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

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

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

poszczegolnych zmiennych. W Raporcie zostalty uwzglednione dane dostepne do 25 pazdziernika 2018 r.
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Synteza

Synteza

W gospodarce swiatowej utrzymuje si¢ korzystna koniunktura gospodarcza, ktérej sprzyja rosnacy popyt
konsumpcyjny, a w wielu gospodarkach réwniez wzrost inwestycji. Niemniej w ostatnim okresie
zwiekszylo si¢ zréznicowanie wzrostu PKB miedzy poszczegdlnymi grupami gospodarek. Cho¢
koniunktura w najwigkszych gospodarkach rozwinietych pozostata korzystna, w czesci gospodarek
pojawily sie sygnaty jej pogorszenia. Réwnoczesnie spadek czesci wskaznikow globalnej koniunktury,
w tym obnizenie dynamiki $wiatowego handlu towarami, wskazuje na mozliwo$¢ nieznacznego

spowolnienia wzrostu aktywnosci gospodarczej na swiecie w III kw. br.

W ostatnich miesigcach inflacja w gospodarce $wiatowej wzrosta, co wynikato przede wszystkim
z przyspieszenia dynamiki cen energii i zywnosci, zwigzanego z wyzszymi cenami surowcow na swiecie.
Réwnoczesnie inflacja bazowa w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje na relatywnie

niskim poziomie.

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy procentowe w poblizu zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera, i zapowiada utrzymywanie stop procentowych na obecnym poziomie przynajmniej do lata
2019 r. W efekcie krotkoterminowe stopy rynku miedzybankowego w strefie euro pozostaja ujemne.
Roéwnoczesnie, zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami, w pazdzierniku br. EBC zmniejszyl skale
programu skupu aktywow z 30 do 15 mld EUR miesiecznie i planuje zakonczenie zakupdw netto z koricem
br. Z kolei w Stanach Zjednoczonych kontynuowane jest stopniowe zaciesnianie polityki pienieznej.
W 2018 r. Fed trzykrotnie podnidst przedziat dla stopy procentowej, kazdorazowo o 0,25 pkt proc.

W rezultacie, po podwyzce we wrzesniu br., przedziat ten wynosi 2,00-2,25%.

W ostatnim okresie nastroje na $wiatowych rynkach finansowych pogorszyly sie. W Stanach
Zjednoczonych wyraznie spadly ceny akcji, na co wplynelo pogorszenie sie¢ prognoz wynikéow
finansowych wielu spdtek oraz wzrost rentownosci obligacji skarbowych pod wplywem dalszego
zacie$niania polityki pienieznej przez Fed. Ceny akcji silnie obnizyly sie rowniez w strefie euro
w warunkach podwyzszonej niepewnosci politycznej. Jednoczesnie rentownosci obligacji skarbowych
w wiekszosci krajow tego obszaru walutowego pozostaly na bardzo niskim poziomie w zwiazku
z utrzymywaniem tagodnej polityki pienieznej przez EBC. Wyjatek stanowily Wtochy, gdzie rentownosci
obligacji skarbowych w ostatnich miesiacach wyraznie wzrosty pod wplywem czynnikéw lokalnych.
Z kolei na wielu pozaeuropejskich rynkach wschodzacych ceny aktywow silnie spadty, cho¢ w réznym
stopniu w poszczegdlnych gospodarkach. Spadek ten byt zwiazany ze wzrostem niepewnosci co do
perspektyw koniunktury w tych krajach oraz z dalszym wzrostem stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych, ktéry w warunkach deprecjacji kurséw walutowych przyczyniat sie do wzrostu kosztow

obstugi zadtuzenia denominowanego w dolarze.

W Polsce, mimo wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubiegtym roku wzrostu ptac,
dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana. We wrzesniu br. inflacja CPI wyniosta 1,9% r/r.
Utrzymywaniu sie umiarkowanej inflacji sprzyja stabilizacja wewnetrznej presji popytowej oraz

umiarkowana inflacja u najwazniejszych partneréw handlowych Polski. Od publikacji poprzedniego
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Raportu wzrosta natomiast dynamika cen energii ze wzgledu na wzrost cen surowcoéw energetycznych na
rynkach $wiatowych. Ankietowe opinie konsumentéw i przedsigbiorstw na temat przysztej inflacji
przesunely sie w ostatnich miesigcach w kierunku wyzszej dynamiki cen. Z kolei ekonomisci ankietowani
przez NBP w dalszym ciaggu spodziewaja sie, ze w kolejnych kwartatach inflacja bedzie zblizona do celu

inflacyjnego NBP.

Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje relatywnie wysokie mimo jego prawdopodobnego
obnizenia si¢ w III kw. br. W II kw. br. tempo wzrostu PKB wyniosto 5,1% r/r i bylo zblizone do
obserwowanego w ostatnich kilku kwartatach. Gléwnym czynnikiem wzrostu pozostaje rosnacy popyt
konsumpcyjny, ktory jest wspierany przez zwiekszajace si¢ zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre
nastroje konsumentéw. W kierunku wzrostu PKB oddzialuje réwniez wzrost inwestycji, zwlaszcza
publicznych — w tym wspétfinansowanych ze srodkéow unijnych — oraz sektora duzych i $rednich
przedsiebiorstw. W II kw. br. wkiad eksportu netto do wzrostu PKB byl dodatni, do czego przyczynito sie
wyrazne przyspieszenie dynamiki eksportu, w tym gltéwnie do strefy euro. W warunkach rosnacego

popytu wewnetrznego wzrosta réwniez dynamika importu.

Utrzymujacy sie wysoki wzrost popytu w gospodarce sprzyja dalszemu wzrostowi zatrudnienia, cho¢
dane z sektora przedsigbiorstw wskazuja, ze w III kw. br. wzrost ten prawdopodobnie nieco spowolnit.
Wzrost zatrudnienia oddziatuje w kierunku dalszego obnizania sie stopy bezrobocia — do 3,7% w II kw. br.
z 4,1% kwartal wczesniej (wedtug BAEL, po uwzglednieniu wahan sezonowych). W warunkach
umacniania si¢ pozycji pracownikow w negocjacjach ptacowych wynagrodzenia nominalne w gospodarce
rosna szybciej niz w poprzednich latach, ale nie nastepuje ich dalsze przyspieszenie. Wyzszej niz
w poprzednich latach dynamice wynagrodzen towarzyszy wysoka dynamika wydajnosci pracy.

W efekcie dynamika jednostkowych kosztéw pracy utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania makroekonomiczne, Rada Polityki Pienieznej utrzymuje
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna na poziomie 1,50%.
W ostatnich miesigcach oczekiwania uczestnikow rynku dotyczace ksztattowania sie stop procentowych

NBP nie zmienity sie istotnie i wskazuja na stabilizacje stop procentowych w najblizszych kwartatach.

Rentownosci obligacji skarbowych w Polsce pozostawaly stabilne mimo podwyzszonej zmiennosci cen
aktywoéw w czesci gospodarek wschodzacych. Wynikato to przede wszystkim z korzystnej oceny sytuacji
fundamentalnej polskiej gospodarki przez inwestoréw i braku istotnych nieréwnowag
makroekonomicznych, a takze z oczekiwan dotyczacych utrzymania stabilnych stép procentowych NBP
w kolejnych kwartatach. RdOwnoczesnie kurs zlotego do euro i dolara amerykanskiego — po ostabieniu sie

w I polowie br. — w ostatnich miesiacach ustabilizowat sie.

Dynamika szerokiego pieniadza (M3) w gospodarce w IIl kw. br. wzrosta w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu. Podobnie jak we wczesniejszych okresach najwigkszy wkiad do zmiany agregatu M3 miat
wzrost wartosci depozytéw gospodarstw domowych. Gtéwnym czynnikiem kreacji szerokiego pieniadza
pozostawat stabilny wzrost kredytéw dla sektora niefinansowego. Od kilku kwartatow dynamika kredytu

dla sektora niefinansowego jest nieco nizsza niz dynamika nominalnego PKB.

Wskazniki nierownowagi zewnetrznej potwierdzaja wysoki stopieri zrownowazenia polskiej gospodarki.
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w II kw. 2018 r. wyniosto 0,0% PKB (w ujeciu sumy czterech
kwartatow kroczaco). Roéwnoczesnie poziom zadluzenia zagranicznego w ostatnich kwartatach

pozostawat stabilny, a miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w relacji do PKB poprawiata sie.
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Synteza

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wplywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie lipiec - pazdziernik 2018 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w listopadzie br. s3 umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu zostanie
opublikowany 21 listopada 2018 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki glosowan Rady
Polityki Pienieznej w okresie od potowy maja do wrzesnia 2018 r. znajduja sie w rozdziale 5. Ponadto
w niniejszym Raporcie zamieszczono dwie ramki: Zawirowania na rynkach finansowych w czesci gospodarek

wschodzgcych oraz Zaleznosci pomiedzy starzeniem sie spofeczeristwa a inflacjq.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedna
z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zalozeniu niezmienionych stdp
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 19 pazdziernika 2018 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 1,7-1,9% w 2018 r. (wobec 1,5-2,1%
w projekdji z lipca 2018 1.), 2,6-3,9% w 2019 r. (wobec 1,9-3,5%) oraz 1,9-3,9% w 2020 r. (wobec 1,7-3,9%).
Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale 4,4-5,2% w 2018 r. (wobec 4,0-5,2% w projekgji z lipca 2018 r.),
2,7-4,4% w 2019 r. (wobec 2,8-4,7%) oraz 2,3-4,2% w 2020 r. (wobec 2,4-4,3%).

Narodowy Bank Polski 7



Raport o inflagji — listopad 2018 r.

8 Narodowy Bank Polski



1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica

W gospodarce $wiatowej utrzymuje sie korzystna
koniunktura gospodarcza (Wykres 1.1), ktorej
sprzyja rosnacy popyt konsumpcyjny, a w wielu
rowniez ~ wzrost

gospodarkach inwestycji.

Niemniej w ostatnim okresie wzrosto jej
zroznicowanie miedzy poszczegdlnymi grupami
gospodarek. Cho¢ koniunktura w najwiekszych
gospodarkach rozwinietych pozostata korzystna,

w czesci gospodarek pojawily sie sygnaty jej

pogorszenia. ROwnoczesnie, spadek czesci
wskaznikéw globalnej koniunktury, w tym
obnizenie = dynamiki  $wiatowego  handlu

towarami, wskazuje na mozliwo$¢ nieznacznego
spowolnienia wzrostu aktywnosci gospodarczej

na $wiecie w III kw. br.

Cho¢ koniunktura w strefie euro pozostaje
korzystna, roczna dynamika PKB w tej gospodarce
w II kw. br. nieco sie obnizyta (wyniosta 2,2% r/r
wobec 2,4% r/r w I kw. br; Wykres 1.2),
a naptywajace
ostabienie w

dane sygnalizuja pewne jej

ostatnich miesigcach’.
Najwazniejszym zrodtem wzrostu gospodarczego
w I popyt
w szczegolnosci konsumpcja prywatna, przy nieco

kw.  pozostat wewnetrzny,

wiekszym niz w poprzednich kwartatach
wkiadzie nakladow inwestycyjnych do wzrostu
PKB. Rosngcemu popytowi wewnetrznemu
w strefie euro sprzyja relatywnie wysoki poziom
optymizmu konsumentéw i przedsigbiorcow,
rosngce zatrudnienie i przy$pieszenie dynamiki
ptac oraz niskie stopy procentowe Europejskiego

Banku Centralnego (por. rozdz. 1.4 Polityka

1'W III kw. br. dynamika PKB w strefie euro wyniosta 1,7% r/r.

Narodowy Bank Polski

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

proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,
obliczenia NBP.

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

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)
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Zrédto: dane Eurostat.
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wkiad
eksportu netto do wzrostu pozostal w II kw. br.
dodatni.

pienigzna za  gramicg). Roéwnoczesnie

Réwniez tempo wzrostu PKB w krajach Europy
Srodkowo—Wschodniej,

spowolnienia (ze $rednio 4,1% r/r w I kw. br. do

mimo pewnego
3,6% r/r w Il kw. br.), utrzymuje sie na relatywnie

wysokim  poziomie. Gldwnym czynnikiem
wspierajacym koniunkture w tych gospodarkach
pozostawal popyt wewnetrzny (Wykres 1.3).
Postepujacemu wzrostowi konsumpcji, ktéremu
sprzyjata korzystna sytuacja na rynku pracy
i wysoka dynamika ptac, towarzyszyta stopniowa

odbudowa popytu inwestycyjnego.

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w II kw.
br. wzrosta do 2,9% 1/r (z 2,6% w I kw. br.; Wykres
1.4)2. Gltéwnym zrédlem jej przyspieszenia byto
nieznacznie szybsze tempo wzrostu konsumpcji
prywatnej, ktéremu sprzyjalo rosnace
zatrudnienie i place, a takze zwiekszajacy sie —
wskutek  wzrostu cen

glownie aktywow

finansowych — majatek gospodarstw domowych

(por.
Jednoczesnie aktywnos¢ gospodarcza w Stanach

rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe).

Zjednoczonych byla wspierana przez dalszy

wzrost inwestycji = prywatnych, zwlaszcza

przedsiebiorstw, ktéorym sprzyjata reforma
podatkowa, obejmujaca m.in. obnizenie stawki
podatku korporacyjnego. Przyspieszeniu
inwestycji firm w II kw. br. towarzyszyl rowniez
wyrazny wzrost rocznej dynamiki eksportu,
czeSciowo zwiazany z przejsSciowym silnym
wzrostem eksportu niektérych  produktow
rolnych w reakcji na zapowiedziane zmiany
w polityce handlowej

i Chin.

Stanéw Zjednoczonych

W Wielkiej Brytanii dynamika PKB nieznacznie
przyspieszyla w Il kw. br., gtéwnie wskutek nieco
szybszego wzrostu popytu wewnetrznego.

Gléwnym zrédlem wzrostu PKB pozostata

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

proc. proc.
9 .

——PKB (lewa 0$)
Konsumpcja prywatna (lewa o$)
—Inwestycje (prawa 0$)

r 20

- 10

-9

- -30
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1
Zrodlo: 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 1.4 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)

proc.

2 %\ N/ \/J\\,/ :

0 0
2 —Stany Zjednoczone 2
Wielka Brytania
4 4
6 6
-8 -8
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 1491 16q1 18q1

Zrédto: dane Bloomberg.

2 W I kw. br. dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych wyniosta 3,0% 1/r.
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konsumpcja prywatna, cho¢ jej dynamika byta
ograniczona ze wzgledu na jedynie umiarkowany
wzrost ptac. Wzrost inwestycji dalej spowolniat
w zwigzku z podwyzszong niepewnoscig co do
ksztattu porozumienia w sprawie Brexitu.
Roéwnoczes$nie udziat eksportu do krajow UE
pozostal stabilny, co sugeruje ze perspektywa
Brexitu jak dotad nie wywarla negatywnego

wplywu na wymiane handlowgq z UE.

W Rosji wzrost gospodarczy w II kw. br. nieco
przyspieszyl (do 1,9% r/r z 1,3% w I kw. br,;

Wykres 1.5). Mozna to wigzac¢ przede wszystkim

z odbywajacymi sie¢ w tym okresie w Rosji
Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach

mistrzostwami Swiata w pitce noznej, jak rowniez  schodzacych (/1)

z wyzszymi cenami ropy naftowej na rynkach  °°*

20 r 20
Swiatowych.

15 - 15
Natomiast w Chinach dynamika PKB dalej | 1
stopniowo sie obnizata i w III kw. br. byla
najnizsza od dziewieciu lat (wyniosta 6,5% r/r ° °
wobec 6,7 % r/r w Il kw. br.), co wynikalo gtéwnie 0 — S
ze spowalniajacego wzrostu inwestycji .
publicznych. Czynnikiem wspierajacym wzrost —Chiny ~—Rosja
gospodarczy w Chinach pozostat natomiast ™° [
wzrost popytu konsumpcyjnego. Roéwniez s | L as

. . ) 04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1
dynamika eksportu utrzymata si¢ na relatywnie  Zi44to: dane Bloomberg.

wysokim poziomie, zbliZzonym do wartosci

odnotowanych w poprzednich kilku kwartatach.

Wyraznie pogorszyla sie natomiast koniunktura
w czesci pozostalych gospodarek wschodzacych,
(zwlaszcza w Argentynie, RPA i Turcji), gtownie
ze wzgledu na lokalne uwarunkowania
gospodarcze i polityczne. W wielu z tych krajow
spowolnienie wzrostu gospodarczego nastgpito
w warunkach zaciesnienia warunkow
finansowania, zwiazanego ze wzrostem stop
procentowych i silng deprecjacja kursow
walutowych wzgledem dolara oraz wyraznego

przyspieszenia inflacji.
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1.2 Ceny ddbr i ustug za granica

W ostatnich miesiacach inflacja w gospodarce
$wiatowej wzrosta, co wynikato przede wszystkim
z przys$pieszenia dynamiki cen energii i zywnosci,
zwigzanego z wyzszymi cenami surowcdw na
$wiecie (Wykres 1.6; por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki
Réwnoczesnie bazowa

surowcow). inflacja

w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki

utrzymuje sie na relatywnie niskim poziomie.

W strefie euro inflacja pozostaje zblizona do
poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen EBC
2,1%  1/r).

Obserwowany w 2018 r. wzrost inflacji nastapit

(we wrzesniu br. wyniosta

przede  wszystkim  wskutek  wyraznego
przyspieszenia dynamiki cen energii. Natomiast
inflacja bazowa, pomimo dobrej koniunktury,
pozostaje niska (wyniosta 1,1% r/r we wrzesniu
br.), co mozna wigzac z wcigz umiarkowang, cho¢
stopniowo przySpieszajaca, dynamika ptac.

Czynnikiem ograniczajagcym inflace w  tej
gospodarce w ostatnich miesigcach byta réwniez

wczesniejsza aprecjacja kursu euro.

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych pozostaje
wyzsza niz w wielu innych gospodarkach
rozwinietych, pomimo jej spadku w ostatnich
miesigcach (wskaznik CPI wyniést we wrzesniu
2,3% 1/r). W kierunku wyzszej inflacji oddziatuje
trwajagce od kilku lat ozywienie gospodarcze,
znajdujace odzwierciedlenie w bardzo dobrej
sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia
w ostatnich miesigcach utrzymywata si¢ na
poziomie wyraznie nizszym od wieloletniej
$redniej, a dynamika ptac przyspieszata. W tych
warunkach inflacja bazowa od kilku kwartatow
utrzymuje sie¢ powyzej 2% (we wrzesniu br.

wyniosta 2,2%).

W wigkszosci gospodarek w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej inflacja wzrastata w 2018 .
i pozostata wyzsza niz w Polsce (Wykres 1.7).
Wzrostowi inflacji sprzyjata relatywnie wysoka

dynamika wzrostu wynagrodzen, przektadajaca

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

proc. proc.

6 6
== Swiat

Stany Zjednoczone 4

—Strefa euro

0 a ‘W‘ 0

-2 2

4 -4
05m1 08m1 11ml 14ml 17m1

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Swiat - $rednia inflagja cen konsumpeyjnych w gospodarkach stanowiacych 80% swiatowego PKB,
wazona PKB. Stany Zjednoczone - roczna inflacja CPI. Strefa euro — roczna inflacja HICP.

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych w Czechach,
Rumunii i na Wegrzech (r/r)
proc.

Czechy

10 - r 10
—Wegry
8 —Rumunia 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
-4 L g
06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1l 18m1

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Srednia roczna inflacja HICP po wytaczeniu cen Zywnosci nieprzetworzonej oraz energii.
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sie na wzrost inflacji bazowej, a takze wyzsza

dynamika cen energii, zwlaszcza paliw.
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Od publikacji

wiekszosci surowcow, w tym energetycznych

poprzedniego  Raportu ceny
irolnych, wzrosty. W efekcie ksztalttuja sie one

obecnie na wyzszym poziomie niz przed rokiem.

Od poczatku br. ceny ropy naftowej Brent wzrosty
o okolo 15%, przy czym w pazdzierniku wzrost
(Wykres 1.8).

wzrostowi cen na rynkach swiatowych w ostatnim

ten wyhamowat Dalszemu
okresie sprzyjatl utrzymujacy sie wysoki popyt na
ten surowiec nastepujacy w warunkach korzystnej
sytuacji gospodarczej na swiecie. W kierunku
wyzszych cen ropy oddziatywala takze napieta
Bliskim Wschodzie

sankcjami

sytuacja polityczna na

(zwiazana z gospodarczymi
natozonymi przez Stany Zjednoczone na Iran?
i konfliktami zbrojnymi w tym regionie), a takze

spadek wydobycia tego surowca w Wenezueli

spowodowany kryzysem polityczno-
gospodarczym oraz roéwniez amerykanskimi
sankcjami gospodarczymi. Ograniczajagco na

dynamike cen ropy naftowej wplywal natomiast

wzrost obaw o dalsze ksztattowanie sie
koniunktury na $wiecie, wzrost wydobycia ropy
naftowej w Stanach Zjednoczonych oraz decyzja
Organizacji Krajow Eksportujacych Rope Naftowa
i niektérych innych eksporterow z czerwca br.

o zwiekszeniu limitow wydobycia.

Roéwniez ceny wegla kamiennego — pomimo ich
pewnego spadku w ostatnim okresie — utrzymuja
sie na poziomie wyzszym niz przed rokiem
(Wykres 1.9), czemu sprzyja wysoki popyt na to
paliwo ze strony krajéw azjatyckich i ograniczenie

jego wydobycia w Chinach.

Z kolei ceny gazu ziemnego od publikacji
poprzedniego Raportu silnie wzrosty, co wynikato

Wykres 1.8 Cena barylki ropy naftowej Brent w dolarach

amerykanskich
150

125

100

75

50

25

0
12m1 13m1 14m1 15m1 16m1l 17m1

18m1

r 150

r 125

- 100
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.9 Ceny wegla i gazu ziemnego

125
—Wegiel (USD/t; lewa os)

—Gaz (USD/MMBtu; prawa o$)

25

0
12m1 13m1 14m1 15m1 16m1l 17m1

18m1

r 125

25

- 0,0

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

USD/t — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za tone. USD/MMBtu — cena wyrazona
w dolarach amerykaniskich za tzw. brytyjska jednostke ciepta, tj. jednostke obrazujaca ilos¢ energii
potrzebng do podniesienia temperatury jednego funta (okoto 0,45 kg) wody o jeden stopien

Fahrenheita (nieco wiecej niz pot stopnia Celsjusza).

3 Na poczatku listopada Stany Zjednoczone ogtosity czasowe wylaczenie kilku panstw z wchodzacego w zycie zakazu importu ropy

z Iranu, co oddziatywato w kierunku spadku cen tego surowca.
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przede wszystkim z wcze$niejszych wzrostéw cen
ropy naftowej oraz zmniejszonego wydobycia
tego surowca w Norwegii. W tym samym
oddziatywato

zapotrzebowanie  na

kierunku takze wyzsze

energie  elektryczna
w Europie zwigzane z wyjatkowo wysokimi

temperaturami w miesigcach letnich.

Natomiast dalszy wzrost cen na rynku surowcow
rolnych w ostatnich miesigcach (Wykres 1.10)
zwiazany byt zaréwno z korzystng koniunktura
gospodarcza na $wiecie, jak i z wyzszymi cenami
energii i kosztami produkcji oraz oczekiwaniami
nizszej podazy na gtéwnych rynkach rolnych

(m.in. na skutek suszy w wielu krajach).
1.4 Polityka pieniezna za granica

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy
wtym stope
W efekcie

krétkoterminowe stopy rynku miedzybankowego

procentowe w poblizu  zera,

depozytowa ponizej zera.

w strefie euro pozostaja ujemne. Zgodnie
z wczesniejszymi zapowiedziami w pazdzierniku
br. EBC zmniejszyl skale programu skupu
aktywow z 30 do 15 mld EUR miesiecznie i planuje
zakoniczenie zakupdw netto z koricem br. (Wykres
1.11). Jednoczesnie EBC zapowiada utrzymywanie
stop procentowych na obecnym poziomie
przynajmniej do lata 2019 r. W efekcie uczestnicy
rynku nie oczekujg zmian stép w nadchodzacych
kwartatach (Wykres 1.12). Dodatkowo EBC
deklaruje, ze bedzie reinwestowat raty kapitatowe
z  papieréw

wartosciowych  zakupionych

wramach programu luzowania iloSciowego
jeszcze przez dluzszy czas po jego zakonczeniu, co
bedzie przyczynialo si¢ do utrzymania tagodnych

warunkow monetarnych w strefie euro.

Z kolei w Stanach Zjednoczonych kontynuowane
jest stopniowe zacie$nianie polityki pienieznej.
W 2018 r. Fed trzykrotnie podnidst przedziat dla
stopy procentowej, kazdorazowo o 0,25 pkt proc.
W rezultacie, po podwyzce we wrzesniu br.,
2,00-2,25%. Mediana
prognoz czlonkdw Komitetu Otwartego Rynku

przedzial ten wynosi

Wykres 1.10 Indeks cen artykuléw rolnych

indeks,

sty-12=100

115 - 115
110 - 110
105 - 105
100 - 100
95 - 95
90 - 20
85 - 85
80 - 80
75 75

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

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

Wykres 1.11 Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych wraz
Z prognoza

indeks, indeks,
sty-12=100 sty-12=100
200 + - 440
——Eurosystem (lewa 0$)
—System Rezerwy Federalnej (lewa 0$)
Bank Japonii (prawa 0$)
150 + - 330
100 + 220
50 + - 110
[F—
0 0
07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1

Zrédto: dane FRED, obliczenia NBP.

Prognoza do grudnia 2018 r.: dla Eurosystemu przy zatozeniu miesigcznego wzrostu o 15 mld euro
w okresie pazdziernik-grudzien, dla Banku Japonii przy zatozeniu wzrostu w érednim tempie
zanotowanym w okresie od pazdziernika 2017 r. do wrzednia 2018 r., dla Systemu Rezerwy
Federalnej przy zatozeniu spadku zgodnego z wytycznymi dotyczacymi obnizania sumy
bilansowej przy uwzglednieniu terminéw zapadalnosci obligacji skarbowych w bilansie tego
banku centralnego.

Wykres 1.12 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe EBC

proc.

2,00 - - 2,00
175 | —Stopa depozytowa | 175
—Stopa refinansowa
1,50 - - 1,50
1,25 1,25
1,00 - r 1,00
0,75 - - 0,75
0,50 - - 0,50
0,25 *_I r 0,25
0,00 < 0,00
-0,25 | I_l 025
080 T | 050

12m1 14ml 16ml 18m1

Zrédto: dane Bloomberg.
Stopy oczekiwane wyznaczone na podstawie kontraktow overnight interest swap na stope
depozytowa i refinansowa.
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(FOMC) z wrze$nia br. wskazuje na jeszcze jedng
podwyzke stop o 0,25 pkt proc. w2018 r. i trzy
podwyzki w 2019 r. (Wykres 1.13). Rownolegle
Fed stopniowo zmniejsza swoja sume bilansowa,
ograniczajac reinwestycje aktywow, co
dodatkowo oddziatuje w kierunku zacie$niania

warunkéw monetarnych.

procentowe  bankéw  centralnych

Stopy

w pozostaltych ~ gospodarkach  rozwinietych
w dalszym ciagu ksztattuja sie na bardzo niskim -
a w Japonii, Szwajcarii, Szwegji i Danii ujemnym —
poziomie. Dodatkowo Bank Japonii kontynuuje
program zakupu aktywéw finansowych, a Bank
Szwajcarii wyraza gotowos¢ do prowadzenia
interwencji walutowych w celu zapobiegania
franka. = Natomiast

nadmiernej  aprecjacji

w niektdérych gospodarkach rozwinietych
(w Wielkiej Brytanii, Norwegii i Kanadzie) banki
centralne w ostatnich miesigcach nieznacznie

podniosty stopy procentowe.

Ze wzgledu na wzrost inflacji powyzej celu

rowniez banki centralne Czech i Rumunii

podniosty stopy procentowe.

banki
gospodarek

Jednoczesnie centralne w  czesci

najwiekszych wschodzacych

stopy
procentowe w reakcji na wyrazne oslabienie

w ostatnich ~ miesiacach ~ podniosly
krajowych walut (przede wszystkim w Turcji
i Argentynie, ale réwniez m.in. w Indiach i Rosji;
Wykres 1.14; por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki
finansowe i Ramka 1 Zawirowania na rynkach

finansowych w czesci gospodarek wschodzqcych).
1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnim okresie nastroje na $wiatowych

pogorszyly sie.
W szczegdlnosci, w wielu gospodarkach spadly

rynkach finansowych

ceny akcji oraz wzrosty rentownosci obligacji

skarbowych, a waluty gospodarek wschodzacych
oraz euro ostabity sie¢ wzgledem dolara.

Narodowy Bank Polski

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

;fgc- - Stopa procentowa fed funds 4.0
IO Oczekiwania rynkowe 26-10-2018 [
<+ Mediana projekcji cztonkéw FOMC 26-09-2018
35 - - 3,5
* *
*
3,0 * - 3,0
25 25
hd
2,0 | - 20
1,5 4 - 15
1,0 | - 1,0
0,5 - - 05
0,0 | 0,0

T T T T T T
12m1 14m1 16ml 18m1 20m1 22ml diuzszy okres

Zrédto: dane Bloomberg i Fed.

Oczekiwania rynkowe na podstawie kontraktow fed funds futures.

Wykres 1.14 Stopy procentowe bankéw centralnych w wybranych
gospodarkach wschodzacych

proc.
25 r 25
Chiny  =——Indie

Rosja =—Turcja
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.15 Ceny akgji i rentownosci obligacji skarbowych
w Stanach Zjednoczonych

v —indeks gieldowy S&P500 (lewaos) Pcs
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Rentownos¢ 2-letnich obligacji (prawa o$)
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Zrédto: dane Bloomberg,
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Po wczesniejszym wzroscie, ceny akgji w Stanach
Zjednoczonych w pazdzierniku br. wyraznie
spadly (Wykres 1.15). Przyczynil sie do tego
wzrost rentownosci obligacji  skarbowych,
nastepujacy pod wptywem dalszego stopniowego
zacie$niania polityki pienieznej przez Fed (por.
rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za  granicq)?,
pogorszenie si¢ prognoz wynikow finansowych
wielu spdtek, atakze wzrost niepewnosci
dotyczacej dalszego ksztaltowania sie
koniunktury na $wiecie (por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢

gospodarcza za granicq).

W é$lad za spadkiem cen akcji w Stanach
Zjednoczonych, ceny akcji w strefie euro silnie sie
obnizyty (Wykres 1.16). Niekorzystnie na ceny
akcji w strefie euro oddzialywata dodatkowo
podwyzszona niepewno$¢ zwigzana z sytuacja
polityczng i perspektywami polityki fiskalnej we
Wrtoszech oraz negocjacjami dotyczacymi Brexitu.
Jednoczesénie rentownosci obligacji skarbowych
w  wiekszosdci krajow tego obszaru walutowego
pozostaly na bardzo niskim poziomie w zwiazku
z utrzymywaniem tagodnej polityki pienieznej
przez EBC (rentownos¢ 10-letnich obligacji
niemieckich wyniosta pod koniec pazdziernika
okolo 0,4%). Wyjatek stanowily Wtochy, gdzie
rentownosci obligacji skarbowych w ostatnich
miesigcach wyraznie wzrosty pod wplywem
czynnikdw  lokalnych, osiagajac najwyzszy
poziom od poczatku 2014 r.° Jednoczesnie euro
ostabito sie wzgledem dolara (pod koniec
pazdziernika kurs EUR/USD wynidst okoto 1,14;
Wykres 1.17).

Z kolei w wigkszosci gospodarek regionu Europy

Srodkowo-Wschodniej w ostatnich miesigcach

Wykres 1.16 Ceny akgji i rentownosci obligacji skarbowych w strefie

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.17 Kurs euro oraz walut gospodarek wschodzacych
i Europy Srodkowo-Wschodniej wzgledem dolara (wzrost oznacza

aprecjacje)
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index; Europa Srodkowo-Wschodnia —
$rednia kursow walut Czech, Rumunii i Wegier wzgledem dolara amerykaniskiego, wazona PKB.

¢+ W polowie pazdziernika rentownos¢ 10-letnich obligacji w Stanach Zjednoczonych osiagnela najwyzszy poziom od siedmiu lat
i pod koniec miesigca uksztattowata sie na poziomie okoto 3,1%. Silnie wzrosty takze rentownosci obligacji o krotszym terminie
zapadalnosci, ktore sg bardziej wrazliwe na zmiany stép procentowych Fed (rentownos¢ 2-letnich obligagji siegneta 2,8%).
5 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych we Wtoszech zwiekszyty sie od poczatku maja br. o 1,7 pkt proc. do okoto 3,5%.
Poczatkowo wzrost wynikat z nasilenia si¢ niepewnosci w zwiazku z problemami z uformowaniem rzadu, ktdre ostatecznie
nastgpito 1 czerwca. Pod koniec wrzesénia rentownosci znéw zaczely rosnaé¢ pod wptywem sygnatéw o planowanym zwiekszeniu
deficytu budzetowego przez nowy rzad wbrew zaleceniom Rady UE umotywowanym miedzy innymi utrzymywaniem si¢ bardzo

wysokiego dlugu publicznego Wioch (131,8% PKB w 2017 r.).
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rentownosci obligacji skarbowych ustabilizowaty
sie¢ po wczesniejszym wzroscie (Wykres 1.18).
Rentownosci 10-letnich obligacji Czech, Wegier
i Rumunii wyniosty pod koniec pazdziernika
odpowiednio 2,1%, 3,7% i 5,1%. Jednoczesnie
kursy walut gospodarek regionu ostabity sie do
dolara w slad za deprecjacja euro wzgledem tej

waluty.

Na wielu pozaeuropejskich rynkach
wschodzacych ceny aktywow wyraznie spadly
(Wykres 1.19). Bylo to zwigzane ze wzrostem
niepewnosci co do perspektyw koniunktury
w tych krajach miedzy innymi ze wzgledu na
zmiany w polityce handlowej najwiekszych
gospodarek. W kierunku spadku cen aktywéw
oddziatywat

procentowych w Stanach Zjednoczonych, ktéry —

rowniez dalszy wzrost stop
przy jednoczesnym ostabieniu kurséw walut
gospodarek wschodzacych — przyczyniat si¢ do
obstugi

denominowanego w dolarze. W tych warunkach

wzrostu kosztow zadluzenia
ceny akcji w gospodarkach wschodzacych spadty,
a rentownosci obligacji wzrosty, cho¢ skala tych
zmian w poszczegdlnych gospodarkach byla
(por. Ramka 1

Zawirowania na rynkach finansowych w czesci

wyraznie  zréznicowana

gospodarek wschodzqcych).
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Wykres 1.18 Rentowno$ci 10-letnich obligacji skarbowych
w wybranych gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.19 Ceny akcji i rentownosci obligacji skarbowych
w gospodarkach wschodzacych

pkt —Indeks cen akgji (lewa 08) proc.
1T A 11

1100 10

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

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Indeks cen akcji — MSCI Emerging Markets Equity Index; rentownosci obligacji —$rednia rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych w Indiach, Rosji, Indonezji, Meksyku, Turcji, Tajlandii, Malezji i na
Filipinach, wazona PKB.
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Ramka 1: Zawirowania na rynkach finansowych w czesci gospodarek wschodzacych

W ostatnich miesiacach wystapily zawirowania na rynkach finansowych gospodarek wschodzacych. Przejawialy

sie¢ one odptywem kapitatu z tych gospodarek, czemu towarzyszylto ostabienie si¢ kurséw walutowych, spadek

cen akgji oraz wzrost rentownosci obligacji skarbowych
(Wykres R.1.1). Skala zaburzen w poszczegdlnych
gospodarkach byta jednak zréznicowana i zalezala
od

czynnikéw gospodarczych i politycznych. W niektérych

przede wszystkim oddziatywania lokalnych
gospodarkach ceny aktywow finansowych silnie spadty,
natomiast w innych — charakteryzujacych si¢ niskimi
nierdwnowagami makroekonomicznymi — pozostaty

relatywnie stabilne (Wykres R.1.2, Wykres R.1.3).

Zaburzenia na rynkach finansowych czesci gospodarek
wschodzacych nasility sie na poczatku kwietnia br.
Nastgpily one wraz z ogloszeniem nowych cet na

chiniskie produkty przez Stany Zjednoczone, co

Wykres R.1.1 Kurs walut, ceny akgji i rentownosci obligacji
rynkéw wschodzacych

indeks,
02-04-2018=100
115

proc.

—Waluty (lewa os) 6.8

Akcje (lewa 08)
—Rentownosci 10-letnich obligacji (prawa os$)

110

6,6

105

6,4

100

r 62

95 -~ 6,0

90 -~ 58

85

-~ 56

80 7

5,4

75 +

52

70 +
17m1

5,0

17m4 17m7 17m10 18mil 18m4 18m7  18m10

Zrédto: dane Bloomberg i Bank Swiatowy, obliczenia NBP.

Waluty —indeks JP Morgan Rynki Wschodzace; wzrost oznacza aprecjacje. Akcje —indeks
MSCI Rynki Wschodzace. Rentownosci obligacji — $rednia wazona zadluZeniem

przyczynito sie do wzrostu niepewnosci dotyczacej — Publicznymdlaldmynkéw wschodzacych.

perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie. Réwnoczesnie stopniowe podnoszenie stop procentowych przez
Fed oraz zwiazana z tym aprecjacja dolara oddziatywata w kierunku zaciesnienia warunkéw finansowania oraz

wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia w krajach o istotnym zadtuzeniu denominowanym w dolarze.

Wykres R.1.2 Deprecjacja walut rynkéw wschodzacych
wzgledem dolara od poczatku kwietnia do 25 pazdziernika br.

Wykres R.1.3. Wzrost rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych na rynkach wschodzacych od poczatku kwietnia

(proc.) do 25 pazdziernika br. (pkt proc.)
Argentyna Turcja ) ) )
Turcja Argentyna
RPA Indonezja
Rosja Filipiny
Chile RPA
Kolumbia Wegry
Indie Brazylia
Wegry Peru
Brazylia Kolumbia
Chiny Meksyk
Polska Rumunia
Indonezja Rosja
Rumunia Indie
Butgaria Tajlandia
Malezja Malezja
Meksyk Polska
Tajlandia Chile
Peru Chiny
Filipiny Butgaria
0 20 40 60 80 100 =i 0 1 2 3 4 5 6 7

Zrédto: dane Bloomberg.
W przypadku Argentyny dane dotycza obligacji denominowanych w dolarze.

Zrédto: dane Bloomberg.
Deprecjacja oznacza wzrost kursu rozumianego jako cena dolara wyrazona w danej
walucie.

Wobec tych uwarunkowan postrzegane przez inwestoréw ryzyko lokowania kapitalu w czesci gospodarek
wschodzacych wyraznie wzrosto, prowadzac do odplywu kapitatu. Szczegélnie podatne byly na to kraje
charakteryzujace sie wysokimi nierdwnowagami makroekonomicznymi (przejawiajacymi sie m.in. wysoka
inflacja lub wysokim deficytem na rachunku obrotéw biezacych), znaczng niepewnoscia co do perspektyw

polityki fiskalnej i pienieznej oraz podwyzszonym ryzykiem politycznym.

Najsilniejszy spadek cen aktywdw nastapil w Argentynie i Turcji. Od kwietnia br. argentynskie peso ostabito sie
wzgledem dolara o ponad 80%. Spadek zaufania inwestoréw do argentynskiej gospodarki nastapit w warunkach
wysokiej inflacji, problemdéw z refinansowaniem zadluzenia zagranicznego i zwigzanej z nimi koniecznosci

wystapienia o pomoc finansowa do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W tym samym okresie turecka
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

waluta ostabita sie wzgledem dolara o ponad 40%, a rentownosci tureckich 10-letnich obligacji wzrosty o 6 pkt
proc. Odptyw kapitatu z Turcji nalezy wiazac przede wszystkim ze wzrostem napiec politycznych® oraz wysokimi
nieréwnowagami zewnetrznymi (w tym wysokim deficytem na rachunku obrotéw biezacych) i wewnetrznymi
(w tym zwlaszcza trwale podwyzszona inflacja). Ceny aktywow wyraznie obnizyty sie réwniez w czesci innych
gospodarek wschodzacych, przede wszystkim w Brazylii, RPA i Rosji, cho¢ ich spadek byt tam duzo mniejszy?.
W reakcji na odptyw kapitalu i deprecjacje kursow walutowych banki centralne niektdrych gospodarek
wschodzacych podniosty stopy procentowe?.

Opisywane zaburzenia na rynkach finansowych Wykres R.1.4 Wskazniki koniunktury gospodarczej

przyczynily sie do istotnego pogorszenia koniunktury  w wybranych gospodarkach wschodzacych przed odptywem
kapitatu i obecnie

10 10
finansowania, deprecjacja walut oraz przyspieszenie ® Marzec (I kw. dla PKB) - Ostatnie dane

wtych  gospodarkach. Zacie$nienie = warunkéw

inflacji przyczynilo sie do pogorszenia nastrojow

podmiotéw gospodarczych. Pogorszenie koniunktury

nastgpito przede wszystkim w Argentynie (gdzie

dynamika PKB w Il kw. br. byta ujemna) i Turcji (Wykres

R.1.4). Wplyw pogorszenia koniunktury w tych dwéch ~ ° 2
krajach na globalna aktywnos¢ gospodarcza jest jednak _: """ ::
ograniczony ze wzgledu na relatywnie niewielki ich a
udziat w swiatowym PKB (1,8%) i $wiatowym imporcie %\&\8\2\% %\E\Q\%\ﬁ E‘ %\& 8‘5‘%‘&‘%%

(1,7%). Mozna szacowac, ze spowolnienie wzrostu PKB Agemyna  Tuca | Brazia | Rosa | RPA

Zrédto: dane Bloomberg i OECD.

PP - produkcja przemystowa, SD - sprzedaz detaliczna. Dla PKB, produkgji
przemystowej i sprzedazy detalicznej roczna dynamika w procentach; dla PMI odlegtos¢
w punktach od wartosci 50 oznaczajacej stagnacje. Ostatnie dane: PKB za II kw., PMI,
produkcja przemystowa w Argentynie i Rosji oraz sprzedaz detaliczna w Rosji za
wrzesien, pozostate dane za sierpien. Dla Turcji PMI w przemysle, dla Brazylii, Rosji i
RPA PMI composite.

w tych krajach obnizyto $wiatowe PKB w II kw. br.
o okoto 0,09%?°. Cho¢ od wrzesnia br. sytuacja na rynkach
finansowych gospodarek wschodzacych nieco sie
ustabilizowata, ewentualna eskalacja napie¢ w tych
gospodarkach w przysztosci, w przypadku gdy towarzyszy¢ jej bedzie efekt zarazania pozostatych duzych

gospodarek wschodzacych, moze jednak stanowic¢ czynnik ryzyka dla wzrostu PKB na $wiecie.

Polska pozostata odporna na zaburzenia na rynkach finansowych. Rentownosci obligadji i ceny akcji w Polsce nie
zmienily sie istotnie od kwietnia br., a ostabienie zlotego wzgledem dolara (o 10,7%) wynikato przede wszystkim
z depregjacji euro, z ktérym kurs zlotego jest silnie zwigzany (kurs ztotego wzgledem euro od kwietnia br. ostabit
si¢ jedynie o 2,5%). Niemniej zaangazowanie nierezydentéw na rynku krajowych obligacji skarbowych

zmniejszyto sie od poczatku kwietnia br. (z 203 mld zI do 188 mld zt na koniec sierpnia).

Odpornosci polskiej gospodarki na zaburzenia na rynkach finansowych sprzyjaty korzystne dane dotyczace
koniunktury, przy braku nieréwnowag makroekonomicznych (o czym $wiadczy zblizone do zera saldo na
rachunku obrotéw biezacych, umiarkowana inflacja i tempo wzrostu kredytu oraz dobra sytuacja sektora
finanséw publicznych, w tym obnizajacy sie deficyt; Tabela R.1.1) i stabilnych stopach procentowych.
Réwnoczesnie bezposrednie powigzania Polski z gospodarkami najbardziej dotknietymi odptywem kapitatu sa

¢ Napiecia polityczne w Turcji wynikaly z natozenia na Turcje sankgji przez Stany Zjednoczone oraz niepewnosci co do dalszej
polityki prezydenta Erdogana po wygranych wyborach prezydenckich, w tym co do niezaleznosci banku centralnego w przysztosci.
7 W Brazylii negatywnie na kurs walutowy i rentownosci obligacji oddziatywata niepewnos¢ dotyczaca wynikéw wyborow
prezydenckich. W Rosji natomiast deprecjacje kursu mozna wiaza¢ z wprowadzeniem sankcji amerykanskich.

8 W szczegolnosci Bank Turcji podnidst stopy procentowe z 12,75% do 27%, a Bank Argentyny z 27,25% do 72%.

9 Szacunek ten uwzglednia zaréwno bezposredni wptyw spowolnienia wzrostu gospodarczego w tych krajach na $wiatowe PKB,
jak i posredni wptyw na inne gospodarki wynikajacy ze spadku popytu na import.
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niewielkie. Wéréd gospodarek najsilniej
dotknietych zaburzeniami na rynkach
finansowych  istotnymi  partnerami
handlowymi Polski sa jedynie Rosja
i Turgja, a ich udziat w polskim eksporcie

wynosi odpowiednio 3% i 1,6%.

20

Tabela R.1.1 Wybrane wskazniki makroekonomiczne w grupie gospodarek
wschodzacych (kraje zostaly uszeregowane zgodnie ze skala deprecjacji ich walut
od kwietnia br.).

Saldo na rachunku Saldo sektora Diug sektora
Inflacja (%r/r) obrotéw biezacych Rezerzg;\}/(elsl;nowe finans6éw finanséw
(% PKB) publicznych (% PKB) publicznych (% PKB)
Argentyna 8,6 59,4
Turcja 10,2 -5,6 12,7 -2,3 312
RPA 3,8 =2,5 14,5 -4,5 54,5
Rosja 24 2,2 283 -1,5 15,2
Brazylia 2,7 -0,5 18,2 -7.8 84,5
Indie 43 -1,5 16,0 -6,9 69,2
Chile 18 -1,5 13,6 -2,7 24,7
Kolumbia 31 -34 15,2 -31 483
Indonezja 34 -1,7 12,6 -25 294
Wegry 2,0 27 16,7 21 783
Chiny 21 13 26,9 -4,0 478
Polska 1L 03 216 -1,4 50,6
Malezja 13 3,0 32,6 -2,9 514
Rumunia 50 -34 21,5 -2,8 36,8
Butgaria 2,2 4,6 23,9
Tajlandia 038 -0,6 328
Flipiny 43 -0,8 26,0 -0,3 39,9
Meksyk 50 -1,7 15,3 -11 35,5
Peru 04 -1,3 29,6 -3,1 254

Zrédto: dane Banku éwiatowego, Bloomberg, MFW, Eurostat, BIS i MF, obliczenia
NBP.

Odcieniami koloru czerwonego zaznaczono wartosci wskaznikow wyrozniajacych sie negatywnie na tle analizowanej
grupy krajow (4. przyjmujacych warto$¢ powyzej Sredniej dla inflacji i dtugu sektora finanséw publicznych oraz
ponizej sredniej dla salda na rachunku obrotéw biezacych, rezerw walutowych i salda sektora finanséw publicznych)
i ktére tym samym mogly oddziatywa¢ w kierunku zwigkszenia skali deprecjacji walut. W analogiczny sposob,
odcieniami koloru zielonego oznaczono wartosci wskaznikow, ktére wyrdzniajg sie¢ pozytywnie na tle grupy
izwigkszaly odpornos¢ gospodarek na zaburzenia na rynkach finansowych. Intensywnos¢ koloru
czerwonego/zielonego zalezy od odleglosci wartosci danej zmiennej od jej $redniej, mierzonej w odchyleniach
standardowych (im dalej dana wartos¢ lezy od sredniej, tym intensywniejszy kolor).

Dane o inflacji za marzec 2018 r., zadluzeniu sektora finanséw publicznym, saldzie na rachunku obrotow biezacych,
rezerwach walutowych i saldzie sektora finansow publicznych za 2017 r.
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2. Gospodarka krajowa

21 Ceny ddbri ustug

Mimo WySOklegO wzrostu gospodarczego oraz Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wkiad gtéwnych

szybszego niz w ubiegtym roku wzrostu ptac  kategorii towaréw i ustug (r/r)

proc.

dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce 8 w205 | napols besalionolows 8
pozostaje umiarkowana (we wrzesniu br. inflacja -52;':[';

CPI wyniosta 1,9% r/r; Wykres 2.1). Sprzyja temu ° Ustugi °
stabilizacja =~ wewnetrznej presji  popytowej 4 4
(Wykres 2.3) oraz umiarkowana — mimo pewnego ‘

wzrostu w  ostatnim okresie - inflacja 2 N“ z
u najwazniejszych partneréw handlowych o ‘I"H“hm o

Polski®®. Od publikacji poprzedniego Raportu

wzrosta natomiast dynamika cen energii ze @ ? 2
wzgledu na wzrost cen surowcow energetycznych .
na rynkach swiatowych. Z kolei roczna dynamika oim1 g4m1 07mt 10mi 18mt 1omi

, e s _ Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
cen zywnosci obnizytla sie.

Inflacja bazowa — cho¢ nieznacznie wzrosta — Wykres 22 Wskaznikiinflagi bazowej (r/r)

proc.

w ostatnich miesigcach — jest nadal niska (Wykres 10 10

Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej

22). W szczegdélnosci wskaznik inflacji po " jnflacia bazowa po wyiqczeniu cen najbardziej zmiennych
8 —InﬂaCJ.a bazowa po wy’raczen!u cen zywr'u).su i energii 8
wyiqczeniu cen inﬂOéCi 1 energii w dalszym Inflacja bazowa po wylaczeniu cen administrowanych

—15% $rednia obcieta
ciagu ksztattuje si¢ ponizej 1% r/r. Przyczynia sie ~ © |

do tego utrzymywanie si¢ niskiej dynamiki cen
towaréow niezywnosciowych (0,3% r/r we
wrzesniu)!!, przy umiarkowanej dynamice cen

ustlug (1,4% r/r we wrzesniu). Na niewielkie 0

przyspieszenie wzrostu cen ustug sktadaja sie

2 2
gléwnie podwyzki oplat za ubezpieczenia
. ’ . . ey . -4 -4
pojazdow silnikowych oraz wzrost dynamiki cen  o1m1 04m1 o7m1 10m1 13m1 16m1
w zakresie uZytkowania mieszkania. Zrddto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

10 Inflacja HICP w strefie euro wyniosta we wrzesniu br. 2,1% r/r. Roczna dynamika cen importu w II kw. br. wzrosta do 3,2% r/r
(wobec -0,6% r/r w poprzednim kwartale), a w lipcu br. do 4,6% 1/r, gléwnie w nastepstwie wyzszych cen surowcéw na rynkach
$wiatowych.

11 Nieznaczny wzrost dynamiki cen towaréw niezywnosciowych nastapil przede wszystkim wskutek szybszego wzrostu cen
towar6éw zwiazanych z rekreacja i kultura oraz wyposazeniem mieszkania, a takze stabszego niz przed rokiem sezonowego spadku
cen odziezy i obuwia, ktérych dynamika jest nadal ujemna.
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Dynamika cen energii utrzymuje si¢ na relatywnie =~ Wykres 2.3 Wskaznik inflacji débr pozostajacych pod wplywem
krajowej koniunktury (r/r)

proc.

wysokim poziomie (4,9% 1/r we wrzesniu)

gléwnie ze wzgledu na wzrost cen ropy naftowej 10
na rynku $wiatowym i zwigzany z tym wyzszy .
poziom krajowych cen paliw. Dodatkowo

w kierunku wzrostu cen energii oddzialywata  ° ®
wprowadzona w sierpniu podwyzka taryf na .
sprzedaz gazu ziemnego dla gospodarstw

domowych (Wykres 2.4). 2 2
Natomiast roczna dynamika cen zywnoéci ° °
w ostatnich miesigcach obnizyta sie (do 2,3% we ”

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

wrzeséniu) wskutek wysokiej podazy niektérych

; o o Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

SUrowcow rOlnyCh oraz WySOkIEJ baZy odniesienia Agregat komponentéw CPI reagujacych na zmiany krajowej aktywnosci gospodarczej. Szerzej nt.
L. L. . metodyki liczenia wskaznika: Hatka, A. i Kottowski, J. (2014): Does the Domestic Output Gap Matter

sprzed roku. Najsilniej w kierunku spadku  forinflationinaSmall Open Economy, Eastern European Economics, vol. 52.

dynamiki cen zywnosci oddziatywat spadek cen

. e e . s Wykres 2.4 D ik ii 1 jej strukt
owocOw oraz obnizenie si¢ dynamiki cen masta, yires ynamika cen energii 1 jej struktura (r/r)

proc. Paliwg do_ prywatnych srodkéw transportu
nabiatu i migsa. Z kolei dynamika cen warzyw Energa ciephna 14
. . , . 12 wmGaz 12
oraz pieczywa i produktow zbozowych wzrosta == Energia elektryczna

10 —Energia ogétem

10
w nastepstwie suszy i zwigzanego z nig spadku

produkgiji. 6 6
Po wyraznym przyspieszeniu w II kw. br. roczna : ‘ m H“ ‘ ‘ m i
dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu o ||\\"ﬂ“m||||||||I|I||II|||...|H|||‘"m“ |‘||IIIIIIIII\“ ““”IlﬂllﬂﬂmMMNNM ”m i g Y, o
obnizyla sie (do 2,9% we wrzesniu; Wykres 2.5). = b 2
Do relatywnie wysokiej dynamiki PPI “
przyczyniaja si¢ gtéwnie wyzsze niz przed rokiem  * °
ceny ropy i wegla oraz stabszy kurs zlotego. “oam 04m1 07m1 10m1 13m1 16m1 ?

. o Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Jednoczes$nie spadek cen miedzi na rynkach rodio: dane ophicsenia

$wiatowych oddziatuje w kierunku jej obnizania. Wykres 2.5 Dynamika PP i jej struktura (¢/n)

Dynamika cen produkgji sprzedawanej na rynku  proc.

krajowym jest nadal wyzsza niz produkcji * "
eksportowanej. . . .
W  ostatnich miesigcach ankietowe opinie \ ‘ \ \
konsumentéw i przedsigbiorstw na temat

przysztej inflacji przesunety sie w kierunku } |‘ I m ’ | “”"I” ||“||I|| ‘w |m' W ‘ ’ — “ |||“ ” 0
wyzszej  dynamiki cen  (Wykres = 2.6). ‘

Réwnoczesnie ekonomisci ankietowani przez — ke 4
NBP w dalszym Ciqgu spodziewajq sie, ze :\;Vgltv;/:réz'::eizaopatrywaniewenergieelekll’ycznavgaz, wode itp.

w kolejnych kwartatach inflacja bedzie zblizona — “oum 0am1 o7m 10m 13m1 16m1 *
do celu inflacyjnego NBP (Tabela 2.1). Zrodto: dane GUS, Eurostat.
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Tabela 2.1 Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora
finansowego i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP
(proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

1794 18q1 18gq2 18q3  18q4

Ankieta Thomson

Reuters, inflacja 2,4 2,2 21
oczekiwana za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna,
inflacja oczekiwana
za 4 kw.

Ankieta
Makroekonomiczna,
inflacja oczekiwana
za 8 kw.

Zrédto: dane NBP i Reuters.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego przedstawiono mediane
prognoz analitykéw ankietowanych przez agencje Thomson Reuters w ostatnim miesiacu
danego kwartatu, z wyjatkiem IV kw. br., gdy podano prognoze z pazdziernika br.
Oczekiwania inflacyjne prognostéw Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane

2,4 2,4

2,4 21 2,2 2,3 -

2,6 2,4 25 2.4 -

rozktadu prawdopodobienistwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych

Wykres 2.6 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdéw i przedsiebiorstw

80 80

——Konsumenci

* Przedsigbiorstwa

60

40

20

-20 -20
08m9 10m9 12m9 14m9 16m9 18m9

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Statystyka bilansowa stanowi réznice miedzy odsetkiem respondentow oczekujacych wzrostu cen
a odsetkiem respondentoéw oczekujacych braku zmian lub spadku cen (z odpowiednimi wagami).

Wzrost statystyki bilansowej jest interpretowany jako przesuniecie opinii ankietowanych

prognoz ekspertow ankietowanych przez NBP. w kierunku wyzZszej dynamiki cen.

Ramka 2: Zaleznosci pomiedzy starzeniem sie spoleczenstwa a inflacja

Starzenie sie spoteczenstw!? staje sie zjawiskiem charakterystycznym dla coraz wigkszej liczby krajow, w tym
rowniez dla Polski. Prognozy ONZ (2017) wskazuja, ze w XXI wieku struktura demograficzna wigkszosci
spoteczenistw istotnie sie zmieni (Wykres R.2.1). Nasilenie si¢ obserwowanych tendencji demograficznych sprawia,
ze coraz wigkszego znaczenia nabiera ocena wptywu starzenia sie spoteczenstw na wzrost gospodarczy, poziom
konsumpgiji, stope oszczednosci czy produktywnosé. Jednoczesnie przedmiotem zainteresowania staje sie takze
znaczenie tego zjawiska dla dlugookresowych tendencji inflacyjnych®. Wnioski z analiz teoretycznych
i empirycznych wskazuja, Ze starzenie sie spoleczeristwa moze by¢ waznym czynnikiem ksztaltujacym procesy

inflacyjne.

Przeglad literatury teoretycznej sugeruje, ze wptyw zmian demograficznych na inflagje jest bardzo kompleksowy

i ré6znokierunkowy. W dlugim okresie starzenie sie spoteczenstwa moze prowadzi¢ do wyzszej inflacji na skutek:

1. Spadku oszczednosci i wzrostu naturalnej stopy procentowej. Zgodnie z teorig dochodu permanentnego wzrost
odsetka 0s6b starszych finansujacych swoja konsumpcje z zakumulowanych w trakcie trwania Zycia
oszczednosci prowadzi do spadku zagregowanych oszczednosci w gospodarce (tzw. efekt kohortowy).
Moze to skutkowaé wyzsza naturalna stopa procentowa' i wzrostem inflagji.

2. Spadku zasobow sity roboczej na rynku pracy®. W wyniku wydtuzania sie przewidywanej dlugosci zycia,
czemu nie towarzyszy proporcjonalne opoéznienie wieku przejécia na emeryture, relatywnie wiekszy
odsetek spoteczenistwa bedzie pozostawat poza rynkiem pracy, co moze prowadzi¢ do obnizenia sie
produktu potencjalnego. W sytuacji gdy zagregowana konsumpcja — zgodnie z hipoteza cyklu zycia

(Modigliani, 1966) — pozostanie na niezmienionym poziomie, nastapi otwieranie si¢ dodatniej luki

12 Poprzez starzenie si¢ spoteczenstwa nalezy rozumie¢ rosnaca mediane wieku ludnosci na skutek spadku wskaznikow dzietnosci
i umieralnosci, co skutkuje wzrostem dalszego przecietnego trwania zycia oraz udziatu starszych rocznikéw w populacji (ONZ,
2017).

13 Anderson i in. (2014), Yoon i in. (2014), Aksoy i in. (2016), Goodhart i Pradhan (2017), Bobeica i in. (2017), Eggertson i in. (2017).

14 Naturalna stopa procentowa jest tutaj rozumiana jako realna krétkoterminowa stopa procentowa, przy ktorej, po wygasnieciu
krotkookresowych szokdw, nastapi domkniecie luki popytowej (Laubach, Williams, 2003). W literaturze stosowane sa rowniez inne
definicje naturalnej stopy procentowej, m.in. stopa réwnowazaca inwestycje z oszczednosciami w gospodarce (Wicksel, 1898), czy
stopa rownowagi, ktéra wystepowataby w gospodarce w warunkach braku sztywnosci cen (Woodford 2003).

15 Goodhart i Pradhan (2017) wskazuja, Ze jednym z czynnikéw przyczyniajacym sie do szybszego wzrostu cen w ujeciu globalnym
bedzie pogarszajaca sie struktura demograficzna, zwlaszcza w krajach silnie zintegrowanych w ramach globalnych sieci podazy.
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Z drugiej strony niekorzystne zmiany struktury demograficznej moga oddziatywa¢ w kierunku spadku presji

popytowej. Jednoczesnie relatywnie mniejszy zasdb sily roboczej bedzie oddzialywaé¢ w kierunku
silniejszego wzrostu ptac. W efekcie presja inflacyjna moze by¢ wyzsza, cho¢ rozwoj nowoczesnych
technologii i robotyzacja rynku pracy moga ja czesciowo ostabia¢ (Acemoglu i Restrepo, 2018).

Spadku przecietnej produktywnosci. Znaczny wzrost mediany wieku pracownikdéw, przy spadku udzialu
najbardziej innowacyjnych mifodych oséb na rynku pracy, moze prowadzi¢ do niZzszej przecietnej
wydajnosci pracy. Spadek produktywnosci moze przyczynic sie do wyzszych kosztow wytwarzania débr,
wywierajac presje na wzrost cen dobr konsumpcyjnych.

Zmian struktury konsumpcji. Wzrost udziatu osdb najstarszych w spoleczenstwie moze prowadzi¢ do
wiekszej konsumpgji tych ustug, ktére odznaczajg sie wysoka pracochtonnoscia (m.in. opieka spoteczna
i medyczna), kosztem nabywania ddébr trwatych, ktérych ceny rosna relatywnie wolniej lub spadaja. Duze
zmiany struktury konsumpcji w przypadku braku wystarczajacej elastycznosci po stronie podazy (w tym
podazy sity roboczej o odpowiednich kwalifikacjach) moga sprzyjac¢ wzrostowi inflacji (Botman, 2015).
Wzrostu podatkéw wynikajgcego z rosngcych wydatkéw i transferow spotecznych. W starzejacej sie populacji
wzrasta przyzwolenie na zwiekszanie wydatkow socjalnych i wydatkéw na zdrowie zgodnie
z preferencjami dominujacej grupy wyborcow (Vlandas, 2016). W srodowisku kurczacej sie bazy
podatkowej moze to powodowac zwigkszanie deficytu i diugu publicznego lub zwiekszanie obciazenia
podatkowego. Wzrost podatkéw wynikajacy z koniecznosci bilansowania wyzszych wydatkow
budzetowych moze sprzyja¢ wyzszej inflacji w gospodarce, ktora dziata przy pelnym wykorzystaniu mocy

produkcyjnych.

inflacyjnej w wyniku:

1.

Wzrostu stopy oszczednosci i spadku naturalnej stopy procentowej. Spodziewajac sie istotnego wydtuzenia
dalszego trwania Zycia po przejsciu na emeryture, gospodarstwa domowe moga decydowad sie na
gromadzenie wigkszych oszczednosci w trakcie pracy zawodowej. W skali gospodarki moze si¢ to
przetozy¢ na wzrost stopy oszczednosci (tzw. efekt dtugowiecznosci) i spadek zagregowanego popytu,
a w konsekwencji spowodowac obnizenie si¢ naturalnej stopy procentowej i spadek inflacji.

Oczekiwan zwiqzanych z wydtuzaniem sie zycia. W przypadku gdy kumulowaniu oszczednosci towarzysza
utrwalajace sie pesymistyczne oczekiwania dotyczace spadku tempa wzrostu gospodarczego, wzrostu
obciazenia podatkowego czy spadku cen aktywoéw, zagregowany popyt moze obnizac sie silniej od
zagregowanej podazy, otwierajac ujemna luke popytowa i prowadzac do narastania presji deflacyjne;j.
Wystapienia sekularnej stagnacji. Przejscie na emeryture kohort wyzéw demograficznych oddziatuje
w kierunku gwattownego spadku liczby oséb w wieku produkcyjnym. Prowadzi to do wzrostu
technicznego uzbrojenia pracy i moze powodowac spadek popytu inwestycyjnego. Jednoczesnie spadek
stopy zwrotu z inwestycji (na skutek obnizenia si¢ krancowej produktywnosci kapitatu) skutkuje dalszym
obnizaniem sie inwestycji, ograniczajac tempo wzrostu PKB i zatrudnienia. W efekcie realne stopy
procentowe musiatyby pozostawac¢ w diugim okresie ujemne, by zbilansowac oszczednosci i inwestydje.
Jesli dodatkowo dolne ograniczenie dla nominalnych stép procentowych jest wiazace, to efektywnoscé
polityki pienieznej moze okaza¢ si¢ niska (Carvahlo i in., 2016; Eggertsson i in., 2017; Bielecki i in., 2018).
W takim $rodowisku makroekonomicznym inflacja moze ksztaltowac sie¢ na trwale niskim poziomie,
a gospodarka moze by¢ narazona na ryzyko wpadniecia w putapke deflacyjna.

Oddziatywania efektu majgtkowego. Jezeli efekt kohortowy zwigzany ze wzrostem udziatu osob starszych
w spoleczenistwie przewaza nad efektem dlugowiecznosci, to w gospodarce zmniejsza sie zasob
oszczednosci. Moze to prowadzi¢ do nadpodazy aktywéw finansowych, obnizajac ich dochodowo$¢
i wplywajac na spadek naturalnej stopy procentowej. Jednoczesnie wzrost znaczenia transferéw

miedzypokoleniowych (m.in. w postaci mieszkan) w perspektywie kurczacej sie populacji moze skutkowac
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spadkiem popytu na nowe mieszkania i nizszymi cenami aktywéw rzeczowych (Heo, 2018). W efekcie
prawdopodobny staje sie spadek presji inflacyjnej.

5. Zmiany sktonnosci do ryzyka. Osoby starsze cechuja sie¢ na ogdét wieksza awersja do ryzyka i preferuja
inwestowanie w bezpieczne aktywa (zwtaszcza w dlugoterminowe obligacje skarbowe). Zmiana struktury
popytu na rynku finansowym moze determinowac wzrost cen obligacji i trwaty spadek dtugoterminowych
stop procentowych. Obnizenie si¢ dlugookresowej stopy procentowej sprzyja podejmowaniu inwestygji,
jednak trwaty wzrost awersji do ryzyka moze zmniejszac¢ che¢ do finansowania bardziej ryzykownych, ale
tez bardziej produktywnych inwestycji, prowadzac w efekcie do nizszego tempa wzrostu produktywnosci
i wolniejszego tempa wzrostu cen.

6. Zmian preferencji spotecznych wzgledem inflacji i stép procentowych. W starszych spoleczenistwach banki
centralne moga przejawiac tendencje do wiekszej restrykcyjnosci polityki pienieznej, ktéra prowadzi do
nizszej inflacji ze wzgledu na preferencje dominujacej grupy spotecznej (Bullard i in., 2012). Starzeniu sie
spoleczenistwa powinna towarzyszy¢ niska inflacja lub deflacja, gdyz osoby starsze finansuja swoja
konsumpcje z dochoddw czerpanych ze zgromadzonych aktywéw. W efekcie, w przeciwienstwie do oséb

milodych, beda one preferowad niskie tempo wzrostu ptac i inflacji oraz wysoka stope zwrotu z aktywow.

Wyniki badan empirycznych dla krajow OECD dotyczace zwiazku pomiedzy demografia a inflacja nie sa
jednoznaczne. Czes$¢ ekonomistow pokazuje, ze starzenie sie spoleczenistwa obniza inflacje, wiazac to ze wzrostem
dtugowiecznosci (Tachibanaki i Shimoto, 1986; Anderson i in., 2014; Yoon i in., 2014; Bobeica i in., 2017). Wskazuja
na to m.in. do$wiadczenia Japonii z przelomu XX i XXI wieku. Badania dla krajéw OECD (m.in. Lindh i Malmberg,
1998, 2000; Juselius i Takats, 2018; Aksoy i in., 2015) postuluja przy tym, ze zaleznos¢ pomiedzy struktura wiekowa
a inflacja jest nieliniowa i niemonotoniczna, co wynika z réznej sity oddziatywania kanaléw w zaleznosci od grupy
wiekowej. W kierunku wyzszej inflacji oddziatuje wzrost udzialu w populacji najmtodszych — mniej
produktywnych i mniej oszczedzajacych — rocznikdw oraz oséb w wieku przedemerytalnym i mtodych emerytéw,
co moze by¢ zwigzane ze wspomniang zmiang preferencji dotyczacych konsumpdji i oszczedzania. Z kolei wiekszy
udzial wydajnych osé6b w wieku produkcyjnym (od 20 do 64 lat) w spoleczenstwie sprzyja spadkowi inflacji. Co
istotne, wzrost licznosci rocznikdw najstarszych (powyzej 75 roku zycia) oddziatuje silnie deflacyjnie (Juselius
i Takats, 2015, 2018; Gajewski, 2015), prawdopodobnie na skutek oczekiwan zwigzanych z wydtuzaniem sie zycia
i koniecznosci znacznego ograniczenia konsumpgcji. Nalezy podkresli¢, ze wyniki prowadzonych analiz
empirycznych w duzym stopniu zaleza od przyjetych zatozen teoretycznych, metody badawczej oraz scenariusza

dalszych zmian demograficznych wptywajacych na strukture wiekowgq spoteczenstw.
Wyniki scenariuszowe dla Polski

W celu okreslenia dlugookresowego wpltywu oczekiwanych zmian demograficznych w Polsce na inflacje CPI
w okresie do 2030 r. w porownaniu do 2017 r. postuzono sie symulacja z panelowego modelu ekonometrycznego

oszacowanego dla krajow OECD (Juselius i Takats, 2018).

Wyniki symulacji wskazuja, ze pod wptywem prognozowanych zmian demograficznych diugookresowa inflacja
w Polsce do 2030 r. moze sie obnizy¢, cho¢ szacunki te sa obarczone znaczng niepewnoscia. Zgodnie z wynikami
uwzgledniajacymi projekcje zmian demograficznych wedlug gtéwnego scenariusza ONZ spadek rocznego
wskaznika CPI moze wynies¢ 0,8 pkt. proc. (Wykres R.2.2). Najsilniej w kierunku ostabienia presji inflacyjnej
oddzialuje wzrost odsetka osob starszych w populacji (wedlug prognoz wyniesie on 23% w 2030 r. wobec 17%
w 2017 r.). Spadek udziatu os6b w wieku produkcyjnym w populadji (z 63% w 2017 r. do 59% w 2030 r.) nieco
ztagodzi tendencje deflacyjne wynikajace z wiekszej licznosci osob starszych, ktdre ogranicza konsumpcje. Z kolei
wplyw udziatu najmlodszych rocznikéw na tempo zmian cen w gospodarce pozostanie zblizony do neutralnego.
Niepewno$¢ i widoczna asymetria uzyskanych wynikéw jest efektem przyjecia réznych zatozen co do dalszego
ksztattowania sie procesow demograficznych (m.in. wspétczynnika urodzen i zgondéw). W efekcie dtugookresowy

wplyw starzenia sie polskiego spoteczeristwa na inflacje CPI moze by¢ zaréwno ujemny, jak i dodatni. W zaleznosci
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od przyjetego scenariusza moze sie on ksztaltowac w przedziale od -2,1 do 1,8 pkt proc. Zatem, o ile prawdopodobne
jest zmniejszanie sie pres;ji inflacyjnej w Polsce wskutek starzenia sie spoteczenstwa, to skala niepewnosci wptywu

zmian demograficznych na inflacje jest znaczna.

Wykres R.2.1 Wskaznik obciazenia demograficznego osobami
starszymi dla wybranych gospodarek swiata

proc.
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Zrédto: dane ONZ, obliczenia NBP.

Na rysunku przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika obcigzenia demograficznego dla
wybranych gospodarek $wiata wedtug bazowego scenariusza ONZ. Wskazniki obciazenia
demograficznego zostaty obliczone jako stosunek 0sob w wieku przekraczajacym 64 lat do
0s6b w wieku produkcyjnym (20-64). Prognozy na lata 2020-2030 zostaty oddzielone linig
przerywana. Przyjete skroty: UE — zakres dla krajow Unii Europejskiej, US — Stany
Zjednoczone, JP - Japonia, CN — Chiny, DE — Niemcy, PL — Polska.

Wykres R22  Wplyw  przewidywanych  zmian
demograficznych w horyzoncie do 2030 r. na inflacje CPI
w Polsce w podziale na 3 grupy wiekowe wedlug oszacowan

modelu Juselius i Takats (2018)
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Zrédto: dane GUS, ONZ, obliczenia NBP.

Na rysunku przedstawiono wplyw zmian demograficznych (ogétem i w wybranych
grupach wiekowych) na inflace CPI zgodnie z gléwnym scenariuszem projekdji
demograficznej ONZ (gruba linia) oraz zakres wptywu pozostatych scenariuszy ONZ
(zacienione przedzialy) rozniacych sie przyjetymi zatozeniami co do ksztattowania sie
m.in. wskaznikow urodzen i zgondéw, co ma wplyw na strukture populacji w horyzoncie
prognozy.
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2.2 Popytiprodukcja

Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje
relatywnie wysokie, mimo jego prawdopodobnego

obnizenia w III kw. br.

W I kw. br. tempo wzrostu PKB wyniosto 5,1% r/r
(wobec 5,2% r/r w I kw. br.) i bylo zblizone do
obserwowanego w ostatnich kilku kwartatach
(Wykres 2.7). Gléwnym czynnikiem wzrostu
pozostaje rosnacy popyt konsumpcyjny, ktory jest
wspierany przez zwiekszajace sie zatrudnienie

i ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentow.

W kierunku wzrostu PKB oddziatuje réwniez
wzrost inwestycji, zwlaszcza publicznych, w tym
wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych, oraz

w sektorze duzych i srednich przedsiebiorstw.

W II kw. br. wktad eksportu netto do wzrostu PKB
byl dodatni. Przyczynito si¢ do tego wyrazne
przyspieszenie dynamiki eksportu, w tym
zwlaszcza do strefy euro. W warunkach rosnacego
popytu wewnetrznego wzrosta rowniez dynamika

importu.
221 Konsumpcja

Popyt  konsumpcyjny  pozostaje  gldéwnym

czynnikiem wzrostu PKB w Polsce.

W II kw. br. dynamika spozycia prywatnego
pozostata zblizona do obserwowanej
w poprzednich kwartatach i wyniosta 4,9% r/r
(wobec 4,8% r/r w I kw. br; Wykres 2.8). Do
utrzymania  wysokiej = dynamiki  spozycia
prywatnego przyczynial si¢ wzrost dochodow do
dyspozycji gospodarstw domowych, wynikajacy
z wysokiej dynamiki funduszu ptac, a takze bardzo
dobre nastroje konsumentéw (Wykres 2.9).
Wzrostowi konsumpcji sprzyjal rowniez wyrazny

przyrost kredytu dla gospodarstw domowych.

Naplywajace w ostatnich miesigcach dane, w tym
utrzymujace sie w  poblizu  najwyzszych
historycznie = pozioméw  wskazniki  ufnosci

konsumenckiej oraz wysoki wzrost sprzedazy
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Wykres 2.7 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.8 Dynamika spozycia prywatnego i funduszu plac
w gospodarce narodowej (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.9 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Linig przerywana zaznaczono surowe dane; linia ciagta — dane wygtadzone filtrem HP.
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detalicznej, wskazuja na utrzymanie relatywnie
wysokiej  dynamiki réwniez

w III kw. br.16

konsumpgji

2.2.2 Inwestycje

W II kw. br. inwestycje w gospodarce wzrosty, cho¢
ich dynamika obnizyla si¢ wobec poprzedniego
kwartatu. Wzrost ten dotyczyt przede wszystkim
inwestycji sektora publicznego
wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych oraz
sektora duzych i érednich przedsiebiorstw.
Dostepne dane wskazuja na wzrost dynamiki

inwestycji w III kw. br."”

W II kw. br. dynamika naktadéw brutto na srodki
trwale wyniosta 4,5% r/r (wobec 8,1% w I kw. br.;
Wykres 2.10). Wedtug szacunkéw NBP szczegodlnie
silny wzrost inwestycji w II kw. br. nastapit
w sektorze publicznym, a gtéwnym zZrédlem tego
wzrostu  pozostaly  nakltady  inwestycyjne
samorzaddéw. Wzrosly one nominalnie o 89,2% r/r
(wobec 83,1% r/r w I kw. br.). Samorzady
finansowaty wydatki inwestycyjne zaréwno ze
$rodkéw krajowych, czemu sprzyjaly wysokie
wplywy podatkowe, jak i unijnych, nie zwiekszajac

przy tym swojego zadtuzenia.

Roéwnoczes$nie przyspieszyt wzrost inwestycji

duzych i $rednich przedsigbiorstw
(zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikdéw’s).
W Il kw. br. wzrost ten nastapit w kazdym sektorze
gospodarki i wyniést w ujeciu nominalnym
13,9% r/r (wobec 6,1% r/r w I kw. br.; Wykres 2.11).
W szczegdlnosci wzrosta dynamika inwestygji
w  tym

Przedsiebiorstwa

przedsigbiorstw sektora prywatnego,
przedsigbiorstw  krajowych.
najszybciej zwigkszatly inwestycje budowlane oraz
naklady na maszyny i urzadzenia. Ozywienie
inwestyqji firm prywatnych wynikato w duzym

stopniu z intensyfikacji dziatan zmierzajacych do

Wykres 2.10 Dynamika inwestydji (r/r)

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

—Inwestycje przedsiebiorstw (formularz F-01/1-01)

30

“’ ||||‘|I ”
|

-10

30

-10

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

Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

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

proc.

60 - : - 60
Przetwérstwo przemystowe

mm Handel, transport, ustugi, dostarczanie wody

5 | Budownictwo L 45

== Gornictwo,energetyka
—Inwestycje przedsiebiorstw

-30 - - -30
06q1 08ql 1091 12q1 14q1 1691 18q1

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

16 Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w III kw. br. $rednio o 5,8% r/r, wobec 6,1% r/r w I kw. br.

17 Na dalszy wzrost inwestycji w III kw. br. wskazuja m.in. dane ankietowe z sektora przedsigbiorstw (por. Szybki Monitoring NBP.
Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r.) oraz wysoka (pomimo spowolnienia) dynamika produkgji
budowlano-montazowej oraz produkcji maszyn i urzadzen w Il kw. br.

18 Na podstawie danych z formularza F-01/I-01.
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2. Gospodarka krajowa

zwigkszania zdolnosci produkcyjnych, ktérych
stopien wykorzystania pozostaje bardzo wysoki
(nakltady na maszyny i urzadzenia w cenach
biezacych wzrosty w II kw. br. o 14,3% r/r, wobec
wzrostu 0 1,5% r/r w I kw. br.; Wykres 2.12).

Tempo wzrostu inwestycji mieszkaniowych
w I kw. br. utrzymalo sie na relatywnie wysokim
poziomie. Inwestycjom mieszkaniowym
w dalszym ciagu sprzyja wysoka aktywnos¢ na
rynku mieszkaniowym, zwiazana ze wzrostem
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
i stabilnym poziomem stéop procentowych
(por. rozdz. 2.5.2 Rynek nieruchomosci i rozdz. 2.6
Pienigdz i kredyt).

2.2.3  Sektor finanséw publicznych

Sytuacja biezaca sektora finanséw publicznych
pozostaje bardzo dobra. W pierwszym pétroczu br.
po raz pierwszy w ostatnich dwudziestu latach
zostata odnotowana nadwyzka calego sektora!
(wyniosta ona okoto 0,3% PKB; Wykres 2.13).

Wysokiej dynamice aktywnosci gospodarczej
w I polowie br. towarzyszyl dynamiczny wzrost
dochoddéw podatkowych sektora (o0 9,1% r/r) oraz
sktadek na ubezpieczenia spoteczne (o 8,6% r/r).
Jednoczesnie utrzymywat sie umiarkowany wzrost
wydatkéw publicznych ogétem (5,4% 1/r), przy
wzroscie inwestycji publicznych o 24,2% r/r.
Szczegolnie silnie zwigkszyly inwestycje jednostki
samorzadu terytorialnego (o ponad 87,3% r/r%),
jednak dzieki

podatkowym i wykorzystaniu $rodkéw unijnych,

szybko rosnacym dochodom
nie wigzalo si¢ to z pogorszeniem ich wyniku

w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

sektora  finansow
publicznych (ESA2010) w 2018 r. moze okazac sig

nizszy niz w 2017 r. (gdy wyniost on 1,4% PKB),

W konsekwengji,  deficyt

a wpltyw polityki fiskalnej na popyt zagregowany
bedzie najprawdopodobniej bliski neutralnemu.

19 W ujeciu ESA2010. Dane sa dostepne od 1999 r.
2 Dane ze sprawozdawczosci krajowej (w ujeciu kasowym).

Narodowy Bank Polski

Wykres 212  Wykorzystanie = zdolnosci ~ wytwdrczych
przedsiebiorstw (dane odsezonowane)

proc.

86 - 86

—QOgoétem ——Przemyst
83 - - 83
80 - - 80
77 - L7
74 - - 74
71 - P
68 68
04q1 06g1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

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

Wykres 2.13 Wynik sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA
w I potowie kazdego roku

proc. PKB

1 rl
0 0
1 1
2 2
-3 4 3

4 -
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Zrédto: dane MF, obliczenia NBP.



Raport o inflagji — listopad 2018 r.

Projekt Ustawy budzetowej na rok 2019, skierowany
przez Rade Ministrow do Sejmu pod koniec
wrzesnia br., przewiduje najnizsza relacje limitu
deficytu budzetu panstwa do PKB od 1991 r. (1,3%
PKB; Wykres 2.14)2'. Po stronie dochodowej projekt
uwzglednia kontynuacje dziatan majacych na celu
uszczelnienie systemu podatkowego, ktdre maja
przynie$¢ dodatkowe wplywy na poziomie okoto
0,4% PKB, przy braku zmian podstawowych
stawek podatkowych (z wyjatkiem obnizenia
stawki CIT z 15% do 9% dla matych i $rednich
przedsigbiorstw). Jednoczesnie projekt przewiduje
umiarkowane przyspieszenie dynamiki wydatkow
budzetu panstwa (4,8% r/r wobec 3,2% w 2018 r.,
poréwnujac limity ustawowe), zwiazane m.in. ze

wzrostem wynagrodzen w sektorze publicznym.

224 Handel zagraniczny?

W II kw. 2018 r. — pomimo ostabienia dynamiki
Swiatowego handlu — wzrost polskiego eksportu
oraz importu przyspieszyl. Szybsze tempo wzrostu
w handlu zagranicznym dotyczylo wiekszosci
grup krajow oraz kategorii towaréw. Wstepne
dane za III kw. br. wskazuja na dalsze
przyspieszenie dynamiki importu oraz utrzymanie
wzrostu eksportu na poziomie zblizonym do

obserwowanego w II kw. br.?

Dynamika wartosci eksportu, po spowolnieniu
w L kw. br., w II kw. br. wzrosta i byta zblizona do
$redniej notowanej w ostatnich kilku latach (wzrost
do 7,8% r/r z 1,6% 1/r w I kw. br.; Wykres 2.15).
Szybszy wzrost eksportu wynikat przede
wszystkim z ozywienia eksportu do strefy euro.
W ujeciu towarowym wzrost dynamiki eksportu
dotyczyt przede wszystkim kategorii doébr
posrednich, w tym towaréw zaopatrzeniowych

oraz czesci i akcesoriow do $rodkéw transportu.

Wykres 2.14 Limit deficytu budzetowego zapisany w ustawach
budzetowych

proc. PKB

6 r6
5 5
4 - 4
3 3
2 2
1 1
0 0

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018

Zrédto: dane MF, obliczenia NBP.

Wykres 2.15 Wktad grup krajéw docelowych do dynamiki eksportu
(t/r)

40 40
== Strefa euro Pozostate kraje UE
== Kraje b. ZSRR Pozostate kraje
—Ogobtem

30

20

10

-10 -10
01qgl 04q1 07q1 1091 13q1 16q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

21 W ujeciu nominalnym przewidziany limit deficytu budzetu panstwa wynosi 28,5 mld zt.
2 W niniejszym rozdziale analizowane sa dane GUS dotyczace wartosci eksportu i importu towaréw wyrazonej w PLN. Tendencje
w zakresie handlu ustugami nie sa omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegdtowych danych umozliwiajacych dekompozycje

wartosci wedtug rodzajow ustug i krajow przeznaczenia.

2 W okresie lipiec-sierpien dynamika eksportu wyniosta 7,9% r/r, a dynamika importu 10,3% 1/r.
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2. Gospodarka krajowa

Wzrost dynamiki eksportu w II kw. br. nastapit
w warunkach ostabienia kursu ztotego (Wykres
2.16), ktore oddzialywato w kierunku poprawy
konkurencyjnosci

cenowej polskich towardw.

Wzrosta  zaréwno  optacalnos¢  eksportu
rozliczanego w dolarze amerykanskim, jak i — cho¢
w nieco mniejszym stopniu — optacalnos¢ eksportu
rozliczanego w euro. Jednoczes$nie rzeczywisty
kurs ztotego wzgledem euro i dolara ksztattowat
sie powyzej kursu oplacalnosci eksportu
deklarowanego przez przedsiebiorstwa, a odsetek
firm wskazujacych na nieoplacalnos¢ eksportu

zblizyt sie do historycznych minimow?4.

Dynamika importu réwniez wzrosta w II kw. br.
(do 8,6% r/r z 5,2% r/r w I kw.) i pozostata wyzsza
niz wzrost eksportu (Wykres 2.17). Import byt
nadal wspierany przez wysoki wzrost popytu
wewnetrznego, cho¢ przyspieszenie jego dynamiki
w II kw. br. mozna wiaza¢ przede wszystkim
z szybszym wzrostem warto$ci importu dobr
posrednich, w tym paliw, zwigzanym ze wzrostem
cen ropy naftowej. Dynamika importu dobr
inwestycyjnych i konsumpcyjnych pozostata

natomiast umiarkowana.

2.25 Produkcja

Wzrost aktywnosci  gospodarczej obejmuje

wszystkie sektory (Wykres 2.18). Relatywnie

stabilnej dynamice produkcji w przemysle
iustugach towarzyszy spowolnienie wzrostu
produkcji w  budownictwie, cho¢ wzrost

w budownictwie pozostaje bardzo wysoki.

W przemysle utrzymuje si¢ dobra koniunktura.
WII i III kw. br. dynamika produkcji w tym
sektorze pozostata relatywnie wysoka, czemu
sprzyjat stabilny wzrost popytu krajowego
i eksportu®. Stopniowe pogorszenie ankietowych
wskaznikow  koniunktury i  spowolnienie
dynamiki aktywnosci gospodarczej w strefie euro

(por. rozdz. 1.1 Aktywno$¢ gospodarcza za gramicq)

Wykres 2.16 Nominalny i realny efektywny kurs zlotego (wzrost

oznacza aprecjacje)

indeks
2010=100

130 130
——Nominalny efektywny kurs walutowy

Realny efektywny kurs walutowy
120 120

110 110

REL WA B oA i

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

Zrédto: dane BIS.

Wykres 2.17 Wktad poszczegélnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)

proc.

50 mm Dobra posrednie

mm Dobra inwestycyjne
—Ogotem

Dobra konsumpcyjne
Pozostate

40 40

30 30

20 20

10 10

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

-10 -10

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane w oparciu o klasyfikacje gléwnych kategorii ekonomicznych dla warto$ci polskiego
eksportu i importu w ztotych, podanej przez GUS. Do kategorii ,Pozostate” naleza samochody
osobowe, benzyny silnikowe i towary gdzie indziej niesklasyfikowane.

Wykres 2.18 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory

(x/r)

proc.

10 10
Ustugi nierynkowe mm Ustugi rynkowe i rolnictwo

Budownictwo mm Przemyst

—\Warto$¢ dodana ogétem

-2

04q1 07q1 10q1 13q1 1691

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

24 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r.
% Produkcja przemystowa wzrosta srednio 0 6,0% r/r w III kw. br. wobec 7,2% w II kw.i5,9% w I kw.
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Raport o inflagji — listopad 2018 r.

wskazuje jednak na mozliwe obnizenie si¢

dynamiki produkcji w kolejnych miesigcach.

Cho¢ wzrost produkcji w budownictwie pozostaje
bardzo wysoki, w II i III kw. br. dynamika
aktywnos$ci si¢ obnizyla, co bylo zwigzane
z pogorszeniem koniunktury w budownictwie
komercyjnym i mieszkaniowym (Wykres 2.19)%.
Spowolnienie dynamiki produkcji w tych
segmentach nastapitlo pomimo korzystnych
uwarunkowan wynikajacych z dobrej sytuacji
finansowej gospodarstw domowych i stabilnych
stop procentowych. Moglo by¢ ono przy tym
zwiazane z ograniczeniami po stronie podazowej,
w tym problemami z dostepnoscia pracownikow
budowlanych oraz wzrostem cen materiatow
budowlanych  (por. rozdz. 25.2  Rynek
nieruchomosci). Bardzo wysoki wzrost produkgji
utrzymuje sie z kolei w budownictwie
infrastrukturalnym, co wynika ze stopniowo
rosnacego wykorzystania s$rodkow  unijnych

z perspektywy finansowej na lata 2014-2020.

Korzystna koniunktura utrzymuje si¢ takze
w ustugach rynkowych, cho¢ wzrost wartosci
dodanej w Il kw. br. nieco spowolnit (Wykres 2.20).
Spowolnienie to nastgpito przede wszystkim
wskutek nizszej dynamiki aktywnosci
gospodarczej w handlu. Dobra koniunktura
utrzymuje si¢ natomiast w transporcie oraz
dzialalnosci finansowej 1 ubezpieczeniowej.
Dotychczas dostepne dane za III kw. br. wskazuja
na utrzymanie si¢ dynamiki wartosci dodanej
wustugach na  poziomie zblizonym do

obserwowanego w II kw.

2.3 Sytuacja finansowa

przedsiebiorstw

W  warunkach wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego sytuacja finansowa i ptynnosciowa

przedsigbiorstw  pozostaje  bardzo  dobra.

26 Produkcja budowlano-montazowa wzrosta srednio 0 18,6% r/r w IIl kw. br. wobec $rednio 21,7% r/r w IL kw. br. i $rednio 27,4% r/r

w [ kw. br.

32

Wykres 2.19 Wzrost produkcji budowlano-montazowej w cenach

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

proc.
30

20

10

-10

-20

-30

10q1

12q1

mm Budynki mieszkalne
Budynki niemieszkalne
== Obiekty inzynierii ladowej i wodnej

=—Produkcja budowlano-montazowa ogétem

14q1 16q1 18q1

30

20

10

r-10

- -20

- -30

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.20 Wzrost wartosci dodanej brutto w ustugach rynkowych
w podziale na branze (r/r)

proc.

10

-6

= Handel

mm Zakwaterowanie i gastronomia

mm Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa
i techniczna

08q1

Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa mm Obstuga rynku nieruchomosci

10q1

12q1

Transport i gospodarka magazynowa

Informacja i komunikacja

= Ustugi rynkowe

14q1 16q1 18q1

10

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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W I kw. br. sektor przedsigbiorstw odnotowat
zyski we wszystkich kategoriach dziatalnosci,
awynik finansowy brutto utrzymal si¢ na

wysokim poziomie (Wykres 2.21).

W II kw. br. dynamika przychodoéw ze sprzedazy
wzrosta, co wynikato zaréwno z przyspieszenia
wzrostu sprzedazy krajowej, jak i eksportu
2.2.4 Handel Cho¢

dynamika kosztéw sprzedazy rowniez wzrosta,

(por. rozdz. zagraniczny).
gléwnie wskutek wyzszych kosztéw surowcoéw
i wynagrodzen, byla ona nizsza od dynamiki
przychoddéw ze sprzedazy?. W efekcie, dynamika
wyniku na sprzedazy wyraznie przyspieszyla (do
21,2% r/r, wobec -0,8% r/r w I kw. br.).

Pomimo tych uwarunkowan wynik finansowy
brutto z caloksztattu dziatalnosci w II kw. br.
nieznacznie spadt (o 1,8% r/r, wobec spadku o 7,7%
w I kw. br). Wynikalo to z obnizZenia zysku
z dziatalnosci  finansowej, przede wszystkim
wskutek ujemnych réznic kursowych i nizszych

otrzymanych dywidend.

Ze wzgledu na poprawe wyniku na sprzedazy
wskaznik rentownosci sprzedazy wzrdst, czemu
towarzyszyt = wyzszy = wskaznik  plynnosci
przedsigbiorstw (w odniesieniu do analogicznego
Tabela 2.2).

Réwnoczesnie, pomimo nieznacznego obnizenia

kwartatlu roku poprzedniego;
wskaznika rentowno$ci obrotu netto na skutek

wysokiej dynamiki kosztow catkowitych, odsetek

firm rentownych oraz mediana rozkladu
rentownosci wzrosty (zaréwno liczone dla
wskaznika rentowno$ci obrotu netto, jak
i sprzedazy).

24 Rynek pracy

Utrzymujacy sie  wysoki  wzrost  popytu
w gospodarce  sprzyja dalszemu wzrostowi

zatrudnienia, cho¢ dane z sektora przedsigbiorstw

Wykres 2.21 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i jego

sktadowe
mid PLN

50 mm \Wynik na dziatalnosci finansowej

Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej

40 mm\Wynik na sprzedazy

—Wynik finansowy brutto
B |

07q1
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-10 I
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-30
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto

na $rodki trwate, prowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Tabela 2.2 Wybrane wskazniki finansowe w

przedsigbiorstw (proc.)

Wskaznik
rentownosci
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci
obrotu netto
Udziat firm
rentownych
(sa)
Wskaznik
ptynnosci |
stopnia

Bl 4,6 52 4,6 4,8 Bl

44 53 4,1 3,9 3,9 4,6

75,0 74,4 74,5 74,7 75,4

37,4 35,3 36,3 38,4 36,1

sektorze

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto

na $rodki trwate, prowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

¥ W Il kw. br. przychody ze sprzedazy wzrosty o0 9,2% r/r, a koszty sprzedazy o 8,7% 1/r.
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kw. br.
prawdopodobnie nieco spowolnit (Wykres 2.22)2.

wskazuja, ze w III wzrost ten

Wedtug danych BAEL wzrost zatrudnienia
nastepuje w warunkach stopniowo obnizajacej sie
liczby o0séb aktywnych w wieku produkcyjnym
(liczba 0séb aktywnych zawodowo w wieku 15 lat
i wiecej zmniejszyta sie¢ o 1,0% r/r w II kw. br.).
Spadek liczby aktywnych zawodowo wynika ze
zmniejszania sie populacji w wieku produkcyjnym
przy
aktywnosci

relatywnie  stabilnym  wspdtczynniku
BAEL nie

uwzgledniaja jednak czasowych pracownikéw

zawodowej.  Dane
z zagranicy, ktorych liczba szacowana jest obecnie

na okoto 1 mln os6b?.

Wzrost zatrudnienia oddzialuje w kierunku
dalszego obnizenia si¢ stopy bezrobocia, cho¢
spadek ten stopniowo spowalnia. Stopa bezrobocia
wedlug BAEL obnizyla si¢ do 3,7% w Il kw. br.
z4,1% kwartat wczesniej (po uwzglednieniu
wahan sezonowych; Wykres 2.23). W sytuagji
niskiego  bezrobocia wiele przedsiebiorstw
napotyka trudnosci ze znalezieniem pracownikdow,
na co wskazuje relatywnie wysoki odsetek firm
informujacych o nieobsadzonych stanowiskach

(45,9% w III kw. br.)™.

W  warunkach  umacniania  sie

pozydji
pracownikéw w negocjacjach ptacowych odsetek
przedsiebiorcow prognozujacych wzrost ptac
pozostaje relatywnie wysoki (22,3% w III kw. br.),
cho¢ obnizyl si¢ w ostatnich kwartatach3!.

W rezultacie wynagrodzenia nominalne
w gospodarce rosna w tempie szybszym niz

w poprzednich latach, ale nie nastepuje ich dalsze

Wykres 222 Liczba pracujacych i zatrudnionych, dane
odsezonowane
min oséb min osob
18 -

8 —Pracujgcy w gospodarce (BAEL; lewa 0s)

—Pracujgcy w gospodarce (GN; prawa o0s)
17 Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (prawa os) o
16 - 8
15 - 7
14 + 6
13 1 5
12 T T T T T 4
01q1 04q1 07q1 10q1 13qg1 16q1

Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

Pracujacy w gospodarce (BAEL) to szacowana na podstawie badan ankietowych ludnosci liczba
0s6b wykonujacych lub posiadajacych prace, bez wzgledu na rodzaj stosunku pracy. Dane nie
uwzgledniaja imigracji czasowej. Pracujacy w gospodarce narodowej (GN) to z kolei raportowana
przez przedsiebiorstwa liczba 0sob wykonujacych prace na koniec okresu sprawozdawczego.
Dane te nie obejmuja m.in. podmiotow o liczbie pracujacych do 9 0s6b, rolnikéw indywidualnych,
0s6b pomagajacych nieodptatnie w rodzinnej dziatalnoéci gospodarczej oraz pracujacych na
umowy cywilnoprawne. Dane o przecietnym zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw nie
obejmuja dodatkowo sektora publicznego oraz osob prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza.

Wykres 2.23 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane
proc.
25 r 25
mm Stopa bezrobocia wedtug BAEL (dane kwartalne)
——Stopa bezrobocia wedtug urzgdéw pracy (dane miesigczne)

0
0lmli 03m1 05m1 O07ml1 09ml1 1iml 13ml1 15ml1 17ml

Zrddto: 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
populadji, do ktdrej odnoszona jest liczba 0sob bezrobotnych.

28 We wrzesniu Barometr Ofert Pracy mierzacy liczbe ofert pracy w Internecie wzrdst o 10,4% 1/r. Jednoczesnie liczba ofert pracy
w urzedach pracy spadta o 24,6% 1/r, co byto jednak najprawdopodobniej zwigzane z rezygnacja od poczatku 2018 r. z koniecznosci
zamieszczania ofert w urzedach pracy w przypadku checi zatrudnienia cudzoziemcdw na podstawie zezwolenia na prace sezonowa.
2 BAEL uwzglednia osoby przebywajace w Polsce od co najmniej 12 miesiecy i z tego wzgledu badanie to nie uwzglednia oséb
pracujacych na podstawie o$wiadczen o powierzeniu wykonywania pracy cudzoziemcom, ktére sa wystawiane na okres do
6 miesiecy. Zgodnie z danymi Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spolecznej taczna liczba takich oswiadczen i wnioskéw
o pozwolenie na prace sezonowg dla cudzoziemcéw wydanych w I polowie br. wyniosta okoto 0,9 min i byta zblizona do liczby
o$wiadczen wydanych w I potowie 2017 r. Z kolei liczba cudzoziemcdw ubezpieczonych w ZUS wzrosta do 569 tys. w III kw. br.

z 423 tys. w Il kw. 2017 r.

30 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r.
31 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r.
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2. Gospodarka krajowa

przyspieszenie (7,1% r/r w Il kw. br.; Wykres 2.24).

Wykres 2.24 Dynamika wynagrodzen w gospodarce i w sektorze
Jednoczesnie poprawiaja sie pozaptacowe warunki  przedsigbiorstw (r/r; nominalnie i realnie)

, L, .. 3 F’l")c- mm \Wynagrodzenie realne w gospodarce 1
pracy. W SZCZegOanSCl nadal rosnie hCZba 6 Wynagrodzenie realne w sektorze przedsiebiorstw 6
. . , o —Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
pracujacych na czas nieokreslony (o 2,7% 1/r Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsiebiorstw
12 12
w II kw. br.), a liczba pracujacych na czas
4 o)
okreslony spada (0 7,1% r/r w Il kw. br.). . 7\\_‘ 777777 .
Wyzszej niz w poprzednich latach dynamice AN M '|.v .
wynagrodzen towarzyszy wysoka dynamika il
dinodc azana 2 silnym v |i|||| [ | ||| ||| |||
wydajnosci pracy zwigzana z silnym wzrostem o ||I L AlTIAM I I 0
PKB. W efekcie dynamika jednostkowych kosztow
I rzymuje sie na umiar nym poziomi -4 -4
pracy ut ymuje S1¢ na umia kowa ym poziomie 01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1
(2,3% w Il kw. br.; Wykres 2.25). Zrédto: dane GUS.

. .. . . ; Wykres 225 Dynamika jednostkowych kosztéw pracy
2.5 Polityka pieniezna i rynki aktywOw  w gospodarce (1/1) i jej determinanty

proc.

12 : . - 12
@m\Wynagrodzenia nominalnie

@m\Wydajnos¢ pracy
Jednostkowe koszty pracy

Rada Polityki Pienigeznej utrzymuje stopy

10 10

procentowe NBP na niezmienionym poziomie,

8

wtym stope referencyjna na poziomie 1,50%.

Réwnoczesnie oczekiwania uczestnikow rynku
dotyczace ksztalttowania sie stép procentowych
NBP nie zmienily sie istotnie w ostatnich
miesiacach i1 wskazuja na stabilizacje stop
procentowych w najblizszych kwartatach (Wykres
2.26).

o1ql 04q1 07q1 1091 13q1 1691
25.1 Rynki finansowe Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Od publikacji poprzedniego Raportu rentownosci - ——
Wykres 2.26 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami

obligaCji skarbowych w  Polsce byiy stabilne implikowanymi z kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR

pomimo podwyzszonej zmiennosci cen aktywow P ;
—Stopa referencyjna NBP

~~~~ Oczekiwania z dnia 28-06-2018

w czesci gospodarek wschodzacych. Wynikato to
przede wszystkim z korzystnej oceny sytuacji o1 Oczekiwania z dnia 25-10-2018
fundamentalnej  polskiej gospodarki  przez
inwestorow i braku istotnych nieréwnowag s
makroekonomicznych, a takze z oczekiwan

dotyczacych  utrzymania  stabilnych  stéop 2

procentowych NBP w kolejnych kwartatach.

W rezultacie, rentowno$¢ 10-letnich obligacji ' !
skarbowych w pazdzierniku byla zblizona do

4 . 0 ! ! ! ! ! ! ! ! 0
poziomu z czerwca br. (wynoszac $rednio 3,3%; 12ml  13ml  14ml  15ml  16ml  17ml  18ml  19ml  20ml
Wykr es 2 27) Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

32 Swiadezy o tym m.in. podwyzka ratingu Polski dla dlugoterminowych zobowiazan w walucie zagranicznej w pazdzierniku 2018 r.
przez agencje S&P Global Ratings z BBB+ do A-.
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Ceny akqi po niewielkich wzrostach w lipcu
i sierpniu, w kolejnych miesigcach obnizyty sie do
poziomoéw wyraznie nizszych niz na poczatku br.
(Wykres 2.28). Spadek cen akcji nastapil pomimo
korzystnej koniunktury w polskiej gospodarce
i dobrych wynikéw finansowych przedsiebiorstw
(por. rozdz. 2.3 Sytuacja finansowa przedsigbiorstw)
i wynikat gtéwnie z pogarszajacych sie nastrojow

na $wiatowych rynkach finansowych.

Niewielkim zmianom cen polskich papierow

warto$ciowych w ostatnich miesigcach
towarzyszyl stabilny kurs zlotego (Wykres 2.29).
Pomimo wystepujacej w tym czasie podwyzszonej
zmiennosci na rynkach wschodzacych, sredni kurs
ztotego do euro i dolara amerykanskiego
w pazdzierniku pozostal zblizony do kurséw

notowanych w czerwcu br.

2.5.2 Rynek nieruchomosci3

W II kw. br. rynek mieszkaniowy nadal znajdowat
sie w fazie wysokiej aktywnosci, odzwierciedlonej
w wysokich poziomach produkcji oraz sprzedazy
mieszkan (Wykres 2.30). Dotychczas aktywnos$¢ ta
nie generowata nadmiernych napie¢. Zwigkszonej
rynku
mieszkan, zwigzany w czesci ze wzrostem kosztow
produkcji (Wykres 2.31).

aktywnosci towarzyszyl wzrost cen

Wysoki popyt na mieszkania jest wspierany przez
bardzo dobra sytuacje na rynku pracy (por. rozdz.
2.4 Rynek pracy) oraz optymistyczne nastroje
konsumentéw. Do wzrostu sprzedazy mieszkan
przyczynia sie takze stabilne oprocentowanie
kredytow mieszkaniowych i stosunkowo wysoka
rentownos¢ wynajmu mieszkan w relacji do innych
form lokowania oszczednosci przez gospodarstwa

domowe.

Wysoki popyt na mieszkania przyczynia si¢ do

utrzymania na wysokim poziomie liczby

Wykres 2.27 Rentownosci polskich obligacji skarbowych na tle
10-letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych

proc.

—2-letnie
5-letnie
——10-letnie
% ~~~~~~~~ 10-letnie Stanéw Zjednoczonych

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

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.28 Indeks WIG

indeks, sty-12=100

180 - 180
160 - 160
140 - 140
120 - 120
100 - 100
80 : : ; ; : : 80

i2mi  13ml1  14ml  15m1  16ml  17ml  18ml

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.29 Nominalny kurs euro i dolara amerykanskiego

w zlotych
4,75 - - 475
—EUR/PLN —USD/PLN

4,50 W L 450
4,25 - - 4,25
4,00 - - 4,00
3,75 [ 375
3,50 - 3,50
3,25 - - 325
3,00 3,00

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

Zrédto: dane Bloomberg.

3 Wiecej informaciji 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 11 kwartale 2018 r., NBP, pazdziernik 2018 r.
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wydanych pozwolen na budowe oraz liczby
mieszkan oddanych do uzytkowania®. Niemniej,
wzrost podazy mieszkan pozostaje nieznacznie
wolniejszy od wzrostu popytu. W tych warunkach
mieszkania sa nabywane na coraz wczesniejszych

etapach inwestycji.

Osiagniety poziom produkcii moze jednak

powodowaé¢  problemy z  dalszym jej
zwiekszaniem, zwlaszcza z uwagi na rosnace
ograniczenia deweloperow po stronie podazowej.
Ze wzgledu na wysoka aktywnos¢ w calym
sektorze budownictwa3, obserwowane sa zmiany
takie jak

pracownikdéw

w zakresie czynnikéw produkgji,

problemy z  dostepnoscia
budowlanych oraz wzrosty cen materiatow

iszacowanych cen terenéw budowlanych.
Istniejace zasoby gruntu bedace w posiadaniu firm
deweloperskich powinny jednak zapewni¢ podaz

nowych mieszkan w najblizszych latach.

Na rynku nieruchomosci komercyjnych silnie
rosnie podaz, czemu sprzyjaja wyzsze stopy
zwrotow z inwestycji w tego typu nieruchomosci
w Polsce niz za granica, a takze wysoka dostepnos¢
finansowania wynikajaca z bardzo niskich stop
procentowych za granica, wtym w strefie euro
(por. rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za granicqg).
Jednoczesnie na rynku nieruchomosci biurowych
oraz handlowo-ustugowych popyt utrzymat sie

w 2018 r. na stabilnym poziomie.
2.6 Pieniadzi kredyt

W III kw. br. dynamika szerokiego pieniadza (M3)

w gospodarce wzrosta w poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu (7,6% r/r w III kw., wobec

6,5% 1/r w II kw. br.)%® Podobnie jak we

Wykres 2.30 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (cztery kwartaty

kroczaco)
300 WS- Liczba sprzedanych mieszkan (prawa 0$) ys. 100

—NMieszkania oddane (lewa 0$)

—Pozwolenia na budowe mieszkan (lewa 0s)

250 Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto (lewa

os)

200 r 50

A
eI

100 0
08gq1 09g1 10ql 11gl 12q1 13q1 14q1 15q1 16g1 17q1 18ql

Zrédto: dane GUS, REAS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.31 Ceny transakcyjne mieszkan w najwiekszych miastach
w Polsce

PLN/m2
© B0 - ;9500
8500 -t N v g - 8500
7500 /\\’\ e 7500
6500 |/ B - 6500
5 500 - - 5500
4500 -, 4500
3500 |/ - 3500
6 miast RP ——10 miast RP —Warszawa RP
6 miast RW ---10 miast RW ---Warszawa R
2 500 T T T T T T T T T T T 2500
07q1 09q1 11gl 13q1 1591 17q1

Zrédto: dane NBP.

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

3 Zgodnie z danymi GUS, w II kw. br. uzyskano pozwolenia na budowe 65,5 tys. mieszkar, tj. o 7,0% mniej niz w II kw. 2017 r.;
oddano do uzytkowania 38,3 tys. mieszkan, tj. o 1,0% wiecej niz w II kw. 2017 r., natomiast liczba rozpoczetych budéw wzrosta

0 65,7 tys., tj. 6,2% w stosunku do II kw. 2017 r.

% Budownictwo mieszkaniowe i komercyjne stanowia kazde okoto 25%, a obiekty inzynierii ladowej i wodnej okoto 50% catego

sektora.

3 W niniejszym rozdziale dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytéw przytaczana w tekscie definiowana jest jako dynamika
roczna zmian transakcyjnych usredniona z trzech miesiecy w danym kwartale.
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wczesniejszych okresach, najwiekszy wkilad do
zmiany agregatu M3 miat wzrost wartosci
depozytow gospodarstw domowych (Wykres
2.32). Gléwnym czynnikiem kreacji szerokiego
pieniadza pozostawatl stabilny wzrost kredytow
dla sektora niefinansowego®. Od kilku kwartatow
dynamika kredytu jest nieco nizsza niz dynamika
nominalnego PKB (Wykres 2.33).

Najwazniejszym  zrédlem — wzrostu  akgji
kredytowej w III kw. br. byly kredyty dla
gospodarstw ~ domowych.  Dynamika tych
kredytow od kilku lat ksztaltuje sie na zblizonym
poziomie i w III kw. br. wyniosta 5,6% r/r (wobec
5,3% r/r w Il kw.; Wykres 2.34). Przyrost wartosci
kredytéw dla gospodarstw domowych w tym
okresie wynikat zarowno ze wzrostu kredytow
mieszkaniowych?, jak i konsumpcyjnych.
Dynamika kredytéw konsumpcyjnych byta jednak
wciaz wyraznie wyzsza od dynamiki kredytow
mieszkaniowych (odpowiednio 9,2% r/r i 4,3% r/r
w III kw. br.). Przyrostowi kredytéw dla
gospodarstw domowych sprzyjaja stabilne stopy
procentowe oraz korzystna sytuacja na rynku
pracy  przy bardzo dobrych nastrojach
konsumentéw. Czynnikiem wspierajacym wzrost
akcji kredytowej dla gospodarstw domowych
mogto by¢ takze nieznaczne zlagodzenie polityki
kredytowej przez banki, w odniesieniu do

kredytow konsumpcyjnych?®.

Istotny wklad do wzrostu kredytéow dla sektora
niefinansowego mialy takze kredyty dla
przedsigbiorstw. W III kw. br. dynamika tych
kredytoéw utrzymata sie na poziomie zblizonym do
odnotowanego w poprzednim kwartale i wyniosta
$rednio 6,5% r/r (wobec 6,1% r/r w Il kw. br.;
Wykres 2.35). Zlozylo sie na to przySpieszenie

Wykres 2.32 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wkiad
gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
25 1

= Pienigdz gotéwkbwy wobiegu [2s

== Depozyty gospodarstw domowych
mm Depozyty przedsiebiorstw

Pozostate '
—Agregat monetarny M3

20

rrrrrr - 20

15 ¥ - e 15

i ot
il ‘ I 0

rrrrrr - 10

Zrédto: dane NBP.

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

Wykres 2.33 Dynamika nominalnego PKB i kredytéw dla sektora
niefinansowego (r/r)

proc.
45

45
PKB

——Kredyty dla gospodarstw domowych
——Kredyty dla przedsiebiorstw
Kredyty dla §¢ktora niefinansowego

40 -

40

35 +

35

30 +

30

25 25

20 20

15

15

10 1 HH

10

5

0

5
07m3 09m3 11m3 13m3 15m3 17m3

Zrédto: dane NBP.

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

% W niniejszym rozdziale dynamika kredytéw dla danego sektora gospodarczego jest definiowana jako dynamika roczna zmian
transakcyjnych naleznosci monetarnych instytugji finansowych od tego sektora.

38 Utrzymuje sie relatywnie wysoka dynamika kredytéw mieszkaniowych ztotowych (w III kw. br. wyniosta 11,0%) oraz spadek
kredytéw mieszkaniowych walutowych (w III kw. br. wyniést on 8,2% 1/r).

W ILi IIT kw. br. banki nieznacznie ztagodzily kryteria i niektére warunki udzielania kredytéw konsumpcyjnych (m.in. zwiekszyty
maksymalng kwote kredytu oraz wydtuzyty maksymalny okres kredytowania). Lagodzenie polityki kredytowej w tym segmencie
rynku w znacznym stopniu wynika z presji konkurencyjnej w sektorze bankowym. Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do
przewodniczqcych komitetow kredytowych. IV kwartat 2018 r., NBP, pazdziernik 2018 r.

38
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dynamiki kredytéw o charakterze biezacym (do
10,0% 1/r), przy spadku dynamiki kredytéw
inwestycyjnych (do 2,8% 1/r). Do oslabienia
wzrostu kredytdw o charakterze inwestycyjnym
przyczynilo sie — oprocz spadku kredytéw na
inwestycje — takze obnizenie dynamiki kredytow
przeznaczonych na nieruchomosci

po kilku

kwartatach  jej wyraznego  przyspieszania.

Zmniejszenie  tempa  wzrostu  kredytow

o charakterze inwestycyjnym moze wynikac
z finansowania nowych inwestycji gltéwnie ze
$rodkow wiasnych firm, co przektada si¢ na nizsze
zainteresowanie przedsiebiorstw finansowaniem
naktadéw inwestycyjnych kredytem. W ostatnim
okresie banki zaostrzyly kryteria udzielania

kredytéw dla przedsiebiorstw, przy czym
w wigkszym stopniu w stosunku do matych

i srednich przedsiebiorstw .
2.7  Bilans platniczy

Saldo na rachunku obrotéow biezacych pozostaje
zblizone do zera, co wskazuje na wysoki stopien
zrownowazenia zewnetrznego

polskiej
gospodarki.

W II kw. 2018 r. saldo na rachunku obrotéw
biezacych nieco wzrosto w poréwnaniu do I kw. br.
i wyniosto 0,0% PKB w ujeciu sumy czterech
kwartatow kroczaco (Wykres 2.36)%. W kierunku
wyzszego salda oddzialywal wzrost nadwyzki
w handlu ustugami, jak rowniez poprawa salda
dochodéw pierwotnych, ktdére jednak pozostato
znaczaco ujemne, ze wzgledu na dochody

inwestorow bezposrednich w Polsce.

Roéwnocze$nie  saldo  obrotéw  towarowych

w IL kw. br. byto nieznacznie ujemne (-0,2% PKB)*..

Nadwyzka na rachunku kapitalowym nieznacznie

wzrosta w zwiazku z wyzszym naptywem

Wykres 2.34 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wklad jej glownych sktadowych (r/r)

proc.

50 50

= Kredyty mieszkaniowe
mm Kredyty konsumpcyjne
Pozostate
—Kredyty i inne naleznos$ci gospodarstw domowych

40

40

30

30

20

20

10 10

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

Zrédto: dane NBP.

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

Wykres 2.35 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz
wklad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
30

30

Pozostate
mm Kredyty o charakterze biezgcym
== Kredyty o charakterze inwestycyjnym
—Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw
20

20

10

10

-10 -10
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Zrédto: dane NBP.

Kategoria Kredyty o charakterze inwestycyjnym obejmuje kredyty inwestycyjne oraz kredyty na
nieruchomosci. Do kategorii , Pozostate” zaliczane sa m.in. kredyty samochodowe, kredyty na
zakup papierdw wartosciowych oraz inne naleznosci.

Wykres 2.36 Saldo obrotoéw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB
6

Saldo dochodéw pierwotnych

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

= Rachunek biezgcy
««««« Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych

T i i

: '!]I&![|.|||m (I

il

-10

: : : : -10
05q1 08g1 11q1 1491 17q1

Zrédto: dane NBP

4 Dane o bilansie platniczym sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartaléw kroczaco.

4 Dane za lipiec i sierpien 2018 r. wskazuja, ze w III kw. br. saldo na rachunku obrotéw biezacych mogto sie obnizy¢ w zwiazku ze

spadkiem salda obrotéw towarowych.

Narodowy Bank Polski
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$rodkdw unijnych w ramach Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego oraz Funduszu
Spojnosci®?2. W konsekwencji laczne saldo na
rachunku obrotéw biezacych i kapitatowych
uksztattowato si¢ w II kw. br. na poziomie 1,5%

PKB (wobec 1,2% w I kw. br.).

Réwniez saldo na rachunku finansowym
w II kw. br. nieco si¢ zwigkszyto i wyniosto 0,2%
PKB (Wykres 2.37). Wynikato to ze znacznej
salda

inwestycjach®. Zwiekszyl si¢ natomiast naptyw

zmiany transakcji w  pozostatych

inwestycji bezposrednich, a saldo inwestygji
portfelowych bylo zblizone do zera. Z kolei
oficjalne aktywa rezerwowe obnizyly sie na skutek
transakgji (repo ireverse repo) przeprowadzanych

przez NBP.

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej wskazuja

na wysoki stopien zréwnowazenia polskiej
gospodarki. Oprocz zblizonego do zera salda na
rachunku obrotow biezacych, poziom zadluzenia
zagranicznego w ostatnich kwartatach pozostawat
stabilny, a miedzynarodowa pozycja inwestycyjna

netto w relacji do PKB poprawiala si¢ (Tabela 2.3).

Wykres 2.37 Saldo na rachunku finansowym (cztery kwartaly

kroczaco)

proc. PKB

10 4 mm Oficjalne aktywa rezerwowe

Saldo pozostatych inwestycji
mm Saldo inwestycji portfelowych
Saldo inwestycji bezposrednich
=—Rachunek finansowy

g, o, s
| I

210 -

.15 4
05q1

08ql 1191

14q1 17q1

r 10

r-10

- -15

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

Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nieréownowagi zewnetrznej (cztery

kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)
2016

ql 92 q3 g4

Saldo obrotow
biezacych/
PKB

Saldo obrotéw
biezacych i
kapitatowych/
PKB

Saldo obrotow
towarowych i 31 36 39
ustug/PKB

Oficjalne aktywa

rezerwowe

w miesigcach 53 61 59 64 57 52 50
importu
towarow i ustug
Zadtuzenie
zagr./PKB
Migedzynarodowa
pozycja
inwestycyjna
netto/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w
ciggu 1r. plus
prognozowane
saldo obrotow
biezacych
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w
ciagu 1r.

-06 -05 00 -04 03 0,2

13 13 01 05 07 04 13 14 12

40 40 39 43 42 39

47 48

71 7% 74 76 73 71 70 67 67

114 115 116 115 108 100 102 100

107 116 114 116 116 108 103 106 107

0,0

15

3,9

4,8

67

95

103

Zrédto: dane NBP.

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

42 Dane za pierwsze dwa miesigce III kw. br. wskazuja na dalszy wzrost salda na rachunku kapitatowym.
# Do wzrostu aktywow w tej kategorii przyczynily sie transakcje polskich bankéw za granica, ktére wplynety na wzrost ich
depozytéw w zagranicznych bankach. Z kolei na spadek pasywow zlozyty sie transakcje NBP i sektora bankowego (sptata kredytow

i wycofanie depozytéw przez nierezydentow).

40
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3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad
2018 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 rozdziatu 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 22 listopada br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

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

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze w

gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra
koniunktura. Zaznaczano, ze w strefie euro
sytuacja gospodarcza pozostaje korzystna mimo
prognozowanego stopniowego obnizania sie
dynamiki PKB w tej strefie w 2018 r. oraz w
kolejnych latach. Wskazywano mna ryzyko
silniejszego spowolnienia wzrostu gospodarczego
w tym obszarze walutowym w przypadku
ewentualnej eskalacji napie¢ w handlu ze Stanami
Zjednoczonymi. Czes$¢ cztonkéw Rady oceniata
jednak, ze ryzyko to jest ograniczone. Niektérzy
cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze wzrost
gospodarczy w strefie euro moze by¢ nawet
szybszy od prognozowanego ze wzgledu na
poluzowanie polityki fiskalnej w czesci krajow tej
strefy. Jednoczesnie wskazywano, ze w Stanach
Zjednoczonych wzrost PKB w biezacym roku
bedzie prawdopodobnie wyzszy niz w 2017 r.
Zaznaczano, ze  niepewnos¢  dotyczaca
perspektyw globalnego wzrostu jest obecnie
podwyzszona. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla
koniunktury $wiatowej jest — obok zmian w
polityce

miedzynarodowej handlowej -

Narodowy Bank Polski

ksztattowanie sie cen ropy naftowej. Podkreslano,
ze podwyzszona niepewnos¢ co do perspektyw
globalnego  wzrostu  przyczynia sie do
pogorszenia nastrojow na miedzynarodowych
rynkach

finansowych, co znajduje

odzwierciedlenie we wzroscie rentownosci
obligacji wielu gospodarek rozwijajacych sie i

ostabieniu kurséw ich walut.

Analizujac  ksztaltowanie sie cen surowcow,
wskazywano, ze ceny ropy naftowej s nadal
wyraznie wyzsze niz przed rokiem, a w ostatnim
podlegaty

Zaznaczano, ze do podwyzszonej zmiennosci tych

okresie znacznym  wahaniom.

cen przyczynialy sie decyzje polityczne i
gospodarcze podejmowane przez czes¢ krajow
eksportujacych rope (kraje tzw. OPEC+ oraz Stany
Rady

oceniali, ze w dluzszym terminie ceny ropy

Zjednoczone). Niektorzy czlonkowie
naftowej moga sie ustabilizowa¢ na poziomie

zblizonym do obecnego.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych na
$wiecie, zaznaczano, ze mimo dobrej koniunktury
i wyzszych niz w ubiegtym roku cen ropy inflacja
za granica pozostaje umiarkowana. Wskazywano,
ze przyczynia sie do tego wciaz niska wewnetrzna

presja inflacyjna w wielu krajach. Oceniano, ze
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utrzymywaniu si¢ niskiej inflacji w tych

gospodarkach w ostatnich latach mogly sprzyjac
postepujacy
globalizacji, w tym rozwdj globalnych sieci

nastepujace  czynniki: proces

produkcji oraz wzrost miedzynarodowego
przeptywu pracownikow oraz ostabienie sily
przetargowej pracownikdw w  negocjacjach
ptacowych. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali
opinig, ze oddziatywanie czesci z tych czynnikow

na dynamike cen moze w przysziosci ostabna¢.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu
polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC
utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim
zera, W tym stope depozytowa ponizej zera.
Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa
finansowe, cho¢ zapowiedziatl zmniejszenie skali
skupu od pazdziernika br. i zakonczenie tego
programu z koncem 2018 r. Czes¢ cztonkéw Rady
oceniala, Zze stopy procentowe w strefie euro
pozostang na niskich poziomach jeszcze przez
dtuzszy czas. Jednoczes$nie zwracano uwage na
podwyzki stép procentowych w Czechach i
Rumunii. Czeé¢ czlonkow Rady podkreslata
jednak, ze sytuacja gospodarcza w tych krajach
jest inna niz w Polsce: inflacja w Czechach i
Rumunii ksztattuje si¢ powyzej celu, inflacja
bazowa jest podwyzszona i utrzymuje si¢ szybszy
niz w Polsce wzrost wynagrodzen. Zaznaczano, ze
w Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna
podniosta w czerwcu stopy procentowe i
kontynuuje stopniowe zmniejszanie swojej sumy
bilansowej, co - jak podkreslali niektérzy
czlonkowie Rady — moze oddziatywa¢ w kierunku
dynamiki PKB w  Stanach

Zjednoczonych, a takze pogorszenia koniunktury

obnizenia

na swiecie.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej

gospodarki, oceniano, Zze tempo wzrostu

gospodarczego w II kw. br. bylo relatywnie

wysokie i prawdopodobnie zblizone do
obserwowanego w  poprzednim kwartale.
Zaznaczano, ze wzrostowi gospodarczemu

sprzyja rosngca konsumpcja wspierana przez

zwiekszajace sie zatrudnienie i ptace, wyplaty
dobre

Wskazywano, ze

$wiadczen oraz  bardzo nastroje

wedlug
dostepnych prognoz dynamika inwestycji w Il kw.

konsumentow.

br. wzrosta, do czego - obok nadal silnie
rosnacych inwestycji publicznych — przyczynito
sie prawdopodobne ozywienie nakladow
inwestycyjnych przedsiebiorstw. Oceniano, ze w
II kw. br. prawdopodobnie nieco przyspieszyt
wzrost eksportu, czemu - zdaniem wiekszosci
czlonkow Rady - sprzyjalo pewne ostabienie
ztotego w ostatnim okresie. Zaznaczano, ze
deprecjacja zlotego — podobnie jak wielu innych
walut gospodarek rozwijajacych sie¢ — byla
zwigzana z podwyzZszong niepewnoscia na
$wiatowych rynkach finansowych. Niepewnos¢ ta
przyczyniata sie takze do spadku cen akcji na

warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych.

Odnoszac  si¢ do  perspektyw  wzrostu

gospodarczego, wskazywano, ze - wedlug
lipcowej projekcji — dynamika PKB w biezacym
roku bedzie relatywnie wysoka i wyzsza niz
oczekiwano w marcu, a w kolejnych latach wzrost
gospodarczy bedzie stopniowo spowalnia¢. Czes¢
cztonkéw Rady wyrazata opinie, Zze gléwnym
zrédtem  niepewnosci dla  prognozowanej
dynamiki PKB jest sytuacja w otoczeniu polskiej
Rady

wskazywali, ze dominuje ryzyko pogorszenia

gospodarki.  Niektorzy  cztonkowie
sytuacji gospodarczej za granica i — w efekcie —
silniejszego ostabienia aktywnosci gospodarczej w
Polsce. Inni cztonkowie Rady oceniali natomiast,
ze prawdopodobienstwo zrealizowania sie
niekorzystnych scenariuszy oraz skala ich
wplywu na polska gospodarke moga by¢ nizsze
od oczekiwanych. Ponadto pozytywnie na
sytuacje gospodarcza w strefie euro moze
oddziatywa¢ oczekiwane poluzowanie polityki
fiskalnej prowadzone w czesSci gospodarek tej
strefy. W efekcie dynamika PKB w Polsce w
kolejnych latach moze — wedtug tych cztonkéw
Rady - by¢ wyzsza, niz wynika z lipcowej

projekgji.

Narodowy Bank Polski
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Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy,
wskazywano na dalszy wzrost zatrudnienia i
spadek stopy bezrobocia. Podkreslano, ze
towarzyszy temu wyzsza niz w ubieglym roku
dynamika ptac. Cze¢s¢ cztonkéw Rady podkreslita
jednak, ze dynamika wynagrodzen od poczatku
biezacego roku pozostaje stabilna. Cztonkowie ci
zaznaczali, ze wyniki lipcowej projekcji wskazuja
na stabilizacje dynamiki ptac takze w kolejnych
kwartatach. Oceniali oni, Ze sprzyjac¢ temu bedzie
wysoki — i rosnacy — udzial przedsiebiorstw nie
planujacych podwyzek w najblizszej przysztosci.
Podkreslali tez, ze czynnikiem ograniczajacym
skale wzrostu ptac jest utrzymujacy sie naptyw
pracownikéw zagranicznych. Inni cztonkowie
Rady wyrazali natomiast opinie, ze wzrost ptac w
przyspieszy¢,
w przypadku nasilenia sie -

kolejnych  kwartatach  moze
szczegOlnie
pojawiajacych sie juz obecnie wérod niektorych
grup zawodowych - zadan podwyzek plac w
sferze budzetowej. Czlonkowie ci oceniali, Ze
ewentualne podwyzki w sferze budzetowej moga
z kolei przyczynia¢ sie do wzrostu naciskdw na

wzrost wynagrodzen w sektorze prywatnym.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce,

wskazywano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych w czerwcu br. wzrosta, przy
czym wzrost ten wynikat z rosnacych cen paliw.
Natomiast inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i
energii byta nizsza niz na poczatku roku, a wzrost
cen ustug spowolnil. W ocenie czesci cztonkow
Rady wskazuje to na nadal staba wewnetrzna
presje inflacyjna w Polsce, utrzymujaca si¢ mimo
relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego
oraz szybszego niz w ubieglym roku wzrostu ptac.
Inni cztonkowie Rady oceniali, ze spadek
dynamiki cen ustug w ostatnim okresie miat

prawdopodobnie przejsciowy charakter.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen,
wskazywano, ze wedtug lipcowej projekdji inflacja
w 2018 r. bedzie nizsza niz wczesniej oczekiwano
Czesé

i  wyniesie 1,8%. cztonkéw  Rady

podkreslata, ze prognoza inflacji w biezacym roku

Narodowy Bank Polski

zostata obnizona, mimo wzrostu cen ropy
naftowej na rynkach swiatowych oraz pewnego
ostabienia si¢ kursu zlotego w ostatnim okresie.
Zaznaczali oni, ze rewizja w dét dynamiki cen
wynika z wyraznego obnizenia prognoz inflacji
bazowej, nastepujacego mimo wyzszej niz
wczeéniej oczekiwano dynamiki PKB. Cztonkowie
Rady wskazywali, ze w kolejnych latach inflacja -
wedlug lipcowej projekcji — ma stopniowo rosnac.
Wigkszo$¢ cztonkow Rady uznala, Zze zgodnie z
wynikami lipcowej projekcji inflacja pozostanie
zblizona do celu w horyzoncie oddzialywania
polityki pienieznej. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali jednak, ze wzrost dynamiki cen
konsumpcyjnych moze by¢ szybszy niz wskazuje
projekcja lipcowa, ze wzgledu na wyzsza od
prognozowanej dynamike PKB w kraju, szybszy
wzrost wynagrodzenn oraz ponowny wzrost
dynamiki cen ustug. Czlonkowie ci wyrazali
opinie, ze inflacje moze dodatkowo podwyzszac
silniejsza reakcja cen paliw na wzrost cen ropy
naftowej na $wiecie, wynikajaca z polityki cenowej
polskich producentéw paliw. Podkreslali oni
takze prognozowany wzrost inflacji bazowej. Inni
czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze inflacja
moze by¢ nizsza niz wynika z lipcowej projekcji ze
wzgledu na wolniejszy wzrost inflacji bazowej.
Wyrazali oni opinig, ze dotychczasowy brak
wzrostu inflacji bazowej mimo bardzo dobrej
koniunktury zwigksza prawdopodobienistwo jej
ograniczonego wzrostu w kolejnych kwartatach,
szczegolnie wobec oczekiwanego obnizenia sig

dynamiki PKB.

Cztonkowie Rady zaznaczali takze, ze w
gospodarce brak jest obecnie wyraznych oznak
nieréwnowag. W szczegolnosci podkreslano, ze
kredyt dla sektora niefinansowego rosnie w
umiarkowanym tempie, a realne oprocentowanie
kredytow utrzymuje si¢ na wyraznie dodatnim
poziomie. = Umiarkowana pozostaje takze
dynamika gléwnych agregatow pienieznych.
Niektérzy czlonkowie Rady oceniali jednak, ze
utrzymujacy sie poziom stopy referencyjnej, ktory

w ujeciu realnym jest ujemny, moze zwigkszac
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ryzyko wystapienia nieréwnowag w gospodarce,
w szczegolnosci na rynku kredytowym i rynku
nieruchomosci. Zwracali oni uwage na relatywnie
szybki — w ich ocenie - wzrost kredytow
konsumpcyjnych i wysoki na tle innych krajow
europejskich poziom zadtuzenia gospodarstw

domowych z tego tytulu.

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

makroekonomiczna.

Wiekszos¢ cztonkow Rady wyrazita opinie, ze
biorac pod uwage aktualne informacje, stabilizacja
stép w kolejnych kwartatach bedzie nadal sprzyja¢
realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie
wspiera¢ utrzymanie zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego, w tym dalszego ozywienia
inwestycji. Czlonkowie ci wskazywali ponadto, Ze
za utrzymaniem obecnego poziomu stop
procentowych w kolejnych kwartatach przemawia
takze koniecznos¢ uwzglednienia warunkéw
monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej
gospodarki oraz podwyzszona niepewnos¢ co do
perspektyw

koniunktury = w  gospodarce

Swiatowej.

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

stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawila si¢ takze opinia, ze w razie istotnego

ostabienia  si¢ =~ wskaznikéw  aktywnosci

gospodarczej  polaczonego z  wyraznym
pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow i
przedsiebiorstw w dluzszym okresie zasadne
rozwazenie

moze  by¢ obniZzenia  stop

procentowych.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe
NBP na

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

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 5 wrzesnia 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze w
gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra
koniunktura. Zaznaczano, ze w strefie euro
sytuacja gospodarcza pozostaje korzystna, mimo
nieco wolniejszego niz w 2017 r. tempa wzrostu
gospodarczego. Podkreslano, ze w Niemczech w
II kw. br. wzrost aktywnosci gospodarczej
przyspieszyl, wspierany gtéwnie przez silny
popyt konsumpcyjny. Oceniano, ze perspektywy
koniunktury w tej gospodarce sa dobre, cho¢
czynnikiem niepewnosci jest odnotowany w
poprzednim miesiacu spadek zamowien w
przemysle. Utrzymujacym sie korzystnym
uwarunkowaniom dla niemieckiego popytu
wewnetrznego towarzyszy niepewnos¢ dotyczaca
dynamiki eksportu Niemiec w kolejnych
kwartatach. Cze$¢ czlonkéw Rady oceniata
jednak, ze ze wzgledu na mozliwos¢
porozumienia pomiedzy Stanami Zjednoczonymi
a Unig Europejska obnizylo sie ryzyko
wprowadzenia cel na import samochodow z
Europy przez Stany Zjednoczone. Jednoczesnie
wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych wzrost
PKB jest obecnie wyzszy niz przed rokiem. W II
kw. br. dynamika PKB w tej gospodarce wyraznie
wzrosta, do «czego przyczynilo sie gltéwnie
ozywienie konsumpcji oraz przyspieszenie
eksportu. Zaznaczano, ze ryzyko dla globalnej

koniunktury zwiazane z polityka handlowa
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Standéw Zjednoczonych w ostatnim okresie nieco
sie¢ obnizylo, co oddziatywato w kierunku

poprawy
rynkach finansowych. Wskazywano jednak, ze —

nastrojow na miedzynarodowych
w zwigzku ze =zla sytuacja gospodarcza w
Argentynie i Turci — obnizyta sie sklonnos¢
inwestorow do lokowania kapitalu w czesci
gospodarek rozwijajacych sie. Wptywato to
negatywnie na ceny aktywow tych gospodarek i

przyczynialo sie do ostabienia ich walut.

Analizujac  ksztaltowanie si¢ cen surowcow
energetycznych, wskazywano, ze ceny ropy
naftowej sa wyraznie wyzsze niz przed rokiem i w
ostatnim okresie podlegaly znacznym wahaniom.
Zaznaczano, ze do podwyzszonej zmiennosci cen
tego surowca przyczyniaty sie decyzje polityczne
podejmowane przez czes¢ krajow eksportujacych
rope naftowa oraz zdarzenia jednorazowe.
Wskazywano, ze w dtuzszym terminie poziom jej
cen bedzie determinowany przez koniunkture w
gospodarce globalnej, zmiany technologiczne i
skale inwestycji nakierowanych na zwigkszenie

wydobycia tego surowca.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych na
$wiecie, zaznaczano, ze mimo dobrej koniunktury
w gospodarce globalnej inflacja za granica
pozostaje umiarkowana. Wskazywano przy tym,
ze wzrost cen ropy naftowej w ostatnich
miesigcach przyczynit sie do podwyzszenia
wskaznikéw cen w wielu krajach. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali, ze z tego wzgledu takze
w kolejnych kwartatach inflacja za granicqg moze
by¢ wyzsza niz wczesniej prognozowano.
Jednoczesnie wskazywano, ze wyzsze ceny ropy
beda negatywnie wplywaly na dynamike PKB w

krajach importujacych ten surowiec.

Odnoszac sig¢ do polityki pienieznej w otoczeniu

polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC

utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim
zera, w tym stope depozytowa ponizej zera.
Jednoczesnie EBC nadal

skupuje aktywa

finansowe, cho¢ podtrzymuje zapowiedz

zmniejszenia skali skupu od pazdziernika br. i
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zakonczenia tego programu z koncem 2018 r.
Czes¢ cztonkow Rady oceniata, Ze — biorac pod
uwage oczekiwane stopniowe spowolnienie
wzrostu gospodarczego i nadal umiarkowanag
inflacje w strefie euro — stopy procentowe w tej
strefie moga pozostac na niskich poziomach przez
diuzszy czas. Zaznaczano, ze w Stanach
Zjednoczonych Rezerwa Federalna kontynuuje
stopniowe zaciesnianie polityki pienieznej, przy
czym niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze jego
tempo moze by¢ wolniejsze niz wczesniej
oczekiwano. Wskazywano, ze cho¢ zaciesnianie
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych
oddzialuje w kierunku wycofywania przez
inwestoréw kapitatu z gospodarek rozwijajacych
sig, to ryzyko silnego odpltywu kapitalu z
gospodarek o korzystnej sytuacji gospodarczej i
braku

ograniczone.

nieréwnowag zewnetrznych jest

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, podkreslano, ze dane o PKB w II kw.
br. wskazuja na utrzymywanie si¢ wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego. Zaznaczano, ze
sprzyja
konsumpcja, wspierana przez zwigkszajace sie

wzrostowi  gospodarczemu rosnaca
zatrudnienie i ptace, wyplaty $wiadczen oraz
dobre

Wskazywano, ze

bardzo nastroje konsumentow.

towarzyszy temu wzrost
inwestycji, zarowno w sektorze publicznym, jak i
w sektorze duzych przedsigbiorstw, cho¢
dynamika nakladow na srodki trwate w II kw. br.
byla nizsza niz w poprzednim kwartale. Oceniano,
ze trudno wskaza¢ zrodta spowolnienia wzrostu
inwestycji w gospodarce, biorac pod uwage
bardzo silny wzrost inwestycji samorzadéw oraz
przyspieszenie nakladéw inwestycyjnych duzych
przedsigbiorstw. Niektorzy cztonkowie Rady
wyrazali naktadow

opini¢, ze  pomiar

inwestycyjnych firm moze by¢ utrudniany przez

zmiany wykorzystywanych przez
przedsigbiorstwa zrodel finansowania tych
nakladéw oraz zmieniajacy sie charakter
realizowanych inwestydji. Podkreslano

jednoczesnie, ze w II kw. br. nastapit wyrazny
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wzrost dynamiki eksportu, przez co wkiad

eksportu netto do wzrostu PKB byt dodatni.

Odnoszac sie do  perspektyw  wzrostu

gospodarczego, wskazywano, ze - wedlug
dostepnych prognoz — dynamika PKB w biezacym
roku pozostanie relatywnie wysoka, a w kolejnych
latach bedzie stopniowo si¢ obniza¢. Czes¢
czlonkow Rady oceniata przy tym, ze tempo
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach
bedzie prawdopodobnie nieco nizsze niz w II kw.
br. Niektorzy z tych cztonkéw Rady wyrazali
opinie, ze negatywnie na dynamike PKB w
kolejnych kwartatach moga oddziatywac rosnace
ceny energii oraz ograniczenia podazowe na
rynku pracy. Inni cztonkowie Rady byli natomiast
zdania, ze dynamika PKB w kolejnych kwartatach
powinna by¢ stabilna, a w dalszej perspektywie
wzrost gospodarczy moze by¢ wyzszy od
oczekiwan. Oceniano, ze gléwnym zrédiem
niepewnosci dla prognozowanej dynamiki PKB

jest sytuacja w otoczeniu polskiej gospodarki.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy,
wskazywano, ze w II kw. br. utrzymat sie stabilny
wzrost zatrudnienia i niski poziom bezrobocia.
Podkresdlano, ze towarzyszy temu wyzsza niz w
ubieglym roku dynamika ptac. Czes¢ czionkow
Rady zaznaczata jednak, ze zaréwno dane z
gospodarki sektora

narodowej, jak i

przedsigbiorstw  potwierdzaja, ze dynamika
wynagrodzen ustabilizowata sie i nie ma oznak jej
dalszego przyspieszenia. Oceniali oni, ze wzrost
wynagrodzen prawdopodobnie pozostanie na
obecnym poziomie takze w kolejnych kwartatach.
Wskazuje na to spadek udziatu firm planujacych
udziatu

podwyzki  oraz przedsigbiorstw

odczuwajacych  nasilenie  presji  ptacowe;.

Czlonkowie ci wyrazali opinig, ze ograniczajaco
na wzrost plac

oddzialuje dobra sytuacja

finansowa  gospodarstw

naptyw

zagranicznych. Inni cztonkowie Rady zwracali

domowych  oraz
utrzymujacy sig pracownikéw
natomiast uwage, ze skala naptywu pracownikow

z zagranicy zmniejsza sie, co wraz z nasilajgcymi

sie zadaniami ptacowymi w sferze budzetowej
moze przyczynia¢ sie¢ do wzrostu dynamiki
wynagrodzen ~w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci oceniali, ze ewentualne podwyzki
ptac w sferze budzetowej oraz wzrost ptacy
minimalnej, nastepujagce w warunkach stabilnej
moga
przyspieszenia wzrostu wynagrodzen w sektorze

inflacji, oddziatywa¢ w  kierunku

prywatnym.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce,
wskazywano, ze - mimo utrzymujacego sie
szybkiego wzrostu gospodarczego - roczna
dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje
umiarkowana i w sierpniu br. pozostala na
poziomie 2,0%. Zaznaczano, ze w kierunku
wyzszych niz przed rokiem cen oddzialywaly
gléwnie wyzsze ceny paliw, a wiec czynnik
znajdujacy sie w duzej mierze poza bezposrednim
wplywem polityki pienieznej. Natomiast inflacja
po wylaczeniu cen zywnosci i energii — cho¢ w
ostatnim miesigcu nieznacznie wzrosta — pozostaje
niska, a oczekiwania inflacyjne gospodarstw

domowych i przedsigbiorstw sa stabilne.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen,
wskazywano, ze — wedtug dostepnych prognoz —
inflacja w perspektywie roku nieco wzrosnie, ale

bedzie zblizona do 2,5%. Wiekszos$¢ cztonkow

Rady oceniata, ze takze w horyzoncie
oddzialywania polityki pienieznej inflacja
pozostanie  zbliZzona do celu. Niektorzy

czlonkowie Rady zaznaczali, ze inflacje moze

podwyzsza¢ silniejszy wzrost cen energii,
zwigzany ze znaczng — i wynikajaca z polityki
cenowej polskich producentow — reakcja cen paliw
na wzrost cen ropy naftowej na S$wiecie oraz
kosztow wynikajacych z koniecznosci
dostosowania infrastruktury energetycznej do
wymogow UE. Cztonkowie ci oceniali takze, ze w
kolejnych miesigcach wzrosna¢ moze dynamika
cen zywnosci w zwiazku z susza w miesigcach
letnich. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali,
ze w kierunku wzrostu cen w przysztym roku

moga oddzialywac takze wprowadzane zmiany
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legislacyjne ~ oraz  indeksacja  niektorych
$wiadczen. Inni czlonkowie Rady podkreslali
natomiast, ze prawdopodobienstwo silniejszego
wzrostu inflacji jest ograniczane przez dobre
wyniki finansowe przedsigbiorstw, ktére — wraz z
silng konkurencja na rynku - zmniejszaja
sktonno$¢ firm do podnoszenia cen. Zaznaczali
oni takze, ze inflacja bazowa bedzie rosta w

kolejnych miesiacach jedynie stopniowo.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze w gospodarce
brak jest obecnie wyraznych oznak nieréwnowag.
Wskazywano, ze saldo na rachunku obrotow
biezacych pozostaje zblizone do zera, a wkiad
eksportu netto do PKB w II kw. br. byt dodatni.
kredyt dla

niefinansowego ro$nie w umiarkowanym tempie,

Podkreslano takze, ze sektora
a realne oprocentowanie kredytow utrzymuje sie
na wyraznie dodatnim poziomie. Czes¢ cztonkow
Rady oceniata, ze wzrost dynamiki kredytow dla
gospodarstw domowych - w tym kredytow
konsumpcyjnych — wynika z ich poprawiajacej sie
sytuagji finansowej, przekladajacej si¢ na wyzsza
zdolnos¢ kredytowa. Czlonkowie ci wskazywali
takze na jedynie stopniowy wzrost dynamiki
kredytow mieszkaniowych. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali jednak, ze utrzymujacy
sie poziom stopy referencyjnej, ktéry w ujeciu
realnym jest ujemny, moze zwigksza¢ ryzyko
wystapienia nierownowag w  gospodarce.
Zwracali oni uwage na relatywnie szybki — w ich
ocenie — wzrost kredytow konsumpcyjnych oraz
wysokie na tle krajow europejskich zadluzenie
gospodarstw domowych z tego tytutu. Inni
czlonkowie oceniali, ze wobec wysokiego popytu
na kredyty dla gospodarstw domowych — ktore
charakteryzuja sie wyzszymi marzami — banki
moga by¢ mniej sklonne do finansowania

aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada uznala, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze biezace
informacje wskazuja na korzystne perspektywy
wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo
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oczekiwanego obnizenia si¢ dynamiki PKB w
kolejnych latach. Jednoczesnie w horyzoncie
oddziatywania  polityki  pienieznej inflacja
utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie
Rada ocenita, ze

sprzyja
gospodarki na $ciezce zrOwnowazonego wzrostu

obecny poziom = stop

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowac rownowage

makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazila opinig, ze
biorac pod uwage aktualne informagje, stabilizacja
stop w kolejnych kwartatach bedzie nadal sprzyja¢
realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie
wspiera¢ utrzymanie zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego, w tym dalszego ozywienia
inwestycji. Czlonkowie ci wskazywali ponadto, Zze
za utrzymaniem obecnego poziomu stop
procentowych w kolejnych kwartatach przemawia
takze koniecznos¢ uwzglednienia warunkow
monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej
gospodarki oraz podwyzszona niepewnos¢ co do
perspektyw

koniunktury = w  gospodarce

Swiatowej.

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

stop procentowych w kolejnych kwartatach.

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

pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow i

przedsiebiorstw, w dluzszym okresie zasadne

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

pieniezne;j.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe
NBP na
referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,

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

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 3 pazdziernika 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze w

gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra
koniunktura. Zaznaczano, ze w strefie euro
sytuacja gospodarcza pozostaje korzystna mimo
nieco wolniejszego niz w 2017 r. tempa wzrostu
gospodarczego. Zwracano uwage, ze
uwarunkowania dalszego wzrostu konsumpcji w
strefie euro pozostaja korzystne, co powinno
przemawiac za jedynie stopniowym
spowolnianiem dynamiki PKB w tej strefie w
kolejnych kwartatach. Cze$¢ czionkéw Rady
zaznaczala jednak, Ze w ostatnim okresie
prognozy wzrostu dla strefy euro byly obnizane,
co — jezeli bedzie kontynuowane - moze
$wiadczy¢ o ryzyku silniejszego spowolnienia
aktywnosci gospodarczej u najwazniejszego
partnera handlowego Polski. Podkreslano, ze
negatywnie na wzrost PKB w strefie euro
oddzialuje pewne spowolnienie w handlu
miedzynarodowym, widoczne w szczegolnosci w
stabszym  wzroscie sprzedazy zagranicznej
Niemiec. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali
uwage, ze dodatkowym ryzykiem dla
koniunktury w najblizszym otoczeniu Polski sa
nasilajace si¢ okresowo napiecia zwigzane z
problemami  silnie zadluzonej  gospodarki
wloskiej. Jednoczesénie wskazywano, ze w Stanach
Zjednoczonych wzrost gospodarczy utrzymuje si¢
na wysokim poziomie, do czego przyczynia sie
nadal bardzo dobra sytuacja na rynku pracy,

wysokie ceny aktywow oraz stymulacja fiskalna.

Analizujac  ksztaltowanie sie cen surowcéw
energetycznych, wskazywano, Ze s one wyraznie
wyzsze niz przed rokiem. W ostatnim okresie
odnotowano wzrost cen ropy naftowej, wegla i
gazu. Zaznaczano, ze ceny ropy naftowej
pozostaja pod znaczacym wplywem czynnikow

geopolitycznych. Dalszemu wzrostowi cen

sprzyja oczekiwany spadek podazy ropy

wynikajacy z natozenia sankcjii na Iran oraz
Wenezuele, przy braku deklaracji zwigkszenia
wydobycia w krajach OPEC+, a takze rosnacy
popyt na paliwa bedacy efektem wcigz korzystnej
globalnej koniunktury. Na notowania cen ropy w
ostatnim okresie miaty ponadto wptyw informacje
o zapasach i wydobyciu tego surowca w
gospodarce amerykanskiej oraz oczekiwania co do
ewentualnego rozpoczecia sprzedazy ropy z

zapasOw strategicznych Stanéw Zjednoczonych.

Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych na
$wiecie, wskazywano, ze istotny wzrost cen
surowcow energetycznych przyczynil sie¢ do
podwyzszenia inflacji w wielu krajach. Jednak
inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki,
w tym w strefie euro, pozostaje umiarkowana
mimo utrzymujacej sie tam dobrej koniunktury.
Niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, ze inflacja w
otoczeniu polskiej gospodarki w kolejnych
kwartatach moze by¢ wyzsza niz wczesniej
prognozowano. Inni cztonkowie Rady zaznaczali
dodatkowo, ze w warunkach zwigkszonych
handlu

wprowadzania cel przez najwigksze gospodarki

napie¢ w miedzynarodowym i
dezinflacyjne oddziatywanie globalizacji na ceny

moze by¢ stabsze niz dotychczas.

Odnoszac si¢ do polityki pienieznej w otoczeniu

polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC
utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim
zera, w tym stope depozytowa ponizej zera.
Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa
finansowe, cho¢ od pazdziernika w zmniejszonej
skali, i podtrzymuje zapowiedz zakoniczenia
programu tagodzenia ilosciowego z koricem 2018
r. Cze$¢ czlonkéw Rady oceniata, ze — jezeli
oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego
w strefie euro bedzie silniejsze niz wskazujg na to
aktualne prognozy - stopy procentowe w tej
strefie moga pozosta¢ niskie dtuzej niz to obecnie
sygnalizuje EBC. Zaznaczano, ze w Stanach
Zjednoczonych Rezerwa Federalna kontynuuje
stopniowe zaciesnianie polityki pienigeznej i

zgodnie z oczekiwaniami we wrzeéniu po raz
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kolejny podniosta stopy procentowe. Czgs¢
czlonkow Rady zwracata uwage, ze cho¢
oddziatuje to w kierunku wycofywania przez
inwestorow kapitatu z gospodarek wschodzacych,

to ryzyko silnego odplywu kapitatu z krajow

charakteryzujacych  si¢  korzystng sytuacja
gospodarcza i brakiem nieréwnowag
zewnetrznych  jest ograniczone. Niektorzy

czlonkowie Rady oceniali, Ze proces zacie$niania
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych
moze zakonczy¢ sie wczesniej niz sie obecnie

oczekuje.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, podkreslano, ze naptywajace dane
sugeruja, ze wzrost PKB w III kw. byl nadal dos¢
wysoki, cho¢ nieco nizszy niz w I polowie 2018 r.
Niektorzy czlonkowie Rady zaznaczali, ze czes¢
danych o aktywnosci w sektorze przedsiebiorstw
- w tym indeks PMI oraz dynamika produkcji
przemystowej — w ostatnim okresie ostabila sie.
wzrostu

Odnoszac si¢ do  perspektyw

gospodarczego, wskazywano, ze wedlug
dostepnych prognoz dynamika PKB w kolejnych
kwartatach bedzie si¢ stopniowo obniza¢ w $lad
za stabnacym tempem wzrostu gospodarczego w
otoczeniu polskiej gospodarki. Zaznaczano, ze na
dynamike PKB wciaz korzystnie wptywa rosnaca
konsumpcja, wspierana przez zwigkszajace sie
zatrudnienie i place, wyptaty swiadczen i bardzo
dobre nastroje konsumentéw. Wskazywano, ze
towarzyszy  temu  wzrost inwestygi i
prognozowane jest jego przyspieszenie w III kw.
br. Zwracano uwage, ze oprécz inwestycji
publicznych rosna takze naktady na $rodki trwate
firm prywatnych, co potwierdzaja dane z sektora

duzych przedsigbiorstw za Il kw.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy,
wskazywano, ze roczna dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw jest nadal wysoka, cho¢
sie obniza. Jednocze$nie

stopniowo stopa

bezrobocia pozostaje na niskim poziomie.
Podkreslano, ze towarzyszy temu wyzsza niz w

ubieglym roku dynamika plac, ktéra jednak nie

Narodowy Bank Polski

przyspiesza. Czes¢ czlonkéw Rady oceniata, Ze

wzrost wynagrodzen prawdopodobnie
pozostanie na obecnym poziomie rowniez w
kolejnych kwartatach. Ich zdaniem wskazuje na to
spadek odsetka firm planujacych podwyzki oraz
umiarkowany wzrost plac w sferze budzetowej
zakladany w projekcie ustawy budzetowej, a takze
naplyw
zagranicznych. Inni czlonkowie Rady zwracali

utrzymujacy sie pracownikdéw
natomiast uwagg, ze skala naptywu pracownikow

Z zagranicy zmniejsza sig, co Wwraz z

nasilaniem  sie  zadan

prawdopodobnym

ptacowych ~w  sferze budzetowej moze

przyczynia¢ sie do  wzrostu  dynamiki

wynagrodzen w kolejnych kwartatach.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce,
wskazywano, ze pomimo wcigz relatywnie
szybkiego wzrostu PKB, roczna dynamika cen
konsumpcyjnych ~ pozostaje =~ umiarkowana.
Wedtug szybkiego szacunku GUS we wrzesniu
inflacja wyniosta 1,8% wobec 2,0% w poprzednich
kilku miesigcach. Zaznaczano rownoczesnie, ze
inflacja bazowa jest niska, a dynamika cen
produkcji  sprzedanej przemystu nieco sie
obnizyta. Niektorzy cztonkowie Rady zwrdcili
uwage, ze w ostatnim okresie oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych pozostaly
stabilne, natomiast oczekiwania przedsiebiorstw

wzrosly.

Dyskutujac na temat perspektyw ksztaltowania
sie inflacji, wskazywano, ze — wedlug dostepnych
prognoz — inflacja w I potowie 2019 r. bedzie
wyzsza niz obecnie. Cztonkowie Rady zaznaczali,
ze do wzrostu inflagji przyczynia sie gldwnie
wyzsze ceny energii zwigzane z wyzszymi cenami
surowcOw energetycznych, a takze drozszymi
uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla.
Zdaniem niektorych cztonkéw Rady w kierunku
wzrostu cen paliw moze takze oddziatywac
wprowadzenie

od przysztego roku oplaty

emisyjne;j. Dodatkowym czynnikiem
oddziatujacym w kierunku wyzszej inflacji bedzie

rowniez oczekiwana wyzsza roczna dynamika cen
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czesci  produktdéw  zywnosciowych  bedaca
efektem tegorocznej suszy. Podkreslano, ze
zroéditami podwyzszonej inflacji beda zatem szoki
podazowe, ktore jednoczesnie beda negatywnie
wplywaty na

gospodarstw domowych. Z kolei inflacja bazowa

rentowno$¢ firm i sytuacje
ma rosnac jedynie stopniowo i w I polowie 2019 r.
powinna utrzymac si¢ na poziomie nizszym niz

cel inflacyjny NBP.

Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze wzrost
cen energii moze podwyzszac inflacje nie tylko w
krétkim, ale takze w dtuzszym okresie. Przyczyni¢
sie do tego moze — w ich opinii — koniecznos¢
modernizacji ~ dotychczasowej infrastruktury
energetycznej, zwigzana m.in. z dazeniem do
dywersyfikacji ~ zrédet  pozyskania  energii.
Zdaniem tych cztonkéw Rady, cho¢ podwyzki cen
energii dla gospodarstw domowych
prawdopodobnie beda w najblizszym czasie
nieznaczne, to dla przedsiebiorstw moga by¢
istotne i zwieksza koszty dzialalnosci firm.
Niektorzy cztonkowie Rady oceniali ponadto, ze
moga

w gospodarce. Inni

wzrosty cen  energii

podwyzszy¢
oczekiwania inflacyjne
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze
prawdopodobienistwo silnego wzrostu inflacji ze
wzgledu na wzrost kosztéw energii jest
ograniczane przez silng konkurencje wsréd
przedsigbiorstw, ktdra moze zwiekszac¢ sktonnos¢
firm do redukcji marz lub innych kosztéw w celu
zachowania udzialu w rynku, a takze oczekiwane
spowolnienie dynamiki PKB. W odniesieniu do
oczekiwan inflacyjnych cztonkowie Ci zaznaczali,
ze w diuzszym okresie nie wida¢ ryzyka ich

nadmiernego wzrostu.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady oceniala, ze mimo
szokéw podazowych, ktére moga podwyzszyc
inflacig w I potowie 2019 r., w horyzoncie
oddzialywania polityki pienieznej inflacja
pozostanie zblizona do celu. Czes¢ cztonkow Rady
podkreslata, ze w kierunku ograniczenia inflacji w
kolejnych latach bedzie oddziatywac obnizenie

dynamiki wzrostu gospodarczego. Niektorzy

cztonkowie Rady argumentowali jednak, ze
oczekiwana skala spowolnienia dynamiki PKB jest
relatywnie niewielka, przez co w niewielkim

stopniu moze ograniczac presje inflacyjna.

Czlonkowie Rady podkredlali, ze w polskiej
gospodarce nie wystepuja obecnie wyrazne
nierbwnowagi  zewnetrzne i  wewnetrzne.
Wskazywano, ze saldo na rachunku obrotow
biezacych pozostaje zblizone do zera, a dynamika
kredytu dla sektora niefinansowego pozostaje
umiarkowana, tj. nizsza od wzrostu nominalnego
PKB. Czes¢ cztonkéw Rady zaznaczata przy tym,
ze cho¢ rynek mieszkaniowy jest obecnie w fazie
wysokiej aktywnosci, to kredyty mieszkaniowe
nie rosng w nadmiernym tempie. Ponadto w Il kw.
sprzedaz mieszkan byla nizsza niz w I kw., co
moze znaczy¢, ze ceny mieszkan osiaggnety
poziom, ktéry zaczyna ogranicza¢ popyt na nie ze

strony gospodarstw domowych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada uznala, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze biezace
informacje wskazujg na korzystne perspektywy
wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo
oczekiwanego obnizenia si¢ dynamiki PKB w
kolejnych kwartatach. Jednoczes$nie w horyzoncie
oddzialywania polityki pienieznej inflacja
utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie
Rada ocenita, ze

sprzyja
gospodarki na $ciezce zrOwnowazonego wzrostu

obecny  poziom  stop

procentowych utrzymaniu

polskiej

oraz pozwala zachowaé rownowage

makroekonomiczna.

Wiegkszosé¢ czltonkow Rady wyrazita opinie, Ze
biorac pod uwage aktualne informacje, stabilizacja
stop w kolejnych kwartatach bedzie nadal sprzyja¢
realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie
wspiera¢ utrzymanie zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego, w tym dalszego ozywienia
inwestycji. Cztlonkowie ci wskazywali ponadto, ze
za utrzymaniem obecnego poziomu stop
procentowych w kolejnych kwartatach przemawia

takze koniecznos¢ uwzglednienia warunkow

Narodowy Bank Polski
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monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej
gospodarki oraz podwyzszona niepewnos¢ co do
perspektyw

Swiatowe;j.

koniunktury = w  gospodarce

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

stép procentowych w kolejnych kwartatach.

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

pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentéw i

przedsigbiorstw, w diuzszym okresie zasadne

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

pieniezne;.

Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe
NBP na
referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,

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

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 6-7 listopada 2018 r.

Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe
NBP na

referencyjna 1,50%,

niezmienionym poziomie: stopa
stopa lombardowa 2,50%,
stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli

1,75%.

W gospodarce swiatowej utrzymuje si¢ dobra
koniunktura, cho¢ w czesci gospodarek pojawily
sie sygnaly jej ostabienia. W strefie euro wzrost
PKB w III kw. obnizyt sie oraz pogorszyly sie
niektore wskazniki koniunktury. Jednocze$nie w
Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy
nieznacznie przyspieszyl, co potwierdza, ze
koniunktura w tej gospodarce jest wcigz bardzo
dobra. Z kolei w Chinach tempo wzrostu

aktywnosci gospodarczej stopniowo sie obniza.

Narodowy Bank Polski

Zwigkszenie  si¢  niepewnosci  dotyczacej
perspektyw globalnej koniunktury przyczynito sie
do pewnego

pogorszenia nastrojow na

miedzynarodowych rynkach finansowych.
Jednoczesnie obnizyly sie nieco ceny surowcéw
energetycznych, po ich wczedniejszym silnym
wzroscie. Relatywnie wysoki poziom tych cen
nadal przyczynia sie do podwyzszenia inflacji w
wielu krajach. Jednocze$nie inflacja bazowa w
otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie

euro, pozostaje umiarkowana.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym
stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC
nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ zmniejszyt
skale skupu i zapowiada jego zakorczenie z
koricem 2018 r. Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych

kontynuuje stopniowe

zaciesnianie polityki pieniezne;j.

W  Polsce naplywajace dane wskazuja na
utrzymywanie sie dobrej koniunktury, cho¢ w III
kw. wzrost PKB byl prawdopodobnie nizszy niz
w I polowie 2018 r. Wzrostowi aktywnosci
gospodarczej nadal sprzyja rosnaca, cho¢ nieco
wolniej niz w  poprzednich kwartatach,
konsumpcja wspierana przez zwigkszajace sie

zatrudnienie i place oraz bardzo dobre nastroje

konsumentéw. Towarzyszy temu  wzrost
inwestycji.
Mimo relatywnie wysokiego wzrostu

gospodarczego oraz szybszego niz w ubieglym
roku wzrostu ptac dynamika cen konsumpcyjnych
pozostaje umiarkowana. Jednoczesnie inflacja po

wylaczeniu cen zywnosci i energii jest nadal niska.

Rada zapoznata si¢ z wynikami listopadowej
projekcji inflacji i PKB przygotowanej przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP. Zgodnie z listopadowg projekcja z modelu
NECMOD roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-
procentowym prawdopodobieristwem
w przedziale 1,7-1,9% w 2018 r. (wobec 1,5-2,1%
w projekgji z lipca 2018 r.), 2,6-3,9% w 2019 r.
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(wobec 1,9-3,5%) oraz 1,9-3,9% w 2020 r. (wobec
1,7-3,9%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB
wedlug tej projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 4,4-5,2% w 2018 r. (wobec 4,0-5,2% w
projekgji z lipca 2018 r.), 2,7-4,4% w 2019 r. (wobec
2,8-4,7%) oraz 2,3-4,2% w 2020 r. (wobec 2,4-
4,3%).

W ocenie Rady biezace informacje oraz wyniki
projekcji wskazuja na relatywnie korzystne
perspektywy krajowej koniunktury, cho¢ w
kolejnych latach nastapi prawdopodobnie
stopniowe obnizenie si¢ wzrostu PKB. Zgodnie z
projekcja, w 2019 r. m.in. w wyniku pozostajacego
poza oddzialywaniem polityki pienigeznej wzrostu
cen energii inflacja prawdopodobnie przekroczy
2,5%, cho¢ pozostanie w przedziale odchylen od
celuu. W $drednim okresie ograniczajgco na
dynamike cen bedzie natomiast oddziatywato
oczekiwane spowolnienie dynamiki wzrostu
gospodarczego. W efekcie, w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie

ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego.

Rada ocenia, ze obecny poziom stdp
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowa¢ rownowage

makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — listopad 2018 r.

Narodowy Bank Polski
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4. Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych (DAE) Narodowego
Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwoj sytuacji w gospodarce polskiej przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP. Nadzdér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja
sprawowat Piotr Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane
byly przez Wydziat Prognoz i Projekcji DAE. Do opracowania projekcjii wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Projekcja powstala jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktorego
korygowane byty sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicja ekonomiczna
ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienigznej. Projekcja stanowi jedng 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. 2018 r. do IV kw. 2020 r. — punktem
startowym projekgji jest III kw. 2018 r.

Projekcja zostata przygotowana z uwzglednieniem danych dostepnych do 19 pazdziernika 2018 r.

Narodowy Bank Polski —
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4.1 Synteza

W III kw. 2018 r. gospodarka polska wrciaz
znajdowata sie w fazie silnego ozywienia przy
utrzymujacym sie relatywnie szybkim wzroscie
popytu
W  okresie tym nastapilo jednak niewielkie

konsumpcyjnego i inwestycyjnego.

ostabienie krajowej aktywnosci gospodarczej
wzgledem I potowy br. W III kw. br. nadal
wysokiemu wzrostowi PKB towarzyszyta dalsza
poprawa sytuacji na rynku pracy, w tym wzrost
stosunkowo

zatrudnienia 1 utrzymanie sie

wysokiej dynamiki wynagrodzen.

W latach 2019-2020 dynamika krajowego PKB
bedzie sie¢ jednak stopniowo obniza¢. Waznym
czynnikiem wzrostu popytu krajowego pozostanie
spozycie gospodarstw domowych, do czego
przyczyni si¢ utrzymujaca si¢ poprawa sytuacji na
rynku pracy pozytywnie oddziatujaca na dochody
do dyspozycji i nastroje konsumentow. Nastapi
jednoczesnie dalszy wzrost stopy inwestygji
zZwiazany z odtworzeniem potencjatu
produkcyjnego polskiej gospodarki oraz rosnaca
absorpgja funduszy strukturalnych UE z biezacej
perspektywy finansowej 2014-2020. Zgodnie ze
scenariuszem bazowym projekcji maksymalna
w tym cyklu dynamika naktadéw brutto na srodki
trwale nie osiagnie jednak poziomu z poprzednich
cykli koniunkturalnych. Korzystnie na popyt
krajowy oddziatywac bedzie niski poziom stdp
procentowych i zwigzane z nim niskie koszty
kredytu. Ograniczeniem dla wzrostu
gospodarczego bedzie natomiast prognozowany
w latach 2019-2020 wzrost cen energii oraz

obnizenie dynamiki PKB w strefie euro.

Przy zatozeniu braku zmian stép procentowych
NBP inflacja cen konsumenta w horyzoncie
projekcji wzrosnie i uksztaltuje si¢ na poziomie
3,2% w 2019 r. oraz 2,9% w 2020 r. Wzrost inflacji
CPI

z opdznieniem na ceny — rosnaca presja kosztowa

bedzie spowodowany - oddziatujaca

i popytowa w polskiej gospodarce. Koszty

przedsigbiorstw zwigkszad bedzie utrzymujaca sie

54

Wykres 4.1 PKB (1/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Narodowy Bank Polski
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na  podwyzszonym  poziomie  dynamika
wynagrodzen, przewyzszajaca w ujeciu realnym
wzrost wydajnosci pracy. W kierunku wyzszej
inflacji bedzie oddzialywac¢ réwniez zwiekszona
presja  popytowa, co  znajduje  wyraz
w utrzymujacej sie w latach 2018-2020 dodatniej
luce popytowej (przy czym wrazliwos¢ dynamiki
cen na zmiany krajowej koniunktury zmniejszyta
si¢ w ostatnich latach). Inflacje cen konsumenta,
jak i koszty przedsiebiorstw, podwyzszaé bedzie
rowniez wzrost cen energii. W scenariuszu
bazowym projekcji zatozono, ze najsilniejszy
wzrost inflacji CPI z tego tytutu nastapi w 2019 r.
Ze wzgledu jednak na wysoki udziat komponentu
regulowanego w detalicznych cenach energii,
okreslenie skali i rozlozenia w czasie przelozenia
na nie czynnikow kosztowych obarczone jest

znaczna niepewnoscia.

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

Swiatowej. Do potencjalnych

czynnikow  niepewnosci nalezy zaostrzenie
obecnych sporéw handlowych i dalszy rozwoj
handlu

Najwazniejszym ryzykiem dla krajowej inflacji jest

protekcjonizmu ~ w Swiatowym.
natomiast przyszly rozwdj sytuacji na rynku

surowcOw  energetycznych oraz przelozenie
rosnacych cen energii na koszty przedsiebiorstw
oraz ceny doébr i ustug konsumpcyjnych.
Materializacja wskazanych ryzyk wptynetaby na
nizszy niz w scenariuszu centralnym przebieg
sciezki dynamiki PKB przy nieco wyzszej inflacji
CPl, co znajduje odzwierciedlenie w wykresach
wachlarzowych dla tych zmiennych (Wykres 4.1,

Wykres 4.2).

Narodowy Bank Polski

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

Sposob konstrukeji wykresu wachlarzowego omoéwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

W  biezacej projekcji przyjeto, ze ozywienie
gospodarcze w strefie euro osiagneto swdj szczyt
w 2017 r. i w kolejnych latach jego skala bedzie si¢
stopniowo zmniejszac (Tabela 4.1, Wykres 4.3). Do
ostabienia dynamiki aktywnos$ci w tej gospodarce
w br. przyczyni sie wyrazne spowolnienie w
handlu s$wiatowym i zwigkszona niepewnos¢
wynikajaca z zaostrzenia sporéw handlowych.
Gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w
strefie euro w latach 2018-2020 pozostanie
spozycie prywatne, wspierane przez utrzymujacq
sie korzystna z punktu widzenia gospodarstw
domowych sytuacje na rynku pracy oraz rosnaca

wartosc¢ ich majatku netto.

Korzystniej niz w strefie euro ksztattowac sie
bedzie w latach 2018-2020 aktywnos¢ gospodarcza
w Stanach Zjednoczonych. Gtéwna silg napedowa
bedzie  popyt

wewnetrzny stymulowany dodatkowo w latach

gospodarki ~ amerykanskiej
2018-2019 przez reforme podatkowgq ograniczajaca

obcigzenia fiskalne gospodarstw domowych
i przedsiebiorcow. Trwajace od poczatku 2018 r.
zaostrzenie polityki ~ handlowej Stanow
Zjednoczonych miato jak dotad niewielki wpltyw
na wielko$¢ produkci w tej gospodarce. Nie
ono rowniez do

doprowadzito istotnego

pogorszenia nastrojow amerykanskich
przedsigbiorcow. W centralnej $ciezce projekcji
przyjeto zatem, ze uwarunkowania wzrostu

konsumpcji i inwestycji w amerykanskiej

gospodarce  pozostang korzystne, pomimo
wzrostu niepewnos$ci zwigzanego z mozliwg

dalsza eskalacja sporow handlowych.

Na tle wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych

i w strefie euro, aktywnos$¢ gospodarcza
w  Wielkiej Brytanii bedzie si¢ ksztattowata
w najblizszych latach na relatywnie niskim
poziomie, w duzym stopniu ze wzgledu na
niepewno$¢ zwigzang z warunkami opuszczenia
przez ten kraj Unii Europejskiej. W projekgji

przyjeto, ze brytyjski rzad osiggnie porozumienie

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

—Strefa euro Stany Zjednoczone Wielka Brytania

-2 -2
11qg1 12q1 1391 141 1591 16gql 1791 18gl 19gq1 209l 2094

Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja listopadowa na tle lipcowej

2018 2019 2020

PKB w strefie euro (r/r, %)

X12018 2,1 1,8 1,6

VIl 2018 2,2 1,8 1,6
PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

XI12018 2,9 2,6 2,0

VIl 2018 2,9 2,7 2,0
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

X12018 1,3 1,6 15

VIl 2018 1,3 1,6 1,6

Zrédto: obliczenia NBP.
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z UE i relacje pomiedzy tymi gospodarkami
pozostang w duzym stopniu niezmienione
przynajmniej do 2020 r., tj. do konca okresu

przejsciowego.

Przyjete zalozenia dotyczace stanu koniunktury
u najwazniejszych partnerow handlowych Polski
obarczone sa niepewnoscia, z przewaga ryzyka
wolniejszego ~ wzrostu  gospodarczego. Do
potencjalnych czynnikéw niepewnosci nalezy
zaostrzenie sporow handlowych i dalszy rozwdj
protekcjonizmu w handlu $wiatowym, a takze
warunki opuszczenia Unii Europejskiej przez
Wielka Brytanie. Ze wzgledu na miedzynarodowe
powigzania handlowe i finansowe, czynnikiem
ryzyka dla zalozen projekcyjnych jest rowniez
dalszy rozwdj sytuacgi w  gospodarkach
wschodzacych, ktére w ostatnich miesigcach
doswiadczyly silnej deprecjacji kursow walut

(Indie, Argentyna, Turcja, RPA, Rosja).

W listopadowej projekci przyjeto, zgodnie
z oczekiwaniami rynkowymi wyznaczonymi
w oparciu o kwotowania walutowych kontraktéw
opcyjnych, ze odnotowane w br. umocnienia
dolara wzgledem euro jest przejSciowe
i w kolejnych latach trend ten ulegnie odwroceniu
(Wykres 4.4).

w horyzoncie projekcji bedzie odzwierciedlac

Stopniowe oslabienie dolara

relatywnie wieksze ryzyka narastania
nierdwnowag w gospodarce amerykanskiej niz
w strefie euro. Jednoczesnie nizsza aktywnosc¢
gospodarcza w strefie euro oraz oczekiwane
szybsze zaciesnienie polityki pienieznej przez
Rezerwe Federalng (Wykres 4.5) beda ograniczac
skale tego oslabienia. Przyjety w projekcji kurs
dolara do euro obarczony jest jednak wysoka
niepewnoscia zwiazang z przysztym rozwojem

sytuacji w gospodarce swiatowe;j.

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

uksztattowat si¢ na poziomie wyzszym niz

surowcow  energetycznych w III

w poprzedniej rundzie prognostycznej (Wykres

Narodowy Bank Polski

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

Wykres 4.5 Stopy procentowe za granica (%)
35 35

——Strefa euro ==Stany Zjednoczone Wielka Brytania
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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4.6). W horyzoncie biezacej prognozy oczekiwany
jest stopniowy spadek cen tych surowcow, ale w
dalszym ciagu beda sie one ksztattowaty powyzej

poziomu przyjetego w projekcji lipcowe;j.

Obserwowany dalszy wzrost cen ropy naftowej w
I kw. br. byl zwigzany z utrzymujaca sie
spadkowa tendencja $wiatowych zapaséw tego
surowca, wynikajaca z szybko rosnacego popytu,
w szczegdlnosci ze strony panstw azjatyckich,
przy jednoczesnym wolniejszym wzroscie jej
globalnej  produkcji. Waznym  czynnikiem
ograniczajacym tempo wzrostu podazy ropy
naftowej bylo dalsze systematyczne zmniejszanie
wydobycia w Wenezueli na skutek niestabilnej
sytuacji politycznej i gospodarczej w tym
panstwie. Negatywnie na S$wiatowa produkcje
tego surowca wplyneto réwniez zerwanie przez
Stany Zjednoczone porozumienia nuklearnego
z Iranem. Cho¢ amerykanskie sankcje obowiazuja
dopiero od listopada 2018 r., koncerny naftowe juz
w III kw. br. istotnie ograniczyly produkcje ropy
naftowej w Iranie, a w kolejnych miesigcach
oczekiwana jest kontynuacja tej tendencji.
Dodatkowo, ze wzgledu na utrzymujace sie
problemy logistyczne z transportem ropy naftowej
pochodzacej ze zl6z niekonwencjonalnych
w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie, nieznacznie
obnizono wzgledem rundy lipcowej obecne i
przyszte tempo wzrostu produkgji w tych krajach.
W rezultacie oddziatywania tych czynnikow,
notowania cen ropy naftowej w biezacej projekcji
ksztaltuja sie powyzej zatozen przyjetych w
poprzedniej rundzie nie tylko w III kw. br., ale
rowniez w dalszym horyzoncie prognozy. W ciagu
najblizszych dwoch lat oczekiwane ceny tego
surowca, zgodnie z notowaniami kontraktow
terminowych, maja sie jednak obnizy¢ wzgledem
obecnego podwyzszonego poziomu (Wykres 4.6),
czemu sprzyjac¢ bedzie dalszy wzrost wydobycia
w Stanach Zjednoczonych. Podobny ksztatt ma
zalozona w projekgji $ciezka cen gazu ziemnego,
co w znacznym stopniu wynika z silnej

wspdtzmiennosci cen obu surowcow.

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

1,4 140,0
—Energetyczne (lewa 0§) ——Ropa Brent (prawa o$)
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100,0
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80,0
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AR NV
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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Do wzrostu cen wegla kamiennego w br.
przyczynit sie przede wszystkim rosnacy popyt na
ten surowiec ze strony szybko rozwijajacych sie
gospodarek azjatyckich, dodatkowo wzmacniany
przez gorace lato w tym rejonie, zwigkszajace
zapotrzebowanie na energie do urzadzen
chtodzacych. W horyzoncie projekcji ceny tego
surowca beda sie stopniowo obniza¢ pod
wplywem pogarszajacych sie perspektyw w
handlu $wiatowym oraz polityki klimatycznej
prowadzonej przez kraje rozwiniete, zakladajacej

ograniczenia zuzycia wegla jako zrodta energii.

Po istotnym spadku w 2017 r., indeks cen

surowcow rolnych w  pierwszych trzech

kwartatach br. wyraznie wzrést i obecnie
ksztaltuje sie powyzej oczekiwan z projekcji
lipcowej. W kierunku wyzszych cen surowcow
rolnych oddziatywata susza w Europie, ktora
ograniczyla podaz pszenicy, ziemniakow i
rzepaku. Warto$¢ indeksu podwyzszyt takze
wzrost ceny wieprzowiny, do czego przyczynity
sie cta odwetowe natozenie przez UE na import ze
Standw Zjednoczonych, przy utrzymujacym sie
wysokim globalnym popycie na ten towar.
Oczekuje sig, ze ze wzgledu na bezpieczne
poziomy Swiatowych zapasdéw, wzrost indeksu
cen surowcow rolnych jest przejsciowy i w
horyzoncie projekgji

powrdci do poziomu

zakladanego w poprzedniej rundzie projekcyjne;j.

Biezaca prognoza zaklada, ze w otoczeniu
gospodarczym Polski inflacja (mierzona zmiang
deflatora wartosci dodanej, por. Wykres 4.7)
nieznacznie wzroénie, utrzymujac sie jednak na
umiarkowanym poziomie. W kierunku szybszego
wzrostu cen za granica oddzialywac¢ bedzie
przyspieszenie

dynamiki wynagrodzen oraz

rosnace marze przedsiebiorstw. W Stanach
Zjednoczonych stope inflacji dodatkowo podnosic
bedzie prowadzona przez ten kraj polityka celna

oraz deprecjacja waluty amerykanskiej.

Narodowy Bank Polski

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

Po wysokim wzroscie gospodarczym,

. o Wykres 4.8 Wzrost gospodarczy
przekraczajacym 5% r/r w I pot 2018 r, w

6 r6
mmPKB (kwikw, %)  =—PKB (I/r, %)

horyzoncie projekcji dynamika PKB bedzie sie

5

. .. . A AW s
stopniowo obniza¢ w élad za stabnacym /\/
ozywieniem w strefie euro oraz wzrostem cen 4 /\/\//\\/\ / -a

energii (Wykres 4.8). Spadkowi dynamiki spozycia

w latach 2019-2020 bedzie towarzyszy¢ wzrost

stopy inwestycji powiazany z odtworzeniem

oraz z naplywem $rodkéw z budzetu UE (Wykres

potencjatu produkcyjnego polskiej gospodarki Nm
0

LMl

1 ; ; ; ; ; ; ; . ; Kl
111 1291 13q1 14q1 151 16q1 17q1 18q1 19gq1 20gl 20q4

49).

W horyzoncie projekcji wskaznik inflacji CPI =2 ———" GUS, obliczenia NBP.
wzrosnie i uksztaltuje sie na poziomie 3,2% w 2019
r.12,9% w 2020 r. Wptynie na to — oddziatujaca z
opdznieniem na ceny — rosnaca presja popytowa i
kosztowa w polskiej gospodarce.
Odzwierciedleniem zwigkszonej presji popytowej
bedzie utrzymujaca sie¢ w horyzoncie projekgji
dodatnia luka popytowa. Jednoczesnie problemy
przedsigbiorstw  zwiazane z niedostateczng
podaza pracy beda przyczyniac sie do utrzymania
podwyzszonej dynamiki wynagrodzen, co przy

jednoczesnym ograniczaniu wzrostu produkcji =~ Wykres 4.9 Wzrost PKB (1/r, %) - dekompozycja

g . s 8 S i 8
prowadzi¢ bedzie do wazrostu dynamiki m=Spozycie ogolem == Naklady na srodki rwale

7 Przyrost zapaséw Eksport netto L7
jednostkowych kosztow pracy (Wykres 4.23). —PKB

6 6

Inflacje cen konsumenta (jak i koszty
przedsiebiorstw) podwyzsza¢ bedzie réwniez

istotny wzrost cen energii.

Popyt krajowy

W horyzoncie projekcji spozycie gospodarstw

domowych pozostanie gléwnym zrédlem wzrostu

gospodarczego (Wykres 4.9, Wykres 4.11). ~ v 1891 1091 2001 200

Relatywnie wysokiej konsumpcji bedzie sprzyja¢  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
korzystny z punktu widzenia pracownikéw
rozw¢j sytuacji na rynku pracy skutkujacy
utrzymaniem dynamiki funduszu plac na
wysokim poziomie. Sytuacja na rynku pracy, jak
rowniez wyplaty swiadczen z programu ,,Rodzina

500 plus”, wpltywaja pozytywnie na nastroje

—_— Narodowy Bank Polski
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ich

sktonnos$¢ do konsumpgji. Do wzrostu spozycia

gospodarstw  domowych*, zwiekszajac
prywatnego przyczyniac sie bedzie rowniez niski
poziom stép procentowych obnizajacy koszt
finansowania

wydatkéow  konsumpcyjnych

kredytem.

W latach 2019-2020 wyzsza niz w br. inflacja

zacznie silniej ogranicza¢ sile nabywcza

gospodarstw domowych. Tym samym tempo

wzrostu konsumpcji bedzie sie w horyzoncie

projekcji  stopniowo obniza¢ z  obecnego
wysokiego poziomu.
W biezacym roku dynamika inwestycji

przyspieszy, a gléwnym zrédlem wzrostu tej
kategorii pozostanie sektor instytucji rzadowych i
samorzadowych (Wykres 4.12). W kolejnych
latach tempo wzrostu naktadéw brutto na srodki
trwate zacznie sie stopniowo obniza¢ przy

rosnacym udziale inwestycji sektora prywatnego.

Na wysoka dynamike inwestycji publicznych w
2018 r. sktadaja si¢ w gltownej mierze rosnace
wydatki jednostek samorzadu terytorialnego. Do
wzrostu

inwestycji realizowanych przez te

sig, z jednej

przyspieszenie naplywu srodkéw unijnych w br.,

podmioty przyczynito strony,
a z drugiej — projekty realizowane w zwiazku z
wyborami samorzadowymi. W latach 2019-2020
dynamika nakladéw brutto na srodki trwate
sektora finansow publicznych istotnie obnizy si¢ w
slad za wolniejszym tempem wzrostu absorpcji
srodkow unijnych (Wykres 4.13), po osiagnieciu
w2018 r. ich

wykorzystania.

juz wysokiego  poziomu

Dane z rachunkéw narodowych wskazuja, ze
dynamika inwestycji w sektorze prywatnym,
obejmujacym wszystkie sektory poza instytucjami
rzadowymi i samorzadowymi, w II kw. br.
uksztattowata si¢ na niskim poziomie (Wykres
4.12). Dane F-01/I-01 wskazuja natomiast na

44 Koniunktura konsumencka. wrzesieri 2018 r., GUS, wrzesien: 2018 r.
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Wykres 4.10 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
40

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

35

3,0

25

2,0 4

15 + -

10 +pm- -

05 M-

0,0 +

17q1 18q1 19q1 20q1

20q4

r 4,0

r 35

30

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.11 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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wyraznie szybsze w tym okresie tempo wzrostu

naktadéw na srodki trwale w sektorze duzych i

, . . Lo , Wykres 4.12 Naklady brutto na s$rodki trwate (r/r, %) -
$rednich przedsiebiorstw niefinansowych, ktére Y Y ( K

dekompozycja
byly wyzsze o 13,5% niz przed rokiem* . 12 - 12
mm Sektor prywatny mm Sektor finanséw publicznych
. . , 10 —Naktady brutto na ér. trwate L 10
W horyzoncie  najblizszych  kwartaléw
prognozowana dynamika inwestycjii sektora 8 -8

prywatnego przyspieszy, jednak nie osiagnie
maksymalnego poziomu z poprzednich cykli
koniunkturalnych i w 2020 r. ponownie obnizy sie
(Wykres 4.12). Z jednej strony, oczekiwanag 2

odbudowe nakladéw na $rodki trwale

przedsiebiorstw wspieraja korzystne obecnie

uwarunkowania popytowe, co potwierdza 2 18q1 1001 2001 2004

zblizony do historycznego minimum odsetek firm  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

. . . . Inwestycje sektora prywatnego zdefiniowane sa jako naktady brutto na srodki trwate wedtug
WSkaZu]QCyCh nledOStateczny popyt ]ako barlere rachunkéw narodowych poza inwestycjami sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
.. . .. Obejmuja one zatem naktady brutto na $rodki trwate przedsigbiorstw niefinansowych, instytucji

46 P t t X . . . ; . . f .

rozwoju ich dziatalnosci‘. ozytywny wp{yw ego finansowych i ubezpieczeniowych, gospodarstw domowych (zaréwno mieszkaniowe jak i
niemieszkaniowe) oraz instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych.

czynnika na inwestycje bedzie jednak w
horyzoncie projekcji stopniowo wygasat, wraz z
oczekiwanym oslabieniem popytu zewnetrznego

oraz wewnetrznego. Jednoczesnie zaréwno

. . ] . Wykres 4.13 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
badania NBP, jak i GUS wskazuja na bardzo . _dekompozycja

1 1 1 &1 125 r 125
WySOkl pOZIOm wykorZYStanla ZdOanSCl mm \Wydatki kapitatowe SFP mm \Wspolna Polityka Rolna
produkcyjnych w przedsiebiorstwach. Inwestycje Wydatki biezqoeb SFP . Przedsieb., gtéwnie kapitatowe

= Program Rozwoju Obsz.Wiejskich == Rozwdj kapitatu ludzkiego

100 r 100

—Transfery unijne

mieszkaniowe wspiera natomiast utrzymujaca sie

bardzo dobra sytuacja finansowa gospodarstw

75 75

domowych. Zakup $rodkow trwatych

finansowanych  kredytem ulatwia¢ bedzie

50 r 50

historycznie niski poziom stop procentowych,

cho¢ nadal gléwnym zrédlem finansowania

25 r25

inwestycji zardwno przedsiebiorstw jak i

gospodarstw  domowych  pozostaja  Srodki

0

2006 2017 2018 2019 2020

wlasne¥. Z drugiej strony, inwestyce w  _
. . .. . , Zrodto: obliczenia NBP.

horyzoncie projekgji ograniczac beda raportowane

przez firmy  problemy ze znalezieniem

pracownikow*, a takze rosnace ceny materialow

budowlanych. W tym samym kierunku bedzie

45 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r.

46 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r.

47 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r. Wedlug wynikéw tych badan 50%
inwestoréw finansuje nowo rozpoczynane inwestycje z wlasnych srodkéw, a dwukrotnie rzadziej z wykorzystaniem kredytow
bankowych.

Informacja o cenach mieszkat i sytuacji na rynku nieruchomoéci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2018 r., NBP,
pazdziernik 2018 r.

48 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r.
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oddziatywaé¢ obserwowany obecnie wzrost cen
energii elektrycznej na rynku hurtowym, ktory
stopniowo przetozy sie¢ na wzrost kosztow
podmiotow gospodarczych. W latach 2019-2020
obnizy sie jednoczesnie pozytywny wktad
naptywu funduszy UE do wzrostu inwestycji

sektora prywatnego (Wykres 4.13).

Wzrost spozycia publicznego w 2018 r. uksztattuje
sie na wysokim poziomie, na co wplywa
relatywnie silna dynamika wydatkéw biezacych
jednostek samorzadu terytorialnego. W 2019r.
dynamika spozycia publicznego utrzyma sie na
wysokim poziomie, przewyzszajacym tempo
wzrostu PKB. Zgodnie z projektem Ustawy
budzetowej na rok 2019, w przysztym roku po raz
pierwszy od 2010r. zwiekszy¢ sie ma kwota
bazowa wynagrodzen
(02,3%), za$

niektorych grup zawodowych (m.in. nauczyciele,

pracownikéw  sfery

budzetowej wynagrodzenia
nauczyciele akademiccy i pracownicy stuzb
mundurowych) wzrosng w jeszcze szybszym
W2020 r. ze brak

szczegdtowych dotyczacych

tempie. wzgledu na
informacji
przewidywanego ksztattowania sie wydatkow

sektora finanséw publicznych, przyjeto, zgodnie z

zalozeniem o neutralnej polityce fiskalnej,
niewielkie obnizenie tempa wzrostu tych
wydatkéw.

Bilans obrotéw biezacych i kapitalowych

W latach 2018-2020 w s$lad za obnizeniem
nadwyzki w obrotach handlowych oczekiwany
jest spadek tacznego salda rachunku biezacego
i kapitatowego, jednak saldo to w dalszym ciagu
(Wykres  4.14). Do

zmniejszenia nadwyzki handlowej przyczyni sie

pozostanie  dodatnie
oczekiwany ujemny wklad eksportu netto do
wzrostu (Wykres 4.15). Na przyszlta Sciezke
eksportu  wptywac¢ bedzie w szczegoélnosci
obnizajgce si¢ tempo wzrostu gospodarczego w
strefie euro, w tym w gospodarce niemieckiej.
Jednoczesnie  relatywnie

wyzsza dynamika

importu bedzie si¢ wigza¢ z prognozowanym

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.14 Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (% PKB) -
dekompozycja

10 r 10
Saldo towardéw i ustug mm Saldo dochoddw pierwotnych

mm Saldo dochodéw wtdrnych Saldo rach. kap.

=—Saldo rach. biez. i kap.
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.15 Handel zagraniczny
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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systematycznym wzrostem popytu
inwestycyjnego i konsumpcyjnego w polskiej
gospodarce. Do spadku nadwyzki handlowej w
przyczyni

pogorszenie relacji cen w handlu zagranicznym

horyzoncie projekcji sie rowniez
(Wykres 4.16), zwiazane w najwiekszym stopniu
ze wzrostem cen surowcow energetycznych na
rynkach $wiatowych. W rezultacie nizsza
nadwyzka w handlu towarami i ustlugami nie
zrownowazy — jak to mialo miejsce w 2017 r. —
prognozowanego wysokiego deficytu dochodéw
pierwotnych, pomimo jego lekkiego obnizenia w

horyzoncie projekcji (Wykres 4.14).

Poziom salda dochodéw pierwotnych w bilansie
platniczym Polski determinuje wysokie ujemne
saldo dochodoéw z inwestycji bezposrednich, ktdre
w latach 2018-2020 utrzyma sie na relatywnie
stabilnym poziomie. Na niewielkie obnizenie w
horyzoncie  projekgi  deficytu ~ dochoddéw
pierwotnych w najwigkszym stopniu zlozy sie
korzystniejsze saldo inwestycji portfelowych w

$lad za spadajacymi w relacji do PKB kosztami

obstugi ~ zadluzenia  publicznego  wobec
nierezydentow.
Skale spadku salda obrotéw biezacych i

kapitatowych w latach 2018-2020 bedzie czesciowo

ogranicza¢ wzrost nadwyzki na rachunku
kapitalowym zwigzany z rosngcym napltywem
srodkéw unijnych o charakterze inwestycyjnym w
ramach perspektywy finansowej UE na lata 2014-

2020 (Wykres 4.14).
Produkt potencjalny

Tempo  wzrostu produktu  potencjalnego

w horyzoncie projekcji przyspieszy do 3,4% r/r
(Wykres 4.17). Zlozy sie¢ na to dalszy wzrost
dynamiki  1acznej wydajnosci  czynnikow
produkcji (TFP) oraz wynikajace ze wzrostu stopy
inwestycji w gospodarce przyspieszenie dynamiki
przyrostu kapitatu produkcyjnego. Nieznacznie
pozytywny wklad do wzrostu produktu
potencjalnego bedzie miata takze efektywna
podaz sity liczbe

roboczej (uwzgledniajaca

64

Wykres 4.16 Ceny eksportu i importu

20 mm Terms of trade (prawa 0$) —Ceny importu (r/r, %, lewa 0$) r 110
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

TFP Kapitat = NAWRU mmAktywni zawodowo ==Produkt potencjalny

5 \ 5
4 4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: obliczenia NBP.

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

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

gdzie PKB} " to poziom produktu potendjalnego, TFP{™*™ — taczna wydajnosé czynnikow

produkgji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania
zdolnosci produkeyjnych, LF{™" — wygtadzona filtrem HP liczba 0séb aktywnych zawodowo,
NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze, K, - kapitat produkcyjny. Elastycznoé¢ produktu

wzgledem zasobu pracy zostata ustalona na poziomie 0,67.

Narodowy Bank Polski
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aktywnych zawodowo i stope bezrobocia

rownowagi; Wykres 4.17, Wykres 4.18).

Wyzszej dynamice TFP w horyzoncie projekgji
bedzie sprzyja¢ dalsza poprawa jakosci kapitatu
ludzkiego. Wyrazem tego jest m.in. rosnacy
odsetek o0s6b z wyzszym wyksztalceniem w
grupie wiekowej powyzej 44 lat, wraz z
wchodzeniem w te grupe mlodszych rocznikow
charakteryzujacych sie wysokim poziomem tego
wspdtczynnika. Pozytywnie na wzrost tacznej
wydajnosci  czynnikdw  produkcji  bedzie
oddziatywac rowniez zwiekszanie innowacyjnosci
polskiej gospodarki ipoprawa jej pozyci w
miedzynarodowych  faiicuchach  tworzenia

warto$ci dodanej (global value chains).

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

produkcyjnym.
Luka popytowa

Na skutek wysokiego, wyraznie przekraczajacego
dynamike produktu potencjalnego, wzrostu

realnego PKB w biezacym roku, luka popytowa

Wykres 4.18 Bezrobocie

12

== |_uka na bezrobociu (pkt proc., prawa 0$)
—Bezrobocie (%, lewa 0$)
NAWRU (%, lewa 0$)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.19 Zmiana zasobu sity roboczej (tys., r/r)
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Stopa aktywnosci zawodowej oséb w wieku 45-59/64 lata
mm Stopa aktywnosci zawodowej oséb w wieku 25-44 lata

mm Stopa aktywnosci zawodowej 0s6b w wieku 15-24 lata
=L udnos¢ aktywna zawodowo
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Zrédto: obliczenia NBP.

# Imigranci pozytywnie wptywaja na potencjat polskiej gospodarki, ale ze wzgledu na stosowana w badaniu BAEL definicje ludnosci
rezydujacej Polski, sa oni w jedynie niewielkim stopniu uwzgledniani w szeregach aktywnych zawodowo oraz pracujacych wedtug
tej metodyki. W modelu NECMOD imigranci nie ujeci w ludnosci BAEL nie zwiekszaja zatem podazy pracy, ale oddzialuja na
produkt potencjalny poprzez pozytywny wplyw na taczng wydajnosé czynnikéw produkgji (TFP).

Narodowy Bank Polski
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rozszerzy sie. W latach 2019-2020 wraz ze
spowolnieniem dynamiki wzrostu gospodarczego
luka popytowa ustabilizuje sie na poziomie 1,8%
produktu potencjalnego (Wykres 4.20). Wzrost
presji popytowej w skali catej gospodarki bedzie w
horyzoncie projekcji stopniowo przektadac si¢ na

przyspieszenie inflacji CPL
Rynek pracy

Oczekiwanemu w najblizszych latach
spowolnieniu tempa wzrostu PKB towarzyszyt
bedzie stopniowy spadek dynamiki liczby
pracujacych (Wykres 4.21). Oprdocz wolniejszego
przyrostu popytu na prace przyczynia sie do tego
ograniczenia w podazy pracownikow. Zasob osob
bezrobotnych, ktére mogltyby podja¢ prace jest
niewielki, co odzwierciedla rekordowo niska stopa
bezrobocia (Wykres 4.18, Wykres 4.22). W
badaniach ankietowych przedsigbiorstw odsetek
firm wskazujacych niedoboér pracownikéw jako
bariere  dziatalnosci® oraz  deklarujacych
posiadanie nieobsadzonych stanowisk pracy®

ksztattuje sie na historycznie wysokim poziomie.

Dynamika wynagrodzen w latach 2018-2020
bedzie utrzymywaé sie na podwyzszonym
poziomie, przewyzszajac w ujeciu realnym tempo
wzrostu wydajnosci pracy (Wykres 4.23). Z jednej
strony w kierunku wyzszej dynamiki ptac bedzie
oddziatywa¢ rekordowo niski poziom stopy
bezrobocia oraz wzrost inflacji cen konsumenta. W
2019 r.

wynagrodzen w sektorze publicznym, ktory

przyspieszy réwniez tempo wzrostu

obejmuje blisko jedna trzecig ogétu zatrudnionych
w gospodarce narodowej. Z drugiej strony w
horyzoncie projekcji wolniej bedzie rost popyt na
prace ze strony przedsigbiorstw, a presje ptacowa
w gospodarce bedzie tagodzita dodatkowo
obecnos¢ imigrantow z Ukrainy. Na stabilizacje
dynamiki

wynagrodzen ~w  najblizszych

kwartatach wskazuja rowniez wyniki badan

Wykres 4.20 Luka popytowa
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

potencjalnego.

Wykres 4.21 Zatrudnienie i aktywno$¢ na rynku pracy
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—Pracujacy (r/r, %, lewa 0$)

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

5 /\/\/ A\/\/—/ 56,5

4 ’WA | 56,0

3 r 55,5

i MNAL N o
LN/ VIR

-2 T T T T T T T T T 53,0
111 1291 13gql 141 1591 16gql 1791 18gl 19q1 20ql 2094

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

50 Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach, GUS, pazdziernik 2018 r.
51 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r.
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ankietowych NBP. Zgodnie z nimi obniza sie

odsetek  firm  prognozujacych zwiekszenie
wynagrodzen  oraz firm  sygnalizujacych
wystepowanie presji ptacowej, cho¢ nadal

wskazniki te ksztaltuja si¢ na podwyzszonym

poziomie®2.
Kurs walutowy

W ostatnich miesigcach pod wplywem wzrostu
niepewnosci na rynkach globalnych, ztoty ostabit
sie w stosunku do walut gléwnych parterow
handlowych Polski.

krajowej waluty znajduje sie obecnie ponizej

Biezacy poziom kursu

poziomu wynikajacego z czynnikow

fundamentalnych. W  horyzoncie projekgji
oczekuje si¢ zatem, ze efektywny realny kurs
sie umacniat

ztotego bedzie zblizajac  sig

Skale

oczekiwanego umocnienia zlotego ogranicza

stopniowo do kursu rownowagi.
malejacy dysparytet stop procentowych. Spadek
dysparytetu wynika z przyjecia w projekcji
zatozenia o braku zmian stép procentowych NBP
przy jednoczesnym przewidywanym wzroscie

kosztu pieniadza w otoczeniu gospodarki polskiej.
Inflacja CPI

Wskaznik inflacji CPI w horyzoncie projekcji
wzroénie i w latach 2019-2020 uksztattuje sie¢ na
poziomie 3,2% w 2019 r. i 2,9% w 2020 r. (Wykres
4.24).

Wzrost inflagji CPI bedzie spowodowany -
oddziatujaca z opdznieniem na ceny — rosnaca
presja kosztowa i popytowa w polskiej gospodarce
(Wykres 4.24). Koszty przedsiebiorstw zwigksza w
szczegblnosci utrzymujaca sie¢ w horyzoncie
projekgji na podwyzszonym poziomie dynamika
wynagrodzen, przewyzszajaca w ujeciu realnym
wzrost wydajnosci pracy (Wykres 4.23). W
kierunku wyzszej inflacji bedzie oddziatywac
rowniez presja popytowa, odzwierciedlona w

utrzymujacej sie w latach 2018-2020 dodatniej luce

Wykres 4.22 Dekompozycja zmiany stopy bezrobocia

== Pracujgcy

mm Aktywni zawodowo —Stopa bezrobocia (r/r)

-3 -3
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 4.23 Jednostkowe koszty pracy
10 r 10
—Wynagrodzenia (r/r, %) =—Wydajno$¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %)
8 8
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy okreslaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do wytworzenia
jednostki produkgji. Obliczane sa przez podzielenie sumy wynagrodzen w skali catej gospodarki
przez wielko$¢ PKB. Alternatywnie mozna je wyrazi¢ jako iloraz przecietnego wynagrodzenia i
wydajnosci pracy czyli stosunku PKB do liczby pracujacych.

52 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r.
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popytowej, przy czym wrazliwo$¢ dynamiki cen
na zmiany krajowej koniunktury zmniejszyta sie
w ostatnich latach®. Jednocze$nie wzrosng ceny
dla

przedsiebiorstw, przy czym wzrost ten bedzie

energii gospodarstw ~ domowych i

najsilniejszy w 2019 r.

Przyspieszenie inflacji krajowych cen energii w
2019 r. oraz — w mniejszym stopniu — w 2020 r.,
wiaze sie z rozlozonym w czasie wplywem
odnotowanego w br. wzrostu cen surowcow
energetycznych na rynkach $wiatowych (Wykres
4.25). W szczegolnosci, wyzszy poziom cen wegla
kamiennego w potaczeniu z rosnaca dynamika cen
CO2 oraz
certyfikatow przelozyt sie na silny, zblizony do

uprawnien do emisji zielonych
60%, wzrost cen energii elektrycznej na krajowym
rynku hurtowym. Od 2019 r. ceny z gieldy
towarowej beda sie stopniowo przektada¢ na
dla

domowych. W projekgji zalozono bowiem, ze,

podwyzki  rachunkow gospodarstw
podobnie jak to mialo miejsce w przesztosci, URE
rozlozy wzrost cen energii elektrycznej w taryfach
dla tej grupy podmiotow na kilka lat. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze przy obecnej sytuacji na
rynku energii elektrycznej prognozowanie
przysztego poziomu taryf URE dla gospodarstw
domowych obarczone jest wyjatkowo wysoka
niepewnoscia. Od stycznia 2019 r. rachunek za
energie elektryczna dla gospodarstw domowych
zwigksza roéwniez rosnace koszty zwigzane z
zapewnieniem bezpieczenstwa energetycznego
oraz wsparciem odnawialnych zrddet energii.
Inflacje cen  energii podwyzszy  takze
wprowadzenie optaty emisyjnej, ktéra przyczyni
sie do dodatkowego wzrostu cen paliw w
przysztym roku. Oczekiwane w biezacym roku
zakoniczenie postepowania arbitrazowego
pomiedzy PGNiG a Gazpromem bedzie natomiast
ograniczac skale wzrostu cen gazu ziemnego dla

gospodarstw domowych.

Wykres 4.24 Inflacja CPI i bazowa
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Inflacja cen Zywnosci i energii
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

% Szafranek, Karol, 2017. Flattening of the New Keynesian Phillips curve: Evidence for an emerging, small open economy, Economic

Modelling, Elsevier, vol. 63(C), s. 334-348.
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Wzrost hurtowych cen energii elektrycznej, poza
wplywem na wysokos¢ taryf dla gospodarstw
domowych, zwigekszy réwniez koszty firm. Proces
ten bedzie jednak roztozony w czasie ze wzgledu
na dtugookresowy charakter uméw na dostawy
energii podpisywanych przez przedsiebiorstwa.
Wyniki Szybkiego monitoringu NBP wskazuja, ze
wzrost cen energii elektrycznej
najprawdopodobniej nie przetozy sie wyraznie na
dostosowanie  cen

produkcji  sprzedane;j.

Przedsiebiorstwa deklaruja bowiem relatywnie

wysoka odpornos¢ na ewentualne zmiany
kosztéw surowcow.
Pomimo proinflacyjnego oddziatywania

czynnikow popytowych i kosztowych inflacja cen
zywnosci bedzie ksztaltowac sie w horyzoncie
projekcji na poziomie nizszym niz w 2017 r.
zmniejszajac skale wzrostu tacznego wskaznika
inflacji CPI (Wykres 4.25). Bedzie to spowodowane

wplywu
podazowych i

wygasnieciem niekorzystnych

warunkow ograniczeniem
niedoboréw na rynkach niektérych surowcow i
produktéw rolnych, ktore przyczynily sie do
wzrostu w ub.r. cen owocéw, warzyw, migsa oraz

nabiatu.

4.4 Biezaca projekcja na tle

poprzedniej

Dane, ktore naptynely od zamkniecia projekcji
przyczynity sie do
prognozy tempa wzrostu PKB w biezacym roku

lipcowej podniesienia
oraz jego obnizenia w latach 2019-2020. Nowe
informacje wskazuja réwniez na mozliwa wyzsza
stope inflacji w 2019 r. (Tabela 4.2, Wykres 4.26,
Wykres 4.28).

PKB

Do podwyzszenia tempa wzrostu PKB oraz rewizji
jego struktury w 2018 r.
uwzglednienie danych o rachunkach narodowych

przyczynito sie

Tabela 4.2 Projekcja listopadowa na tle lipcowej

2018 2019 2020
PKB (r/r, %)
X12018 4,8 3,6 3,4
VIl 2018 4,6 3,8 3,5
Inflacja CPI (r/r, %)
X12018 1,8 3,2 2,9
VIl 2018 1,8 2,7 2,9

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.26 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: dynamika PKB
(r/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

54 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r.
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za Il kw. br. oraz wskaznikéw miesiecznych za III
kw. wskazujacych na wciaz wysoka aktywnos¢
gospodarcza. W konsekwencji uwzglednienia tych
informacji w projekgji listopadowej, w 2018 r.
powyzej przewidywan z poprzedniej rundy
prognostycznej  uksztattuje  sie  spozycie
gospodarstw domowych. Na jego wysoki poziom
maja wplyw wyjatkowo optymistyczne nastroje
konsumentéw  raportowane w  badaniach
koniunktury GUS. W gore zrewidowano réwniez
wktad eksportu netto do wzrostu PKB w br. w
zwigzku  z  silniejszym  od  oczekiwan
przyspieszeniem dynamiki eksportu w II kw.
Jednoczesnie w II kw. br. ponizej zatozen z
projekcji lipcowej wzrosty krajowe wydatki na
srodki trwate, co w czesci ograniczyto pozytywny
wplyw na prognoze korzystnych odczytow
pozostatych komponentéw PKB (Wykres 4.27).

W latach 2019-2020 tempo wzrostu PKB
uksztaltuje si¢ nieznacznie ponizej oczekiwan z
rundy lipcowej, co wynika z negatywnego
oddziatywania na aktywnos¢ gospodarcza
wyzszej inflacji cen energii przy jednoczesnym
wygasaniu wplywu czynnikéw podwyzszajacych

dynamike PKB w biezacym roku.
Inflacja

Podwyzszenie prognozy inflacji CPI w 2019 r. w
stosunku do wynikéw projekgji lipcowej wynika w
najwiekszym stopniu ze wzrostu cen surowcow na
rynkach $wiatowych i towarzyszacego mu
ostabienia zlotego wzgledem dolara.
Uwarunkowania te najsilniej wplywaja na
przyszla sciezke krajowych cen energii (Wykres
4.29).

Wzrost notowan cen ropy naftowej i wegla
kamiennego przeklada¢ si¢ bedzie w projekgji
listopadowej na wyzsze krajowe ceny paliw i
opatu. Wyzsze ceny wegla, wraz ze wzrostem cen
praw do emisji CO2 oraz zielonych certyfikatow,
przyczynig sie¢ rowniez do wigkszej niz
oczekiwano w projekcji lipcowej podwyzki

przecietnego rachunku za energie elektryczna dla

Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu PKB
miedzy runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)

1,0 1,0
mm Spozycie prywatne mmSpozycie publiczne Akumulacja brutto
0,8 0,8
Eksport netto —PKB
0,6 0,6
0,4 +--- 0,4
- -\ -
°° AN "
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-0,4 -0,4

2018 2019

2020

Zrédto: obliczenia NBP.

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

na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

Wykres 4.28 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI
(r/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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gospodarstw domowych. W kierunku WYZSzej Wykres 4.29 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)
0,8 08
g(’)re cen gazu ziemnego na rynkach s’wiatowych. mm Inflacja bazowa mm Ceny zywnoéci = Ceny energii =—Inflacja CPI
0,6 0,6

Ze wzgledu na duzy udziat cen administrowanych 04 04
w krajowych cenach energii, okreslenie skali i /\

rozlozenia w czasie przetozenia na nie czynnikéw 02 02
kosztowych obarczone jest wysoka niepewnoscia. 00 ‘4_ : 0,0

W projekdji listopadowej przyjeto, ze najwieksza

inflacji CPI oddziatywac bedzie rowniez rewizja w

-0,2 -0,2
korekta inflacji cen energii w poréwnaniu do
rundy lipcowej bedzie miata miejsce dla 2019 r,,  °* 2018 2019 2020 ol
przy mniejszej skali zmian tej kategorii w 2020 r. Zrédto: obliczenia NBP.

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

na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
4.5 Zrodla niepewnosci projekeji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy
najbardziej prawdopodobny rozwoj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach
wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2).
Najwazniejszym zrédltem ryzyka dla aktywnosci
gospodarczej w Polsce jest obecnie koniunktura
globalna. Ponadto, tempo wzrostu gospodarczego
obarczone jest niepewnoscia zwiazang z
wysokoscig podazy pracy imigrantéw z Ukrainy.
Z kolei gléwnym ryzykiem dla krajowej inflagji,

opréocz wzrostu PKB za granica, jest rozwdj

ii n 5 T
sytuacji na rynku surowcow ene getycznych oraz Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, Ze inflacja bedzie:

jego przetozenie na krajowe ceny energii. Bilans

o, X L, . . ., - yf o ponizej
czynnikow niepewnosci wskazuje na mozliwosé ponizej  poniz€j  ponizej 0y o
centralnej

w przedziale
(1,5-3,5%)

1,5% 2,5% 3,5%

wystapienia nieco wyzszej inflacji CPI i nizszej niz

. [ 1. s 18q4 2 1 2
w scenariuszu centralnym Sciezki dynamiki PKB a 008 09 00 050 0.9
T ) 1991 0,01 0,20 0,73 0,49 0,72
(Tabela 4.3). Przy zatozeniu braku zmiany stopy 1992 003 019 0.56 0.48 053
referencyjnej NBP prawdopodobienstwo 1993 0,05 0,22 0,53 0,48 0,48
uksztattowania si¢ inflacji CPI w symetrycznym 19¢4 009 028 0,558 0,48 0,49
przedziale odchylen od celu inflacyjnego NBP 20q1 0,13 034 061 0.47 0,48
, . . 2092 0,17 0,38 0,64 0,47 0,47

2,5% (o szerokosci +/- 1 pkt proc.) stopniowo )
2093 0,19 0,40 0,64 0,48 0,46
obniza sie z obecnego poziomu 92% do 45% w 2094 021 042 0,66 049 0.45

koncu horyzontu projekgji (Tabela 4.3). Z-dlo obliczeria NBP

Narodowy Bank Polski —
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Perspektywy wzrostu w gospodarce globalnej

Zalozenia do centralnej Sciezki projekcji
dotyczace rozwoju w otoczeniu zewnetrznym
Polski nie uwzgledniaja wpltywu zdarzen,
zarowno pozytywnych, jak i negatywnych, ktére
moga wystapi¢, ale ich prawdopodobienstwo
oceniane jest jako niskie. W obecnej rundzie
prognostycznej ocenia sie, ze wérod tych zdarzen
przewazaja te, ktdére moga przyczyni¢ sie¢ do
wolniejszego  wzrostu PKB za  granica.
Najwazniejsze czynniki ryzyka dla $ciezki
centralnej zwigzane sa z dalsza eskalacjg sporéw
handlowych pomiedzy gtéwnymi gospodarkami
$wiatowymi oraz

napieciami w  krajach

rozwijajacych sie.

W okresie od ostatniej projekcji zmaterializowata
sie cze$¢ obaw zwigzanych z natozeniem przez
Stany Zjednoczone cel na kolejne transze importu
z Chin. Ogloszenie we wrzeéniu br. 10-
procentowej taryfy celnejna dalsze 200 miliardow
USD importu z Paristwa Srodka, z perspektywa
ich wzrostu do 25% w grudniu br., spotkato sie z
szybka reakcja odwetowa. Ze strony witadz
amerykanskich pojawily sie zapowiedzi objecia
25-procentowymi ctami kolejnych 267 miliardow
USD débr pochodzacych z Chin. Istnieje réwniez
ryzyko, ze optaty celne zostang ustanowione
takze ~w  odniesieniu = do = wszystkich
importowanych do USA samochoddéw i czesci do
nich o tacznej wartosci ponad 200 miliardéw USD.
Posuniecia te tez najprawdopodobniej spotkatyby
sie z dziataniami odwetowymi. Jakkolwiek
dotychczasowe  dziatania  miatly  jedynie
ograniczony wplyw na nastroje w panstwach

zaangazowanych w konflikt, to dalsza eskalacja

posuniec protekcjonistycznych mogtaby
skutkowa¢  zaburzeniami w  globalnych
laficuchach  podazowych, a  przez to
ograniczeniem  handlu  $wiatowego oraz
zmianami powiazan miedzynarodowych.

Rosnaca niepewnos¢ odnosnie do warunkéow

prowadzenia w  przyszlosci  dziatalnosci

gospodarczej ograniczataby inwestycje krajowe,

jak réwniez skutkowataby powstaniem napie¢ na

miedzynarodowych rynkach finansowych.

Zaostrzenie sporéw handlowych negatywnie
oddziatywaloby na wszystkie strony konfliktu, w
tym na Stany Zjednoczone, gdzie ryzyko nizszego
wzrostu powiazane jest dodatkowo z wolniejsza
dynamika wydatkéw konsumpcyjnych przy
niskiej obecnie stopie oszczednosci gospodarstw
domowych oraz wysokim udzialem aktywow
finansowych w ich majatku. W szczegolnosci taki
scenariusz zmaterializowalby sie, gdyby nastapit
glebszy
amerykanskich oraz dalszy wzrost cen energii.

spadek cen akcji na gietdach

Pogorszenie koniunktury oraz wzrost
niepewnosci w skali globalnej mégtby dodatkowo
przyczyni¢ sie do wzrostu premii za ryzyko,
pogorszenia warunkOéw obstugi zadluzenia
niektérych krajow oraz odptywu kapitatu i
spadkéw cen aktywéw w  gospodarkach
wschodzacych, zwlaszcza tych cechujacych sie
znaczacymi nierdwnowagami
makroekonomicznymi. Prowadziloby to do

dalszego spadku popytu swiatowego.
Podaz pracy w Polsce

Przyszty zasoéb sily roboczej w Polsce stanowi
wazne krajowe zrddlo ryzyka dla scenariusza
centralnego biezacej projekcji. W tym kontekscie
szczegolng niepewnoscig obarczona jest zatozona
w horyzoncie projekcji rosnaca liczba pracujacych
w Polsce migrantéw, przede wszystkim z

Przeptywy
uwarunkowane zaréwno sytuacja na krajowym

Ukrainy. migrantow beda
rynku pracy jak i zmianami w polityce
migracyjnej innych krajow Unii Europejskiej, w

szczegolnosci w Niemczech.

Wplyw uwarunkowan sektora energetycznego

na inflacje w Polsce

Istotnym zrodtem niepewnosci dla sciezki inflacji
w  scenariuszu bazowym projekci pozostaja
zmiany cen ropy naftowej oraz innych surowcow

energetycznych na rynkach swiatowych, a takze

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

przetozenie uwarunkowan sektora

energetycznego w Polsce na ceny konsumenta.

Czynniki podazowe w dalszym ciagu stanowia
ryzyko dla przysztego ksztattowania sie cen ropy
naftowej. Niepewnoscig obarczona jest wysokos¢
produkcji krajow zrzeszonych w organizagji
OPEC, jak réwniez prognozy podazy ropy ze z16z
tupkowych w Stanach Zjednoczonych przy
ograniczeniach zwigzanych z transportem
surowca na terenie tego kraju. Do wzrostu cen
ropy naftowej wzgledem zalozen projekcji
moglyby przyczyni¢ sie réwniez czynniki
geopolityczne, takie jak spadek produkcji w Iranie
na skutek przywrdcenia sankcji przez Stany
Zjednoczone. W tym kontekscie ryzyko stanowi
rowniez dalszy rozwoj kryzysu gospodarczo —
politycznego w Wenezueli, ktéry do tej pory
przetozyl sie na spadek wydobycia w tym kraju o
1 mln barylek dziennie w stosunku do 2015 r. Do
waznych obszaré6w niepewnosci w biezacej
projekcji nalezy réwniez popyt na surowce
energetyczne, w szczegolnosci ze strony

gospodarek krajéow rozwijajacych sie.

Kolejnym waznym zZrédtem niepewnosci dla
przysztej inflacji cen  konsumenta jest
ksztaltowanie sie innych sktadowych kosztow
sektora energetycznego w Polsce. Miedzy majem
2017 r. a wrzesniem 2018 r. ceny uprawnien do
emisji CO2 wzrosty ponad 4-krotnie, z 4,7 EUR za
tone do 21,4 EUR za tone. Wzrost ten mogt
wynikaé, z jednej strony, z pozytywnej
koniunktury w Europie, a z drugiej - z
zaakceptowanych przez panstwa UE regulacji,
ktérych celem jest dalsze ograniczenie emisji
gazéw cieplarnianych, wzrost efektywnosci
energetycznej oraz produkgji energii odnawialnej
(tzw.  ,Pakiet Zimowy”). W scenariuszu
centralnym projekcjii zatozono umiarkowany,
stopniowy wzrost cen uprawnien do emisji CO2.

Jednak biorac pod uwage tempo zmiany tych cen

Narodowy Bank Polski

w 2018 r. istnieje ryzyko, ze ich faktyczna
dynamika w latach 2019-2020 uksztattuje sie na
istotnie wyzszym poziomie. Dla znaczacych
emitentow dwutlenku wegla w kraju, w tym dla
producentéw betonu, stali oraz przemystu
chemicznego oznaczaé to bedzie znaczace
zwiekszenie kosztéw produkeji, ktére moga

zosta¢ przeniesione na ceny dobr finalnych.

Na skutek wzrostu cen wegla kamiennego, cen
uprawnien do emisji CO2 oraz zielonych
certyfikatow ceny energii elektrycznej po
uwzglednieniu wszystkich oplat i podatkdéw na
rynku hurtowym we wrzesniu 2018 r. osiagnely
poziom o 60% wyzszy niz $rednia z roku 2017. W
chwili  obecnej skala przyszlych zmian

przecietnego rachunku dla  gospodarstwa
domowego, ktére musza zosta¢ najpierw
zatwierdzone przez URE, i ich rozklad w czasie sa
nieznane i obarczone wysoka niepewnoscia.
Ryzyko dla przysztej sciezki inflacji stanowi
rowniez skala w jakiej wyzsze koszty dziatalnosci
przedsigbiorstw wynikajace ze wzrostu cen
hurtowych energii elektrycznej przetoza sie na

ceny finalne towardw i ustug.
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Tabela 4.4 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

2016 2017 2018 2019 2020

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) -0,6 2,0 1,8 3,2 2,9
Ceny zywnosci (%, rir) 0,8 4,2 2,8 3,3 2,8
Ceny energii (%, r/r) -3,9 3,2 39 7,2 3,6
PKB (%, r/r) 3,0 4,6 4,8 3,6 3,4
Popyt krajowy (%, r/r) 2,2 4,7 53 4,0 3,5
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 3,9 4,8 47 3,8 34
Spozycie publiczne (%, rir) 1,8 3,4 4,1 4,2 3,0
Naktady inwestycyjne (%, rir) -8,2 34 6,3 5,6 45
Wkiad eksportu netto (pkt proc., r/r) 0,8 0,1 -0,5 -0,4 -0,1
Eksport (%, r/r) 8,8 8,2 4,9 54 5,0
Import (%, r/r) 7,6 8,7 59 6,3 53
Wynagrodzenia (%, r/r) 3,8 53 6,8 6,8 6,7
Pracujacy (%, rir) 0,7 1,4 0,7 0,7 0,2
Stopa bezrobocia (%) 6,2 4,9 3,6 3,2 3,2
NAWRU (%) 59 53 4,7 43 4,0
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,2 56,4 56,3 56,6 56,7
Wydajnos¢ pracy (%, r/r) 2,3 3,2 4,0 2,9 3,2
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 1,6 2,1 2,7 3,8 35
Produkt potencjalny (%, r/r) 3,2 3,1 3,0 3,1 3,4
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -1,8 -0,3 1,3 1,8 1,8
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 0,90 0,90 0,86 0,89 0,86
Indeks cen surowcéw energetycznych (USD; 2011=1,0) 0,49 0,62 0,78 0,81 0,77
Inflacja za granica (%, r/r) 0,9 1,3 1,7 2,0 1,9
PKB za granica (%, rir) 1,9 2,4 2,0 1,9 1,6
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego (% PKB) 0,5 1,4 0,6 0,3 0,4
WIBOR 3M (%) 1,70 1,73 1,70 1,70 1,70

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

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia Zrodtem sa dane BAEL. Indeks cen surowcéw rolnych zbudowany jest w oparciu o notowania cen kontraktow
terminowych futures na pszenice, wieprzowing, 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 surowcéw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego,
z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienigeznej w okresie polowa maja — wrzesient 2018 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie polowa maja — wrzesien 2018 r.
B Data: 29 maja 2018 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 4/2018 z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie przyjecia sprawozdania z dziatalnosci

Narodowego Banku Polskiego w 2017 r.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 4 wrzesnia 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 5/2018 z dnia 4 wrzesnia 2018 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki pienieznej na rok
2019.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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