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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczacq przebiegu
procesow makroekonomicznych wplywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu
projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych Narodowego
Banku Polskiego (NBP). Nadzér merytoryczny nad pracami zwiazanymi z projekcja sprawowat Piotr
Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych. Do opracowania projekcji wykorzystano
model makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowat przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja inflacji i PKB stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztattowaniem sie

poszczegélnych zmiennych. W Raporcie zostaty uwzglednione dane dostepne do 25 pazdziernika 2017 r.
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Synteza

Synteza

W gospodarce swiatowej utrzymuje sie ozywienie koniunktury, jednak wzrost gospodarczy na swiecie
pozostaje nizszy niz przed globalnym kryzysem finansowym. Uwarunkowania makroekonomiczne
u gtéwnych partnerow handlowych Polski pozostaja korzystne. W II kw. br. wzrost gospodarczy
zardOwno w strefie euro, jak i Stanach Zjednoczonych ponownie przyspieszyt, wciaz napedzany przez
popyt konsumpcyjny. Lepsza niz w poprzednich latach jest rowniez koniunktura w najwiekszych

gospodarkach wschodzacych.

Mimo kontynuacji globalnego ozywienia gospodarczego dynamika cen konsumpcyjnych na $wiecie
pozostaje umiarkowana i w wielu gospodarkach ksztaltuje sie ponizej celéw inflacyjnych. Umiarkowanej
inflacji na $wiecie sprzyja relatywnie niska inflacja bazowa wobec wciaz nizszego niz przed kryzysem

wzrostu gospodarczego w wielu krajach.

W tych warunkach Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy procentowe w poblizu zera,
wtym stope depozytowa na ujemnym poziomie, a takze nadal skupuje aktywa finansowe.
W pazdzierniku EBC zdecydowat o przedtuzeniu programu luzowania ilosciowego przynamniej do
wrzesnia 2018 r., rdwnoczesnie zapowiadajac zmniejszenie skali miesiecznych zakupéw od poczatku
2018 r. Natomiast Rezerwa Federalna (Fed) kontynuuje stopniowe zacie$nianie polityki pienieznej. Fed

rozpoczat takze zmniejszanie swojej sumy bilansowej, ograniczajac reinwestycje aktywow.

Od poczatku 2017 r. nastroje na swiatowych rynkach finansowych wyraznie sie¢ poprawialy, do czego
przyczynilo si¢ dalsze ozywienie koniunktury na $wiecie, przy wciaz fagodnych globalnych warunkach
monetarnych. Sprzyjato to réwniez dalszemu wzrostowi indekséw gieldowych na swiecie, ktére w wielu
gospodarkach rozwinigtych uksztattowaly sie na poziomie zblizonym do historycznych maksimow.
Poprawie nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych towarzyszyl takze spadek rentownosci

obligacji gospodarek wschodzacych oraz umocnienie sie ich walut.

Dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie. Sprzyja temu
wciaz niska presja inflacyjna zwigzana z jednej strony z jedynie stopniowo rosnaca wewnetrzng presja
popytowa, a z drugiej strony z niska dynamika cen importu. Jednocze$nie wyraznie wyzsza niz
w poprzednich kwartatach jest dynamika cen zywnosci. Natomiast ceny energii rosng w umiarkowanym

tempie.

Koniunktura w Polsce jest korzystna, a wzrost gospodarczy utrzymuje si¢ na poziomie zbliZonym do
4% r/r. Gtdwnym czynnikiem wzrostu pozostaje rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost
zatrudnienia i ptac, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty swiadczen. Dynamika inwestycji
wzrosta w II kw. br. do nieznacznie dodatniego poziomu. Dodatni wktad do wzrostu PKB wnidst
rowniez przyrost zapasow. Jednoczesnie wkiad eksportu netto do wzrostu obnizyt si¢ do ujemnego
poziomu wskutek silniejszego ostabienia dynamiki eksportu niz importu. Wyprzedzajace wskazniki
koniunktury, a takze dane o produkgji przemystowej i budowlanej oraz o sprzedazy detalicznej w III kw.

br. wskazujq na utrzymanie si¢ korzystnej koniunktury w polskiej gospodarce.

Systematyczny wzrost popytu w gospodarce, w warunkach wysokiego wykorzystania zdolnosci

produkcyjnych, sprzyja wzrostowi popytu na prace. Przeklada sie to na dalszy wzrost zatrudnienia
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i obnizenie bezrobocia. W konsekwencji umacnia sie pozycja pracownikéw w negocjacjach ptacowych,

o sprzyja przyspieszeniu wzrostu wynagrodzen oraz jednostkowych kosztéw pracy.

Stabilnemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy przyrost kredytow dla sektora niefinansowego
w tempie zblizonym do dynamiki nominalnego PKB. Najwazniejszym zrodtem wzrostu akcji
kredytowej dla sektora niefinansowego pozostaja kredyty dla gospodarstw domowych. Akcja

kredytowa rozwija si¢ réwniez w sektorze przedsiebiorstw.

W tych warunkach Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 1,50%. Wiekszo$¢ uczestnikow rynku oczekuje

utrzymania stabilnego poziomu stép procentowych w najblizszych kwartatach.

W ostatnim okresie rentownosci obligacji skarbowych nie zmienity sie istotnie, co wynikato z relatywnie
stabilnych oczekiwan dotyczacych stop procentowych NBP oraz braku wyraznych zmian premii
terminowej. Poprawa nastrojow na swiatowych rynkach finansowych oraz dobre dane z polskiej
gospodarki sprzyjaly dalszemu wzrostowi cen akgji, cho¢ byt on wolniejszy niz w I potowie br., a takze
umocnieniu kursu zlotego. Ceny mieszkan nieznacznie rosnag w zwiazku z utrzymujacym sie¢ wysokim

popytem mieszkaniowym.

W II kw. br. saldo na rachunku obrotéw biezacych nieco si¢ obnizyto w poréwnaniu z I kw. br., jednak
wciaz bylo zblizone do historycznie najwyzszego poziomu. Na tacznym saldzie rachunku obrotow
biezacych i kapitatowych utrzymata si¢ natomiast nadwyzka, do czego przyczynito sie zwigkszenie
naplywu funduszy unijnych w ramach Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego i Funduszu

Spdjnosci. Z kolei saldo na rachunku finansowym obnizylo sie.

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 wpltywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie lipiec — pazdziernik 2017 r. wraz z Informacjg po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w listopadzie br. sa umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu zostanie
opublikowany 23 listopada 2017 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki glosowan
Rady Polityki Pienieznej w okresie maj — wrzesien 2017 r. znajduja si¢ w rozdziale 5. Ponadto

w niniejszym Raporcie zamieszczono ramke: Zmniejszanie sumy bilansowej przez Rezerwe Federalng.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedna
z przestanek, na podstawie ktorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 18 pazdziernika 2017 r. — roczna dynamika
cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 1,9-2,0% w 2017 r. (wobec
1,6-2,3% w projekdiji z lipca 2017 r.), 1,6-2,9% w 2018 1. (wobec 1,1-2,9%) oraz 1,7-3,7% w 2019 r. (wobec
1,3-3,6%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekqji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,8-4,6% w 2017 r. (wobec 3,4-4,7% w projekgji z lipca 2017 r.),
2,8-4,5% w 2018 r. (wobec 2,5-4,5%) oraz 2,3-4,3% w 2019 r. (wobec 2,3-4,3%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1 Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica

W gospodarce swiatowej utrzymuje si¢ ozywienie
koniunktury. Wzrost gospodarczy na Swiecie
pozostaje jednak nizszy niz przed globalnym

kryzysem finansowym (Wykres 1.1).

Koniunktura u gtéwnych partneréw handlowych
Polski pozostaje korzystna. W II kw. br. wzrost
gospodarczy ~w  strefie euro  ponownie
przyspieszyt (do 2,3% r/r), a naptywajace dane
wskazujg na utrzymanie si¢ dynamiki PKB na
zblizonym poziomie takze w III kw. Gléwnym
zrodlem wzrostu PKB w tej strefie pozostaje
popyt wewnetrzny, zwlaszcza konsumpcyjny,
przy nieco mniejszej niz w poprzednich

(Wykres  1.2).

Wzrostowi popytu wewnetrznego strefy euro

kwartatach  roli  inwestycji
sprzyja systematyczna poprawa sytuacji na rynku

pracy
gospodarczych,

oraz korzystne nastroje podmiotdéw
a takze wrcigz ekspansywna
Banku

Centralnego (por. rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za

polityka  pieniezna  Europejskiego

granicq).

W  warunkach dalszego wzrostu sSwiatowej

wymiany handlowej koniunktura w handlu
zagranicznym strefy euro pozostata korzystna i —
pomimo aprecjacji euro — w II kw. br. wkiad
eksportu netto do wzrostu PKB byt dodatni
(Wykres 1.2).

iimportu towaréw wytwarzanych w ramach

Jednoczesnie wzrost eksportu

globalnych sieci dostaw, zwtaszcza samochodéw
iich czesci, wyraznie spowolnit (Wykres 1.3). Bylo
to zwigzane z jednej strony z mniejsza liczba dni
roboczych w europejskim przemysle w II kw.,
azdrugiej strony z pewnym osltabieniem
dynamiki sprzedazy samochodéw po wielu latach

silnego wzrostu.
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Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej na
$wiecie (r/r)

proc.
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-15 - r-15
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Zrédto: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,
obliczenia NBP.

PKB, produkca przemystowa i sprzedaz detaliczna — $rednia roczna dynamika
w gospodarkach stanowiacych 80% s$wiatowego PKB w 2016 r., wazona PKB. Eksport —
dynamika $wiatowego eksportu wedtug danych Centraal Planbureau.

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)
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-
||||- 2
== Zmiana stanu zapaséw
4 - Konsumpcja publiczna L4
Inwestycje
== Konsumpcja prywatna

—PKB

= Eksport netto

8 - Lg
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.
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Ostabienie wymiany handlowej w ramach

globalnych sieci dostaw wplyneto réwniez
negatywnie na handel zagraniczny krajow
Srodkowo-Wschodniej.

czynnikiem wzrostu w tych krajach pozostat

Europy Gléwnym
jednak popyt wewnetrzny, ktéremu sprzyjata
dobra sytuacja na rynku pracy, pozytywne
nastroje  konsumentéw i  silniejszy = niz
w poprzednich latach wzrost ptac. W efekcie
wzrost  gospodarczy w Europy
Srodkowo-Wschodniej przyspieszyl po

wyraznym spowolnieniu w 2016 r. (Wykres 1.4).

regionie

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB takze
wzrosta w II kw. 2017 r. (Wykres 1.5). Gtéwnym
czynnikiem wzrostu w tej gospodarce pozostaje
popyt konsumpcyjny, czemu sprzyja dalszy
wzrost zatrudnienia i plac, a takze zwiekszanie sie
majatku amerykanskich gospodarstw domowych
(por.
Jednoczesnie od kilku kwartalow trwa w Stanach

popytu
sugeruja

rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe).

Zjednoczonych odbudowa

inwestycyjnego.  Dostepne  dane
utrzymanie sie pozytywnych tendencji w tej
gospodarce takze w kolejnych kwartatach, cho¢
wlll kw. br. negatywny wplyw na wzrost
gospodarczy mialy huragany, ktdre przejsciowo
obnizyly produkcje i sprzedaz w rejonach nimi

dotknietych.

W Wielkiej Brytanii, po spowolnieniu wzrostu
obserwowanym od poczatku 2015 r., w III kw. br.
dynamika PKB ustabilizowala si¢ na poziomie
zblizonym do wieloletniej sredniej (Wykres 1.5).
Wzrostowi gospodarczemu w Wielkiej Brytanii
sprzyja rosnacy popyt konsumpcyjny, a takze
wzrost inwestycji po ich ostabieniu w poprzednim
roku. Wyzsza niz rok wczesniej jest rowniez
dynamika eksportu, co wynika z nadal wzglednie
stabego — pomimo umocnienia - kursu funta

brytyjskiego.

Wykres 1.3 Wzrost eksportu samochoddéw i czesci
samochodowych dla wybranych grup krajow (r/r)

proc.
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Import Eksport Import

Strefa euro

‘ Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

Zrodto: dane Eurostat, obliczenia NBP.
Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej — kraje regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezace
do Unii Europejskiej, ale niebedace cztonkami strefy euro (z wylaczeniem Polski).

Wykres 1.4 Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)

proc.
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Zrddto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Roczna dynamika tacznej wartosci PKB, konsumpcji prywatnej i naktadow brutto na $rodki
trwate krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ale
niebedacych cztonkami strefy euro (z wytaczeniem Polski), wazony PKB.

Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.
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Lepsza niz w poprzednich latach jest rowniez
koniunktura w najwigkszych gospodarkach
wschodzacych  (Wykres 1.6). W  Chinach
dynamika PKB w br. jest wzglednie stabilna, cho¢
obnizyta sie nieznacznie w III kw. br., gléwnie
zuwagi na ostabienie dynamiki inwestygji
zardwno mieszkaniowych, jak
i infrastrukturalnych, po jej silnym wzroscie
w I potowie roku. Jednoczesnie dynamika
konsumpcji uksztaltowata sie na poziomie
zblizonym do poprzednich kwartatéw. Natomiast
w  Rosji  wzrost gospodarczy = wyraznie
przyspieszyt w II kw., cho¢ nadal ograniczaty go
problemy strukturalne, skutki
makroekonomicznych sankgji i relatywnie niskie —

pomimo pewnego wzrostu — ceny ropy naftowe;.

1.2 Ceny dobr i ustug za granica

Mimo  kontynuacji  ozywienia  globalnej
koniunktury dynamika cen konsumpcyjnych na
Swiecie pozostaje umiarkowana i w wielu
gospodarkach ksztaltuje sie ponizej celow

inflacyjnych (Wykres 1.7).

Umiarkowanej inflacji na $wiecie sprzyja
relatywnie niska inflacja bazowa w warunkach
wcigz stabszego niz przed kryzysem wzrostu
gospodarczego w wielu krajach (por. rozdz. 1.1
Aktywnos¢ gospodarcza za granicq; Wykres 1.8).
Jednoczesnie wzrost cen surowcoéw
energetycznych na $wiecie przetozyt si¢ na nieco
wyzsza dynamike cen energii w III kw. (por.

rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw).

W strefie euro inflacja pozostaje nizsza od
poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen EBC
(we wrzesniu br. wyniosta 1,5% r/r). Wzrost
inflacji w tej strefie ogranicza aprecjacja euro, jaka
nastapita w ostatnich miesigcach (por. rozdz. 1.5
Swiatowe rynki finansowe) oraz nadal niska

wewnetrzna presja inflacyjna.

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.6 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
wschodzacych (r/r)

proc.

20 4 20
15 + 15
10 + 10
5 5
0 — — 0
5 5

=—Chiny Rosja
-10 -10
-15 - -15
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych na swiecie

i w wybranych gospodarkach (r/r)

107 = Swiat 1o
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Swiat - $rednia inflacja cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych 80% $wiatowego
PKB, wazona PKB. Europa Srodkowo-Wschodnia — $rednia roczna inflacja CPI w krajach
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ale niebedacych
czlonkami strefy euro (z wyltaczeniem Polski), wazona PKB. Stany Zjednoczone — roczna
inflacja CPI. Strefa euro — roczna inflacja HICP.
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W Stanach Zjednoczonych inflacja jest nadal
wyzsza niz w innych gltéwnych gospodarkach
rozwinietych, w tym w strefie euro. Sprzyja temu
trwajace w tym kraju od kilku lat ozywienie
gospodarcze, a w ostatnim okresie rowniez
wzrost dynamiki cen paliw silniejszy niz
w innych gospodarkach rozwinietych. Bylo to
zwigzane ze spadkiem wydobycia ropy ze ztéz
lupkowych w Stanach Zjednoczonych, przy
jednoczesnym silnym wzroscie popytu na paliwa
w warunkach niekorzystnych zjawisk
atmosferycznych w niektorych rejonach tego

kraju.

Z kolei w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej —
w $lad za rosnaca dynamika ptac — w ostatnim
okresie nasilita si¢ nieco presja inflacyjna.
Znalazto to odzwierciedlenie we wzroscie inflagji,
w tym inflacji bazowej, ktdra jest jednak nadal

znaczaco nizsza od wieloletniej Srednie;j.

1.3 Swiatowe rynki surowcow

W ostatnich miesigcach ceny surowcow
energetycznych na $wiecie wzrosly, czemu
towarzyszyl jednak wyrazny spadek cen

surowcow rolnych (Wykres 1.9; Wykres 1.10;
Wykres 1.11).

Wzrost cen dotyczyt wszystkich wazniejszych
surowcow energetycznych. Ceny ropy naftowej
od poczatku lipca br. wzrosty o blisko 9 USD za
barytke, jednak pomimo tego wzrostu utrzymuja
si¢ ponizej wieloletniej $redniej (Wykres 1.10). Do
ropy przyczynily
czynniki ograniczajace podaz tego surowca, ktéra

wzrostu cen sie gléwnie

pozostala jednak wysoka. W szczegolnosci
realizowane bylo porozumienie o ograniczeniu
wydobycia ropy naftowej przez kraje nalezace do
Organizacji Krajow Eksportujacych Rope Naftowa
(OPEC) i niektorych innych eksporteréow tego
surowca, w tym Rosji. Zmniejszyta sig takze skala

produkcji i eksportu ropy naftowej ze Standw

Wykres 1.8 Wskazniki inflacji bazowej w  Stanach
Zjednoczonych, strefie euro i krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej (r/r)

proc.

12 12
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8 8
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii. Strefa euro —
roczna inflacja HICP po wylaczeniu cen Zzywnosci nieprzetworzonej oraz energii. Europa
Srodkowo-Wschodnia - érednia roczna inflaja HICP po wylaczeniu cen zywnosci
nieprzetworzonej oraz energii w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych
do Unii Europejskiej, ale niebedacych cztonkami strefy euro (z wytaczeniem Polski), wazona
PKB.

Wykres 1.9 Indeks cen surowcéw

indeks,

sty-12=100
120 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

Zjednoczonych, co byto zwigzane z obnizeniem
sie liczby aktywnych wiertni tupkowych, a takze
zniszczeniami spowodowanymi przez huragany
w rejonach wydobycia, przetwarzania i wywozu
ropy. Czynniki te wptynely rowniez negatywnie
na wielkos¢ zapaséw w Stanach Zjednoczonych.
Do wyzszych cen ropy przyczynily sie takze nowe
napiecia geopolityczne na Bliskim Wschodzie.
Ponadto w kierunku wyzszych cen ropy mogt
oddziatywaé wzrost popytu zwiazany z poprawa
koniunktury w gospodarce $wiatowej (por. rozdz.
1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicq), a takze
zwiekszonymi zakupami tego surowca przez
Chiny.

Od poprzedniego Raportu wzrosty takze ceny
pozostatych surowcéw energetycznych (Wykres
1.10). Czynnikiem powodujacym wzrost cen

wegla bylo w szczegélnosci ogloszenie wycofania

sie Stanéw Zjednoczonych z Porozumienia
Paryskiego dotyczacego przeciwdziatania
zmianom klimatycznym, przy jednoczesnym

wystapieniu zakldcen w wydobyciu i transporcie
wegla w niektérych krajach'. Z kolei wzrost cen
gazu, jaki nastapil od potowy lipca, wynikat
gléwnie ze zwigkszonego zapotrzebowania na ten
surowiec w zwiazku z wyzszymi niz przecigtnie
temperaturami w lecie w niektdrych krajach
europejskich i

wynikajacym stad wigkszym

wykorzystaniem klimatyzatoréw.

Od poprzedniego Raportu obnizyly sie ceny
wiekszosci artykutdw rolnych. Spadek ich cen byt
zwigzany gléwnie ze wzrostem $wiatowej
produkcji niektérych z nich, zwtlaszcza nabiatu
i ziemniakdw. Dodatkowo w krajach azjatyckich
obnizy? sie popyt na wieprzowine, prowadzac do
spadku jej cen. Jednoczesnie produkcja masta na
rynku globalnym spadta, co doprowadzito do
jego warunkach

spadku zapasow. W

Wykres 1.10 Ceny surowcow energetycznych
150 - - 15,0

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

125 | —Gaz (USD/MMBtu; prawa 0$) L 125
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50 - U o t 50
25 - 25
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

USD/b - dolar za barytke (okoto 160 1) ropy. USD/MMBtu — cena wyrazona w dolarach za
tzw. brytyjska jednostke ciepta, tj. jednostke obrazujaca ilo$¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta (okoto 0,45 kg) wody o jeden stopieri Fahrenheita
(nieco wiecej niz pot stopnia Celsjusza).

Wykres 1.11 Indeks cen artykuléw rolnych

indeks,
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

1 Najwiekszym z tych zakiécen byt huragan Debbie, ktéry w I potowie 2017 r. w rejonie Australii, w ktérym koncentruje sie okoto
50% wydobycia wegla metalurgicznego, uszkodzitl zaréwno kopalnie wegla, jak i infrastrukture stuzaca do transportu tego
surowca. Do obnizenia eksportu australijskiego wegla przyczynialy sie dodatkowo blokady w indonezyjskich portach. Zaklécenia
mialy réwniez miejsce na dalekim wschodzie Rosji, gdzie silne deszcze utrudniaty transport kolejowy wegla.
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podwyzszonego  popytu na ten towar
oddziatywato to w kierunku znaczacego wzrostu
jego cen, ograniczajac skale spadku indeksu

artykutow rolnych (Wykres 1.11).

1.4 Polityka pieniezna za granica

Wobec bardzo dobrej sytuacji na amerykariskim
rynku pracy i perspektywy stabilizacji inflacji
w poblizu celu w Srednim okresie Rezerwa
(Fed)

stopniowe

Federalna kontynuuje ~w  ostatnich

miesigcach zacie$nianie  polityki
pienieznej. W 2017 r. Fed dwukrotnie podnidst
przedziat dla stopy procentowej (kazdorazowo
00,25 pkt proc.), ktéry obecnie wynosi 1,00
1,25%. Mediana prognoz cztonkéw FOMC
wskazuje na jeszcze jedna podwyzke o 0,25 pkt
proc. w 2017 r. i kolejne trzy (lacznie 00,75 pkt
proc.) w 2018 r. Uczestnicy rynku takze oczekujq
dalszych podwyzek stop w kolejnych kwartatach
(Wykres 1.12). W pazdzierniku br. Fed rozpoczat
stopniowe zmniejszanie swojej sumy bilansowej,
ograniczajac

reinwestycje aktywow, co

dodatkowo oddziatuje w kierunku zaciesniania

(por.
przez

warunkow monetarnych Rambka:
Zmniejszanie  sumy  bilansowej

Federalng; Wykres 1.13).

Rezerwe

Z kolei Europejski Bank Centralny (EBC) — wobec
wcigz umiarkowanej inflacji w strefie euro -
utrzymuje stopy procentowe w poblizu zera,
w tym stope depozytowa na ujemnym poziomie,
a takze nadal skupuje aktywa finansowe.
W pazdzierniku EBC zdecydowat o przedtuzeniu
programu luzowania ilosciowego przynamniej do
wrzesnia 2018 r., jednoczes$nie zmniejszajac skale
miesiecznych zakupdéw z 60 do 30 mld euro od
poczatku 2018 r. Ponadto EBC podtrzymuje
zapowiedz, ze stopy procentowe pozostang na
obecnym poziomie przez pewien czas po
zakonczeniu zakupdw aktywdéw netto. Z tego
powodu uczestnicy rynku nie oczekujg zmian

stop w nadchodzacych kwartatach (Wykres 1.14).

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

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg i Fed.

Oczekiwania rynkowe na podstawie kontraktow fed funds futures.

Wykres 1.13 Sumy bilansowe gléwnych bankéw centralnych

indeks,
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Zrédto: dane FRED.

Wykres 1.14 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe EBC

proc.
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Zroédto: dane Bloomberg.
Stopy oczekiwane wyznaczone na podstawie kontraktow overnight interest swap na stope
depozytowa i refinansowa.
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W warunkach niskiej presji inflacyjnej w wielu

krajach, wigkszosc pozostatych bankow Wykres 1.15 Gtéwne stopy procentowe bankéw centralnych

centralnych w  gospodarkach  rozwinietych =~ w wybranych gospodarkach wschodzacych

proc.

utrzymuje stopy procentowe na historycznie 8 gyl —inde - 18
niskim poziomie. Dodatkowo Bank Japonii . Chiny  —Rosja | 16
i Riksbank  kontynuuja  programy zakupu

aktywéw finansowych, a Bank Szwajcarii wyraza ] [
gotowos¢ do prowadzenia interwengji 12 | | 12
walutowych w celu zapobiegania nadmiernej . | 10
aprecjacji franka. W niektoérych gospodarkach

rozwinietych — w $lad za utrwalajacym sie s 8
ozywieniem wzrostu gospodarczego - banki 6 6
centralne zaczely ograniczac skale \ | | | | | \
ekspansywnosci polityki pienigzne;. 12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 L7m1

. [ . - Zrédto: dane Bloomberg.
W szczegdlnosci w ostatnich miesigcach stopy &

procentowe zostaly podniesione w Kanadzie
i Czechach.

Z kolei w czesci gospodarek wschodzacych
spadek inflacji sklonit banki centralne do
kontynuacji  obnizania stdp  procentowych
(Wykres 1.15). Spadek inflacji w tych krajach
wynikat w istotnym stopniu z aprecjacji ich walut,
ktorej sprzyjata poprawa koniunktury
w gospodarkach wschodzacych oraz korzystne
nastroje na s$wiatowych rynkach finansowych

(por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe).

Ramka: Zmniejszanie sumy bilansowej przez Rezerwe Federalna

Na posiedzeniu we wrzesniu br. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed) ogtlosita, ze od pazdziernika
rozpocznie proces zmniejszania sumy bilansowej (Fed 2017b), ktéry ma przebiega¢ zgodnie z opublikowanymi
wczesniej wytycznymi (Fed 2017a). Decyzja Fed oznacza, ze stopniowo rosnaca czes¢ sptat kapitatu papierow
wartosciowych nabytych wczes$niej w ramach programoéw luzowania iloSciowego nie bedzie reinwestowana.
Decyzja Fed koniczy zatem trwajacy dwa lata okres utrzymywania stabilnej sumy bilansowej i rozpoczyna
proces jej zmniejszania (Wykres R.1). W niniejszej ramce omowiono sygnalizowana przez Fed skale i tempo tego
procesu oraz jego mozliwe konsekwencje dla warunkéw monetarnych w Stanach Zjednoczonych, a takze

w gospodarkach wschodzacych, w tym w Polsce.
Suma bilansowa Fed

Obecnie suma bilansowa Fed wynosi 4,5 bln USD (23% PKB) w poréwnaniu z 0,9 bln USD (6% PKB) na
poczatku 2008 r. (Wykres R.1)2 55% aktywow to obligacje skarbowe, a 40% to papiery zabezpieczone hipotekami

2 Dla poréwnania aktywa Eurosystemu stanowia 39% PKB strefy euro, a aktywa Banku Japonii 95% PKB tego kraju.
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(Mortgage Backed Securities, MBS). Pieciokrotny wzrost
Wykres R.1 Aktywa Fed z prognoza . , . , . L.
bl Uso Poczaek . wielkosci aktywéw w ciagu ostatniej dekady byt
- zzigacie Steibei o R konsekwencja prowadzenia przez Fed programoéow
= Pozostale aktywa I luzowania ilosciowego, ktére mialty na celu

przeciwdziatanie skutkom kryzysu finansowego. Przy

zerowych krotkoterminowych stopach procentowych,

Poczatek QE2 Jms programy te mialy si¢ przyczyni¢ do dodatkowego
QEl : 4 4 .
» zlagodzenia warunkéw monetarnych gltéwnie poprzez

obnizenie rentownosci skupowanych papieréow, co
1 posrednio oddziatywalo takZze na ceny irentownosci
pozostatych aktywoéw. W miare postepujacej poprawy
0
07m1 oom1 1iml 13m1 15m1 17ml 19m1 21ml

Zrédto: dane FRED, obliczenia NBP. poczatku 2014r. Fed stopniowo ograniczat skale

Prognoza: obligacji skarbowych na podstawie zapadalnosci i limitéw zapowiedzianych

przez Fed; MBS przy zalozeniu spadku o wielko$¢ limitu w kazdym miesiacu;
ozostatych aktywow na podstawie zapadalnosci obligacji agendji federalnych i pr. g g g

saioienii brakt:y zmian inn};ch aktywéwrf Prognoza nie guw]zglgclniqa zapadani}el\ obli;aczjz kOnleC 2014 1T Od tamte] pory Fed reanestOWal Spl'aty

ktore zostana zakupione w ramach przyszlych reinwestycji. Rzeczywista skala kapltalu

zmniejszenia sumy bilansowej moze byc’ mniejsza niz w prognozie, gdyz w niekt(’)rych

miesigcach sptaty kapitatu posiadanych MBS-6w moga by¢ nizsze od ustalonych limitow.

0 sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, od
zakupdéw aktywow, by ostatecznie zakonczy¢ je pod

z  zakupionych  wczesniej  papieréw
wartosciowych tak, aby jego suma bilansowa byta

stabilna.

Zgodnie z planem ogloszonym przez Fed jego suma bilansowa bedzie zmniejszana pasywnie, tj. w miare
stopniowego zapadania papieréw wartosciowych w portfelu Fed, poprzez zaprzestanie reinwestowania czesci
sptat kapitatu. Poczatkowo, w IV kw. br., skala reinwestycji zostanie ograniczona maksymalnie o 6 mld USD
w przypadku obligacji skarbowych i o 4 mld USD w przypadku MBS-6w. Te kwoty beda nastepnie co trzy
miesigce zwiekszane odpowiednio o 6 i 4 mld USD az do osiagniecia poziomu 30 i 20 mld USD miesiecznie. Fed
nie zadeklarowal, jak dtugo bedzie trwalo obniZzanie sumy bilansowej, ani tez jaki bedzie jej docelowy poziom.
Zapowiedzial jedynie, Zze suma bilansowa bedzie zmniejszana, dopdki wielkos¢ rezerw w systemie bankowym
nie osiggnie poziomu ,znacznie mniejszego niz obecnie, ale wyzszego niz przed Swiatowym kryzysem

finansowym” (Fed, 2017a)’.
Konsekwencje ekonomiczne zmniejszenia sumy bilansowej Fed

Proces zmniejszania sumy bilansowej stanowi zaciesnienie polityki pienieznej Fed, bedac odwrotnoscia procesu
zwiekszania sumy bilansowej lagodzacego wczesniej warunki monetarne w Stanach Zjednoczonych.
W szczegdlnosci wskutek ograniczania skali reinwestycji obnizy sie popyt Fed na obligacje i MBS-y — tacznie
o okoto 400 mld USD w 2018 r. — co bedzie oddziatywato w kierunku spadku cen i wzrostu rentownosci tych
papieréw wartosciowych, ograniczajac popyt i inflacje, podobnie jak ma to miejsce w przypadku podwyzek
krétkoterminowych stép procentowych?. Ponadto spadek cen obligacji poprzez kanat portfelowy moze wptynac
na ceny pozostalych aktywow, oddzialujac m.in. w kierunku spadku cen akgji, co poprzez efekt majatkowy

réwniez dziata ograniczajaco na popyt i inflacje.

3 Obecnie rezerwy wynosza okoto 2 400 mld USD, a w latach 1997-2006 wynosity srednio okoto 10 mld USD. Gdyby Fed dazyt do
obnizenia rezerw do poziomu sprzed kryzysu, musialby realizowac proces ograniczania sumy bilansowej przynajmniej do 2023 r.

¢ Programy luzowania ilosciowego Fed wptywaty na spadek rentownosci obligacji gtéwnie poprzez obnizanie premii terminowej,
zatem mozna przypuszczaé, ze zmniejszenie sumy bilansowej wywota efekt odwrotny, tj. zwiekszy premie terminowa.
W literaturze szacuje si¢ zwykle, ze programy luzowania iloSciowego Fed obnizyly premie terminowa w amerykanskich
obligacjach 10-letnich facznie o 50-150 punktéw bazowych (por. np. przeglad badan empirycznych i szacunki w Bonis i in. 2017).
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Wykres R.2 Rentownosci obligaci w gospodarkach
wschodzacych a premia terminowa i oczekiwana stopa

procentowa w Stanach Zjednoczonych
proc. pkt proc.
8 4 5
—Rentownosci obligacji w gospodarkach wschodzacych (lewa 0$)

——Premia terminowa w Stanach Zjednoczonych (prawa 0$)

~——Srednia oczekiwana krétkoterminowa stopa procentowa w
Stanach Zjednoczonych (prawa o$)

4
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Zrédio: dane Bloomberg, New York Fed, obliczenia NBP.
Rentownosci obligacji skarbowych w gospodarkach wschodzacych to indeks na
podstawie analizy gtéwnych sktadowych dla Polski, Czech, Wegier, Brazylii, Kolumbii,
Meksyku, Korei, Turcji i RPA. Zmienno$¢ rentownosci obligacji w gospodarkach
wschodzacych jest objasniana w 68% zmiennoscia premii terminowej w Stanach
Zjednoczonych, a jedynie w 1% zmiennoscia tamtejszej oczekiwanej Sciezki stop
procentowych.

Zmniejszanie sumy bilansowej Fed moze réwniez
wplywa¢ na warunki monetarne w  innych
gospodarkach, zwlaszcza na rynkach wschodzacych.
Po pierwsze, zacie$nianie polityki pienieznej Fed moze
oddzialywa¢ w kierunku deprecjacji kurséw walut
gospodarek wschodzacych. Po drugie, ewentualny
wzrost rentownosci obligacji w Stanach Zjednoczonych
moze spowodowad¢ - glownie poprzez wplyw na
ksztaltowanie si¢ premii terminowej (Wykres R.2) —
wzrost  rentownosci  réwniez  w gospodarkach
wschodzacych, w tym w Polsce (analogicznie jak
wczesniejsze luzowanie ilosciowe Fed oddziatywalo
w kierunku obnizenia rentownosci obligacji w tych
krajach — por. NBP 2016)°. Biorac pod uwage zaleznosci
historyczne, wzrost premii terminowej w 10-letnich
amerykanskich obligacjach skarbowych o 100 punktow
bazowych, moéglby sie przetozy¢ ceteris paribus na
wzrost rentownosci polskich obligacji o okolo

80 punktow bazowych. W podobnej skali, cho¢ przejSciowo, wzrosty rentownosci w II potowie 2013 r., po

ogloszeniu przez Fed zamiaru ograniczania QE (tzw. taper tantrum, NBP 2013).

Wykres R.3 Dyspersja prognoz sredniej inflacji w gospodarce

amerykanskiej w horyzoncie 10 lat

pkt proc.
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Zrédto: dane Survey of Professional Forecasters, Philadelphia

Fed.

Dyspersja zdefiniowana jako réznica miedzy 75. i 25. percentylem rozktadu prognoz.

Wykres R.4 Indeks MOVE zmiennosci rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych implikowanych z cen

opgji

punkty bazowe
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Zroédto: dane Bloomberg.
Indeks MOVE jest skonstruowany w oparciu o normalizowane zmiennosci
1-miesiecznych opgji na 2-, 5-, 10-, i 30-letnie amerykanskie obligacje skarbowe.

W okresie po ogloszeniu przez Fed rozpoczecia zmniejszania sumy bilansowej rentownosci obligacji w Stanach

Zjednoczonych i zawarta w nich premia terminowa nieznacznie si¢ zwigkszyly®. Wzrost premii terminowe;j,

aprzez to rentownosci diugoterminowych obligacji, jest jednak ograniczany przez kilka czynnikéw.

Po pierwsze, mimo zmniejszajacej sie skali reinwestycji udzial Fed w rynku papieréw diluznych jest —

5 Dotychczas szoki zwiazane z polityka pieniezna w Stanach Zjednoczonych przenosily sie na rynki obligacji w gospodarkach
wschodzacych gléwnie poprzez zmiany premii terminowej. Dlatego mozna oczekiwaé, ze istotnym czynnikiem ryzyka dla
rentownosci krajowych obligacji skarbowych bedq zmiany premii terminowej w Stanach Zjednoczonych.

¢ Rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych wzrosta z 2,25% 19 wrzednia br. (tj. dzien przed
ogloszeniem przez Fed rozpoczecia obnizania swojej sumy bilansowej) do 2,44% 25 pazdziernika br. (j. cut-off date dla Raportu).
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i w kolejnych kwartatach pozostanie — znaczny. Po drugie, premia terminowa jest zanizana przez niskie
postrzegane ryzyko inflacyjne (mierzone posrednio np. rozproszeniem prognoz inflacji profesjonalnych
prognostéw) oraz niska oczekiwang zmiennos¢ stép procentowych w gospodarce amerykanskiej (Wykres R.3;
Wykres R.4). Po trzecie, mimo mniejszych zakupow Fed popyt inwestordw na amerykanskie obligacje skarbowe
bedzie podtrzymywany m.in. przez stopniowo wchodzace w zycie wymogi regulacyjne dotyczace
utrzymywania przez instytucje finansowe aktywow wysokiej jakosci i wyjatkowo wysokiej ptynnosci (tzw. High
Quality Liquid Assets, HQLA). Czynniki te, w potaczeniu z nadal akomodacyjna polityka EBC (por. rozdz. 1.5
Polityka pieniezna za gramicq), powinny zmniejszy¢ skale ewentualnego wzrostu dlugoterminowych stop

procentowych w Polsce.
Podsumowanie

Zmniejszanie sumy bilansowej Fed bedzie prawdopodobnie oddzialywalo w kierunku dalszego wzrostu
rentownosci i spadku cen obligacji (a posrednio takze i innych aktywdw) w Stanach Zjednoczonych, wptywajac
na zacie$nianie warunkow monetarnych w tej gospodarce w najblizszych kilku latach. Jednak ze wzgledu na
niskg oczekiwang zmiennos¢ inflacji skala wzrostu rentownosci amerykanskich papieréw dtuznych pod
wplywem ograniczania sumy bilansowej Fed moze by¢ mniejsza niz skala ich wczesniejszego spadku w okresie
luzowania ilosciowego. Wraz z wciaz akomodacyjna polityka pieniezna EBC powinno to tagodzi¢ wplyw

obnizania sumy bilansowej Fed na gospodarki wschodzace, w tym Polske.
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1.5 Swiatowe rynkl finansowe Wykres 1.16 Miary wyceny ryzyka na s$wiatowych rynkach
finansowych
isnts»elkZSLlOO —Spread pomigdzy rentowno$ciami obligacji skarbowych w Stanach
Od poczatku 2017 . nastroje na s'wiatowych 160 Zjednoczonych i gospodarkach wschodzacych (lewa 0$) 200
Spread pomigdzy rentownosciami obligacji o najnizszym i najwyzszym
rynkach finansowych wyraz’nie SIQ poprawialy, 145 ratingu inwestycyjnym w Stanach Zjednoczonych (lewa 0s$) | 175

—Indeks VIX (prawa o$)

oczym swiadczy spadek wyceny wielu miar

ryzyka (Wykres 1.16). Przyczynilo si¢ do tego

115
dalsze ozywienie koniunktury na $wiecie (por.
rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicq), przy .

85

wcigz tagodnych — mimo zacie$nienia polityki
pienieznej przez Fed - globalnych warunkach 70

monetarnych (por. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna za 55

granicq). 40 : : : : :
12ml 13ml 14ml 15m1 16ml 17ml

Zrédto: dane Bloomberg.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

W tej sytuacji indeksy gietdowe na $wiecie nadal
rosty i w wielu gospodarkach rozwinietych
uksztattowaly sie na poziomie zbliZzonym do
Stanach

Zjednoczonych i Niemczech sa one obecnie

historycznych maksimow. \

najwyzsze w historii (Wykres 1.17).

Wraz z poprawa nastrojow na S$wiatowych
rynkach finansowych obnizyly sie rentownosci
obligacji w gospodarkach wschodzacych (Wykres
1.18). Jednoczesnie rentownosci obligacji w strefie
euro ustabilizowaly si¢ na niskim poziomie,
czemu sprzyjala wcigz akomodacyjna polityka
EBC (por. rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za granicq).

Z kolei w Stanach Zjednoczonych rentownosci

obligacji nieznacznie wzrosty wobec
sygnalizowanego przez Fed dalszego
podnoszenia stop procentowych oraz

stopniowego zmniejszania jego bilansu (por.

Ramka: Zmniejszanie sumy bilansowej przez Rezerwe

Federalng).
Lepsze nastroje na $wiatowych rynkach
finansowych  oraz = poprawa  perspektyw

koniunktury w czesci gospodarek wschodzacych

przyczynily tych
gospodarek, dolara

sie do aprecjacji walut

szczegodlnie wobec
amerykanskiego (Wykres 1.19). Jednoczesnie euro
wyraznie umocnifo si¢ wzgledem dolara, co byto

zwigzane z poprawa koniunktury w strefie euro.

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.17 Indeksy cen akgji na $wiecie

indeks,
sty-12=100

180 + r

—Rynki wschodzace

—Rynki rozwinigte

60

12mil 13mi1 14m1l 15m1 16mil 17m1

180

60

Zrédto: dane Bloomberg.

Gospodarki rozwiniete - MSCI World Equity Index, gospodarki wschodzace — MSCI Emerging

Markets Equity Index.

Wykres 1.18 Rentownosci obligadji skarbowych na $wiecie

proc.

6 -

—Strefa euro  =——Stany Zjednoczone Rynki wschodzace

0

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

Zrédto: dane Bloomberg.

Rentownosci na podstawie indeksow obligacji Bloomberg: Eurozone Sovereign, US Treasury

i Emerging Market Sovereign.

Wykres 1.19 Kurs euro i walut gospodarek wschodzacych

wzgledem dolara (wzrost oznacza aprecjacje)
indeks,
sty-12=100
115 -
—Gospodarki wschodzace

—Europa Srodkowo-Wschodnia

Euro
105 -

95

'\‘\
(T

v

75

12mi1 13m1 14m1 15m1 16mil 17ml

r 115

- 105

- 95

-85

75

Zrédio: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index; Europa Srodkowo-

Wschodnia - $rednia kurséw walut Polski,
amerykanskiego, wazona PKB.

Czech i Wegier wzgledem dolara
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2. Gospodarka krajowa

2 Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

Dynamika cen konsumpcyjnych w  Polsce
utrzymuje sie¢ na umiarkowanym poziomie (we
wrzesniu br. wzrost cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych wynidst 2,2% r/r; Wykres 2.1).
Sprzyja temu wciaz niska presja inflacyjna,
zwigzana z jednej strony z jedynie stopniowo
rosnaca wewnetrzna presja popytowa, a z drugiej
strony z niska dynamika cen importu’.
Jednoczesnie wyraznie wyzsza niz w poprzednich
kwartatach jest dynamika cen zywnosci (5,0% r/r
we wrzesniu br.), natomiast ceny energii rosna

w umiarkowanym tempie (2,5% r/r).

Inflacjia  bazowa - mimo  nieznacznego
podwyzszenia — pozostaje niska (Wykres 2.2). Na
niski poziom inflacji bazowej wplywa dalszy
spadek cen towarow niezywnosciowych (-0,5% 1/r

przy

w ostatnich miesigcach wzroscie cen ustug (2,6%

we  wrzesniu), stosunkowo  stabilnym
r/r). Spadkowi cen towaréw niezywnosciowych
sprzyja silniejszy niz przed rokiem kurs ztotego
w polaczeniu z umiarkowang dynamika cen

w otoczeniu polskiej gospodarki. Jednoczesnie
w kierunku wzrostu inflacji bazowej oddziatuje
wzrost kosztow

dynamiki przedsigbiorstw

nastepujacy w  warunkach systematycznego

zwigkszania si¢ popytu konsumpcyjnego.

Mimo spadku cen surowcéw rolnych na rynkach
$wiatowych dynamika cen zywnosci w Polsce
wzrosta w ostatnim okresie, co wynikato gltéwnie
z oddziatywania czynnikéow krajowych. Wyzsza
niz przed rokiem dynamika cen zywnosci byla
w szczegolnosci zwigzana ze wzrostem krajowego

popytu na zywnos¢ w warunkach zwiekszania sie

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wktad gtéwnych

kategorii towaréw i ustug (r/r)
proc.

8 R 8
mm Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe
= Energia
Towary
6 mm Ustugi 6

—cCPI

-4 T T T T T
0ilml 04m1 07m1 10m1 13m1l 16ml

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.2 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.
10

Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej 10

—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych

Inflacja bazowa po wylgczeniu cen administrowanych
k ——15% $rednia obcieta

01m1l 04m1 07m1 10m1 13m1 16mil

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.
Wykres 2.3 Dynamika PPI i jej struktura (r/r)

proc.
12 12

Gornictwo i wydobywanie
mm Przetwdrstwo przemystowe
== \Vytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wode itp.
—PPI ogétem

-8 T T
01m1l 04m1 07m1

10m1 13m1 16m1

Zrédto: dane GUS, Eurostat.

7 W I kw. br. dynamika cen importu obnizyta sie do 1,5% r/r wobec 4,3% r/r w poprzednim kwartale.
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dochodéw  gospodarstw  domowych, przy
jednoczesnym  spadku  zbioréw  owocdw,
wynikajacym  z  niekorzystnych  warunkow
pogodowych  panujacych  wiosng 2017 r.
W odniesieniu =~ do  niektérych  produktow

(zwlaszcza masta; por. rozdz. 1.3. Swiatowe rynki
surowcéw) spadek ich $wiatowej produkcji, przy
nadal popycie,

podwyzszonym  globalnym

przetozyl sie na dalszy wzrost cen.

Dynamika cen energii pozostaje umiarkowana,
cho¢ w ostatnich miesigcach najpierw sie obnizata,
anastepnie nieco wzrosta. Byl to wynik
przekladania sie — z pewnym opdznieniem - zmian
cen ropy naftowej na rynkach swiatowych na
krajowe ceny paliw

oraz  oddziatywania

statystycznych efektéw bazy.

Wzrost cen surowcdéw na rynkach swiatowych,
a zwlaszcza obserwowany od lipca br. wzrost cen
ropy naftowej, przelozyl sie takze na ponowny
wzrost dynamiki

cen produkcji sprzedanej

przemystu, po jej wyraznych  spadkach

w poprzednich miesigcach (Wykres 2.3).

Oczekiwania inflacyjne wskazuja na

prawdopodobne utrzymanie sie inflacji

wnadchodzacych  kwartatach na  poziomie
Ankietowe
konsumentéw i przedsigbiorstw na temat przyszlej
podlegaty w

stosunkowo niewielkim zmianom (Wykres 2.4).

zblizonym do obecnego. opinie

inflacji ostatnich  miesigcach

Analitycy sektora finansowego i ekonomisci
ankietowani przez NBP oczekuja, Ze w kolejnych
celu

kwartatach inflacja bedzie zblizona do

inflacyjnego NBP (Tabela 2.1).
2.2 Popyti produkcja

Koniunktura w Polsce jest korzystna. Wzrost
gospodarczy w II kw. br. utrzymat sie¢ na poziomie
zblizonym do 4% r/r (Wykres 2.5). Giéwnym
czynnikiem wzrostu pozostaje rosnacy popyt
konsumpcyijny wzrost

wspierany przez

Wykres 2.4 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw i przedsiebiorstw

pkt

80 80

——Konsumenci ¢ Przedsigbiorstwa

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

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

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

Tabela 21 Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora

finansowego i uczestnikdw Ankiety Makroekonomicznej NBP

(proc.)
Ankieta przeprowadzona w:
16g4 1791 1792 1793 17q4
Ankieta Reuters, inflacja
oczekiwana za 4 kw.
Ankieta

Makroekonomiczna,

14 2,0 1.8 2,2 2,2

inflacja oczekiwana za 4 L 2l 2 28 .
kw.
Ankieta
Makroekonomiczna, 2.2 23 2.2 24 )

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 miesiacu danego
kwartatu, z wyjatkiem IV kw. 2017 r., gdy podano dane z pazdziernika.

Oczekiwania inflacyjne prognostow Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane
rozkladu prawdopodobieristwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz
ekspertow ankietowanych przez NBP.

Wykres 2.5 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)

proc.

12 4 = Spozycie indywidualne ri2
mm Naktady brutto na $rodki trwate
Przyrost zapaséw
mm Eksport netto
8 Spozycie publiczne l g
’ N —PKB
) || I| )
0 I I i " I 0
4 i 4
-8 -8
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane na wykresach nie uwzgledniaja skorygowanego szacunku produktu krajowego brutto za
2016 r. opublikowanego przez GUS 23 pazdziernika 2017 r.
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2. Gospodarka krajowa

bardzo dobre

wyplaty
Jednoczes$nie dynamika inwestycji zwiekszyta sie

zatrudnienia i pflac, nastroje

konsumentéw  oraz $wiadczen.
w I kw. br. do nieznacznie dodatniego poziomu.
Podobnie jak w poprzednich kwartatach dodatni
wktad do wzrostu PKB wnidst takze przyrost
zapasOw. Jednoczesnie wkiad eksportu netto do
wzrostu obnizyl sie do ujemnego poziomu
wskutek silniejszego ostabienia dynamiki eksportu

niz importu.

221 Konsumpcja

Popyt  konsumpcyjny  pozostaje  gldwnym
czynnikiem wzrostu PKB. W II kw. br. dynamika
spozycia indywidualnego wzrosta do 4,9% r/r
(wobec 4,7% r/r w I kw.). Rosnacej konsumpcji
sprzyja wzrost zatrudnienia i wynagrodzen (por.
rozdz. 2.4 Rynek pracy; Wykres 2.6), bardzo dobre
nastroje konsumentow (Wykres 2.7) oraz wyptaty
$wiadczen wychowawczych w ramach programu

»Rodzina 500 plus”. Ograniczajgco na dynamike

konsumpcji oddziatuje natomiast wyzsza niz
w poprzednich latach dynamika cen
konsumpcyjnych.

Pierwsze dane =za III kw. br. sugeruja

utrzymywanie si¢ korzystnych uwarunkowan dla

dalszego wzrostu spozycia indywidualnego.

Sprzedaz detaliczna w cenach staltych rosta nieco
szybciej niz w II kw.® Jednoczesnie rosty ptace,
dynamika zatrudnienia utrzymywata si¢ na
wysokim poziomie (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy),
anastroje konsumentéw nadal si¢ poprawiaty,
cho¢ w  nieco

wolniejszym  tempie niz

w poprzednich miesigcach (Wykres 2.7).

222 Inwestycje

W II kw. br. dynamika naktadéw brutto na srodki

trwale wzrosta do nieznacznie dodatniego

poziomu i wyniosta 0,8% r/r (Wykres 2.8). Wciaz

niska dynamika wynikata z dalszego zmniejszania

Wykres 2.6 Dynamika spozycia indywidualnego i funduszu ptac

w gospodarce narodowej (r/r)
proc. proc.

10 20
== Spozycie indywidualne (lewa o$)

Fundusz ptac w gospodarce narodowej (realnie, prawa o$)

: I
8

l '
I||' il
|/
Iy
i UI |u I 0
2 -4
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.7 Wskazniki ufno$ci konsumenckiej

10 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
—Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

-10

-20

-30

-40

-50 -50
04m1 06m1 08m1 10mi 12m1 14m1 16m1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.8 Dynamika inwestycji ogotem, przedsiebiorstw,

mieszkaniowych oraz sektora finanséw publicznych (r/r)
proc.
40 40

20 20

il

-20 -20

mm Naktady brutto na srodki trwate ogétem (dane nieodsezonowane)
——Naktady inwestycyjne przedsigbiorstw (dane odsezonowane)
Inwestycje mieszkaniowe (dane odsezonowane)

40 —Inwestycje sektora finanséw publicznych (dane odsezonowane) 40
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Szacunki NBP.

8 Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w Il kw. $rednio o 7,1% r/r, wobec 6,6% $rednio w I kw. br.
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sie nakladéw inwestycyjnych przedsigbiorstw,
rekompensowanego dodatnia dynamika inwestycji

publicznych oraz mieszkaniowych.

Staba

wynikata gléwnie z dalszej redukcji naktadow

dynamika inwestycji przedsiebiorstw
w sektorze energetycznym i gornictwie (Wykres
2.9). Z kolei dynamika w pozostalych branzach
byla dodatnia, ale pozostata nizsza niz w okresie

poprzedniego ozywienia inwestycyjnego.

W 1II potowie br. oczekiwane jest pewne ozywienie
inwestycji przedsiebiorstw. Wskazuja na nie
korzystne wyniki badan koniunktury w przemysle
i budownictwie (por. rozdz. 2.2.5. Produkcja) oraz
wysoki  stopien = wykorzystania  zdolnosci
produkcyjnych. Pozytywnie na inwestycje firm
bedzie oddziatywal takze dalszy naptyw srodkéw
unijnych. Wspiera on bowiem nie tylko wzrost
nakladow w sektorze publicznym - co juz
widoczne jest w ozywieniu inwestycji tego sektora
— ale takze w sektorze prywatnym. Jednakze skala
zwigkszenia inwestycji przez przedsiebiorstwa
pozostanie

prawdopodobnie = mniejsza  niz

w sektorze publicznym.

W II kw. br. utrzymat si¢ wyrazny wzrost
inwestycji mieszkaniowych. Wzrostowi sprzedazy
sprzyja
w mieszkania wzgledem innych form lokowania

mieszkan oplacalnos¢  inwestygji
$rodkow. Popyt w tej kategorii wspierany jest
rowniez przez korzystng sytuacje na rynku pracy,
ktora zwieksza zdolnos¢ gospodarstw domowych
do finansowania zakupu mieszkan, zwlaszcza
w warunkach relatywnie niskiego oprocentowania

kredytow.

22

Wykres 2.9 Dynamika inwestyqji przedsiebiorstw z podziatem
na sektory (r/r)

proc.
60 Budownictwo, handel, przetw. przemyslowe, transport, uslugi, dostarczanie | 60
wody (ceny biezace!

50 mm Gornictwo,energetyka (ceny biezace) L 50

—Inwestycje przedsigbiorstw (ceny state)

40

30

20

10

0

-10

-20

-30 L .30
06g1 08q1 10g1 12g1 1491 16g1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Podzial na sektory wedlug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci. Dane ze sprawozdania
o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto na srodki trwate
przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/I-01). Dane r6zniq si¢ od przedstawionych na
Wykresie 2.8, poniewaz zakres podmiotowy tego sprawozdania nie obejmuje,
w przeciwienistwie do rachunkéw narodowych, jednostek prowadzacych dziatalnosé
badawczo-rozwojowa, agencji wykonawczych, szkolnictwa wyzszego, publicznych zakladow
opieki zdrowotnej, instytucji kultury majacych osobowo$¢ prawna, a takze jednostek
prowadzacych dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa.

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

2.2.3  Sektor finansow publicznych

Korzystna koniunktura gospodarcza, rosnace
zatrudnienie i ptace, efekty dziatan
uszczelniajacych pobdr podatkdw® oraz relatywnie

niewielka dynamika wydatkéw publicznych

Wykres 2.10 Wynik sektora finanséw publicznych (ESA2010)

w okresie styczen — czerwiec w latach 1999-2017
proc. PKB

finanséw publicznych (ESA2010) w I potroczu % 05

przyczynity sie do powstania nadwyzki sektora

2017 r. wobec deficytow w tym samym okresie

0,0 00
w poprzednich latach (Wykres 2.10). Dostepne . ‘ ‘ ‘ I I ‘ ‘ ‘ | I I o5

<}

dane wskazuja w szczegdlnosci na bardzo dobry

wynik budzetu panstwa® oraz podsektora
-15

funduszy ubezpieczen spolecznych!'.

-2,0 -2,0
W kolejnych kwartatach 2017 r. mozna oczekiwaé — ?° 28
pogorszenia wyniku sektora finansow publicznych ~ =° =0
. . .. . as a5
w zwiazku z oczekiwanym przySpieszeniem S oo - o8 116 s 176

dynamiki wydatkéw tego sektora, w gloéwnej  Zrodto: dane Eurostat.
mierze  wynikajgcym z  prawdopodobnego
wyraznego wzrostu nakladow na inwestycje
publiczne. Ozywienie inwestycji publicznych,
przede  wszystkim  jednostek  samorzadu
terytorialnego'?, byto obserwowane juz
wIpétroczu 2017123, przy czym zazwyczaj
wiekszos¢ projektéw realizowana jest w II potowie
roku®. Do przyspieszenia dynamiki wydatkow
sektora finansow publicznych przyczyni sie takze
zwigkszenie wydatkdw zwiazane z obnizeniem od
pazdziernika  2017r. powszechnego  wieku
emerytalnego. W tym samym kierunku beda

9 Dziatania zmierzajace do uszczelnienia poboru podatkéw dotyczyly w szczegoélnosci podatku VAT.

10 W okresie styczen — czerwiec 2017 r. w budzecie panstwa (dane w ujeciu sprawozdawczosci krajowej) odnotowana zostata
nadwyzka w kwocie ok. 59 mld zl, zas w okresie styczenn — sierpient 2017 r. nadwyzka wyniosta ok. 4,9 mld zt, co bylo
najkorzystniejszym wynikiem w ostatnich 25 latach.

11 Wynik jednostek zaliczanych do podsektora funduszy spotecznych byt w I pétroczu 2017 r. oraz w okresie styczen — lipiec 2017 r.
lepszy o ok. 2,5 mld zt od odnotowanych w tym samym okresie 2016 r.

12 Wydatki majatkowe jednostek samorzadu terytorialnego byty w I pétroczu 2017 r. wyzsze 0 21,9% r/r (tj. o ok. 1,2 mld z1), w tym
finansowane ze srodkéw unijnych o 271,2% r/r (tj. o ok. 0,9 mld zt).

13 Naktady brutto na srodki trwate sektora finanséw publicznych (ESA2010) byly nizsze w I kw. 2017 r. 0 2,8% 1/r, za$ w II kw.
wyzsze 0 13,1% r/r.

14 W ostatnich dziesieciu latach inwestycje publiczne byly realizowane $rednio w 70% w II pStroczu.

Narodowy Bank Polski e



Raport o inflagji — listopad 2017 r.

oddziatywaé¢ podjete w ostatnim czasie decyzje
rzadu dotyczace przeznaczenia dodatkowych
srodkéw na Swiadczenia zdrowotne'> oraz na
wyptaty rekompensat z tytutu utraty prawa do
bezplatnego wegla'.

Pod koniec wrze$nia 2017 r. Rada Ministréw
skierowata do Sejmu projekt Ustawy budzetowej na
rok 2018. Zaplanowano w nim relatywnie niskie na
tle poprzednich lat tempo wzrostu limitu
wydatkow  ogolem  (3,2%r/r),  wynikajace
w szczegolnosci z zamrozenia ptac dla wiekszosci
pracownikéw sfery budzetowej. Natomiast po
stronie  dochodowej  zalozono  utrzymanie
najwazniejszych ~ stawek  podatkowych  na
niezmienionym poziomie (z wyjatkiem
podwyzszenia kwoty wolnej od podatku PIT).
Kontynuacja  dzialarn  majacych na  celu
uszczelnienie systemu podatkowego (VATY,
podatki dochodowe’®) ma jednak przynies¢
dodatkowe wpltywy w przysztym roku na
poziomie ok.0,6% PKB. W konsekwengji limit
deficytu budzetu panstwa w 2018 r. bedzie nizszy
w poréwnaniu z tegoroczng ustawq budzetowa
(wyniesie 41,5 mld zt wobec 59,3 mld zt w 2017 r.).

W 2018 r. mozna oczekiwac utrzymania deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(ESA2010) na poziomie zblizonym do 2017r.
Wynika to z zalozonego niskiego tempa wzrostu
wydatkéw budzetu panstwa i utrzymania sie
korzystnych uwarunkowan makroekonomicznych,
przy jednoczesnym wzroscie wydatkow Funduszu

Ubezpieczen Spotecznych zwigzanym

15 Zarzadzeniem Prezesa NFZ z wrzesnia 2017 r. zdecydowano o przekazaniu dodatkowych srodkéw (ok. 0,8 mld zt) w celu

poprawienia dostepnosci do swiadczent medycznych i skrocenia kolejek pacjentow.

16 Ustawa z dnia 12 pazdziernika 2017 r. o swiadczeniu rekompensacyjnym z tytutu utraty prawa do bezptatnego wegla (Dz.U. poz. 1971).
Swiadczenia (wyptata jednorazowa) maja zosta¢ sfinansowane ze $rodkow budzetu paristwa w 2017 r., a taczne wydatki z tego

tytutu maja nie przekroczy¢ kwoty ok. 2,3 mld zt (ok. 0,1% PKB).

17 Dzialania te dotycza m.in. rozbudowy systemu obstugujacego Jednolity Plik Kontrolny (Analizator JPK), wdrozenia systemu
elektronicznych kas fiskalnych on-line i wprowadzenia mechanizmu tzw. podzielonej ptatnosci (split payment).

18 Planowany jest szereg zmian majacych na celu utrudnienie stosowania agresywnej optymalizacji podatkowej. Ich zakres
obejmuje przepisy dotyczace m.in. tzw. niedostatecznej kapitalizacji, kontrolowanych spdtek zagranicznych, funkcjonowania
podatkowych grup kapitatowych. W ramach CIT zyski kapitatowe maja by¢ rozliczane odrebnie od innych dochodéw podatnika,
a zaliczenie do kosztéw uzyskania przychodu wydatkéw na ustugi niematerialne ma by¢ limitowane.
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2. Gospodarka krajowa

z obnizeniem wieku emerytalnego oraz
prawdopodobnym dalszym ozywieniem inwestycji
Jednakze
poprawy

$ciagalnosci podatku od towarow i ustug mozliwe

jednostek samorzadu terytorialnego.

w przypadku  dalszej  znaczacej

bedzie obnizenie poziomu deficytu.

224 Handel zagraniczny

Po wzglednie silnym wzroscie w poprzednich
kwartatach, w II kw. 2017 r. dynamika wartosci
eksportu i importu obnizyla sie’®. Oslabienie
handlu zagranicznego Polski dotyczylo wszystkich
kategorii krajow i towarow (Wykres 2.11; Wykres

2.12). Wynikalo ono w czeéci 2z czynnikéow
przejsciowych, co bylo widoczne zwlaszcza
w przypadku  eksportu, ktérego  dynamika
w pierwszych miesigcach III kw. ponownie
wzrosta.

Spowolnienie  polskiej ~wymiany handlowej
nastapito mimo poprawy koniunktury

w Swiatowym handlu i przemysle. Bylo ono
w znacznej mierze wynikiem ostabienia eksportu
iimportu towaréw wytwarzanych w ramach
globalnych sieci dostaw, w szczegodlnosci srodkow
débr

wymiang

transportu i ich czesSci, a takze

inwestycyjnych.  Niekorzystnie na
handlowa tych towaréw oddzialywata mniejsza
liczba dni roboczych w europejskim przemysle
wllkw. br, a takze pewne spowolnienie
sprzedazy samochodéw, ktérych eksport i import
silnie rést w poprzednich kwartatach. Ostabienie
dynamiki whandlu zagranicznym towarami
wytwarzanymi w ramach globalnych sieci dostaw
dotyczyto wszystkich krajéow Europy Srodkowo-
Wschodniej (por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza

za granicq).

Wykres 2.11 Dynamika eksportu i importu dla poszczegolnych
grup towardw (r/r)

proc.
20 20

m17q1 m17q92

15 e
10 = - — 10
| I II | VV |
AL IR

Eksport Import Eksport Import [Eksport Import |[Eksport Import Eksport Import

Towary Dobra Srodki
konsumpcyjne | inwestycyjne i transportu
towary
zaopatrzeniowe

Ogétem Zywnos$é

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Dane w oparciu o klasyfikacje gtownych kategorii ekonomicznych dla wartosci polskiego
eksportu i importu w ztotych, podanej przez GUS.

Wykres 2.12 Dynamika eksportu towaréw w podziale na grupy

krajow docelowych (r/r)
proc.
80 80
—Strefa euro Pozostate kraje UE

—Kraje b. ZSRR

——Pozostate kraje

60 60

40 40
20 20

-20 -20

-40 -40
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

19 W niniejszym rozdziale analizowane sa dane GUS dotyczace wartosci eksportu i importu towaréw wyrazonej w PLN. Tendencje
w zakresie handlu ustugami nie s3 omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegdtowych danych umozliwiajacych dekompozycje
wartosci wedlug rodzajow ustug i krajow przeznaczenia. Zgodnie z danymi NBP — dynamika eksportu ustug pozostata w II kw.
relatywnie wysoka, cho¢ nizsza niz w I kw. (eksport ustug wzrést w II kw. o 6,7% r/r wobec 11,6% r/r w I kw.), natomiast import

ustug zwiekszyl sie 0 2,7% r/r wobec wzrostu 0 7,8% r/r w I kw.

20 Wzrost dynamiki eksportu w lipcu i sierpniu 2017 r. dotyczyt wszystkich grup gospodarek docelowych, w szczegodlnodci strefy
euro, a takze wiekszodci grup towaréw. Towarzyszyto mu nieznaczne ostabienie dynamiki importu.
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Dynamika wartosci handlu zagranicznego, w tym
zaroéwno eksportu jak i importu, obnizyla sie takze
w innych kategoriach towardéw, zwlaszcza
zywnosci. Bylo to cze$ciowo zwigzane ze spadkiem
cen surowcow rolnych na rynkach $wiatowych,
obnizajacym ceny sprzedawanej za granicg polskiej
zywnosci w 1T kw. (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki
surowcéw). W kierunku ostabienia si¢ dynamiki
eksportu zywnosci mogly oddzialywaé réwniez
niekorzystne warunki agrometeorologiczne
panujace w Polsce wIpolowie 2017 r., ktore
przyczynily sie do zmniejszenia podazy niektorych

towardw rolnych.

Do ostabienia dynamiki eksportu moglo sie
dodatkowo przyczyni¢ obserwowane w I polowie
2017 r. umocnienie zlotego (por. rozdz. 2.5.1 Rynki
finansowe). Poziom kursu zlotego - pomimo

umocnienia - pozostaje jednak nizszy od
wieloletniej $redniej (Wykres 2.13) i nie stanowi
bariery dla konkurencyjnosci cenowej polskich

towarow?!,

Silniejszy kurs zlotego — wraz ze stabilnym
wzrostem popytu krajowego — mogl jednoczesnie
ograniczy¢ skale spowolnienia wzrostu importu.
Dynamika importu obnizyla si¢ w znacznie
mniejszym stopniu niz dynamika eksportu
(Wykres 2.12). Przyczynito si¢ to do zmniejszenia

wktadu eksportu netto do wzrostu PKB w II kw.

22,5 Produkcja

Dekompozycja sektorowa dynamiki PKB wskazuje,

ze wzrost gospodarczy obejmuje wszystkie

sektory, o czym $wiadczy znaczacy wkiad
zaréwno ustug, jak i przemystu oraz budownictwa

do dynamiki PKB (Wykres 2.14).

Wykres 2.13 Nominalny i realny efektywny kurs ztotego (wzrost
oznacza aprecjacje)

indeks,
| kw. 2004 r. = 100

180 —Nominalny efektywny kurs walutowy

180
Realny efektywny kurs walutowy deflowany CPI

—Realny efektywny kurs walutowy deflowany PPI
160 160
——Realny efektywny kurs walutowy deflowany ULC

80 80
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédlo: dane MFW, OECD i Reuters, obliczenia NBP.

Wykres 2.14 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na
sektory (/1)

proc.

10 10
mm Ustugi nierynkowe mm Ustugi rynkowe i rolnictwo
Budownictwo mm Przemyst
g —\Wartos$¢ dodana ogétem s
6 l 6

N i

-2 ‘ :
04q1 07q1 10q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

21 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r.
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Dynamika produkcji  przemystowej - po
spowolnieniu w II kw., ktére wynikalo w znacznej
mierze z mniejszej niz przed rokiem liczby dni
roboczych? - zwiekszyta sie w II kw. br.?
Poprawie  koniunktury  sprzyjalo  ponowne
przyspieszenie wzrostu eksportu oraz rosnacy
krajowy popyt konsumpcyjny. Jednoczeénie
wzrost dynamiki produkcji przemystowej wynikat
cze$ciowo z

czynnikow przejsciowych,

w szczegolnosci  wigkszej  produkcji  energii
w warunkach wyzszych niz przecietnie temperatur
w sierpniu, przekfadajacych si¢ na zwiekszone

uzycie urzadzen klimatyzacyjnych.

W budownictwie w II i III kw. br. dynamika
produkcji wyraznie wzrosta?. Przyczynito sie do
tego w glownej mierze ozywienie w inwestycjach
jednostek samorzadu terytorialnego zwigzane
zrosnacym wykorzystaniem S$rodkéw unijnych
lata 2014-2020.

W Il kw. znaczaco wzrosta réwniez dynamika

z perspektywy finansowej na
produkcji w budownictwie komercyjnym, co

wynikato przede wszystkim z wyraznego
przyspieszenia w budowie biurowcéw i obiektéw
handlowych oraz w  mniejszym  stopniu
zozywienia w budownictwie przemystowym.
Wzglednie stabilny i stosunkowo wysoki pozostat
budownictwie

wzrost produkgji w

mieszkaniowym (Wykres 2.15).

Po przejsciowym spowolnieniu w I kw., w II kw.

br. wzrost wartosci dodanej w  ustugach
rynkowych réwniez przyspieszyl, zblizajac sie do
poziomow obserwowanych w 2016 r. Gléwnymi
motorami wzrostu w tym sektorze pozostaja
handel oraz transport i gospodarka magazynowa
(Wykres 2.16). W wigkszosci pozostatych branz
dynamika  wartosci dodatnia

dodanej jest

i relatywnie stabilna. W III kw. poprawily sie

Wykres 215 Wzrost produkcji budowlano-montazowej

w podziale na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r)

proc.
30

mm Budynki mieszkalne 30

mm Obiekty inzynierii lgdowej i wodnej
Budynki niemieszkalne
—Produkcja budowlano-montazowa ogétem

20

20

-30 -30
10q1 12q1 14q1 16q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.16 Wzrost wartosci dodanej brutto w ustugach

rynkowych w podziale na branze (r/r)

proc. mmHandel Transport i gospodarka magazynowa

10 10
mm Zakwaterowanie i gastronomia = Informacja i komunikacja
Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa mm Obstuga rynku nieruchomosci

Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa
i techniczna

==Ustugi rynkowe

2 2

4 -4

6 6
08q1 10q1 12q1 14q1 1691

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

2 Po uwzglednieniu réznej liczby dni roboczych dynamika produkgji przemystowej w II kw. nie zmienita sie¢ w poréwnaniu do

poprzedniego kwartatu.

2 Dynamika produkcji przemystowej w III kw. wyniosta srednio 6,4% wobec 4,3% w IT kw.

2 Dynamika produkgji budowlano-montazowej w III kw. wyniosta 21,4% wobec 10,7% w II kw.
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nastroje w wigkszo$ci branz (Wykres 2.17), wzrosta
dynamika sprzedazy w handlu i transporcie oraz
utrzymata sie dobra koniunktura w ustugach dla
biznesu. Sugeruje to ksztaltowanie sie wzrostu
warto$ci

z Il kw. br.

dodanej przynajmniej na poziomie

2.3 Sytuacja finansowa przedsiebiorstw

Stabilny wzrost gospodarczy sprzyja utrzymaniu
dobrej

w sektorze przedsiebiorstw. Jednoczes$nie wyzsza

sytuacji finansowej i plynnosciowej

dynamika kosztéw niz przychodow firm
spowodowala, ze rentowno$¢ sprzedazy w II kw.
Wyniki

przedsiebiorstw byly nadal silnie zréznicowane

br. nieco si¢ obnizyta. finansowe

w poszczegdlnych branzach gospodarki.

W II kw. br. wynik finansowy brutto sektora
przedsigbiorstw  wzrést w  poréwnaniu do

analogicznego  okresu  poprzedniego  roku
(0 4,1% r/r; Wykres 2.18). Poprawa ta wynikata ze
wzrostu zysku na dziatalnosci finansowej, na ktory
zlozyla si¢ wyptata wyzszych dywidend oraz
poprawa wyniku na réznicach kursowych. Z kolei
wynik na podstawowej dzialalnosci firm, tj. na

/).

Nieznaczne pogorszenie wyniku na sprzedazy —

sprzedazy, nieco si¢ obnizyt (o 3,4%
mimo wyraznego wzrostu przychodéw (o 8,0% r/r)
wynikajacego z poprawy koniunktury - bylo
efektem silniejszego wzrostu kosztéow (o 8,6% r/r),
w tym zwtlaszcza surowcdéw oraz pdétproduktéw

i materiatow.

Wozrost kosztéw przetozyt sie takze na nieznaczne
obnizenie rentownosci obrotu netto oraz udziatu
firm rentownych, cho¢ oba te wskazniki utrzymuja
si¢ na relatywnie wysokich poziomach (Tabela 2.2).
Wysoka pozostaje takze ptynnos¢ przedsigbiorstw
pomimo negatywnego wplywu rosnacych kosztow
dziatalnosci operacyjnej oraz lekkiego wzrostu
firm terminowo

udziatu nieotrzymujacych

ptatnosci od kontrahentow.

Wykres 2.17 Prognoza sytuacji gospodarczej w odniesieniu do
wieloletniej Sredniej (dane odsezonowane, 3-miesieczna $rednia
ruchoma)
45 ; 45
—Przetwdrstwo przemystowe

Handel detaliczny
——Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa
—Transport i gospodarka magazynowa
—Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna

30

30

15 15

-15

N

-30 T T T T
04m1 07m1 10m1 13ml 16mil

-30

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.18 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw
ijego skladowe

mid PLN == \Wynik na dziatalnosci finansowej
50 + 50
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej

40 | == \Wynik na sprzedazy

—Wynik finansowy brutto

30 -

20 -

10 -

210 -

220 -

30
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Tabela 2.2 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw (proc.)
2016 2017
gl 92 g3 q4 ql q2
Wskaznik
rentownosci 4,9 51 5,0 5,0 51 4,6
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 4,2 55 4,2 31 4,4 53
obrotu netto
Udziat firm
rentownych 76,5 76,4 75,8 75,2 75,2 74,3
(sa)
Wskaznik
ptynnosci | 37,4 37,2 38,5 38,8 37,4 35,3
stopnia

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Systematyczny wzrost popytu w gospodarce
w warunkach wysokiego wykorzystania zdolnosci
sprzyja
popytu na pracg, na co wskazuje zwigkszajaca sie

produkcyjnych dalszemu wzrostowi
liczba ofert pracy®. Wysoki popyt na prace
przekltada si¢ na dalszy wzrost zatrudnienia
(Wykres 2.19), o czym $wiadcza zaréwno dane
zBadania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci
(BAEL; wzrost liczby pracujacych o 1,9% r/r
w Il kw. br.), jak i dane z sektora przedsiebiorstw

(wzrost zatrudnienia o 4,5% r/r we wrzes$niu).

Relatywnie zatrudnienia

towarzyszy wzrost podazy pracy (o 0,6% r/r

wysokiej dynamice
w Il kw. br.; Wykres 2.19). Wynika on z rosnacej
aktywnosci zawodowej, zwtaszcza osob w wieku
(55-64

wspodtczynnika aktywnosci zawodowej o 2,9 pkt

przedemerytalnym lata; wzrost
proc. r/r w II kw.). Do wejécia na rynek pracy

i pozostania na nim zacheca wysoki popyt na

pracownikéw  oraz  przyspieszajacy = wzrost
wynagrodzen.
Jednoczesnie  bezrobocie  obnizylo sie do

historycznie niskiego poziomu, na co wskazuja
zarowno dane BAEL, jak i dane z urzedoéw pracy
(Wykres 2.20). W zwiazku z tym coraz wieksza
liczba pracodawcéw informuje o problemach ze
znalezieniem pracownikéow (wzrost z 46% w Il kw.
do 50% w IIT kw.).

Wykres 219 Dynamika liczby pracujacych,
i aktywnych zawodowo (r/r)
proc. —Pracujgcy w gospodarce (BAEL)

8 8
—Pracujgcy w gospodarce (GN)

zatrudnionych

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

—Aktywni zawodowo /\

A

0 - ‘o
2 -2
4 -4
6 6

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

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Pracujacy w gospodarce (BAEL) to szacowana na podstawie badan ankietowych ludnosci
liczba 0séb wykonujacych lub posiadajacych prace, bez wzgledu na rodzaj stosunku pracy.
Pracujacy w gospodarce narodowej (GN) to z kolei raportowana przez przedsigbiorstwa liczba
0s0b wykonujacych prace na koniec okresu sprawozdawczego. Dane te nie obejmuja m.in.
podmiotéw o liczbie pracujacych do 9 0sob, rolnikéw indywidualnych, oséb pomagajacych
nieodptatnie ~w rodzinnej dziatalnoéci gospodarczej oraz pracujacych na umowy
cywilnoprawne. Dane o przecigtnym zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw nie obejmuja
dodatkowo sektora publicznego oraz 0s6b prowadzacych dziatalnoé¢ gospodarcza.

Wykres 2.20 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

proc.

25 r 25
mm Stopa bezrobocia wedtug BAEL (dane kwartalne)
—Stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy (dane miesigczne, odsezonowane)

20

15

10

0 L
01ml 03m1l 05m1 07m1l 09m1 1iml 13m1l 15m1 17ml

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

% We wrzesniu liczba ofert pracy w urzedach pracy wzrosta o 10,8% r/r, a Barometr Ofert Pracy mierzacy liczbe ofert pracy

w Internecie wzrdst o 21,3% r/r.

26 Roczna dynamika liczby pracujacych wedlug BAEL jest nizsza niz zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw ze wzgledu na

przechodzenie pracownikéw z tymczasowych form zatrudnienia — i by¢ moze szarej strefy — na umowy na czas nieokreslony.

W I kw. br. liczba pracujacych na czas okreslony spadta o 2,2% r/r, podczas gdy liczba pracujacych na czas nieokre$lony wzrosta

04,7% r/r. Dynamike zatrudnienia w przedsiebiorstwach dodatkowo podwyzszyla coroczna aktualizacja przez GUS préby
przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej dziewieciu pracownikow.

27 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r.
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W konsekwengji umacnia si¢ pozycja pracownikow
w negocjacjach ptacowych, co przeklada sie na
przyspieszenie wzrostu wynagrodzen. W III kw.
dynamika plac nominalnych w  sektorze
przedsigbiorstw wzrosta do 6,0% 1/r (z 54% r/r
Wykres  2.21).

wynagrodzen pozostaje

w L kw.; Tempo  wzrostu

nizsze niz

jednak

w poprzednich okresach ozywienia
gospodarczego. Dzieje sie tak dlatego, ze firmy,
ktére nie odnotowuja naciskow placowych ze
strony pracownikdéw, niemal nie podnosza
wynagrodzen (inaczej byto np. w latach 2007-
2008)2.

prawdopodobnie

Ograniczajaco na dynamike ptac

oddziatuje réwniez rosnaca
liczba pracownikow z zagranicy, w tym gltéownie
z Ukrainy. Ze wzgledu na wzrost dynamiki cen
w2017 .
realnym jest nizsza niz w poprzednich dwoch

latach (Wykres 2.21).

dynamika wynagrodzen w ujeciu

W 1II kw. wzrost gospodarczy i dynamika
zatrudnienia pozostaty na poziomie zblizonym do
odnotowanego w I kw., co spowodowato, ze
wydajnos¢ pracy nadal rosta w tempie okoto 2%
Wobec

wynagrodzen, dynamika jednostkowych kosztow

rocznie. przyspieszenia wzrostu

pracy zwiekszyta sie (Wykres 2.22).

2.5 Polityka pieniezna i rynki aktywow

Rada Polityki stopy

procentowe NBP na niezmienionym poziomie od

Pienieznej  utrzymuje

marca 2015 r, w tym stope referencyjng na
poziomie 1,50%. Wiekszo$¢ uczestnikéw rynku
wciaz oczekuje utrzymania stabilnego poziomu
stop  procentowych NBP w  najblizszych
kwartatach, jednak w ostatnim okresie wzrosty
nieco oczekiwania na ich podwyzszenie (Wykres

2.23).

Wykres 2.21 Dynamika wynagrodzen w gospodarce i w sektorze

przedsiebiorstw (r/r; nominalnie i realnie)

Plfgc- mm \\Vynagrodzenie realne w gospodarce 16
Wynagrodzenie realne w sektorze przedsiebiorstw

—\Wynagrodzenie nominalne w gospodarce

—\Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw
12 12

III\H\HMI...” il

. N
. .||IW..| I

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

Zrédto: dane GUS.

Wykres 222 Dynamika jednostkowych kosztéw pracy
w gospodarce (r/r) i jej determinanty
proc.

12 -Wynagrodzenia nominalnie 12

10

8

IS

N

o

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

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wzrost wydajnoéci pracy jest czynnikiem obnizajacym dynamike jednostkowych kosztow
pracy, stad na wykresie przyjmuje ujemne wartosci.

Wykres 2.23 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami
implikowanymi z kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR

z 25 pazdziernika br.
proc.
5 - -5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 : : : 0
12m1 14m1 16m1 18m1

Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

28 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r.
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2. Gospodarka krajowa

2,51 Rynki finansowe

Ze wzgledu na relatywnie stabilne oczekiwania
brak

wyraznych zmian premii terminowej rentownosci

dotyczace stop procentowych NBP i
obligacji skarbowych nie zmienily sie istotnie
w ostatnich miesigcach (Wykres 2.24). Rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych wynosi obecnie
3,4%.

Z kolei w élad za wzrostem cen akgji na swiecie
(por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe) oraz pod
wpltywem korzystnych sygnatow dotyczacych
koniunktury w polskiej gospodarce w ostatnich
miesigcach nadal rosty ceny akcji w Polsce, cho¢
wolniej niz w I polowie br. W efekcie gtowny
indeks gietdowy zblizyt sie do poziomu z 2007 r.

(Wykres 2.25).

Poprawa nastrojow na s$wiatowych rynkach

finansowych oraz dobre dane z polskiej gospodarki
sprzyjaty
wspierato dalsza aprecjacje ztotego. W efekcie ztoty

naptywowi kapitatu do Polski, co
umocnit sie¢ wobec dolara amerykanskiego i franka
szwajcarskiego. Jednoczesnie ze wzgledu na

aprecjacje euro kurs zlotego do tej waluty
ustabilizowal si¢ w ostatnich miesigcach (por.

rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe; Wykres 2.26).

2.5.2 Rynek mieszkaniowy?

Korzystna koniunktura w polskiej gospodarce
przeklada sie na dalsze ozywienie na rynku
mieszkaniowym. Liczba sprzedanych mieszkan
utrzymuje sie na wysokim poziomie, a ich ceny

nieznacznie rosng (Wykres 2.27; Wykres 2.28).

Popyt na mieszkania wspierany jest przez rosnace
zatrudnienie i ptace (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy)
oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Do
wzrostu sprzedazy mieszkan przyczynia si¢ takze
relatywnie niski

poziom stép procentowych

znajdujacy odzwierciedlenie w niskim koszcie

Wykres 2.24 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.

5-letnie  —10-letnie

—2-letnie

0 T T T T T
12m1 13m1l 14m1 15m1 16mil 17ml

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.25 Indeks WIG

indeks,
sty-12=100
180

160 -

140 -

120 -

100 -

80 T T T T T
12mi1 13ml 14m1l 15ml 16m1 17ml

80

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.26 Nominalny kurs zlotego (wzrost oznacza aprecjacje
zlotego)

indeks,

sty-12=100
120 + r 120
—EUR/PLN USD/PLN =—CHF/PLN
110 + - 110
100 - 100
90 - - 90
80 T T T T T 80
12m1 13m1 14m1l 15m1 16m1l 17m1

Zrédto: dane Bloomberg,

2 Wiecej informagji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkan
i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 1I kwartale 2017 r., NBP, wrzesienri 2017 r.
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kredytow hipotecznych i stosunkowo wysokiej
rentowno$ci wynajmu w relacji do zysku z innych
form lokowania oszczednosci przez gospodarstwa
wplyw
programu ,Mieszkanie dla mlodych” na popyt

domowe. Jednocze$nie rzadowego

mieszkaniowy istotnie ostabt.

Wysoki popyt na mieszkania na

pierwotnym oraz optymistyczne oczekiwania co

rynku

do jego ksztattowania sie w kolejnych kwartatach —
przy utrzymujacych sie niskich kosztach budowy —
sklaniaja deweloperéw do dalszego zwiekszania
podazy mieszkan (Wykres 2.27). Wskazuje na to
systematycznie liczba

rosnaca pozwolen na

budowe oraz rozpoczetych budéw. Pomimo
wzrostu podazy éredni czas wyprzedazy mieszkan
znajdujacych sie¢ w ofercie na rynku pierwotnym
stopniowo sie obniza, a wskazniki wyprzedzajace
sygnalizuja mozliwe narastanie niedoboru podazy
mieszkann. W tych warunkach ceny na rynku

mieszkaniowym nieznacznie rosng®.

2.6 Pieniadzi kredyt

Stabilnemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy
przyrost kredytéw dla sektora niefinansowego
w tempie zblizonym do dynamiki nominalnego
PKB®. W konsekwengji stan zadluzenia sektora
niefinansowego z tytutu kredytow w relacji do
PKB utrzymuje sie¢ od kilku kwartaléw na

poziomie zblizonym do 53%.

Wykres 2.27 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (cztery
kwartaty kroczaco)
tys. tys.
300 200
mm | jczba sprzedanych mieszkan (prawa o$)
—Mieszkania oddane (lewa 0$)
—Pozwolenia na budowe mieszkan (lewa 0$)
Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto (lewa 0$)

250 //\\ 150
200 / 100

150 /\ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
100 M I II

L

07q1 09q1 11q1 13q1 15q1 17q1

Zrodto: dane GUS, REAS, obliczenia NBP.
Dane o sprzedazy mieszkan obejmuja 6 najwigkszych rynkéw w Polsce (Warszawe, Krakow,
Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan i £6dZ; cztery kwartaty kroczaco).

Wykres 2.28 Ceny mieszkan w najwigkszych miastach w Polsce
PLN/m2

9500 - r 9500
/'l l’\
8500 £ - 8500
7500 -+ -7+ 7500
6500 - - 6500
5500 - - 5500
4500 - - 4500
3500 - r 3500
6 miast RP ——10 miastRP ~ ---- Warszawa RW
6 miast RW -----10 miast RW —Warszawa RP
2500 T T T T T 2500
07q1 09q1 1191 131 15q1 17q1

Zrédlo: dane transakcyjne z badania NBP, obliczenia NBP.

RP - rynek pierwotny, RW - rynek wtérny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym
iwtérnym - $rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie
ogotem. Agregat szesciu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakéw, £6dz, Poznan, Wroctaw,
za$ dziesieciu miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow,
Szczecin i Zielong Gére.

3 Mniejszy wplyw tego czynnika wynika z osiggniecia 7 kwietnia br. ustawowego limitu 50% zaplanowanych na ten rok srodkow,
w zwiazku z czym w II kw. br. wyptacono dofinansowanie na kwote jedynie ok. 0,1 mld zt.

31 W II kw. br. ceny transakcyjne na rynku pierwotnym wzrosty o 2,1% 1/r, a na rynku wtérnym o 4,0% r/r. Wzrost cen mieszkan na
rynku pierwotnym mogt réwniez po czesci wynikaé ze zmian struktury sprzedawanych mieszkan: ograniczenia liczby mieszkan
relatywnie tanszych, nabywanych w ramach programu ,Mieszkanie dla mtodych”, przy wzroscie liczby mieszkan drozszych,
kupowanych w celach inwestycyjnych (Rynek mieszkaniowy w Polsce w II kw. 2017 r., REAS).

2 W niniejszym rozdziale dynamika kredytéw dla danego sektora gospodarczego jest definiowana jako dynamika zmian
transakcyjnych naleznosci monetarnych instytucji finansowych od tego sektora. Wyjatkiem sg dane dotyczace dynamiki kredytéw
dla matych i $rednich oraz duzych przedsiebiorstw, ktdre odnosza sie do zmian nietransakcyjnych wedlug statystyki naleznosci

sektora bankowego.

32
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Najwazniejszym zrodltem wzrostu akcji kredytowej
dla sektora niefinansowego pozostaja kredyty dla
gospodarstw domowych, ktérych dynamika od
kilku lat ksztaltuje si¢ na poziomie zblizonym do
4,5% 1/r (Wykres 2.29). Na przyrost tych kredytéw
sktada si¢ w niemal réwnym stopniu wzrost
kredytow konsumpcyjnych i mieszkaniowych,
przy czym dynamika kredytéw konsumpcyjnych
jest wyraznie wyzsza od dynamiki kredytow
hipotecznych (odpowiednio 7,9% r/r i 3,3% r/r
w [l kw.  br.)%.

gospodarstw domowych jest wspierany przez ich

Przyrost  kredytéow  dla
dobra sytuacje finansowa, bardzo dobre nastroje
konsumentéw, atakze relatywnie niskie stopy
procentowe. W przypadku kredytow
mieszkaniowych, czynniki te przyczynily si¢ do
stabilizacji jego dynamiki,

pomimo istotnego

ograniczenia wsparcia ~wramach programu
,Mieszkanie dla mlodych”3 oraz utrzymujacych
sie relatywnie restrykcyjnych kryteriow ich

udzielania®.

Istotny wktad do wzrostu kredytéw dla sektora
niefinansowego ma takze przyrost kredytéw dla
przedsiebiorstw, ktérego dynamika w III kw.
pozostala na poziomie zbliZzonym do notowanej
wll kw. a wiec bylta wyraznie wyzsza niz na
poczatku roku (7,4% r/r wobec 4,6% r/r w I kw. br,;
Wykres 2.30)%. Wyzszej dynamice akcji kredytowej
dla firm sprzyja deklarowany przez banki wzrost
popytu na kredyty¥. Zwigkszone zapotrzebowanie

przedsigbiorstw na finansowanie zewnetrzne moze

Wykres 2.29 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad jej gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 r 50

== Kredyty mieszkaniowe
mm Kredyty konsumpcyjne
Pozostate
—Kredyty dla gospodarstw domowych ogétem

40

30

20

10

-10 +
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Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuje operacyjne i inwestycyjne kredyty dla drobnych przedsigbiorstw.

Wykres 2.30 Dynamika kredytéw dla sektora przedsigbiorstw
oraz wktad gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

20 mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

mm Kredyty biezace
Pozostate
—Kredyty dla przedsigbiorstw ogdtem

30

20 20

10

10

-10
07m1 09m1 11ml 13ml 15m1l 17ml

-10

Zrédto: dane NBP.

Do kategorii Pozostate zaliczane sa m.in. kredyty na zakup papierow wartociowych lub
kredyty eksportowe.

3 QOgraniczajaco na dynamike kredytow hipotecznych oddzialywato obnizanie sie zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu
walutowych kredytéw mieszkaniowych (w III kw. br. 0 7,1% r/r), natomiast ztotowe kredyty mieszkaniowe wzrosty w III kw. br.
010,5% r/r.

3 Przyjmowanie wnioskéw o dofinansowanie w ramach programu ,Mieszkanie dla mtodych” na 2018 r. — wobec osiagniecia
ustawowego limitu 50% zaplanowanych na ten rok $rodkéw — zostato zakoriczone 7 kwietnia 2017 r. W II kw. wyptacono
dofinansowanie na kwote ok. 0,1 mld zl. Jednoczesnie w efekcie nowelizacji Ustawy o pomocy paristwa w nabyciu pierwszego
mieszkania przez mtodych ludzi w sierpniu br. oddano do dyspozycji dodatkowych 67 min zt na dofinansowanie zakupu mieszkan
w2017 r.

3 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. 111 kwartat 2017 r., NBP, lipiec 2017 r.

3 Wzrost dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw w II i IIl kw. br. mdgt po czeéci wynikaé¢ z czynnika jednorazowego: zamiany
przez jeden podmiot gospodarczy zadtuzenia zagranicznego na krajowe w kwocie ok. 7 mld zt w marcu br. Jednoczesnie wyzsza
dynamika kredytéw dotyczyta — podobnie jak w II kw. br. — zaréwno duzych przedsigbiorstw, jak tez firm z sektora matych
i $rednich przedsiebiorstw (dynamiki wyniosty srednio w lipcu i sierpniu odpowiednio 5,9% 1/r i 6,0% 1/r)

37 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. 111 kwartat 2017 r., NBP, lipiec 2017 r.
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by¢ zwiazane z utrzymujaca sie dobra koniunkturg
gospodarcza i wzrostem optymizmu firm co do jej
perspektyw. Rozwoj akgji kredytowej dla firm jest
rowniez w dalszym ciaggu wspierany przez duza
dostepnos¢ kredytéw i relatywnie niskie koszty ich

obstugi.

Rosnaca akcja kredytowa oddziatuje w kierunku
(M3)
spadek

wzrostu podazy szerokiego pieniadza

w gospodarce, jednak rownoczesny
zadluzenia netto sektora rzadowego w bankach
powoduje, ze dynamika M3 obniza si¢ (w III kw.
br. wzrost M3 spowolnit do 5,7% r/r z 6,4% 1/r
w poprzednim kwartale; Wykres 2.31)%. Znalazto
to odzwierciedlenie w spowolnieniu wzrostu
gotowki w  obiegu, a takze depozytow
gospodarstw domowych. Jednoczesnie zwiekszato
sie¢ zaangazowanie gospodarstw domowych
w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
tych

podmiotow, czemu sprzyjata dobra koniunktura

oraz rosta wartos¢ akcji w posiadaniu
na warszawskiej gieldzie papierow wartosciowych
(por. rozdz. 2.5 Polityka pieniezna i rynki aktywdw)®.
Natomiast tempo wzrostu depozytow
przedsigbiorstw ustabilizowato sig, czemu mogla
sprzyja¢ utrzymujaca si¢ dobra sytuacja finansowa
i ptynnosciowa w sektorze przedsiebiorstw (por.

rozdz. 2.3 Sytuacja finansowa przedsigbiorstw).

2.7 Bilans platniczy

W II kw. 2017 r. saldo na rachunku obrotéw
biezacych nieco si¢ obnizyto w poréwnaniu z I kw.,
jednak wciaz bylo zblizone do historycznie
najwyzszego poziomu (Wykres 2.32; Tabela 2.3).
W kierunku nizszego salda na rachunku obrotow

biezacych oddziatywato obnizenie si¢ nadwyzki

Wykres 2.31 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wktad
gtownych sktadowych (1/r)
proc.

25 = Pienigdz gotéwkowy w obiegu r

mm Depozyty gospodarstw domowych
mm Depozyty przedsigbiorstw

20 Pozostate 20

—Agregat monetarny M3

07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml

Zrédlo: dane NBP.

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

Wykres 2.32 Saldo obrotéw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB Saldo dochodow pierwotnych

6 == Saldo ustug €
mmm Saldo obrotéw towarowych
4 = Saldo dochodéw wtérnych 4

—Rachunek biezacy
----- Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych
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Zrédto: dane NBP.

% Spadek zadluzenia netto sektora rzadowego w bankach wynika z jednej strony z wygasniecia efektu silnego wzrostu
zaangazowania bankéw komercyjnych w skarbowe papiery wartoéciowe w 2016 r., co moglo by¢ zwigzane z wejsciem w zycie
ustawy o podatku od aktywoéw, ktéra wyltacza obligacje skarbowe z podstawy opodatkowania. Z drugiej strony w kierunku
obnizenia zadtuzenia netto oddziatuje istotny przyrost depozytéw sektora rzadowego. Tendengja ta utrzymata sie¢ w III kw. br.
W lipcu i sierpniu $rednia dynamika zadluzenia netto sektora rzadowego pozostala ujemna, a wzrost szerokiego pieniadza

ponownie spowolnit (do 5,7% r/r).

3 W lipcu i sierpniu br. do funduszy inwestycyjnych naptyneto w sumie 838 min zt.
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2. Gospodarka krajowa

w wymianie handlowej wynikajace
z przejSciowego spowolnienia eksportu towarow
(por. rozdz. 2.2.4 Handel zagraniczny). Do obnizenia
tego salda przyczynito sie¢ réwniez poglebienie
deficytu dochodéw pierwotnych w zwiazku
z nizszym naplywem srodkéow z tytutu Wspodlnej
Polityki Rolnej charakteryzujacym si¢ znacznymi
wahaniami, a takze wzrostem transferéw
wynagrodzen pracujacych w Polsce obywateli

Ukrainy (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy)®.

Na 1acznym saldzie na rachunku obrotow
biezacych i kapitalowych utrzymata si¢ natomiast
nadwyzka, do czego przyczynilo sie zwiekszenie
naplywu

Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego

funduszy  unijnych w  ramach
i Funduszu Spojnosci. Skala naptywu funduszy

unijnych pozostala jednak relatywnie niska
w Il kw. br. (por. rozdz. 2.2.2 Inwestycje)*. Saldo na
rachunku finansowym (w ujeciu czterech
kwartatow kroczaco) obnizyto sie¢ w II kw. br.
(Wykres 2.33)2. Podobnie jak w poprzednich
kwartatach saldo rachunku finansowego bylto
obnizane przez

znaczacy naptyw kapitatu

portfelowego na polski rynek skarbowych
papieréw warto$ciowych, przy poprawiajacych sie
nastrojach rynkowych oraz korzystnych danych
z polskiej gospodarki (por. rozdz. 1.5 Swiatowe
rynki finansowe, rozdz. 2.2 Popyt i produkcja i rozdz.
2.5  Polityka

W przeciwnym kierunku oddziatywata natomiast

pieniezna i rynki  aktywdw)®.

Wykres 2.33 Saldo na rachunku finansowym (cztery kwartaty

kroczaco)
proc. PKB
10 mm Oficjalne aktywa rezerwowe r 1o
= Saldo pozostatych inwestycji
mm Saldo inwestycji portfelowych
Saldo inwestycji bezposrednich
5 —Rachunek finansowy l's

. IIIlI“I | II.. .I II ||||“|| Illlll““l I' .
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Zroédto: dane NBP.
Dodatnia wartos¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywow netto (odptyw netto kapitatu
z Polski).

4 Dane za lipiec i sierpien 2017 r. (w ujeciu 12 miesiecy kroczaco) wskazujg na nadal zblizone do historycznie najwyzszego
poziomu saldo na rachunku obrotéw biezacych, przy nieco wyzszej nadwyzce w handlu.

4 Dane za pierwsze dwa miesigce III kw. br. wskazuja na kontynuacje opisywanych tendencji.

# Czynnikiem, ktéry oddzialywal w kierunku obnizenia dodatniego salda rachunku finansowego, byta mniejsza skala wzrostu
(w ujeciu czterech kwartatéw kroczaco) wartosci oficjalnych aktywow rezerwowych NBP, co bylo w duzej mierze wynikiem
transakcji wiasnych NBP (4. transakcji repo stuzacych zarzadzaniu rezerwami walutowymi). Poszczegélne pozycje na rachunku
finansowym moga by¢ réwniez zaburzone przez zmiany wynikajace z optymalizacji podatkowej. Zgodnie z Ustawq z dnia
29 listopada 2016 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od o0séb prawnych oraz
ustawy o zmianie ustawy — Ordynacja podatkowa oraz niektérych innych ustaw, wprowadzone zostaly zwolnienia z podatku
dochodowego od 0séb prawnych dla inwestycji w papiery dluzne, natomiast wytaczone ze zwolnienia zostaly inwestycje w spétki
osobowe. Zakltocenia te wplynely na salda inwestycji portfelowych i bezposrednich, cho¢ ich taczny wptyw na saldo rachunku

finansowego ogoétem byt ograniczony.

4 Saldo na rachunku finansowym w lipcu i sierpniu 2017 r. (w ujeciu 12 miesiecy kroczaco) wzrosto w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego, do czego przyczynilo sie zwigkszenie inwestycji bezposrednich polskich podmiotéw za
granicg oraz nieco mniejsza skala inwestygji portfelowych zagranicznych podmiotéw w Polsce.
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znaczaca jednostkowa transakcja, ktéra przetozyta
sie na zmniejszenie zaangazowania inwestorow
bezposrednich w akcje jednej z wiekszych spotek

sektora finansowego.

Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nierdéwnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

Saldo obrotow
biezacych/PKB
Saldo obrotow
biezacych i
kapitatowych/
PKB
Saldo obrotow
towarowych i 1,7 2,5 3,1 3,7 39 40 40 37
ustug/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe
w miesigcach 53 53 53 61 59 64 57 53
importu
towaréw i ustug
Zadtuzenie
zagr./PKB
Miedzynarodowa
pozycja
inwestycyjna
netto/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadluzenie zagr.
wymagalne w
ciagu 1r. plus
prognozowane
saldo obrotow
biezacych
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr. 110 108 107 116 114 116 115 116
wymagalne w
ciaggu 1r.

Zrédto: dane NBP.

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

71 73 71 75 74 76 73 71

106 106 107 113 111 111 107 107
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3 Polityka pieniezna w okresie lipiec - listopad

2017 r.

Na posiedzeniach w okresie od lipca do listopada br. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na

niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%,

stopa redyskonta weksli 1,75%.

W kolejnej czesci rozdzialu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach

decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej (ang. minutes) w okresie od lipca do pazdziernika br., a takze Informacje

po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w listopadzie br. Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu Rady

Polityki Pienieznej zostanie opublikowany 23 listopada br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 5 lipca 2017 r.

Rada omawiala sytuacje gospodarcza na swiecie
pod katem jej wplywu na gospodarke Polski.
Wskazywano na kolejne sygnaty utrwalania sie
poprawy koniunktury za granica, w tym
na ozywienie w strefie euro potwierdzane przez
poprawe  wielu  wskaznikéw  aktywnosci
gospodarczej. Zwracano przy tym uwagg,
ze dynamika PKB w strefie euro jest obecnie
wspierana — oprocz wzrostu konsumpcji — przez
ozywienie inwestycji. Zaznaczano, ze sygnatem
$wiadczacym o utrwalaniu sie ozywienia
w strefie euro jest takze zmniejszanie sie
zroéznicowania wzrostu gospodarczego pomiedzy
krajami tej strefy. Niektorzy czltonkowie Rady
zaznaczali jednak, ze wzrost w strefie euro —
pomimo lepszej koniunktury - jest nadal
relatywnie niski. Analizujac ksztattowanie sig
aktywnosci w innych gospodarkach, oceniano,
zew II kw. br. dynamika PKB w Stanach
Zjednoczonych najprawdopodobniej sie
zwigkszyla. Zaznaczano jednak, Ze ostatnie dane
o aktywnosci w amerykanskiej gospodarce
okazaty sie nieco slabsze od oczekiwan.
Zwracano takze uwage na wcigz relatywnie
wysoki poziom cen akgji na amerykanskim rynku

i ich historycznie niska zmiennos¢. W trakcie

Narodowy Bank Polski

dyskusji wskazywano dodatkowo, ze w Chinach
biezace dane sygnalizuja stopniowe spowalnianie

wzrostu gospodarczego.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych
na swiecie, podkres$lano, ze — mimo ozywienia
globalnej koniunktury - inflacga za granica
pozostaje umiarkowana, a w czesci krajow nawet
nieco si¢ obnizyla. W zwiazku z tym
wskazywano na stabilizacje cen surowcow
energetycznych na  rynkach  $wiatowych
w ostatnim okresie. W opinii cztonkéw Rady ceny
ropy naftowej staly sie obecnie mniej wrazliwe
na zmiany S$wiatowej koniunktury oraz na
decyzje OPEC o ograniczeniu wydobycia tego
surowca, co  wynika ze  zwigkszenia
wykorzystania zt6z ‘lupkowych w Stanach
Zjednoczonych  oraz

wysokiego  poziomu

zapasOw ropy.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za
granica zZwracano uwage, Ze — pomimo
utrwalania si¢ ozywienia gospodarczego w strefie
euro — Europejski Bank Centralny zrewidowat
w dot $redniookresowe prognozy inflacji w tej
gospodarce. Obecnie oczekuje sig, ze rodwniez
w kolejnych latach inflacja w strefie euro utrzyma
sie ponizej poziomu celu inflacyjnego EBC. Biorac

to pod uwage, EBC utrzymuje stopy procentowe
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na poziomie bliskim zera, w tym stope
depozytowa ponizej zera, a takze kontynuuje
program  skupu

aktywéw  finansowych.

W odniesieniu  do  Stanéw  Zjednoczonych
wskazywano, ze Rezerwa Federalna kontynuuje
zacie$nianie polityki pienieznej, podnoszac stopy
procentowe i sygnalizujac mozliwo$¢ rozpoczecia
zmniejszania  skali

reinwestycjii  aktywéw

w kolejnych kwartatach.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, czlonkowie Rady podkreslali, ze
miesieczne dane o  krajowej aktywnosci
gospodarczej sygnalizuja kontynuacje stabilnej
dynamiki PKB w II kw. br. Oceniano, ze
o utrzymaniu si¢ wysokiej dynamiki spozycia
indywidualnego  $wiadczy dalszy  wzrost
sprzedazy detalicznej, przy bardzo dobrych
nastrojach konsumentéw. Zwracano ponadto
uwage na  wzrost

dynamiki  produkcji

przemystowej oraz = budowlano-montazowej
w maju po ich wyraznym oslabieniu w kwietniu.
Réwniez wyprzedzajace wskazniki koniunktury
wskazuja na kontynuacje korzystnych tendencji
w sektorze przedsigbiorstw. Oceniano, ze — wraz
z oczekiwanym  wzrostem  wykorzystania
srodkéw UE - powinno to wspiera¢ naklady
brutto na srodki trwate, zaznaczajac przy tym, ze
- w Swietle lipcowej projekcji — dynamika
inwestycji w II kw. br. byla prawdopodobnie
jedynie nieznacznie dodatnia. W odniesieniu do
lipcowej projekcji podkreslano, ze wzrost
gospodarczy w nadchodzacych kwartatach
utrzyma si¢ na poziomie zbliZonym do obecnego,
a nastepnie bedzie ksztaltowal sie¢ w poblizu
dynamiki produktu potencjalnego. Czltonkowie
Rady wskazywali, ze cho¢ gtéwnym czynnikiem
wzrostu pozostaje rosnacy popyt konsumpcyjny,
to w kolejnych kwartatach jego rola zmniejszy si¢
ze wzgledu na stopniowe wygasanie efektow
statystycznych wprowadzonego w 2016 .
programu ,Rodzina 500 plus” na dynamike

konsumpgji. Poczawszy od II polowy 2017 r.

przewidywane jest natomiast dalsze ozywienie

inwestycji.  Niektorzy  czlonkowie  Rady
wskazywali przy tym na wciaz niska na tle wielu
innych krajow europejskich stope inwestycji

w polskiej gospodarce, co moze wpltywac

negatywnie na dynamike produktu
potencjalnego.

Analizujac  procesy inflacyjne w  Polsce,
zaznaczano, ze roczna dynamika cen

konsumpcyjnych utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie, a w czerwcu nawet si¢
obnizyta. Jednoczesnie wskazywano, ze inflacja
bazowa — mimo stopniowego wzrostu — jest nadal
niska. Czlonkowie Rady oceniali, ze takiemu
ksztattowaniu sie inflacji sprzyja dalsze
wygasanie efektéw wczesniejszego wzrostu cen
surowcow na rynkach $wiatowych, przy jedynie
stopniowym zwiekszaniu sie wewnetrznej presji
inflacyjnej zwiazanej =z poprawag krajowej

koniunktury.

Omawiajac  perspektywy  ksztaltowania sie
procesow cenowych, podkreslano, ze — zgodnie
z lipcowa

projekcja - inflacja cen

konsumpcyjnych powinna pozostac
umiarkowana, zblizajac si¢ do celu pod koniec
horyzontu projekcji. Przyczyni si¢ do tego
stopniowy wzrost inflacji bazowej zwigzany
z utrzymywaniem sie korzystnej koniunktury,
przy jednoczesnie nizszej dynamice cen importu.
Wigkszo$¢ cztonkdéw Rady oceniata, ze ryzyko dla
$rednim

stabilno$ci cen w okresie jest

ograniczone. Z kolei w opinii niektérych
wplyw
podwyzszajacych inflacje w kolejnych latach

czlonkow Rady czynnikow
moze okaza¢ si¢ silniejszy od prognozowanego
w lipcowej projekcji, a wplyw czynnikéw ja
ograniczajacych  moze  by¢ slabszy  niz

oczekiwany w projekcji.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy,
wskazywano na dalszy wzrost zatrudnienia i ptac

w sektorze przedsiebiorstw. Zdaniem czlonkow

Narodowy Bank Polski



3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad 2017 r.

Rady w kolejnych kwartatach dynamika ptac

moze  dalej rosnag¢ ze  wzgledu na
prawdopodobny dalszy wzrost zatrudnienia przy
pojawiajacych sie ograniczeniach po stronie
podazy pracy. Jednoczesnie wskazywano na
oczekiwany dalszy wzrost wydajnosci pracy,
ktory bedzie ograniczat skale wzrostu dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy w kolejnych
latach. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali
w tym kontekscie na ryzyko zmniejszenia sie
skali migracji zarobkowej obywateli Ukrainy do
Polski, a takze ostabienia aktywnosci zawodowej
0s6b mogacych skorzysta¢ z wprowadzenia

nizszego wieku emerytalnego.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze

o konsekwencjach utrzymywania stop
procentowych na niezmienionym poziomie przez
dtuzszy czas w warunkach oczekiwanego
stopniowego wzrostu inflacji w kolejnych latach.
Niektorzy czltonkowie Rady wskazywali, ze
wydtuzanie si¢ okresu ujemnych realnych stop
procentowych  moze

zwigkszy¢  ryzyko

wystapienia  negatywnych  skutkow  tego
zjawiska. W szczegolnosci zaznaczali oni, ze
niskie oprocentowanie depozytdw wzmacnia
dazenie gospodarstw domowych do
poszukiwania aktywow oferujacych wyzsze
stopy zwrotu, a przez to zwiazanych z wyzszym
ryzykiem. Niektérzy czionkowie Rady zwracali
w tym kontekécie uwage na obnizenie sie
poziomu depozytow gospodarstw domowych
w maju. Jednoczesnie wskazywano, ze relatywnie
sprzyja
zadtuzaniu si¢ gospodarstw domowych. Inni

niskie  oprocentowanie  kredytoéw
cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze jak dotad
nie wida¢ negatywnych skutkéw utrzymywania
stop procentowych na obecnym poziomie
i zaznaczali, ze cho¢ struktura aktywow
gospodarstw domowych moze si¢ stopniowo
zmienia¢, to wciaz najwiekszy udziat maja w niej
depozyty, natomiast dynamika kredytu, w tym

stabilny udziat kredytéw =z utrata wartosci
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w portfelach kredytowych bankéw, nie wskazuje
na nadmierne zadluzanie sie gospodarstw

domowych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada wuznata, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione. Czlonkowie Rady ocenili,
ze — mimo korzystnej koniunktury oraz dobrej
sytuacji na rynku pracy i stopniowego wzrostu
dynamiki ptac — presja inflacyjna pozostaje
ograniczona, a w gospodarce nie narastaja
nierdwnowagi. Jednoczesnie dostepne prognozy,
w tym lipcowa projekcja, wskazuja, ze
w kolejnych  kwartatach inflacja pozostanie
umiarkowana. W konsekwencji w ocenie Rady
ryzyko trwalego przekroczenia celu inflacyjnego

w $rednim okresie jest ograniczone.

W ocenie  wiekszosci  czlonkéw  Rady
w nadchodzacych kwartalach prawdopodobna
jest stabilizacja stéop procentowych NBP.
W swietle dostepnych informagji stabilizacja stop
procentowych  sprzyja bowiem utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczng. W  ocenie  wiekszosci
czlonkow Rady stabilizacja stép procentowych
bedzie wspiera¢ takze oczekiwane ozywienie

inwestycji.

W  opinii niektérych cztonkéw Rady, jesli
naplywajace w kolejnych kwartatach dane
i prognozy wskazywatyby na silniejsza od
obecnych oczekiwan presje inflacyjng, wowczas
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia
stop procentowych. Zdaniem tych cztonkéw
Rady decyzje o poziomie stép procentowych
powinny uwzglednia¢ w szczegodlnosci wptyw
ujemnych realnych stéop procentowych na
ksztattowanie sie akgji kredytowej, cen aktywow

i stope oszczednosci w polskiej gospodarce.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe

NBP na niezmienionym poziomie: stopa
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referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,
stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta
weksli 1,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 6 wrzesnia 2017 r.

Rada omawiala sytuacje gospodarcza na $wiecie
pod katem jej wplywu na gospodarke Polski.
Wskazywano na kolejne sygnaty utrwalania sie¢
poprawy
W szczegolnosci

koniunktury za granica.

Zwracano uwage na
przyspieszenie wzrostu PKB w strefie euro
w Il kw., a takze na poprawe wielu wskaznikéw
aktywnosci gospodarczej i nastrojow w tej strefie
w III kw. Analizujac ksztaltowanie si¢ aktywnosci
w innych gospodarkach, podkreslano, ze rowniez
w Stanach Zjednoczonych w II kw. odnotowano
wyzsza dynamike PKB niz w I kw., a wskazniki
miesieczne  sugeruja  kontynuacje  dobrej
koniunktury w tej gospodarce. Zaznaczano przy
tym, ze zarbwno w strefie euro, jak i w Stanach
Zjednoczonych najwazniejszym  popytowym
czynnikiem wzrostu gospodarczego pozostaje
konsumpcja. W trakcie dyskusji wskazywano
dodatkowo, ze w Chinach w II kw. nastapita
stabilizacja dynamiki PKB, cho¢ jednoczesnie
Zwracano

uwage na  utrzymujace  sie

nierdwnowagi w tej gospodarce.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na
$wiecie, podkreslano, ze mimo ozywienia
globalnej koniunktury inflacja za granica
pozostaje  umiarkowana. W  szczegdlnosci
zaznaczano, ze w glownych gospodarkach
rozwinietych inflacja nadal ksztattuje sie ponizej
obowiazujacych  tam  celéw  inflacyjnych.
Omawiajac czynniki wplywajace na presje
inflacyjna za granica, zwracano uwage na
nieznaczny wzrost cen ropy oraz na ich
oczekiwang stabilizacje w kolejnych latach.
W opinii cztonkéw Rady ceny ropy naftowej staty
sie mniej wrazliwe na zmiany $wiatowej
zwlaszcza  ze

koniunktury, co  wynika

zwiekszenia wykorzystania zt6z tupkowych
w Stanach Zjednoczonych. Czlonkowie Rady
wskazywali réwniez na wzrost aktywnosci tego
kraju na $wiatowym rynku gazu. W efekcie,
zdaniem cztonkéw Rady, ceny surowcow
energetycznych prawdopodobnie beda
w niewielkim stopniu oddziatywa¢ w kierunku

wyzszej inflacji.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za
granica zwracano uwage, ze EBC utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera,

w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze

kontynuuje program skupu aktywow
finansowych. Za utrzymaniem silnie
akomodacyjnej  polityki  pienieznej = EBC

przemawia wcigz umiarkowana inflacja w strefie
euro zwigzana z niska presja placowa w tej strefie
oraz aprecjacja euro. Wskazywano, ze czynniki te
zwigkszaja ryzyko ponownego  obnizenia
prognoz inflacji w strefie euro, pomimo
utrwalania si¢ tam ozywienia. W efekcie — jak
zaznaczano — inflacja w  strefie euro
prawdopodobnie utrzyma sie ponizej poziomu
celu inflacyjnego EBC rowniez w kolejnych
latach. W odniesieniu do Stanéw Zjednoczonych
podkreslano, ze Rezerwa Federalna bedzie
zapewne kontynuowac stopniowe zmniejszanie
stopnia akomodacyjnosci polityki pienieznej,
oglaszajac w niedalekiej przysztosci rozpoczecie
redukowania skali reinwestyci aktywow.
Jednoczesnie, ze wzgledu na obnizenie sie inflagji,
tempo dalszego podwyzszania stop
procentowych przez Fed moze by¢ wolniejsze,

niz dotychczas oczekiwano.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
w II kw. dynamika PKB byta zblizona do
odnotowanej w I kw. Podkreslano, ze gtownym
czynnikiem wzrostu pozostal rosnacy popyt
konsumpcyjny ~ wspierany  przez =~ wzrost
zatrudnienia i plac, wyptaty Swiadczen oraz

bardzo dobre nastroje konsumentéw. Nadal niska
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byta natomiast dynamika inwestycji, przy czym —
mimo wysokiego wykorzystania zdolnosci
wytwoérczych i dalszej poprawy koniunktury —
nieznacznie poglebit sie spadek inwestycji
przedsigbiorstw. Czlonkowie Rady oceniali, ze
stopniowe ozywienie inwestycji finansowanych
ze srodkéw unijnych sugeruje, ze w II polowie
roku faczna dynamika inwestycji bedzie wyzsza.
Jednoczesnie w II kw. wzrost eksportu okazat sie
nizszy niz wzrost importu, przez co wkilad
eksportu netto do PKB stal sie ujemny.
Czlonkowie Rady wskazywali, Ze ostabienie
dynamiki eksportu moze by¢ zwigzane ze
spowolnieniem wzrostu eksportu Niemiec ze
wzgledu na silne powigzania pomiedzy polskimi
Wobec

poprawiajacej sie¢ koniunktury za granica

i niemieckimi producentami.
ostabienie wzrostu eksportu moze by¢ jednak

zjawiskiem przejsciowym.

Odnoszac sie do miesiecznych danych o krajowej
aktywnosci gospodarczej na poczatku III kw.,
cztonkowie Rady podkreslali, ze sygnalizujq one
kontynuacje stabilnej dynamiki PKB. Oceniano,
Ze o utrzymaniu sie¢ wysokiej dynamiki spozycia
indywidualnego swiadczy dalszy stabilny wzrost
sprzedazy detalicznej przy bardzo dobrych
nastrojach konsumentéw. Zwracano jednoczesnie
uwage na pewne wyhamowanie dynamiki
produkcji przemystowej oraz silne przyspieszenie
wzrostu  produkci  budowlano-montazowej
w lipcu. Zaznaczano ponadto, ze wyprzedzajace

wskazniki koniunktury wskazuja na kontynuacje

korzystnych tendencji w sektorze
przedsiebiorstw.

Analizujagc  procesy inflacyjne w  Polsce,
wskazywano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych utrzymuje sie na

umiarkowanym poziomie i w sierpniu wyniosta
1,8%. Jednoczesnie zaznaczano, ze inflacja
bazowa jest nadal niska. Czltonkowie Rady
oceniali, ze takze w kolejnych kwartalach inflacja

pozostanie umiarkowana, na co zlozy sie
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stopniowe zwiegkszanie si¢ wewnetrznej presji
inflacyjnej zwiazane z poprawa krajowej
koniunktury, przy jednoczesnym obnizaniu sie
dynamiki cen

importu wynikajacym

z oczekiwanej  stabilizacji cen  surowcow
energetycznych oraz niskiej presji inflacyjnej za
granica. Niektorzy cztonkowie Rady zwrocili
jednak uwage, ze czynnikiem podwyzszajacym
inflacje w kolejnych kwartatach moze by¢ dalszy
wzrost cen zywnosci. W opinii czeéci czlonkow
Rady, wazna dla  oceny  perspektyw
ksztalttowania sie¢ procesow cenowych bedzie
listopadowa projekcja uwzgledniajaca najnowsze

dane.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy,

podkreslano, ze dalszemu wzrostowi
zatrudnienia oraz spadkowi bezrobocia w II kw.
towarzyszylo przyspieszenie dynamiki plac
w sektorze przedsiebiorstw i calej gospodarce.
Wskazywano przy tym, ze na tle krajow regionu
dynamika wynagrodzen w Polsce jest wciaz
umiarkowana, a w kierunku jej ograniczenia
naptyw

z Ukrainy, a takze dalszy wzrost aktywnosci

nadal  oddziatuje pracownikdéw
zawodowej Polakéw. Zdaniem cztonkow Rady
w kolejnych kwartatach dynamika ptac moze
dalej rosna¢ ze wzgledu na prawdopodobny
dalszy wzrost zatrudnienia, przy pojawiajacych
sie ograniczeniach po stronie podazy pracy.
W opinii niektérych czlonkéw Rady negatywnie
oddziatywac

w szczego6lnosci obnizenie wieku emerytalnego.

na podaz pracy moze

Inni cztonkowie Rady oceniali jednak, ze wiele
0s0b, ktdre przejda na emeryture, moze pozostac
aktywne na rynku pracy, przez co wplyw tego

czynnika na podaz pracy bylby ograniczony.

Cztonkowie Rady dyskutowali takze o wielko$ci
oraz strukturze oszczednosci w gospodarce.
Wskazywano, ze laczna stopa oszczednosci —
gromadzonych w Polsce w przewazajacej czesci
przez przedsiebiorstwa - przewyzsza stope

inwestycji w relacji do PKB. W odniesieniu do
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gospodarstw domowych cze$¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze ich sklonnos¢ do oszczedzania zalezy
w duzym stopniu od poziomu dochodu do
dyspozycji i wraz ze wzrostem zatrudnienia
iptac powinna sie zwigkszaé. Jednoczesnie,
zdaniem tych cztonkéw Rady, mniejsze znaczenie
dla decyzji o oszczedzaniu ma oczekiwana stopa
zwrotu z lokowania wolnych s$rodkéw. Inni
czlonkowie Rady argumentowali natomiast, ze
utrzymywanie stép procentowych NBP na
niezmienionym  poziomie @ w  warunkach
stopniowo rosnacej inflacji moze negatywnie
wplywac na sklonno$é¢ gospodarstw domowych
do oszczedzania lub zachecac je do przesuwania
srodkéw w kierunku bardziej ryzykownych

aktywow.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada uznata, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione. Cztonkowie Rady ocenili,
ze — mimo korzystnej koniunktury oraz dobrej
sytuacji na rynku pracy i utrzymujacego sie
wzrostu dynamiki plac powyzej nominalnego
wzrostu wydajnoséci pracy — presja inflacyjna
pozostaje ograniczona, a w gospodarce nie
narastaja nieréwnowagi. Jednoczesnie dostepne
prognozy wskazuja, ze w kolejnych kwartatach
inflacja pozostanie umiarkowana.
W konsekwencji w ocenie Rady ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim

okresie jest ograniczone.

W ocenie  wiekszosci  czlonkéw  Rady
w nadchodzacych kwartatach prawdopodobna
jest stabilizacja stop procentowych NBP.
W $wietle dostepnych informagji stabilizacja stop
procentowych sprzyja bowiem utrzymaniu
polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowad¢ réwnowage
makroekonomiczng. W  ocenie  wiekszosci
cztonkow Rady stabilizacja stép procentowych
bedzie wspiera¢ takze oczekiwane ozywienie

inwestydji.

W  opinii niektérych cztonkéw Rady, jesli
naplywajace  w kolejnych kwartatach dane
i prognozy wskazywalyby na silniejsza od
obecnych oczekiwan presje inflacyjna, wéwczas
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia
stop procentowych. Zdaniem tych cztonkéow
Rady decyzje o poziomie stép procentowych
powinny uwzglednia¢ w szczegodlnosci wptyw
ujemnych realnych stép procentowych na
ksztattowanie sie akcji kredytowej, cen aktywow
i stope oszczednosci w polskiej gospodarce, za$s
zdaniem innych cztonkéw Rady takze na zmiany

jednostkowych kosztéw zmiennych.

Pojawita si¢ tez opinia, ze w razie istotnego
ostabienia wskaznikéw aktywnosci gospodarczej
polaczonego z  wyraznym  pogorszeniem
nastrojow  konsumentéw i  przedsiebiorstw
zasadne moze by¢ rozwazenie obniZenia stop

procentowych.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,
stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta
weksli 1,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 4 pazdziernika
2017 r.

Rada omawiata sytuacje gospodarcza na $wiecie
pod katem jej wplywu na gospodarke Polski.
Wskazywano na ozywienie koniunktury w
gospodarce swiatowej. Zwracano w szczegolnosci
uwage na przyspieszenie wzrostu PKB w strefie
euro w poprzednich kwartatach, wspierane
gléwnie przez konsumpcje, przy pewnym
ostabieniu dynamiki inwestyci w II kw.
Podkredlano, ze dostepne dane i prognozy
wskazuja na stabilny i nieco wyzszy niz
oczekiwano wzrost PKB w strefie euro w 2017 r.
Zwrécono jednoczesnie uwage na obnizenie

prognoz dynamiki eksportu tej gospodarki,
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bedacej gtéwnym partnerem handlowym Polski.
W trakcie dyskusji wskazywano réwniez na
dobrg koniunkture w Stanach Zjednoczonych.
Oceniano, ze w ostatnich miesigcach negatywnie
na aktywno$¢ gospodarcza w tym kraju mogly
przejsciowo  wptyna¢ niekorzystne zjawiska
atmosferyczne. Z kolei w Chinach miesieczne
wskazniki sygnalizuja mozliwos¢ nieznacznego

ostabienia dynamiki PKB w IIIT kw.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na
$wiecie, wskazywano, ze mimo ozywienia
globalnej koniunktury inflacga =za granicg
pozostaje  umiarkowana.  Zaznaczano, ze
przyczynia sie¢ do tego wciaz niska wewnetrzna
presja inflacyjna w wielu krajach. Niektérzy
cztonkowie Rady podkredlali, Ze utrzymuje sie
przyczyn

utrzymywania sie niskiej inflacji na Swiecie.

znaczna niepewnos$¢  dotyczaca
Zwracano uwage, ze czynnikiem ograniczajacym
presje inflacyjna moze by¢ wzrost powigzan
gospodarczych w ramach globalnych sieci
dostaw. Wskazywano, ze — w $wietle dostepnych
prognoz — w kolejnych latach inflacja na swiecie
ma pozosta¢ umiarkowana, zwlaszcza w strefie
euro, gdzie ma sie ksztaltowal ponizej

obowiazujacego tam celu inflacyjnego.

W trakcie dyskusji zwrocono uwage na pewien
wzrost cen niektérych surowcow, w tym ropy
naftowej, w ostatnim czasie. Oceniano jednak, ze
wzrost cen ropy byt gléwnie skutkiem czynnikow
przejsciowych, w tym niekorzystnych zjawisk
atmosferycznych w Stanach Zjednoczonych oraz
czynnikéow geopolitycznych. Czltonkowie Rady
podkreslali, ze czynnikiem stabilizujacym ceny
ropy naftowej pozostaje wysoka podaz tego
surowca, wynikajaca w  szczegolnosci ze
zwigkszonego wykorzystania z16z tupkowych w
Stanach ~ Zjednoczonych. =~ Wskazywano, ze
wydobycie ropy =z tupkéw po obnizeniu
spowodowanym czynnikami atmosferycznymi na

poczatku pazdziernika ponownie wzrosto, czemu

Narodowy Bank Polski

towarzyszyt silny wzrost eksportu tego surowca

ze Stanow Zjednoczonych.

W trakcie dyskusji na temat polityki pienieznej za
granica zwracano uwage, ze EBC utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera,
w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze
kontynuuje

program skupu aktywow

finansowych. =~ Wskazywano, @ Zze  zgodnie
z oczekiwaniami rynkowymi — w przysztym roku
EBC prawdopodobnie bedzie nadal skupowat
aktywa, cho¢ w zmniejszajacej sie skali. Ponadto
EBC nadal sygnalizuje, ze utrzyma stopy
procentowe na obecnym poziomie nawet po
zakonczeniu skupu aktywéw. Zwracano réwniez
uwage na wcigz niskie stopy procentowe w
Srodkowo-Wschodniej.

Standow  Zjednoczonych

krajach Europy
W odniesieniu  do
wskazywano, ze Rezerwa Federalna kontynuuje
stopniowe zmniejszanie stopnia akomodacyjnosci
polityki pienieznej. W szczegdlnosci amerykanski
bank centralny rozpoczyna zmniejszanie swojej
sumy bilansowej, ktére ma jednak nastepowac
stopniowo.  Podkreslano, ze -  zgodnie
z zapowiedziami Fed - suma bilansowa tego
banku nie wréci do poziomu sprzed kryzysu
finansowego w horyzoncie najblizszych lat.
Zaznaczano rowniez, ze Rezerwa Federalna
obnizyta swoje oczekiwania dotyczace stop
procentowych w dluzszym okresie, przez co
w kolejnych latach pozostang one
prawdopodobnie nizsze niz przed globalnym

kryzysem finansowym.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, czlonkowie Rady oceniali, ze
w Polsce utrzymuje si¢ korzystna koniunktura
gospodarcza.  Podkre$lano, ze  gléwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego pozostaje
rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez
wzrost zatrudnienia i ptac, wyptaty Swiadczen
oraz bardzo dobre nastroje konsumentow.
Jednoczesnie

wskazywano, ze inwestygje

utrzymuja sie na niskim poziomie. Zwracano
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jednak uwage, ze wzrost wykorzystania srodkow

unijnych ~ oraz  przyspieszenie  produkcji
budowlano-montazowej sygnalizuja stopniowe
ozywienie naktadéw na srodki trwate. Niektorzy
cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze
utrzymuje sie niepewnos$¢ dotyczaca skali
oczekiwanego ozywienia inwestycji. Analizujac
koniunkture w przemysle, zaznaczano, ze
dynamika produkci przemystowej wzrosta
w sierpniu, a we wrzeséniu wskazniki aktywnosci
wtym sektorze ponownie sie poprawily.
Niektérzy cztonkowie Rady zauwazyli jednak, ze
cze$¢ wskaznikdéw wyprzedzajacych utrzymuje

sie na umiarkowanym poziomie.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy,
zwracano uwage, ze dalszemu wzrostowi
zatrudnienia towarzyszy przyspieszenie plac
ijednostkowych kosztéw pracy. Zaznaczano
jednak, ze dynamika ptac w gospodarce — mimo
przyspieszenia — jest nadal umiarkowana
i wyraznie nizsza niz w czesci krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej. Przyczynia sie do tego
zwigkszajaca si¢ liczba pracownikow z zagranicy
na polskim rynku pracy, przy jednoczesnym
wzrodcie liczby osob aktywnych zawodowo
w kraju. Wielu cztonkéw Rady wskazywato na
ryzyko dalszego nasilania sie presji ptacowej.
W tym

sygnalizowane przez przedsigbiorstwa rosnace

kontekscie  zwracano uwage na
trudnosci ze znalezieniem pracownikow. Czes¢
cztonkow Rady zaznaczata jednak, Zze obecnie
trudno oceni¢, na ile trudnosci te beda sie
przyczynia¢ do wzrostu dynamiki ptac, a na ile
beda czynnikiem ograniczajacym mozliwosci
rozwoju przedsigbiorstw. Niektorzy czlonkowie
Rady wyrazili opinie, ze utrzymywanie sie niskiej
dynamiki inwestycji moze w dluzszym okresie
skutkowad nizszym tempem wzrostu wydajnosci
pracy, oddziatujac w kierunku wyzszej dynamiki

jednostkowych kosztéw pracy.

Analizujagc  procesy inflacyjne w  Polsce,

wskazywano, ze roczna dynamika cen

konsumpcyjnych utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie i we wrzesniu
wyniosta 2,2%, tj. nieznacznie wiecej niz
oczekiwano. Jednocze$nie zaznaczono, ze inflacja
bazowa jest nadal niska. Wigkszos¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze — w Swietle dostepnych
prognoz — takze w kolejnych kwartatach inflacja
pozostanie umiarkowana. Argumentowano, ze
bedzie sie¢ do tego przyczynia¢ umiarkowana
dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki,
przy stopniowym wzroscie wewnetrznej presji
inflacyjnej zwigzanym z poprawa krajowej

koniunktury.

Jednoczesnie w ocenie czesci cztonkéw Rady
inflacia moze by¢ wyzsza, niz wskazujg
dotychczasowe prognozy. W opinii tych
czlonkow Rady przyczynia¢ sie do tego moze
silniejszy wzrost presji placowej i kosztowe;.
Wskazywali oni na wzrost inflacji cen produkcji
sprzedanej przemystu, w tym po wylaczeniu cen
energii. Niektorzy czlonkowie Rady wyrazili
opini¢, ze obowiazujacy od sierpnia wymog
utrzymywania obowiazkowych zapaséow gazu
ziemnego przez importeréw tego surowca moze
oddzialywa¢ w kierunku wzrostu jego cen.
Niektoérzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
przy obecnych tendencjach koniunkturalnych
inflacja moze przekroczy¢ cel w $rednim okresie,
szczegolnie w sytuacji wystapienia negatywnego

szoku surowcowego.

Odnoszac sie do ksztaltowania si¢ agregatow
monetarnych, zaznaczano, ze dynamika kredytu
dla sektora niefinansowego jest stabilna i zblizona
do tempa  wzrostu nominalnego PKB.
W szczegdlnosci — jak podkreslano — stabilna jest
dynamika kredytéw mieszkaniowych, pomimo
utrzymujacego sie ozywienia na rynku
nieruchomosci. Zwracano réwniez uwage na
wyhamowanie spadku wartosci depozytow
gospodarstw domowych w sierpniu. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali jednak, ze w dalszym

ciagu mozliwe jest przesuwanie przez
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gospodarstwa domowe srodkow z depozytow
bankowych w kierunku bardziej ryzykownych

aktywow.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada wuznata, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze — mimo
korzystnej koniunktury oraz dynamiki ptac
wyzszej od wzrostu wydajnosci pracy - presja
inflacyjna pozostaje ograniczona, a w gospodarce
nie narastajg nierd6wnowagi. Wiekszo$¢ cztonkow
Rady oceniata, ze w kolejnych kwartatach inflacja
pozostanie umiarkowana, przez co ryzyko
trwatego

przekroczenia  celu  inflacyjnego

w Srednim okresie jest ograniczone.
W konsekwencji w ocenie wigkszosci czlonkow
kwartatach

Rady w nadchodzacych

prawdopodobna jest stabilizacja stop
procentowych NBP. Podkreslano, ze stabilizacja
stop procentowych umozliwia realizacje celu
inflacyjnego, a jednoczes$nie wspiera oczekiwane

ozywienie inwestydji.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naptywajace
w kolejnych kwartatach dane i prognozy
wskazywatyby na silniejsza od obecnych
oczekiwan presje inflacyjna, wowczas
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia
stop procentowych. Zdaniem tych cztonkéw
Rady decyzje o poziomie stéop procentowych
powinny uwzglednia¢ w szczegoélnosci wplyw
ujemnych realnych stéop procentowych na
ksztattowanie sie akcji kredytowej, cen aktywow
i oszczednosci w polskiej gospodarce, a takze na
dynamike jednostkowych kosztow zmiennych.
Wyrazono rowniez opinie, ze przyszle decyzje
Rady powinny bra¢ pod uwage ksztattowanie sie

oczekiwan inflacyjnych.

Pojawila si¢ opinia, ze w razie istotnego
ostabienia wskaznikow aktywnosci gospodarczej
polaczonego  z

wyraznym  pogorszeniem

nastrojow  konsumentow i przedsigbiorstw
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w dtuzszym  okresie zasadne moze by¢

rozwazenie obnizenia stép procentowych.

Rada ocenita, ze - w S$wietle aktualnych
informacji - stabilizacja stép procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
$ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowac¢ réwnowage makroekonomiczna. Czegs¢
czlonkow Rady podkreslata, ze wazna dla oceny
perspektyw polityki pienieznej w kolejnych
kwartatach bedzie kolejna projekcja inflacji i PKB.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,
stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta
weksli 1,75%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 7-8 listopada 2017 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 1,50%; stopa lombardowa 2,50%;
stopa depozytowa 0,50%; stopa redyskonta
weksli 1,75%.

W  gospodarce Swiatowej trwa ozywienie
koniunktury. W strefie euro utrzymuje sie
wyzszy niz w ubieglym roku wzrost
gospodarczy. Przyczynia si¢ do tego poprawa
sytuacji na rynku pracy, dobre nastroje
podmiotdw gospodarczych, a takze ozywienie
Stanach

Zjednoczonych dynamika PKB w III kw. byta

whandlu  miedzynarodowym. W

zblizona do obserwowanej w poprzednim

wplywu
niekorzystnych zjawisk atmosferycznych na

kwartale pomimo  negatywnego
aktywnos$¢ gospodarcza. W Chinach wzrost

gospodarczy w III kw. nieznacznie spowolnit.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja
za granica pozostaje umiarkowana. Przyczynia
sie do tego wciaz niska wewnetrzna presja

inflacyjna  w  wielu krajach. Jednocze$nie
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w ostatnim czasie nastgpit pewien wzrost cen

niektérych surowcéw, w tym ropy naftowe;j.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym
stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC
wydtuzyl czas funkcjonowania programu skupu
aktywow finansowych co najmniej do wrzesnia
2018 r., ograniczajac przy tym miesieczng skale
skupu w tym okresie o potowe. Rezerwa
Federalna Standéw Zjednoczonych rozpoczeta

natomiast zmniejszanie swojej sumy bilansowej.

W  Polsce miesieczne dane sygnalizuja, ze
w Il kw. dynamika PKB byla prawdopodobnie
wyzsza niz w poprzednim kwartale. Gtéwnym
wzrostu

czynnikiem pozostat popyt

konsumpcyjny ~ wspierany  przez =~ wzrost
zatrudnienia i ptac, wyplaty $wiadczen oraz
bardzo dobre

Jednoczesnie szybszy niz w I polowie br. wzrost

nastroje konsumentéw.
produkcji budowlano-montazowej wskazuje na

prawdopodobne ozywienie inwestycji.

Roczna  dynamika cen  konsumpcyjnych
utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie.
Wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej, chociaz

pozostaja one na umiarkowanym poziomie.

Rada zapoznata si¢ z wynikami listopadowej
projekcji inflacgji i PKB przygotowanej przy
zalozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP. Zgodnie z listopadowa projekcja z modelu
NECMOD roczna dynamika cen znajdzie sie
z  50-procentowym  prawdopodobienstwem
w przedziale 1,9-2,0% w 2017 r. (wobec 1,6-2,3%

w projekcji z lipca 2017 r.), 1,6-2,9% w 2018 r.
(wobec 1,1-2,9%) oraz 1,7-3,7% w 2019 r. (wobec
1,3-3,6%). Natomiast roczne tempo wzrostu PKB
wedtug tej projekgji

znajdzie sig
z  50-procentowym  prawdopodobienstwem
w przedziale 3,8-4,6% w 2017 r. (wobec 3,4-4,7%
w projekcji z lipca 2017 r.), 2,8-4,5% w 2018 r.
(wobec 2,5-4,5%) oraz 2,3-4,3% w 2019 r. (wobec

2,3-4,3%).

Biorac pod uwage aktualne informacje, w tym
wyniki listopadowej projekcji, Rada ocenia, ze
w najblizszych latach inflacja bedzie ksztattowata
si¢ w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé¢ réwnowage

makroekonomiczna.

Rada podjela uchwate w sprawie stoép rezerwy
obowiazkowej. Zgodnie z ta uchwalg stopa
rezerwy obowiazkowej od $rodkéw pozyskanych
co najmniej na 2 lata bedzie wynosita 0%.
Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 marca
2018 r. i ma zastosowanie poczawszy od rezerwy
obowiazkowej podlegajacej utrzymaniu od dnia
30 kwietnia 2018 r.

Rada przyjeta Opinie do projektu Ustawy
budzetowej na rok 2018.

Rada przyjeta Raport o inflacji — listopad 2017 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 rozwdj sytuacji w gospodarce
polskiej przy zatoZzeniu niezmienionych stéop procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad
pracami zwiazanymi z projekcja sprawowal Piotr Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz
Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane byly przez Wydzial Prognoz i Projekcji DAE. Do
opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny NECMOD*. Projekcja powstata
jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane byly Sciezki niektérych
zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicja ekonomiczng ekspertéw NBP, bazujaca
na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie projekcji Radzie
Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2017 r. do IV kw. 2019 r. —
punktem startowym projekcji jest III kw. 2017 .

Projekcja zostata przygotowana z uwzglednieniem danych dostepnych do 18 pazdziernika 2017 r.

4 Aktualna wersja dokumentacji modelu jest dostepna na stronie internetowej NBP
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/necmod.html.

Narodowy Bank Polski —
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4.1 Synteza

Zgodnie z biezaca projekcja dynamika PKB
w II polowie 2017 r. utrzyma sie na wysokim
poziomie, przekraczajacym 4% r/r — powyzej
oczekiwann z projekci lipcowej. Glownym
czynnikiem wzrostu w tym okresie pozostanie
spozycie indywidualne, co wynika z dalszej
poprawy sytuacji na rynku pracy oraz wyplat
$wiadczen z programu ,Rodzina 500 plus”, ktore
pozytywnie wplywaja na site nabywecza i nastroje
gospodarstw domowych. Dodatkowo
w Il potowie br. nastapi przyspieszenie dynamiki
nakladéw inwestycyjnych, a w szczegolnosci
inwestycji publicznych, co powigzane jest
znaptywem  $rodkéw  z  budzetu  UE

z perspektywy finansowej 2014-2020.

Wraz z dalszym wzrostem absorpgcji funduszy
strukturalnych UE w  kolejnych latach
perspektywy dla wzrostu popytu inwestycyjnego
pozostang korzystne. Rosnacy fundusz plac
bedzie sprzyjat poprawie sytuacji finansowej
gospodarstw domowych, lecz wplyw transferéw
z programu ,Rodzina 500 plus” na dynamike
konsumpcji  bedzie  stopniowo  wygasat.
Ograniczeniem dla szybszego wzrostu
gospodarczego bedzie tez prognozowane w latach
2018-2019 obnizenie dynamiki PKB w strefie euro
w porédwnaniu z 2017 r. Z kolei korzystnie na
popyt krajowy oddzialywaé bedzie niski poziom
stép procentowych i zwiazane z nim niskie koszty
kredytu. Lacznie przelozy sie to na stopniowe
spowolnienie dynamiki PKB do poziomu

zblizonego do potencjalnego tempa wzrostu.

Wysoki wzrost PKB przyczynit si¢ do domknigcia
w I kw. 2017 r. — ujemnej od 2012 r. — luki
popytowej. W kolejnych latach luka popytowa
wzrosnie i bedzie ksztattowad sie na dodatnim
cho¢ niskim poziomie, nieprzekraczajacym 1%

produktu potencjalnego. Wielkos¢ luki popytowej

Wykres 4.1 PKB (1/r, %)

8 8
90% . 60% = 30% ~—Proj. centralna

-1 T T T T T -1
1491 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 19q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

pozwala wnioskowa¢d, ze w najblizszych latach
nastapi  umiarkowane  zwigkszenie  presji
popytowej w skali catej gospodarki, a poprawa
koniunktury stopniowo, cho¢ w ograniczony
sposob, przektadac sie bedzie na wzrost krajowej
inflacji. W tym samym kierunku oddziatywaé
bedzie prognozowany w horyzoncie projekcji
wzrost wynagrodzen przewyzszajacy dynamike
wydajnosci pracy. Przys$pieszeniu dynamiki ptac
bedzie sprzyja¢ utrzymujacy sie silny popyt na
prace ze strony  przedsiebiorstw  przy
niedostatecznej podazy sity roboczej. Krajowa

inflacje ogranicza¢ bedzie natomiast utrzymujaca

sie umiarkowana dynamika cen w strefie euro, = Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)

7 7
90% =m60% ®=m30% -——Proj. centralna —Cel inflacyjny

niskie ceny surowcow energetycznych na rynkach
6

Swiatowych oraz aprecjacja efektywnego kursu
5

ztotego.

W wyniku powyzszych uwarunkowan inflacja 5

cen konsumenta w  horyzoncie projekgji 2

stopniowo wzrosnie i w 2019 r. uksztattuje sie /

1
nieznacznie powyzej 2,5%. W poréwnaniu do / 0

N
s \/\J 4

V

2 2
14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 19q4

projekcji lipcowej presja inflacyjna narasta nieco

szybciej, co jest zwigzane z rewizjq w gore Sciezki

krajowego ~ wzrostu  gospodarczego  oraz

. . .. Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
prognozowanej skali poprawy sytuacji na rynku

pracy w Polsce.

Na realizacje scenariusza projekcyjnego istotny
wplyw  bedzie mialo tempo ozywienia
w gospodarce swiatowej. W szczegdlnosci jednym
z gléwnych zrédet niepewnosci projekcji jest
przyszta kondycja gospodarki amerykanskiej,
wtym trudny do okreslenia obecnie ksztatt
polityki fiskalnej i pienigznej. Wsrod czynnikow
krajowych istotnym zrodlem ryzyka dla
przebiegu Sciezki inflacji i PKB jest ksztattowanie
sie¢ podazy pracy. Rekordowo niski poziom stopy
bezrobocia pozytywnie wplywa na sytuacje
gospodarstw domowych, jednak niedostateczna
podaz pracy moze stawac si¢ dla przedsiebiorstw
coraz bardziej istotng bariera dla dalszego

zwiekszania produkdji.

Narodowy Bank Polski —
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Ocena  prawdopodobienstwa  materializacji
wskazanych powyzej ryzyk wskazuje na zblizony
do symetrycznego rozklad niepewnosci dla
inflagi CPI i dynamiki PKB, co znajduje
odzwierciedlenie w wykresach wachlarzowych
(Wykres 4.1; Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie zewnetrzne

W  horyzoncie projekcji wzrost gospodarczy
w otoczeniu  polskiej gospodarki pozostanie
umiarkowany,  przy czym = perspektywy
koniunktury dla Stanéw Zjednoczonych ksztattuja
sie korzystniej niz w Europie (Wykres 4.3).
Gléwnym czynnikiem wspierajacym dynamike
PKB strefy euro i Stanéow Zjednoczonych
pozostanie konsumpcja, czemu sprzyja¢ bedzie
kontynuacja pozytywnych tendencji na rynku
pracy w tych gospodarkach. W Wielkiej Brytanii
waznym motorem wzrostu bedzie natomiast
eksport netto na co wplynie poprawa
konkurencyjnosci ~ cenowej  przedsiebiorstw
zwigzana z deprecjacja funta. Koniunkture za
granica w najblizszych latach bedzie ograniczad
jednak niska dynamika wydajnosci pracy.
W poréwnaniu do poprzedniej rundy
prognostycznej dynamika PKB w strefie euro
zostata podwyzszona — najsilniej w 2017 r. i nieco
stabiej w 2018 r. (Tabela 4.1).

W  strefie euro, po silniejszym ozywieniu
koniunktury w 2017r, w kolejnych latach
dynamika PKB nieznacznie sie obnizy. Przyczyni
sie do tego wzrost inflacji ograniczajacy site
nabywcza  gospodarstw = domowych,  co
negatywnie wplynie na tempo wzrostu
konsumpgji prywatnej. Jednoczesnie
w horyzoncie projekgji stopniowo rosna¢ bedzie
popyt inwestycyjny przedsigbiorstw, na co
wskazuje wysoki obecnie poziom wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych. Pozytywnie ksztaltuja
sie rowniez perspektywy dla wydatkow

mieszkaniowych ze wzgledu na dobra sytuacje na

Wykres 4.3 PKB za granica (r/r, %)
8

—Strefa euro Stany Zjednoczone -—Wielka Brytania

2 . , . , . , , " a 2
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
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rynku pracy i nadal niskie ceny mieszkan.

Wzrostowi zaréwno spozycia indywidualnego,

jak i inwestycji, sprzyja¢ bedzie niskie
oprocentowanie kredytow powiazane
z akomodacyjna  polityka  pieniezng  EBC,

w ramach ktérej bank centralny strefy euro bedzie
utrzymywatl krotkookresowe stopy procentowe
na ujemnym poziomie do konca 2019 r. (Wykres
4.4)%.

Aktualna prognoza

w strefie euro zaklada, ze w biezacym roku bedzie

wzrostu gospodarczego

on o 0,3 pkt proc. wyzszy niz w projekgcji lipcowej,
a w dalszym horyzoncie bedzie si¢ stopniowo
zbliza¢ do wielkosci zalozonej w poprzedniej
rundzie projekcyjnej (Tabela 4.1). Korekta w gore
PKB

z uwzglednienia lepszych od oczekiwan danych

przewidywanej dynamiki wynika
z ] potowy br. oraz pozytywnego wplywu reform
rynku pracy we Franci na wzrost w tej

gospodarce.

Gléwnym zrédtem wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych w horyzoncie projekcji pozostanie
spozycie indywidualne wspierane przez wzrost
zatrudnienia.

wynagrodzen i Dodatkowym

czynnikiem pozytywnie wplywajacym na popyt

konsumpcyjny jest wzrost wartosci netto
aktywow  finansowych i  niefinansowych
gospodarstw domowych. Jednoczesnie
w warunkach ozywienia popytu

konsumpcyjnego, poprawy globalnej koniunktury
oraz oslabiajacego si¢ kursu dolara (Wykres 4.5)
w latach 2017-2019 nastapi odbudowa inwestycji
prywatnych. Korzystne uwarunkowania dla
konsumpgji i inwestycji w Stanach Zjednoczonych
wynikaja rowniez z planowanego na 2018 r.
obnizenia opodatkowania gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw. Jednoczesnie tempo

wzrostu PKB w  Stanach  Zjednoczonych

Tabela 4.1 PKB za granica — projekcja listopadowa na tle lipcowej

2017 2018 2019

PKB w strefie euro (r/r, %)
X1 2017 2,2 1,9 1,6
VII 2017 1,9 1,7 1,6

PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)
X1 2017 2,2 2,4 2,1
VII 2017 2,2 2,5 2,1
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)
X1 2017 1,6 1,4 1,7
VII 2017 1,4 1,5 1,7

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.4 Stopa procentowa za granica (%)

4,0 r 4,0
—Strefa euro ==Stany Zjednoczone Wielka Brytania
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

45 Zatozona w projekcji prognoza krétkookresowych stop procentowych w strefie euro zostata opracowana na podstawie notowan
kontraktéw terminowych na stope procentowa, a wiec odzwierciedla oczekiwania rynkowe dotyczace ksztaltowania sie

w przysztosci tej kategorii.

Narodowy Bank Polski
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w horyzoncie projekcji bedzie ogranicza¢ niska

dynamika wydajnosci pracy przy jednoczesnym

. L. B Wykres 4.5 Kurs EUR/USD
osiagnieciu przez gospodarke amerykanska stanu 15 - 15
pelnego zatrudnienia. Negatywnie na popyt
wplywaé bedzie takze wzrost kosztu kredytu 14 A 14

monetarnej przez Fed (Wykres 4.4).

w wyniku stopniowego zaostrzania polityki / \ /\/_\
13 V \/ \ r13

Dynamika PKB w Wielkiej Brytanii w najblizszych

12
latach pozostanie na niskim poziomie pomimo L

akomodacyjnej polityki pienieznej Banku Anglii 11

F11

(Wykres 4.3; Wykres 4.4). Niepewno$¢ zwigzana

. . . . 1o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1o
z warunkami opuszczenia przez Wielka Brytanie Joql  1lql 12q1 13 14q1 15ql loql 17qL 18qL 1991 1004

struktur UE ma negatywny wplyw na aktywno$¢  Zs4to: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
tej gospodarki, ograniczajac w szczegolnosci

popyt inwestycyjny przedsigbiorstw.
Podwyzszona  inflacja, = bedaca  wynikiem
ostabienia funta, przyczynia si¢ przy tym do
obnizenia sity nabywczej gospodarstw
domowych, co oddziatuje w kierunku spadku ich
wydatkow konsumpcyjnych. Jednoczesnie
deprecjacja waluty brytyjskiej poprzez poprawe
konkurencyjnosci cenowej krajowej produkcji
bedzie zwigksza¢ role eksportu netto we wzroscie
PKB  Wielkiej  Brytanii, tfagodzac  skale
spowolnienia tej gospodarki.

W projekcji przyjeto, zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi, ze kurs euro w stosunku do dolara
bedzie sie stopniowo umacnial, pomimo wzrostu

stép procentowych Fed (Wykres 4.4; Wykres 4.5).

Indeks cen surowcow energetycznych na rynkach
$wiatowych uksztattuje si¢ w latach 2017-2019
powyzej zatozen z poprzedniej projekcji, na co
sktada sie wzrost w ostatnich miesigcach
wszystkich jego skladowych (Wykres 4.6). Od
2018 r. poziom indeksu zacznie sie stopniowo
obnizac co jest wynikiem spodziewanego spadku

cen wegla kamiennego.

Do wzrostu notowan cen ropy naftowej
wostatnich ~ miesigcach ~ przyczynito sig

ograniczenie produkcji tego surowca w Stanach

- Narodowy Bank Polski
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Zjednoczonych po przejsciu huraganéow Harvey
i Nate. W latach 2018-2019 ceny ropy naftowej

Wykres 4.6 Indeksy cen surowcéw rolnych (w EUR, 2011=1)

ustabilizuja sie, co jest efektem réwnowazenia sie i energetycznych (w USD, 2011=1) na rynkach éwiatowych
1,4

umiarkowanego wzrostu globalnego popytu [

—Rolne  =——Energetyczne
i oczekiwanego zwiekszenia wydobycia
12 F12
w Stanach Zjednoczonych. Podobnie ksztattuje sie
zatozona $ciezka cen gazu ziemnego, co wynika 10 -0

z silnej wspolzmiennosci cen obu surowcow.
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w Australii i Rosji wplynety na istotny wzrost cen \’\/

tego surowca w ostatnim okresie. W latach 2018- o4

04

2019 ceny wegla kamiennego ogranicza¢ bedzie
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konsumentami tego surowca (Indie, Chiny, Korea ~ Zrodto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Potudniowa) oraz prowadzona przez gospodarki

rozwiniete polityka klimatyczna.

Indeks cen surowcoéw rolnych w horyzoncie
projekcji ksztaltuje sie¢ na relatywnie niskim
poziomie (Wykres 4.6). W najblizszych kwartatach
w kierunku ograniczenia cen tych surowcow
bedzie oddzialtywa¢ podwyzszona podaz duzej
czesci produktéow rolnych (m.in. pszenicy, mleka
w proszku, kakao, cukru, ziemniakéw) przy
utrzymujacych sie niskich kosztach produkdji, ‘;?’kres 4.7 Inflacja za granica (r/r, %) e

Wtym cen energii i nawozéw mineralnych. —Strefa euro Stany Zjednoczone —Wielka Brytania
3,0

W dalszym  horyzoncie = prognozy,  wraz 2
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nastapi stopniowy wzrost notowan tego indeksu. 20 20

15 + r15

Biezaca prognoza zaklada, Zze w otoczeniu
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gospodarczym Polski nastagpi umiarkowany

wzrost inflacji (Wykres 4.7). W strefie euro 05 - 05

w perspektywie najblizszych kwartatow o0

00

dynamike cen podnosi¢ beda rosnace marze

-0,5 . : : : : : : i i -0,5
10g1 11ql1 12q1 13gl1 14q1 15q1 16gl1 1791 18ql 19ql1 1994

przedsigbiorstw, a w dalszym horyzoncie - -
. . . . Zrédto: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
wzrost preS]l kOSZtOWE] ZquZane] V4 dalSZa_ Wskazniki inflacji za granica mierzone sa deflatorem wartosci dodanej.
poprawa sytuacji na rynku pracy. W Stanach

Zjednoczonych, ze wzgledu na wieksza skale

wykorzystania zasobow pracy oraz narastanie

dodatniej luki popytowej, inflacja w latach 2017-

2019 uksztattuje sie¢ na wyzszym poziomie niz

w strefie euro. Silniejszy wzrost cen w Wielkiej

Narodowy Bank Polski —
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Brytanii w 2017 r. jest z kolei powiazany

z ostabieniem funta po ogloszeniu decyzji

o planowanym opuszczeniu przez ten kraj
struktur UE. Skale wzrostu inflacji we wszystkich
tych gospodarkach ogranicza¢ beda relatywnie
niskie ceny surowcow energetycznych na rynkach

Swiatowych (Wykres 4.6).

4.3 Gospodarka latach

2017-2019

polska w

Wzrost gospodarczy w Il potowie 2017 r. utrzyma
sie¢ na wysokim poziomie, przekraczajacym 4% r/r
(Wykres 4.8). Gléwnym czynnikiem wzrostu
w tym okresie bedzie spozycie indywidualne, co
wynika z dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy
oraz wyplat $wiadczen z programu ,Rodzina 500
plus”, ktére pozytywnie wpltywaja na sile
nabywcza i nastroje gospodarstw domowych

(Wykres 4.9). Dodatkowo w II potowie br. nastgpi

przyspieszenie dynamiki naktadow
inwestycyjnych, w szczeg6lnosci inwestycji
publicznych, co zwigzane jest gltownie

budzetu  UE
z perspektywy finansowej 2014-2020.

znaplywem  $rodkow  z

W kolejnych latach perspektywy dla wzrostu
popytu krajowego pozostana korzystne, ale
wygasnie efekt programu ,Rodzina 500 plus”
podwyzszajacy dynamike konsumpgji.
Dodatkowo w tym okresie prognozowane jest
obnizenie wzrostu gospodarczego w strefie euro.
Lacznie przelozy si¢ to na

PKB do

zblizonego do potencjalnego tempa wzrostu.

stopniowe

spowolnienie  dynamiki poziomu

Wraz ze stopniowo narastajaca presja popytowa
ikosztowa w horyzoncie projekcji wzrosnie
inflacja bazowa (Wykres 4.10). Wzrost wydatkow
konsumpcyjnych i inwestycyjnych przyczyni sig
do uksztaltowania si¢ luki popytowej na
dodatnim, cho¢ relatywnie niskim poziomie.

Zwigkszajace si¢ problemy przedsiebiorstw

-1 T T T T T T T T T -1
10q1 11q1 121 13g1 14q1 15q1 16q1 17q1 18ql 19q1 1994

Wykres 4.8 Wzrost gospodarczy

6 r6
mm PKB (kw/kw, %) —PKB (r/r, %)

iyad |
L AN
NN T
YT

[N
[N

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

zwigzane z niedostateczng wielkoscia podazy

pracy przekladac sie bedq przy tym na wzrost

wynagrodzen przewyzszajacy dynamike

wydajnosci pracy. Krajowa inflacje ograniczac Wykres 4.9 Wzrost PKB (1/r, %) — dekompozycja

bedzie utrzymujace sie umiarkowane tempo 8 1" mmSpozycie ogélem = Naklady na $rodki trwale [®
. . . , 7 Przyrost zapasow mm Eksport netto L7

wzrostu cen w strefie euro, niskie ceny surowcoéw —PKe

na rynkach $wiatowych oraz aprecjacja
efektywnego kursu zlotego. Waluta krajowa 4l
bedzie sie umacnia¢ zwlaszcza w stosunku do 3
dolara  amerykanskiego, co jest efektem 27
prognozowanego ostabienia dolara wobec euro.
Pomimo proinflacyjnego oddziatlywania poprawy

krajowej koniunktury, w latach 2018-2019

oczekiwany jest spadek dynamiki cen zywnosci

3 - -3
16q1 17q1 18q1 19q1 1994
ienergii, co wynika z ustapienia czynnikow

) ~ Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
o charakterze podazowym, ktére podwyzszaja

inflacje tych cen w br. (Wykres 4.10).
Popyt krajowy

Od II potowy ubr. wydatki konsumpcyjne
gospodarstw  domowych rosng w tempie
przekraczajacym 4% r/r (Wykres 4.11), na co
pozwala korzystna sytuacja na rynku pracy oraz
naptyw $rodkéw z programu ,,Rodzina 500 plus”.
Dodatkowe $wiadczenia wychowawcze, ze

wzgledu na mechanizm miedzyokresowego

wygladzania, przetozyly si¢ na podwyzszenie  Wykres 4.10 Inflacja CPI (1/r, %) — dekompozycja
3,5 3,5
dynamlkl konsumpql nie tyIkO w 2016 T., ale mm|nflacja bazowa == Ceny zywnosci Ceny energii ==Inflacja CPI
3,0

rowniez w 2017 r. Po wygasnieciu tego efektu

25

spozycie indywidualne bedzie rosna¢ w kolejnych

latach w nieco wolniejszym tempie. Korzystniena |
wzrost konsumpcji wptywac¢ bedzie w dalszym ;|
ciagu rozwdj sytuacji na rynku pracy. Oczekiwane o5 |
jest obniZzanie si¢ stopy bezrobocia oraz oo

przyspieszenie dynamiki wynagrodzen, cho¢ site  -0s -

nabywcza gospodarstw domowych bedzie 0

ogranicza¢ wzrost inflacji. Pozytywnie na % 70 1801 1001 1004 O

sktonnos¢ do konsumpgji oddzialuja takze  7;5dto: dane GUS, obliczenia NBP.
korzystne nastroje gospodarstw domowych.
Potwierdzaja to badania ankietowe GUS,
w ktdrych od 5 miesiecy liczba respondentow

optymistycznie oceniajacych przysztos¢
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przewyzsza liczbe pesymistow*. Deklaracje
konsumentéw wskazujg na pozytywne tendencje
dotyczace dokonywania waznych zakupdéw, jak
rowniez malejagce obawy zwigzane z przyszlg
sytuacja ekonomiczng kraju czy zagrozeniem
bezrobociem. W horyzoncie projekcji wzrostowi  Wykres 4.11 Spozycie indywidualne i zbiorowe
spozycia bedzie sprzyja¢ réwniez niski poziom P spotce niuain (o1 %) [

10 r 10
——S8pozycie publiczne (r/r, %)

stop procentowych wptywajacy korzystnie na

koszt finansowania wydatkéw konsumpcyjnych

kredytem.

Spadek inwestycji w 2016 r., podobnie jak

winnych krajach regionu, spowodowany byt

przedluzajacym sie okresem  przejsciowym

miedzy wykorzystaniem funduszy europejskich
z poprzedniej (2007-2013) i biezacej (2014-2020)
perspektywy  finansowej  (Wykres  4.12)¥.

-8 : , : : : , , ; " -8
1091 111 1291 13q1 1491 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 194

L . C Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Obnizenie absorpgji funduszy unijnych wplyneto

najsilniej na inwestycje publiczne, ale przelozylo
sig rowniez istotnie na inwestycje
przedsigbiorstw, w tym zwlaszcza firm bedacych
wlasnoscig Skarbu Panstwa 1 samorzaddéw,
koncentrujac  si¢  gtownie ~w  sektorze
energetycznym, transporcie i branzy wodne;.

Oczekuje sig, ze ponowny wzrost liczby

rojektow inwestycyjnych przedsiebiorstw, ktére
Proj yeymyeh p € Wykres 4.12 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych

wspotfinansowane sa $rodkami z budzetu UE,  (wmld zt)- dekompozycja

.. 100 - 100
nastapi jeszcze w 2017 r., a w latach 2018-2019 ==Wydatki kapitaiowe SFP == Wspoina Polityka Rolna
Wydatki biezgce SFP mm Przedsigb., gtéwnie kapitatlowe
prognozowane jest dalsze przyépieszenie mm Program Rozwoju Obsz.Wiejskich mm Rozwdj kapitatu ludzkiego
—Transfery unijne
naptywu tych funduszy (Wykres 4.12). 75 75

W horyzoncie projekcji nastepowac bedzie

50 - - 50

rowniez wzrost nakladéw  inwestycyjnych

przedsigbiorstw finansowanych ze $rodkow . — . -

krajowych (Wykres 4.13). Na potrzebe odbudowy 2 M - | 25
zasobu srodkow trwatych wskazuje niska biezaca

stopa inwestyqji, ktorej towarzyszy najwyzszy od .

0 - T T T T
. . ) 20 2016 20 2018 2019
2008 r. poziom wykorzystania zdolnosci 15 § Y ' '

produkeyjnych przedsiebiorstw (raportowany ~ Zrodio: obliczenia NBP.

zarowno w badaniach NBP, jak i GUS). Ozywienie
gospodarcze przyczynito sie¢ przy tym do

46 Koniunktura konsumencka. Wrzesien 2017 r., GUS, wrzesien 2017 r.

47 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r.

— Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

wyraznej poprawy prognoz dotyczacych popytu,
zamowien i produkcji formulowanych przez
przedsigbiorstwa*. Optymistyczne nastroje wsrod
firm odzwierciedlone sa réwniez w rosnacych
odczytach badan koniunktury GUS w przemysle,
budownictwie 1 handlu®. Zakup $rodkéw

trwalych finansowanych kredytem lub w ramach

Wykres 4.13 Naktady brutto na S$rodki trwate (r/r, %) —

leasingu utatwia historycznie niski poziom stop  gekompozycja

procentowych, cho¢ nadal gtéwnym zrodlem | mpredsieviorsw w=Pubiczne [
. . . .. . . Mieszkaniowe —Nakiady brutto na ér. trwate
finansowania inwestycji przedsigbiorstw = 14 4

12

12

=
o

=
S}

pozostaja  Srodki  wlasne®.  Wobec tych

korzystnych uwarunkowan przedsigbiorstwa

raportuja w badaniach ankietowych NBP wzrost

wydatkéw na $rodki trwale’’. Duza grupa

badanych inwestorow planuje rozszerzenie skali

o & A Mo N~ O

juz realizowanych projektow inwestycyjnych,

N b AL ON MO ®

KN
1S
=
o

wzrasta rowniez sklonnos¢ do podejmowania

P
N
o
N

nowych inwestycji.

H
S
KN
S

16q1 17q1 18q1 19q1 1994

Po silnych spadkach z 2016 r, w II kw. br. Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.

inwestycje publiczne zaczely stopniowo rosnag,

zgodnie z oczekiwaniami z poprzednich rund
prognostycznych. Ksztaltowanie sie tej kategorii
wydatkow jest duzo silniej niz w przypadku
naktadow przedsiebiorstw powigzane z absorpcja
funduszy z budzetu UE. Dane Ministerstwa
Rozwoju o umowach podpisywanych na
wykorzystanie funduszy z poszczegolnych
programow operacyjnych  wskazuja, ze
w kolejnych  kwartatach mozna  oczekiwaé
dalszego wzrostu tempa wydatkow majatkowych
sektora finanséw publicznych (Wykres 4.12)%.
Przetozy si¢ to na wysoka dynamike inwestycji
publicznych w II potowie br. i w 2018 r. W 2019 r.

dynamika naptywu transferow z UE bedzie

48 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r.
49 Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach, GUS, wrzesieri 2017 r.

50 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r. Wedtug wynikéw tych badari nowo
rozpoczynane inwestycje najczesciej sa finansowane z wiasnych srodkow (454% inwestoréw), a niemal dwukrotnie rzadziej
z wykorzystaniem kredytéw bankowych (25,8%).

51 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r.

52 Lista projektow realizowanych z funduszy europejskich w Polsce w latach 2014-2020, Ministerstwo Rozwoju,
https://www .funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/projekty/lista-projektow/lista-projektow-realizowanych-z-
funduszy-europejskich-w-polsce-w-latach-2014-2020/.
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wdalszym ciagu dodatnia, cho¢ nizsza niz
w dwdch wczesniejszych latach. W konsekwencji
tempo wzrostu inwestycji publicznych w ostatnim

roku projekgji ulegnie obnizeniu.

Rynek mieszkaniowy znajduje sie¢ obecnie w fazie
ekspansji, co znalazlo odzwierciedlenie w liczbie
mieszkan oddanych do uzytkowania, dla ktdrej
12-miesieczna $rednia przekroczylta najwyzsze
warto$ci osiagniete w poprzednim cyklu w latach
2008-2009. Rosnacy popyt, inaczej niz w latach
20062008, jest przy tym réwnowazony
odpowiednio = wysoka  podaza  mieszkan
ograniczajaca wzrost cen, co wynika m.in.
z poprawy efektywnosci funkcjonowania tego
rynku. Bilansowaniu rynku mieszkaniowego
sprzyja réwniez to, ze popyt nie jest generowany
przez szybko rosnacy kredyt, jak w poprzedniej
fazie ekspansji, lecz w duzo wiekszym stopniu
poprzez  angazowanie  wlasnych  s$rodkow

finansowych gospodarstw domowych.

W horyzoncie projekgji inwestycje mieszkaniowe
beda rosna¢ w tempie nieco szybszym niz
dynamika PKB. Popyt gospodarstw domowych
bedzie generowany przez rosnace dochody do
dyspozydji i niskie stopy procentowe stanowiace
przestrzen do zwiekszenia finansowania zakupow
nieruchomosci kredytem. Skale ozywienia na tym
rynku zmniejsza¢ beda wprowadzone lub
planowane zmiany regulacyjne. Dotyczy to
w szczegolnosci obowiazujacych obecnie bardziej
restrykcyjnych zasad obrotu nieruchomosciami
Zasobu Wiasnosci Rolnej Skarbu Panistwa, w tym
gruntami pod zabudowe deweloperska, wejscia
w zycie ustawy o kredycie hipotecznym
wprowadzajacej dodatkowe wymogi
proceduralne przy udzielaniu kredytow oraz
zakoniczenia w 2018 r. obowiazywania programu

+Mieszkanie dla  Mlodych”. Jednocze$nie

5 Dane dla siedmiu najwigkszych miast Polski wskazuja, Ze 63% wartosci zakupionych w nich mieszkan oplacanych jest ze
$rodkéw wiasnych. Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 11 kwartale

2017 r., NBP, wrzesien 2017 r.
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uchwalona w lipcu 2017 r. Ustawa o Krajowym
Zasobie Nieruchomosci, ktéra wprowadza system
tanich mieszkan do wynajmu w ramach
programu ,Mieszkanie Plus” oraz projekt
Indywidualnych  Kont Mieszkaniowych sa
programami o odlegtym horyzoncie
oddzialywania i w horyzoncie projekcji nie beda
mialy  istotnego  wplywu na  segment

deweloperski.

W  projekcji przyjeto, ze dynamika spozycia
publicznego do komca 2018 r. utrzyma sie na
poziomie nizszym niz oczekiwane tempo wzrostu
PKB. Zatozenie to wynika z zapisow Ustawy
budzetowej na rok 2017 oraz projektu Ustawy
budzetowej na rok 2018, ktére przewiduja
relatywnie niskie tempo wzrostu wydatkow
biezacych jednostek budzetowych oraz wydatkow
na dotacje celowe finansujace wydatki biezace
innych jednostek sektora. W szczegdlnosci, Ustawa
budzetowa na rok 2018 przewiduje kontynuacje
zamrozenia funduszu plac czesSci pracownikow
sektora publicznego. Ze wzgledu na brak
szczegolowych informacji na temat kontynuacji
dziatan zmierzajacych do ograniczania wydatkéw
sektora finanséw publicznych w 2019 r., przyjeto
tempo wzrostu tych wydatkéw spdjne z neutralng
polityka fiskalng. Oznacza to przyspieszenie

dynamiki spozycia publicznego w ostatnim roku

projekgiji.
Wykres 4.14 Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (% PKB) -
Bilans obrotow biezacych i kapitalowych i%kompozycia o
mm Saldo towaréw i ustug mm Saldo dochoddw pierwotnych
W 2017 r. w slad za obnizeniem sie salda obrotow 8 :2::32 f:f; OS,Z:’ ,WQ‘;[,"““ Saldo rach. kap- -8
handlowych oczekiwany jest spadek salda 6 L6

rachunku biezacego i kapitatowego do 0,1% PKB
(Wykres 4.14). Pogorszenie sie salda obrotow

towarowych i ustug bedzie wynikac¢ z relatywnie

wysokiej dynamiki importu (Wykres 4.15), ktéra

wigze si¢ z wyraznym wzrostem spozycia 2z

indywidualnego oraz stopniowo rosnacym 4

popytem inwestycyjnym w polskiej gospodarce. .

2015 2016 2017 2018 2019

Dodatkowo negatywn wplyw na saldo
gatywny . ply B Zrédlo: obliczenia NBP.
towarowe w br. bedzie mie¢ wzrost cen
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importowanych  surowcow  energetycznych
(Wykres 4.16). Pomimo tych zmian, saldo obrotéw
handlowych pozostanie w 2017 r. na wysokim,
dodatnim poziomie i w duzym stopniu bedzie

rownowazy¢ ujemne saldo dochodow

pierwotnych z inwestycji bezpoérednich oraz  Wykres 415 Handel zagraniczny

30 6
mm \Wkiad eksportu netto (pkt proc., prawa 0$)

portfelowych. Wyzsze dochody inwestorow — Eksport (7. %, lowa 06)
25 Import (r/r, %, lewa 0$) 5

zagranicznych w poréownaniu do dochodow
20 - 4

polskich  inwestoréw  wynikaja =~ zaréwno
15 +

z wigkszej wartosci zainwestowanego przez nich

kapitatu, jak i jego wyzszej dochodowosci. 10 LS

||I| I |-v .

W kierunku pogorszenia sie salda rachunku 0

biezacego i kapitatowego w br. oddziatywac beda R

rowniez rosnace wynagrodzenia imigrantdéw = | 2

pracujacych kroétkookresowo w  Polsce ujete

15 : : : : . . . " " 3
1091 11g1 12q1 13q1 1491 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 19q4

w dochodach pierwotnych po stronie rozchodow -
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

zwigzane ze zwiekszonym naptywem obywateli
Ukrainy na terytorium Polski. Skala spadku salda
rachunku biezacego i kapitalowego w 2017 r.
bedzie czesciowo neutralizowana nadwyzka na
rachunku kapitalowym, na ktérym ujmowane sa

transfery unijne o charakterze inwestycyjnym.

W latach 2018-2019 oczekuje si¢, ze nadwyzka na
rachunku kapitatowym bedzie rosnaé¢ wraz ze

wzrostem wykorzystania $rodkéw  unijnych

o charakterze  inwestycyjnym  w  ramach —
Wykres 4.16 Ceny eksportu i importu

perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020. 20 - 110

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

Uwzgledniajac jednoczesne spowolnienie tempa Ceny eksportu (1, %, lewa os)
16 -

— 1,05
wzrostu popytu krajowego, ktore przetozy sie na I III III“""“I{
PopYy Jowes P Y . JI,I-I,-. /.\\ - .ull L " L0
8

wyhamowanie wzrostu importu i zatrzymanie
\ - 0,95

r 0,90

spadkowej tendencji nadwyzki w handlu

towarami i ustugami, w horyzoncie projekcji

oczekiwana jest ponowna poprawa relagi \ \ /\\/‘

tacznego salda rachunku biezacego Y \\/A\/\ /\/\/\/ o8
i kapitalowego do PKB. 4 V - 080
Produkt potencjalny ®logl 11g1 1201 13q1 1491 15l 16q1 17q1 18qL  19qL 19g4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Tempo  wzrostu  produktu  potencjalnego

w horyzoncie projekcji nieznacznie przy$pieszy,
ale pozostanie na poziomie zblizonym do 3% 1/r,

istotnie nizszym w poréwnaniu do wartosci

— Narodowy Bank Polski
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sprzed wybuchu Swiatowego kryzysu

finansowego (Wykres 4.17).

W horyzoncie projekcji w wigkszym stopniu niz

: . . Wykres 4.17 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja
wlatach  ubieglych dynamike potencjatu 7 P jalny ( ) pozydj

gospodarczego Polski bedzie podnosi¢ wzrost 6 T Telal R S zawoone bRy 1
lacznej wydajnosci czynnikéw produkcji (TEP), . .
spadnie natomiast rola przyrostu akumulacji \ \
kapitalu produkcyjnego. Pozytywnie na prognoze

tempa wzrostu produktu potencjalnego, podobnie ’ ’
jak na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat, bedzie ’ ’
wplywad dalszy spadek bezrobocia rownowagi ' !
NAWRU, ale ulegnie on wyhamowaniu (Wykres ° 0

4.17; Wykres 4.18).

-1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zrédto: obliczenia NBP.

Proces konwergencji realnej polskiej gospodarki
dokonywat sie w ostatnich dwudziestu latach
w znaczacej czeSci poprzez wzrost lacznej
wydajnosci  czynnikow  produkgji.  Polska
charakteryzowata si¢ w tym okresie jednym
z najwyzszych wktadow TFP do wzrostu PKB
wsréd  krajow  Unii  Europejskiej.  Cho¢
w najblizszych latach w Polsce oczekuje sie
zwigkszenia dynamiki TFP, to jednak do konca
horyzontu projekcji nie powrdci ona do poziomu
sprzed S$wiatowego kryzysu finansowego.

Stopniowo wyczerpuja sie bowiem mozliwosci

wzrostu facznej wydajnosci czynnikéw produkcji ~ Wykres 4.18 Bezrobocie

. . 1.7 12 mm | uka na bezrobociu (pkt proc., prawa 0$) re
zwigzane z dalsza poprawa alokacji czynnikow —Bezrobocie (%, lewa o)

t 7 h t k . . £ t h 1 .. NAWRU (%, lewa 0$)
Wy WOI'CZYC , a aKze 1mpor em echno Ogll 10 v\/_,/\ 4

w ramach bezposrednich inwestydji

zagranicznych. e

lllllllllll
W kierunk t duktu  potencjal III“I““

erark wrrosu produikes potencanezo, [IAAHIGREEE S
oddzialywa¢ bedzie réwniez rosnacy poziom &_I\

kapitatu produkcyjnego. Jednak ze wzgledu na

obniZzenie stopy inwestyci w nastepstwie

zZnaczacego ograniczenia wydatkow

2 T T T T T T T T T -4
10gl1 11l 12q1 13gq1 1491 1591 16ql 17q1 18gql1 1991 19qg4
inwestycyjnych sektora publicznego

. o Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
i przedsiebiorstw w 2016 r. tempo wzrostu

srodkow trwatych w horyzoncie projekcji bedzie

nizsze niz w poprzednich latach.

54 Potencjat innowacyjny gospodarki: uwarunkowania, determinanty, perspektywy, NBP, maj 2016 r.

Narodowy Bank Polski —
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Wzrost produktu potencjalnego w horyzoncie

projekcji bedzie ograniczany przez kontynuacje

negatywnych proceséw demograficznych
ZaChOquCyCh w kraju — starzenia oraz Wykres 4.19 Zmiana zasobu sity roboczej (tys., r/r)
zmniejszenia  sie  ludnoéci  Polski (BAEL). ** = Struktura demograticzna o0

= Ludno$é

500 mm Stopa-akty Sci d 6b ieku 60/65+ lata 500
Stopa aktywnosci zawodowej oséb w wieku 45-59/64 lata

mm Stopa aktywnosci zawodowej 0s6b w wieku 25-44 |ata

Potwierdzeniem tych tendencji jest malejaca

liCZebHOéé rOCZnikéW WChOdZQCyCh na rynek 400 == Stopa aktywnosci zawodowej os6b w wieku 15-24 lata 400

—Ludno$¢ aktywna zawodowo

pracy oraz wzrost udzialu oséb w wieku 30

poprodukcyjnym®.  Ujemny wplyw zmian 200
demograficznych bedzie w znacznej czeSci 100+

lagodzony przez zachecajaca do aktywizacji 0

zawodowej korzystna koniunkture na rynku .0
pracy (Wykres 4.19). Efekt ten dotyczy¢ bedzie 00

w szczegolnosci osob w wieku przedemerytalnym

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(50-59/64 lat), ktérych aktywnos¢ zawodowa jest Zrodio: dane GUS, oblicaenta NBE.
wciaz wyraznie nizsza niz w krajach Europy

Zachodniej. Jednoczesnie na skutek obniZzenia

wieku emerytalnego od 1 pazdziernika 2017 r.,

wspotczynnik aktywnosci zawodowej

w najstarszej grupie wiekowej prawdopodobnie

zmniejszy sie wzgledem poziomow

obserwowanych w latach 2016-2017.

Pozytywnie na podaz pracy wplywa réwniez
obecnos¢ na krajowym rynku pracy imigrantow,
w  gléwnej mierze obywateli  Ukrainy.
Jednocze$nie, ze wzgledu na stosowana
w badaniu BAEL definicje ludnosci rezydujacej
Polski®, sa oni w jedynie niewielkim stopniu
uwzgledniani w szeregach aktywnych zawodowo
oraz pracujacych  wedlug tej metodyki.
W konsekwencji w modelu NECMOD imigranci
z Ukrainy wplywaja pozytywnie na
produktywnos$¢ polskiej gospodarki poprzez
wzrost tacznej wydajnosci czynnikéw produkcji
(TFP) oraz spadek stopy bezrobocia rownowagi,
aw duzo mniejszym zakresie zwigkszaja naktad

czynnika pracy.

%5 W modelu NECMOD wyrdznia sie cztery grupy wiekowe. Okreslenie ,0soby w wieku poprodukcyjnym” odnosi sie do
najstarszej grupy, obejmujacej kobiety w wieku 60 lat i wiecej oraz mezczyzn po ukoniczeniu 65. roku zycia. Granice dla tej grupy
wiekowej nie zmieniajg si¢ wraz ze zmianami wieku emerytalnego.

% Do ludnosci rezydujacej (rezydentéw) Polski zalicza si¢ osoby, ktdre przebywaja lub zamierzajg przebywac w kraju co najmniej
12 miesiecy, w tym imigrantéw, ktérzy przybyli do Polski na okres co najmniej 12 miesiecy.

- Narodowy Bank Polski
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Luka popytowa

Zgodnie z biezaca projekcja w III kw. 2017 r.

nastapilo domkniecie ujemnej od 2012 r. luki

Wykres 4.20 Luka popytowa

popytowej. Przyczynito si¢ do tego oddzialywanie 7 Lk popyion (5 P ) 4
impulsu fiskalnego zwigzanego z wyplata 6 R 6
$wiadczen rodzinnych w ramach programu 5 /,.\,/\\ s
,Rodzina 500 plus” oraz zakonczenie okresu 44 / \ /\/\JA\ /\/\/_ 4
spadku inwestycji wraz z ponownym wzrostem 3 ‘\ /, v, -3
naptywu funduszy kapitatowych UE. W kolejnych 2 \ / M2

latach luka popytowa wzrosnie i bedzie sie

_mn .IIIIIIIIIL)

MII" '||T/ ""I||I|||||" |

o

ksztaltowa¢ na dodatnim poziomie, ale

N

nieprzekraczajacym 1% produktu potencjalnego

N

(Wykres 4.20). Przyrost zdolnosci produkcyjnych

-3 -3
bedzie tym samym nastepowal z opdznieniem 101 11ql 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 17ql 18qL 19q1 19q4
w stosunku do wzrostu PKB. Niemniej jednak  Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

relatywnie niski poziom luki popytowej wskazuje

na umiarkowane zwigkszenie presji popytowej
w skali catej gospodarki w najblizszych latach,
apoprawa  koniunktury  stopniowo,  cho¢
w ograniczony sposob, przektadac¢ sie bedzie na

wzrost stopy inflacji CPI.
Rynek pracy

Po wysokim wzroscie liczby pracujacych

wl PO}OWie 2017 r. w horyzonde Projekcji Wykres 4.21 Zatrudnienie i aktywnos¢ na rynku pracy

oczekuje sie wyhamowywania dynamiki 6 Zbracuiacy (ir, %, 1ewa %) [ 570
zatrudnienia  (Wykres  4.21).  Wprawdzie 5 —Stpa kst zawotone) O prowact) /N~ 565
uwarunkowania popytu na prace pozostaja s 56,0
korzystne, na co wskazuje m.in. najwyzszy od s /\/ | 55
2007 r. wskaznik prognoz zatrudnienia , /\/ - A L
przedsigbiorstw ankietowanych przez NBP¥, ale /\ /\/ \/\/\ &
ograniczeniem dla wzrostu liczby pracujacych rJ \,¥ / \J | ***
bedzie w coraz wiekszym stopniu podaz 0 \/ | 540
pracownikéw. Zasdb osdb bezrobotnych, ktére -« - 535
moglyby podja¢ pracg, jest mniewielki, co

2 . , : : . . , . . 53,0
1091 1lql 12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 171 18q1 19ql 19q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

odzwierciedla rekordowo niska i malejaca stopa
bezrobocia BAEL (Wykres 4.18; Wykres 4.22).
W konsekwengji narastaja trudnosci
przedsigbiorstw ze znalezieniem odpowiednich

pracownikéw, ktore deklaruje juz polowa

57 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r.
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ankietowanych firm®, cho¢ skala zjawiska jest
w czeéci lagodzona przez naplyw imigrantow
z Ukrainy. Oznaka tej tendencji jest réwniez
rosngca liczba wakatow. Dostosowanie
warunkéw popytowych i podazowych na rynku
pracy bedzie si¢ zatem dokonywac przede

wszystkim  przez — wyzsza  intensywno$¢
wykorzystania tego czynnika produkcji czemu
bedzie sprzyja¢ wzrost naktadéw na srodki trwate

zwiekszajacy techniczne uzbrojenie pracy.

Obnizajace sie bezrobocie, wysoka liczba ofert
pracy oraz malejace prawdopodobienstwo utraty
pracy przyczynia si¢ w horyzoncie projekcji do
dalszego przySpieszenia dynamiki wynagrodzen
(Wykres 4.23).

wspiera¢ rosngca wydajnos¢ pracy. Z drugiej

Wzrost plac bedzie réwniez
strony jedynie 9% firm deklaruje, ze trudnosci
z pozyskaniem pracownikéw sa dla nich barierg
do rozwoju®, co moze wplywac ograniczajaco na
Dodatkowo

nasilajaca sie¢ presje ptacowa w gospodarce

skale  przysztych  podwyzek.
lagodzi obecnos¢ imigrantéw z Ukrainy, ktérzy

posiadaja mniejsze mozliwosci wywierania
naciskow ptacowych na pracodawce. Scenariusz
dynamiki

badan

ankietowych NBP wskazujace na wzrost odsetka

projekcyjny przyspieszenia

wynagrodzen  potwierdzaja  wyniki
firm, ktore prognozuja zwiekszenie ptac, wyzszy
ktorych te

obejma, jak rowniez planowane zwigkszenie

udzial pracownikow, podwyzki

wysokosci samych podwyzek®.
Kurs walutowy

Biezacy poziom kursu zlotego znajduje sie
ponizej poziomu wynikajagcego z czynnikow

fundamentalnych, na co wskazuje m.in.
ksztattowanie sie w 2017 r. nadal na dodatnim
poziomie salda rachunku obrotéw biezacych

i kapitalowych. Nie stanowi on tez bariery dla

Wykres 4.22 Dekompozycja zmiany stopy bezrobocia
3

== Pracujgcy

mm Aktywni zawodowo —Stopa bezrobocia (r/r)

-2 L2
1091  11ql 1291 13ql  14ql  15q1 16q1 17q1  18ql  19q1 19g4
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 4.23 Jednostkowe koszty pracy
10 10
—Wynagrodzenia (r/r, %) =—Wydajnos¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %)
8 8
6 A 6
4 L4
- / N~
“] AW/\ 5T -2
0 0
2 . , . , . . , ] " 2
10q1 11gl 1291 13q1 14ql 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 19g4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

58 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r.
59 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r.
60 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

dziatalno$ci eksportowej polskich
przedsigbiorstwé. W  horyzoncie projekcji
oczekuje sie, ze efektywny kurs ztotego bedzie sie
nieznacznie umacniat, zblizajac si¢ stopniowo do
kursu réwnowagi. Przemawia za tym rosnacy
naptyw transferéw UE oraz wysoka nadwyzka
handlowa przekladajagce si¢ na utrzymanie
w latach 2018-2019 dodatniego salda rachunku
biezacego i kapitalowego. W kierunku aprecjacji
krajowej waluty oddziatuje takze kontynuacja
procesu realnej konwergencji polskiej gospodarki
odzwierciedlona w szybszym wzroscie produktu
potencjalnego w kraju niz u gléwnych partneréow
handlowych  Polski.  Skale  oczekiwanego
umocnienia zlotego ogranicza natomiast w czesci
malejacy dysparytet stop procentowych. Wynika
to z prognozowanych stopniowych, niewielkich
podwyzek stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, przy przyjetym
jednoczesnie zatozeniu o braku zmian polityki
pienieznej NBP. Ze wzgledu na oczekiwane
oslabienie dolara wzgledem euro w horyzoncie
projekcji ztoty bedzie relatywnie silniej umacniat

sie w stosunku do waluty amerykanskiej niz

wspodlnej waluty europejskiej. Weles 124 o CPITE
yKres 4. nrlacja 1 bazowa

. . 6 6

Komponenty lnﬂaql CPI —Inflacja CPI (r/r, %) ——Inflacja bazowa (r/r, %)
5 5
Wskaznik inflacji CPI w biezacej rundzie . N\ 4
prognostycznej  bedzie  stopniowo  rosnac / \ \

3
iw 2019 r. uksztaltuje si¢ nieznacznie powyzej /\\
2,5%. Na taki przebieg $ciezki indeksu cen ’ \/ ’
konsumenta sklada sie z jednej strony ! VA
0 N—/

przyspieszenie wzrostu inflacji bazowej, z drugiej \ /y, 0
natomiast wygasanie czynnikow o charakterze 1 1

przejsciowym, ktore podwyzszaly inflacje cen

2 2
1091 11ql 121 13g1 14q1 15q1 16q1 17q1 18ql 19q1 194

energii i zywnos$ci w 2017 r. (Wykres 4.24).

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Wozrost inflacji bazowej w horyzoncie projekcji
bedzie nastgpowal w wyniku oddziatywania
rosnacej presji kosztowej i popytowej w polskiej

gospodarce (Wykres 4.24). Problemy

61 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2017 r.
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przedsigbiorstw z pozyskaniem odpowiednio
wykwalifikowanych = pracownikéw  zwigzane
z niedostateczna podaza wolnej sity roboczej beda
sie przeklada¢ na dynamike wynagrodzen
przewyzszajaca ~ wzrost  wydajnosci  pracy.
W konsekwencji dynamika  jednostkowych
kosztéw pracy przyspieszy i w latach 2018-2019
przekroczy poziom 3% r/r (Wykres 4.23).
W kierunku wyzszej inflacji bazowej oddziatywac
bedzie réwniez narastajaca presja popytowa, cho¢
wrazliwo$¢ dynamiki cen na zmiany krajowej

koniunktury zmniejszyta si¢ w ostatnich latach®2.

Wptyw czynnikéw krajowych na inflacje CPI
lagodzi¢ bedzie utrzymujace sie w horyzoncie
projekcji niskie tempo wzrostu cen importu
wynikajace z ograniczonej dynamiki cen w strefie
euro oraz aprecjacji zlotego. Wzrost kosztow
przedsigbiorstw  ogranicza¢ bedzie ponadto
prognozowane stopniowe obnizenie si¢ od
przysztego roku indeksu cen surowcow
energetycznych na  rynkach  $wiatowych

polaczone z deprecjacja dolara, w ktorej to

walucie surowce te sa kwotowane. Wykres 4.25 Inflacja cen zywnosci i energii

12 12
W I pOl’OWie 201 7 r. inﬂacja cen energii —Infll\acja cen zywnosci (r/r, %)  ==Inflacja cen energii (r/r, %)

10 10
uksztattowata sie na podwyzszonym poziomie ze . /\/ \’\ |,
wzgledu na niska baze «cen surowcéw o N\ / /\ \ ]
energetycznych na  rynkach  swiatowych . / \_\VA I\ |,
w ubiegtlym roku. Efekt ten w kolejnych / \\ A ;"K

2 -2
kwartatach bedzie wygasal, co w potaczeniu ze v \V \\ M

0 o
spadkiem od przysztego roku cen surowcow \ /R\ / /

2 \ P2
energetycznych wyrazonych w ztotych przyczyni \\//\ /
sie do obnizenia dynamiki cen energii w latach ! VNV B

2018-2019 (Wykres 4.25). IrlﬂaCjQ cen energii -610q1 11q1  12q1 13q1 14gq1 15qL 16q1 17q1 18ql 19gl 19q4{6

w 2018 r. bedzie ponadto ograniczat Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

przewidywany spadek cen gazu ziemnego dla
gospodarstw domowych zwiazany
z prawdopodobnym zakoriczeniem do korca br.
negocjacji PGNiG z Gazpromem w kwestii

obnizenia hurtowych cen gazu.

02 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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Inflacja cen zywnosci, ktéra w 1 potowie br.
wyraznie przy$pieszyla w wyniku wzrostu cen
hurtowych warzyw oraz cen surowcéw rolnych
na rynkach $wiatowych utrzyma sie na
podwyzszonym poziomie do konca br. (Wykres
4.25). Wskazuja na to rosnace koszty produkgji
zwigzane z nizsza dostepnoscia niektérych
surowcow i produktéow rolnych (m.in. masta,
mleka, owocéw). Na wzrost cen zywnosci w br.
wplywa takze wysoki popyt ze strony
gospodarstw domowych. W latach 2018-2019
wplyw czynnikéw podwyzszajacych inflacje cen
zywosci wygasnie i ulegnie ona obnizeniu.
Sprzyja¢ temu bedzie silna konkurencja na tym
rynku oraz relatywnie niskie ceny energii
wplywajace na  koszty produkcji rolnej.
Dodatkowo w kierunku ograniczenia wzrostu cen
zywnosci w najblizszych kwartatach bedzie
oddziatywa¢ uwolnienie od pazdziernika br.
rynku cukru od systemu kwotowania produkgji.
Prognozowany w horyzoncie projekcji powolny
wzrost notowan cen surowcoéw rolnych na
rynkach $wiatowych bedzie przy tym w znacznej
mierze kompensowany przez oczekiwang

aprecjacje kursu zlotego wzgledem euro.

44 Biezaca projekcja na tle

poprzedniej

Dane, ktore naplynely od cut-off date projekcji
lipcowej, przyczynily sie do podniesienia
prognozy tempa wzrostu PKB w latach 2017-2018
oraz inflacji CPI w latach 2018-2019 (Tabela 4.2;
Wykres 4.26; Wykres 4.28).

PKB

Rewizja w gore sciezki wzrostu PKB w 2017 r.
wynika gtéwnie z wyzszej od zakladanej
w projekcji  lipcowej  dynamiki  spozycia
indywidualnego (Wykres 4.27). Ztozyt si¢ na to
wyzszy od oczekiwan wzrost tej kategorii

w II kw. br., a takze korzystniejsze odczyty oraz

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.2 Projekcja listopadowa na tle lipcowej

2017 2018 2019
PKB (r/r, %)
XI2017 4,2 3,6 33
VII 2017 4,0 35 3,3
Inflacja CPI (r/r, %)
X1 2017 1,9 2,3 2,7
VII 2017 1,9 2,0 2,5

Zrédlo: obliczenia NBP.

N
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wzrostu wynagrodzen

perspektywy
i zatrudnienia w gospodarce poprawiajace ocene
biezacej i  przyszlej

sytuagji ~ finansowej

gospodarstw domowych.

W 2017 r. zwiekszono rowniez szacunek udziatu
eksportu netto we wzroscie gospodarczym ze
wzgledu na

prawdopodobnie wyzsze od

oczekiwan saldo bilansu handlowego
w Il potowie br. Przeslanka dla tej korekty sa
pozytywne dane z bilansu ptatniczego za lipiec
i sierpien br.

Wplyw wyzszego spozycia indywidualnego
ieksportu netto na dynamike PKB w krotkim
horyzoncie projekgji zostat cze$ciowo
zniwelowany przez nizsza prognoze spozycia
zbiorowego. Ztozyl sie na to zaréwno wolniejszy
wzrost

od przyjetego w projekci lipcowej

wydatkéw  biezacych sektora finansow
publicznych w 1 polowie br., jak i obnizona
tych

w Il potowie br., na co wskazuja sprawozdania

oczekiwana dynamika wydatkow

miesigczne o wykonaniu budzetu panstwa.

Szacunek PKB w 2017 r.

prognoza akumulacji bedaca skutkiem rewizji

obniza tez nizsza

w dét prognozy zapasow w II polowie br.
Przemawiajq za tym wyniki Szybkiego Monitoringu
NBP wskazujace na mozliwy nizszy od oczekiwan
wzrost zapaséw produktéw gotowych. Sciezka
naktadow brutto na srodki trwate nie zostata przy
tym zrewidowana. NiZzsza dynamika inwestycji
publicznych oraz przedsiebiorstw, towarzyszaca
nizszej od oczekiwan absorpci funduszy
strukturalnych UE, jest bowiem kompensowana

wyzszymi inwestycjami mieszkaniowymi.

Zgodnie z wynikami biezacej projekcji w 2018 r.
dynamika inwestycji uksztaltuje si¢ na poziomie
wyzszym wzgledem wczesniejszych oczekiwan.
Przyczyni sie do tego szybszy wzrost nakladow
publicznych na skutek przesunigcia realizacji

czeSci  projektdow  wspoélfinansowanych przez

Wykres 4.26 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: dynamika
PKB (r/r, %)

8 8
—Lip 17

90% ==60% == 30% List 17

-1 T T T T T -1
14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 19q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu

PKB miedzy runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)

0,6 0,6
mm Spozycie indywidualne == Spozycie zbiorowe Akumulacja brutto

—PKB

mm Eksport netto

0,4 0,4

0,2

0,0

-0,2

-0,4 -0,4
2017 2018 2019

Zrédto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie rozni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze
wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

Narodowy Bank Polski
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$rodki UE z 2017 r. na 2018 r. W tym samym
kierunku oddziatuje takze wyzsza dynamika
inwestycji mieszkaniowych bedaca konsekwencja
korzystniejszej sytuacji finansowej gospodarstw
domowych. Ponizej wczedniejszych oczekiwan
bedzie sie natomiast ksztalttowal spozycie
zbiorowe. Korekta ta w najwigkszym stopniu
wynika z przyjecia w biezacej rundzie
prognostycznej zatozenia o  utrzymaniu
zamrozenia ptac w czesci administracji publicznej
w 2018 r., na co wskazujq zapisy projektu Ustawy
budzetowej na rok 2018.

Inflacja

W 2017 r. na skutek nizszej od wczesniejszych
zalozen oczekiwanej dynamiki cen uslug
zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania oraz
uslug transportowych niewielkiej rewizji w doét
ulegla prognoza inflacji bazowej (Wykres 4.29).
Wpltyw tej korekty na dynamike indeksu cen
konsumenta jest kompensowany przez nieco
wyzszg inflacje cen zywnosci i energii. Krajowe
ceny energii podnosza wyzsze ceny surowcow
energetycznych na rynkach $wiatowych, przy
czym ich oddziatywanie jest w czesci ograniczane
przez umocnienie zlotego wzgledem dolara
amerykanskiego. Presje inflacyjng na krajowym
rynku zywnosci zwigksza natomiast nizsza
dostepnos¢ niektorych surowcodw i produktow

rolnych, m.in. masta i mleka.

Zgodnie z zalozeniami biezacej projekcji
dynamika cen surowcdw energetycznych utrzyma
sie¢ na poziomie wyzszym od zatozen projekgji
lipcowej takze w 2018 r. Przeklada si¢ to na
rewizje w gore w tym horyzoncie prognoz
krajowych cen paliw, opalu oraz rachunkéow za

gaz ziemny.

W niewielkim stopniu do podwyzszenia Sciezki
inflacji w 2018 r. przyczynia sie réwniez wyzsza

dynamika cen Zzywnosci zwigzana z rosnacymi

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.28 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI

(r/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.



Raport o inflagji - listopad 2017 .

kosztami produkcji rolnej oraz zwiekszonym

popytem ze strony gospodarstw domowych.

Korekta w gére dynamiki inflacji CPI w 2019 r.
wynika w najwigkszym stopniu z wyzszego od
oczekiwan przebiegu $ciezki inflacji bazowej. Ma
to zwiazek z prognozowanym wyrazniejszym niz
w  poprzedniej projekcji

popytowej
przekladajacym sie z opdznieniem na ceny

wzrostem  presji

kosztowej oraz w  gospodarce

towardw i ustug bazowych.

Na podwyzszenie prognozy inflacji CPI w 2019 r.
wplywa takze wyzsza dynamika krajowych cen
zywnosci. Jest ona zwiazana z nieco szybszym
w tym okresie wzrostem cen surowcow rolnych
na rynkach $wiatowych, na co wskazuja
notowania kontraktéw terminowych, w oparciu

o ktdre formutowane sa prognozy tej kategorii.
45 Zrédla niepewnosci projekeji

Scenariusz  centralny projekcji listopadowej,

przedstawiajacy  najbardziej prawdopodobny
rozwdj sytuacji makroekonomicznej w Polsce,
obarczony jest niepewnoscia odzwierciedlong
(Wykres  4.1;

Wykres 4.2). Bilans jej czynnikéw wskazuje na

w wykresach  wachlarzowych

zblizony do symetrycznego rozklad ryzyka dla
inflacji CPI i dynamiki PKB (Tabela 4.3). Przy
zatozeniu braku zmiany stopy referencyjnej NBP
prawdopodobienstwo uksztaltowania sie inflagji
CPI w przedziale dopuszczalnych odchylen od
celu inflacyjnego NBP (1,5%-3,5%) stopniowo
obniza si¢ z obecnego wysokiego poziomu do 43%
(Tabela 4.3).

Najwazniejsze zrodla niepewnosci dla projekcji

w  konicu horyzontu projekgji

listopadowej przedstawiono ponizej.

Wykres 4.29 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)

0,4 04
mm|nflacja bazowa mmCeny zywnosci

Ceny energii  =Inflacja CPI

-0,2 -0,2
2017 2018 2019

Zrédto: obliczenia NBP.
Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie r6zni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze

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

Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, Ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej ponizej ponizej  \y przedziale
1,5% 2,5% 3,5% C”er:t‘;fﬁgj (1,5-3,5%)
1794 0,08 0,92 1,00 0,50 0,92
18q1 0,34 0,85 0,99 0,50 0,65
1892 0,21 0,56 0,87 0,50 0,66
1893 0,20 0,49 0,78 0,50 0,58
18q4 0,25 0,51 0,77 0,49 0,52
19q1 0,24 0,48 0,72 0,49 0,49
1992 0,25 0,48 0,71 0,49 0,46
1993 0,22 0,43 0,67 0,49 0,44
1994 0,22 0,43 0,65 0,49 0,43

Zrédto: obliczenia NBP.
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Poprawa globalnej koniunktury

Szybszy niz w projekgji listopadowej wzrost PKB
w Polsce wigza¢ sie moze z silniejszym
ozywieniem za granicg, w tym w szczegolnosci
w  Stanach Zjednoczonych. Scenariusz ten
pozytywny  wplyw  polityki
gospodarczej prezydenta Donalda Trumpa na

zaklada, ze

koniunkture w tym kraju bylby wiekszy niz

wskazuja na to przyjete w projekcji szacunki.

Reformy amerykanskiej administracji zakladaja
w szczegolnosci zmiany podatkowe majace na
celu zmniejszenie obcigzen fiskalnych zaréwno
gospodarstw domowych, jak rowniez
przedsigbiorstw. Zmiany te moga silniej niz
w scenariuszu bazowym wplynaé¢ na poprawe
nastojow  gospodarstw  domowych  oraz
przedsigbiorcow, wspierajac dalsze wzrosty
zwiekszenie

wycen akgi oraz  szybsze

konsumpcji i  wydatkéw  inwestycyjnych.
Perspektywy wyzszej od przyjetej w projekcji
Stanach

Zjednoczonych oraz lepszej koniunktury na

aktywnosci gospodarczej w
amerykanskich gietdach wigza¢ si¢ moga

rowniez z  planowanym = zwigkszeniem

wydatkow infrastrukturalnych oraz
zapowiadanymi zmianami prawa regulujacego

funkcjonowanie m.in. sektora bankowego.

Szybszy wzrost gospodarczy w  Stanach
Zjednoczonych wplynalby na przyspieszenie
eksportu ze strefy euro, najwazniejszego
partnera handlowego Polski. Oddziatywatoby to
w kierunku szybszego wzrostu inwestycji firm
wunii walutowej, ktére od dluzszego czasu
wstrzymuja decyzje o powigkszeniu kapitatu
produkcyjnego. W dalszym horyzoncie projekcji
wyzsze tempo wzrostu PKB w strefie euro
wynika¢ moze réwniez z silniejszej poprawy
konkurencyjnosci ich gospodarek w wyniku
reform strukturalnych wprowadzanych w czesci

krajow cztonkowskich.

Narodowy Bank Polski

Pogorszenie perspektyw wzrostu w gospodarce
globalnej

Uksztattowanie sie tempa wzrostu PKB w Polsce
na poziomie nizszym niz w gléwnym
scenariuszu projekcyjnym mogloby nastapic
gdyby realizacja czynnikéw  niepewnosci
o charakterze ekonomicznym oraz zmiany
geopolityczne doprowadzily do ostabienia

globalnej koniunktury.

Istotnym zrodlem niepewnosci dla projekcji

listopadowej jest aktywnos¢ gospodarcza
w najwiekszej gospodarce swiata — w Stanach
Zjednoczonych. Oczekiwania wzgledem
administracji prezydenta Donalda Trumpa
dotyczace planowanych dziatan wspierajacych
gospodarke, takich jak luzowanie fiskalne
izmiany deregulacyjne, przyczynily sie do
poprawy
gospodarczych w tym kraju odzwierciedlonych

wyraznej nastrojow  podmiotéw
m.in. w rosnacych silniej niz zyski firm
indeksach

pogorszenia nastrojéw gospodarstw domowych

gietdowych. W przypadku
i przedsigbiorcéw spowodowanego mniejszym
zakresem faktycznie wprowadzonych reform lub
opoznieniem ich wdrazania oraz korekty na
rynku  akgji

przyszte  tempo  wzrostu

gospodarczego w  Stanach  Zjednoczonych
ulegloby obnizeniu w stosunku do zatozen

bazowych.

Niepewnos¢ co do perspektyw wzrostu
w otoczeniu polskiej gospodarki wigze sie
dodatkowo z koniunkturg w strefie euro.
Czynnikiem ryzyka pozostaje stabilnos¢ systemu
finansowego w tej gospodarce w zwigzku
zwydluzonym okresem bardzo niskich stop
procentowych oraz wysokim udziatem kredytow
zagrozonych w bilansach cze$ci bankdw.
W kierunku nizszej dynamiki PKB w strefie euro
moze  oddzialywaé¢ réwniez  pogorszenie
nastrojow przedsiebiorcow i konsumentow
okresu

w wyniku przedtuzajacego sie
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niepewnosci dotyczacej warunkow opuszczenia
przez Wielka Brytanie Unii Europejskiej.
Czynniki ryzyka dla nizszej aktywnosci

gospodarczej w strefie euro powiazane sg takze

z obserwowanymi obecnie tendencjami
dezintegracyjnymi w czesci krajow
cztonkowskich oraz z  przyszlorocznymi

wyborami we Wloszech.

Pogorszenie perspektyw wzrostu w otoczeniu
polskiej gospodarki wynika¢ moze réwniez
zrozwoju  programu  militarnego  Korei
PoInocnej. Eksperci z zakresu stosunkow
miedzynarodowych wskazuja, ze rozpoczecie
dziatan zbrojnych na Pétwyspie Koreanskim jest
obecnie mato prawdopodobne, ale w przypadku
ich wystapienia koniunktura na $wiecie ulegtby
wyraznemu pogorszeniu. Konflikt militarny
spowodowatby bowiem istotne zakldcenia
w wymianie handlowej, gdyz Korea Potudniowa
jest jednym z najwazniejszych producentéow débr
posrednich wykorzystywanych w globalnych
faricuchach produkgji. Jednoczesnie na ostabienie
aktywnosci gospodarczej na swiecie wplynatby
znaczacy wzrost awersji do ryzyka na rynkach
finansowych  oraz

pogorszenie  nastrojow

konsumentéw i przedsiebiorstw.
Podaz pracy w Polsce

Przyszty zaséb sity roboczej w Polsce stanowi
najwieksze wewnetrzne zrodlo ryzyka dla
scenariusza centralnego biezacej projekgji.
Wynika ono z trudnosci w ocenie skali
dezaktywacji zawodowej osob, ktére uzyskaja
uprawnienia emerytalne zgodnie z obowiazujaca
ustawq obnizajaca wiek emerytalny. W projekcji
listopadowej przyjeto, ze korzystna koniunktura
na rynku pracy skutkujaca wysoka liczbg
wakatow sktoni wiekszos¢ z oséb dotychczas
aktywnych zawodowo do pozostania na rynku
pracy, ale szacunki te obarczone s3 duza
niepewnoscia. Rowniez trudno oceni¢ w jakim

stopniu obserwowane obecnie pozytywne

zmiany strukturalne na rynku pracy prowadzace
do wzrostu aktywnosci zawodowej 0sob
45-59/64 lat  beda

w horyzoncie projekgji kontynuowane.

w grupie  wiekowej

Inny czynnik ryzyka dla podazy pracy w Polsce
dotyczy utrzymywania si¢ w horyzoncie
projekcji  wzrostu  liczby  zatrudnionych
migrantdow z Ukrainy. Trudno oceni¢ skutki,
jakie dla rynku pracy beda mialy obowiazujace
od 11 czerwca br. regulacje umozliwiajace ruch
bezwizowy w Unii Europejskiej dla obywateli
tego kraju. W szczegélnosci nie mozna
wykluczy¢, ze cze$¢ emigrantéw z Ukrainy
zdecyduje sie na podjecie pracy w panstwach,
ktére zlagodzily wobec nich restrykcyjna
dotychczas polityke wizowa i migracyjna.

Realizacja powyzszych czynnikow ryzyka
skutkujaca nizsza podaza pracy prowadzitaby do
spowolnienia w horyzoncie projekcji tempa
wzrostu gospodarczego, ograniczajac przestrzen
do zwigkszania produkcji krajowej w reakcji na

rosnacy popyt konsumpcyjny i inwestycyjny.

Czynnikiem oddzialujacym w przeciwnym
kierunku, a wiec potencjalnie zwiekszajacym
wielkos¢ zasobu pracy w Polsce, moga by¢
migracje powrotne Polakdéw z Wielkiej Brytanii
na skutek braku mozliwosci przedtuzenia
pobytu w obliczu planowanego wystapienia tego
kraju z Unii Europejskiej. Utrudnienia
w dostepie  obcokrajowcow do brytyjskiego
rynku pracy moga réwniez sktania¢ Polakow do

wstrzymywania sie z planowanymi wyjazdami.
Ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych

Kolejnym zrédlem niepewnosci dla Sciezki
inflacji w scenariuszu bazowym projekcji sa
zmiany cen ropy naftowej oraz innych surowcow
energetycznych  na

rynkach  $wiatowych.

Czynnikiem ryzyka dla zatozonej prognozy cen
wplyw

w pozyskaniu tego surowca w Iraku w zwiazku

ropy  naftowej  jest zakldcen

Narodowy Bank Polski
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ze  wzrostem  napie¢ po  referendum
niepodleglo$ciowym w Kurdystanie.
Jednoczesnie nadal nieokreslone pozostaja
zatozenia polityki podazowej organizacji OPEC
po wygasnieciu 31 marca 2018 r. obecnie
obowiazujacych ograniczen produkgi ropy
naftowej. Na niepewnos¢ dotyczaca przyjetej
W scenariuszu bazowym prognozy cen tego
surowca  skladaja = sie  takze = czynniki
o charakterze popytowym zZwigzane
z perspektywami dla wzrostu w gospodarce
Swiatowej, w szczegdlnosci w azjatyckich krajach

wschodzacych.

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

2017 2018 2019
Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r) -0,9 -0,6 1,9 2,3 2,7
e e el po vz
Ceny zywnosci (% r/r) -1,6 0,8 4,0 2,8 2,9
Ceny energii (% r/r) -4,2 -3,8 3,0 2,7 2,1
PKB (% r/r) 3,8 2,7 4,2 3,6 3,3
Popyt krajowy (% r/r) 3,3 2,4 4,6 4,1 35
Spozycie indywidualne (% r/r) 3,0 3,8 4,7 3,7 3,5
Spozycie publiczne (% r/r) 2,4 2,8 2,4 2,4 34
Naktady inwestycyjne (% r/r) 6,1 -7,9 5,8 7,6 5,0
Wktad eksportu netto (pkt proc. rir) 0,6 0,3 -0,4 -0,5 -0,1
Eksport (% r/r) 7,7 9,0 6,0 57 55
Import (% r/r) 6,6 8,9 6,9 6,8 5,8
Wynagrodzenia (% r/r) 3,3 3,8 51 6,4 6,5
Pracujacy (% r/r) 1,4 0,7 1,9 0,7 0,4
Stopa bezrobocia (%) 7.4 6,2 4,7 4,1 3,9
NAWRU (%) 6,1 58 54 5,0 4,8
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,2 56,2 56,6 56,6 56,8
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 2,4 2,0 2,2 2,9 2,9
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 0,9 1,8 2,7 3,3 34
Produkt potencjalny (% r/r) 2,8 2,9 2,7 3,0 3,2
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -1,1 -1,3 0,1 0,7 0,8
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 0,88 0,90 0,92 0,89 0,92
Indeks cen surowcéw energetycznych (USD; 2011=1,0) 0,51 0,50 0,64 0,64 0,61
Inflacja za granica (% r/r) 1,5 1,0 1,3 14 1,7
PKB za granica (% r/r) 2,0 18 21 19 1,7
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego (% PKB) 1,8 0,8 0,1 0,3 0,6
WIBOR 3M (%) 1,75 1,70 1,73 1,73 1,73

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

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia Zrodtem sa dane BAEL. Indeks cen surowcow rolnych zbudowany jest w oparciu o notowania cen kontraktow
terminowych futures na pszenice, wieprzowine, odttuszczone mleko w proszku, masto, cukier, kakao, kawe, zamrozony sok pomarariczowy, ziemniaki oraz rzepak, z uwzglednieniem wag
odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcow energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego,
z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.

74 Narodowy Bank Polski
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5 Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej

w okresie maj — wrzesien 2017 r.

B Data: 17 maja 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 2/2017 z dnia 17 maja 2017 r. w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zalozen

polityki pienigznej na rok 2016.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

J. ZyZyﬁski

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

B Data: 17 maja 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

Uchwata nr 3/2017 z dnia 17 maja 2017 r. w sprawie oceny dziatalno$ci Zarzagdu Narodowego

Banku Polskiego w zakresie realizacji zatozen polityki pienigznej na rok 2016.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

Narodowy Bank Polski

Przeciw:
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B Data: 30 maja 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2017 z dnia 30 maja 2017 r. w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci

Narodowego Banku Polskiego w 2016 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
L.]. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
E.]. Osiatyniski
K. Zubelewicz

J. ZyZyﬁski

E. Gatnar oraz R. Sura byli nieobecni.

B Data: 4 lipca 2017 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/DRF/2017 z dnia 4 lipca 2017 r. w sprawie wyboru biegtego rewidenta badajacego

roczne sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego za rok obrotowy 2017 i 2018.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A. Glapinski Przeciw:

G. M. Ancyparowicz

E. Gatnar

L. ]J. Hardt

J. J. Kropiwnicki

E. M. Lon

E. J. Osiatyniski

R. Sura

K. Zubelewicz

J. Zyzyniski

- Narodowy Bank Polski
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B Data: 19 wrzesnia 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2017 z dnia 19 wrzesnia 2017 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki pieni¢znej na
rok 2018.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A. Glapinski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. ]J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.M. Lon
E.J. Osiatyniski
R. Sura
J. Zyzytski
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