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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczaca przebiegu
procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja
inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych Narodowego Banku Polskiego
(NBP). Nadzo6r merytoryczny nad pracami zwigzanymi 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 ksztalttowaniem sig
poszczegodlnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne do 19 czerwca 2019 r. oraz
dane o produkcji sprzedanej przemystu w maju br. opublikowane 21 czerwca br. i dane o sprzedazy

detalicznej i produkcji budowlano-montazowej w maju br. opublikowane 24 czerwca br.
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Synteza

Synteza

Tempo wzrostu PKB w wielu gospodarkach na swiecie pozostaje relatywnie niskie. Na aktywnos¢
gospodarcza niekorzystnie oddziatuje podwyzszona niepewno$¢ dotyczaca perspektyw globalnej
koniunktury — czeéciowo zwigzana ze zmianami w polityce handlowej najwiekszych gospodarek — ktdrej
towarzyszy wyrazne obnizenie dynamiki handlu towarami oraz wciaz relatywnie stabe nastroje firm
przemystu przetworczego. Natomiast korzystnie na aktywno$¢ w czesci najwiekszych gospodarek
wplywa stosunkowo dobra sytuacja w sektorze ustug, w szczegdlnosci ustug silnie powiazanych

z konsumpcjq gospodarstw domowych.

Inflacja w gospodarce swiatowej ksztattuje si¢ na umiarkowanym poziomie. Pewnemu wzrostowi inflacji
w gospodarkach wschodzacych — zwigzanemu gtéwnie z przyspieszeniem wzrostu cen zywnosci —

towarzyszy utrzymujaca si¢ relatywnie niska dynamika cen w gospodarkach rozwinigtych.

Wobec pogorszenia si¢ perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie i podwyzszonej niepewnosci
dotyczacej przyszlej koniunktury w ostatnich miesigcach gtéwne banki centralne wyraznie ztagodzity
retoryke dotyczaca ksztattowania sig¢ polityki pienigeznej w przysztosci, czemu towarzyszyl wzrost
oczekiwan na jej luzowanie. Europejski Bank Centralny utrzymuje stope depozytowa ponizej zera (-0,40%)
i w ostatnich miesigcach wydtuzyt do I potowy 2020 r. okres, w ktérym zapowiada utrzymywanie stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych utrzymuje stopy
procentowe na niezmienionym poziomie od grudnia ub.r. (przedziat dla stopy fed funds wynosi obecnie
2,25-2,50%), przy czym w ostatnim okresie wyraznie wzrosto prawdopodobienstwo ich obnizki

w kolejnych kwartatach.

W tych warunkach rentownosci obligacji na $wiecie wyraznie sie obnizyly w ostatnich miesigcach.
Jednoczesnie ceny akcji — podlegajace w ostatnich kwartatach znacznym wahaniom — w gospodarkach
rozwinietych byly zblizone do historycznego maksimum, podczas gdy w gospodarkach wschodzacych

byly tylko nieznacznie wyzsze od wieloletniej Sredniej.

W Polsce dynamika cen konsumpcyjnych — po spadku w II potowie ub.r. — wzrosta w ostatnich miesigcach,
jednak nadal ksztattuje sie na umiarkowanym poziomie (inflacja CPI w maju br. wyniosta 2,4% r/r).
Na pewne przyspieszenie wzrostu cen konsumpcyjnych zlozyt si¢ wzrost dynamiki cen zywnosci pod
wplywem rosnacych cen surowcéw rolnych na $wiecie, a takze inflacji bazowej w zwigzku z nadal
relatywnie silnym popytem konsumpcyjnym w kraju. Natomiast w przeciwnym kierunku oddziatywat
spadek administrowanych oplat za energie elektryczng w kraju oraz silna konkurencja na rynku

globalnym i krajowym.

Roczne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje relatywnie wysokie mimo nieznacznego
obnizenia na poczatku br. (dynamika PKB w I kw. 2019 r. wyniosta 4,7% r/r). Wyraznie dodatni wklad do
wzrostu PKB majg zaré6wno konsumpcja, jak i inwestycje, spozycie publiczne oraz eksport netto.
Konsumpcja jest wspierana przez korzystna sytuacje pracownikéw na rynku pracy, w tym systematyczny

wzrost ptac, utrzymujace sie bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz rosnacy kredyt konsumpcyjny.
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Wzrost inwestycji publicznych pozostaje relatywnie silny pomimo pewnego spowolnienia w I kw. br.,
a wzrost inwestycji przedsiebiorstw — zwlaszcza srednich i duzych — w I kw. wyraznie przyspieszyl.
Przyspieszyt réwniez wzrost spozycia publicznego, co byto czeSciowo zwiazane z wyzsza dynamika
funduszu ptac w samorzadach i stuzbach mundurowych. Z kolei dodatni wkiad eksportu netto do

wzrostu PKB w I kw. br. wynikat z nadal szybszego wzrostu eksportu niz importu.

W 2018 r. nastgpita dalsza znaczaca poprawa sytuacji sektora finanséw publicznych. Zgodnie z wiosenna
notyfikacja fiskalng deficyt sektora (ESA2010) wynidst 0,4% PKB wobec 1,5% PKB w 2017 r. i uksztattowat

sie na historycznie niskim poziomie.

Korzystna koniunktura w gospodarce oddzialuje w kierunku dalszego wzrostu zatrudnienia, cho¢
niektore dane sygnalizuja, ze jego wielkos¢ stabilizuje sie. Jednoczesnie stopa bezrobocia ksztattuje sie na
bardzo niskim poziomie. W zwiazku z tym pozycja pracownikéw w negocjacjach ptacowych pozostala
silna, a dynamika wynagrodzen nominalnych w gospodarce ustabilizowata si¢ w poblizu 7%.
Jednoczesnie wzrost wydajnosci pracy nieznacznie przyspieszyl. W rezultacie dynamika jednostkowych

kosztéw pracy obnizylta sie w I kw. br. i pozostaje umiarkowana.

W warunkach spadku rentownosci obligacji na rynkach $wiatowych rentownosci polskich 5- i 10-letnich
obligacji skarbowych obnizyly sie w ostatnim okresie w poblize najnizszych pozioméw w historii. Ceny
akcji na polskiej gietdzie — po istotnych wahaniach zwigzanych ze zmianami cen akcji na $wiecie —
uksztattowaty sie na poziomie zbliZzonym do notowanego w styczniu br. Jednoczesnie kurs zlotego do

gléwnych walut pozostat stabilny.

Roczna dynamika szerokiego pieniadza w gospodarce w I kw. br. w dalszym ciagu rosta. Podobnie jak we
wczesniejszych okresach najwiekszy wkiad do zmiany agregatu M3 mial przyrost depozytow
gospodarstw domowych. W I kw. br. do zwigkszenia stanu szerokiego pieniagdza w najwiekszym stopniu
przyczynil sie wzrost kredytéw dla sektora niefinansowego. Od kilku kwartatéw dynamika kredytow

ogolem pozostaje zblizona do dynamiki nominalnego PKB.

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej swiadcza o wysokim stopniu zréwnowazenia polskiej gospodarki.
W 2018 r. w dalszym ciggu poprawiala si¢ miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, a wskaznik
zadluzenia zagranicznego do PKB obnizat sie. Saldo na rachunku obrotow biezacych w I kw. br.
zwigkszylo sie i bylo dodatnie, cho¢ w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco pozostato nieznacznie

ujemne.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 1,50%. Oczekiwania uczestnikow
rynku dotyczace ksztattowania si¢ stép procentowych wskazujq na stabilizacje stop procentowych NBP

w kolejnych kwartatach.

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 wptywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigeznej w okresie marzec — czerwiec 2019 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
w lipcu br. s3 umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu zostanie opublikowany
22 sierpnia br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. W rozdziale 5 znajduja si¢ wyniki gtosowan

Rady Polityki Pienieznej w okresie luty — potowa maja 2019 r. Ponadto w niniejszym Raporcie
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Synteza

zamieszczono ramke: Zfagodzenie retoryki dotyczqcej przyszlej polityki pienigznej przez Rezerwe Federalng
Stanéw Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedna
z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienigeznej podejmuje decyzje o wysokosci stdp
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stdp
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 18 czerwca 2019 r. — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 1,7-2,3% w 2019 r. (wobec 1,2-2,2%
w projekgji z marca 2019 r.), 1,9-3,7% w 2020 r. (wobec 1,7-3,6%) oraz 1,3-3,5% w 2021 r. (wobec 1,3-3,5%).
Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,9-5,1% w 2019 r. (wobec 3,3—4,7% w projekcji z marca 2019 r.),
3,0-4,8% w 2020 r. (wobec 2,7-4,6%) oraz 2,4-4,3% w 2021 r. (wobec 2,4-4,3%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica

Tempo wzrostu PKB w wielu gospodarkach na
Swiecie pozostaje relatywnie niskie (Wykres 1.1).
Na

oddziatuje podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca

aktywnos¢  gospodarcza  niekorzystnie
perspektyw globalnej koniunktury — czesciowo
zwigzana ze zmianami w polityce handlowej
najwiekszych gospodarek - ktorej towarzyszy
wyrazne obnizenie dynamiki handlu towarami
oraz wcigz relatywnie stabe nastroje firm
przemystu przetwoérczego. Natomiast korzystnie
na aktywnos¢ w czesci najwiekszych gospodarek
wpltywa utrzymywanie si¢ stosunkowo dobrej
sytuacji w sektorze ustug, w szczegélnosci ustug
silnie powigzanych z konsumpcja gospodarstw

domowych.

Roczne tempo wzrostu gospodarczego w strefie
euro w I kw. 2019 r. ustabilizowalo si¢ na poziomie
nizszym niz w ostatnich latach (1,2% r/r; Wykres
1.2)1. Sprzyjal temu stabilny wzrost popytu
konsumpcyjnego, ktory byl wspierany przez
rosnace zatrudnienie i ptace oraz przez spadek
obcigzenn podatkowych i wzrost transferow
publicznych dla gospodarstw domowych w czesci
W tych

warunkach utrzymywata si¢ dobra sytuacja w

gléwnych gospodarek strefy euro.

sektorze ustug. Jednoczesnie w I kw. br. wzrosta
dynamika inwestycji. Nastroje firm w sektorze
przemystowym pozostaly jednak stabe, na co
wptyneto ostabienie popytu na eksport ze strefy

euro, jak rowniez podwyzszona niepewnosc

Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej

na $wiecie (r/r)
proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,
obliczenia NBP.

PKB, produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna - $rednia roczna dynamika
w gospodarkach stanowiacych 80% s$wiatowego PKB w 2017 r, wazona PKB. Eksport —
dynamika §wiatowego eksportu towaréw wedtug danych Centraal Planbureau.

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)

proc.

4 Zmiana stanu zapasow
= Eksport netto
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Konsumpcja prywatna
mm Konsumpcja publiczna
—PKB
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Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

1 W ujeciu kwartalnym PKB strefy euro wzrdst w I kw. br. 0 0,4% kw/kw po wzroscie 0 0,1% i 0,2% odpowiednio w IIL i IV kw. ub.r.

(dane odsezonowane).
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dotyczaca polityki handlowej najwiekszych

gospodarek.

W gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej —
mimo relatywnie stabego wzrostu gospodarczego
w ich otoczeniu - koniunktura pozostata
korzystna. W Ikw. br. $rednia dynamika PKB w
regionie wzrosta do 4,1% r/r z 3,6% r/r w IV kw.
ub.r. (Wykres 1.3). Gtéwnym czynnikiem wzrostu
pozostat popyt krajowy. Wzrost konsumpcji byt w
dalszym ciagu wspierany przez utrzymujacy sie
wzrost plac i zatrudnienia oraz wyrazny przyrost
kredytéw  konsumpcyjnych. Natomiast do
wzrostu inwestycji przyczyniat si¢ wysoki poziom
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych oraz
wyrazne przyspieszenie funduszy
Unii (UE)

w II potowie 2018 r. Ponadto w ostatnich

absorpdji
strukturalnych Europejskiej
miesigcach wygast wptyw zaklécen w produkcji

samochoddow spowodowanych m.in.

wprowadzeniem nowych standardéw emisji
spalin (WLTP), co znalazto odzwierciedlenie we
wzroscie dynamiki eksportu w wigkszosci krajow

regionu.

W Stanach Zjednoczonych roczna dynamika PKB
w [ kw. br. nieznacznie wzrosta (do 3,2% r/r z 3,0%
r/r w IV kw. ubr? Wykres 14) w wyniku
wyraznego zwiekszenia sie wkiadu eksportu netto
Z  kolei popytu

wewnetrznego obnizyla sie czesciowo ze wzgledu

i zapasow. dynamika
na przejSciowe zawieszenie dziatalnosci czesci
instytucji federalnych Standéw Zjednoczonych.
Jednak wiekszo$¢ uwarunkowan wzrostu popytu
wewnetrznego jest nadal korzystna. Koniunktura
na rynku pracy pozostaje bardzo dobra, a efekty
reformy podatkowej w dalszym ciggu wspieraja

wzrost gospodarczy.

W  Wielkiej Brytanii roczna dynamika PKB
zwiekszyla sie w I kw. br. do 1,8% r/r z 1,4% r/r w
IV kw.

przejsciowego

ub.r.,, czeSciowo pod wplywem

zwiekszenia konsumpgji

Wykres 1.3 Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)

proc. proc.
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Zrodto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Roczna dynamika tacznej wartosci PKB, konsumpgji prywatnej i naktadéw brutto na $rodki

trwate krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ale
niebedacych cztonkami strefy euro (z wytaczeniem Polski): Butgarii, Czech, Chorwacji, Wegier
oraz Rumuni, wazona PKB.

Wykres 1.4 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg,

2 W ujeciu kwartat do kwartatu dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych wzrosta do 3,1% w I kw. 2019 r. z 2,2% w IV kw. 2018 r.

(dane zannualizowane).
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i akumulacji zapasow w obawie o wystgpienie
zaklécenn w dostawach z zagranicy w przypadku
bezumownego wyjscia Wielkiej Brytanii z UE?.
Korzystnie na dynamike PKB oddziatywat
rowniez silny wzrost inwestycji publicznych oraz
pierwszy od pieciu kwartatéw nieznaczny wzrost
inwestycji przedsiebiorstw. Plany inwestycyjne
firm pozostaja jednak ograniczone, gtéwnie pod
wplywem niepewnosci zwigzanej z krajowa

sytuacja polityczna.

W Chinach spadek dynamiki PKB wyhamowat i w
I kw. br. tempo wzrostu gospodarczego utrzymato
sie na poziomie 64% r/r (Wykres 1.5).
Na aktywnos¢  gospodarcza  korzystnie
oddzialywato luzowanie polityki gospodarczej,
sprzyjajace wzrostowi inwestycji publicznych oraz
w sektorze nieruchomosci. Z kolei w Rosji wzrost
PKB wyraznie spowolnit w I kw. br. Przyczynit sie
do tego - poza efektem wysokiej bazy
statystycznej w sektorze rolniczym - wzrost
inflacji, ktéry wplynat niekorzystnie na realne

dochody gospodarstw domowych.

1.2 Ceny ddbr i ustug za granica

Inflacja w gospodarce swiatowej ksztattuje sie na
umiarkowanym poziomie (Wykres 1.6). Pewnemu
wzrostowi inflacji w gospodarkach wschodzacych
- zwiazanemu gléwnie 2z przyspieszeniem
wzrostu cen zywnosci — towarzyszy utrzymujaca
sie¢ relatywnie niska dynamika cen w
gospodarkach rozwinietych (por. rozdz. 1.3

Swiatowe rynki surowcow).

Inflacja HICP w strefie euro w dalszym ciagu
ksztattuje si¢ wyraznie ponizej poziomu zgodnego
z definicja stabilnosci cen Europejskiego Banku
Centralnego (EBC; inflacja ponizej, ale blisko 2%).
W maju inflacgia HICP wyniosta 1,2% 1/r.
Ograniczajaco na ogdlne tempo wzrostu cen

oddziatuje utrzymujaca si¢ na niskim poziomie

Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
wschodzacych (1/r)
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.6 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych na $wiecie i w
wybranych gospodarkach (1/r)

proc.
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Zrédio: dane Bloomberg, MFW, obliczenia NBP.

Swiat ~ $rednia inflacja cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych ponad 80%
$wiatowego PKB, wazona PKB (z 2017 r.). Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI. Strefa euro
- roczna inflacja HICP.

3 Poczatkowo termin wyjscia Wielkiej Brytanii z UE byt wyznaczony na 29 marca 2019 r. Jednak w marcu i kwietniu br. termin ten
byt dwukrotnie przekladany i obecnie jest wyznaczony na 31 pazdziernika 2019 r.

Narodowy Bank Polski



Raport o inflagji - lipiec 2019 r.

inflacja bazowa (Wykres 1.7). Inflacje HICP
podwyzsza natomiast relatywnie szybki wzrost

cen energii.

W Stanach Zjednoczonych dynamika cen

konsumpcyjnych, w  szczegdlnosci  inflacja
bazowa, pozostaje nieco wyzsza niz w wielu
innych gospodarkach rozwinietych (w maju br.
inflacja CPI wyniosta 1,8% r/r, a inflacja bazowa
2,0% r/r). Utrzymywaniu sie wyzZszej niz w
poréwnywalnych gospodarkach inflacji bazowej
sprzyja relatywnie szybki wzrost cen ustug w
zwigzku z trwajacym od kilku lat ozywieniem
gospodarczym, znajdujacym odzwierciedlenie w

bardzo dobrej sytuacji pracownikéw na rynku

pracy.

Inflacia CPI w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej wyraznie wzrosta od poczatku br.
gléwnie pod wptywem zwiekszenia sie dynamiki
cen energii i zywnosci (Wykres 1.8). W Rumunii i
na Wegrzech wzrosta rowniez inflacja bazowa,
czemu sprzyjata wysoka dynamika ptac i szybki
wzrost

popytu konsumpcyjnego w  tych

gospodarkach®.
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Na $wiatowych rynkach SUrowcow
energetycznych ceny ropy - po znaczacym
wzroécie na poczatku br. — w ostatnim okresie
spadty i uksztattowaty sie ponizej poziomu sprzed
roku. Towarzyszyt temu dalszy wyrazny spadek
cen gazu i wegla (Wykres 1.9). Jednoczesnie

przecietne ceny surowcow rolnych wzrosty.

Po istotnym wzro$cie w pierwszych miesigcach br.
ceny ropy ponownie spadly i uksztattowaly sie
ponizej poziomu sprzed roku (cena ropy Brent w
polowie czerwca br. wynosita okoto 62 USD/b,
czyli niecate 20% mniej niz rok wczesniej).
Na poczatku br.

ceny ropy rosty przede

wszystkim na skutek zmniejszenia podazy, na

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych i

strefie euro (r/r)
proc.
3,0 3,0

Stany Zjednoczone
—-Strefa euro

2,5 2,5
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
05m1 07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1 19m1

Zrédlo: dane Eurostat, Bloomberg.
Stany Zjednoczone - inflacja CPI po wylaczeniu cen Zywnosci i energii. Strefa euro — inflacja
HICP po wytaczeniu cen zywnosci, energii, alkoholu i wyrobéw tytoniowych.

Wykres 1.8 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych w Czechach,
Rumunii i na Wegrzech (r/r)
proc.

10 10

Czechy
8 | —Wegry s
—Rumunia
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
4 -4
06m1 08m1 10m1 12ml 14m1 16ml 18m1

Zrédlo: dane Bloomberg.
Roczna inflacja CPL

4 Krajowe miary inflacji bazowej w gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej wyniosty: w Czechach 2,5% r/r (w maju br.), na
Wegrzech 4,0% r/r (w maju br.), w Rumunii 2,7% r/r (w marcu br.).

12
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

ktéore wplyneta obowigzujaca od stycznia br.
decyzja krajow tzw. OPEC+ ({j. panistw nalezacych
do OPEC oraz niektdrych innych eksporterow
ropy) o ograniczeniu produkcji oraz czynniki
polityczne w poszczegdlnych krajach
eksportujacych rope: sankcje natozone przez Stany
Zjednoczone na Iran, a takze Wenezuele (gdzie na
spadek wydobycia wplywa réwniez napieta
sytuacja wewnetrzna) oraz eskalacja konfliktu w
Libii. Od

oddziatywanie czynnikdw obnizajacych ceny tego

korica  kwietnia nasilito  sie

surowca. Przede wszystkim zwiekszyla sie
niepewnos$¢ dotyczaca przyszitego popytu na rope
naftowa w zwiazku 2z pogorszeniem sie
perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie,
czemu towarzyszyt przyrost zapasow ropy w
Stanach Zjednoczonych (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé

gospodarcza za granicq).

Z kolei ceny gazu ziemnego w dalszym ciagu
silnie spadaty (w polowie czerwca br. byty o okoto
50% nizsze niz rok wczesniej) i uksztattowaly sie
na najnizszym poziomie od 10 lat. Gltéwna
przyczyna spadku cen byt ograniczony popyt na
gaz ziemny wskutek wyzszych niz srednio w
poprzednich latach temperatur w okresie
zimowym. W kierunku nizszych cen gazu
oddziatywat takze relatywnie wysoki poziom

zapasOw tego surowca.

Réwniez ceny wegla kamiennego na rynkach
$wiatowych w dalszym ciggu sie obnizaty
(w potowie czerwca br. byly o okoto 40% nizsze
niz rok wczedniej) ze wzgledu na wyzsze niz
$rednio w poprzednich latach temperatury w
okresie zimowym. W tym samym kierunku dziatat
wzrost cen uprawnien do emisji CO2, ktore
wplynely na

produkcji energii z wegla, a w konsekwencji

zmniejszenie konkurencyjnosci

ograniczaty popyt na ten surowiec.

Z kolei ceny surowcdéw rolnych wzrosty od
poczatku br. i uksztaltowaly si¢ na poziomie o
okoto 10% wyzszym niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku (Wykres 1.10). Wzrost indeksu

cen surowcow rolnych wynikal przede wszystkim

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.9 Ceny surowcow energetycznych
150 15,0

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

125 ——Gaz (USD/MMBtu; prawa o$) 12,5
100 10,0
75 7,5
50 50
25 25
0 0,0

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

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

USD/b - cena wyrazona w dolarach amerykanskich za barytke ropy. USD/t — cena wyrazona
w dolarach amerykanskich za tong. USD/MMBtu - cena wyrazona w dolarach amerykanskich
za milion tzw. brytyjskich jednostek ciepta, tj. jednostek wyrazajacych ilos¢ energii potrzebna
do podniesienia temperatury jednego funta (okoto 0,45 kg) wody o jeden stopier Fahrenheita

(nieco wigcej niz pét stopnia Celsjusza).

Wykres 1.10 Indeks cen surowcéw rolnych
indeks,

sty-12=100

115 4 115
110 + 110
105 - 105
100 - 100
95 + 95
90 - 90
85 - 85
80 - 80
75 75

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

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W skfad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakow, cukru, kakao, kawy, odtluszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomaranczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpcji polskich
gospodarstw domowych.
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ze znaczacej podwyzki cen wieprzowiny. Byta ona
spowodowana epidemia afrykanskiego pomoru
$win (ASF) w Chinach, wskutek ktorej oczekiwane
jest bardzo wyrazne obnizenie poglowia trzody
chlewnej w Chinach i silny wzrost popytu tej
gospodarki na migso na rynkach
miedzynarodowych. Wzrosty rowniez ceny
warzyw pod wplywem suszy w Europie.
Natomiast $wiatowe ceny pszenicy obnizyty sie od
poczatku br. w zwiazku z wysokim poziomem

produkcji i zapasow tego surowca.
1.4 Polityka pieniezna za granica

W  warunkach pogorszenia si¢ perspektyw
wzrostu  gospodarczego na  Swiecie i
podwyzszonej niepewnosci dotyczacej przyszlej
koniunktury w ostatnich miesigcach gtéwne banki
centralne wyraznie ztagodzity retoryke dotyczaca
ksztalttowania sie¢ polityki pienigeznej w
przysztosci, czemu towarzyszyt wzrost oczekiwan
na jej luzowanie (por. Ramka: Ztagodzenie retoryki
dotyczqcej przysztej polityki pienieinej przez Rezerwe
Federalng Standw Zjednoczonych i Europejski Bank
Centralny).

EBC utrzymuje stope depozytowaq ponizej zera (na
poziomie -0,40%). W efekcie krétkoterminowe
stawki rynku miedzybankowego w strefie euro
pozostaja ujemne. W ostatnich miesigcach EBC
dwukrotnie wydtuzat okres, w ktérym zapowiada
utrzymywanie stop procentowych na
niezmienionym poziomie i obecnie wskazuje na
ich stabilizacje przynajmniej do I potowy 2020 r.>
Jednoczes$nie ceny instrumentéw finansowych
wskazuja, ze uczestnicy rynku oczekuja
ksztattowania sig stop procentowych na obecnym
lub nieco nizszym poziomie co najmniej do
I polowy 2021 r., przy czym w ostatnim okresie
wyraznie wzrosto rynkowe prawdopodobienistwo
ich obnizki (Wykres 1.11). Dodatkowo EBC

Wykres 1.11 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe w strefie
euro

proc.

1,50 T - 1,50
—Stopa depozytowa EBC —Stopa refinansowa EBC EURIBOR 3M
1,25 - 1,25
1,00 + ~ 1,00
0,75 - 0,75
0,50 - 0,50
0,25 *—l _L 0,25
=
0,00 — — 0,00
0,25 ] - -0,25
-0,50 T - 0,50
-0,75 - - -0,75
12ml 14ml 16m1 18m1 20m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Oczekiwania w dniu 21.06.2019 r. Oczekiwane stopy EBC wyznaczone na podstawie kontraktow
overnight interest swap; oczekiwana stawka EURIBOR 3M wyznaczona na podstawie notowan
opdji.

5 Fragment komunikatu prasowego EBC po posiedzeniu Rady Prezeséw 6 czerwca 2019 r.: ,Rada Prezeséw oczekuje obecnie, ze
podstawowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym poziomie przynajmniej do pierwszego potrocza 2020, a w kazdym razie
tak dtugo, jak dtugo bedzie to konieczne do zapewnienia dalszego stabilnego zblizania sie inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2%

w $rednim okresie.”
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

zapowiedzial uruchomienie we wrzeéniu br.
trzeciej serii programu wsparcia akcji kredytowej
(ang. Targeted Longer-Term Refinancing Operations,
TLTRO-III)%. Jednocze$nie EBC w dalszym ciagu
reinwestuje w catosci raty kapitalowe z papierow
warto$ciowych nabytych w ramach programu
skupu aktywéw i sygnalizuje kontynuowanie tego

procesu jeszcze przez dtuzszy czas’.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed)
od grudnia ub.r. utrzymuje stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Przedziat dla stopy fed
funds wynosi 2,25-2,50%. Jednoczesnie Fed -
wskazujac na wzrost niepewnosci dotyczacej
dalszego ksztaltowania sie koniunktury -
podkresla swoja gotowos¢ do zmian w polityce
pienieznej, tak aby utrzymac relatywnie wysoki
wzrost gospodarczy. Znaczna cze$¢ czlonkow
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC)
prognozuje ztagodzenie polityki pienieznej w
kolejnych kwartatach. Rowniez oczekiwania

rynkowe wskazuja na wysokie
prawdopodobienistwo obnizki stép procentowych
w kolejnych kwartatach (Wykres 1.12). Ponadto,
zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, w maju
br. Fed ograniczyt tempo zmniejszania swojej
sumy bilansowej i zapowiada zaprzestanie
zmniejszania bilansu od pazdziernika br. (Wykres

1.13).

procentowe  bankéw  centralnych

Stopy

w pozostalych ~ gospodarkach  rozwinietych
w dalszym ciagu ksztattuja sie na bardzo niskim,
a w Japonii, Szwajcarii, Szwegji i Danii — ujemnym
poziomie. Dodatkowo Bank Japonii kontynuuje

program zakupu aktywoéw finansowych, a Bank

Wykres 1.12 Historyczna i oczekiwana stopa procentowa w Stanach
Zjednoczonych (srodek przedziatu dla stopy fed funds)

proc.

3,00 - - 3,00
2,75 2,75
2,50 L 2,50
2,25 | 2,25
2,00 S - 2,00
1,75 - - 1,75
1,50 - el 150
1,25 - 1,25
1,00 | - 1,00
0,75 - - 0,75
0,50 - - 0,50
0,25 - 0,25
0,00 i i i i 0,00
12m1 14m1 16ml 18m1 20m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Oczekiwania rynkowe w dniu 21.06.2019 r. wyznaczone na podstawie kontraktow fed funds futures.

Wykres 1.13 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 0$)
150 + 330
100 + 220
50 - 110
A
0 T T T T : : 0
07ml 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1 19m1

Zrédto: dane FRED, obliczenia NBP.

Prognoza do grudnia 2019 r.: dla Eurosystemu przy zatoZeniu stabilnej sumy bilansowej, dla
Banku Japonii przy zatozeniu wzrostu w $rednim tempie zanotowanym od czerwca 2018 r. do maja
2019 r., dla Systemu Rezerwy Federalnej przy zatozeniu zapowiadanego tempa redukgji bilansu
do wrzesnia br. i stabilizacji wielkosci bilansu od pazdziernika br.

6 W ramach TLTRO-III banki beda mogty pozyczy¢ w EBC na dwa lata érodki o wartoéci do 30% portfela udzielonych kredytow dla
sektora niefinansowego w strefie euro (z wylaczeniem m.in. kredytéw mieszkaniowych) na dzien 28 lutego 2019 r., przy czym
wielko$¢ dostepnego finansowania bedzie obnizona o biezaca wartos¢ pozyczek dla danego banku w ramach TLTRO-II. Operacje
TLTRO-III beda oprocentowane wedtug stawki wynoszacej od 0,1 pkt proc. ponad $rednig stope depozytowa EBC w okresie
pozyczki do 0,1 pkt proc. ponad $rednia stope refinansowa EBC w tym okresie — w zaleznosci od przyrostu portfela kredytow

udzielonych przez dany bank do 31 marca 2021 r.

7 Fragment komunikatu prasowego EBC po posiedzeniu Rady Prezeséw 6 czerwca 2019 r.: ,Rada Prezeséw zamierza w dalszym
ciaggu reinwestowad — w catosci — splaty kapitatu z tytutu zapadajacych papieréw warto$ciowych nabytych w ramach programu
skupu aktywow jeszcze przez dluzszy czas po tym, jak zacznie podnosi¢ podstawowe stopy procentowe EBC, a w kazdym razie tak
dtugo, jak dlugo bedzie to konieczne do utrzymania korzystnych warunkéw plynnosciowych i zdecydowanie tagodnej polityki

pienieznej.”
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Szwajcarii wyraza gotowos¢ do prowadzenia
interwencji walutowych w celu zapobiegania
nadmiernej aprecjacji franka. Ponadto w
niektorych gospodarkach rozwinietych banki
centralne w ostatnim czasie obnizyly stopy

procentowe (Australia, Nowa Zelandia)®.

Wobec ztagodzenia retoryki przez gtéwne banki
centralne  oraz  pogorszenia  perspektyw
gospodarczych, banki centralne w czesci
gospodarek wschodzacych poluzowaty polityke
pieniezng w  ostatnim okresie (m.in. w
Chinach, Indiach i Ros;ji).

Ramka: Ztagodzenie retoryki dotyczacej przyszlej polityki pienieznej przez Rezerwe Federalna Stanow
Zjednoczonych i Europejski Bank Centralny

Po wyraznym przyspieszeniu w 2017 r. oraz w I potowie 2018 r., w kolejnych kwartatach wzrost aktywnosci
gospodarczej na swiecie spowolnit. Wynikato to zaréwno z oddziatywania lokalnych czynnikéw w czesci
najwiekszych gospodarek, jak i czynnikéw o charakterze globalnym. Do istotnych czynnikéw globalnych nalezat
spadek dynamiki handlu $wiatowego zwiazany ze zmianami w polityce handlowej najwigkszych gospodarek?,
pogorszenie si¢ nastrojow na rynkach finansowych przyczyniajace sie do zacieSnienia warunkéw finansowania'
oraz wzrost niepewnosci, m.in. pod wptywem przedtuzajacego sie procesu wyjscia Wielkiej Brytanii z UE. W tych
warunkach dynamika produkcji przemystowej na swiecie od polowy 2018 r. wyraznie sie obnizyla, a nastroje

przedsiebiorstw istotnie sie pogorszyty (Wykres R.1, Wykres R.2).

8 Sposrdd gospodarek europejskich w ostatnich miesigcach stopy procentowe zostaly natomiast podniesione w Norwegii i w
Czechach. Jednoczesnie Bank Czech sygnalizuje stabilizacje stop, a Bank Norwegii wskazuje na mozliwos¢ dalszych nieznacznych
podwyzek w kolejnych kwartatach, wobec utrzymywania sie inflacji, w tym inflacji bazowej, powyzej celu banku centralnego oraz
prognozowanego wyraznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w zwigzku ze wzrostem aktywnosci w sektorze wydobycia
ropy naftowe;j.

9 Zmiany w polityce handlowej polegajace na zwiekszaniu cet importowych na wybrane produkty byly wprowadzane przez Stany
Zjednoczone od stycznia 2018 r. przede wszystkim wobec Chin (w mniejszym stopniu wobec krajéw UE), co spotykalo sie najczesciej
z analogiczna odpowiedzig partneréw handlowych. Ogétem w 2018 r. Stany Zjednoczone podniosly cta na import towaréw z Chin
o wartosci okoto 250 mld USD, a w maju br. na import o wartosci okoto 200 mld USD i jednoczesnie rozpoczety przygotowania do
objecia clem importu towaréw z tego kraju o wartosci ponad 300 mld USD. W odpowiedzi Chiny wprowadzity w 2018 r. cta na
import ze Standw Zjednoczonych o wartosci 60 mld USD i podniosly je od czerwca 2019 r.

10 W czesci gospodarek wschodzacych w IIi III kw. 2018 r. nastapit silny odptyw kapitatu, czemu towarzyszyto ostabienie kursow
walutowych, spadek cen akgji oraz wzrost rentownosci obligacji skarbowych. Natomiast na rynkach rozwinietych nastroje istotnie
pogorszyly sie w IV kw. 2018 r., co przejawito sie m.in. wyraznym spadkiem cen akgiji.
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Wykres R.1 Roczna dynamika wolumenu handlu swiatowego ~ Wykres R.2 Wskaznik koniunktury PMI dla gospodarki
i produkcji przemystowej na swiecie (3-miesieczna srednia  Swiatowej

ruchoma)
proc.
8 8 56 56
—Handel —Produkcja przemystowa —PMI ogétem
7 7 PMI ustugi
—PMI przetwérstwo przemystowe
6 6
54 54
5 5
4 4
3 3 52 52
2 2
1 1
50 50
o 0
1 Kl
2 2 48 48
12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 18m1 19m1 17m1 18m1 19m1
Zrédto: dane Centraal Planbureau World Trade Monitor. Zrbdto: dane IHS Markit.

W konsekwengji Srednioterminowe prognozy wzrostu PKB dla wielu gospodarek zostaly obnizone (Wykres
R.3)"". Dotyczylo to przede wszystkim strefy euro, zwlaszcza Niemiec, a takze wielu duzych gospodarek
wschodzacych (m.in. Argentyny, Brazylii, Indii, Indonezji, Meksyku i Turcji). Jednoczesnie oczekiwania
dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych — gdzie koniunktura pozostawata relatywnie
korzystna — zostaly zrewidowane w mniejszym stopniu. Natomiast prognozy wzrostu gospodarczego dla Chin,
cho¢ nie byly w ostatnich kwartatach istotnie zmieniane, wskazywaty na dalsze stopniowe spowalnianie

dynamiki aktywnosci gospodarczej w tym kraju w $rednim okresie.

Wykres R.3 Prognozy Miedzynarodowego Funduszu  Pogorszenie sie perspektyw wzrostu gospodarczego —

Walutowego dotyczace wzrostu PKB w 2019 r. g 8 g
proc. nastepujace w  warunkach utrzymujacej sie

’ =Wiosna 20181 Jesier 2018 1. - Wiosna 2019r. ’ umiarkowanej inflacji - sklonito gléwne banki
centralne w I potowie 2019 r. do wyraznego
ztagodzenia retoryki dotyczacej prowadzonej przez
nie polityki pienieznej w przyszlosci, czemu

towarzyszyt wzrost oczekiwan na jej luzowanie.

4
2 2
Fed, po czterech podwyzkach przedziatu dla stopy fed
funds w 2018 r. (w tym ostatniej w grudniu ub.r. do
0 0

Gospodarki Strefa euro Niemcy Stany Zjednoczone POZiomu 2/25%'2/50%)/ Od StYCZHia br' ZlagOdZﬁ SWOje
wschodzace i . . . o 9 o o o o
rozwijajace sie zapowiedzi co do przyszlej polityki pienieznej. W

Zrédto: dane MFW. 2 2.q . .
szczegdlno$ci w styczniu br. po raz pierwszy od

czterech lat zrezygnowat w komunikacie z sygnalizowania dalszego stopniowego zaciesniania polityki pienieznej
i wskazal, ze przy okreslaniu przysztych zmian stop procentowych bedzie ,cierpliwy”. W warunkach
utrzymujacej si¢ korzystnej koniunktury w Stanach Zjednoczonych, Fed uzasadnial zlagodzenie retoryki
rozwojem wydarzen w gospodarce $wiatowej i na $wiatowych rynkach finansowych oraz ograniczona krajowa

presja inflacyjna. Nastepnie w czerwcu br. Fed, wskazujac na wzrost niepewnosci dotyczacej dalszego

11 Prognozy wzrostu gospodarczego na swiecie na 2019 r. zostaly obnizone przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) z
3,7% (w pazdzierniku 2018 r.) do 3,3% (w kwietniu 2019 r.), Komisje Europejska z 3,5% (w listopadzie 2018 r.) do 3,2% (w maju
2019 r.), Organizacje Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) réwniez z 3,5% (w listopadzie 2018 r.) do 3,2% (w maju 2019 r.)
oraz Banku Swiatowego z 2,9% (w styczniu 2019 r.) do 2,6% (w czerwcu 2019 t.).
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ksztattowania sie koniunktury, podkreslit swoja gotowos¢ do zmian w polityce pienieznej, tak aby utrzymac

relatywnie wysoki wzrost gospodarczy?2

W zwiazku z tym, o ile pod koniec 2018 r. mediana oczekiwan cztonkdw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
(FOMC) dotyczacych stép procentowych wskazywata jeszcze na dwie podwyzki stép w 2019 r., to w kolejnych
rundach projekcyjnych przewidywana Sciezka stop procentowych byta obnizana. Najnowsza mediana projekgji
czlonkéw Komitetu z 19 czerwca br. zakltada utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie do
konca 2019 r. (przy czym 8 z 17 cztonkéw Komitetu oczekuje obnizki stop do korica roku, z czego 7 cztonkdw
oczekuje w br. obnizek w sumie o 0,50 pkt proc.) oraz na ich obnizke w 2020 r. (Wykres R.4). Ponadto w marcu
br. Fed ogtosil wygaszanie — trwajacego od pazdziernika 2017 r. — procesu zmniejszania sumy bilansowej, ktdry
polegal na niereinwestowaniu czesci zapadajacych papieréow wartosciowych. Od maja br. miesieczna skala
redukcji zostata ograniczona do maksymalnie 15 mld dolaréw (z wczesniejszych 30 mld dolaréw), a od
pazdziernika br., zgodnie z zapowiedzia, Fed przestanie zmniejsza¢ sume bilansowa. Stabilizacja bilansu po jego

wczesniejszej redukcji powinna oddzialywac¢ w kierunku ztagodzenia warunkéw finansowania.

W reakcji na zmiane retoryki Fed zmienity sie réwniez oczekiwania analitykéw, ktérzy na poczatku czerwca br.
w ankiecie Bloomberg wskazali na stabilizacje stop procentowych w kolejnych kwartatach, podczas gdy jeszcze
w grudniu ub.r. oczekiwali dwéch podwyzek stopy fed funds do korica 2019 r. tacznie o 0,50 pkt proc.’
Jednoczesnie notowania kontraktow fed funds futures sugeruja, ze wedlug uczestnikéw rynkow finansowych
obnizka stop procentowych w 2019 r. jest bardzo prawdopodobna, podczas gdy jeszcze w pazdzierniku ub.r.
scenariusza zblizone do

prawdopodobienstwo nich

(Wykres R.5).

takiego byto wedlug

zera

Wykres R.4 Mediana oczekiwan cztonkéw FOMC z wrzesnia i
grudnia 2018 r. oraz z marca i czerwca 2019 r. dotyczaca srodka
przedziatu dla stopy fed funds na koniec poszczegdlnych lat

Wykres R.5 Prawdopodobienstwo zmiany stopy fed funds do
konica 2019 r. wyznaczone na podstawie kontraktéw fed funds
futures

proc.
47

proc.

3,75 100 - 100

—wrzesien 2018 r. —Podwyzka Obnizka —Bez zmian
—grudzien 2018 r.

marzec 2019 1. 3,50
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== 3,25
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Zrédto: dane Bloomberg.

2,25

2,00
2019

Zrédlo: dane Fed.

2020 2021 18m7 18m9 18mill 19m3 19m5

Z kolei EBC zakoniczyl program skupu aktywow netto z koricem 2018 r., jednak juz w styczniu br. obnizyt swojq
ocene ryzyka dla wzrostu gospodarczego w strefie euro z neutralnej do negatywnej, wskazujac na m.in.
utrzymujace sie ryzyka w gospodarce swiatowej. W marcu br. EBC wyraznie obnizyl prognozy wzrostu
gospodarczego i inflacji. Wedtug ostatniej prognozy EBC (z czerwca br.) inflacja bedzie sie ksztaltowac ponizej

poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen EBC (tj. ponizej, ale blisko 2%) do korica horyzontu projekgji, tj. do

12 Fragment komunikatu po posiedzeniu FOMC z 19 czerwca 2019 r.: ,(...) the Committee will closely monitor the implications of incoming
information for the economic outlook and will act as appropriate to sustain the expansion (...)".
13 Zgodnie z ankieta przeprowadzona przez Bloomberg 13 czerwca 2019 r. i 14 grudnia 2018 r.
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2021 r. Od poczatku br. wyraznie obnizyty sie takze dlugoterminowe rynkowe oczekiwania inflacyjne w strefie
euro (Wykres R.7).

Wykres R.6 Prawdopodobienstwo rynkowe zmian lub Wykres R.7 Dlugoterminowe rynkowe oczekiwania inflacyjne

stabilizacji stopy depozytowej EBC do konca 2019 r. w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych
proc. proc.
100 r 100 35 r 35
—Podwyzka Obnizka —Bez zmian
— Strefa euro
Stany Zjednoczone
80 - 80 3,0 r 30
60 - 60 2,5 25
40 - 40 2,0 r20
20 - 20 15 =15
0 L n |, 1,0 - 10
18m5 18m7 18m9 18mil 19m1 19m3 19m5 12m1 13m1 14m1 15m1 16m1l 17ml 18m1 19m1
Zrédto: dane Bloomberg. Zrédto: dane Bloomberg.
Prawdopodobienstwo wyznaczone na podstawie kontraktow overnight index swap. Oczekiwana $rednia inflacja w okresie za 5 lat przez kolejne 5 lat wyznaczona na podstawie

kontraktow forward inflation-linked swap rate.

W tych warunkach Rada Prezeséw EBC w ostatnich miesigcach dwukrotnie wydtuzata forward guidance dotyczace
utrzymania obecnego poziomu stop procentowych i aktualnie zapowiada stabilizacje stép przynajmniej do
I potowy 2020 r. (wczesniej komunikowata utrzymywanie stop procentowych na niezmienionym poziomie
przynajmniej do lata 2019 r.). Jednoczesnie podjeta decyzje o uruchomieniu od wrzesnia br. nowej serii operacji
TLTRO (Targeted Longer-Term Refinancing Operations), ktére maja wspierac akcje kredytowa w strefie euro poprzez
zapewnienie bankom korzystnych warunkéw finansowania'*. Ponadto na konferencji prasowej w czerwcu br.
prezes M. Draghi zasygnalizowat, ze niektorzy cztonkowie Rady Prezesow EBC wskazuja na mozliwosc

obnizenia stép procentowych EBC lub wznowienia programu skupu aktywow?s.

W zwiazku ze zlagodzeniem retoryki przez EBC wydtuzyt sie oczekiwany okres stabilizacji stép procentowych
w strefie euro. Zgodnie z wynikami ankiety Bloomberg z maja br. analitycy oczekuja, Ze stopa refinansowa EBC
pozostanie niezmieniona do konca 2020 r.!6 Ponadto implikowane z opgji oczekiwania dotyczace ksztattowania
sie 3-miesiecznej stopy EURIBOR na rynku miedzybankowym od poczatku roku przesunety sie w dét i obecnie
wskazujg, ze w perspektywie do I potowy 2021 r. stopa ta bedzie ksztattowac sie na obecnym lub nieco nizszym
poziomie (podczas gdy na przetomie 2018 i 2019 r. oczekiwania rynkowe wskazywaty na wzrost tej stopy do
konica 2020 r. w poblize zera). Jednoczesnie notowania kontraktéw overnight index swap sugeruja wyrazny wzrost

prawdopodobienstwa obnizki stopy depozytowej do korica 2019 r. (Wykres R.6).

14 Zapowiedziane przez EBC szczegdty nowej serii operacji TLTRO zostaty przedstawione w rozdziale 1.4 Polityka pienieina za granicq.
15 Ponadto w swoim przemdéwieniu na konferencji EBC w Sintrze 18 czerwca br., prezes M. Draghi stwierdzit, ze jezeli koniunktura
gospodarcza nie poprawi sie i w zwigzku z tym trwaty powrdt inflagji do celu EBC bedzie zagrozony, to konieczne bedzie dodatkowe
poluzowanie polityki pienieznej (,,In the absence of improvement, such that the sustained return of inflation to our aim is threatened, additional
stimulus will be required”). Wskazat ponadto, ze EBC ma mozliwo$¢ dostosowania wszystkich instrumentéw swojej polityki pienieznej
(w tym forward guidance, stop procentowych i programu skupu aktywow).

16 Wedtug ankiety przeprowadzonej przez Bloomberg 14 maja br.
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Ztagodzenie retoryki dotyczacej przyszlej polityki
pienieznej przez Fed i EBC przyczynito sie do spadku
rynkowych stép procentowych. Rentownosci obligacji
skarbowych w Stanach Zjednoczonych oraz w strefie
euro od przetomu 2018 i 2019 r. wyraznie sie obnizyty,
w tym rentownos¢ niemieckich obligacji 10-letnich
spadta do najnizszego poziomu w historii (okoto -0,3%).
Jednoczesnie od poczatku roku ceny akgi w tych
gospodarkach wzrosly, po silnym spadku pod koniec
2018 r. W efekcie warunki finansowania w Stanach
Zjednoczonych i w strefie euro poprawily sie po
zacie$nieniu w 2018 r. (Wykres R.8).

1.5 Swiatowe rynki finansowe

Wobec wyraznego ztagodzenia retoryki przez
gléwne banki centralne w zwiazku =z
pogorszeniem perspektyw globalnego wzrostu
gospodarczego, rentownosci obligacji na swiecie
istotnie obnizyty sie w ostatnich miesiacach (por.
rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za granicq i Ramka:
Ztagodzenie retoryki dotyczqcej przysztej polityki
pienigznej  przez  Rezerwe  Federalng  Standw
Zjednoczonych i Europejski  Bank  Centralny).
Jednoczesnie ceny akgji — podlegajace w ostatnich
kwartatach  znacznym  wahaniom - w
gospodarkach rozwinietych byty zblizone do
historycznego maksimum, podczas gdy w
gospodarkach ~ wschodzacych  byly  tylko

nieznacznie wyzsze od wieloletniej srednie;j.

W ostatnich miesigcach rentownosci obligacji w
gospodarkach rozwinietych istotnie spadly
(Wykres 1.14). Rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych w Stanach Zjednoczonych w polowie
czerwca br. uksztaltowata sie w poblizu 2,0%
(wobec  $rednio 2,7% w  styczniu  br.),
a w Niemczech po raz pierwszy od 2016 r. spadta
ponizej zera i osiggneta historyczne minimum na
poziomie okoto -0,3%. Roznica w rentownosciach
obligacji tych gospodarek wynika z dysparytetu
stop  procentowych  tamtejszych  bankéow

centralnych oraz nizszych dlugoterminowych

Wykres R.8 Wskaznik warunkéw finansowania dla Stanéw
Zjednoczonych i strefy euro (wzrost oznacza zaciesnienie

warunkow finansowania)

indeks,
sty-16=100

101 : 101
—Strefa euro  —Stany Zjednoczone
100 100
99 99
98 98
97 97
16m1 17m1 18m1 19m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Wskaznik (Goldman Sachs Financial Conditions Index) jest liczony jako $rednia wazona
(zgodnie z szacowanym wplywem poszczegélnych zmiennych na PKB) stop
procentowych wolnych od ryzyka, spreadu rentownosci obligacji korporacyjnych, cen akcji
i kursu walutowego.

Wykres 1.14 Rentownosci obligacji skarbowych

proc.
8

—Stany Zjednoczone =—Gospodarki wschodzgce | ——Niemcy Wiochy
7

Wty

;,,«'\M
i, fonel T
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Zrédto: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone, Niemcy i Wiochy - rentownosci 10-letnich obligacji; Gospodarki
wschodzace — Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.
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oczekiwan inflacyjnych w Niemczech. Réwniez w
wielu gospodarkach wschodzacych rentownosci
obligacji obnizyly sie od poczatku br. Wsrod
najwiekszych gospodarek strefy euro nadal na
podwyzszonym  poziomie  ksztattuja  sie
rentownosci obligacji skarbowych Wtoch, ze
wzgledu na utrzymujaca sie niepewnos¢ co do

perspektyw tamtejszej polityki fiskalnej.

Z kolei ceny akcji w gospodarkach rozwinietych
uksztattowaty
poziomu w historii (Wykres 1.15). W kierunku
oddziatywato

gtowne

sie w poblizu najwyzszego

wzrostu cen akqji wyrazne

banki

centralne. Natomiast ograniczajaco na ceny akgji

ztagodzenie retoryki przez
wplywato pogorszenie perspektyw wzrostu w
gospodarce globalnej, w tym nasilajace sie
okresowo obawy o negatywny wplyw zmian w
polityce handlowej najwiekszych gospodarek.
Czynnik ten oddzialywat réwniez niekorzystnie
na ceny akcji na rynkach wschodzacych,
zwlaszcza w Chinach. W rezultacie ceny akgji na
rynkach wschodzacych pozostaty umiarkowane i
uksztattowaty sie tylko nieznacznie powyzej

wieloletniej Sredniej.

Na rynku walutowym od poczatku br. euro nieco
oslabilo sie wzgledem dolara amerykanskiego w
warunkach korzystniejszych perspektyw wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych niz w
strefie euro (Wykres 1.16). Z kolei waluty
gospodarek wschodzacych nieznacznie umocnity
sie wobec dolara w zwiazku z wyraznym
ztagodzeniem przez Fed retoryki dotyczacej
przysztej polityki pieniezne;.

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.15 Indeksy cen akgji na $wiecie

indeks,

sty-12=100
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Zrédto: dane Bloomberg.
Rynki rozwinigte — MSCI World Equity Index, rynki wschodzace — MSCI Emerging Markets Equity
Index.

Wykres 116 Kursy walut wzgledem dolara (wzrost oznacza
aprecjacje)

indeks,
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index.
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2. Gospodarka krajowa

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny dobr i uslug

Po spadku w II potowie ub.r. dynamika cen
konsumpcyjnych w Polsce wzrosla w ostatnich
miesigcach, jednak mnadal ksztaltuje si¢ na
umiarkowanym poziomie (inflacja CPI w maju br.
wyniosta 2,4% r/r; Wykres 2.1). Na pewne
przyspieszenie wzrostu cen konsumpcyjnych
ztozyl sie wzrost dynamiki cen zywnosci pod
wplywem rosnacych cen surowcow rolnych na
Swiecie, a takze inflacji bazowej w zwiazku z nadal
relatywnie silnym popytem konsumpcyjnym w
kraju. Natomiast w przeciwnym kierunku
oddziatywat spadek administrowanych optat za
energie elektryczng w kraju oraz silna konkurencja

na rynku globalnym i krajowym.

W ostatnich miesigcach wzrosta dynamika cen
zywnosci (do 5,0% r/r w maju). W najwiekszym
stopniu przyczynit si¢ do tego spadek podazy
niektorych produktow rolnych, przede wszystkim
wieprzowiny i warzyw (por. rozdz. 1.3 Swiatowe
rynki surowcéw). W kierunku wzrostu dynamiki
cen zywnosci oddziatywaly tez zwigkszajace sie
koszty jej produkcji (szczegdlnie w przypadku

pieczywa i wyrobow cukierniczych).

Od poczatku br. zwigkszyty sie wszystkie miary
inflacji bazowej, w tym inflacja po wylaczeniu cen
Zywnosci i energii (w maju wyniosta ona 1,7% 1/r;
Wykres 2.2). Byl to efekt wzrostu dynamiki cen
ustlug (3,1% r/r w maju) przy nieznacznym
wzroscie dynamiki cen towardow
niezywnos$ciowych  (0,4% r/r w  maju).
Do przyspieszenia wzrostu cen ustug od poczatku
br. najbardziej przyczynit sie wzrost dynamiki cen

ustug w zakresie telefonii komérkowej i internetu,

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wktad gtéwnych

kategorii towaréw i ustug (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.2 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.
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administrowanych cen ustlug zwigzanych z
uzytkowaniem mieszkania (optaty za wywoz
$mieci i czynsze) oraz cen ustug turystyki
zorganizowanej za granica. Na zwiekszenie sie
dynamiki cen ustug — obok dobrej koniunktury w
gospodarce krajowej — miato wplyw ustapienie
czynnikow

jednorazowych, ktére wczesniej

przejéciowo ograniczaly wzrost cen'.

Dynamika cen energii, po wyraznym obnizeniu sie
na przelomie 2018 i 2019 r., uksztatltowata si¢ na
relatywnie niskim poziomie (0,8% r/r w maju).
Gléwnym czynnikiem, ktéry od poczatku roku
ograniczat wzrost cen energii, byt spadek optat za
energie elektryczna (Wykres 2.3). Spadek ten byt
efektem wejscia w zycie ustawy zamrazajacej ceny
energii elektrycznej (jako towaru) dla odbiorcow
konicowych w br. na poziomie z 2018 r. oraz
obnizajacej stawke podatku akcyzowego i optate

przejsciowa za energie elektryczna!s.

Dynamika cen produkgcji sprzedanej przemystu —
po niewielkim wzroscie na poczatku br. — w
ostatnim okresie wyraznie sie obnizyta (do 1,4% r/r
w maju), na co wplynety m.in. nizsze niz przed
rokiem ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych
(Wykres 2.4).

W  ostatnich miesiacach ankietowe opinie
konsumentéw na temat przyszlej inflacji nie
zmienity sig istotnie i — po przejsciowym wzroscie
w grudniu ub.r. — ksztattuja sie¢ ponownie w
poblizu $redniego poziomu z II potowy 2018 r.
oczekiwania

Jednoczesnie inflacyjne

przedsigbiorstw, mimo pewnego spadku w
I potowie br., s nadal nieco wyzsze niz przecietnie
(Wykres 2.5). Z kolei

ankietowani przez NBP w dalszym ciagu oczekuja,

w ub.r. ekonomisci

ze w kolejnych kwartatach inflacja bedzie zblizona
do celu inflacyjnego NBP (Tabela 2.1).

Wykres 2.3 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)

proc. Paliwa do prywatnych $rodkéw transportu
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.4 Dynamika PP1 i jej struktura (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, Eurostat.

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsiebiorstw

80 r 80

—Konsumenci

* Przedsigbiorstwa
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Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

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

17 Na poczatku br. wygasty wprowadzone w listopadzie ub.r. promocje dotyczace cen telefonii komdrkowej i internetu oraz ustug

telewizyjnych.

18, Ustawa o zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz niektdrych innych ustaw” z 28 grudnia 2018 r. (Dz.U. 2018 poz. 2538, z

pozn. zm.).
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2.2 Popytiprodukcja

Roczne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce
pozostaje relatywnie wysokie, mimo nieznacznego
obnizZenia na poczatku br. (Wykres 2.6). W I kw.
2019 r. tempo wzrostu PKB wyniosto 4,7% r/r
(wobec 4,9% r/r w IV kw. 2018 r.). Wyraznie
dodatni wktad do wzrostu PKB maja zaréwno
konsumpgja, jak i inwestycje, spozycie publiczne

oraz eksport netto (Tabela 2.2).

Gléwnym czynnikiem wzrostu pozostat popyt
konsumpcyjny, cho¢ rosnie on nieco wolniej niz w
I potowie 2018 r. Konsumpcja jest wspierana przez
korzystna sytuacje pracownikéw na rynku pracy,
w tym systematyczny wzrost plac, utrzymujace sie
bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz rosnacy
kredyt konsumpcyjny (por. rozdz. 2.6 Pienigdz i
kredyt).

Bardzo waznym czynnikiem wzrostu PKB sa
rowniez inwestycje — zaréwno publiczne, jak i
przedsigbiorstw. Wzrost inwestycji publicznych
pozostaje relatywnie silny pomimo pewnego
spowolnienia w I kw. br. Z kolei wzrost inwestycji
przedsiebiorstw — zwlaszcza $rednich i duzych —
wl kw. wyraznie przyspieszyl za sprawa

zaréwno inwestydji infrastrukturalnych
wspotfinansowanych ze $rodkéw unijnych, jak i
pozostalych inwestycji przedsigbiorstw, ktorym
sprzyja

produkcyjnych (por. rozdz. 2.2.2 Inwestycje).

wysokie  wykorzystanie  zdolnosci

Istotny wklad do wzrostu PKB majg réwniez
wydatki publiczne na dobra i ustugi. W I kw. br.
wzrost spozycia publicznego przyspieszyl, co byto
cze$ciowo zwiazane z wyzsza dynamika funduszu

ptac w samorzadach i stuzbach mundurowych.

Réwniez wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt
wIkw. br.

wzrostu eksportu niz importu. Jednoczesnie

dodatni wobec nadal szybszego

dynamika importu obnizyta sie. Dotyczylo to w
szczegolnosci débr posrednich — a zwlaszcza paliw

— oraz débr konsumpcyjnych, co wynikato

Narodowy Bank Polski

Tabela 2.1 Oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego
i uczestnikow Ankiety Makroekonomicznej NBP (proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

1892 1893 18q4 1991 1992
Ankieta Thomson
Reuters, inflacja 2,1 2,4 2,3 2,4 2,6
oczekiwana za 4 kw.
Ankieta

Makroekonomiczna,

inflacja oczekiwana 22 23 2.3 2.3 .
za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna, 25 24 26 23 :

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

Zrédto: dane NBP i Reuters.

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

Wykres 2.6 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.
12 . . 12
ﬁSpo ycie bryw itne
: Naktady drutto na srodki trwate
= Przyrost zapasow 9
| Eksport netto
mm Spozycie publi¢czne
—PKB

-6
03q1 06q1

Zrédto: dane GUS.

12q1 1591 18q1

Tabela 2.2 Dynamika PKB oraz wktady do wzrostu (r/r; proc.)

PKB 48 43 55 51 52 53 52 49 47
Spozycie 26 27 27 25 29 28 26 21 25
prywatne

Spo;yae 03 04 05 08 08 08 09 09 11
publiczne

Naktady

brutto na 02z 03 07 15 11 10 19 20 16
$rodki trwate

Przyrost 07 18 03 05 15 01 04 -03 -L1
zapasow

Eksportneto 09 -09 13 -02 -10 06 -06 03 0,7

Zrédto: dane GUS.
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zapewne z pozniejszego niz przed rokiem terminu

Swiat Wielkanocnych.
221 Konsumpcja
Konsumpgja pozostaje gldéwnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego w Polsce. Dynamika

spozycia gospodarstw domowych utrzymuje si¢
na relatywnie wysokim poziomie, cho¢ od kilku
kwartatow stopniowo si¢ obniza (Wykres 2.7)
i w I kw. br. wyniosta 3,9% r/r wobec 4,2% r/r
w IV kw. ub.r.

W kierunku wzrostu konsumpcji oddziatuje dobra
sytuacja finansowa gospodarstw domowych,
wynikajaca z korzystnej z ich punktu widzenia
sytuacji na rynku pracy, w tym rosnacych ptac,
a takze bardzo pozytywne nastroje konsumentéw
irelatywnie =~ wysoka  dynamika  kredytu
rozdz. 2.6

Pienigdz i kredyt). Optymizmowi gospodarstw

konsumpcyjnego (Wykres 2.8; por.

domowych sprzyja oczekiwany wzrost dochoddéw

do dyspozycji, zwigzany m.in. ze wzrostem

wynagrodzen oraz ogloszonym przez rzad
pakietem dziatan fiskalnych (por. rozdz. 2.4 Rynek

pracy i rozdz. 2.2.3 Sektor finanséw publicznych).

222 Inwestycje

W I kw. br. dynamika inwestycji znaczaco wzrosta
(do 12,6% r/r wobec 8,2% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres
2.9). Wedtug szacunkow NBP po raz pierwszy od

kilku lat najwiekszy udziat we wzroscie naktadow

brutto na s$rodki trwate mialy inwestygcje
przedsigbiorstw. Jednoczesnie dynamika
inwestycji publicznych pozostaje relatywnie

wysoka, mimo pewnego obnizenia w I kw. br.

Wzrost naktadow przedsigbiorstw w I kw. br.

przyspieszyl,
wykorzystanie zdolnosci wytwdrczych i korzystna

wspierany przez wysokie
koniunktur¢ w przemysle (Wykres 2.10; por.
rozdz. 2.2.5 Produkcja). Dynamika realna inwestycji
duzych i $érednich przedsigbiorstw wyraznie

wzrosta (do 22,2% r/r w I kw. br. wobec 12,7% r/r

Wykres 2.7 Dynamika realna spozycia gospodarstw domowych

i funduszu ptac w gospodarce narodowej (r/r)
proc. proc.

10 20
mm Spozycie gospodarstw domowych (lewa 0$)

Fundusz ptac w gospodarce narodowej (prawa os)

8 16
6 12
!
4 |||| ll ,|I|||I" 5
||| [l it
. ol
i NIl |u._.||| 0
2 4

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

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.8 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt
10 10
——Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej A p

—Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

-10

-20

-30

-40

-50 -50
04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16mil 18m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.9 Dynamika inwestydji (1/r)
proc.

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

40 ——Inwestycje przedsiebiorstw (formularz F-01/-01) 40
30 30
20 20
10

0

-10 -10

-20 -20

30 30
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

w IV kw. ub.r.)’®. Wzrost inwestycji notowano we
wszystkich gtownych sektorach dziatalnosci firm
(Wykres  2.11).
zwiekszyly naktady na budynki i budowle, czemu

Przedsigbiorstwa  wyraznie

sprzyjato  rosnace  wykorzystanie  srodkéow

unijnych ~ przeznaczonych  na  inwestycje
infrastrukturalne firm, a dynamika naktadéw na
maszyny i urzadzenia pozostata relatywnie
wysoka (wyniosta nominalnie 12,2% r/r w I kw.

br.).

Utrzymuje si¢ takze istotny wzrost inwestycji
publicznych, cho¢ jego tempo w I kw. br. bylo
nizsze niz w  poprzednich  kwartatach.
Spowolnienie wzrostu inwestycji publicznych
wynikalo w znacznym stopniu z obnizenia
dynamiki nakladéw jednostek samorzadu
terytorialnego, po ich silnym wzroscie w 2018 r.
zwigzanym m.in. z realizacjq licznych projektow
inwestycyjnych przed wyborami samorzadowymi
(dynamika nakladéw tego sektora w I kw. br.
wyniosta  13,8%  r/r 37,8% r/r

w IV kw. ub.r.)%.

wobec

2.2.3  Sektor finansow publicznych

W 2018 r. nastgpila dalsza znaczaca poprawa
sytuacji sektora finanséw publicznych. Zgodnie
z wiosenng notyfikacja fiskalng deficyt sektora
(ESA2010) wynidst 0,4% PKB wobec 1,5% PKB
w 2017 r. i uksztattowat si¢ na historycznie niskim
2.12)21,

rezultatem dynamicznego wzrostu dochodéow

poziomie (Wykres Poprawa ta byla
podatkowych oraz skltadek na ubezpieczenia
spoteczne (odpowiednio o 10,2% r/r i8,3% r/r),
sprzyjaty
gospodarcza i bardzo dobra z punktu widzenia

czemu korzystna  koniunktura
pracownikéw sytuacja na rynku pracy, a takze
dalsza poprawa Sciagalnosci VAT2. Jednoczesnie

wzrost wydatkéw publicznych ogoétem (bez

19 Obliczenia NBP na podstawie danych z formularza F-01/1-01.

Wykres 210  Wykorzystanie  zdolnosci ~ wytwdrczych
przedsiebiorstw (dane odsezonowane)

proc.

86 - - 86

—QOgoétem ——Przemyst

83 - - 83

80 1

r 80

77

77

74 4 74

71 4 r71

68 —+—— 68

04q1 06q1 08gl 1091 12q1 14q1 1691 18q1

Zrédto: dane Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora
przedsigbiorstw (ogdétem) i GUS (przemyst).

Wykres 2.11 Dynamika inwestycji przedsiebiorstw z podzialem na
sektory (r/r, ceny biezace)

proc.
60 X [ 60
Przetworstwo przemystowe

mm Handel, transport, ustugi, dostarczanie wody
45 Budownictwo L 45
mm Gornictwo,energetyka

—Inwestycje przedsiebiorstw

- 30

- 15

F-15

-30 - L 30
06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

Zr6dto: dane GUS (formularz F-01/1-01), obliczenia NBP.

20 Dane w ujeciu memoriatowym, opracowane przez NBP zgodnie z metodyka przedstawiong w publikadji Statystyka sektora instytucji

rzqdowych i samorzqdowych, GUS, 2010 r.

2 Komunikat dotyczqcy deficytu i dtugu sektora instytucji rzqdowych i samorzgdowych w 2018 r., GUS, 23 kwietnia 2019 r.
22 Szacunki Ministerstwa Finanséw wskazuja, Ze skala poprawy $ciagalnosci w 2018 r. wyniosta okoto 0,3% PKB. Por. Program
Konwergencji. Aktualizacja 2019, Rzeczpospolita Polska, Warszawa, kwiecier 2019 r., s. 14.
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$rodkéw unijnych) odnotowany w 2018 r. byt

umiarkowany (5,9% r/r).

W 2019r. mozna spodziewa¢ sie pogorszenia
wyniku sektora finanséw publicznych (ESA2010),
w gltownej mierze wskutek realizacji pakietu
fiskalnego przedstawionego przez rzad w lutym
br. oraz wprowadzenia przepiséw majacych na
celu przeciwdziatanie wzrostowi cen energii
odbiorcow.

elektrycznej dla jej Zgodnie

z prognozami rzadu (aktualizacja Programu

Konwergencji z kwietnia br.) oraz Komisji
Europejskiej (z maja br.) deficyt sektora nie
powinien przy tym w 2019 r. przekroczy¢ poziomu
2% PKB,

prognozy przewiduja poprawe wyniku.

natomiast w 2020 r. wspomniane

Wzrost wydatkow  zwiazanych z pakietem
fiskalnym wyniesie okoto 0,9% PKB w 2019r.
Wzrost ten bedzie wynikat przede wszystkim z
jednorazowej wyptaty tzw. trzynastej emerytury
(kwiecien-czerwiec br.)? oraz rozszerzenia
programu ,,Rodzina 500 plus” na pierwsze dziecko
niezaleznie od dochodéw w gospodarstwie
domowym (od lipca br.)*. Wedtug aktualizacji
Programu Konwergencji z kwietnia br. w 2020 r.

negatywny wplyw tych dziatan na saldo sektora

finanséw publicznych ma zosta¢ czesciowo
zrekompensowany  zmianami po  stronie
dochodowej (m.in. zniesienie goérnego limitu

podstawy wymiaru skladek na ubezpieczenia
emerytalne i rentowe, indeksacja stawek akcyzy na
wyroby alkoholowe i papierosy, wprowadzenie
podatku cyfrowego), a takze czynnikami
jednorazowymi (optata przeksztalceniowa przy
$rodkow

przeniesieniu zgromadzonych w

Otwartych ~ Funduszach  Emerytalnych  na
Indywidualne Konta Emerytalne, czes¢ wptywow

z aukcji praw do emisji dwutlenku wegla).

Wykres 2.12 Saldo sektora finanséw publicznych (ESA2010)
proc. PKB

0.

-1

2 4

7 4

-8

Zrédto: dane MF, obliczenia NBP.

% Swiadczenie w wysokosci 1100 zt brutto dla emerytéw, rencistéw, pobierajacych emeryture pomostowa, nauczycielskie
$wiadczenie kompensacyjne, zasitki i $wiadczenia przedemerytalne oraz rente socjalna.

2 Pakiet fiskalny zawiera rdwniez dziatania dotyczace wspierania lokalnych potaczen autobusowych (projekt procedowany w
Sejmie RP; planowane wejScie w zycie w 2019 r.) oraz zmniejszenia obciazent w PIT (skutki dla sektora finanséw publicznych od
2020 r.; m.in. zwolnienie z opodatkowania dochoddw oséb ponizej 26 roku zycia, obnizenia nizszej stawki PIT z 17 do 18%,

dwukrotne podwyzszenie kosztow uzyskania przychoddéw).
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2. Gospodarka krajowa

Na wyniki sektora finanséw publicznych w 2019 r.
oddzialywa¢ bedzie takze ograniczenie tempa
wzrostu inwestycji publicznych, w szczego6lnosci
jednostek  samorzadu

terytorialnego. Plany

finansowe samorzadow wskazuja, Zze po
odnotowaniu przez nie w 2018r. wyjatkowo
wysokiego tempa wzrostu wydatkow
inwestycyjnych (58,6% r/r?%), w biezacym roku

tempo to wyraznie si¢ obnizy.

224 Handel zagraniczny?

Pomimo stabej koniunktury w handlu swiatowym
roczna dynamika wartosci eksportu w I kw. br.
nieznacznie wzrosta w poréwnaniu z IV kw. ub.r.
Towarzyszyl temu spadek dynamiki importu,
ktéra po raz pierwszy od kilku kwartatéw byta

nizsza od dynamiki eksportu?.

Nieznaczne przySpieszenie wzrostu eksportu
wynikalo z wyzszej dynamiki eksportu do krajow
UE nienalezacych do strefy euro oraz do
pozostatych krajow, przede wszystkim Chin
(Wykres 2.13). Wzrost dynamiki eksportu byt
natomiast ograniczany przez dalsze spowolnienie
wzrostu eksportu do strefy euro, gdzie
koniunktura pozostaje relatywnie staba (por.
rozdz. 1.1. Aktywno$¢ gospodarcza za gramicq).
W  ujeciu towarowym przyspieszyl wzrost
eksportu przede wszystkim dobr posrednich,
gtownie towaréw zaopatrzeniowych oraz czesci i
akcesoriow do $rodkéw transportu. Spowolnit
natomiast eksport zaré6wno dobr konsumpcyjnych,

jak i inwestycyjnych.

Nieznacznemu zwiekszeniu dynamiki eksportu
towarzyszyl stabilny kurs zlotego (Wykres 2.14).
Nominalny kurs ztotego zar6wno wzgledem euro,
jak 1 dolara ksztaltowal sie powyzej kursu
oplacalnosci

eksportu ~ wyznaczonego  na

Wykres 2.13 Wktad grup krajéw docelowych do dynamiki eksportu
(x/r)

proc.
40 40
mm Strefa euro
mm Kraje b. ZSRR
—=Q0godtem

Pozostate kraje UE
Pozostate kraje

-10 -10
01ql 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 19q1

Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.14 Nominalny i realny efektywny kurs zlotego (wzrost
oznacza aprecjacje)

indeks,

2010=100

130 130
—Nominalny efektywny kurs walutowy

Realny efektywny kurs walutowy
120 120

110 110

100 [ vy V\ 100

| / | \A\M/-/\m
20 | | 20

80 80
01lml 04m1l 07m1 10m1 13m1l 16ml 19m1l

Zrédto: dane BIS.

% Dane w ujeciu memoriatowym, opracowane przez NBP zgodnie z metodyka przedstawiong w publikadji Statystyka sektora instytucji

rzqdowych i samorzqdowych, GUS, 2010 r.

26 W niniejszym rozdziale analizowane sa dane GUS dotyczace nominalnej wartosci eksportu i importu towaréw wyrazonej w PLN.
Tendencje w zakresie handlu ustlugami nie s3 omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegétowych danych umozliwiajacych
dekompozycje wartosci wedtug rodzajéw ustug i krajow przeznaczenia.

2 W kwietniu dynamika wartosci eksportu wyniosta 6,8% 1/r wobec 7,6% r/r w I kw. br., z kolei dynamika importu w analogicznych

okresach wyniosta 6,5% r/r wobec 5,3% 1/r.

Narodowy Bank Polski
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podstawie odpowiedzi ankietowanych
przedsigbiorstw. Jednoczesnie kurs zlotego nie

stanowit bariery dla optacalnosci importu?.

W I kw. br. roczna dynamika importu obnizyla sie
wzgledem IV kw. ub.r. gtéwnie z powodu
spowolnienia wzrostu importu débr posrednich, w
tym towardw zaopatrzeniowych i paliw (Wykres
2.15). W kierunku wyzszej dynamiki importu
oddzialywato z kolei przyspieszenie importu dobr
inwestycyjnych oraz pozostatych débr — w tym
samochoddw osobowych - ktoérych udziat w

imporcie ogotem jest jednak relatywnie niski.

2.25 Produkcja

Wzrost aktywnosci obejmuje wszystkie sektory
gospodarki (Wykres 2.16). Przy czym wzrost
wartosci dodanej w I kw. br. byt generowany
przede wszystkim przez sektor ustug i przemysl,
przy relatywnie niskim — i wyraZznie nizszym niz w

poprzednim kwartale — wkladzie budownictwa.

W przemysle utrzymuje sie dobra koniunktura,

sprzyja silny  popyt
Jednoczesnie w I kw. br. - w

czemu wewnetrzny.
Slad za
wyhamowaniem spadku produkcji przemystowej
w strefie euro — zwigkszyla sie dynamika polskiej
produkcji eksportowej. W efekcie wzrost produkgji
przyspieszyt do 6,1% r/r w I kw. br. z 5,5% 1/r w
IV kw. 2018 r. (Wykres 2.17; por. rozdz. 1.1
Aktywnos¢ gospodarcza za granicg). Dostepne dane
za II kw. wskazujg na utrzymanie si¢ dynamiki

produkgji w przemysle na zblizonym poziomie?®.

W ustugach rynkowych dynamika wartosci
dodanej w I kw. byla zblizona do tej z IV kw. ub.r.
(Wykres 2.18). Dalszemu obnizeniu uleglo tempo
wzrostu aktywnosci w handlu, co bylo zwigzane z
pozniejszym niz przed rokiem terminem Swiat

Wielkanocnych®. Jednoczesnie wartos¢ dodana

Wykres 2.15 Wktad poszczegélnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)
proc.

50 50

mm Dobra posrednie
mm Dobra inwestycyjne
—QOgotem

Dobra konsumpcyjne
Pozostate

40

40
30 30

20

) I|||I|
, 1Al

-10

20

20 -20
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 19q1

-10

Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane w oparciu o klasyfikacje gtéwnych 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 2.16 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory
(x/r)

proc.

10 10
Ustugi nierynkowe mm Ustugi rynkowe i rolnictwo

Budownictwo mm Przemyst
Warto$¢ dodana ogoternr

il ||||||||

04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 1991

-2

2

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.17 Dynamika produkci przemystowej w strefie euro,
Niemczech i Polsce (r/r, dane odsezonowane, 3-miesieczna $rednia

ruchoma)

proc.
15 , , 15

—Strefa euro —Niem y =——Polska

12+ 12

o
\Li
<>
S
/

AR e

-6 3 -6
10m1 12m1 14m1 16ml 18m1

Zrédto: dane Eurostat i GUS, obliczenia NBP.

28 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecieri 2019 r.

2 Cho¢ w kwietniu i maju br. dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta do srednio 8,4% r/r, wynikato to jednak wytacznie z
korzystnej réznicy liczby dni roboczych (po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych dynamika produkgji wyniosta 5,8% r/r).

3 Ten sam czynnik (pézniejszy termin Swiat Wielkanocnych) oddziatuje w kierunku wzrostu dynamiki wartoéci dodanej w handlu
w I kw. br. Na korzystna koniunkture w tym sektorze wskazuje przy$pieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej ($rednio 8,8% r/r w

kwietniu i maju wobec 4,5% r/r w I kw.).
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obnizyla si¢ w informagcji i komunikacji. Natomiast
w dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej

dynamika warto$ci dodanej wzrosta.

Z kolei dynamika produkcji w budownictwie
w L kw. br. obnizyta si¢ (do 9,9% r/r z 16,8% r/r w
IV kw. ub.r.), cho¢ nadal ksztaltuje sie na
relatywnie wysokim poziomie. Wzrost produkgji
spowolnit przede wszystkim w budownictwie
w  budownictwie
mogly  wptynaé
ograniczenia po stronie podazowej (por. rozdz.

komercyjnym, a takze

mieszkaniowym, na co

2.5.2 Rynek nieruchomosci). Na wysokim poziomie —
cho¢ nizszym niz w I polowie 2018 r. — utrzymato
kolei

budownictwie

sie z tempo wzrostu produkci w

infrastrukturalnym, czemu
sprzyjala rosnaca absorpcja $rodkéw unijnych.
WII kw. br. — zgodnie z dostepnymi danymi —
lekko

robotach

wzrost produkgi w  budownictwie

przyspieszyl,
spegqjalistycznych (Wykres 2.19)3.

zwlaszcza w

2.3 Sytuacja finansowa

przedsiebiorstw

Pomimo obnizenia si¢ wyniku finansowego
sektora przedsiebiorstw w I kw. 2019 r. w
poréwnaniu do I kw. ub.r., sytuacja finansowa firm
w wiegkszosci branz jest nadal relatywnie dobra.
Spadek wyniku brutto (o 5,0% r/r) byl bowiem
skoncentrowany przede wszystkim w branzy
energetycznej,

podczas gdy w  wiekszosci

pozostatych branz wyniki wzrosty?32.

Obnizenie si¢ wyniku finansowego brutto sektora
przedsigbiorstw w I kw. br. wzgledem I kw. ub.r.
wynikato gtownie ze spadku zysku na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej w efekcie zawigzania
rezerw na przyszle zobowigzania w branzy
energetycznej (Wykres 2.20). Towarzyszyta temu
stabilizacja wyniku na sprzedazy, ktdrej sprzyjato

przyspieszenie wzrostu przychodéw z eksportu

Wykres 218 Wzrost wartosci dodanej brutto w ustugach

rynkowych w podziale na branze (r/r)
proc. =mHandel Transport i gospodarka magazynowa

10

anie i lia Informacja | komunikacja

iatalnost finansowa i ubezpieczeniowa | == Obstuga rynku nieruchomosci

= Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa |
i techniczna |

—Us:lugi wnkbwe

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

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.19 Wzrost produkcji budowlano-montazowej w podziale
na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r, 3-miesieczna $rednia

ruchoma)

proc.
30 — 30
Roboty specjalistyczne

mm Obiekty inzynierii lgdowej i wodnej
mm Budynki

-30 - -30
09m1 11ml 13m1l 15m1 17m1 19m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.20 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
=——Wynik finansowy brutto
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30 -30
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

31 Srednia dynamika produkcji budowlano-montazowej w kwietniu i maju br. wyniosta 13,3% r/r.
32 W I kw. br. wynik finansowy brutto catego sektora przedsiebiorstw byl nizszy o 1,7 mld zt niz w I kw. ub.r., a w samej branzy
energetycznej wynik obnizyt si¢ w tym okresie 0 2,9 mld zl. Jednoczes$nie w 44 z 76 branz wyniki finansowe wzrosty.
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przy stabilnej dynamice przychodow ze sprzedazy
krajowej. Jednoczes$nie dynamika przychoddéw ze
sprzedazy byla nieco nizsza od dynamiki kosztow,
co przetozylo si¢ na pewne obnizenie wskaznika
rentownosci tej dziatalnosci w poréwnaniu z I kw.
2018 r. Przy czym rentownosc sprzedazy jest nadal

na korzystnym poziomie (Tabela 2.3).

Jednoczesnie - cho¢ rentownos¢ obrotu netto
w I kw. byla nizsza niz w analogicznym okresie
2018 r. — odsetek firm rentownych wzrdst, a oceny
prognozy
ankietowanych  przedsigbiorstw

wlasnej sytuacji ekonomicznej i
rentownosci

pozostaly dobre®.

Z  kolei

przedsiebiorstw = —

sytuacja  plynnosciowa  sektora

pomimo  nieznacznego
pogorszenia, na ktore wskazuje spadek wskaznika
plynnosci I stopnia w relacji rocznej — nadal jest
relatywnie dobra. Wcigz wysoki odsetek firm
deklaruje brak probleméw z
ptynnosci (78% badanych firm w I kw. br.). Co

wiecej przedsiebiorstwa odczuwajace problemy

utrzymaniem

w tym zakresie spodziewajg sie poprawy swojej

ptynnosci w II kw. br.34
2.4 Rynek pracy

Korzystna koniunktura w gospodarce oddziatuje
w kierunku dalszego wzrostu zatrudnienia, cho¢
niektore dane sygnalizujg stabilizacje wielkosci
2.21).

sektorze przedsigbiorstw i liczba pracujacych w

zatrudnienia (Wykres Zatrudnienie w
gospodarce narodowej nadal rosng relatywnie
szybko (odpowiednio 2,7% r/r w maju i 2,4% r/r w
I kw. br.)%. Z kolei dane BAEL sygnalizuja
nieznaczne obnizenie si¢ liczby pracujacych
(spadek 0 0,4% 1/r w I kw. br.)%.

Tabela 23 Wybrane
przedsigbiorstw (proc.)

wskazniki finansowe w  sektorze

Wskaznik
rentownosci 51 46 52 46 48 51 47 39 4,5
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 44 53 41 39 39 46 42 272 3,4
obrotu netto

Udziat firm

rentownych 749 74,4 745 74,7 75,7 753 749 745 76,3
Wskaznik

ptynnosci | 374 353 36,3 384 37,0 36,1 348 36,2 347
stopnia

Zrddto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Udziat firm rentownych — dane odsezonowane.

Wykres 221 Liczba pracujacych i zatrudnionych, dane
odsezonowane
min oséb min oséb
18 1 —Pracujacy w gospodarce (BAEL; lewa 0$) rie
——Pracujgcy w gospodarce (GN; prawa 0s) /’
17 Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (prawa os) / 9
- _,///,\ ~
e Sy / a
16 N\ e e Lg
'\-\\ // //
/ ~—

15 / -7
14 - _/./ L6
N, S

13 5

12

i 4
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 19q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Pracujacy w gospodarce (BAEL) to szacowana na podstawie badan ankietowych ludnosci liczba
0sob 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 os6b wykonujacych prace na koniec okresu sprawozdawczego.
Dane te nie obejmuja m.in. podmiotéw o liczbie pracujacych do 9 0s6b, rolnikéw indywidualnych,
0s6b pomagajacych nieodptatnie w rodzinnej dziatalnosci gospodarczej oraz pracujacych na
umowy cywilnoprawne. Dane o przecietnym zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw nie
obejmuja dodatkowo sektora publicznego oraz osob prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza.

33 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecieri 2019 r.
34 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecieri 2019 r.
% Na wzrost zatrudnienia wskazuja tez publikowane co rok dane GUS o pracujacych w calej gospodarce (oprocz pracujacych

uwzglednionych w danych kwartalnych obejmuja one m.in. mikrofirmy i rolnikéw indywidualnych), zgodnie z ktérymi liczba
pracujacych na koniec 2018 r. byta 0 2,0% wyzsza niz rok wczeénie;j.
3% Nizsza dynamika pracujacych wedlug BAEL moze wynikac ze spadku liczby rolnikéw indywidualnych oraz nieuwzglednienia w

BAEL czasowych pracownikéw z zagranicy.
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Wzrost czeéci wskaznikdw zatrudnienia przy
nieznacznym obnizeniu sie liczby pracujacych
wedlug BAEL

spowolnienia przyrostu popytu na prace, na co

przebiega w  warunkach

wskazuja dane o liczbie ofert pracy?.

Jednocze$nie  ograniczajaco na  dynamike
zatrudnienia oddzialuje obnizajaca sie liczba osob
aktywnych zawodowo wedtug BAEL (o 0,7% r/r
wl kw. 2019 r.).
zmniejszania sie populacji w wieku produkcyjnym
(15-64 lata; o 1,4% r/r w I kw.), ktérego nie

aktywnosci

Spadek ten wynika ze

rownowazy stopniowy  wzrost
zawodowej w tej grupie wiekowej. Dane BAEL nie
uwzgledniajg jednak czasowych pracownikow
z zagranicy, ktérych przecietna roczna liczba
szacowana jest obecnie na okoto 1 mIn 0séb, w tym

okoto 800 tys. Ukraincow (Wykres 2.22).

W warunkach wysokiego poziomu zatrudnienia
stopa bezrobocia osiggneta bardzo niski poziom
(Wykres 2.23). W tej sytuacji wiele przedsigbiorstw
nadal sygnalizuje trudnosci ze znalezieniem
pracownikéw. W ostatnich kwartatach skala tych
trudnosci przestala jednak rosng¢ — odsetek firm
wskazujacych brak kadr jako bariere rozwoju
ustabilizowat si¢ na poziomie okoto 9%, a odsetek
firm

informujacych 0 nieobsadzonych

stanowiskach na poziomie nieco ponad 40%?%.

W rezultacie pozycja pracownikéw w negocjacjach

ptacowych  pozostata silna, co znajduje

odzwierciedlenie w stabilizacji na wysokim

poziomie odsetka przedsigbiorstw sygnalizujacych
presje
wynagrodzen

ptacowa®. W  efekcie  dynamika

nominalnych w gospodarce

Wykres 2.22 Szacunkowa liczba imigrantéw z Ukrainy w Polsce

S mmSzacowana liczba pobytéw na paszport biometryczny

1600 1600
Zezwolenia na pobyt staty, czasowy i rezydenta diugoterminowego UE
1400 mm \Vizy do pracy i dzialo$ci gospodarczej, Karta Polaka 1400
—Szacowana efektywnaliczba imigrantéw z Ukrainy (przecigtnie w ciggu roku)

1200 . 1200
1000 1000
800 800
600 600
400 400
200 200

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: dane Strazy Granicznej, MRPiPS, GUS, obliczenia NBP.

Ze wzgledu na czasowy charakter pracy imigrantow z Ukrainy w Polsce, zatozono Ze przecietny
imigrant z Ukrainy pracuje w Polsce okoto 7 miesiecy w roku.

Wykres 2.23 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane
proc.

25 r 25

| mmStop bejzrobjocia edtug BAEL (dane kwartalne)

~——Stopa be.fzrobf,)cia edtug urzeddw pracy (dane miesieczne)

20 r 20

15 r 15

10 r 10

0

-0
0lml1 03ml1 05m1 07m1 09ml1 11ml 13ml1 15m1 17ml1 19ml

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane odsezonowane i skorygowane przez NBP o wplyw zmiany metodologii GUS w 2012 r.
Réznice pomiedzy stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy a stopa BAEL maja trzy przyczyny:
(1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji, do ktérej odnoszona jest
liczba 0s6b bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedlug urzedéw pracy wyliczana jest na
podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL - na podstawie badania
ankietowego.

% Zgodnie z badaniem GUS, liczba nowo utworzonych miejsc pracy w I kw. br. wzrosta o 1,7% r/r, podczas gdy w I kw. 2018 r.
wzrosta 0 14,4% r/r. Na podobne spowolnienie tempa kreacji miejsc pracy wskazuje Barometr Ofert Pracy mierzacy liczbe ofert pracy
w internecie, ktéry wzrést w maju br. o 4,7% 1/r, podczas gdy w I kw. 2018 r. rést o ponad 20% rocznie. Réwnoczesnie liczba
zgtoszonych w ciggu miesigca ofert pracy w urzedach pracy spadta w maju 0 13,6% 1/r, co byto jednak najprawdopodobniej zwigzane
ze zmiang zasad dotyczacych zamieszczania ofert w urzedach pracy w przypadku checi zatrudnienia cudzoziemcédw na podstawie

zezwolenia na prace sezonowa.

38 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2019 r.
39 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2019 r.
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ustabilizowata si¢ w poblizu 7% (w I kw. br.
wyniosta 7,1% r/r; Wykres 2.24)%.

Jednoczesnie wzrost wydajnosci pracy nieznacznie
przyspieszyl  (dynamika liczby pracujacych
obnizyta si¢ wyrazniej niz tempo wzrostu PKB).
W rezultacie dynamika jednostkowych kosztow
pracy obnizyta sie i pozostaje umiarkowana
(w I kw. br. wyniosta 1,8% r/r wobec 2,3% s$rednio
w 2018 r.; Wykres 2.25).

2.5 Polityka pieniezna i rynki aktywow

Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
wtym stope referencyjna na poziomie 1,50%.
Oczekiwania uczestnikéw rynku dotyczace
ksztattowania sie stop procentowych w przysztosci
nie zmienily sie istotnie od poczatku br. i nadal
wskazuja na stabilizacje stop procentowych NBP w
kolejnych kwartatach (Wykres 2.26). Jest to
zwigzane z utrzymywaniem sie biezacej i
oczekiwanej inflacji w poblizu celu inflacyjnego
NBP, a takze oczekiwanym przez uczestnikow
rynku ksztaltowaniem sie stop procentowych w
strefie euro na obecnym lub nizszym poziomie
(por. rozdz. 2.1 Ceny dobr i ustug i rozdz. 1.4 Polityka

pieniezna za granicqg).
2.5.1 Rynki finansowe

W warunkach spadku rentownosci obligacji na
rynkach $wiatowych rentownosci polskich 5- i 10-
letnich obligacji skarbowych obnizyly sie w
ostatnim okresie w pobliZe najnizszych pozioméw
w historii (Wykres 2.27; por. rozdz. 1.5 Swiatowe
rynki finansowe). Rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych w potowie czerwca wyniosta okoto
2,4%. Spadkom rentownosci polskich obligacji
skarbowych sprzyjala takze wysoka realizacja
tegorocznych potrzeb pozyczkowych budzetu
panistwa juz w pierwszych miesiacach br. oraz
oczekiwania rynkowe na utrzymanie stop

procentowych NBP na obecnym poziomie. Nizsza

Wykres 2.24 Dynamika wynagrodzen w gospodarce i w sektorze
przedsiebiorstw (r/r; nominalnie i realnie)

proc. mm\Wynagrodzenie realne w gospodarce
16 Wynagrodzenije realne ektorze przedsigbiorstw 16
—Wynagrodzenie nominalne podarce
Wynagrodzenie nominalne ektorze przedsiebiorstw
12 12
2\ ,N/\ .
|9 \ /n

o ,‘/\v\ ) "'/'/ ,
IH ||\

| 1)
Lt 1 .

4

- -4
01qg1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 19q1

Zr6dto: dane GUS.

Wykres 225 Dynamika jednostkowych kosztéw  pracy
w gospodarce (1/r) i jej determinanty
proc.
12 : -WyL ajnos¢ pracy 12
EmWynagrodzenia nominalne
‘Jednostkowe koszty pracy

10 10

IS

I 6
il |||,I “ )
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy zostaly zdefiniowane jako wynagrodzenie nominalne w gospodarce
narodowej podzielone przez wydajnos¢ pracy, ktora jest z kolei zdefiniowana jako PKB na
pracujacego wedtug BAEL. Wzrost wydajnosci pracy jest zatem czynnikiem obnizajacym
dynamike jednostkowych kosztow pracy, stad na wykresie przyjmuje ujemne wartosci.

Wykres 2.26 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami
implikowanymi z kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR

proc.
5 4 r5
—=Stopa referencyjna NBP

~~~~~ Oczekiwania z dnia 19-06-2019

0 0
12ml1 13ml1 14ml1 15m1 16ml 17ml1 18ml1 19ml1 20ml 21imil

Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

4 W kwietniu i maju w sektorze przedsiebiorstw dynamika wynagrodzen wyniosta $rednio 7,4% r/r wobec 6,7% w I kw. br.
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rentownos¢ obligacji skarbowych w Polsce niz w

wiekszosci gospodarek wschodzacych
odzwierciedla  korzystng ~ ocene  sytuagji
fundamentalnej  polskiej gospodarki przez

inwestoréw, w tym brak istotnych nieréwnowag

makroekonomicznych.

Ceny akcji na polskiej gietdzie — po istotnych
wahaniach zwigzanych ze zmianami cen akcji na
$wiecie — uksztattowaly sie na poziomie zblizonym
do notowanego w styczniu br. (Wykres 2.28). Ceny
akcji pozostaly w poblizu poziomu z poczatku br.
pomimo utrzymujacego sie relatywnie silnego
wzrostu gospodarczego w Polsce (por. rozdz. 2.2
Popyt i produkcja).

Jednoczesnie kurs zlotego do gléwnych walut
pozostal stabilny (Wykres 2.29). W ostatnim czasie
3-miesieczna implikowana zmiennos$¢ zlotego
wzgledem euro osiagnela historyczne minimum
(Wykres  2.30).

odpornosci polskiej waluty na zmiany czynnikow

Swiadczy to o relatywnej
globalnych, ktéra wspieraja dobre fundamenty

makroekonomiczne krajowej gospodarki.
W rezultacie srednie kursy ztotego do euro i dolara
amerykanskiego w polowie czerwca byty zblizone

do notowanych w styczniu br.

2.5.2 Rynek nieruchomosci#!

Na rynku mieszkaniowym utrzymuje si¢ wysoka
aktywnos¢. W I kw. br. liczba sprzedanych
mieszkan — mimo stopniowego spadku w ostatnich
kwartalach - pozostata

wyraznie wyzsza

od wieloletniej sSredniej (Wykres 2.31).

Wysoki popyt na mieszkania, zar6wno na rynku
pierwotnym, jak i wtérnym, jest wspierany przez
bardzo dobra sytuacje pracownikéw na rynku
pracy oraz optymistyczne nastroje konsumentow
(por. rozdz. 2.4 Rynek pracy i rozdz. 2.2.1
Konsumpcija), jak rowniez stabilne oprocentowanie

kredytow hipotecznych.

Wykres 2.27 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.

—-10-letnie

—5-letnie

0

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

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.28 Indeks WIG
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.29 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych
475 -

—EUR/PLN —USD/PLN

4,50
4,25 -
4,00 -
3,75 +
3,50

3,25 +

3,00

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

r 475
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- 4,25

- 4,00

- 3,75

- 3,50

- 325

3,00

Zrédto: dane Bloomberg.

4 Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP Informacja o cenach mieszka#n i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2019 r. NBP, czerwiec 2019 r.
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Wysokiemu popytowi na mieszkania towarzyszy
ich rosnaca podaz, na co wskazuje zwigkszajaca sie
liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto,
a takze mieszkan oddanych do uzytkowania*.
Z Kkolei liczba wydanych pozwolen na budowe
mieszkan ustabilizowata si¢. Zwiekszaniu podazy
mieszkan sprzyja nadal wysoka rentowno$¢
projektéw deweloperskich. Jednoczesnie dalsze
dostosowywanie si¢ podazy do rosnacego popytu
moze by¢ utrudnione ze wzgledu na rosnace ceny
i malejaca dostepnos¢ gruntéw, a takze
wobec zwigkszajacych sie¢ kosztow materiatow
oraz probleméw z dostepnoscia pracownikow

budowlanych.

Wysokiej aktywnosci na rynku mieszkaniowym
towarzyszyl dalszy wzrost cen ofertowych
(Wykres 2.32)%.

rosnacych kosztéw realizacji

i transakcyjnych mieszkan
Wynikat on =z

wobec
popytu
na mieszkania — deweloperzy w znacznym stopniu

projektow  deweloperskich, ktére -

utrzymujacego sie wysokiego

przektadali na ceny. Ponadto do wzrostu cen
udziatlu

i sprzedazy drozszych mieszkan o lepszej jakosci.

przyczynilo sie zwiekszenie ofert

Na rynku nieruchomosci biurowych w I kw. br.
obserwowany byt dalszy wzrost podazy, czemu
sprzyjaty wyzsze stopy zwrotu z inwestycji w tego
typu nieruchomosci w Polsce niz za granica,
a takze wysoka dostepno$¢ finansowania
wynikajaca z bardzo niskich stéop procentowych
za granicg, w tym w strefie euro (por. rozdz. 1.4
Polityka pienigzna za granicq)*. Wobec znacznego
zasobu  powierzchni  biurowych,  pomimo
utrzymywania si¢ wysokiego popytu na ich
wynajem, stopa pustostanow w duzych miastach
nieznacznie wzrosta®. Z kolei w segmencie

nieruchomosci handlowo-ustugowych w I kw. br.

Wykres 2.30 Zmiennos¢ kursu ztotego do euro

proc.
14 - .

12 "

0
12ml

13ml 14ml 15m1 16ml 17ml 18ml 19m1

14

12

10

Zrédto: dane Bloomberg.

3-miesieczna zmienno$¢ kursu walutowego implikowana z rynkowych cen opgji na parze

walutowej EUR/PLN.

Wykres 2.31 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (cztery kwartaty

kroczaco)

tys.
300
Liczba sprzedanych mieszkan (prawa os)

—Mieszkania oddane (lewa os)

—Pozwolenia na budowe mieszkan (lewa 0$)

250 Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto (lewa 0s)

200
150

(I

100

tys.
100

75

50

25

0
07q1 08q1 09gl 10gl 11gl 12g1 13ql 14ql 15q1 16q1 17ql 18ql 19q1

Zrédto: dane GUS, REAS, obliczenia NBP.

Dane o sprzedazy mieszkan obejmuja 6 najwiekszych rynkow w Polsce (Warszawe, Krakow,

Trojmiasto, Wroctaw, Poznan i £odz).

4 Zgodnie z danymi GUS, w I kw. 2019 r. liczba rozpoczetych budéw wzrosta o 53,9 tys., tj. 12,3% r/r, oddano do uzytkowania 47,4
tys. mieszkan, tj. 0 5,8% wiecej 1/r, oraz uzyskano pozwolenia na budowe 57,2 tys. mieszkan, tj. 0 13,9% mniej r/r.
43 Srednie ceny transakcyjne mieszkari w 17 miastach w Polsce na rynku pierwotnym i wtérnym w I kw. br. byly wyzsze 0 9,3% niz

w [ kw. 2018 r.

4 Z kolei w kierunku obnizenia oczekiwanej zyskowno$ci inwestycji w nieruchomosci biurowe oddziatywat wzrost kosztéw

utrzymania zasobu tego typu nieruchomosci.

4 Stopa pustostandw to iloczyn powierzchni niewynajetej do catej powierzchni przeznaczonej do wynajmu.

36

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

odnotowano jedynie niewielki przyrost nowych

powierzchni.
2.6 Pieniadz i kredyt

W Ikw. br. roczna dynamika szerokiego pieniadza
(M3) w gospodarce w dalszym ciagu rosta (do 9,0%
r/r z 8,4% 1/r w IV kw. ub.r.)*47. Podobnie jak we
wczesniejszych okresach, najwiekszy wktad do
zmiany agregatu M3 mial przyrost depozytow

gospodarstw domowych (Wykres 2.33).

W I kw. br. do zwigkszenia stanu szerokiego
pieniadza w najwiekszym stopniu przyczynit sie
wzrost kredytow dla sektora niefinansowego.
Od kilku kwartatéw dynamika kredytow ogétem
pozostaje zblizona do dynamiki nominalnego PKB
(Wykres 2.34). W konsekwengji relacja stanu
tytutu

kredytéw w odniesieniu do PKB utrzymuje sie¢ na

zadluzenia sektora niefinansowego z
stabilnym poziomie i na koniec I kw. br. wyniosta
51,7%.

Gléwnym zrédiem wzrostu kredytéow dla sektora

kredyty dla
Dynamika  tych
kredytow od ponad dwdch lat stopniowo zwigksza
sie i w I kw. br. wyniosta 6,0% r/r (Wykres 2.35).
Wzrost kredytu dla gospodarstw domowych

niefinansowego pozostaja

gospodarstw  domowych.

przyspieszyt w I kw. br. gléwnie ze wzgledu na

zwigkszenie sie dynamiki kredytow
mieszkaniowych (do 5,1% 1/r z 4,8% 1/t w IV kw.
ub.r), przy
konsumpcyjnych na relatywnie wysokim poziomie
(9,4% r/r wobec 9,3% r/r IV kw. ub.r.)®. Wzrost

wartosci kredytéw mieszkaniowych w I kw. br.

stabilizacji dynamiki kredytéw

wynikat z kolei ze wzrostu kredytéw ztotowych
(o 1L7% 1/r),

walutowych  kredytéw  mieszkaniowych —w

natomiast warto$¢ portfela

dalszym ciagu obnizata si¢ (spadek wynidst

Wykres 2.32 Ceny transakcyjne mieszkan w najwiekszych miastach
w Polsce
PLN/m2

9500 [ 9 500
i~ .
s "
’ Ny LY
8500 =N i et - 8500
| \ v \
7500 |/ = . A 7 500
\ /,/
6500 | /o SRR SO SN S———1C 6 500
- W"/ -
4500 - =" 4500
3 500 1 3 500
6 miast RP —10 miast RP —Warszawa RP
6 miast RW ---10 miast RW. ---Warszawa R
2500 T T T T T T . . . T — 2500
07q1 09q1 1191 13q1 15q1 1791 1991

Zrédto: dane NBP.

RP - rynek pierwotny, RW — rynek wtérny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym
— $rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogétem. Agregat
sze$ciu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakéw, £6dz, Poznan, Wroctaw, za$ dziesieciu miast:
Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zielong Gore.

Wykres 2.33 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wkiad
gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

25 Pozostate 25

== Pienigdz gotéwkowy w obiegu

mm Depozyty przedsigbiorstw

20 mm Depozyty gospodarstw domuwyéﬁ 77777777 20

= Agregat monetarny M3

-5
07m1

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostale obejmuje depozyty niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji

09m1 11ml 13mil 15m1 17m1

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

4 W niniejszym rozdziale przytaczana w teksécie dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytéw definiowana jest jako dynamika
roczna w ujeciu transakcyjnym usredniona z trzech miesiecy w danym kwartale. Dane dotyczg monetarnych instytugji finansowych.

4 W kwietniu 2019 r. dynamika agregatu M3 wyniosta 10,0% r/r.

4 W kwietniu 2019 r. dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wyniosta 6,1% r/r, w tym dynamika kredytéw
konsumpcyjnych 9,6% r/r, a dynamika kredytéw mieszkaniowych 5,2% r/r.
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8,0% 1/r). Przyrostowi kredytow dla gospodarstw
sprzyjaly —m.in. stopy
procentowe, korzystna sytuacja pracownikow na
dobre

konsumentéw (por. rozdz. 2.5 Polityka pienigzna i

domowych stabilne

rynku pracy oraz bardzo nastroje
rynki aktywow, rozdz. 2.4 Rynek pracy i rozdz. 2.2.1
Konsumpcja). Natomiast ograniczajaco na skale
wzrostu  kredytéw  mieszkaniowych mogto
oddzialywa¢ pewne zaostrzenie kryteridw ich
udzielania w II potowie 2018 r. Z kolei w I kw. br.
nieznacznie warunki

zaostrzono kryteria i

udzielania kredytéw konsumpcyjnych®.

Réwniez kredyty dla przedsiebiorstw w dalszym
ciagu maja istotny wktad do wzrostu kredytow
ogolem dla sektora niefinansowego. W I kw. br.
dynamika tych kredytow utrzymata sie na
poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu
(6,5% 1/r w I kw. br.; Wykres 2.36)*. Dynamika
kredytéw biezacych pozostata wysoka (12,3% r/r),
a  dynamika  kredytow o  charakterze
inwestycyjnym utrzymata si¢ na relatywnie niskim
2,7%  1/r).

przedsigbiorstw sugeruja, ze przyczyna relatywnie

poziomie Badania ankietowe
niskiego tempa wzrostu kredytow o charakterze

inwestycyjnym  bylo preferowanie $rodkow
wlasnych w finansowaniu nowych inwestycjis'.
Wzrost kredytéw dla przedsiebiorstw byl takze
ograniczany przez dalsze zaostrzenie kryteridow i
warunkow  udzielania

kredytow,  przede

wszystkim w segmentach kredytéw
dtugoterminowych dla duzych przedsigbiorstw
oraz kredytow krotkoterminowych dla matych i

$rednich przedsiebiorstw.

Wykres 2.34 Dynamika nominalnego PKB i kredytéw dla sektora

niefinansowego (r/r)
proc.

45 45
EmPKB
40 -~ Kredyty dla gospodarstw domowych 40
—Kredyty dla przedsigbiorstw
Kredyty dla sektora niefinansowego
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Zrédto: dane NBP.

Kredyty — kredyty i inne naleznosci, roczne tempo wzrostu, $rednia ruchoma z trzech miesiecy.

Wykres 2.35 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad jej gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 Pozostate 50

mm Kredyty konsumpceyjne
mmm Kredyty mieszkaniowe
«—Kredyty i inne naleznosci

domowych

40
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-10
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Zrédto: dane NBP.

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

Wykres 2.36 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz
wkiad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
30

30

mmm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

mmm Kredyty o charakterze biezgcym
Pozostate

—Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw

20 20

10 10

-10
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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 papieréw warto$ciowych oraz inne naleznosci.

49 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. II kwartat 2019 r., NBP, kwiecien 2019 r.
50 W kwietniu 2019 r. dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych wyniosta 6,2% r/r.
51 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecien 2019 r.
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2.7 Bilans platniczy

W I kw. br. saldo na rachunku obrotéw biezacych
zwiekszylo sie i bylo dodatnie, cho¢ w ujeciu sumy
czterech  kwartaléw  kroczaco  pozostato
nieznacznie ujemne (wyniosto -0,4% PKB wobec

-0,7% PKB w IV kw. ub.r.; Wykres 2.37)%,

Podwyzszenie salda wynikato przede wszystkim z
obnizenia sie — po raz pierwszy od kilku kwartatow
— deficytu na rachunku obrotéw towarowych, co
byto efektem przyspieszenia wzrostu eksportu
(por. 224  Handel

Towarzyszyla temu wcigz wysoka — i zblizona do

rozdz. zagraniczny).
notowanej w poprzednim kwartale — nadwyzka w
handlu ustugami. Natomiast saldo dochoddéw
pierwotnych utrzymato si¢ na istotnie ujemnym

poziomie ze wzgledu na wysokie dochody

zagranicznych inwestorow bezposrednich
w Polsce.
Nadwyzka na rachunku kapitatowym

uksztaltowata si¢ na poziomie zblizonym do
IV kw. ub.r. i wyniosta 2,0% PKB. Laczne saldo
rachunku biezgcego oraz kapitatlowego wzrosto
(do 1,6% PKB w I kw. br. z 1,3% w IV kw. ub.r.), co
wynikalo ze zwigkszenia si¢ salda rachunku

biezacego.

Saldo na rachunku finansowym w1 kw. br.
zwiekszylo sie (do 1,5% z 1,1% PKB w IV kw. ub.r.;
Wykres 2.38), do czego przyczynit si¢ wzrost salda
pozostalych inwestycji, przede wszystkim na
skutek transakcji NBP%. W kierunku wyzszego
salda na rachunku finansowym oddziatywato
rowniez wyzsze saldo inwestycji portfelowych,
ktére wynikalo z dalszego zmniejszania
zaangazowania inwestoréw zagranicznych na
krajowym  rynku  obligagji skarbowych.
W przeciwnym kierunku oddziatywalo obnizenie

sie salda oficjalnych aktywéw rezerwowych.

Wykres 2.37 Saldo obrotow biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB

Saldo dochodéw pierwotnych

= Saldo obrotéw towarowych
/RS Saldo dochodéw wtérnych - - 4
- Rachunek biezgcy

210 i
05q1 07q1 09q1 1191 13q1 15q1 1791 19q1

Zrédto: dane NBP.

Dane za I kw. 2019 r. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych za styczen, luty,

marzec 2019 r.

Wykres 2.38 Saldo na rachunku finansowym (cztery kwartaly

kroczaco)
proc. PKB
10 mm Oficjalne aktywa rezerwowe [ 10
Saldo pozostatych inwestycji
mm Saldo inwestycji portfelowych
" Saldo inwestycji bezposrednich
5 T =—Rachunek finansowy L5

-10

-15 - L.s
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Zrédto: dane NBP.

Dodatnia warto$¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywéw netto (odplyw netto kapitatu

z Polski). Dane za I kw. 2019 r. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych za styczen, luty,
marzec 2019 .

52 Dane o bilansie platniczym sg prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartaléw kroczaco.
53 NBP zmniejszal swoje zobowiazania, gléwnie z tytutu transakdji repo.
5 Na spadek oficjalnych aktywdéw rezerwowych ztozyty sie transakcje wiasne NBP, w tym repo, oraz transakcje zrealizowane na

rzecz klientow NBP.

Narodowy Bank Polski

39



Raport o inflagji - lipiec 2019 r.

Z kolei saldo inwestycji bezposrednich pozostato
zblizone do poziomu odnotowanego w

poprzednim kwartale.

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej $wiadcza
owysokim stopniu zréwnowazenia polskiej
gospodarki (Tabela 2.4). W 2018 r. w dalszym ciagu
poprawiata sie¢  miedzynarodowa = pozycja
inwestycyjna netto, a wskaznik zadluzenia

zagranicznego do PKB obnizat sie.

40

Tabela 2.4 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej (cztery

Saldo obrotéw

P 0,0
biezacych/PKB
Saldo obrotéw biezacych 0.7
i kapitatowych/PKB '
Saldo obrotéw 4.0

towarowych i ustug/PKB
Oficjalne aktywa

rezerwowe w miesigcach 5,7
importu towaréw i ustug

Zadtuzenie zagr./PKB 72

Migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe/ Zadtuzenie
zagr. wymagalne w ciggu 115
1roku plus

prognozowane saldo

obrotéw biezacych

Oficjalne aktywa

rezerwowe/ Zadtuzenie 116
zagr. wymagalne w ciggu
1roku

-0,4

0,4

3,9

5,2

71

107

108

0,3

1,3

4,2

5,0

69

100

103

0,2

1,4

4,1

4,7

67

102

106

0)2

1,2

3,9

4,8

67

-59

104

107

-0,1

1,4

3,8

4,7

67

99

103

kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

-0,6

1,1

3,5

4,7

65

96

99

-0,7

1,3

3,4

4,9

64

108

112

-0,4

1,6

3,8

4,7

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadluzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec
prezentowanego okresu. Dane za [ kw. 2019 r. na podstawie szacunkowych danych miesigcznych

za styczen, luty, marzec 2019 r.
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3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec
2019 1.

Na posiedzeniach w okresie od marca do lipca 2019 r. Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa
0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.

Ponizej 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 Pienigznej zostanie

opublikowany 22 sierpnia br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 6 marca 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage, ze

naplywajace dane wskazuja na ostabienie
koniunktury w cze$ci najwiekszych gospodarek, a
niepewno$¢  dotyczaca  ksztaltowania  sie
aktywnosci w gospodarce swiatowej w kolejnych
kwartatach wzrosta. Wigkszos¢ cztonkéw Rady
zaznaczala, ze dynamika PKB w strefie euro w
IV kw. utrzymata si¢ na niskim poziomie i
podkreslata, ze prognozy wskazuja na jej dalsze
obniZenie w biezacym roku. Zwracali oni takze
uwage na wyrazne — w ich ocenie — ostabienie
wzrostu aktywnosci gospodarczej i spadek
wskaznikéw  koniunktury = w  gospodarce
niemieckiej, bedacej najwazniejszym partnerem
handlowym Polski. Niektorzy cztonkowie Rady
wyrazali opinig¢, ze ostabienie koniunktury w
najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki nie jest
znaczace i prawdopodobnie ma przejSciowy
charakter, a spadek wskaznikéw koniunktury
wynika czg$ciowo z niepewno$ci zwigzanej z
czynnikami politycznymi. Odnoszac sie do
sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych
wskazywano, ze pozostaje ona dobra, cho¢ w

biezacym roku oczekiwany jest tam nieznaczny

Narodowy Bank Polski

spadek dynamiki PKB. Zwracano takze uwage na
dalsze stopniowe obnizanie si¢ tempa wzrostu

aktywnosci gospodarczej w Chinach.

Wskazywano, ze mimo wzrostu cen ropy
naftowej, jaki nastapit od poczatku br., ich poziom
jest wciaz nizszy niz w III kw. ub.r. W kierunku
wzrostu cen tego surowca oddzialywalo w
znacznej mierze ograniczenie jego wydobycia w
Iranie i Wenezueli oraz zapowiadane dalsze
zmniejszenie produkcji w Arabii Saudyjskiej.
Ograniczajaco na skale wzrostu cen ropy
oddziatywato natomiast pogorszenie perspektyw
popytu na ten surowiec w zwiazku z ostabieniem
koniunktury w gospodarce globalnej oraz
napieciami miedzy Stanami Zjednoczonymi i

Chinami.

Analizujac ksztaltowanie si¢ dynamiki cen za
granica, wskazywano, ze nizszy niz w IIl kw. ub.r.
poziom cen ropy naftowej przyczynia si¢ do
obnizenia inflacji w wielu krajach. Zaznaczano, ze
inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki,

w tym w strefie euro, jest obecnie niska.

Omawiajac  polityke pienigzna za granica,

stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym

wskazywano, ze EBC utrzymuje
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stope depozytowa od 4,5 roku ponizej zera.

Jednoczesnie EBC  reinwestuje $rodki z
zapadajacych papieréw wartosciowych. Czes¢
czlonkow Rady oceniato, ze — wobec pogorszenia
perspektyw koniunktury w strefie euro —-mozliwe
jest rozszerzenie przez EBC programu zasilania
takze

sektora bankowego w plynnos¢, a

wydtuzenie sygnalizowanego okresu
utrzymywania stép procentowych na obecnym
poziomie. Wskazywano, ze Rezerwa Federalna
stopy

niezmienionym poziomie i

Stanow  Zjednoczonych  utrzymuje
procentowe na
sygnalizuje, ze dalsze jej decyzje bedq uzaleznione
od naptywajacych danych. Czes¢ cztonkéow Rady
wyrazita opinig, ze rowniez w tej gospodarce
dalsze podwyzki stoép procentowych moga juz nie
nastapi¢, a Rezerwa Federalna jeszcze w biezacym
roku moze zahamowad proces zmniejszania

swojego bilansu.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, podkreslano, ze wzrost PKB w IV kw.
ub.r. utrzymal sie na relatywnie wysokim
poziomie. Zaznaczano, ze wzrostowi aktywnosci
gospodarczej sprzyjala rosnaca — cho¢ nieco
wolniej niz w poprzednich kwartatach -
konsumpcja, wspierana przez zwigkszajace sie
zatrudnienie i place oraz bardzo dobre nastroje
konsumentéw. Podkreslano, ze towarzyszyt temu

wzrost inwestycji.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu
gospodarczego, zaznaczano, ze napltywajace w
ostatnim okresie informacje sugeruja, ze w I kw.
br. dynamika aktywnosci gospodarczej moze by¢
nizsza niz w poprzednich kwartatach. Wyniki
marcowej projekcji NBP wskazujg, ze takze w
kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy moze
stopniowo sie ostabia¢, cho¢ koniunktura w
biezacym roku

pozostanie korzystna.

Podkreslano, ze czynnikiem oddziatujacym
negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce bedzie ostabienie koniunktury w jej
najblizszym otoczeniu. Jednoczesnie — wedlug
marcowej

projekcji - skala spowolnienia

aktywno$ci gospodarczej w kraju bedzie mniejsza
niz wskazywaly wczesniejsze prognozy, ze
wzgledu na oczekiwany pozytywny wplyw
dziatan fiskalnych zapowiadanych przez rzad na
popyt krajowy. Niektérzy cztonkowie Rady
wyrazali przy tym opinie, ze dynamika PKB w
biezacym roku moze by¢ wyzsza niz wskazuje
projekcja. Cztonkowie ci podkreslali, ze — wobec

zapowiadanej stymulacji fiskalnej i stabilizacji cen

energii elektrycznej - utrzyma sie
prawdopodobnie  istotny = wzrost  popytu
konsumpcyjnego.  Jednoczesnie  negatywny

wplyw oslabienia koniunktury w otoczeniu
polskiej gospodarki na aktywnos¢ gospodarcza w
kraju bedzie prawdopodobnie ograniczany przez
wysoka zdolnos¢

adaptacji polskich

przedsigbiorstw do zmieniajacych sie
uwarunkowan rynkowych. Czlonkowie Rady
oceniali przy tym, ze perspektywy koniunktury
nadal obarczone sa znaczna niepewnoscia, a
gléwnym czynnikiem ryzyka dla oczekiwanej
Sciezki PKB jest ksztaltowanie sie sytuacji

gospodarczej na $wiecie.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, zaznaczano,
ze cho¢ wedlug danych BAEL wzrost liczby
pracujacych w gospodarce w IV kw. wyhamowal,
to dane z sektora przedsigbiorstw za styczen
wskazuja na dalszy wzrost zatrudnienia w
firmach. Jednoczesnie wzrost wynagrodzen w
gospodarce w IV kw. i w sektorze przedsiebiorstw
w styczniu utrzymat si¢ na poziomie zblizonym
do 7 procent. Zaznaczano, ze wedlug marcowej
projekcji podobna dynamika wynagrodzen ma si¢
takze utrzyma¢ w kolejnych kwartatach.
Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, Ze dynamika
wynagrodzen moze by¢ wyzsza, w zwiazku z
mozliwym dalszym nasilaniem sie presji ptacowej
w sektorze publicznym oraz obnizaniem sie
podazy pracy. Czes$¢ cztonkdéw Rady podkreslata
przy tym, ze ewentualny wzrost dynamiki ptac w
gospodarce bedzie czynnikiem wspierajacym
popyt konsumpcyjny i — wobec oczekiwanego
ostabienia

aktywnosci gospodarczej -

stabilizujgcym koniunkture. Inni czlonkowie

Narodowy Bank Polski
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Rady wyrazali natomiast opinie, Zze wobec

oczekiwanego  obnizenia tempa = wzrostu
gospodarczego oraz po dwodch latach istotnego
wzrostu ptac, prawdopodobienistwo dalszego
wzrostu

przyspieszenia wynagrodzen jest

relatywnie niskie.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce,
wskazywano, ze mimo relatywnie wysokiego
wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w
poprzednich latach wzrostu ptac roczna
dynamika cen konsumpcyjnych obnizyta sie w
ostatnich miesiacach i ksztattuje sie¢ na niskim
poziomie. Zaznaczano, ze nadal niska — mimo
prawdopodobnego podwyzszenia w styczniu —
jest takze inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i

energii.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji,
zwracano uwage, ze wedtug marcowej projekcji
dynamika cen w biezacym roku powinna pozostac
zblizona do ubieglorocznej i by¢ wyraznie nizsza
niz wskazywala projekcja z listopada ub.r. Do
obnizenia oczekiwanej inflacji w biezacym roku
przyczynilo sie¢ ustawowe zamrozenie cen energii
elektrycznej oraz nizszy niz w Il kw. ub.r. poziom
cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych.
bedzie

Ograniczajaco na dynamike cen

oddziatywato takze prawdopodobne
utrzymywanie si¢ inflacji bazowej na relatywnie
niskim poziomie, mimo jej oczekiwanego,

stopniowego wzrostu. Wskazywano, ze w
kolejnych latach inflacja CPI - zgodnie z marcowa
projekcja — bedzie wyzsza niz w biezacym roku,
ale pozostanie umiarkowana i zblizona do 2,5%.
Czes¢ czlonkéw Rady oceniata, ze dynamika cen
w kolejnych latach moze by¢ wyzsza od obecnie
prognozowanej. Wskazywali oni, ze w srednim
horyzoncie dynamika cen moze by¢ podwyzszana
przez szereg czynnikéw, w tym silniejsze niz
wskazuje projekcja efekty zapowiadanych dziatan
fiskalnych, szczegdlnie gdyby utrzymywato sie
wysokie wykorzystanie zdolno$ci wytwdrczych
oraz nastgpit wzrost cen energii i przyspieszenie

wzrostu wynagrodzen. Niektorzy cztonkowie

Narodowy Bank Polski

Rady wyrazali opinie, ze czynnikiem ryzyka dla
inflacji jest takze ksztaltowanie sie¢ cen ropy
naftowej na rynkach $wiatowych. Inni cztonkowie
Rady zaznaczali natomiast, Zze ograniczajaco na
oddziatywac

wzrostu

wzrost dynamiki cen bedzie

oczekiwane spowolnienie
gospodarczego, obnizajace prawdopodobienstwo
wzrostu  dynamiki plac w  gospodarce.
Cztonkowie ci podkreslali takze, ze w warunkach
ostabienia koniunktury sktonnos¢
przedsiebiorstw do podnoszenia cen bedzie
prawdopodobnie ograniczona, szczegdlnie wobec
utrzymujacej sie na korzystnym poziomie — cho¢
zréznicowanej pomiedzy branzami — przecietnej

rentownosci ich dziatalnosci.

Rada uznala, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione. Zdaniem czltonkéw Rady
perspektywy krajowej koniunktury pozostaja
korzystne. Wskazywano, ze wedlug wynikow
marcowej projekcji NBP, w kolejnych kwartatach
nastapi prawdopodobnie stopniowe obnizenie si¢
tempa wzrostu PKB. Jednoczesnie inflacja
utrzyma sie na umiarkowanym poziomie i w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
bedzie

inflacyjnego. Rada ocenila zatem, ze obecny

ksztaltowa¢ sie w poblizu celu
poziom stdp procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rédwnowage
makroekonomiczng i utrzymac stabilnos¢ sektora

finansowego.

Wigkszos¢ czlonkow Rady wyrazita opinig, zZe

biorac pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci zaznaczali, ze przemawiaja za tym
wyniki projekcji NBP wskazujace na ograniczone
ryzyko trwatego odchylenia dynamiki cen od celu
inflacyjnego. Podkreslali oni, ze za stabilizacja
stop przemawia takze utrzymujaca  sie
podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali i

trwalo$ci oslabienia koniunktury w gospodarce
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Swiatowej, a takze jego przelozenia na krajowa

koniunkture.

Niektdrzy czlonkowie Rady podkreslali, ze
wystepuja czynniki, ktére moga w srednim
okresie przyczyni¢ si¢ do wyzszej inflacji niz
wskazuje projekcja. Zaznaczali oni, ze jesli
ogloszone dziatania fiskalne lub potencjalny
wzrost dynamiki ptac przyczynityby sie do
wyraznego wzrostu inflacji, ktory zagrazatby
realizacji celu inflacyjnego w S$rednim okresie,
woéwczas uzasadnione mogtoby by¢ rozwazenie

podwyzszenia stop procentowych w kolejnych

kwartatach.

Pojawita si¢ takze opinia, ze w razie
hipotetycznego  zatamania sie  aktywnosci
gospodarczej,  polaczonego z  wyraznym

pogorszeniem si¢ nastrojow  konsumentow

i przedsiebiorstw, w dluzszym okresie zasadne

moze by¢ rozwazenie  obniZenia  stop
procentowych lub zastosowania
niestandardowych instrumentow polityki

pieniezne;j.

Rada postanowita utrzymaé 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 3 kwietnia 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage, ze

naplywajagce dane potwierdzaja  ostabienie
wzrostu gospodarczego w cze$ci najwiekszych
gospodarek, co widoczne jest w szczegdlnosci w
handlu miedzynarodowym i aktywnosci sektora
przemystowego. Podkreslano takze, ze utrzymuje
sie¢ niepewnos¢ dotyczaca ksztaltowania sie
koniunktury w gospodarce $wiatowej w kolejnych

kwartatach.

Wigkszos¢ cztonkdw Rady zaznaczata, ze w strefie
euro najprawdopodobniej utrzymalo sie niskie

tempo wzrostu gospodarczego na poczatku roku,

po stabym wzroscie PKB w IV kw. ub.r.
Sygnalizuja to zarowno najnowsze dane o
produkcji, jak i wskazniki koniunktury, ktére
okazatly sie stabsze od oczekiwan. Cztonkowie
Rady wskazywali, ze pogorszenie koniunktury
widoczne jest zwlaszcza w  gospodarce
niemieckiej, w ktorej odnotowano dalszy spadek
zamoéwien eksportowych oraz utrzymujace sie
spowolnienie w przemysle motoryzacyjnym.
Jednoczesnie podkreslano, ze stabilizujaco na
gospodarke europejska, w tym niemiecka,
wplywaja korzystne uwarunkowania wzrostu
konsumpcji, w tym trwajacy wzrost zatrudnienia i
ptac, a w 2019 r. takze dodatkowo zlagodzenie

polityki fiskalnej w Niemczech.

Wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych
koniunktura pozostaje dobra, cho¢ w I kw.
dynamika PKB prawdopodobnie si¢ tam obnizyta.
Czesciowo bylo to zwigzane 2z czynnikami
przejsciowymi, ale prognozy na caty 2019 r.
przewiduja nizsze tempo wzrostu gospodarki

amerykanskiej niz odnotowane w 2018 r.

W  Chinach

gospodarczej

tempo wzrostu aktywnosci

nadal  stopniowo  stabnie.
Zaznaczano, ze towarzysza temu jednak dzialania
nakierowane na

wiadz ztagodzenie skali

spowolnienia.

Czlonkowie Rady podkreslali, ze pogorszenie
globalnej koniunktury znalazto odzwierciedlenie
w zmianie nastawienia polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych. Wobec rewizji w
dot prognoz wzrostu gospodarczego i inflacji w
najblizszych latach dla strefy euro i Stanow
Zjednoczonych, zarowno EBC, jak i Fed ztagodzity
swoja  komunikacje

dotyczaca  przysztego

ksztattowania sie warunkéw monetarnych.

W szczegolnosci zaznaczano, ze EBC wydtuzyt
okres przewidywanego utrzymywania stop
procentowych na dotychczasowym poziomie, w
tym stopy depozytowej ponizej zera, oraz
dodatkowych

operacji zasilajacych sektor bankowy w ptynnosc.

zapowiedziat uruchomienie

Narodowy Bank Polski
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Jednoczesnie EBC nadal reinwestuje srodki z

zapadajacych papierow wartosciowych.

Z kolei Fed zaprzestal sygnalizowania kolejnych
podwyzek stop procentowych w 2019 r. i
zapowiedzial wstrzymanie ograniczania swojej
sumy bilansowej w kolejnych kwartatach.
Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze pod
koniec marca br. doszto w Stanach Zjednoczonych
do tzw. odwrdcenia si¢ krzywej dochodowosci, co
moglo by¢ zwiazane 2z pogorszeniem sie
oczekiwan uczestnikow rynkéw finansowych
dotyczacych amerykaniskiej koniunktury i w
efekcie pojawieniem si¢ oczekiwan na tagodzenie

polityki pienieznej przez Fed.

Zwracano rowniez uwage, ze mimo wzrostu cen
ropy naftowej, jaki nastapit od poczatku br., ich
poziom jest wcigz nizszy niz w III kw. ub.r.,, co
przyczynia sie do  utrzymywania  sie

umiarkowanej inflaci w  wielu krajach.
Wskazywano przy tym, ze inflacja bazowa w
otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie

euro, pozostaje niska.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, podkreslano, ze w Polsce utrzymuje
sie dobra koniunktura, cho¢ naptywajace dane
sygnalizuja, ze tempo wzrostu PKB w I kw. br.
bylo nizsze niz w IV kw. ub.r. Cztonkowie Rady
zaznaczali, ze wzrostowi aktywnosci
gospodarczej sprzyja rosnaca — cho¢ nieco wolniej
niz w poprzednich kwartatach - konsumpcja
wspierana przez zwiekszajace sie zatrudnienie i

ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentow.

Podkres$lano, ze towarzyszy temu wazrost
inwestydji.
Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu

gospodarczego, czescé czlonkow Rady
wskazywata, ze w pierwszych miesigcach br. dane
o produkgji i sprzedazy detalicznej okazaly sie
lepsze niz oczekiwano, przez co dynamika PKB w
I kw. mogta by¢ nieco wyzsza niz szacowano w
marcowej Czes¢

projekciji. czlonkow Rady

wskazywata jednak, ze utrzymuja sie relatywnie

Narodowy Bank Polski

niskie wskazniki nastrojow wérdd
przedsigbiorstw, co — w ocenie tych czlonkow
Rady - moze sygnalizowac ryzyko, ze w kolejnych
miesigcach spowolnienie za granica moze sie
silniej przetozy¢ na sytuacje w polskim sektorze
przemystowym. Zaznaczano, ze najwazniejszym
zrodlem ryzyka dla krajowej koniunktury jest
skala i dlugos¢ spowolnienia u gléwnych
partneréw  handlowych  Polski.  Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali, Ze dotychczas
polski eksport okazat sie relatywnie odporny na
spowolnienie za granica, a prognozy dynamiki
PKB dla Polski zostaly nawet nieco podwyzszone
w ostatnim okresie. Jednoczesnie zwracano uwage
na poprawe nastrojow konsumentéw w marcu, do
przyczynity  sie
zapowiedzi zwigkszenia wydatkéw fiskalnych.

czego  prawdopodobnie
Zdaniem czes$ci cztonkéw Rady, wraz z dalszym
wzrostem zatrudnienia i plac, bedzie to czynnik
wspierajacy dynamike konsumpgji. Cztonkowie
Rady wyrazali przy tym opinie, ze dynamika PKB
w biezacym roku moze by¢ wyzsza niz wskazuje

na to marcowa projekcja.

Analizujac sytuacje na rynku pracy wskazywano,

ze  dynamika zatrudnienia w  sektorze
przedsiebiorstw na poczatku 2019 r. wecigz
blisko 3%, a

wynagrodzen w przedsigbiorstwach w styczniu i

wynosila tempo  wzrostu
lutym br. wyniosto okolo 7,5%. Niektorzy
czlonkowie Rady zwracali uwage na utrzymujace
si¢ napiecia na rynku pracy, przejawiajace si¢ w
sygnalizowanych problemach ze znalezieniem
pracownikow, a takze na utrzymujace si¢ zadania
ptacowe réznych grup zawodowych. Czes¢
czlonkéw Rady zaznaczata, ze mimo to rynek
pracy nie generuje dotychczas wyraznej presji
inflacyjnej. Inni cztonkowie Rady wyrazali opinie,
Ze sytuacja na rynku pracy moze w przysztosci
zaczac si¢ silniej przektadac na presje inflacyjna i
doprowadzi¢ do

w  konsekwengji WYZSZej

dynamiki cen niz obecnie przewidywana.

Omawiajgc  procesy inflacyjne w  Polsce

podkreslano, ze mimo wzrostu w ostatnim okresie
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roczna dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje
sie¢ na niskim poziomie. Nadal niska — mimo
pewnego wzrostu w ostatnich miesigcach — jest
takze inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i
energii. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze biorac
pod uwage obecne prognozy, inflacja w br. moze
utrzymywac¢ sie w okolicach dolnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego. Niektorzy
cztonkowie Rady wskazywali przy tym, ze
nastapila rewizja wag udzialéw poszczegélnych
wydatkéow we wskazniku CPI. Rewizja wag
odzwierciedla zmiany w strukturze konsumpgji
gospodarstw domowych, wskazujace na wzrost
udziatu wydatkéw na dobra wyzszego rzedu. Inni
czlonkowie Rady zwracali natomiast uwage na
wzrost dynamiki cen ustug oraz cen produkgji
sprzedanej przemystu w ostatnim okresie, ktére
moga sygnalizowa¢ rosnaca wewnetrzng presje
inflacyjna. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali,
ze czynnikiem niepewnosci jest ksztaltowanie sie

cen energii elektrycznej w kolejnych latach.

Analizujac  zmiany oczekiwan inflacyjnych
zaznaczano, ze w ostatnim okresie obnizyty sie
oczekiwania przedsigbiorstw, natomiast
oczekiwania gospodarstw domowych nieznacznie
wzrosty. Niektérzy czlonkowie Rady podkreslali
przy tym, ze do obnizenia oczekiwan
przedsigbiorstw przyczynilo sie zamrozenie cen
Rady

zwracali uwage, ze dlugoterminowe oczekiwania

energii elektrycznej. Inni czlonkowie

inflacyjne  uczestnikéw  rynku  pozostaja

zakotwiczone w poblizu celu inflacyjnego.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, Rada
uznala, ze stopy procentowe powinny pozostac
Rady
perspektywy krajowej koniunktury pozostaja

niezmienione. Zdaniem czlonkéw

korzystne, cho¢ w kolejnych kwartatach nastapi
prawdopodobnie stopniowe obnizenie sie tempa
wzrostu PKB. Jednoczesnie inflacja utrzyma sie na
umiarkowanym poziomie i w horyzoncie

oddzialywania  polityki  pienieznej bedzie

ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego. Rada
zatem, ze

ocenila obecny poziom  stop

procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zrdwnowazonego wzrostu
zachowad

oraz pozwala rownowage

makroekonomiczna.

Wiegkszosé¢ czltonkow Rady wyrazita opinig, Ze

biorac  pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci zaznaczali, ze przemawiajg za tym
aktualne prognozy wskazujace na ograniczone
ryzyko trwatego odchylenia dynamiki cen od celu
inflacyjnego. Podkreélali oni, ze za stabilizacja
stop  przemawia takze utrzymujaca = sie
podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali i
trwatosci ostabienia koniunktury w gospodarce
Swiatowej, a takze jego przelozenia na krajowa

koniunkture.

Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze wystepuja

czynniki, ktdre moga w Srednim okresie
przyczyni¢ sie do wyzszej inflacji niz wskazujq
aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli
ogloszone dziatania fiskalne, potencjalny wzrost
dynamiki ptac lub ewentualny wzrost cen energii
przyczynityby sie do wyraznego wzrostu inflacji,
ktory zagrazatby realizacji celu inflacyjnego w
$rednim okresie, wowczas uzasadnione mogloby
by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych

w kolejnych kwartatach.

Pojawita si¢ takze opinia, ze w razie

hipotetycznego  zatamania si¢ aktywnosci

gospodarczej,  polaczonego z  wyraznym
pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow i

przedsigbiorstw, w diuzszym okresie zasadne

moze by¢ rozwazenie  obnizenia  stop
procentowych lub zastosowania
niestandardowych instrumentow polityki

pieniezne;j.

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%.

Narodowy Bank Polski
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 15 maja 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady zaznaczano, ze w I
kw. tempo wzrostu w gospodarce swiatowej
pozostalo prawdopodobnie relatywnie niskie,
cho¢ w czesci najwiekszych gospodarek nastapita
pewna poprawa koniunktury. Zwracano przy tym
uwage, ze informacje dotyczace nastrojow w
sektorze przemystowym byly wciaz slabe,
natomiast te z sektora ustug sygnalizowaty
stosunkowo korzystna sytuacje. Czes$¢ cztonkow
Rady oceniata, ze utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do
perspektyw Swiatowej koniunktury. Niepewnos¢
ta wynika zwlaszcza ze zmian w polityce

handlowej najwiekszych gospodarek.

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w strefie
euro, w tym w Niemczech, tempo wzrostu
aktywnos$ci gospodarczej pozostaje relatywnie
niskie, pomimo przyspieszenia kwartalnej
dynamiki PKB w I kw. br. Odnoszac sie do
koniunktury =~ w  Stanach  Zjednoczonych
wskazywano, ze pozostaje ona dobra, a kwartalna
dynamika PKB w I kw. byla wyzsza niz w
poprzednim kwartale. Jednoczes$nie podkreslano,
ze byl to w duzej mierze efekt silnie rosnacych
zapasOw przy ostabieniu importu. Zaznaczano
rOwniez, ze

pozytywnym sygnalem jest

stabilizacja ~ tempa  wzrostu aktywnosci

gospodarczej w Chinach, co prawdopodobnie w
znacznym  stopniu

wynika ze stymulagji

zastosowanej przez tamtejsze wiadze.

Wskazywano, ze mimo braku wyraznego

przyspieszenia globalnego wzrostu

gospodarczego, ceny ropy naftowej nadal
stopniowo rosty. Cztonkowie Rady oceniali, ze byt
to efekt

czynnikow podazowych. Zwracano uwage, ze

przede wszystkim oddziatywania

wyzsze ceny ropy naftowej na rynkach
$wiatowych przyczynily sie¢ do pewnego
podwyzszenia inflacji w  wielu krajach.

Jednoczesnie podkreslano, ze wzrosta nieco takze
inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki,

w tym w strefie euro.

Narodowy Bank Polski

Odnoszac sie do polityki pienieznej za granicg
zaznaczano, ze po wyraznym ztagodzeniu jej
nastawienia w marcu, komunikacja gtownych
bankéw  centralnych dotyczaca przyszlego
ksztattowania sie warunkéw monetarnych nie
zmienila sig, co odzwierciedla utrzymywanie sie

obaw o stan przysztej koniunktury.

W szczegolnosci zwracano uwage, ze Europejski
Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na
poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera, oraz reinwestuje zapadajace papiery
wartosciowe zakupione w ramach programu
skupu aktywow. EBC podtrzymuje takze swoje
zapowiedzi co do przewidywanego okresu
utrzymywania stop procentowych na
dotychczasowym poziomie co najmniej do konca
biezacego roku oraz uruchomienia we wrzesniu
dodatkowych operacji TLTRO. W ostatnim
okresie rowniez Rezerwa Federalna utrzymata
stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
cho¢ pojawily sie oczekiwania na obnizki stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych w
kolejnych kwartatach. Jednoczesnie Fed zaczal
stopniowo ogranicza¢ zmniejszanie swojej sumy

bilansowe;j.

Oceniajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, zaznaczano, ze w Polsce utrzymuje
si¢ dobra koniunktura, cho¢ — zgodnie z szybkim
szacunkiem GUS — tempo wzrostu PKB w I kw. br.
bylo nieco nizsze niz w poprzednich kwartatach.
Czlonkowie Rady podkredlali, ze wzrostowi
aktywno$ci gospodarczej wcigz sprzyja rosnaca —
cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach
— konsumpcja wspierana przez zwigkszajace sie
zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje
konsumentow, wzrost

czemu towarzyszy

inwestycji.

Dyskutujac na temat wzrostu gospodarczego w
Rady

wyrazali opinie, ze dynamika PKB w biezacym

najblizszych  kwartatach, cztonkowie
roku moze by¢ wyzsza niz wskazuje marcowa
projekcja. Czesé¢ cztonkéw Rady wskazywata przy
tym, ze dynamika PKB w I kw. br. okazata sie
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wyzsza od oczekiwan, a nastroje przedsiebiorstw
poprawily sie w ostatnim okresie, co réwniez
$wiadczy o korzystnych perspektywach krajowej
aktywnosci gospodarczej. Zaznaczano, ze w tym
samym kierunku oddziatuje takze nadal bardzo
dobra sytuacja pracownikéw na rynku pracy oraz
programy
czlonkowie ci zwracali uwage, ze wskaznik PMI w

fiskalne rzadu. Jednoczesnie
przetwdrstwie przemyslowym utrzymuje sie

ponizej granicy 50 punktéw, sygnalizujac
niepewnos$¢ co do dalszego wzrostu aktywnosci w
tym sektorze, w tym ryzyko, ze w kolejnych
miesigcach spowolnienie za granica moze sie
sytuacje
Podkreslano, ze najwazniejszym zrddtem ryzyka

silniej przetozy¢ na w  Polsce.
dla krajowej koniunktury jest skala i trwatos¢
spowolnienia u gtéwnych partneréw handlowych

Polski.

Analizujac sytuacje na rynku pracy wskazywano,
Ze utrzymuje sie wyrazny wzrost zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw, a stopa bezrobocia
nadal obniza sie, osiagajac kolejne historycznie
niskie poziomy. Niektorzy cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze przeklada si¢ to na
utrzymujace sie napiecia na rynku pracy,
przejawiajace si¢ w sygnalizowanych przez
przedsigbiorstwa problemach ze znalezieniem
pracownikdw, a takze zadaniach ptacowych
roznych grup zawodowych. Wskazywano, ze
mimo to w I kw. br. dynamika wynagrodzen w
calej gospodarce obnizyta sie do 7,1% (wobec 7,7%
w IV kw. 2018 1.), do czego przyczynito si¢ pewne
ostabienie =~ wzrostu  ptac w  sektorze
przedsigbiorstw. Niektdrzy cztonkowie Rady
wyrazali obawy, Ze sytuacja na rynku pracy moze
w przyszlosci zaczac sie silniej przekladac¢ na

presje cenowa.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce
zaznaczano, ze w ostatnich miesigcach wzrosta
dynamika cen konsumpcyjnych. Czlonkowie
Rady podkreslali, ze mimo to inflacja utrzymuje
sie na umiarkowanym poziomie. Wskazywano, ze

czesciowo do wzrostu inflagi przyczynit sie

wzrost cen paliw i zywnosci, wynikajacy w
znacznym stopniu z wyzszych cen ropy naftowej
na rynkach $wiatowych oraz  skutkow
zmniejszenia podazy wieprzowiny w Chinach, a
takze negatywnego oddzialywania zeszlorocznej
suszy na ceny niektorych warzyw, a wiec
czynnikow pozostajacych poza kontrolg polityki
pienieznej. Rdéwnoczesnie podkreslano, ze
wzrosta takze inflacja bazowa. Zaznaczano, ze do
wzrostu inflacji bazowej przyczynia si¢ dobra
koniunktura w gospodarce, cho¢ w czesci wynika
on takze z  wygasniecia  czynnikow
jednorazowych, ktére obnizaly dotychczas jej

poziom.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze
inflacja po wylaczeniu cen energii i zywnosci
przekroczyta 1,5%, przez co stopa referencyjna
NBP deflowana tym wskaznikiem stata sie
nieznacznie ujemna. Inni czlonkowie Rady
podkreslali jednak, Ze realne oprocentowanie
kredytéw zaciaganych w bankach komercyjnych i
instytucjach kredytowych jest nadal znaczaco

dodatnie.

Czes¢ cztonkéw Rady zaznaczala, ze inflacja w
kolejnych kwartatach powinna ustabilizowa¢ sie
na poziome zblizonym do odnotowanego w
kwietniu i pozostanie umiarkowana. Zdaniem
niektorych czlonkéw Rady w kierunku wyzszej
inflacji beda oddziatywaly wrciqz korzystne
uwarunkowania popytowe utrzymujace si¢ w
polskiej

gospodarce, ktore znajduja

odzwierciedlenie we wzro$cie cen ustug.
Cztonkowie ci wskazywali, ze w warunkach
wysokiego wykorzystania zasobdw w gospodarce
trudno oceni¢ jak diugo przedsigbiorstwa beda
mogly obniza¢ marze, aby unikna¢ koniecznosci
przelozenia rosnacych kosztéw produkgji na ceny.
Zdaniem tych cztonkéw Rady inflacje w kolejnych
kwartatach moze takze podwyzsza¢ wzrost
wydatkéw socjalnych, nawet jezeli bedzie mu
towarzyszyt nizszy  przyrost pozostatych
wydatkéw sektora finanséw publicznych. Inni

czlonkowie Rady oceniali, ze proinflacyjny wptyw

Narodowy Bank Polski
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zwiekszenia wydatkow socjalnych powinien by¢
niewielki, w szczegdlnosci ze wzgledu na mozliwe
przeznaczenie ich na oszczednosci. Cztonkowie ci
zaznaczali ponadto, Ze silna konkurencja cenowa
oraz przewidywane w kolejnych kwartatach
obnizenie dynamiki PKB beda ograniczaty presje
inflacyjng. Czes$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze
czynnikiem niepewnosci jest ksztattowanie sie cen
ropy naftowej na swiecie i energii elektrycznej w

Polsce w kolejnych latach.

Analizujac  zmiany oczekiwan inflacyjnych
zaznaczano, ze w ostatnim okresie struktura
odpowiedzi na pytania ankietowe w badaniach
oczekiwan

zardOwno przedsiebiorstw, jak i

gospodarstw domowych nie =zmienila sie
znaczaco. Cztonkowie Rady podkreslali przy tym,
ze dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne
uczestnikdw rynku pozostaja zakotwiczone w

poblizu celu inflacyjnego.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, Rada
uznata, ze stopy procentowe powinny pozostac
Rady
perspektywy krajowej koniunktury pozostaja

niezmienione. = Zdaniem  czlonkdéw
korzystne, cho¢ w kolejnych kwartatach nastapi
prawdopodobnie stopniowe obnizenie si¢ tempa
wzrostu PKB. Jednoczesnie inflacja utrzyma si¢ na
umiarkowanym poziomie i w horyzoncie

oddzialywania  polityki  pienieznej bedzie
ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego. Rada
zatem, ze

sprzyja

gospodarki na éciezce zréwnowazonego wzrostu

ocenila obecny poziom stop

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowac rownowage

makroekonomiczna.

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazila opinig, zZe

biorac  pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci zaznaczali, ze przemawiaja za tym
aktualne prognozy wskazujace na ograniczone
ryzyko trwatego odchylenia dynamiki cen od celu
inflacyjnego. Podkreslali oni, ze za stabilizacjg
takze

stop  przemawia utrzymujaca = sie

Narodowy Bank Polski

podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali i
trwaloSci ostabienia koniunktury w gospodarce
Swiatowej, a takze jego przelozenia na krajowa

koniunkture.

Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze wystepuja

czynniki, ktdre moga w Srednim okresie
przyczynic¢ sie do wyzszej inflacji niz wskazuja
aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli
ogloszone dziatania fiskalne, potencjalny wzrost
dynamiki ptac lub ewentualny wzrost cen energii
przyczynilyby sie do wyraznego wzrostu inflacji,
ktory zagrazatby realizacji celu inflacyjnego w
$rednim okresie, woéwczas uzasadnione mogloby
by¢ rozwazenie podwyzszenia stép procentowych

w kolejnych kwartatach.

Pojawila sie takze opinia, ze w razie
hipotetycznego  zatamania sie  aktywnosci
gospodarczej,  polaczonego z  wyraznym

pogorszeniem si¢ nastrojow  konsumentow

i przedsigebiorstw, w dluzszym okresie zasadne

moze by¢ rozwazenie  obnizenia  stop
procentowych lub zastosowania
niestandardowych instrumentow polityki

pienieznej.

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 Pienieznej w dniu 5 czerwca 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady zaznaczano, ze tempo
wzrostu w gospodarce $wiatowej pozostaje
relatywnie niskie. Wskazywano, Ze nastroje w
sektorze przemyslowym pozostajq stabe i obnizaja
si¢ obroty w handlu miedzynarodowym.
Towarzyszy temu jednak relatywnie dobra
koniunktura w ustugach. Zwracano takze uwage
na  podwyzszona

niepewnos$¢  dotyczaca

ksztaltowania sie globalnej koniunktury w
kolejnych kwartatach, wynikajaca w znacznej

mierze z dalszych mozliwych zmian w polityce
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handlowej gtéwnych gospodarek. Oceniano przy
tym, ze przewaza ryzyko silniejszego niz
prognozy
aktywnosci gospodarczej na $wiecie.

przewiduja  aktualne oslabienia

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze w strefie
euro, w tym w Niemczech, tempo wzrostu
aktywnosci gospodarczej pozostaje na obnizonym
poziomie. Zaznaczano, ze cho¢ w gospodarce
niemieckiej dynamika PKB w I kw. byla wyzsza
niz pod koniec ub.r., to wynikato to czesciowo z
czynnikow o charakterze  przejSciowym.
Podkreslano, ze wobec nadal stabej koniunktury
w niemieckim przemysle, dostepne prognozy
przewiduja niskie tempo wzrostu w tej
gospodarce w biezacym roku. Odnoszac sie do
Stanach

wskazywano, ze pozostaje ona jak dotychczas

koniunktury — w Zjednoczonych
dobra. Z kolei analizujac sytuacje gospodarcza w
Chinach zaznaczano, ze cho¢ w I kw. wzrost PKB
w tej gospodarce ustabilizowat sig, to ostatnie
dane wskazuja na ryzyko ostabienia koniunktury

w biezacym kwartale.

Wskazywano, ze podwyzszona niepewnosc¢
dotyczaca perspektyw wzrostu w gospodarce
globalnej przyczynita si¢ w ostatnim okresie do
spadku — po wczesniejszym wyraznym wzroscie —
cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych.
Zaznaczano jednoczesnie, ze w ostatnich
miesigcach nastapit istotny wzrost cen niektorych

produktéw zywnos$ciowych.

Odnoszac sie do inflacji na $wiecie, wskazywano
na pewien wzrost dynamiki cen w wielu krajach
w kwietniu. Podkreslano, ze wzrosta nieco takze
inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki,
w tym w strefie euro. Cze$¢ czltonkéw Rady
oceniata przy tym, ze wzrost dynamiki cen ma
prawdopodobnie charakter przejsciowy.
Niektoérzy cztonkowie zwracali uwage, ze inflacja
w gospodarkach rozwijajacych si¢ pozostaje

wyzsza niz w krajach rozwinietych.

Nawigzujac do polityki pienieznej za granica

zaznaczano, ze gléwne banki centralne — wobec

obaw o pogorszenie koniunktury - fagodza
retoryke dotyczacag polityki pienieznej w
przysztosci. Europejski Bank Centralny utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w
tym  stope  depozytowa  ponizej  zera,
podtrzymujac zapowiedz pozostawienia stop
procentowych na dotychczasowym poziomie w
EBC nadal

reinwestuje zapadajace papiery wartosciowe

kolejnych kwartatach. Ponadto

zakupione w ramach programu skupu aktywéw i
zapowiada uruchomienie dodatkowych operacji
TLTRO we wrzesniu. Takze Rezerwa Federalna
utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, przy rosnacych oczekiwaniach na ich
obnizke w biezacym roku. Jednocze$nie Fed
zaczal stopniowo ogranicza¢ zmniejszanie swojej

sumy bilansowe;.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej
polskiej gospodarki, zaznaczano, ze w Polsce
utrzymuje sie dobra koniunktura. Wskazywano,
ze w I kw. br. roczne tempo wzrostu PKB wyniosto
4,7% i byto wyzsze od prognoz. Cztonkowie Rady
podkreslali, ze wzrostowi aktywnosci
gospodarczej wciaz sprzyja rosnaca — cho¢ nieco
wolniej niz w poprzednich kwartatach -
konsumpcja, wspierana przez zwigkszajace sie
zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje
konsumentéw. Jednocze$nie zaznaczano, ze w 1
kw. wyraznie wzrosty inwestycje w gospodarce.
Zwracano przy tym uwage na wysoka dynamike
nakltadéw inwestycyjnych srednich i duzych firm,
ktora sugeruje istotne ozywienie inwestycji w
sektorze przedsigbiorstw. Podkreslano, ze mimo
ostabienia koniunktury w najblizszym otoczeniu
polskiej gospodarki, w I kw. br. utrzymat sie
istotny wzrost eksportu, a eksport netto miat
dodatni wkiad do wzrostu PKB. Wzrost eksportu
wspierany byl przez ozywienie sprzedazy
zagranicznej do krajéw spoza strefy euro, co — w
opinii czesci cztonkéw Rady — moze wskazywac
na przystosowywanie si¢ przedsigbiorstw do
ostabienia koniunktury w najblizszym otoczeniu i

przesuwanie czesci produkcji na inne rynki zbytu.

Narodowy Bank Polski



3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec 2019 r.

Czlonkowie Rady zwracali takze uwage na
utrzymujaca sie dobra sytuacje finansowa sektora
przedsiebiorstw. Zaznaczali oni, ze pewne
obniZzenie wyniku finansowego netto w I kw.
wynikato gléwnie z pogorszenia sytuacji w
energetyce i  gornictwie. = Natomiast w
zdecydowanej wiekszosci pozostatych branz,
wyniki finansowe poprawity sie. Podkreslano
takze, ze o pozytywnej sytuacji finansowej firm

$wiadczy stabilny poziom zysku ze sprzedazy.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego,
cztonkowie Rady ocenili, ze dynamika PKB w
biezacym roku moze by¢ nieco wyzsza niz
oczekiwano w marcowej projekcji. Wskazywano,
ze wzrost gospodarczy bedzie w dalszym ciggu
wspierany przez wzrost popytu konsumpcyjnego,
czemu sprzyja¢ beda bardzo optymistyczne
nastroje konsumentéw wobec korzystnej dla nich
sytuacji na rynku pracy oraz wprowadzonych i
zapowiedzianych  przez  rzad  swiadczen
spolecznych. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze
skala wptywu spowolnienia wzrostu za granica na
Polska gospodarke, moze by¢ w kolejnych
kwartatach — podobnie jak dotychczas — stabsza
niz zaktadano wczesniej. Inni cztlonkowie Rady
zaznaczali jednak, ze istnieje ryzyko oslabienia
sektorze

aktywnosci w przemystowym w

kolejnych  miesigcach. = Wskazuje na to
utrzymujacy sie¢ ponizej granicy 50 punktow
wskaznik PMI oraz wyniki innych badan
koniunktury, sugerujace, ze wzrost aktywnosci w
przemysle byt dotychczas podtrzymywany przez
narostych

produkcyjnych. Podkreslano, ze najwazniejszym

realizacje wczesniej  zalegltosci
zrédtem niepewnosci dla krajowej koniunktury
jest skala i trwatos¢ spowolnienia u gléwnych
partneréw handlowych Polski i sita jego

przetozenia na polska gospodarke.

Analizujac sytuacje na rynku pracy wskazywano,
ze bezrobocie utrzymuje si¢ na bardzo niskim
poziomie. Jednoczesnie zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw w dalszym ciggu zwigksza sie w

relatywnie szybkim tempie. Natomiast liczba 0s6b

Narodowy Bank Polski

pracujacych wedlug BAEL w 1 kw. byla
nieznacznie nizsza niz przed rokiem. W ocenie
czlonkow Rady, rozbieznosci miedzy danymi z
sektora przedsiebiorstw i z BAEL moga czeSciowo
wynika¢ z rosnacego udziatu pracownikow ze
Wschodu wsrdd nowozatrudnionych, a takze ze
zmiany form zatrudnienia. Cze$¢ cztonkéw Rady
oceniata, ze ostatnie dane z rynku pracy - w tym o
liczbie nowych ofert pracy — moga sugerowac, ze
wzrost popytu na prace stabnie. Jednoczesnie
wzrost wynagrodzen - zaréwno w sektorze
przedsigbiorstw, jak i w calej gospodarce -
pozostaje stabilny i zblizony do 7%. Niektorzy
czlonkowie Rady wyrazali opinig, ze stabilizacji
dynamiki ptac sprzyjaja wprowadzone programy
spoleczne, podnoszace dochod rozporzadzalny
gospodarstw domowych i - przez to -

ograniczajace ich presje na podwyzki ptac.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce
zaznaczano, ze w ostatnich miesigcach wzrosta
dynamika cen konsumpcyjnych, jednak pozostaje
ona na umiarkowanym poziomie. Wskazywano,
ze do wzrostu inflacji przyczynita sie czesciowo
wyzsza dynamika cen paliw i Zywnosci.
Podkreslano, ze wzrosta takze inflacja bazowa, co
odzwierciedlalo wyrazny wzrost dynamiki cen
uslug w warunkach utrzymujacej si¢ korzystnej
sytuacji polskich konsumentéw. Niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali przy tym, ze
dynamika wzrostu cen notowana przez czes¢
gospodarstw domowych moze by¢ wyzsza od
inflaci =~ CPI

gospodarstwa domowego.

liczonej dla  przecigtnego

Cze$¢ cztonkdw Rady zaznaczala, ze inflacja w
kolejnych miesigcach powinna pozosta¢ zblizona
do odnotowanej w maju. Podkreslano takze, ze
istnieje niepewnos$¢ dotyczaca ksztaltowania sie
inflaci na  poczatku  przyszltego  roku.
Wskazywano, ze w przypadku dostosowania sie
cen energii

elektrycznej dla gospodarstw

domowych do uwarunkowan rynkowych,

dynamika cen konsumpcyjnych w I kw.

przysztego roku moze wzrosna¢. Niektorzy
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czlonkowie Rady oceniali, Ze taki wzrost moze
przyczyni¢ si¢ do podwyzszenia oczekiwan
inflacyjnych. Inni cztonkowie Rady zaznaczali
jednak, ze wzrost inflacji na poczatku przysztego
roku — jezeli nastapi — bedzie krétkotrwaty, a w
dalszej czesci 2020 r. inflacja prawdopodobnie
bedzie ksztattowata si¢ w poblizu celu
inflacyjnego. Czes$¢ cztonkéw Rady podkreslata,
ze czynnikiem niepewnosci jest ksztaltowanie sie
cen ropy naftowej i produktow zywnosciowych na

$wiecie w kolejnych latach.

Niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage, ze
stopa referencyjna NBP deflowana zaréwno
wskaznikiem inflacji CPI, jak i wskaznikiem
inflacji po wylaczeniu cen energii i Zywnosci jest
obecnie ujemna. Czlonkowie ci oceniali, Ze
przyczynia sie to do zwiekszania akcji kredytowej
dla gospodarstw domowych, w warunkach
wysokiego — w ich ocenie — zadluzenia tych
podmiotéw. Inni cztonkowie Rady zaznaczali
natomiast, ze realne oprocentowanie kredytow
dla gospodarstw domowych jest nadal znaczaco
dodatnie. Jednoczesnie czlonkowie ci wyrazali
opini¢, ze do wzrostu akgi kredytowej dla
gospodarstw domowych przyczynia sie ich dobra
finansowa zdolnos¢

sytuacja poprawiajaca

kredytowa. Przy czym dynamika wzrostu
zobowigzan tych podmiotéw wobec sektora
bankowego pozostaje — w opinii tych cztonkéw
Rady — umiarkowana. Wskazywano réwniez na
relatywnie niska dynamike kredytow
inwestycyjnych dla przedsigbiorstw, ktora -
zdaniem niektdrych cztonkow Rady — mogta by¢
efektem ograniczonej podazy po stronie bankéw.
Czes¢ czlonkéw Rady oceniala natomiast, ze
wzrost tych kredytow jest ograniczany przez niski
popyt, wynikajacy ze znacznej skali finansowania
dziafalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw ze

$rodkéw wiasnych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, Rada
uznata, ze stopy procentowe powinny pozostac
Rady
perspektywy krajowej koniunktury pozostaja

niezmienione. Zdaniem cztonkéw

korzystne, a dynamika PKB w biezacym roku
moze by¢ nieco wyzsza niz oczekiwano w
marcowej projekgji. Jednoczesnie inflacja utrzyma
si¢ na umiarkowanym poziomie i w horyzoncie
oddziatywania  polityki  pienieznej bedzie
ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego. Rada
zatem, ze

sprzyja
gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu

ocenila obecny poziom  stop

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowacd rownowage

makroekonomiczna.

Wiegkszos¢ cztonkow Rady wyrazita opinie, ze

biorac  pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Czlonkowie ci zaznaczali, ze przemawiaja za tym
aktualne prognozy wskazujace na ograniczone
ryzyko trwatego odchylenia dynamiki cen od celu
inflacyjnego. Podkreslali oni, ze za stabilizacja
stop przemawia takze utrzymujaca  sie
podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali i
trwalosci oslabienia koniunktury w gospodarce
Swiatowej, a takze jego przelozenia na krajowa

koniunkture.

Czes¢ cztonkéw Rady podkredlata, ze wystepuja

czynniki, ktére moga w Srednim okresie
przyczynic¢ sie do wyzszej inflacji niz wskazuja
aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli
ogloszone dziatania fiskalne, potencjalny wzrost
dynamiki ptac lub ewentualny wzrost cen energii
przyczynilyby sie do wyraznego wzrostu inflacji,
ktory zagrazatby realizacji celu inflacyjnego w
$rednim okresie, wowczas uzasadnione mogtoby
by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych

w kolejnych kwartatach.

Pojawila si¢ takze opinia, ze w razie

hipotetycznego  zatamania si¢  aktywnosci

gospodarczej,  polaczonego z  wyraznym

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

moze  by¢ obniZzenia  stop

procentowych lub zastosowania

Narodowy Bank Polski
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niestandardowych instrumentow

polityki

pieniezne;j.

Rada postanowita utrzymaé 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 2-3 lipca 2019 r.

Rada postanowila utrzymacd stopy procentowe
NBP na

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

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

Naptywajace dane wskazuja, ze tempo wzrostu w
gospodarce swiatowej pozostaje relatywnie niskie
przy podwyzszonej

niepewnosci  dotyczacej

ksztalttowania sie globalnej koniunktury w
kolejnych kwartatach. W strefie euro — mimo nadal
dobrej sytuacji w sektorze ustug — utrzymuje sie
relatywnie staby wzrost aktywnosci. W Stanach
Zjednoczonych koniunktura pozostaje dobra, ale
ostatnie odczyty wskaznikéw  koniunktury
sygnalizuja mozliwe ostabienie aktywnosci w
kolejnych kwartatach. W Chinach naptywajace
dane wskazuja na pogorszenie koniunktury w II

kwartale.

W  ostatnim  okresie  utrzymywata  sie
podwyzszona zmienno$¢ cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych, ktére sa nadal nizsze niz
przed rokiem. Towarzyszyl temu wzrost cen
czesci produktdw zywnosciowych na rynkach
Swiatowych. Inflacja w wielu krajach utrzymuje

si¢ na umiarkowanym poziomie.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym
stope depozytowa ponizej zera, oraz reinwestuje
zapadajace papiery wartosciowe zakupione w
ramach programu skupu aktywoéw. Jednoczesnie
EBC wydtuzyt

utrzymywania stép procentowych na obecnym

sygnalizowany okres

Narodowy Bank Polski

poziomie. Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych utrzymuje stopy procentowe na
niezmienionym  poziomie. Fed stopniowo
ogranicza zmniejszanie swojej sumy bilansowej,
sygnalizujac mozliwos¢ poluzowania polityki

pienieznej w kolejnych kwartatach.

W  Polsce -

gospodarczego za granica — utrzymuje sie dobra

mimo ostabienia wzrostu
koniunktura. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej
sprzyja rosnaca konsumpcja wspierana przez
zwigkszajace sie zatrudnienie i ptace, bardzo
dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty
Swiadczen spolecznych. Naptywajace dane
wskazuja takze na kontynuacje znaczacego

wzrostu inwestycji i eksportu.

W ostatnich miesigcach wzrosta dynamika cen
konsumpcyjnych, do czego przyczynit si¢ wzrost
cen paliw i Zywnosci, a takze wyzsza inflacja
bazowa. Mimo to inflacja utrzymuje sie na

umiarkowanym poziomie.

Rada zapoznata sie¢ z wynikami lipcowej projekcji
inflacji i PKB przygotowanej przy zatozeniu
niezmienionych  stép  procentowych  NBP.
Lipcowa projekcja uwzglednia dane i informacje
opublikowane do 18 czerwca br. Zgodnie z
lipcowa projekcja z modelu NECMOD roczna
dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale 1,7-2,3% w
2019 r. (wobec 1,2-2,2% w projekcji z marca 2019
r.), 1,9-3,7% w 2020 r. (wobec 1,7-3,6%) oraz 1,3—
3,5% w 2021 r. (wobec 1,3-3,5%). Z kolei roczne
tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie
sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,9-5,1% w 2019 r. (wobec 3,3-4,7% w
projekcji z marca 2019 r.), 3,0-4,8% w 2020 r.
(wobec 2,7-4,6%) oraz 2,4-4,3% w 2021 r. (wobec
2,4-4,3%).

W ocenie Rady

koniunktury pozostaja korzystne, a dynamika

perspektywy  krajowej
PKB wutrzyma sie¢ w najblizszych latach na
relatywnie wysokim poziomie. Jednoczesnie

inflacja pozostanie umiarkowana i w horyzoncie
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oddziatywania polityki pienieznej bedzie sie
ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego. Taka

ocene wspieraja wyniki lipcowej projekcji NBP.

Rada ocenia, zZe obecny poziom stop
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowac rownowage

makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — lipiec 2019 r.

Narodowy Bank Polski
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4. Projekcja inflacji i PKB

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

Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja lipcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od II kw. 2019 r. do IV kw. 2021 r. — punktem
startowym projekcji jest I kw. 2019 r.

Projekcja zostata przygotowana na podstawie danych dostepnych do 18 czerwca 2019 r. (cut-off date).

Narodowy Bank Polski —
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4.1 Synteza

Polska gospodarka w I kw. 2019 r. znajdowata sie
nadal w fazie silnego ozywienia, przy utrzymujacej
sie¢ wysokiej dynamice spozycia prywatnego i
publicznego wspieranych przez szybki wzrost
naktadéw brutto na srodki trwate. Na stosunkowo
wysokim poziomie uksztattowato sie tempo
wzrostu eksportu, ktéry charakteryzuje sie jak
dotad

spowolnienie dynamiki PKB w strefie euro, w

znaczng odpornodcia na  wyrazne

szczegolnosci w gospodarce niemieckiej.

W horyzoncie projekcji tempo wzrostu krajowego
PKB bedzie sie stopniowo obniza¢, do czego
przyczyni sie utrzymujace sie oslabienie
koniunktury u gtéwnych parteréw handlowych
Polski. Jednoczesnie po ubieglorocznym szybkim
$rodkow z budzetu UE,

finansujacych publiczne i w mniejszym stopniu

wzroscie absorpcji

prywatne naklady inwestycyjne, w kolejnych
latach — obejmujacych koncowa faze perspektywy
finansowej UE na lata 2014-2020 - dynamika
wykorzystania Funduszy Europejskich bedzie juz
nizsza. Uwarunkowania te beda negatywnie
wplywa¢ na taczne tempo wzrostu nakladow
brutto na srodki trwale, ktére obnizy sie z
obecnego wysokiego poziomu. Skale spowolnienia
dynamiki popytu krajowego beda tagodzi¢ juz
wprowadzone oraz planowane przez rzad zmiany
fiskalne. Obejmuja one wzrost wielkosci Swiadczen
spolecznych oraz spadek obcigzen podatkowych,
podwyzszajac dynamike spozycia prywatnego.
Korzystnie na popyt krajowy bedzie oddziatywac
rowniez niski poziom stdp procentowych i

zwigzane z nim niskie koszty kredytu.

Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu
towarzyszyla w I kw. br. relatywnie niska
dynamika cen konsumenta. Krajowa presje
inflacyjng ograniczal umiarkowany wzrost cen u
gtéwnych partneréw handlowych Polski oraz niski
poziom notowan ropy naftowej i pozostatych
SUrowcow

energetycznych na rynkach

$wiatowych. Dodatkowo w grudniu 2018 r.

Wykres 4.1 PKB (1/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). Czes¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewnosé¢
prognoz tych zmiennych w horyzoncie projekdji, a dodatkowo dla dynamiki PKB wystepuje
niepewnos¢ danych historycznych zwiazana z mozliwa rewizjq szacunkow GUS. Przyjeto
zalozenie, ze rozktad prawdopodobienstwa realizacji zmiennej w kazdym z horyzontow
prognozy nalezy do rodziny rozktadéw binormalnych (ang. two-piece normal, TPN). Rozktad
ten jest okreslany przez trzy parametry: dominante, wariancje oraz miare skoé$nosci.
Dominantg rozkladu jest sciezka centralna projekcji, natomiast wariancja jest wyznaczana w
oparciu o historyczne btedy prognoz dla kazdego z horyzontéw skorygowane o wplyw
biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Skosnos¢ rozktadu uzyskuje sie 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 projekdji, ktdre skonstruowano w
taki sposob, aby zminimalizowac szerokos¢ przedziatow (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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uchwalono zmiany legislacyjne, ktoérych celem
bylo zamrozenie cen energii elektrycznej dla
odbiorcow koncowych. bLagodzaco na presje
inflacyjna wptywa réwniez znaczna liczba
imigrantdw na krajowym rynku pracy, w gléwnej
mierze obywateli Ukrainy. Ich obecnos¢ zwieksza
potencjat produkcyjny polskiej gospodarki oraz

ogranicza wzrost kosztow pracy.

Przy zalozeniu braku zmian stop procentowych
NBP inflacja CPI
przyspieszy, pozostajac jednak w przedziale

odchylen od celu inflacyjnego. W kierunku

w  horyzoncie projekcji

wzrostu inflacji cen konsumenta beda oddziatywac
rosnace koszty pracy i relatywnie silna presja
popytowa w polskiej gospodarce, ktora swoje
maksymalne nateZenie osiggnie w przysztym roku.
charakterze

Dodatkowym impulsem o

podazowym, ktéory podwyzszy inflace w
biezacym roku, a nastepnie jego wpltyw bedzie
stopniowo wygasal, jest eskalacja epidemii ASF w
Chinach skutkujagca wzrostem krajowych cen
miesa i wedlin. W dalszym horyzoncie projekcji
ograniczajaco na dynamike cen konsumenta,
oprécz ~ wspomnianej  wczedniej  jedynie
umiarkowanej inflacji u gléwnych partnerow
handlowych Polski, bedzie oddzialywata wysoka
konkurencja w handlu detalicznym oraz
stopniowe domykanie sie¢ luki popytowej w $lad za
wzrostem

obnizajacym si¢ krajowym

gospodarczym.

Realizacja scenariusza projekcyjnego bedzie w
istotnym stopniu uzalezniona od stanu przyszlej
koniunktury w gospodarce swiatowej. Do

czynnikow ryzyka dla wzrostu gospodarczego i

inflacji nalezy mozliwe zaostrzenie sporow
handlowych i podejmowanie dziatan
protekcjonistycznych ograniczajacych

miedzynarodowa wymiane handlowa. Waznym

zrodlem niepewnosci bedzie rowniez
ksztaltowanie sie¢ cen ropy naftowej oraz innych
surowcow energetycznych na rynkach swiatowych
oraz przyszte zmiany regulacyjne w kraju

przekladajace sie¢ na ceny energii. Istotnym

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/1, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposob konstrukeji wykresu wachlarzowego omoéwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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zrodtem ryzyka bedzie tez wielko$¢ naptywu netto
na krajowy rynek pracy imigrantéw, w tym
szczegodlnie z Ukrainy. Bilans czynnikow ryzyka w
CPI
prawdopodobne

przypadku dynamiki PKB oraz inflacji
wskazuje na bardziej
uksztattowanie sie tych kategorii ponizej $ciezek
scenariusza centralnego projekcji, co znajduje
odzwierciedlenie w wykresach wachlarzowych dla

tych zmiennych (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

W najblizszych latach, przy zaostrzajacych sie
sporach handlowych ograniczajacych dynamike
handlu swiatowego, tempo wzrostu PKB w strefie
euro bedzie sie utrzymywaé¢ na obnizonym
poziomie (Tabela 4.1, Wykres 4.3). Czynnikiem
ograniczajacym wzrost gospodarczy w strefie euro
beda takze nierozwigzane problemy strukturalne
niektérych krajéow strefy, w tym nasilajace sie
bariery podazowe na rynku pracy. Gléwnym
zrodtem wzrostu PKB w tej gospodarce pozostanie
konsumpcja prywatna, czemu sprzyja¢ beda
rosngce dochody z pracy oraz ekspansywna

polityka fiskalna w czesci krajow strefy.

Korzystniej niz w strefie euro bedzie sie w

najblizszych  latach  ksztattowa¢ aktywnosc¢
gospodarcza w Stanach Zjednoczonych. Wyraznie
wyzszy od oczekiwan z projekcji marcowej wzrost
PKB w tej gospodarce w I kw. br. miat przy tym
charakter przejSciowy. W kolejnych kwartatach
2019 r. oraz w catym 2020 r., wobec eskalacji napigc¢
w polityce handlowej, oczekuje sie obecnie
glebszego w poréwnaniu z zatozeniami z

poprzedniej rundy prognostycznej spowolnienia

tempa wzrostu gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych. Wzrost w gospodarce
amerykanskiej bedzie bazowal na wysokiej
dynamice konsumpcji prywatnej wspieranej

wzrostem zatrudnienia i ptac, wysoka wartoscig
netto majatku gospodarstw domowych oraz ich

nizszymi obciazeniami podatkowymi. Efekt

Wykres 4.3 PKB za granica (r/r, %)
6

—Strefa euro Stany Zjednoczone Wielka Brytania

2 2
1291 131 14q1 1591 16q1 17q1 18ql 19q1 20ql 21ql 21g4

Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja lipcowa na tle marcowej

2019 2020 2021

PKB w strefie euro (r/r, %)

VII 2019 1,2 1,4 1,4

111 2019 1,2 1,5 1,4
PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

VII 2019 2,5 1,8 18

111 2019 2,5 2,0 18
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

VII 2019 1,4 1,4 15

111 2019 1,3 1,5 15

Zrédlo: obliczenia NBP.
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wprowadzonej w ub.r. przez administracje
amerykanska reformy podatkowej bedzie przy
tym stopniowo wygasal na przestrzeni 2019 r.
Wraz z ograniczeniami po stronie podazy pracy
bedzie sie to przyczynia¢ do stopniowego
obnizania tempa wzrostu PKB, czemu cze$ciowo
przeciwdziata¢ moze oczekiwana przez rynki
finansowe obnizka stép procentowych przez Fed.
Scenariusz bazowy projekcji obarczony jest
podwyzszona niepewnoscia zwiazang przede
wszystkim z mozliwg dalsza eskalacja sporéw
handlowych, po zwiekszeniu przez Stany
Zjednoczone cel na import z Chin w maju br. oraz
reakcji odwetowej w formie zwigkszenia taryf na
niektére towary importowane ze Standéw

Zjednoczonych.

W najblizszych latach w dalszym ciagu na
relatywnie niskim poziomie bedzie ksztattowata
sie aktywnos¢ gospodarcza w Wielkiej Brytanii, na
co wplywaé bedzie niepewno$é¢ zwigzana z
warunkami opuszczenia przez ten kraj Unii
Europejskiej. W projekgji lipcowej, podobnie jak w
poprzednich rundach prognostycznych przyijeto,
ze w horyzoncie projekcji relacje gospodarcze
pomiedzy UE a Wielka Brytania pozostang w
znacznym stopniu niezmienione. Taki scenariusz
jest spdjny z osiggnieciem porozumienia w
sprawie Brexitu i wdrozeniem do konca 2020 r.
rozwigzan przejsciowych lub tez z wydtuzeniem
negogjacji miedzy rzadem brytyjskim a Unia.
Zalozenie  to  jest odzwierciedlone w
przyspieszeniu dynamiki PKB w gospodarce
brytyjskiej w 2021 r. po ustapieniu niepewnosci
zwigzanej z Brexitem. Brak porozumienia miedzy
Wielkg Brytania i UE w sprawie warunkéw
wyijscia z Unii (ang. no-deal) mogtby wiazac sie z
nizszym wzrostem w horyzoncie projekgji
zarowno w Wielkiej Brytanii, jak i — w mniejszym
stopniu — w strefie euro, co stanowi istotny

czynnik ryzyka dla projekgji.

Narodowy Bank Polski
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Inflacja i stopy procentowe

Po glebszym niz oczekiwano w projekcji marcowej
spadku cen wegla kamiennego i gazu ziemnego w
IT kw. br. indeks cen surowcow energetycznych w
horyzoncie najblizszego roku stopniowo rosnie,
pozostajac jednak ponizej zatozenn z poprzedniej
rundy prognostycznej (Wykres 4.4). W dalszym
horyzoncie projekcji indeks stabilizuje sig,

podlegajac jedynie niewielkim wahaniom.

Spadek indeksu w pierwszej polowie biezacego
roku wynikat z nizszych cen wegla kamiennego i
gazu ziemnego mna rynkach $wiatowych.
W przeciwnym kierunku oddziatywaty natomiast
wyzsze ceny ropy naftowej. Wynika to ze wzrostu
cen tego surowca w I i II kw. br. zwigzanego z
polityka panstw OPEC+ nakierowang na
ograniczenie podazy ropy. Wzrostowi cen ropy
naftowej sprzyja tez kryzys polityczno-
gospodarczy w Wenezueli, eskalacja konfliktu
wewnetrznego w Libii, a takze sankcje natozone na
Iran przez Stany Zjednoczone. Poczawszy od
II potowy br. zgodnie z notowaniami kontraktow
terminowych ceny tego surowca bedaq si¢ obnizac,
ksztattujac sie w latach 2020-21 ponizej sciezki z
projekcji marcowej. Za takim scenariuszem
przemawia rosnaca produkcja ropy naftowej w
Stanach Zjednoczonych oraz obawy o kondycje
gospodarki na $wiecie, powiazane z nasilajacymi

sie sporami handlowymi.

Tegoroczna ciepta zima, w szczegdlnosci w
Chinach, przyczynita si¢ do spadku cen wegla
kamiennego na rynkach swiatowych w I potowie
br. Ksztattowanie sie notowan kontraktow
terminowych implikuje normalizacje sytuacji na
rynku tego surowca w najblizszych latach.
Oznacza to, ze ceny wegla kamiennego w
horyzoncie projekgji beda stopniowo rosnaé, cho¢
nie osiagna poziomu z 2018 r. Wzrost cen tego
surowca ograniczajg bowiem, podobnie jak w
przypadku ropy naftowej, obawy o Swiatowa

koniunkture oraz polityka klimatyczna

Wykres 4.4 Indeks cen surowcow energetycznych (w USD,
2011=1) na rynkach s$wiatowych i cena ropy naftowej Brent
(USD/b)

1,4 - r 140,0
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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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prowadzona przez kraje rozwiniete, zakladajaca

ograniczenie zuzycia wegla jako zrédta energii.

Na skutek cieptej zimy oraz wysokiej podazy na
rynku europejskim, ceny gazu ziemnego w
I polowie br. wyraznie spadly, ksztattujac sie
ponizej oczekiwan z

poprzedniej rundy

prognostycznej. W kolejnych latach wraz z
normalizacja warunkow na rynku tego surowca
ceny gazu wzrosna, pozostajac jednak nieco

ponizej poziomu z projekcji marcowej.

Wskutek globalnego szoku podazowego na rynku
miesa wieprzowego indeks cen surowcéw rolnych
ksztaltuje sie w biezacej projekcji powyzej sciezki
z poprzedniej rundy prognostycznej. Szok ten
zwigzany jest z wystgpieniem epidemii ASF w
Chinach

producentem jak i konsumentem wieprzowiny.

bedacych zarOwno czotowym

Oczekiwany znaczny spadek poglowia $win w
popytu
importowego tego kraju na wieprzowine i inne

Skala

powolny charakter procesu jego odtwarzania

Chinach wplynie na silny wzrost

miesa. redukcji pogtowia stada oraz

przemawiaja za  wydluzonym okresem
oddziatywania tego szoku. Ksztaltowanie sie
notowan kontraktéw terminowych na kupno
wieprzowiny wskazuje, ze w horyzoncie projekcji
mozna oczekiwa¢ wzrostu cen wieprzowiny, a
przez to takze innych mies. W krétkim horyzoncie
projekcji wptyw powyzszego czynnika na wzrost
lacznego indeksu cen surowcéw rolnych bedzie
czeSciowo ograniczany przez nizsze niz w
prognostycznej
pszenicy na rynkach swiatowych. Jest to zwiazane

poprzedniej  rundzie ceny
z rekordowym poziomem globalnej produkcji i
zapasOw pszenicy, ktére rosng znacznie szybciej

niz $wiatowy popyt.

Zgodnie z zalozeniami lipcowej projekci, w
otoczeniu gospodarczym Polski, w szczegoélnosci
w strefie euro, inflacja (mierzona zmiang deflatora
wartosci dodanej; Wykres 4.5) ksztaltowac sie
bedzie na umiarkowanym poziomie. Do

utrzymania inflacji w strefie euro ponizej 2%

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.5 Inflacja za granica (r/r, %)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

Wskazniki inflacji za granica mierzone sa deflatorem wartosci dodanej.
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przyczyni  si¢  prognozowane  ostabienie

aktywnosci  gospodarczej, przy wzglednie

stabilnych cenach surowcéw energetycznych
(spadajace ceny ropy, lekko rosnace ceny gazu
ziemnego i wegla kamiennego). Na nieco
wyzszym poziomie niz w strefie euro bedzie
ksztaltowac sig inflacja w Stanach Zjednoczonych,
co wynika z korzystniejszej pozycji cyklicznej tej

gospodarki.

W biezacej rundzie przyjeto, za oczekiwaniami

implikowanymi z  notowann  kontraktow
terminowych, Ze proces zaciesniania polityki
pienieznej przez EBC i Bank Anglii zostanie
odlozony w czasie (Wykres 4.6). W obliczu
prognozowanego nizszego niz w poprzednich
latach tempa wzrostu gospodarczego w strefie
euro, jedynie umiarkowanej

inflacji ~ oraz

podwyzszonej  niepewnosci  odnosnie  do
perspektyw s$wiatowej koniunktury, do korca
horyzontu projekcji nie oczekuje sig, zgodnie z
notowaniami kontraktow terminowych,
podwyzki stopy depozytowej EBC, a mozliwa jest
nawet jej obnizka. W rezultacie krétkoterminowe
stawki rynku miedzybankowego pozostana
ujemne do konica horyzontu projekcji (Wykres 4.6).
latach ~ 2020-21

gospodarki

Wraz ze slabszymi w

perspektywami wzrostu
amerykanskiej i wysoka niepewnoscia zwiazang z
mozliwa dalsza eskalacja sporéw handlowych,
notowania kontraktéw terminowych implikuja
obnizki stop procentowych Fed w latach 2019-20,
a nastepnie ich stabilizacje na obnizonym

poziomie.

4.3 Gospodarka polska w latach 2019-
2021

Popyt krajowy

W 2018 r. polska gospodarka znajdowata si¢ nadal
w fazie ekspansji, a dynamika PKB przyspieszyta
do 5,1%. W horyzoncie projekcji tempo krajowego
wzrostu gospodarczego zacznie sie stopniowo

obniza¢ w wyniku obserwowanego od potowy

Wykres 4.6 Stopy procentowe za granica (%)
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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ubiegtego roku obnizenia aktywnosci
gospodarczej w strefie euro oraz ze wzgledu na
wyhamowanie wzrostu absorpcji $rodkéw z
budzetu UE po ich wysokim wykorzystaniu w
2018 r. (Wykres 4.7, Wykres 4.8, Wykres 4.11).
Jednoczesnie  skale spowolnienia  krajowej
aktywnosci gospodarczej beda tagodzi¢ juz
wprowadzone oraz planowane przez rzad zmiany
fiskalne, ktére poprzez zwigkszenie dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych w
najwiekszym stopniu oddzialywa¢ beda na

prywatna konsumpcje.

W latach 2019-2021

domowych

spozycie gospodarstw

pozostanie  nadal  glownym
czynnikiem wzrostu gospodarczego (Wykres 4.8,
Wykres 4.9). Do utrzymania wysokiej dynamiki
konsumpcji prywatnej przyczynia¢ sie bedzie
rozlozony w czasie wplyw wprowadzanego w
biezacym roku pakietu fiskalnego, obejmujacego
rozszerzenie programu , Rodzina 500 plus”?, oraz
jednorazowa wyptate Swiadczenia w ramach
projektu ,,Emerytura plus”. Ponadto zgodnie z
planami rzadu dalszej stymulacji konsumpcji
sprzyja¢ bedzie wdrazanie zmian w podatku

fizycznych  (PIT)
spadku

dochodowym od o0sob
prowadzacych do obciazen

podatkowych%.  Pozytywnie na  wydatki
gospodarstw domowych w br. wptywac¢ bedzie
rowniez  korzystna z  punktu  widzenia
pracownikéw sytuacja na rynku pracy skutkujaca
utrzymaniem wysokiej dynamiki realnego
funduszu ptac. W kolejnych latach stopniowy
spadek dynamiki wynagrodzen przelozy sie na
dochodéw  do

dyspozydji gospodarstw domowych, zmniejszy sie

obniZzenie tempa wzrostu
takze ich sita nabywcza w $lad za rosnacg inflacja.

Uwzgledniajac te tendencje, jak rowniez
oczekiwany ksztalt zmian fiskalnych, ktore

najsilniej beda podwyzsza¢ dynamike spozycia

-1 T T T T T T T T T -1
12q1 13q1 14g1 15q1 16g1 1791 18ql 19q1 20q1 21ql 21g4

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy

6 r6
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.8 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja

mm Spozycie ogétem
Przyrost zapaséw

mm Naktady na érodki trwate
Eksport netto

-2
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

% Od lipca br. nastapi rozszerzenie programu ,Rodzina 500 plus”, ktére bedzie polega¢ na wyptacie $wiadczen rodzinnych na
pierwsze (w tym takze jedyne) dziecko przy likwidagji kryterium dochodowego.

5% W projekcji lipcowej uwzgledniono opublikowane w kwietniu br. w , Programie Konwergencji” zmiany podatkowe dotyczace
obnizenia pierwszego progu podatkowego do 17%, podniesienia kosztéw uzyskania przychodu dla pracownikéw oraz

wprowadzenia zerowego podatku PIT dla oséb do 26 roku zycia.
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prywatnego w 2020 r.,, w dalszym horyzoncie

projekcji oczekiwane jest obnizenie tempa wzrostu

konsumpcji gospodarstw domowych, jednak skala

tego obnizenia bedzie ograniczona. Wykres 4.9 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne

12 r 12
—Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %)

W latach 2019-2021 nastapi rowniez spadek 10|

r 10

dynamiki nakltadéw brutto na srodki trwate, do

czego przyczyni sie wyhamowanie wzrostu

inwestycji sektora instytucji rzadowych i

samorzadowych, przy rosnacym  udziale

inwestycji prywatnych (Wykres 4.10).

Tempo wzrostu nakladow brutto na srodki trwale

sektora finansow publicznych w latach 2019-2020

-4 ; ; ; ; ; ; ; ; : -4
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zub.r., a w ostatnim roku projekdji bedzie ujemne, ~ Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
ograniczajac tym samym faczng dynamike
inwestycji w catej gospodarce. Na takie
ksztattowanie sie¢ inwestycji publicznych wptynie

zatozona w projekcji sciezka absorpgji funduszy

unijnych finansujacych te wydatki (Wykres 4.11),

i . L. Wykres 4.10 Naktady brutto na srodki trwate (r/r, %) -
ktorych wykorzystanie w 2019 r. wzrosnie juz dekompozydja

tylko w niewielkim stopniu, a w kolejnych latach 16 ”
mm Sektor prywatny mm Sektor finanséw publicznych

zacznie sie obnizac. 14 - ——Naklady bruttona ér. twale 14

12 4

W 2019 r. dynamika nakltadéw brutto na Srodki

trwale sektora prywatnego wyraznie przyspieszy,

10 +

na co zlozy si¢ wysokie tempo wzrostu inwestycji
przedsigbiorstw  przy  utrzymujacym  sie
relatywnie  silnym  popycie = gospodarstw
domowych na mnieruchomosci mieszkaniowe

(Wykres  4.10).  Aktywnosci  inwestycyjnej

przedsigbiorstw sprzyja niska biezaca stopa ? 1aqt 1991 2001 2101 2

. . Lo . ~— N N
inwesty(cji, ktorej towarzyszy wysokie  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

. .. . . Inwestycje sektora prywatnego zdefiniowane sa jako naktady brutto na $rodki trwate wedtug

WkarZyStanle ZdOanSCl prOdukCY]nych flrm. rachunkéw narodowych poza inwestycjami sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

, , . Obejmuja one zatem naktady brutto na s$rodki trwate przedsigebiorstw niefinansowych,

Zakup $rodkow trWalyCh flnansowanych instytucji finansowych i ubezpieczeniowych, gospodarstw domowych (zaréwno mieszkaniowe

jak i niemieszkaniowe) oraz instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw

kredytem ulatwia przy tym historycznie niski  domowyeh.
poziom stép procentowych, cho¢ gléwnym
zrodlem finansowania inwestycji = zaréwno
przedsigbiorstw jak i gospodarstw domowych

pozostaja nadal srodki wtasne”. Dodatkowym

57 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecier 2019 r. Wedtug wynikéw tych badari ponad 50%
inwestorow finansuje nowo rozpoczynane inwestycje z wilasnych $rodkéw. Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 1V kwartale 2018 r., NBP, marzec 2019 r. Badania te pokazuja, ze szacunkowy
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czynnikiem, mogacym skltania¢ przedsiebiorstwa
do zwigkszania nakladéw kapitalowych i
automatyzacji produkcji, sa raportowane przez
firmy problemy z pozyskaniem pracownikow

stanowiace gtowna bariere ich rozwoju.

Do pogorszenia perspektyw inwestycji
prywatnych w latach 2020-2021 przyczyni sie —
oddziatujgce na  krajowa gospodarke z
opdznieniem - obserwowane od potowy ub.r.
spowolnienie dynamiki popytu zewnetrznego.
Jednoczesnie naptyw funduszy UE bedzie w coraz
mniejszym stopniu finansowat wzrost wydatkow
inwestycyjnych sektora prywatnego (Wykres
4.11). Stopniowy spadek w horyzoncie projekgji
dynamiki dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych wplynie rowniez na ograniczenie

tempa wzrostu wydatkéw mieszkaniowych.

W 2019 r. dynamika spozycia publicznego
wzroénie,  przewyzszajac  tempo  wzrostu
gospodarczego. Zgodnie z , Ustawq budzetowa na
rok 2019” po raz pierwszy od 2010 r. zwigksza sie
kwota bazowa wynagrodzen pracownikéw sfery
budzetowej (o 2,3%), ktéra wyznacza dolng
granice wzrostu ptac w tym sektorze. Relatywnie
wigksza skala podwyzek obejmie m.in.
nauczycieli,  nauczycieli  akademickich i
funkcjonariuszy stuzb mundurowych. Dynamika
spozycia publicznego rdéwniez w 2020 .
uksztattuje sie powyzej tempa  wzrostu
gospodarczego na co wplynie decyzja rzadu o
przyjeciu sredniorocznego wzrostu wynagrodzen
w panstwowej sferze budzetowej w tym okresie na
poziomie 6%. W ostatnim roku projekcji ze
wzgledu na brak szczegdtowych informacji
dotyczacych przewidywanego ksztaltowania sie
wydatkéow  sektora  finanséw  publicznych,
przyjeto, zgodnie z zaloZzeniem o neutralnej

polityce fiskalnej, obnizenie tempa wzrostu

Wykres 4.11 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
zt) — dekompozycja

125 r 125
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Zrédto: obliczenia NBP.

udziat zakupéw gotéwkowych mieszkan na rynku pierwotnym w siedmiu analizowanych miastach (Gdanisk, Gdynia, Krakéw,

L4dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw) przekracza 60%.

5 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecieri 2019 r.
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spozycia publicznego do poziomu ZinZonego do Wykres 4.12 Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (% PKB) —

1 dekompozycja
dynamiki PKB. 0 Porya e
Saldo towaréw i ustug mm Saldo dochodéw pierwotnych
. , .. . . mm Saldo dochodow wtornych Saldo rach. kap.

Bilans obrotéw biezacych i kapitalowych 8 T =saldo rach. biez. | kap. —Saldo rach. biez. 8
6 6

Wstepne dane bilansu ptatniczego wskazuja, ze w
4 4

I kw. 2019 r. taczne saldo rachunku biezacego i
2 1 - F2

kapitalowego w dalszym ciagu byto dodatnie
(1,6% PKB, suma kroczaca dla czterech 0

kwartatow).  Pomimo  utrzymujacego  sie 2

spowolnienia w strefie euro na poczatku br,,

zwlaszcza w gospodarce niemieckiej, dynamika

2017 2018 2019 2020 2021

polskiego eksportu w I kw. 2019 r. uksztattowata

sic na relatywnie wysokim poziomie  Zrodio: obliczenia NBP.

przewyzszyta dynamike importu (Wykres 4.13).

Sprzyjata temu struktura polskiego eksportu  Wykres 4.13 Handel zagraniczny

Charakteryzu]qca Sl@ WIQkSZYm nzw pOZOStalyCh 5 mm \Wktad eksportu netto (pkt proc., prawa o0$) [

-—Eksport (r/r, %, lewa 0$)

krajach regionu znaczeniem popytu 20 o L4

Import (r/r, %, lewa 0$)

konsumpcyjnego w  eksportowanej wartosci

dodanej. Biorac pod uwage, ze popyt
konsumpcyjny wykazuje mniejsza wrazliwos¢ na

zmiany koniunktury niz popyt inwestycyjny, takie

uwarunkowania strukturalne polskiego eksportu

sprzyjaja jego odpornosci na ostabienie w

$wiatowym handlu. W rezultacie saldo handlowe FrR R | B |

w I kw. 2019 r. uksztaltowalo si¢ na wysokim

15 -3
. . 12q1 13gq1 141 1591 16g1 1791 1891 1991 20gql 21gl 2194
poziomie wynoszacym 3,8% PKB, przy rekordowo

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
wysokiej nadwyzce w handlu ustugami (4,5%
y ] y g

PKB). W nadchodzacych kwartatach w kierunku
pogorszenia si¢ salda handlowego oddziatywa¢  Wykres 4.14 Ceny eksportu i importu

bedzie jednak utrzymujaca sie wysoka dynamika | m=Tems of rade (prawa of) —Ceny importu (1, % lewa 08) |

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

popytu krajowego, przy jednoczesnie wolno . gm g 10

rosmacym popycie napolski _cksport. W 1A T T

12 py-gmy
konsekwencji saldo handlowe w 2020 r. obnizy sig, ]\
8

a pod koniec horyzontu projekcji spadkowa \ 09

tendencja ulegnie wyhamowaniu w zwiazku z 4 - 0,90

oczekiwanym wolniejszym wzrostem konsumpcji . \ NP P/ ‘—\/ 777777777777 -
i inwestydji. v/ \/\ /\/ \/J

Pozostale komponenty rachunku biezacego -

-8 t t t T T T T U U 0,75
7 . . 7 1291 13gq1 1491 1591 1691 1791 18gq1 1991 20ql1 21ql 21qg4
saldo dochodéw pierwotnych i wtérnych — w vow e e e e e e e e

catlym horyzoncie prognozy beda ksztattowaé si¢ ~ 2rodio: dane GUS, obliczenia NBP.

na ujemnym poziomie, a gldwnym zrédltem
deficytu salda dochodéw pozostang dochody

zagranicznych inwestoréw bezposrednich w

— Narodowy Bank Polski
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Polsce. Towarzyszy¢ temu bedzie utrzymujaca sie
w latach 2019-2021 wysoka — przekraczajaca 2%
PKB - nadwyzka na rachunku kapitalowym.
Zgodnie ze scenariuszem centralnym projekcji
nadwyzka ta osiagnie swoje maksimum w ramach
obowiazujacego budzetu UE w 2020 r., po czym
ulegnie obnizeniu w koncowej fazie cyklu biezacej

perspektywy finansowej UE.

W élad za stopniowym spadkiem w najblizszych
kwartatach salda handlowego, w potaczeniu z
roznokierunkowymi  zmianami  pozostalych
skladowych - laczne saldo rachunku obrotow
biezacych i kapitalowych bedzie sie obniza¢ w
horyzoncie projekcji, pozostajac na dodatnim

poziomie (Wykres 4.12).
Produkt potencjalny

Produkt potencjalny polskiej gospodarki wzrost w
2018 r. 0 3,7%, czemu sprzyjato wydluzenie czasu
pracy i wzrost produktywnosci imigrantéw
zarobkowych, kontynuacja pozytywnych zmian
strukturalnych na rynku pracy oraz wzrost tacznej
wydajnosci czynnikéw produkgji (TFP; Wykres
4.15).
przyrost kapitalu produkcyjnego wynikajacy z

Czynniki te réwnowazyly wolniejszy
obnizenia stopy inwestycji w gospodarce w latach
2016-2017 negatywny wplyw
demograficznych. =W  horyzoncie

oraz zmian
projekcji
dynamika produktu potencjalnego pozostanie na
zblizonym poziomie i wyniesie $rednio 3,7%.
Z jednej strony wraz ze wzrostem stopy inwestycji
w latach 2019-2021 w szybszym tempie przyrastac
bedzie kapitat produkcyjny, ale z drugiej

zmniejszy  si¢  oddzialywanie  czynnikow

wplywajacych dotychczas korzystnie na podaz
pracy.

Naptyw na krajowy rynek pracy imigrantéw (w
gléwnej mierze obywateli Ukrainy), stanowiacych
dodatkowy zasdb sity roboczej, oddziatywat w
ostatnich latach pozytywnie na potencjal polskiej

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.15 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja

TFP Kapital = NAWRU mmAktywni zawodowo ==Produkt potencjalny

-1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrédto: obliczenia NBP.

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

PKBP®" = TFPErend - [LE{rend . (1 — NAWRU,)]" - K} 0%,

gdzie PKBP" to poziom produktu potencjalnego, TFP{™*™ — taczna wydajnoé¢ czynnikéw

produkcji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik
wykorzystania zdolnoéci produkeyjnych, LF{™"¢ — wygladzona filtrem HP liczba oséb
aktywnych zawodowo, NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca
przy$pieszenia wzrostu ptac , K, — kapital produkcyjny. Elastyczno$¢ produktu wzgledem
zasobu pracy zostata ustalona na poziomie 0,67.
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gospodarki®. Oproécz rosnacej liczby tych

pracownikoéw, nastepuje jednoczesnie
. , . Wykres 4.16 Bezrobocie
systematyczny wzrost ich produktywnosci
12 ¢ . 6
. .. . . . . mm |_uka na bezrobociu (pkt proc., prawa 0$)
przejawiajacy sie miedzy innymi wzrostem —Bezrobocie (% lewa 0$)

NAWRU (%, lewa 0$)

udziatu zatrudnienia imigrantéw w sektorach o 1

wyzszej wydajnosci.

Kolejnym czynnikiem pozytywnie wptywajacym

na produkt potencjalny w ostatnich latach byty

o

NNNNN Y RERRRNNnnnn
zmiany strukturalne zachodzace na rynku pracy i

skutkujace istotna poprawa dopasowania popytu i 4
podazy krajowych pracownikéw (Wykres 4.16).

Odzwierciedleniem tych tendencji jest miedzy 2 - -4
1291 13gql1 1491 15g1 161 1791 181 1991 20ql 21ql 21g4

innymi silny spadek liczby oséb dlugotrwale Zrodio: dane GUS, obliczenia NBP.
poszukujqcych pracy (ponad 12 miesiecy), NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu plac.
Wyrazem korzystnych zmian strukturalnych jest
rowniez systematyczny wzrost wspotczynnika
aktywnosci oséb w wieku przedemerytalnym (45-

59/64 lat), ktéry wciaz jest jednak nizszy niz w

krajach Europy Zachodniej. Aktywizacja oséb w  Wykres 4.17 Zmiana zasobu sity roboczej (tys., 1/r)

. . . . .. , . 600 - 600
tEJ grupie Wlekowe] w duze] CZeSC1 = Struktura demograficzna
mm udnos$¢
. 500 - Stopa-aktywnosci zawodowej osob-w-wieku 60/65+ lata 500
rekompensowata w ostatnich latach spadek Stopa aklywnosci zawodowe] 0s6b w wieku 45-59/64 lata

400 mm Stopa aktywnosci zawodowej osdb w wieku 25-44 lata

liczebnosci ludnosci w wieku produkcyjnym
(Wykres 4.19, Wykres 4.17). Jednocze$nie wsérod %
0s6b w wieku 45-59/64 lat rosnie odsetek oséb z 200

wyzszym  wyksztalceniem, odzwierciedlajgc 1% -
poprawiajaca sie jako$¢ kapitatu ludzkiego 0

oddziatujaca na tempo wzrostu wydajnosci w -0 |

gospodarce. 200

-300

KOrzyStnie na (1}711a1’1111<e 1@C2nej wyda]nosrCl 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrédto: obliczenia NBP.

Na wykresie zdekomponowano zmiany zasobu sily roboczej na wynikajace ze zmian stop

czynnikow produkcji (TFP) wplywa réwniez

ZWi ka VA ani e Si e innOW a CYj no S’ Ci p Olski ej aktywnosci zawodowej w poszczegolnych grupach wiekowych, struktury demograficznej oraz

tacznej liczby ludnosci. Wptyw struktury demograficznej okresla zmiany zasobu sity roboczej
gospod arki 1 popr awa ]e] po qu 1 w wynikajace jedynie ze zmiany struktury wiekowej ludnosci przy niezmienionej tacznej liczbie
ludnosci oraz statych stopach aktywnosci zawodowej w poszczegolnych grupach wiekowych.
miedzynarodowych  fancuchach  tworzenia
warto$ci dodanej (ang. global wvalue chains)

powiazana z dtugoletnim naptywem

% Imigranci pozytywnie wplywaja na krajowy produkt potencjalny, ale ze wzgledu na stosowana w badaniu BAEL definicje ludnosci
rezydujacej Polski, sa oni jedynie w niewielkim stopniu uwzgledniani w szeregach aktywnych zawodowo oraz pracujacych wedlug
tej metodyki. W modelu NECMOD imigranci nie ujeci w ludnosci BAEL nie zwigkszaja zatem podazy pracy, ale oddzialuja na
produkt potencjalny poprzez pozytywny wplyw na laczna wydajnos¢ czynnikéw produkgji (TFP). Obecnos¢ imigrantéw na
krajowym rynku pracy obniza przy tym stope bezrobocia roéwnowagi (NAWRU) poniewaz charakteryzuja sie oni nizszymi
oczekiwaniami ptacowymi, ktére obnizajg réwniez presje na podwyzki wynagrodzen wsrdd pracownikéw krajowych. Oznacza to,
ze poziom stopy bezrobocia, ktéry nie prowadzi do nasilenia oczekiwan ptacowych (NAWRU), jest z uwagi na naptyw imigrantow
nizszy.

- Narodowy Bank Polski
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bezposrednich inwestycji oraz procesem realnej

konwergengji.

W  horyzoncie projekcji dynamika produktu
potencjalnego pozostanie na poziomie zblizonym
do lat ubiegtych. W szczegdlnosci oczekuje sig, ze
w slad za rosnaca od 2018 r. stopa inwestycji
nastapi istotne zwiekszenie wktadu kapitatu
produkcyjnego do wzrostu potencjatu. Pozwoli to
zrekompensowaé wygasajacy w najblizszych
latach pozytywny wplyw na strone podazowa
gospodarki zmian zachodzacych na rynku pracy.
W  szczegblnosci, ze wzgledu na planowane
otwarcie niemieckiego rynku pracy dla obywateli
spoza UE liczba imigrantow pracujacych w Polsce
najprawdopodobniej nie bedzie juz dalej rosnac.
Dodatkowo stopa bezrobocia dlugotrwatego®
ksztattuje sie na historycznie niskim poziomie i jej
dalszy tak dynamiczny jak w latach ubieglych
spadek jest mato prawdopodobny. Jednoczesnie w
horyzoncie projekcji oczekiwana jest kontynuacja
innych pozytywnych trenddw - wzrostu
innowacyjnosci polskiej gospodarki oraz poprawy
jakosci kapitatu ludzkiego — w skali podobnej do
lat ubiegtych.

Luka popytowa

Spowalniajacy w horyzoncie projekcji wzrost
gospodarczy bedzie w coraz mniejszym stopniu
przewyzsza¢ dynamike produktu potencjalnego.
Spowoduje to wyhamowanie rosnacej presji
popytowej, a pod koniec horyzontu projekcji luka
popytowa (stanowiaca wtasnie syntetyczng miare
presji popytowej) zacznie si¢ juz stopniowo
domyka¢ (Wykres 4.18). Zagregowany popyt w
polskiej gospodarce bedzie tym samym najsilniej
oddziatywa¢ w kierunku przyspieszenia wzrostu

cen w 2020 r.

Wykres 4.18 Luka popytowa

8 mm _uka popytowa (% PKB potencjalnego) 8

7 —PKB (r/r, %) L7
Produkt potencijalny (r/r, %)

6 6

5 /\/\/—\\\\ 5
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121 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 20q1 21ql 21q4

= o
: |
—

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Luka popytowa stanowi syntetyczng miare presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako
procentowe odchylenie biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu
potencjalnego.

¢ Stopa bezrobocia diugotrwatego wg definicji BAEL to udziat bezrobotnych poszukujacych pracy przez okres ponad 12 miesiecy w

liczbie ludno$ci aktywnej zawodowo.

Narodowy Bank Polski
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Rynek pracy

W horyzoncie projekcji w élad za oczekiwanym

stopniowym spowolnieniem krajowego wzrostu Wykres 4.19 Zatrudnienie i aktywnos¢ na rynku pracy

gospodarczego ostabieniu ulegnie réwniez silny 7 - 575

—Pracujacy (r/r, %, lewa 0$)

obecnie popyt na prace. Jednoczesnie potencjat do s —Stopa aktywnosci zawodowej (%, prawa %) | 570

dalszego wzrostu liczby pracujacych wyczerpuje

5 /\\/_’\/\/_,_,— 56,5
sie. Zasob o0séb bezrobotnych, ktére moglyby AN /\—\/
a4

- 56,0
podja¢ prace jest obecnie niewielki, co

odzwierciedla rekordowo niska stopa bezrobocia : e
(Wykres 4.16, Wykres 4.20). W kierunku obnizenia 2 /\/"\/\’\ /\ [ %50
efektywnej podazy pracy w horyzoncie projekcji 1 545

oddziatujg niekorzystne zmiany demograficzne, 0 ‘\\// \’/ \‘/\ \/\,v\_ 540

ktére powoduja spadek tacznej liczby ludnosci w

1 53,5
12q1 13q1 14gl 15¢1 16q1 17q1 18q1 19q1 20gl 21ql 21q4

wieku produkcyjnym (Wykres 4.17, Wykres 4.19).

: . .y . Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Taki obraz sytuacji na rynku pracy znajduje rocior dane ephicacnia

potwierdzenie @~ w  badaniach  ankietowych
przedsigbiorstw — odsetek firm deklarujacych
posiadanie nieobsadzonych stanowisk pracy
pozostaje bardzo wysoki i od III kw. 2017 r.

utrzymuje si¢ na poziomie przekraczajacym 40%°!.

Uwzgledniajac uwarunkowania popytowe i
podazowe dynamika pracujacych w horyzoncie
projekcji obnizy sie wzgledem lat ubieglych i

uksztattuje sie na niskim, zblizonym do zera

Wykres 4.20 Dekompozycja zmiany stopy bezrobocia

poziomie®?? (Wykres 4.19). Stabilizacji poziomu s i

zatrudnienia towarzyszy¢ bedzie umiarkowanie m=Pracugcy | EmAKtywnizawodowo  —Stopa bezrobocia (1)

wysoka dynamika realnych wynagrodzen, nieco . 1
przewyzszajaca dynamike wydajnosci pracy
(Wykres 4.21). Wyniki badann ankietowych
przedsigbiorcow wpisuja si¢ w ten scenariusz,

wskazujac, ze odsetek firm deklarujacych

podwyzke wynagrodzen w II kw. 2019 r., mimo

nieznacznego spadku wzgledem poprzedniego

kwartalu, uksztattowat si¢ na poziomie wyzszym

3 3
121  13q1 14gq1 15q1 16q1 171  18ql 19q1 20ql  21ql 21q4

niz przed rokiem i powyzej sredniej wieloletniej. -
przed rokie powyzej sre | cloletie Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Poza spadajagcym popytem na pracg, presje
ptacowa w horyzoncie projekcji bedzie nadal

fagodzi¢ obecnos¢ imigrantdw, gtownie z Ukrainy.

61 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecien 2019 r.

2 Przewidywane obnizenie w 2019 r. liczby pracujacych wedlug BAEL w znacznym stopniu wynika z uwzglednienia spadku tej
kategorii za I kw. br., ktéry najprawdopodobniej miat charakter przejsciowy.

0 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecieri 2019 r.

- Narodowy Bank Polski
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Ich znaczenie dla rynku pracy rosnie wraz z
obserwowanym wydluzaniem si¢ przecietnego
czasu pobytu w Polsce oraz rosnacej obecnosci w
kolejnych dziatach gospodarki. Z drugiej strony,
po czesciowym otwarciu od 2020 r. rynku pracy w
Niemczech dla obywateli spoza UE istnieje
ryzyko, ze czes$¢ migrantow wyjedzie z Polski i
skala ich korzystnego oddziatywania na krajowy
rynek pracy zostanie ograniczona. Potencjalny
odptyw pracownikéw do Niemiec moze by¢
jednak w czesci kompensowany poprzez dalszy
wzrost naptywu do Polski imigrantow spoza

Ukrainy.

Scenariusz ~ przyjety w lipcowej rundzie
prognostycznej wskazuje na nieznaczny wzrost
presji kosztowej ze strony rynku pracy
odzwierciedlony w przyspieszeniu w latach 2020-
2021 dynamiki jednostkowych kosztow pracy do
poziomu zblizonego do 3% 1/r.

Kurs walutowy

Kurs ztotego pozostawat w ostatnim okresie
relatywnie stabilny wzgledem walut gtéwnych
parterow handlowych Polski, ksztattujac sie w
dalszym ciagu ponizej poziomu wynikajacego z
czynnikow  fundamentalnych. W horyzoncie
projekcji oczekuje si¢ zatem, ze efektywny realny
kurs zlotego bedzie sie umacniat, zblizajac sie
stopniowo do kursu réwnowagi. Scenariusz taki
wspiera prognozowany korzystny obraz krajowej
gospodarki — silny w poréwnaniu do gtéwnych
partnerow handlowych wzrost PKB, historycznie
wysokie saldo obrotéw biezacych i kapitalowych
oraz dobra sytuacja finanséw publicznych. W tym
samym kierunku bedzie oddziatywac rosnacy
dysparytet stop procentowych. Wynika to z
przyjecia w projekgcji zatozenia o braku zmian stép
procentowych  NBP  przy  jednoczesnym
oczekiwanym spadku stép procentowych w
Stanach ~ Zjednoczonych  oraz  rosngcym
prawdopodobienistwie obnizki stopy depozytowej
EBC.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.21 Jednostkowe koszty pracy

10 10

—Wynagrodzenia (r/r, %) ==Wydajnos¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %)

-2 T T T T T T T T T -2
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy okreslaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do wytworzenia
jednostki produkcji. Obliczane sa przez podzielenie sumy wynagrodzenn w skali catej
gospodarki przez wielkos¢ PKB. Alternatywnie mozna je wyrazi¢ jako iloraz przecietnego
wynagrodzenia i wydajnosci pracy czyli stosunku PKB do liczby pracujacych. Jednostkowe
koszty pracy (ULC) przedstawione na wykresie uwzgledniaja sktadki na ubezpieczenia
spoteczne placone przez pracodawcow.
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Inflacja CPI

Inflacja CPI przyspieszy wzgledem
zesztorocznego  niskiego  poziomu  (1,6%),

pozostajac jednak w catym horyzoncie projekcji w

pasmie odchyler od celu inflacyjnego (Wykres 4.2, Wyires 422 Inflacja CPI i bazowa

Wykres 4.22). W kierunku wyzszej inflacji CPL, w 5 5
, e . .. . . , —Inflacja CPI (r/r, %) =——Inflacja bazowa (r/r, %)

szczegdlnosci inflacji bazowej, oddziatywad beda X X

szybciej rosnace koszty pracy i relatywnie silna \

presja popytowa w polskiej gospodarce, ktora : N ?

swoje maksymalne natezenie osiagnie w 2

przysztym roku. Skale przyspieszenia inflacji

bedzie ogranicza¢ przy tym niski wzrost cen u vx\_\,\ //—\/\/
0 0

gléwnych partneréw handlowych Polski (Wykres

4.5), zmniejszenie si¢ w ostatnich latach 1 V -1

wrazliwosci tempa zmian cen na zmiany krajowej

-2 T T T T T T T T T -2
. L. 12q1  13q1 14gl 151 16q1 17q1 18ql 19q1 20q1 21ql 21qg4
koniunktury® oraz aprecjacja realnego

b : .. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
efektywnego kursu zlotego. Sciezka inflacji rocios dane ovhiczema

pozostaje jednoczesnie pod silnym wpltywem
zaburzen podazowo-regulacyjnych znajdujacych
odzwierciedlenie w prognozowanej
podwyzszonej inflacji cen Zywnosci oraz
obnizonej w biezacym roku dynamice cen energii
(Wykres 4.23, Wykres 4.24).

Wykres 4.23 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
Podwyzszenie Sciezki cen zywnosci, szczegdlniew 40 e - 40

mm Inflacja bazowa : == Ceny Zywnosci Ceny energii =—Inflacja CPI

biezacym roku, w duzej mierze wynika z |

przyspieszenia wzrostu cen migsa wieprzowego
3,0

oraz wedlin w nastepstwie eskalacji epidemii ASF
w Chinach. Jednoczesnie dane GUS wskazuja na *1

cykliczne obnizenie sig¢ liczebnodci trzody — *°
chlewnej w Polsce. Spadek pogtowia w kraju wraz = 157
z oczekiwanym wzrostem popytu importowego z 10 |
UE do Chin, a w konsekwengji z Polski do UE ;||

(Polska nie moze bezposrednio eksportowac

0,0 +

18q1 19q1 20q1 21q1 21g4

wieprzowiny do Chin) oddziatuje w kierunku

silnego wzrostu cen wieprzowiny i produktow z ~ 2rédior dane GUS, obliczenia NBP.

niej wytwarzanych. O ile zazwyczaj zaburzenia

podazowe skutkujg wzrostem lub spadkiem cen w

% Badanie przeprowadzone na danych z gospodarki polskiej z lat 2002-2015 pokazuje, ze po 2011 r., w okresie niskiej inflacji oraz
deflacji, obnizyta sie reakcja inflacji CPI na zmiany krajowej koniunktury, co czesciowo mozna ttumaczy¢ zmianami strukturalnymi
na rynku pracy. Jednoczesnie ksztattowanie sie krajowych proceséw cenowych determinowane bylo w wiekszym stopniu przez
oddziatywanie czynnikéw zewnetrznych odzwierciedlajac rosnacy wplyw globalizacji oraz zmian cen surowcéw na rynkach
$wiatowych (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).

. Narodowy Bank Polski
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jednym sezonie gospodarczym, to spodziewana
redukcja trzody chlewnej w Chinach moze mie¢
wplyw na ceny réwniez w kolejnych latach, co
wynika ze skali tej redukgji

Oraz cCzasu

potrzebnego na odbudowe stad. Znacznie
wyzszym cenom miesa bedzie towarzyszy¢ w
najblizszych miesigcach wysoka dynamika cen
warzyw z ubieglorocznych niskich zbioréw w

wyniku suszy rolniczej.

Sciezka inflacji CPI w 2019 r. pozostaje natomiast
pod wplywem silnego obnizenia dynamiki cen
energii w $lad za nizszymi cenami surowcow
energetycznych, gitéwnie ropy naftowej, na
rynkach swiatowych wzgledem ubiegtego roku
(Wykres 4.24). Jednoczesnie w kierunku nizszej
inflacji w br. oddzialywa¢ bedzie uchwalenie
,,Ustawy o zmianie ustawy o podatku akcyzowym
oraz niektorych innych ustaw” z 28 grudnia 2018 r.
Ustawa ta ma na celu zamrozenie cen energii
elektrycznej dla odbiorcow koncowych (w tym
gospodarstw domowych, jednostek samorzadu
terytorialnego oraz przedsigbiorstw) pomimo
wzrostu cen energii elektrycznej na rynku
hurtowym w ubieglym roku. Zgodnie z ustawa,
trwale obnizona zostata stawka akcyzy i oplaty
przejsciowej, a takze wprowadzono system
rekompensat dla przedsigbiorstw energetycznych
obowiazujacych w 2019 r. W dalszym horyzoncie
projekcji ceny energii, zgodnie z mechanizmami
modelowymi i przy uwzglednieniu obnizonej
przyspieszaja
efekt
wyzszych kosztéw produkdji energii elektryczne;.

akcyzy 1 oplaty przejsciowej,

odzwierciedlajac  rozlozony w czasie

4.4 Biezaca projekcja na tle

poprzedniej

Dane, ktére naptynety od zamknigcia rundy
marcowej, przyczynily sie do podniesienia w
catym horyzoncie projekcji zardwno Sciezki tempa
wzrostu PKB, jak i inflacji CPI (Tabela 4.2, Wykres
4.25, Wykres 4.27).

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.24 Inflacja cen Zywnosci i energii

12 r12
—Inflacja cen zywnosci (r/r, %) | ==Inflacja cen energii (r/r, %)

10

8

K 6
1291 13q1 14q1 1591 16q1 17q1 18q1 19q1 20q1 21ql 21g4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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PKB

Zgodnie z wynikami projekgji lipcowej, w latach
2019-2020 wzrost gospodarczy w  Polsce
uksztattuje sie powyzej wynikéw z poprzedniej
rundy prognostycznej. W 2021 r. czynniki, ktore
oddziatywaly = w  kierunku  podwyzszenia
prognozy w poprzednich dwdéch latach, w duzym
stopniu wygasna i dynamika PKB zblizy sie do

$ciezki z projekcji marcowej.

Na korekte w gére w 2019 r. krajowego tempa
wzrostu gospodarczego wplynal wyzszy od
oczekiwan odczyt tej kategorii za I kw. br. Zgodnie
ze wstepnym szacunkiem GUS, dynamika
nakladow brutto na srodki trwate przyspieszyta w
I kw. br. do 12,6% r/r wobec zaloZzonego w
projekcji marcowej wzrostu o 59%. Wyrazne
ozywienie inwestycji nastapilo zwlaszcza w
sektorze $rednich i duzych przedsiebiorstw
niefinansowych, ktére w I kw. br. byty wyzsze az
o 21,7% niz przed rokiem. Kolejne odczyty
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej
$wiadcza o utrzymaniu sie wysokiej dynamiki
nakladow brutto na srodki trwate w II kw. br. i
stanowia przestanke dla korekty tej kategorii w

gbre rowniez w kolejnych kwartatach.

W I kw. br. powyzej zatozen z projekcji marcowej
uksztattowato si¢ rowniez tempo wzrostu
spozycia publicznego w wyniku nieco silniejszego
niz oczekiwano przyspieszenia wydatkéw
jednostek samorzadu terytorialnego i budzetu
panstwa na wynagrodzenia oraz wysokiej
dynamiki zuzycia posredniego. Podwyzszenie
tych wydatkdw byto jednak efektem dziatan
jednorazowych, ktére nie wplyna na Sciezke
konsumpgji publicznej w kolejnych kwartatach.
Analogicznie, korekta w dét wkladu zmian
zapasow do wzrostu PKB w 2019 r. byta
statystycznym efektem stabszych od oczekiwan
danych za I kw. br. W kolejnych kwartatach
zatozono powrot tej kategorii do Sciezki z projekgji
marcowej, poniewaz na potrzebe odbudowy

zapasOw wskazuje szybki wzrost gospodarczy w

Tabela 4.2 Projekcja lipcowa na tle marcowej

2019 2020 2021
PKB (r/r, %)
VII 2019 4,5 4,0 3,5
111 2019 4,0 3,7 3,5
Inflacja CPI (r/r, %)
VIl 2019 2,0 2,9 2,6
11 2019 1,7 2,7 2,5

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB
(r/r, %)

90% = 60% == 30% —Mar 19 Lip19

1 -1
16q1 17q1 18q1 19q1 20q1 21q1 21q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.26 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu PKB
miedzy runda lipcowa a marcowq (pkt proc.)

1,0 1,0
mm Spozycie prywatne  mm Spozycie publiczne Akumulacja brutto
08 Eksport netto —PKB 08
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 £ 02
0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6

2019 2020 2021

Zrédlo: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie r6zni¢ od wielko$ci z Tabeli 4.2, ze

wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

Narodowy Bank Polski
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br., a przy tym przedsigbiorcy nadal zglaszaja
niedobdr zapasow, zwlaszcza w odniesieniu do

zapasow produktow gotowych®s.

W 2020 r., zgodnie z wynikami projekgji lipcowe;j,
nastapi spowolnienie dynamiki PKB, ale nadal
bedzie si¢ ona ksztaltowad powyzej Sciezki z
rundy marcowej. Podobnie jak w 2019 r.,
zrewidowano w gore tempo wzrostu inwestycji
przedsigbiorstw, cho¢ skala réznic pomiedzy
projekcjami bedzie sie¢ juz w przysztym roku
obniza¢. Wyzsza niz w poprzedniej projekcji jest
réowniez dynamika spozycia publicznego, co wiaze
sie w najwigkszym stopniu z zalozonym obecnie
wzrostem wydatkow na wynagrodzenia w sferze
budzetowej o 6% w 2020 r. wynikajacym z decyzji
rzadu z 11 czerwca br. Zmiany te w czesci bedzie
kompensowa¢ korekta w dot wkiadu eksportu
netto do dynamiki PKB, na co zlozy sie szybsze
tempo wzrostu popytu krajowego, nieco stabsza
koniunktura w krajach gléwnych partneréw
handlowych Polski oraz mocniejszy efektywny
kurs ztotego.

Inflacja

W catym horyzoncie projekcji lipcowej inflacja cen
konsumenta uksztattuje sie powyzej Sciezki z
marcowej rundy prognostycznej. Na te korekte w
2019 r. zloza sie gtownie czynniki podazowe,
wplywajace na wyzsze ceny zywnosci, a w latach
2020-2021 silniejszy popyt oddziatujacy na
dynamike wszystkich komponentéw CPI (Wykres
4.28).

Rewizja w gore inflacji cen zywnos$ci w 2019 r. jest
w najwiekszym stopniu konsekwencja wyzszych
cen miesa. Od kwietnia br. nastapit dynamiczny
wzrost cen wieprzowiny na rynkach $wiatowych
zwigzany z wystapieniem epidemii ASF w
Chinach, wymuszajacej najwieksza od
kilkudziesieciu lat redukcje poglowia trzody
chlewnej w tym kraju bedacym glownym

Wykres 4.27 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI

(r/r, %)

7

6

90% =m60% m=m30% -——Mar 19 Lip19 —=Celinflacyjny

5

0

-1

-2
16qg1

-2
1791 18q1 1991 20q1 21gl1 2194

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

5 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecien 2019. Odsetek przedsigbiorstw zgtaszajacych niedobdr

zapasOw ksztattuje sie powyzej sredniej wieloletniej.

Narodowy Bank Polski
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producentem wieprzowiny na swiecie. W sytuacji
ograniczonej podazy za granicg i korzystnych dla
producentéw cen, eksport polskiej wieprzowiny w

br. ZWiQkSZY sig, przyczyniajac sie do wzrostu j€j Wykres 4.28 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda lipcowg a marcowq (pkt proc.)

cen rowniez w kraju. Drozsza wieprzowina

przeklada si¢ na wyzsze ceny wedlin, jak réwniez Z: = Infacla bazowm MmiCeny Zywmosdl ce"y energl —infiacia CP ::
moze skloni¢ cze$¢ konsumentéw do zmiany 04 04
preferencji w kierunku spozycia innych rodzajow 03 | 03
miesa, wptywajac na podniesienie rowniez i ich 02 | 0.2
cen. Na korekte inflacji cen zywnosci w br. 01 | 01
wplyneto takZe silniejsze ograniczenie podazy ;| 0.0
warzyw wynikajace z niedoszacowania efektow ., o~ o1
zeszlorocznej suszy oraz strat 02 L 0.2

2019 2020 2021

w przechowalnictwie. ,
Zrodto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie r6zni¢ od wielkoéci z Tabeli 4.2, ze

W 2020 r., biorac pod uwage skale epidemii ASF W wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
Chinach, uwarunkowania podazowe na rynku
miesa prawdopodobnie nie powrdca do
wieloletniej Sredniej (oraz zatozen projekcji
marcowej), przyczyniajac sie¢ do rewizji w gore

inflacji cen zywnosci réwniez w tym okresie.

W latach  2020-2021 gléwnym  czynnikiem
odpowiadajacym w projekgji lipcowej za szybszy
wzrost inflacji CPI bedzie jednak — oddziatujaca na
ceny z opdznieniem - silniejsza niz oczekiwano w
rundzie marcowej presja popytowa powigzana z
rewizjq prognozy wzrostu gospodarczego. Wplyw
silniejszej presji popytowej bedzie tagodzony
przez oddzialywanie na krajowe ceny nizszej
inflacji za granica oraz silniejszej aprecjacji ztotego
odzwierciedlonej w nizszej Sciezce cen importu.
Ceny importu przektadaja sie bezposrednio na
tempo wzrostu cen ddébr handlowalnych oraz
rowniez, cho¢ w mniejszym stopniu, wplywaja na

ceny pozostatych débr i ustug koszyka CPIL

45 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy
najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuagji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlonga w wykresach
wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

Najwazniejszym zrédltem ryzyka zaréwno dla

—— Narodowy Bank Polski
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aktywnosci gospodarczej w Polsce, jak i inflacji
pozostaje koniunktura globalna. Bilans czynnikow
niepewnosci w przypadku obu tych zmiennych
wskazuje na

bardziej prawdopodobne

uksztattowanie sie tych kategorii ponizej
scenariusza centralnego projekcji (Tabela 4.3). Przy
zatozeniu braku zmiany stopy referencyjnej NBP
prawdopodobienistwo uksztattowania si¢ inflacji
CPI w symetrycznym przedziale odchylen od celu
inflacyjnego NBP (okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt
proc. w srednim okresie) stopniowo obniza si¢ do

okoto 42% w koncu horyzontu projekgji.

Perspektywy wzrostu w gospodarce globalnej

Ryzyko uksztaltowania sie tempa wzrostu PKB
w Polsce ponizej centralnej $ciezki projekcji
wynika gldwnie 2z mozliwego oslabienia
koniunktury w gospodarce $wiatowej. Taki
scenariusz zwigzany jest w najwiekszym stopniu
z dalszg eskalacja sporéw handlowych oraz

obnizeniem wzrostu w krajach rozwinietych.

W maju br. administracja amerykanska podniosta
cta z 10% do 25% na import z Chin towaréw o
wartosci 200 mld USD. Jednoczesnie wzrasta
ryzyko objecia ctem w wysokosci 25% kolejnej,
wartej ponad 300 mld USD, partii towarow
importowanych z Chin. W odpowiedzi z
poczatkiem czerwca br. Pekin podnioést z 5-10%
do 20%-25% taryfy na amerykanskie towary o
wartos$ci ok. 36 mld USD. Istnieje rowniez ryzyko
wprowadzenia przez Stany Zjednoczone optat
celnych na samochody i czesci do nich o facznej
wartos$ci ponad 200 mld USD, co dotkneloby
gléwnie Unie Europejska. Aktualnie strona
amerykanska odroczyta decyzje w tej sprawie do
listopada br., pod warunkiem podjecia negocjacji
handlowych w celu zmniejszenia eksportu aut i
czesci do Standw Zjednoczonych. Prezydent
Donald
wprowadzenie cet na import z innych krajow, w
konfliktu

Trump zapowiada rowniez

tym z Indii. Poszerzenie skali

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, Ze inflacja bedzie:

Ptlr'r;i;)ej Pgr;i;)ej Pgr;i;)ej p'?g?eli?ji_ w( erZ_ZdSZ;aIe
! ! ! centralnej 15-3,5%)
1992 0,03 0,82 1,00 0,50 0,97
1993 0,15 0,65 0,97 0,51 0,82
1994 0,18 0,52 0,85 0,51 0,67
20qg1 0,09 0,29 0,59 0,52 0,50
2092 0,22 0,46 0,72 0,52 0,50
2093 0,23 0,46 0,70 0,53 0,47
2094 0,26 0,48 0,71 0,54 0,45
21q1 0,28 0,50 0,73 0,54 0,45
2192 0,30 0,52 0,74 0,55 0,44
2193 0,33 0,55 0,76 0,55 0,43
2194 0,37 0,59 0,79 0,56 0,42

Zrédto: obliczenia NBP.

handlowego mogtoby skutkowac problemami w
globalnych tancuchach dostaw, a przez to
ograniczeniem handlu $wiatowego. Rosnaca
warunkow

niepewnos¢ odnosnie do

prowadzenia w  przyszlosci  dzialalnosci
gospodarczej prowadzitaby do ograniczenia
aktywnosci inwestycyjnej w krajach dotknigtych
zaburzen na

sporami, jak réwniez do

miedzynarodowych rynkach finansowych.

Zaostrzenie sporéw handlowych negatywnie
oddziatywatoby na wszystkie strony konfliktu.
W Stanach  Zjednoczonych ryzyko nizszego
wzrostu zwigzane jest dodatkowo z mozliwym
glebszym spadkiem cen akcji na gietdach
amerykanskich. Biorac pod uwage wysoki udziat
aktywow finansowych w majatku gospodarstw
domowych  oraz rosnaca skale emisji
ryzykownych instrumentéw dtuznych w sektorze
korporacyjnym, prowadzitoby to do ograniczenia
konsumpcji i inwestycji prywatnych poprzez

efekt majatkowy i pogorszenie nastrojow.

Wprowadzenie przez Stany Zjednoczone cet na
samochody osobowe pogorszyloby sytuacje w
sektorze motoryzacyjnym strefy euro, ktérego

warto$¢ dodana — jak szacuje EBC — mogtaby sie
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obnizy¢ o 4%°%. Szacunki CESifo dla Niemiec sa
nawet bardziej pesymistyczne i wskazuja, ze w
przypadku wprowadzenia cet o wysokosci 25%,
wartos¢ sprzedazy samochoddéw z Niemiec do
Standéw Zjednoczonych mogtaby sie zmniejszy¢
az o 50%, co odpowiada spadkowi catego
eksportu tego kraju o 7,7%%. Ostabienie handlu
globalnego oraz wzrost niepewnosci prowadzitby
rowniez do pogorszenia aktywnosci w
pozostatych dziatach przemystu strefy euro
ukierunkowanych na eksport, skutkujac istotnym

obnizeniem wzrostu gospodarczego w tej strefie.

Z drugiej strony osiagniecie porozumienia
podczas oczekiwanych negocjacji w sprawie
natozenia przez Stany Zjednoczone cel na
samochody osobowe moze prowadzi¢ do
poprawy koniunktury gospodarczej w strefie
euro, w tym w Niemczech. Lepsza sytuacja
finansowa budzetu panstwa  wspierataby
kontynuacje rozpoczetej w br. stymulacji
fiskalnej, prowadzac do dalszego wzrostu sily
nabywczej gospodarstw domowych. Zgodnie z
zapowiedziami ministra finanséw w 2019 .
planowany jest wzrost wydatkow wielkosci 0,5%
PKB oraz obnizenie obcigzen podatkowych
wielkos$ci 0,2% PKB. Zmiany obejmuja zaréwno
wzrost plac w sektorze publicznym, jak i wzrost
$wiadczen rodzinnych oraz obnizenie sktadki na
ubezpieczenie zdrowotne i ubezpieczenie od
bezrobocia. = Ewentualne  silniejsze  efekty
wprowadzenia stymulacji fiskalnej w 2019 r. oraz
kontynuacja tych dzialant w kolejnych latach
moglyby wplyna¢ na podniesienie konsumpcji
prywatnej poprzez podwyzszenie dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych. Wzrost
spozycia wplynatby na poprawe nastrojéw oraz
posrednio  na  zwigkszenie  pozostatych
komponentéw popytu krajowego i w efekcie
calego PKB w

gospodarce  niemieckiej.

Korzystniejsza koniunktura za granica, w tym

66Economic Bulletin, EBC, marzec 2019 r.
&7Effexts of new US auto tariffs on German exports and on industry
value added around the world. IFO Institute, luty 2019 r.,

zwlaszcza u najwazniejszego polskiego partnera

handlowego, sprzyjataby przyspieszeniu
krajowego tempa wzrostu gospodarczego i
wyzszej $ciezce inflacji niz w scenariuszu

centralnym projekcji.

Kolejnym, tym razem negatywnym ryzykiem dla
aktywnosci gospodarczej w otoczeniu Polski jest
wyijscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej bez
porozumienia okreslajacego nowe warunki
wspolpracy gospodarczej (tzw. no-deal brexit).
Przy realizacji tego scenariusza konsekwencja
natychmiastowego ustanowienia kontroli celnych
i gwaltownej zmiany zasad prowadzenia
dziatalno$ci bylby wzrost niepewnosci i
spowolnienie dynamiki PKB, zaréwno w Wielkiej
Brytanii, jak i — w mniejszym stopniu - w krajach

Unii.
Podaz pracy w Polsce

Jednym ze zrédel ryzyka dla scenariusza
centralnego jest zalozona w horyzoncie projekgji
liczba pracujacych w Polsce imigrantéw, przede
wszystkim z Ukrainy. Przeplywy migrantow
beda uwarunkowane zaréwno sytuacja na
krajowym rynku pracy, jak i koniunktura
gospodarcza za granicg oraz zmianami w polityce
imigracyjnej innych krajow Unii Europejskiej, w
szczegolnosci Niemiec. W czerwcu br. Bundestag
przyjat i skierowat do wyzszej izby parlamentu
ustawe utatwiajaca pracownikom
wykwalifikowanym spoza UE dostep do
niemieckiego rynku pracy. Najprawdopodobniej
ustawa ta wejdzie w zycie od poczatku 2020 r,
zwiekszajgc skfonnos¢ do reemigracji ukrainskich
pracownikéw przebywajacych na terenie Polski.
Potencjalny odptyw migrantéow z Ukrainy do
Niemiec prowadzitby do ograniczenia podazy
pracy w kraju oraz wzrostu dynamiki
mozna

wynagrodzen.  Jednoczesnie  nie

wykluczy¢, ze odptyw ten moze zosta¢ w czesci

http://www.cesifo-group.de/dms/ifodoc/docs/pr/pr-
PDFs/201902-Felbermayr-Steininger-Automotive-Tariffs.pdf
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skompensowany silniejszym naptywem do Polski

migrantow z innych krajéw, w tym
pozaeuropejskich.
Polityka fiskalna
W przypadku wyzszej Sciezki wzrostu
gospodarczego za granica niz  obecnie

prognozowana, przekladajacej si¢ na szybsze
tempo wzrostu gospodarczego w kraju, mozna
oczekiwac rowniez poprawy poziomu dochoddw
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
Korzystny wptyw tych uwarunkowan na saldo
sektora moze by¢ przy tym w czeSci
neutralizowany przez wyplate trzynastej renty i
emerytury w 2020 r. i kolejnych latach, ktora,
zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami rzadu,
jest uzalezniona od sytuacji finansowej budzetu
panstwa. Wypowiedzi przedstawicieli rzadu
wskazuja takze, ze skala obnizek podatku
dochodowego od 0séb fizycznych moze by¢ nieco
wigksza niz szacunki przedstawione w
,Programie Konwergencji” w kwietniu br.,
uwzglednione w scenariuszu bazowym projekcji
lipcowej. Silniejsze ozywienie w krajowej
gospodarce mogloby sie takze wigza¢ ze
zwiekszeniem presji ptacowej, przektadajacym sie
na wyzsza dynamike wynagrodzenn w sektorze
publicznym. Zmiany te prowadzityby do
szybszego wzrostu konsumpcji publicznej oraz
prywatnej poprzez podniesienie dochodow do
dyspozycji ludnosci, a takze poprawe nastrojow
gospodarstw domowych. Posrednio wptynetyby
rowniez na ozywienie inwestycji. Wdrozenie
powyzszych zmian fiskalnych oddzialywatoby
zatem w kierunku zaréwno wyzszego tempa
wzrostu gospodarczego, jak i inflacji CPI w latach
2020-2021.

Ceny surowcOw energetycznych oraz wplyw
uwarunkowan sektora energetycznego na

inflacje w Polsce

Istotnym zrédlem ryzyka dla $ciezki inflacji w
scenariuszu bazowym projekcji pozostaja zmiany

cen ropy naftowej i innych surowcow

Narodowy Bank Polski

energetycznych na rynkach $wiatowych oraz cen
kontraktowych gazu ziemnego importowanego z
Rosji. Utrzymuje sie rowniez niepewno$¢
wpltywu zmian regulacyjnych na ceny energii

elektrycznej dla odbiorcow koncowych.

Obecnie niepewnos$¢ dotyczaca Sciezki cen
surowcow energetycznych w horyzoncie projekcji
zwigzana jest w duzym stopniu z wielkoscia
popytu na te surowce, co z kolei uzaleznione jest
od stanu koniunktury $wiatowej. Juz obecnie
wprowadzenie przez Stany Zjednoczone cel na
towary importowane z Chin oraz wstepne
zapowiedzi kontynuowania zaostrzania barier
taryfowych doprowadzily do obnizek notowan
ropy naftowej mna rynkach $wiatowych.
Ewentualna eskalacja konfliktéw handlowych
prowadzaca do nizszego wzrostu gospodarczego
na Swiecie wiazalaby sie z niZszymi cenami
surowcOw energetycznych réwniez w kolejnych
latach. Z drugiej strony, obecne wypowiedzi
przedstawicieli krajow OPEC wskazuja na
mozliwo$¢  ograniczenia wydobycia ropy
naftowej, a tym samym ryzyko wzrostu ceny tego
surowca. W tym samym kierunku mogloby
rowniez zwiekszenie

oddzialtywac napiec

pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem.

W przypadku krajowego rynku cen energii, nadal
utrzymuje sie ryzyko zwiazane z brakiem aktow
wykonawczych do uchwalonej w grudniu 2018 r.
ustawy zamrazajacej wzrost cen energii
elektrycznej. Nie mozna réwniez wykluczy¢
koniecznosci kolejnej nowelizacji tej ustawy ze
wzgledu na ewentualne zastrzezenia Komisji
Europejskiej, ktéra moglaby uznaé¢ system
rekompensat za niedozwolona pomoc publiczna.
Dodatkowo, trwaja prace nad rzadowym
projektem ustawy wprowadzajgcej rekompensaty
dla przemystu energochlonnego w przypadku
wysokich wzrostéw cen energii elektrycznej.
Mozliwe, ze ustawa ta wejdzie w zycie jeszcze
przed koncem br. Powyzsze zmiany w
regulacjach prawnych skutkowa¢ mogg inng niz

zatozono w projekcji Sciezka cen energii, a
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posrednio réwniez pozostatych komponentow

cen konsumenta.

Czynnikiem ryzyka oddziatujacym w kierunku
obnizenia $ciezki cen energii w biezacej projekcji
jest mozliwe zakonczenie w 2019 r. rozpoczetych
prawie 5 lat wczesniej negocjacji pomiedzy
PGNiG a Gazpromem dotyczacych obnizenia
kontraktowych cen gazu ziemnego. Poprzednia
runda negogjacji zakonczyta sie w 2012 r. istotna
obnizka tych cen. Obecnie réwniez oczekuje sie,
ze wskutek rozstrzygniecia arbitrazu
prowadzonego przed Trybunatem Arbitrazowym
w Sztokholmie, ceny importowanego gazu
ziemnego do Polski w horyzoncie projekcji obniza
sie. Jednak ze wzgledu na brak sztywnych ram
czasowych, w ktoérych arbitraz mialby zostac
rozstrzygniety, termin ten — jak réwniez skala
ewentualnego spadku cen — pozostaje trudny do

okresdlenia.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 4.4 Centralna Sciezka projekdji inflacji i PKB

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r)

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

Ceny zywnosci (%, rir)
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 surowcoéw energetycznych (USD; 2011=1,0)
Inflacja za granica (%, r/r)
PKB za granica (%, r/r)
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego (% PKB)

WIBOR 3M (%)

2017

2,0

0,7

4,2

3.2

4,9

4,9

4,5

2,9

4,0

0,3

9,5

9,8

53

14

4,9

53

56,4

35

19

1,3

2,4

1,4

1,73

2018

1,6

0,7

2,6

3,6

51

5,5

4,5

4,7

8,7

7,1

7,2

0,4

3,9

4,5

56,3

4,8

2,4

3,7

0,6

0,86

0,77

1,7

1,9

13

1,71

2019

2,0

1,7

3,8

0,5

4,5

4,9

44

54

8,6

41

56,4

4,7

2,5

3,7

1,8

1.2

1,4

1,72

2020

2,9

2,4

3,3

4,1

4,0

4.4

44

44

5,6

7,0

0,1

3,6

4,0

56,5

3,9

3.1

3,7

1,8

14

14

1,72

2021

2,6

2,3

2,7

3,3

3,5

3,7

3,8

3,4

2,6

54

6,4

0,1

3,6

35

2,9

3,7

15

0,96

0,60

1,8

1,4

1,2

1,72

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

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia Zrodtem sg dane BAEL. Indeks cen surowcéw rolnych zbudowany jest w oparciu o notowania cen kontraktow
terminowych futures na pszenice, wieprzowine, odttuszczone mleko w proszku, masto, cukier, kakao, kawe, zamrozony sok pomaranczowy, ziemniaki oraz rzepak, z uwzglednieniem wag
odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcéw 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 2019 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie luty — polowa maja 2019 r.
B Data: 29 kwietnia 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 29 kwietnia 2019 r. w sprawie przyjecia rocznego
sprawozdania finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia
2018 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 14 maja 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2019 Rady Polityki Pieni¢znej z dnia 14 maja 2019 r. w sprawie przyjecia sprawozdania

z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2018.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

Narodowy Bank Polski —
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B Data: 14 maja 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 14 maja 2019 r. w sprawie oceny dziatalnosci

Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie realizacji zatoZen polityki pienieznej na rok 2018.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
E. M. Lon
E.J. Osiatynski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzytski

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

— Narodowy Bank Polski
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