Polsce
bedzie ogranicza¢ natomiast umiarkowana inflacja

Za granica.

Na oczekiwany ksztatt scenariusza projekcyjnego
istotny wplyw bedzie miala przyszta koniunktura
w gospodarce

Swiatowej. Do  potengjalnych

czynnikow  niepewnosci nalezy zaostrzenie
obecnych sporéw handlowych i dalszy rozwoj
protekcjonizmu w handlu $wiatowym oraz ryzyko
zwigzane z mozliwym wystapieniem kryzysu
zadtuzeniowego we Wrloszech. Ryzykiem dla
krajowej inflacji, oprocz poziomu aktywnosci
gospodarczej za granica, jest takze ksztattowanie
sie cen ropy naftowej na rynkach swiatowych.
Materializacja wskazanych ryzyk wptynetaby na
nizszy niz w scenariuszu centralnym przebieg
PKB przy

rozktadzie niepewnosci dla inflacji CPI, co

$ciezki dynamiki symetrycznym

znajduje  odzwierciedlenie = w  wykresach
wachlarzowych dla tych zmiennych (Wykres 4.1,

Wykres 4.2).

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)

7 7
90% wm60% wm30% -——Proj.centralna —Cel inflacyjny

6

5

N

2 ; ; ; ; ; -2
15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 20q1 20q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposob konstrukeji wykresu wachlarzowego omoéwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.



Raport o inflagji - lipiec 2018 r.

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

W Dbiezacej projekcji przyjeto, podobnie jak "‘éykres 4.3 PKB za granica (t/r, %)

w rundzie marcowej, ze ozywienie gospodarcze —Strefa euro  —Stany Zjednoczone  —Wielka Brytania

w strefie euro utrzyma sie w horyzoncie prognozy,

jednak jego skala bedzie si¢ stopniowo zmniejszaé  * ¢
(Wykres 4.3, Tabela 4.1). Do obnizenia aktywnosci

gospodarczej przyczyni sie¢ malejacy popyt 2] \ ,,,,,,,,,,,,,,, \_/f \’\ 2
zewnetrzny  zwiazany ze  spowolnieniem

w handlu $wiatowym, a takze utrzymujace sie \

bariery podazowe na rynku pracy i niski wzrost ’ \/ -

produktywnosci. Skale spowolnienia wzrostu PKB

w strefie euro 1ag0dz1c bedzie ekspansywna 11 12q1 13q1 14l 15q1 16q1 17q1 18q1 191 201 2094

polityka fiskalna prowadzona przez rzad  Zrédio: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
niemiecki, obejmujaca oprécz redukcji obciazen

podatkowych i wyzszych Swiadczen spotecznych,

wyrazny wzrost inwestycji publicznych®.

Korzystniej niz w strefie euro ksztaltowac sie
bedzie w latach 2018-2020 aktywnosc¢ gospodarcza
w Stanach Zjednoczonych. Obserwowana od

2017r.  stopniowa  odbudowa  inwestycji

rywatnych wplyneta pozytywnie na wydajnosc¢
pry y, piyneta pozyty . yea ] Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja lipcowa na tle marcowej
pracy, ktéra w ub.r. wzrosta po dlugim okresie

) 2018 2019 2020
spadkéw. Dodatkowym pozytywnym impulsem .
dla inwestycji i konsumpcji w latach 2018-2019
VIl 2018 2,2 18 16
bedzie wprowadzona przez administracje
11l 2018 23 18 15

amerykanska reforma podatkowa zmniejszajaca
PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

obcigzenia fiskalne przedsigbiorcow
i gospodarstw domowych. Pomimo oczekiwanego Vi 2018 2.9 27 2,0
dalszego wzrostu wydajnosci pracy dynamika I 2018 2,6 25 2,0

PKB w Stanach Zjednoczonych, podobnie jak PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

w strefie euro, bedzie stopniowo obnizac¢ sie VIl 2018 13 16 1,6
w horyzoncie projekcji, do czego przyczyni sie 1l 2018 17 16 16
osiagniecie przez te gospodarke stanu pelnego  Zisdto: obliczenia NBD.

zatrudnienia.

Na tle wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych
i w strefie euro, aktywnos$¢ gospodarcza

w Wielkiej Brytanii bedzie ksztaltowata sie

# Ostateczne zapisy umowy koalicyjnej pomiedzy CDU, CSU i SPD zaktadaja, Ze w latach 2018-2021 nastapi zwiekszenie wydatkow
publicznych oraz ograniczenie obciazeri podatkowych o tacznej skali okoto 1,8% PKB. Srodki te zostang przeznaczone na wzrost
$wiadczen emerytalnych i rodzinnych, zmniejszenie podatku solidarnosciowego na rozwdj terenéw bytej NRD, zniesienie podatku
od dochodoéw kapitatowych i waloryzacje progéw podatkowych, a takze na polityke regionalna, budownictwo spoteczne, edukacje
i badania oraz cyfryzacje kraju.

- Narodowy Bank Polski
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w najblizszych latach na relatywnie niskim
poziomie, w duzym stopniu pod wplywem
niepewnosci zwigzanej z warunkami opuszczenia

przez ten kraj Unii Europejskiej.
Przyjete  zalozenia dotyczace koniunktury
u najwazniejszych partnerow handlowych Polski
obarczone sa niepewnoscia, z przewaga ryzyka
wzrostu. Do

wolniejszego potencjalnych

czynnikow  niepewnosci nalezy zaostrzenie
obecnych spordw handlowych i dalszy rozwdj
handlu

dziatath

protekcjonizmu =~ w $wiatowym.

Ewentualna eskalacja odwetowych
pomiedzy USA a Europa, Kanada i Chinami
mogtaby doprowadzi¢ do istotnych zaburzen
w handlu  $wiatowym,

napie¢ na rynkach

finansowych oraz glebszego spowolnienia
gospodarczego w otoczeniu Polski. Dodatkowym
czynnikiem ryzyka w dluzszym horyzoncie
projekcji jest mozliwos¢ wystapienia kryzysu
zadluzeniowego we Wtoszech. Istotny wzrost

kosztow obstugi diugu publicznego, w potaczeniu

ze stabo$ciami strukturalnymi sektora
bankowego, moglby  zaburzy¢  stabilnos¢
makroekonomiczng i  finansowa  wloskiej
gospodarki, stanowigc istotne ryzyko dla
pozostatych krajow strefy euro.

W lipcowej projekcji  przyjeto, zgodnie

z oczekiwaniami rynkowymi, Ze proces depredjacji
dolara wzgledem euro obserwowany w 2017 r.

bedzie kontynuowany réwniez w kolejnych latach

(Wykres  4.4). Ostabienie dolara bedzie
odzwierciedla¢  relatywnie wigksze ryzyka
narastania  nierdwnowag w  gospodarce

amerykanskiej. Jednoczesnie nizsza aktywnos¢

gospodarcza w strefie euro oraz szybsze
zacie$nienie polityki pienieznej przez Rezerwe
Federalna beda ogranicza¢ skale tego oslabienia

(Wykres 4.5).

Ze wzgledu na wzrost notowan cen ropy naftowej,
wegla kamiennego i gazu ziemnego, indeks cen
kw. br.

uksztattowat si¢ na poziomie wyzszym niz

surowcOw  energetycznych w I

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.4 Kurs EUR/USD
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 4.5 Stopa procentowa za granica (%)
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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w poprzedniej rundzie prognostycznej.
W horyzoncie biezacej prognozy oczekiwany jest
stopniowy spadek cen tych surowcéw, ale
pozostang one powyzej poziomu przyjetego

w projekcji marcowe;j.

Obserwowany od polowy 2017 r. wzrost cen ropy
naftowej stanowil odzwierciedlenie spadku
$wiatowych zapasow tego surowca. Do obnizenia
zapasOw przyczynily sie w najwiekszym stopniu
ograniczenie produkcji wprowadzone przez
OPEC w porozumieniu z Rosjag i innymi
eksporterami ropy, a takze zmniejszenie
wydobycia w Wenezueli na skutek niestabilnej
sytuacji politycznej i gospodarczej w tym
panstwie. W tym samym kierunku oddzialywat
szybko rosnacy popyt globalny na ten surowiec,
w szczegolnosci ze strony panstw azjatyckich oraz
USA. W br. ceny ropy pozostawaty tez pod silnym
wptywem czynnikéw o charakterze politycznym.
Najwazniejsze =z  nich  to:  zapowiedzi
o przedtuzeniu porozumienia OPEC
z producentami ropy spoza Kkartelu, obawy
o dostawy tego surowca z Bliskiego Wschodu
w zwigzku z konfliktem zbrojnym w Syrii oraz
zerwanie przez Stany Zjednoczone porozumienia
nuklearnego z Iranem. W rezultacie zaréwno w
I kw. br., jak i w dalszym horyzoncie prognozy,
notowania ropy naftowej ksztattuja sie powyzej
zatozenn przyjetych w projekcji marcowej. Ceny
tego surowca beda przy tym do konca 2020 r.
stopniowo obniza¢ si¢ wzgledem obecnego
podwyzszonego poziomu (Wykres 4.6), czemu
bedzie sprzyja¢ dalszy wzrost wydobycia
w Stanach Zjednoczonych. Podobny ksztaltt ma
zatozona w projekcji $ciezka cen gazu ziemnego,
co w znacznym stopniu wynika z silnej

wspolzmiennosci cen obu surowcow.

W II kw. 2018 r. nastapit wyrazny wzrost cen
wegla kamiennego zwiazany w duzej mierze
z celowym ograniczeniem produkcji tego surowca
w Chinach. Ograniczenie to wynikalo z dazenia
chiniskiej administracji do stopniowej
marginalizacji najbardziej szkodliwych dla

Wykres 4.6 Indeks cen surowcéw energetycznych (w USD,
2011=1) na rynkach $wiatowych i cena ropy naftowej Brent
(USD/b)

1,4 r 140,0
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F120,0
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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$rodowiska dzialéw przemystu. Jednoczesnie,
podobnie jak w przypadku ropy naftowej, do
wzrostu cen wegla przyczynit sie rosnacy popyt na
ten surowiec ze strony szybko rozwijajacych sie
gospodarek azjatyckich. W horyzoncie projekcji
ceny wegla beda sie stopniowo obniza¢ pod
perspektyw
w handlu swiatowym oraz polityki klimatycznej

wplywem  pogarszajacych  sie
prowadzonej przez kraje rozwiniete, zakladajgcej

ograniczenia zuzycia wegla jako zrdédta energii.

Po znaczacym spadku obserwowanym w 2017 r.,

warto§¢  indeksu cen surowcéw  rolnych
w pierwszej polowie br. wzrosta i uksztattowata
sie powyzej oczekiwan z projekcji marcowej, wcigz
jednak relatywnie nisko na tle ostatnich lat.
W kierunku wyzszych cen surowcéw w 2018 r.
oddziatuje nizsza niz w ub.r. podaz pszenicy,
kakao i masta. Wzrost notowan tych towarow jest
jednak najprawdopodobniej przejsciowy i w latach
2019-2020 taczny indeks cen surowcow rolnych
ustabilizuje sie, czemu sprzyja¢ beda bezpieczne
poziomy $wiatowych zapasow i relatywnie niskie

koszty produkagiji.

Biezaca prognoza zaklada, ze w otoczeniu
Polski

utrzymujac sig

gospodarczym inflacja  nieznacznie

wzrosnie, jednak  na
umiarkowanym poziomie (Wykres 4.7). W strefie
euro w najblizszych latach dynamike cen podniosa
rosngce marze przedsigbiorstw oraz
przys$pieszenie wzrostu ptac. W poréwnaniu do tej
gospodarki, w Stanach Zjednoczonych inflacja
uksztattuje si¢ na nieco wyzszym poziomie, na co
wptynie deprecjacja dolara i osiagniecie przez
amerykanski stanu

rynek  pracy pelnego

zatrudnienia. Czynnikiem  ograniczajacym
prognozowany wzrost cen w amerykanskiej
gospodarce bedzie natomiast rosnaca wydajnosc¢
pracy. W Wielkiej Brytanii inflacja utrzyma sie
w horyzoncie projekcji na umiarkowanym
poziomie, nie przekraczajac wartosci z przetomu
lat 2016-2017, gdy dynamike cen konsumenta

podwyzszyto ostabienie funta.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.7 Inflacja za granica (r/r, %)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
Wskazniki inflacji za granica mierzone sg deflatorem wartosci dodanej.
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4.3 Gospodarka polska w latach 2018-
2020

W élad za oslabieniem wzrostu gospodarczego
w strefie euro, w horyzoncie projekcji rowniez
dynamika krajowego PKB bedzie sie stopniowo
obniza¢ z wysokiego poziomu odnotowanego na
przetomie 201712018 r. (Wykres 4.8). Cho¢ gtéwna
sktadowa wzrostu PKB pozostanie spozycie
gospodarstw domowych, to w latach 2018-2019
nastapi wzrost udzialu inwestycji w PKB,
zwigzany z potrzeba odbudowy potencjatu
produkcyjnego gospodarki ~ oraz

naptywem srodkéw z budzetu UE (Wykres 4.9).

polskiej

W horyzoncie projekcji wskaznik inflacji CPI
wzrosnie i w latach 2019-2020 uksztattuje sie
nieznacznie powyzej 2,5% (Wykres 4.10). Ztozy sie
na to — oddziatujacy z opdznieniem — wzrost presji
popytowej i kosztowej w polskiej gospodarce.
Odzwierciedleniem zwigkszonej presji popytowej
bedzie utrzymujaca sie¢ w horyzoncie projekgji
dodatnia luka popytowa. Jednoczesnie problemy
przedsigbiorstw  zwiazane z niedostateczng
podaza pracy beda przyczynia¢ sie do wzrostu

jednostkowych kosztéw pracy (Wykres 4.10).
Popyt krajowy

Przy = rekordowym  poziomie optymizmu
gospodarstw domowych*, w najblizszych latach
spozycie prywatne pozostanie gtéwnym zrodtem
wzrostu gospodarczego (Wykres 4.9, Wykres
4.11). Relatywnie wysokiej konsumpgji bedzie
sprzyja¢  korzystny z  punktu widzenia
pracownikéw rozwdj sytuacji na rynku pracy.
W horyzoncie projekcji oczekiwany jest bowiem
dalszy spadek stopy bezrobocia oraz utrzymanie
sie wzglednie wysokiej dynamiki wynagrodzen.
Do wzrostu spozycia gospodarstw domowych

przyczyniac sie bedzie rowniez niski poziom stép

4 Koniunktura konsumencka. Maj 2018 r., GUS, maj 2018 r.
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11g1 1291 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18ql 19q1 20ql 20q4

Wykres 4.8 Wzrost gospodarczy
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.9 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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procentowych obnizajacy koszt finansowania

wydatkéw konsumpcyjnych kredytem.

Jednoczesnie program , Rodzina 500 plus”, ktéry
w latach 2016-2017 podwyzszat

konsumpcji, w br. bedzie miat juz jedynie

dynamike

niewielki wplyw na tempo jej wzrostu.
Dodatkowo rosnaca inflacja bedzie ograniczac
wzrost sily nabywczej gospodarstw domowych.
Uwzgledniajac te uwarunkowania tempo wzrostu
konsumpcji w horyzoncie projekcji bedzie sie
stopniowo obniza¢ z biezacego wysokiego

poziomu.

W biezacym roku dynamika inwestycji osiagnie
swoje maksimum w obecnym cyklu, a gtéwnym
zrédtem wzrostu nakladéw pozostanie sektor
instytucji rzadowych i samorzadowych (Wykres
4.12). W kolejnych Ilatach

naktadow brutto na srodki trwate obnizy sie, przy

tempo wzrostu

rosnagcym udziale inwestycji przedsigbiorstw

i malejacym — inwestycji mieszkaniowych.

Wysoka
w2017 r. i na poczatku 2018 r. zwiazana byla

dynamika inwestycji publicznych

przede wszystkim ze wzrostem nakladéow

jednostek samorzadu terytorialnego
wspotfinansowanych $rodkami unijnymi. Dane
Ministerstwa Rozwoju® o umowach
podpisywanych na wykorzystanie funduszy z
poszczegolnych programow operacyjnych
wskazuja, ze w najblizszych kwartatach mozna
oczekiwa¢ dalszego silnego wzrostu wydatkow
majatkowych  sektora
(Wykres 4.13). W latach 2019-2020 roczny przyrost

transferow z UE bedzie juz nizszy niz zaktadany w

finanséw  publicznych

2018 r.,, co przelozy si¢ na obnizenie tempa

wzrostu inwestycji publicznych.

Zaréwno dane ze sprawozdan finansowych firm

(F-01/1-01), jak i z rachunkéw narodowych

4 Lista projektéow realizowanych z funduszy

Wykres 4.10 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.11 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

latach  2014-2020, Ministerstwo

https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/projekty/lista-projektow/lista-projektow-realizowanych-z-

funduszy-europejskich-w-polsce-w-latach-2014-2020/.

Narodowy Bank Polski

Rozwoju,
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wskazuja, ze przedsigbiorstwa umiarkowanie

zwiegkszaja akcje inwestycyjng (Wykres 4.12).

Biezaca stopa inwestycji tych podmiotéw
pozostaje bowiem relatywnie niska pomimo
bardzo wysokiego poziomu wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych (raportowanego
zarobwno w badaniach NBP, jak 1 GUS).
Najwiekszy wktad do wzrostu nakladéw ma przy
tym branza transportowa. W szczegolnosci
inwestycje zwiekszaty dzialajace w niej firmy
z przewazajacym udzialem wtasnosci publicznej,
wykorzysujace w swojej dziatalnosci fundusze
unijne. Skale inwestycji w niektérych sektorach
ogranicza przy tym narastajacy niedobor sily
roboczej. Odsetek przedsiebiorstw, ktore deklaruja
posiadanie nieobsadzonych stanowisk pracy
znajduje sie na wysokim poziomie, a problem ten
zglaszaja zwlaszcza przedsigbiorstwa
podejmujace inwestycje zwiekszajace potencjat
produkcyjny*. Dodatkowo mozliwos¢
zastepowania pracy kapitatem wydaje sie¢ by¢ —
przynajmniej w krétkim horyzoncie — postrzegana
przez  przedsiebiorstwa jako  ograniczona.
W szczegélnosci w  sektorze  przetworstwa
przemystowego odsetek firm wskazujacych
niedobér parku maszynowego jako bariere
dziatalnosci zbliza si¢ do historycznego minimum,
przy jednoczesnie bardzo wysokim odsetku firm
zglaszajgcych  problemy  ze  znalezieniem

odpowiednich pracownikow?.

Wobec korzystnych uwarunkowan popytowych,
w  najblizszych kwartalach mozna jednak
oczekiwa¢ rozpoczecia procesu odbudowy
inwestycji przedsigbiorstw. Wskazuja na to
badania ankietowe NBP*, wedlug ktdérych
wyraznie  wzrasta  sklonno$¢  firm  do
podejmowania nowych inwestycji. Jednoczesnie
duza grupa badanych inwestorow planuje

rozszerzenie skali juz realizowanych projektow

Wykres 4.12 Naktady brutto na s$rodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja
14 oo - 14

12 mm Przedsiebiorstw mm Publiczne 12
Mieszkaniowe —Naktady brutto na ér. trwate

10 +

6 6
17q1 18q1 19q1 20q1 20q4

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Ze wzgledu na brak dostepnosci zgodnych z rachunkami narodowymi szeregdw inwestycji
mieszkaniowych (jak réwniez i innych komponentow) wyrazonych w cenach statych na potrzeby
Projekgji inflacji i PKB” DAE NBP przygotowuje wlasne szacunki tej kategorii. Szacunki te bazuja
na zestawie wskaznikéw dotyczacych sytuacji w budownictwie mieszkaniowym. Przedstawione
na wykresie inwestycje przedsigbiorstw zdefiniowane sa natomiast jako niemieszkaniowe
inwestycje poza sektorem instytucji rzadowych i samorzadowych. Obejmuja one zatem oprocz
naktadéw brutto na $rodki trwate przedsiebiorstw niefinansowych takze inwestycje instytucji
finansowych i ubezpieczeniowych, niemieszkaniowe inwestycje gospodarstw domowych oraz
instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych. Na potrzeby , Projekcji
inflacji i PKB” inwestycje przedsigbiorstw obliczane sa rezydualnie uwzgledniajac szeregi
inwestycji ogotem, dane dotyczace inwestydji sektora finansow publicznych oraz wtasne szacunki
inwestycji mieszkaniowych.

Wykres 4.13 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
z1) — dekompozycja

125 r 125
mm Wydatki kapitatowe SFP mm Wspdlna Polityka Rolna
Wydatki biezgce SFP Przedsigb., gtéwnie kapitatowe
mm Program Rozwoju Obsz.Wiejskich mm Rozwoj kapitatu ludzkiego
100 - 100

—Transfery unijne

75 75
50 - 50
25 25

0

2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: obliczenia NBP.

46 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecieri 2018 r.
47 Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2018 — maj 2018, GUS, maj 2018 r.
48 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecien 2018 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

inwestycyjnych.  Zakup $rodkéw  trwalych
finansowanych kredytem lub w ramach leasingu
ulatwia¢ bedzie historycznie niski poziom stop
procentowych, cho¢ nadal gléwnym zrédlem
finansowania inwestycji przedsiebiorstw
pozostaja $rodki wlasne®. W dtuzszym horyzoncie
projekcji tempo wzrostu inwestycji
przedsigbiorstw ostabnie w $lad za obnizeniem
dynamiki popytu wewnetrznego i zewnetrznego
oraz wolniejszym tempem wzrostu absorpcji

funduszy UE.

Dynamike nakladdéw inwestycyjnych
w gospodarce narodowej w calym horyzoncie
projekcji zwigksza¢ beda wydatki gospodarstw
domowych na inwestycje mieszkaniowe. Rynek
mieszkaniowy w dalszym ciagu znajduje sie
w fazie ekspansji, przy czym dotychczas rosnacy
popyt jest w duzym stopniu réwnowazony
wysoka podaza mieszkan ograniczajaca wzrost
cen. Jednoczesnie finansowanie transakcji nadal
odbywa sie ze znacznym udzialem wlasnych

srodkéw gospodarstw domowych?.

W  horyzoncie projekcji dynamika inwestygji
mieszkaniowych stopniowo obnizy sie¢, wraz ze
spadkiem tempa wzrostu dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych, i bedzie sie
ksztaltowac na poziomie zblizonym do dynamiki
PKB. Od strony podazowej inwestycje
mieszkaniowe ogranicza¢ bedzie niedobdr
pracownikéw w budownictwie, rosnace ceny
materiatéw oraz terenéw budowlanych, do czego
przyczynia si¢ m.in. bardziej restrykcyjne zasady
obrotu nieruchomo$ciami Zasobu Wlasnosci

Rolnej Skarbu Panstwa.

W projekcji przyjeto, ze dynamika spozycia
publicznego w 2018 r. uksztattuje sie na poziomie

nizszym niz oczekiwane tempo wzrostu PKB.

4 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecienn 2018 r. Wedtug wynikéw tych badann nowo
rozpoczynane inwestycje najczesciej sa finansowane z wilasnych srodkow (51,9% inwestoréw), a dwukrotnie rzadziej z

wykorzystaniem kredytéw bankowych.

50 Informacja o cenach mieszkat i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale 2017 r., NBP, marzec

2018 r.
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Zatozenie to wynika z zapiséw Ustawy budzetowej
na rok 2018, ktore przewiduja relatywnie niskie
tempo wzrostu wydatkéw biezacych jednostek
budzetowych oraz wydatkéw na dotacje celowe
finansujace wydatki biezace innych jednostek
sektora. W szczegdlnosci, w biezacym roku
planowane jest utrzymanie zamrozenia funduszu
ptac czesci pracownikéw sektora publicznego.
W latach  2019-2020 brak

szczegOlowych informacji na temat kontynuacji

ze wzgledu na

dziatan zmierzajacych do ograniczania wydatkow
sektora finansow publicznych w tym okresie,
przyjeto tempo wzrostu tych wydatkdéw spdjne
z neutralng polityka fiskalna.

Bilans obrotow biezacych i kapitatlowych

W 2017 .

i kapitalowego uksztaltowalo si¢ na dodatnim

saldo rachunku biezacego
poziomie 1,6% PKB, do czego przyczynila sie

w najwiekszym stopniu rekordowo wysoka
nadwyzka w obrotach towarowych i ustugach
(Wykres 4.14). Uzyskaniu wysokiej nadwyzki
handlowej sprzyjat rosnacy popyt zewnetrzny
zwiazany z przyspieszeniem tempa wzrostu
Swiatowego PKB oraz utrzymujaca sie korzystna
relacja cen w handlu zagranicznym (Wykres 4.15).
W ubieglym roku odnotowano réwniez poprawe
dodatniego salda na rachunku kapitatowym
obejmujacym znaczng cze$¢ funduszy z UE.
Nadwyzke na tacznym rachunku biezagcym
i kapitalowym obnizal natomiast utrzymujacy sie
wysoki deficyt dochodéw pierwotnych. Na deficyt
ten zlozyly sie wyzsze dochody inwestorow
zagranicznych  z  inwestycji ~w  Polsce
w poréwnaniu z dochodami polskich inwestorow
zinwestycji za granica, wynikajace zaréwno
z wigkszej wartosci zainwestowanego przez nich

kapitatu, jak i jego wyzszej dochodowosci.

W latach 2018-2020 w $lad za obnizeniem sie
nadwyzki w obrotach handlowych oczekiwany
jest spadek tacznego salda rachunku biezacego
i kapitalowego, ktére srednio w latach 2018-2020

uksztattuje si¢ na nieznacznie ujemnym poziomie

Wykres 4.14 Saldo rachunku biezacego i kapitalowego (% PKB) —

dekompozycja
10

Saldo towardw i ustug
mm Saldo dochodéw wtdrnych
—=Saldo rach. biez. i kap.
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mm Saldo dochodéw pierwotnych
Saldo rach. kap.
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r 10

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.15 Ceny eksportu i importu

20

mm Terms of trade (prawa o0$)
Ceny eksportu (r/r, %, lewa 0S)
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——Ceny importu (r/r, %, lewa 0$)

it

-8 . . . .
1191 1291 13q1 14ql 15q1

16q1 17q1 18ql 19g1

r 1,10

r 1,05

1,00

r 0,95
r 0,90
r 0,85

r 0,80

; 0,75
20q1 20q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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(Wykres 4.14). Do zmniejszenia si¢ nadwyzki
handlowej przyczyni sie oczekiwana wyzsza
dynamika wolumenu importu niz eksportu
(Wykres 4.16). Na przyszta Sciezke eksportu
bedzie wptywac¢ w szczegdlnosci obnizajace sie
tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro, w
tym w gospodarce niemieckiej. Jednoczesnie
relatywnie wyzsza dynamika importu bedzie sie
wigza¢ ze wzrostem popytu inwestycyjnego
w polskiej gospodarce, w tym nakladow
przedsiebiorstw charakteryzujacych sie
stosunkowo wysoka importochlonnoscia. Do
spadku nadwyzki handlowej przyczyni sie
rowniez mniej korzystna relacja cen w handlu
zagranicznym (Wykres 4.15), zwigzana przede
wszystkim  ze wzrostem cen surowcow
energetycznych na  rynkach  $wiatowych.
W kierunku  pogorszenia salda  rachunku
biezacego i kapitatowego oddziatywac bedq takze
rosngce wynagrodzenia imigrantéow (giownie
obywateli Ukrainy) krotkookresowo pracujacych
w Polsce. Spadek salda rachunku biezacego
i kapitalowego w latach 2018-2020 bedzie w czesci
neutralizowany przez wzrost nadwyzki na
rachunku kapitalowym zwigzany =z rosnacym
naplywem $rodkéw unijnych o charakterze
inwestycyjnym ~ w  ramach  perspektywy
finansowej UE na lata 2014-2020.

Produkt potencjalny

Tempo  wzrostu produktu  potencjalnego
w horyzoncie projekgji przyspieszy do 3,5% r/r
(Wykres 4.17). Zlozy sie na to utrzymanie rosnacej
dynamiki 1acznej wydajnosci  czynnikow
produkgji (TFP) oraz wynikajace ze wzrostu stopy
inwestycji w gospodarce przyspieszenie dynamiki
kapitatu produkcyjnego. Nieznacznie pozytywny
wktad do wzrostu produktu potencjalnego bedzie
miata takze efektywna podaz sily roboczej
(uwzgledniajaca liczbe aktywnych zawodowo
i stope bezrobocia rownowagi; Wykres 4.17,
Wykres 4.18).

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.16 Handel zagraniczny
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.17 Produkt potencjalny (1/r, %) — dekompozycja

TFP Kapitat mmNAWRU mmAktywni zawodowo =—Produkt potencjalny

N i
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Zrédto: obliczenia NBP.

Dynamika produktu potencjalnego okresla tempo wzrostu gospodarczego nie powodujace
narastania presji inflacyjnej. Moze on pochodzi¢ ze wzrostu podazy pracy, zasobu kapitatu
produkeyjnego lub wydajnosci czynnikéw produkcji. W modelu NECMOD jest on wyznaczony
przez funkcje produkgji Cobba-Douglasa w postaci:

PKBPt = TFprend - [LFgrend - (1 — NAWRU] " - k207,

gdzie PKBP* to poziom produktu potendjalnego, TFP{™*™ — taczna wydajnosé czynnikow
produkgji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania
zdolnosci produkeyjnych, LF{™™ — wygtadzona filtrem HP liczba 0séb aktywnych zawodowo,
NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze, K; — kapitat produkcyjny. Elastycznos¢ produktu
wzgledem zasobu pracy zostata ustalona na poziomie 0,67.
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Wyzszej dynamice TFP w horyzoncie projekcji
bedzie sprzyja¢ dalsza poprawa jakosci kapitatu
ludzkiego. Wyrazem tego jest m.in. rosnacy
odsetek

0s6b z wyzszym wyksztalceniem

w grupie wiekowej powyzej 44 lat, wraz
z wchodzeniem w te grupe mlodszych rocznikow
charakteryzujacych sie wysokim poziomem tego
wspdtczynnika. Pozytywnie na wzrost tacznej
bedzie
oddziatywac rowniez zwiekszanie innowacyjnosci

pozycji
tworzenia

wydajnosci  czynnikéw

produkcji

polskiej gospodarki ipoprawa jej

w miedzynarodowych  tancuchach

warto$ci dodanej (global value chains).

Korzystna koniunktura na rynku pracy bedzie
sprzyja¢ aktywizacji zawodowej (Wykres 4.19).
Efekt ten bedzie dotyczy¢ w szczegdlnosci oséb
w wieku przedemerytalnym (50-59/64 lat), ktorych
aktywno$¢ zawodowa jest wcigz wyraznie nizsza
niz w krajach Europy Zachodniej. Pozytywnie na
podaz pracy wplywa rdéwniez obecnos¢ na
krajowym rynku pracy imigrantéw, w gléwnej
mierze obywateli Ukrainy®. Jednoczesnie
obnizenie wieku emerytalnego od 1 pazdziernika
2017 r. prawdopodobnie zmniejszy skale wzrostu
wspodtczynnika aktywnosci zawodowej
W najstarszej grupie wiekowej (60/65 lat+). Wzrost
produktu potencjalnego w horyzoncie projekgji
bedzie ponadto ograniczany przez kontynuacje
negatywnych proceséw demograficznych
prowadzacych do spadku liczby ludnosci Polski

w wieku produkcyjnym.
Luka popytowa

W II potowie 2017 r. nastapito domknigcie ujemnej
od 2012 r. luki popytowej. W biezacym roku
przyrost realnego PKB bedzie nadal szybszy niz
wzrost zdolnosci produkcyjnych, przyczyniajac
si¢ do dalszego rozszerzania si¢ dodatniej luki

popytowej. W latach 2019-2020 wraz ze

Wykres 4.18 Bezrobocie
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.19 Zmiana zasobu sity roboczej (tys., r/r)
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Zrédto: obliczenia NBP.

51 Imigranci pozytywnie wptywaja na potencjat polskiej gospodarki, ale ze wzgledu na stosowang w badaniu BAEL definicje ludnosci
rezydujacej Polski, sa oni w jedynie niewielkim stopniu uwzgledniani w szeregach aktywnych zawodowo oraz pracujacych wedtug
tej metodyki. W modelu NECMOD imigranci nie ujeci w ludnosci BAEL nie zwiekszaja zatem podazy pracy, ale oddziatuja na
produkt potencjalny poprzez pozytywny wplyw na taczng wydajnosé¢ czynnikéw produkgji (TFP).
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spowolnieniem dynamiki wzrostu gospodarczego
luka popytowa ustabilizuje sie, a nastepnie

nieznacznie si¢ obnizy do poziomu 1,8% produktu

potencjalnego  (Wykres 4.20). Wzrost presji  Wykres 4.20 Luka popytowa

popytowej w skali catej gospodarki w horyzoncie 7 == Luka popytowa (% PKB potencjalnego) M7
. .o . . 3 . =—PKB (r/r, %
projekcji bedzie stopniowo przektadac si¢ na 6 pie (o po"t)encjamy o) Mo

przyspieszenie inflacji CPI w najblizszych latach. ° A\ A ,\/ /\\/_\ °
4 4
\ /\/\/ A/ , B

Rynek pracy : \

2 L
Wzrost liczby pracujacych bedzie w horyzoncie ! \ / I I I I I I I II I I m !
projekcji stopniowo wyhamowywat (Wykres 4.21). ) =

Obecnie uwarunkowania popytu na prace

pozostaja  korzystne,  jednak  wraz @ ze

spowolnieniem dynamiki PKB w najblizszych
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latach oczekiwany jest réwniez wolniejszy Z o Jior dare GUS. obliozeria NBP

przyrost popytu na prace. Ograniczeniem dla  Luka popytowa stanowi syntetyczna miarg presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako
procentowe odchylenie biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu

wzrostu liczby pracujacych bedzie takze w coraz ~ potendalnego.

wiekszym stopniu podaz pracownikow. Zasob

0s6b bezrobotnych, ktére mogltyby podja¢ prace

jest niewielki, co odzwierciedla rekordowo niska

i malejaca stopa bezrobocia (Wykres 4.18, Wykres

4.22). W konsekwencji utrzymuja si¢ trudnosci

przedsigbiorstw ze znalezieniem odpowiednich

pracownikéw. Wyrazem tego jest historycznie

wysoki odsetek firm wskazujacych niedobdr

o, . . . L. Wykres 4.21 Zatrudnienie i aktywnos¢ na rynku prac
pracownikéw jako bariere dziatalnosci® oraz Y Y R PRy
7 —Pracujgcy (r/r, %, lewa 08) [ 578

deklarujagcych ~ posiadanie nieobsadzonych

6 ——Stopa aktywnosci zawodowej (%, prawa o) L 57,0

stanowisk pracy®.
5 /\f - 56,5
J\/\/\ N

Dynamika wynagrodzen w latach 2018-2020 4 - 56,0

bedzie utrzymywac¢ si¢ na podwyzszonym 3 - 555
poziomie, przewyzszajac w ujeciu realnym tempo 2 - 55,0
wzrostu wydajnosci pracy (Wykres 4.23). Z jednej 1 \/¥ //\/ \/\,\\Jf\w 545
strony w kierunku wyzszej dynamiki ptac bedzie 0 \/ - 540
oddziatywac¢ dalszy spadek stopy bezrobocia oraz 4 - 535

wzrost inflacji cen konsumenta. Z drugiej strony

2 53,0
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

w horyzoncie projekcji zmniejszy sie wzrost
popytu na prace ze strony przedsigbiorstw,
a presje ptacowa w gospodarce bedzie tagodzita
dodatkowo obecnos¢ imigrantéw z Ukrainy. Na

stabilizacje dynamiki wynagrodzen

52 Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach, GUS, kwiecien 2018 r.
53 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecien 2018 r.
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w najblizszych kwartatach wskazuja réwniez
wyniki badan ankietowych NBP. Zgodnie z nimi

cho¢ wzrdst udziat pracownikdéw, ktérych obejma

pOdWkai p%ac oraz ZWi@kSZyia si¢ nieznacznie jej Wykres 4.22 Dekompozycja zmiany stopy bezrobocia

$rednia wysokos¢™, to jednoczesnie obnizyt sie 2 2

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

odsetek  firm prognozujacych zwiekszenie

wynagrodzen.
Kurs walutowy

Pod wplywem czynnikdbw o charakterze

globalnym kurs zlotego w II kw. ostabit sie

w stosunku do walut gltéwnych parterow

handlowych Polski, zwlaszcza w relacji do dolara

3 -3
7 . . . . 11ql 12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 20gq1 2094
amerykanskiego. Biezacy poziom realnego R S S

efektywnego kursu krajowej waluty znajduje si¢ ~ 2rodio: dane GUS, obliczenia NBP.

obecnie  ponizej  poziomu = wynikajacego
z czynnikéw fundamentalnych. W szczegolnosci
obecny kurs zlotego jest wyraznie sltabszy od
poziomu, ktory stanowitby bariere dla dziatalnosci
eksportowej polskich przedsigbiorstws.
W horyzoncie projekgji oczekuje sig, ze efektywny

kurs ztotego bedzie sie umacnial zblizajac sie

] , ) Wykres 4.23 Jednostkowe koszty pracy
stopniowo do kursu réwnowagi. Skale

10 r 10
oczekiwanego umocnienia zlotego ogranicza przy —Wynagrodzenia (1fr, %) —Wydajnosé pracy (rfr, %)~ ULC (i, %)

tym w czeSci malejacy dysparytet stop 8 -8
procentowych. Spadek dysparytetu wynika

z przyjecia w projekcji zatozenia o braku zmian
stop procentowych NBP przy jednoczesnym 4

przewidywanym wzroscie kosztu pieniadza

w otoczeniu gospodarki polskiej.

Inflacja CPI

2 -2
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Wskaznik inflacji CPI w horyzoncie projekgji

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Jednostkowe koszty pracy okreslaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do wytworzenia
jednostki produkgji. Obliczane sa przez podzielenie sumy wynagrodzen w skali catej gospodarki

. . . . o
nieznacznie POWyze] 2/5 A’ (Wykres 424) przez wielko$¢ PKB. Alternatywnie mozna je wyrazi¢ jako iloraz przecietnego wynagrodzenia i
wydajnosci pracy czyli stosunku PKB do liczby pracujacych.

wzro$nie i w latach 2019-2020 uksztaltuje sie

Wzrost inflagji CPI bedzie spowodowany -
oddziatujacym z opdznieniem na ceny — wzrostem
presji  kosztowej i popytowej w polskiej
gospodarce (Wykres 4.24). Koszty przedsiebiorstw

zwigksza w szczegolnosci utrzymujaca sie w

54 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecien 2018 r.
5 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecien 2018 r.

—_— Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

horyzoncie projekcji na podwyzszonym poziomie
dynamika wynagrodzen, przewyzszajaca w ujeciu
realnym wzrost wydajnosci pracy (Wykres 4.23).
W kierunku wyzszej inflacji bedzie oddziatywac
rowniez zwiekszona presja popytowa,
odzwierciedlona w utrzymujacej si¢ w latach 2018-
2020 dodatniej

dynamiki cen na zmiany krajowej koniunktury

luce popytowej. Wrazliwos¢
zmniejszyla si¢ jednak w ostatnich latach, co jest
jedna z przyczyn relatywnie wolnego wzrostu

inflacji w obecnym cyklu koniunkturalnym.

Oprécz wskazanych powyzej czynnikow na
ksztatt Sciezki inflacji w projekcji wptywaja
dodatkowo elementy podwyzszajace wzrost cen
latach 2018-2019 (Wykres 4.25).

ustgpieniem w  br.

energii w
Jednocze$nie wraz z

niekorzystnych  uwarunkowan podazowych
inflacja cen zywnosci obnizy sie wzgledem 2017 r.

(Wykres 4.25).

Na inflacje krajowych cen energii w latach 2018-
2019 bedzie oddzialywaé rozlozony w czasie
wptyw odnotowanego w II kw. br. wzrostu cen
surowcow energetycznych na rynkach
$wiatowych, ktéremu towarzyszylo ostabienie
kursu ztotego. Od stycznia 2019 r. ceny energii
bedzie rowniez zwigksza¢ podwyzka rachunku za
energie elektryczna, zwigzana ze wzrostem
kosztow zapewnienia bezpieczenstwa
energetycznego oraz wsparciem odnawialnych
zrodel energii. Wprowadzenie oplaty emisyjnej
przyczyni sie z kolei do dodatkowego wzrostu cen
przysztym
ograniczajacym inflacje cen

paliw  w roku.  Czynnikiem

energii bedzie
natomiast oczekiwane zakonczenie w biezacym
roku postepowania arbitrazowego pomiedzy
PGNiG a Gazpromem, oddziatujace w kierunku
nizszych cen gazu ziemnego dla gospodarstw

domowych.

Wykres 4.24 Inflacja CPI i bazowa

6 r6
—Inflacja CPI (r/r, %) =—Inflacja bazowa (r/r, %)

5 rs

4 \ L4
3 3

_1 N\ A~ B

T -2
20q1 20g4

-2 T T T T T T T T
11q1 12q1 1391 1491 15q1 16q1 1791  18ql 19q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Inflacja cen Zzywnosci i energii

12 12
—Inflacja cen zywnosci (r/r, %) —Inflacja cen energii (r/r, %)

10 \/‘\\’\\ 10

-6 T T T T T T T T T -6
11q1 1291 13q1 14q1 15qg1 1691 17q1 18q1 19qg1 20g1 20g4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

% Szafranek, Karol, 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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Pomimo proinflacyjnego oddziatywania
czynnikéw popytowych i kosztowych inflacja cen
zywnosci bedzie ksztaltowac¢ sie¢ w horyzoncie
projekcji na poziomie nizszym niz w 2017 r.
(Wykres 4.25). Bedzie to spowodowane
wygasnieciem wplywu niekorzystnych
warunkéw  podazowych i  ograniczeniem
niedoboréw na rynkach niektérych surowcow
i produktow rolnych, ktére przyczynily sie do
wzrostu w ub.r. cen owocow, warzyw, miesa oraz

nabiatu.

4.4 Biezaca projekcja na tle

poprzedniej

Dane, ktore naptynely od zamkniecia projekcji
marcowej przyczynily sie do podniesienia
prognozy tempa wzrostu PKB w br. Jednoczesnie,
z wyjatkiem 2019 r., nowe informacje wskazuja na
nizszy przebieg Sciezki inflacji (Tabela 4.2, Wykres
4.26, Wykres 4.28).

PKB

Do istotnej korekty w gore dynamiki PKB w 2018 r.
przyczynil sie wyzszy od oczekiwan odczyt tej
kategorii za I kw. br. W konsekwencji w br.
powyzej przewidywan z poprzedniej rundy
prognostycznej uksztattuje si¢ spozycie prywatne,
na ktérego wysoki poziom wplyw beda miaty
optymistyczne nastroje gospodarstw domowych,
raportowane ~ w  badaniach  koniunktury
konsumenckiej GUS. W 2018 r. zrewidowano
réwniez w gore dynamike spozycia publicznego,
w tym wzrost wartosci zuzycia posredniego.
Uwzglednienie danych za I kw. br. wptyneto takze
na korekte Sciezki zapasow w 2018 r.
odzwierciedlajaca  silniejsze od  oczekiwan
procykliczne dostosowanie ich poziomu przez
przedsigbiorstwa. Jednoczesnie w I kw. br. mniej
korzystnie niz zalozono w projekcji marcowej
ksztattowata sie sytuacja w handlu zagranicznym
oraz naklady brutto na $rodki trwate. Dane te,
w polaczeniu z nieco glebszym spowolnieniem

tempa wzrostu w strefie euro, w szczegolnosci

Tabela 4.2 Projekcja lipcowa na tle marcowej

2018 2019 2020
PKB (r/r, %)
VIl 2018 4,6 3,8 3,5
1112018 4,2 3,8 3,6
Inflacja CPI (r/r, %)
VIl 2018 1,8 2,7 2,9
1112018 2,1 2,7 3,0

Zrédto: obliczenia NBP.

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

90% == 60% = 30% ~——Mar 18 Lip 18

1 -1
15q1 16q1 17q1 18q1 1991 20q1 20q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

w gospodarce niemieckiej, beda negatywnie
oddziatywa¢ na dynamike PKB w catym 2018 r.
(Wykres 4.27).

W latach 2019-2020, wraz z wygasnieciem
czynnikow podwyzszajacych prognoze
w obecnym roku, tempo wzrostu PKB obnizy sie
i powrdci do poziomu zblizonego do oczekiwan z

projekcji marcowej.

Inflacja

W stosunku do wynikéw projekcji marcowej — Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu PKB
miedzy runda marcowa a lipcowa (pkt proc.)

w catym horyzoncie obnizona zostala
10 1,0
prognozowana s'CieZka 11’1ﬂaC]1 bazowej pI‘Zy mm Spozycie prywatne mmSpozycie publiczne == Akumulacja brutto
. . ... . 0.8 EKSpoit nétto —PKB 0.8
jednoczesnej rewizji w gore tempa wzrostu cen
" . . . 0,6 --eoeeee 0,6
energii. W efekcie tych zmian przewidywana
dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych %4 04
nieznacznie obnizyta sie w 2018 i 2020 r. (Wykres 02 0.2
4.29). 00 : : 00
. . , L 02 02
Inflacja bazowa, mimo wyraznego ozywienia
.. . . . 0,4 0,4
w polskiej gospodarce, zrealizowata si¢ w okresie 2018 2019 2020
marzec - maj br. istotnie ponizej oczekiwan  Zrodto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie r6znic¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze wzgledu

z projekcji marcowe;j. Jakkolwiek na ksztattowanie . ,aoksagienic ticzb w tabelach do ednego micjsca po przecinku.
sie inflacji bazowej w tym okresie mialy wplyw
czynniki o charakterze jednorazowym, to jej niski
poziom odzwierciedla wysoka konkurencje na
rynku krajowym. Majowy odczyt tego wskaznika
potwierdzit przy tym dalsze ostabienie dynamiki

cen uslug, <co moze byé¢ powigzane

z Obserwowanym obecnie na rynku rosnacym Wykres 4.28 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI

zakresem i popularnoscia ustug Swiadczonych  (t/r, %)

. o 7 .
droga elektroniczng. W warunkach globalizacji 0% mm60% mm30% —Mar18 — Lip18 —Clinfiacyiny

6

i relatywnie latwym dopasowaniu ustug do
5

indywidualnych potrzeb klientéw, przeklada sie

to z jednej strony na wzrost konkurencji,

a z drugiej na ograniczenie kosztéw

funkcjonowania przedsiebiorstw z tego sektora.

Nizsze od prognoz odczyty inflacji bazowej

pomimo wyzszego wzrostu gospodarczego moga

. . , . . . .. ;. 2 2
odzwierciedla¢ takze mniejszg niz w przesztosci 1501 1601 1701 1801 1901 2091 2094

wrazliwo$¢ tempa zmian cen na aktywnos¢  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
gospodarczg. W konsekwengji silniejsza niz

w poprzedniej rundzie prognostycznej presja

Narodowy Bank Polski —
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popytowa bedzie oddzialtywa¢é w kierunku
wyzszej inflacji bazowej, ale jej powrét do sciezki
z projekcji marcowej bedzie roztozony w czasie.

Dodatkowym argumentem przemawiajacym za Wykres 4.29 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
rundg marcowa a lipcowa (pkt proc.)

takim scenariuszem jest rozwdj sytuacji na rynku

0,6 0,6
praCy. W1 kW br., prZy WyZSZym Od OCZekiWaﬁ mm |nflacja bazowa mm Ceny zywnosci = Ceny energii ==Inflacja CPI
wzroscie PKB, zaréwno dynamika wynagrodzen, o o
jak i liczba pracujacych (BAEL) uksztattowaly sie 0.2 o 0.2
ponizej wynikdw z projekcji marcowej. Przy 00 | | 00
zatozeniu kontynuacji tych tendencji, presja
kosztowa ze strony rynku pracy (mierzona o o
dynamika jednostkowych kosztow  pracy) — 04 04
uksztaltuje si¢ w horyzoncie projekgi lipcowej g 06

2018 2019 2020

onizej zatozen z oprzedniej rund _
p ] pop ) y Zrodto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie r6znic¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze wzgledu

prognostycznej.

na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
W poréwnaniu do projekcji marcowej, rewizji
w gore ulegly prognozy cen energii w latach 2018-
2019. Silniejszy niz oczekiwano wzrost cen ropy
naftowej na rynkach $wiatowych, w potaczeniu
z ostabieniem zlotego wzgledem dolara, przelozyt
sie na wyzsze krajowe ceny paliw. Ceny paliw
w przysztym  roku  dodatkowo  podnosi
uwzglednienie w projekcji lipcowej
wprowadzenia optaty emisyjnej od stycznia 2019
r. Na wzrost cen energii w 2019 r. zlozy sie rowniez
spodziewana podwyzka taryf dla energii
elektrycznej zwigzana m.in. ze wzrostem cen

wegla kamiennego.

-, . , . . .. Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, Ze inflacja bedzie:
4.5 Zrodla niepewnosci projekeji

ponizej ponizej  ponizej F:g'neli?'i w przedziale
. . .. .. 1,5% 2,5% 3,5% cr:entjralnjej (1,5-3,5%)
Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy
najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji 18g2 0,20 0,98 1,00 0.50 0,80
. . . 1893 019 0,76 0,99 0,50 0,80
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
] o o 1894 037 0,77 0,96 050 059
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach t0q1 048 0.49 081 0.50 063
wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2). 1992 0,18 0,45 0,74 0,50 0,56
Najwazniejszym zrodtem ryzyka dla aktywnosci 1993 019 0,42 0,69 0,50 0,50
gospodarczej w Polsce jest obecnie koniunktura 19q4 019 0.40 0.65 0.51 0.46
L . L 20q1 021 0,42 0,65 0,52 0,44
globalna. Z kolei gléwnym ryzykiem dla krajowe;j
20q2 023 0,43 0,65 052 0,42
inflacji, oprocz wzrostu PKB za granica, jest 2093 025 G485 0ET 053 042
ksztattowanie si¢ cen ropy naftowej na rynkach 20q4 0,27 0,47 0,68 0,53 0,42

swiatowych. Bilans czynnikdw niepewno$ci 7 g4 C ol Rp.
wskazuje na zblizony do symetrycznego rozkiad

ryzyka dla inflacji CPI i mozliwo$¢ wystapienia

- Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

nizszej niz w scenariuszu centralnym $ciezki
dynamiki PKB (Tabela 4.3). Przy zatozeniu braku
zmiany stopy referencyjnej NBP
prawdopodobienistwo uksztattowania si¢ inflacji
CPI w symetrycznym przedziale odchylen od celu
inflacyjnego NBP 2,5% (o szeroko$ci +/- 1 pkt proc.)
stopniowo obniza sie z obecnego poziomu 80% do

42% w konicu horyzontu projekgji (Tabela 4.3).

Perspektywy wzrostu w gospodarce globalnej

Zalozenia do centralnej $ciezki projekcji
dotyczace rozwoju w otoczeniu zewnetrznym
Polski nie uwzgledniaja wplywu zdarzen,
zaréwno pozytywnych, jak i negatywnych, ktore
moga wystapi¢, ale ich prawdopodobienstwo
oceniane jest jako niskie. W obecnej rundzie
prognostycznej szacuje sig, ze wsrdd tych zdarzen
przewazaja te, ktére moga przyczynic¢ sie do
wolniejszego  wzrostu PKB za granica.
Najwazniejsze czynniki ryzyka dla $ciezki
centralnej zwiazane sa z zaostrzeniem sporéw
handlowych pomiedzy gtéwnymi gospodarkami
$wiatowymi  oraz

wystapieniem  kryzysu

zadtuzeniowego we Wtoszech.

W ostatnim okresie w Stanach Zjednoczonych

nasileniu ulegla retoryka wzrostu
protekcjonizmu. Dotychczasowe dziatania -
wprowadzenie cet na import stali, aluminium,
paneli stonecznych i pralek, a takze natozenie 25-
procentowego cta na import z Chin o wartosci
50 mld USD - spotkaly si¢ z dziataniami
odwetowymi partneréw handlowych USA, cho¢
co do rozmiaru nie mialy istotnego znaczenia dla
koniunktury globalnej. Grozniejsze w skutkach
moga by¢ natomiast kolejne zapowiadane
dziatania o szerszej skali (m.in. cta na samochody
i czesci do nich, na import z Chin o wartosci
2000 mld USD oraz

a przede

ochrona wrazliwej

technologii), wszystkim  eskalacja
dziatan odwetowych. Mogloby to skutkowac
zaburzeniami = w lancuchach

globalnych

podazowych, a przez to ograniczeniem handlu

Narodowy Bank Polski

$wiatowego oraz powigzan miedzynarodowych.

Rosnaca niepewnos¢ co do dalszego rozwoju

sytuacji oraz warunkow prowadzenia
dziatalnosci w  przyszlosci  ograniczataby
inwestycje krajowe oraz miedzynarodowe,

skutkowalaby réwniez powstaniem napie¢ na

rynkach finansowych.

Skutki

negatywnie oddziatywalyby na wszystkie strony

zaostrzenia  sporéw  handlowych
konfliktu, w tym na Stany Zjednoczone, gdzie

ryzyko niZzszego wzrostu powigzane jest
dodatkowo z wolniejsza dynamika wydatkow
konsumpcyjnych. W szczegdlnosci, ewentualny
spadek cen akcji na gietdach amerykanskich
stanowi ryzyko dla zaktadanej dla tej gospodarki
dynamiki

wydatkow konsumpcyjnych,

zwlaszcza w  polaczeniu z niska stopa
oszczednosci gospodarstw domowych, wysokim
udziatem aktywow finansowych w ich majatku,
rosnacymi cenami energii oraz niepewnym
reform

wplywem wprowadzonych

podatkowych.

Dodatkowym zrédtem ryzyka dla wzrostu PKB

w Polsce jest wystapienie kryzysu
zadluzeniowego we Wtoszech. Gdyby nowy rzad
wloski obnizyt podatki dochodowe w skali
zapowiadanej ~w kampanii wyborczej bez
dostosowann po stronie wydatkowej pozycja
fiskalna tego kraju wuleglaby istotnemu
pogorszeniu. To z kolei skutkowatoby wzrostem
rentownosci wiloskich obligacji, zwlaszcza, ze

EBC mialby ograniczona — ze wzgledu na klucz
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kapitatowy - mozliwos¢ reakcji w ramach

programu skupu aktywow (APP).

W ostatnich latach diug publiczny we Wtoszech
ustabilizowal si¢ na poziomie ok. 130% PKB,
gltéwnie dzieki niskim kosztom finansowania.
Wysoki poziom zadluzenia sektora instytugji
rzadowych i samorzadowych Wtoch przektada
sie na duza wrazliwo$¢ tej gospodarki na zmiany
kosztéw obstugi dtugu. Podatnos¢ Wioch na
negatywne szoki zwieksza réwniez sytuacja
w sektorze bankowym, ktdry obarczony jest
strukturalnymi stabosciami — niskg rentownoscia
i wysokim obciazeniem bilanséw aktywami o ztej
jakosci. Jednoczesnie wloski sektor bankowy ma
znaczng ekspozycje na krajowy dlug publiczny.
Na koniec 2017 r. wloskie banki byly
w posiadaniu 26,5% dlugu sektora finansow
publicznych, z czego ponad polowe stanowily
obligacje rzadowe. Kryzys zadluzeniowy we
Wtloszech,

bankowy spowodowalby zatem eskalacje napiec¢

ktéremu towarzyszylby kryzys

na europejskich rynkach finansowych. Wtochy
wytwarzaja przy tym 15% PKB strefy euro,
stanowiac jej trzecig co do wielkosci gospodarke.
Kryzys we Wloszech, poprzez silne powigzania
handlowe z pozostalymi krajami strefy euro,
negatywnie przetozylby sie zatem na wzrost
gospodarczy w catej Europie, a takze — cho¢ w

mniejszej skali — na gospodarki pozaeuropejskie.
Ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych

Istotnym zrédlem niepewnosci dla $ciezki inflacji
w scenariuszu bazowym projekcji pozostaja
zmiany cen ropy naftowej oraz innych surowcow
energetycznych na rynkach  $wiatowych.
Zalozenia polityki podazowej organizacji OPEC
w dalszym ciagu stanowiq ryzyko dla

ksztalttowania sie¢ w przyszlosci cen ropy

naftowej. Niepewnoscig obarczone sa réwniez
prognozy podazy ropy ze zt6z lupkowych w
Stanach Zjednoczonych ze wzgledu na krétka
historie eksploatacji dostepnych obecnie z16z oraz
dynamiczny rozwdj technologii ich wydobycia.
Dodatkowa niepewnos¢ zwigzania jest ze stanem
infrastruktury transportujacej ten surowiec.
Istniejaca obecnie infrastruktura ropociagowa jest
niewystarczajgca w stosunku do rosnacej
produkgcji i aby zmniejszy¢ koszty transportu
ropy naftowej do rafinerii konieczna jest jej
rozbudowa. Czynnikiem ryzyka dla przyjetej
W scenariuszu bazowym prognozy cen ropy jest
rowniez ksztalttowanie sie popytu na ten
surowiec, a takze sytuacja geopolityczna.
Nieznane sa m.in. skutki przywrdcenia przez
Stany Zjednoczony sankcji na Iran, a takze
dalszego rozwoju kryzysu gospodarczo -
politycznego w Wenezueli, ktéry do tej pory
przetozyl sie¢ na spadek produkcji w tym kraju o
1 mln barytek dziennie w stosunku do 2015 r.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 4.4 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r)

Wskaznik cen inflacji bazowej po wylaczeniu
cen zywnosci i energii (%, r/r)

Ceny zywnosci (%, r/r)
Ceny energii (%, r/r)
PKB (%, r/r)
Popyt krajowy (%, r/r)
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r)
Spozycie publiczne (%, r/r)
Naktady inwestycyjne (%, r/r)
Wkiad eksportu netto (pkt proc., r/r)
Eksport (%, r/r)
Import (%, r/r)
Wynagrodzenia (%, r/r)
Pracujacy (%, r/r)
Stopa bezrobocia (%)
NAWRU (%)
Stopa aktywnosci zawodowej (%)
Wydajnos¢ pracy (%, r/r)
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r)
Produkt potencjalny (%, r/r)
Luka popytowa (% PKB potencjalnego)
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0)
Indeks cen surowcéw energetycznych (USD; 2011=1,0)
Inflacja za granica (%, r/r)
PKB za granica (%, r/r)
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitalowego (% PKB)

WIBOR 3M (%)

3,0

2,2

3,9

0,8

8,8

7,6

3,8

0,7

6,2

58

56,2

2,3

16

3.2

0,90

0,49

0,9

18

0,8

1,70

2017

2,0

0,7

4,2

3,2

4,6

4,7

4,8

3,4

3,4

0,1

8,2

8,7

53

1,4

4,9

5.2

56,4

3,2

2,2

31

0,90

0,62

1,3

2,4

1,6

1,73

2018

1,8

0,8

2,9

3,6

4,6

5,4

44

3,9

8,4

55

6,9

0,7

3,6

4,8

56,4

3,9

3,0

3,0

1,3

1,7

2,1

0,2

2019

2,7

2,1

3,5

4,0

3,8

44

4,0

4,3

6,7

6,1

7,0

0,6

3,4

4,5

56,7

3,2

3,7

3,2

19

2020

2,9

2,7

3,3

2,6

3,5

3,6

3,6

3,4

4,7

4,9

53

6,8

0,2

3,3

4,2

56,8

3,3

3,4

35

1.8

0,86

0,69

2,0

1,7

Zrédlo: 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 surowcow 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 luty — potowa maja 2018 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie luty — polowa maja 2018 r.
B Data: 10 kwietnia 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2018 z dnia 10 kwietnia 2018 r. w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania

finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2017 r.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t.J. Hardt
J.J. Kropiwnicki
E. M. Lon
E.J. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

B Data: 15 maja 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 2/2018 z dnia 15 maja 2018 r. w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen

polityki pienieznej na rok 2017.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t.J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
E.]. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzyniski
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B Data: 15 maja 2018 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 3/2018 z dnia 15 maja 2018 r. w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku

Polskiego w zakresie realizacji zaloZen polityki pienieznej na rok 2017.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t.J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
E.]. Osiatynski
R. Sura
]. ZyZyr’lski
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