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

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

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

poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaty uwzglednione dane dostepne do 22 lutego 2018 r.
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Synteza

Synteza

W gospodarce Swiatowej trwa ozywienie aktywnosci gospodarczej. Dobra sytuacja gospodarcza
utrzymuje sie w szczegolnosci u gtéwnych partneréw handlowych Polski. W II potowie ub.r. dynamika
PKB wzrosta zaréwno w strefie euro i gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej, jak i w Stanach
Zjednoczonych. Z kolei w najwiekszych gospodarkach wschodzacych wzrost gospodarczy byt nieco

nizszy niz w I polowie 2017 r.

Mimo dobrej koniunktury w gospodarce swiatowej dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki
pozostaje umiarkowana. Sprzyja temu relatywnie niska inflacja bazowa, a takze nizsze niz przed rokiem

ceny surowcow rolnych na rynkach $wiatowych.

Ze wzgledu na wcigz umiarkowang inflacje w strefie euro — pomimo dobrej koniunktury — Europejski
Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy procentowe w poblizu zera, w tym stope depozytowa
na ujemnym poziomie. Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ zmniejszyt miesigeczna
skale ich skupu. Z kolei w Stanach Zjednoczonych — wobec bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy
i perspektyw stabilizacji inflacji w poblizu celu Rezerwy Federalnej (Fed) — kontynuowane jest

stopniowe zaciesnianie polityki pieniezne;j.

Po dtugotrwalym okresie wzrostu, w lutym br. ceny akgji na gieldach $wiatowych przejsciowo spadly,
co bylo zwigzane ze wzrostem skali oczekiwanych podwyzek stép procentowych Fed. Spadkowi cen
akcji na $wiecie towarzyszyt wzrost rentownosci obligacji, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych. Z kolei
wobec korzystnych perspektyw gospodarczych w krajach wschodzacych rentownosci obligacji

skarbowych na tych rynkach wzrosty jedynie nieznacznie, a waluty tych gospodarek umocnity sie.

Dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie. Sprzyja temu
nadal ograniczona — mimo stopniowego wzrostu — wewnetrzna presja popytowa oraz niska dynamika
cen importu. Towarzyszy im stabngca dynamika cen energii. Gléwnym czynnikiem oddziatujacym

w kierunku wzrostu cen jest natomiast wysoka, cho¢ obnizajgca si¢, dynamika cen zywnosci.

W Polsce utrzymuje sie dobra koniunktura, a wzrost gospodarczy w II potowie ub.r. wyraznie
przyspieszyl. Istotnym czynnikiem wzrostu pozostaje rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany
przez wzrost zatrudnienia i przyspieszenie wzrostu plac, bardzo dobre nastroje konsumentéw
oraz wyplaty swiadczen. Jednoczesnie w IV kw. nastapilo wyrazne ozywienie inwestycji — gltéwnie
publicznych, cho¢ wzrosty prawdopodobnie takze naktady na srodki trwate przedsiebiorstw. Wzrost
aktywnosci gospodarczej byl wspierany takze przez rosnacy eksport, czemu sprzyjato utrzymywanie si¢
dobrej koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki. Jednoczesnie — wobec przyspieszenia popytu
krajowego — wzrosta dynamika importu i eksport netto miat w IV kw. ujemny wklad do wzrostu PKB.
Dekompozycja sektorowa wskazuje, ze w II potowie 2017 r. utrzymat si¢ znaczacy wkiad ustug
i przemystu do dynamiki PKB, przy wyzszej niz w I potowie ub.r. roli budownictwa.
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Systematyczny wzrost popytu w gospodarce sprzyja rosngcemu zapotrzebowaniu na prace,
co przeklada sie na dalszy wzrost zatrudnienia i obnizenie bezrobocia. W konsekwencji umacnia sie
pozycja pracownikéw w negocjacjach ptacowych i rosnie udzial firm prognozujacych wzrost plac,
co sprzyja przyspieszeniu wzrostu wynagrodzen. Towarzyszy temu szybszy wzrost PKB, przekladajacy
sie¢ na wzrost dynamiki wydajnosci pracy. W efekcie wzrost jednostkowych kosztow pracy pozostaje

umiarkowany.

Utrzymujacej sie dobrej koniunkturze towarzyszy wzrost szerokiego pieniadza (M3), na ktdry sktada sie
gldwnie przyrost depozytéw biezacych gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw. Jednoczesnie
gléwnym czynnikiem kreacji szerokiego pieniadza w 2017 r. pozostawatl stabilny wzrost kredytéw
dla sektora niefinansowego, ktérego tempo bylo jednak nieco nizsze od dynamiki nominalnego PKB.
Najwazniejszym zrodtem wzrostu akcji kredytowej sa wciaz kredyty dla gospodarstw domowych, choé¢

istotnie rosna takze kredyty dla przedsigbiorstw.

W tych warunkach Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjna na poziomie 1,50%. Wiekszo$¢ uczestnikéw rynku oczekuje obecnie
utrzymania stabilnego poziomu stép procentowych NBP w 2018 r.,, a cze$¢ z nich spodziewa sie

podwyzszenia stop NBP w dalszej perspektywie.

W ostatnich miesigcach rentownos$ci obligacji skarbowych w Polsce — mimo wyraznego wzrostu
rentownosci na rynkach rozwinietych — byty relatywnie stabilne. Z kolei ceny akcji w Polsce obnizyly sie
w ostatnim okresie, co byto odzwierciedleniem zmiany nastrojow na swiatowych rynkach finansowych.
Jednoczesnie dobre dane z polskiej gospodarki sprzyjaty aprecjacji ztotego wobec wszystkich gtéwnych
walut. Na rynku nieruchomosci wysokiemu popytowi na mieszkania towarzyszy dalszy wzrost
ich podazy. W efekcie ceny mieszkan rosty w umiarkowanym tempie. Natomiast wobec utrzymujacej sie

nadpodazy nieruchomosci komercyjnych ceny ich wynajmu nieznacznie si¢ obnizyly.

Dobrej koniunkturze w kraju towarzyszy zréwnowazone saldo na rachunku obrotéw biezacych.
W 1II potowie ub.r. ztozyta sie na to wysoka nadwyzka w wymianie handlowej, przy wyraznie ujemnym
saldzie dochodow pierwotnych. W élad za stopniowym wzrostem naptywu srodkéw unijnych
w II potowie 2017 r. wzrosta takze nadwyzka na rachunku kapitalowym. Natomiast saldo rachunku

finansowego bylo zblizone do zera.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wpltywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie listopad 2017 — luty 2018 r. wraz z Informacjgq po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
wmarcu br. sa umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na marcowym posiedzeniu zostanie
opublikowany 29 marca 2018 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. Wyniki gtosowan Rady
Polityki Pienieznej w okresie pazdziernik 2017 — styczen 2018 r. znajduja si¢ w rozdziale 5. Ponadto
w niniejszym Raporcie zamieszczono ramke: Polska i inne kraje europejskie w Swietle oceny nieréwnowag

makroekonomicznych Komisji Europejskiej.

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
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Synteza

procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zalozeniu niezmienionych stdp
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 16 lutego 2018 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 1,6-2,5% w 2018 r. (wobec 1,6-2,9%
w projekgji z listopada 2017 r.), 1,7-3,6% w 2019 r. (wobec 1,7-3,7%) oraz 1,9-4,1% w 2020 r. Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem
w przedziale 3,5-5,0% w 2018 r. (wobec 2,8-4,5% w projekcji z listopada 2017 r.), 2,8-4,8% w 2019 r.
(wobec 2,3-4,3%) oraz 2,6—4,6% w 2020 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica

W  gospodarce $wiatowej trwa ozywienie
aktywnosci  gospodarczej. Utrzymujacej sie
korzystnej koniunkturze w wielu krajach sprzyja
oprdécz rosnacego popytu konsumpcyjnego takze
wzrost aktywnosci inwestycyjnej i ozywienie

w handlu swiatowym (Wykres 1.1).

Dobra sytuacja gospodarcza utrzymuje sie
w  szczegdlnosci u  gldwnych  partnerdéw
handlowych Polski. W strefie euro roczna
dynamika PKB w II potowie ub.r. byla wyzsza niz
w poprzednim potroczu (w II i IV kw.
odpowiednio 2,7% i 2,7% 1/r, Wykres 1.2).
Gléwnym zrodlem wzrostu gospodarczego w tej
strefie pozostaje popyt wewnetrzny,
w szczegolnosci  konsumpcja prywatna, przy
dodatnim wkladzie nakladéw inwestycyjnych.
Dalszemu wzrostowi popytu wewnetrznego
w strefie euro sprzyja systematyczny wzrost
zatrudnienia i plac, optymizm konsumentéw
i przedsiebiorcow oraz wcigz ekspansywna
polityka  pienigzna  Europejskiego ~ Banku
Centralnego (por. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna za
granicg).  Wzrost  aktywnosci  gospodarczej
w strefie euro jest w coraz wigkszym stopniu
wspierany przez rosnacy eksport, zwigzany
z ozywieniem zaréwno obrotéw handlowych
wewnatrz strefy euro, jak tez z rosngca — mimo
aprecjacji euro — wymiang handlowa z krajami

trzecimi.

Dobra koniunktura w strefie euro przyczynia sie
do wzrostu eksportu gospodarek Europy
Srodkowo-Wschodniej. Jednak gtownym
czynnikiem wspierajacym utrzymujacy sie w tych

gospodarkach relatywnie szybki wzrost PKB

Narodowy Bank Polski

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

proc.
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Zrédio: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,
obliczenia NBP.
PKB, produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna — $rednia 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 dekompozydja (r/r)

proc.

4 4
2 2 Al 2
. L LT
2 III.- -2
4 Eksport netto 4

mm Zmiana stanu zapaséw
Konsumpcja publiczna

Inwestycje
6 == Konsumpcja prywatna 6
—PKB
-8 - -8
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.
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pozostaje wewnetrzny  (Wykres

popyt 1.3).
Postepujacemu wzrostowi konsumpgji, ktéremu
sprzyja wysoka dynamika ptac i dalszy wzrost

zatrudnienia, towarzyszy stopniowa odbudowa
popytu inwestycyjnego.

PKB
w II potowie 2017 r. réwniez wzrosta (do 2,3%

i2,5% r/r w Il i IV kw., Wykres 1.4). Najwiekszy
wkiad do wzrostu PKB w tej gospodarce ma

W Stanach Zjednoczonych dynamika

nadal popyt konsumpcyjny. Sprzyjaja temu
rosnace zatrudnienie i ptace, a takze zwiekszajacy
sie — gléwnie wskutek wzrostu cen aktywow
finansowych — majatek gospodarstw domowych
(por.
Jednoczesnie wzrost aktywnosci gospodarczej

rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe).
w Stanach Zjednoczonych jest wspierany przez

dalszy =~ wzrost inwestycji  przedsigbiorstw.
PrzyS$pieszeniu inwestycji firm w II polowie ub.r.
towarzyszyt takze nieznaczny wzrost rocznej

dynamiki eksportu.

W Wielkiej Brytanii dynamika PKB utrzymuje si¢

na umiarkowanym poziomie, przy czym
w II potowie 2017 r. byla nieco nizsza niz
w  poprzednim  potroczu = (Wykres 1.4).

Przyczynilo si¢ do tego ostabienie wzrostu

inwestydji Zwiazane z podwyzszona

niepewnoscia co do ksztaltu porozumienia
w sprawie Brexitu. Nizsza niz w I pdtroczu byta
takze dynamika  konsumpgci  prywatnej
ograniczana przez ujemna dynamike realnych
Wazrost
natomiast w coraz wiekszym stopniu wspierany
sprzyja
ozywienie w handlu $wiatowym przy slabszym

ptac. aktywno$ci gospodarczej jest

przez eksport, ktérego wzrostowi

niz rok wczesniej kursie funta brytyjskiego.

W najwiekszych gospodarkach wschodzacych
wzrost gospodarczy pod koniec 2017 r. byl nieco
nizszy niz w I potowie 2017 r. (Wykres 1.5).
W Rosji

gospodarczego

obnizenie si¢ tempa wzrostu

wynikato  jednak  gléwnie

ze spowolnienia inwestycji, po ich przejSciowym

silnym wzroscie w II kw. ub. r. zwigzanym

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

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr - 30
——PKB (lewa 0$)

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

05q1 08q1 11q1 14q1 17q1

Zrddto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Roczna dynamika tacznej wartosci PKB, konsumpcji prywatnej i naktadéw brutto na $rodki
trwate krajéw 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.
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Zrédto: dane Bloomberg.

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

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg,
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w znacznym stopniu z realizacja projektéw

inwestycyjnych w  sektorze wydobywczym.
W  kierunku obnizenia  dynamiki PKB
oddziatywal tam rdéwniez spadek dynamiki

eksportu zwigzany z umocnieniem kursu rubla.
Natomiast w Chinach dynamika PKB obnizyta sie¢
jedynie nieznacznie, do czego przyczynit sie
spowalniajacy wzrost inwestycji, wynikajacy
z celowych dziatan rzadu nakierowanych na
zmniejszenie popytu na rynku mieszkaniowym
oraz stopniowe ograniczanie produkgji
w  przemysle ciezkim. W kierunku wzrostu
dynamiki PKB Chin oddzialywato natomiast
przyspieszenie

eksportu. Czynnikiem

wspierajacym wzrost gospodarczy w Chinach

pozostaje  takze stabilny wzrost popytu
konsumpcyjnego.

1.2 Ceny dobr i ustug za granica

Mimo dobrej koniunktury w  gospodarce

Swiatowej dynamika cen w otoczeniu polskiej
gospodarki pozostaje umiarkowana (Wykres 1.6).
Sprzyja temu relatywnie niska inflacja bazowa.
Ograniczajaco na wzrost inflacji na $wiecie
oddziatuje takze relatywnie niska dynamika cen
zywnosci wynikajaca z nizszych niz przed rokiem
cen surowcow rolnych na rynkach $wiatowych.
Z kolei ceny surowcow energetycznych, w tym
ropy naftowej, na swiecie wzrosty w II potowie
2017 r., co przelozyto si¢ na wyzsza dynamike cen

energii (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw).

W  strefie euro inflacja pozostaje nizsza od
poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen EBC
(w styczniu br. wyniosta 1,3% r/r; Wykres 1.7).
Przyczynia si¢ do tego utrzymujaca si¢ na niskim
poziomie inflacja bazowa, ktorej wzrost
ograniczany jest przez nadal stabg dynamike plac.
Relatywnie

zwigzany jest czeSciowo z wciaz podwyzszona

powolny  wzrost wynagrodzen
stopa bezrobocia w niektdrych krajach strefy euro,

a takze niskim wzrostem ptac ustalanych

Narodowy Bank Polski

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

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

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

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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



Raport o inflacji — marzec 2018 r.

w ramach ukladéw zbiorowych. Dynamika cen
konsumenta jest dodatkowo ograniczana przez

mocniejszy niz przed rokiem kurs euro.

W Stanach Zjednoczonych inflacja jest nadal
wyzsza niz w wiekszosci krajow rozwinigtych.
Sprzyja temu trwajace tam od kilku lat ozywienie
gospodarcze, znajdujace odzwierciedlenie
w dobrej koniunkturze na rynku pracy, w tym
wyraznie nizszej od wieloletniej sredniej stopie
bezrobocia. Mimo to inflacja bazowa w Stanach
Zjednoczonych jest nizsza niz w 2016 r., co jednak
wynika w znacznej mierze z dziatania czynnikéw

o charakterze przejSciowym?!.

Z kolei w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej
inflacia w II polowie 2017 r. wzrosta, czemu
PKB

wynagrodzen.

sprzyjato przyspieszenie dynamiki

i relatywnie szybki wzrost
W kierunku wzrostu inflacji oddziatywat takze
silny wzrost cen zywnosci zwigzany w znacznym
stopniu  z

przejsSciowymi  ograniczeniami

podazowymi na rynku niektérych towardow
rolnych. Mimo stopniowego wzrostu dynamika
cen w wiekszosci krajow regionu pozostaje jednak

nizsza od wieloletniej sredniej (Wykres 1.7).

1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny wiekszosci surowcow energetycznych
w ostatnim okresie ponownie wzrosty i pozostaja
wyzsze niz przed rokiem. Z kolei ceny surowcéw
rolnych w ostatnich miesigcach nadal spadaty

(Wykres 1.8; Wykres 1.9; Wykres 1.10).

Ceny ropy naftowej — po przejsSciowym spadku
na poczatku lutego br. zwigzanym z pewnym
pogorszeniem nastrojow na $wiatowych rynkach
finansowych (por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki
finansowe) — w ostatnim okresie ponownie wzrosty
(Wykres 1.9). Do wzrostu cen tego surowca
ropy

przyczynilo sie ograniczenie produkcji

Wykres 1.8 Indeks cen surowcéw
indeks,

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

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

wotowego.

Wykres 1.9 Ceny surowcow energetycznych
150 15,0

—Ropa naftowa (Brent; USD/b; lewa 0$)
Wegiel (USD/t; lewa 08)

125 —Gaz (USD/MMBtu; prawa os) 125
100 10,0
75 75
50 U A 5,0
25 2,5
0 0,0

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

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

stopnia Celsjusza).

1 Czynnikami obnizajacymi inflacje bazowa sa m.in. zmiany legislacyjne dotyczace opieki zdrowotnej oraz obnizki cen

abonamentow telefonicznych.
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wprowadzone przez kraje nalezace do Organizacji
Krajéw Eksportujacych Rope Naftowa (OPEC)
i niektérych innych eksporterdw,
przy utrzymujacym sie — w warunkach korzystnej
koniunktury na $wiecie — wzroscie popytu na ten
surowiec. W efekcie systematycznie obnizaly sie
oddziatywato

Ograniczajaco

Swiatowe zapasy ropy, co
w kierunku  wzrostu jej cen.
na wzrost cen ropy oddziatuje natomiast wzrost
jej wydobycia ze z16z tupkowych w Stanach

Zjednoczonych.

Ceny pozostalych surowcéw energetycznych -
po wczesniejszym spadku w $lad za cenami ropy
naftowej — takze ponownie wzrosly w ostatnim
okresie (Wykres 1.9). W dalszym ciagu rosty ceny
wegla, do czego

przyczyniat sie przede

wszystkim silny popyt ze strony krajow
azjatyckich. W szczegolnosci rost popyt ze strony
Chin, przy jednoczesnym ograniczeniu produkcji
wegla przez czes¢ chinskich producentéw. Z kolei
na ksztalttowanie si¢ cen gazu ziemnego
w ostatnim okresie, oproécz zmian cen ropy
naftowej, wplywaly takze zwigkszone zuzycie
tego surowca do celéow grzewczych oraz czynniki

jednorazowe?2.

Jednoczesnie ceny wiekszosci surowcow rolnych
- mimo utrzymujacego sie silnego wzrostu
konsumpgji w gospodarce globalnej (por. rozdz.
1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicq) — obnizyly sie
w ostatnich miesigcach. W kierunku spadku cen
surowcow rolnych oddzialtywata nadal ich
wysoka podaz wspierana przez relatywnie niskie
koszty produkgji, a takze znaczne zapasy czesci

artykutow rolnych (Wykres 1.10)3.

Wykres 1.10 Indeks cen artykuléw rolnych

indeks,

sty-12=100

120 - - 120
115 115
110 110
105 | - 105
100 - 100
95 - 95
90 - - 90
85 - -85
80 - - 80
75 75

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

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

Wykres 1.11 Sumy bilansowe gléwnych bankéw centralnych wraz

Z prognoza
indeks, indeks,
sty-12=100 sty-12=100
200 4 440
——Eurosystem (lewa 0$)
——System Rezerwy Federalnej (lewa 0$)
Bank Japonii (prawa 0$)
150 .. | 330
100 220
50 - 110
[e—
0 T T T T T 0
07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml

Zrédto: dane FRED, obliczenia NBP.

Prognoza do wrzeénia 2018 r.: dla Eurosystemu przy zatozeniu wzrostu o 30 mld euro
miesiecznie, dla Banku Japonii przy zatozeniu wzrostu w $rednim tempie zanotowanym
w okresie II-IV kw. 2017 r., dla Systemu Rezerwy Federalnej przy zatoZeniu spadku zgodnego
z wytycznymi  dotyczacymi obnizania sumy bilansowej przy uwzglednieniu termindéw
zapadalnosci obligacji skarbowych w bilansie tego banku centralnego.

2 Do czynnikéw przejSciowo podwyzszajacych ceny gazu ziemnego w grudniu ub.r. nalezato pogorszenie warunkow
atmosferycznych w Wielkiej Brytanii, awaria rurociaggu na Morzu Péinocnym oraz wybuch gazociagu w Austrii.

3 Na spadek cen artykuléw rolnych miaty wptyw wysokie zapasy zbdz, wysoka produkcja roslin oleistych, miesa i nabiatu, a takze

niskie koszty pasz.

Narodowy Bank Polski
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1.4 Polityka pieniezna za granica

Ze wzgledu na wcigz umiarkowana inflacje
w strefie euro (por. rozdz. 1.2 Ceny dobr i ustug za
dobre;j
Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy

stope
depozytowa na ujemnym poziomie (por. rozdz.

granicg) — pomimo koniunktury -

procentowe w poblizu zera, wtym
1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicg). W efekcie
krétkoterminowe stopy rynku miedzybankowego
EBC nadal

cho¢

pozostaja ujemne. Jednoczesnie
aktywa

z wczedniejsza decyzja zmniejszyl w 2018 r.

skupuje finansowe, zgodnie

miesieczna skale skupu (Wykres 1.11)% Ponadto

stopy
procentowe pozostana na obecnym poziomie

EBC  podtrzymuje zapowiedz, ze
takze po zakonczeniu zakupdéw aktywow netto.
W efekcie uczestnicy rynku nie oczekuja zmian
stop w strefie euro w nadchodzacych kwartatach
(Wykres 1.12). Jednoczesnie EBC deklaruje, ze
bedzie reinwestowat raty kapitalowe z papieréw
wartosciowych zakupionych w ramach programu
luzowania ilosciowego jeszcze przez dluzszy czas
po jego zakonczeniu, co bedzie wpltywalo na
warunkow

utrzymywanie fagodnych

monetarnych.

Z kolei w Stanach Zjednoczonych — wobec bardzo
dobrej sytuacji na rynku pracy i perspektyw
stabilizacji inflacji w poblizu celu Rezerwy
Federalnej (Fed) — kontynuowane jest stopniowe
zacie$nianie polityki pienieznej. W 2017 r. Fed
dla stopy

procentowej (kazdorazowo o 0,25 pkt proc.) — do

trzykrotnie = podniést przedziat
1,25-1,50% obecnie. Mediana prognoz cztonkéw
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) wskazuje na
kolejne trzy podwyzki w 2018 r. (facznie 00,75
pkt proc.). W ostatnich miesigcach oczekiwania
uczestnikéw rynku dotyczace podwyzek stop
procentowych — z uwagi na poprawe perspektyw
zwigkszyly
wskazuja na wzrost stop procentowych o 0,75 pkt

gospodarczych - sie¢ iréwniez

Wykres 1.12 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe EBC

proc.

2,00 4 a0
1,75 | —Stopa depozytowa | 17
—Stopa refinansowa
1,50 - - 1,50
el 1,25
1,00 - | 100
0,75 - | o7s
0,50 - | 050
al 0,25
0,00 _\ . ] 000
0,25 |_\_\_\— +-0,25
o0 00— | oso
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Zrédto: dane Bloomberg.
Stopy oczekiwane wyznaczone na podstawie kontraktow overnight index swap na st
depozytowa i refinansowa.

ope

r 40
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25

r20
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Wykres 1.13 Historyczna i oczekiwana stopa procentowa
w Stanach Zjednoczonych (Srodek przedziatu dla stopy fed funds)
proc.
4,0 4
——Stopa procentowa fed funds

351 Oczekiwania rynkowe 25-10-2017

N Oczekiwania rynkowe 22-02-2018
30 4 Mediana projekcji cztonkéw FOMC 13-12-2017
2,5 -
2,0 4
15 - ';'.....
1,0 4
0,5 -
0,0

12m1 14m1l 16m1 18m1 20m1

0,0

Zrédto: dane Bloomberg i Fed.

Oczekiwania rynkowe na podstawie kontraktow fed funds futures.

¢ Zgodnie z decyzja z pazdziernika 2017 r. EBC do konca ub.r. kupowat aktywa o wartosci 60 mld euro miesiecznie, a od stycznia
2018 r. skala zakupéw wynosi 30 mld euro miesiecznie. Program zakupu aktywéw ma potrwac przynajmniej do wrzesnia 2018 r.
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proc. w2018 r. (Wykres 1.13). Réwnolegle Fed
stopniowo zmniejsza swoja sume bilansows,
ograniczajac ~ reinwestycje aktywodw, co
dodatkowo oddziatuje w kierunku zaciesniania

warunkow monetarnych (Wykres 1.11).

Wigkszo$¢ pozostatych bankéw  centralnych
w gospodarkach rozwinigtych utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera. Bank
Japonii kontynuuje takze program zakupu
aktywow finansowych, a Bank Szwajcarii wyraza
gotowos¢ do prowadzenia interwengji
walutowych w celu zapobiegania nadmiernej
franka. Natomiast w

aprecjacji niektérych

gospodarkach rozwinietych banki centralne

stopniowo ograniczaja skale ekspansywnosci
polityki pienieznej. W szczegdlnosci w ostatnich
miesigcach stopy procentowe zostaly podniesione

w Czechach, Kanadzie i Korei Potudniowej.

Z kolei w warunkach relatywnie niskiej inflacji
w  czesci gospodarek wschodzacych banki
centralne tych krajow kontynuowaty obnizanie

stép procentowych (Wykres 1.14).

1.5 Swiatowe rynki finansowe

Po diugotrwatym okresie wzrostu, w lutym br.
ceny akgji na gietdach $wiatowych przejsciowo
spadty,

Spadek cen akcji zwigzany byt ze wzrostem skali

a ich zmienno$¢ wyraznie wzrosta.

oczekiwanych podwyzek stop procentowych Fed
(por. rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za granicq). Nie
towarzyszyt temu jednak jak dotad wzrost
wyceny ryzyka na innych rynkach (Wykres 1.15,
Wykres 1.16). Utrzymaniu relatywnie dobrych
nastrojdw sprzyjalo wzmocnienie ozywienia
rozdz. 1.1

Aktywnos¢ gospodarcza za granicg), przy wciaz

gospodarczego na $wiecie (por.
fagodnych warunkach monetarnych w wielu
gltéwnych gospodarkach, w tym strefie euro

i Japonii.

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.14 Gléwne stopy procentowe bankéw centralnych
w wybranych gospodarkach wschodzacych

proc.

18 r 18
—Brazylia —Indie
16 | Chiny Rosja 16
14 r14
12 4 JJJ F12
10 - 10
6 - - 6
4 . . . : : — 4
12ml 13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 18m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.15 Miary wyceny ryzyka na $wiatowych rynkach
finansowych
indeks, indeks,
sty-12=100 sty-12=100
240 + . T r 400
— Spread pomigdzy rentownos$ciami obligacji o
najnizszym i najwyzszym ratingu inwestycyjnym
w Stanach Zjednoczonych (lewa 0s)
Spread pomiedzy rentownosciami obligacji
180 1 skarbowych w Stanach Zjednoczonych i L 300
gospodarkach wschodzacych (lewa os)

——Indeks VIX (prawa o$)

120

60 - - 100
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.16 Indeksy cen akcji na $wiecie

indeks,
sty-12=100
200 200

—Rynki rozwinigte
—Rynki wschodzgce

160 -

120 +

80 -

40 T T T T T
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40

Zroédto: dane Bloomberg.
Rynki rozwiniete - MSCI World
— MSCI Emerging Markets Equity Index.

Equity Index, rynki wschodzace
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Przejsciowemu spadkowi cen akcji na Swiecie

towarzyszyl ~ wzrost rentownosci  obligagji
(Wykres 1.17). Rentownosci wzrosly zwlaszcza
w Stanach ~ Zjednoczonych  w zwiazku  ze
zwigkszeniem sie oczekiwan na podwyzki stop
procentowych przez Fed. Zkolei w strefie euro
rentownosci obligacji wzrosly w nieco mniejszym
stopniu i w dalszym ciagu ksztaltowaty sie na
bardzo niskim poziomie. Sprzyjalo temu
oczekiwane utrzymanie akomodacyjnej polityki
EBC. Wobec
perspektyw gospodarczych krajow wschodzacych
tych

rynkach wzrosty jedynie nieznacznie pomimo

pienieznej przez korzystnych

rentownosci  obligacji skarbowych na

wyraznego  wzrostu rentownosci  obligacji
w Stanach Zjednoczonych.
Korzystne perspektywy gospodarek

wschodzacych wptynely réwniez na aprecjacje
walut czesci tych gospodarek, gltéownie wobec
(Wykres 1.18).

reakcji na silniejsza od

dolara amerykanskiego
Jednocze$nie - w
oczekiwan poprawe koniunktury w strefie euro —
wyraznie wobec dolara umocnito si¢ takze euro,
a w $lad za tym réwniez waluty gospodarek

regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Wykres 1.17 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.18 Kurs euro i walut gospodarek wschodzacych
wzgledem dolara (wzrost oznacza aprecjacje)

indeks, indeks,
sty-12=100 sty-12=100
130 r 150
—Gospodarki wschodzace (lewa 0$)

Euro (lewa o$)

120 - 135

—Europa Srodkowo-Wschodnia (prawa o0s)
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index; Europa Srodkowo-Wschodnia —
$rednia kursow walut Polski, Czech i Wegier wzgledem dolara amerykanskiego, wazona PKB.
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2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débr i ustug

Dynamika cen konsumpcyjnych w  Polsce

utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie

(w styczniu br. wyniosta 1,9% r/r5; Wykres 2.1).

Sprzyja temu nadal ograniczona - mimo
stopniowego wzrostu - wewnetrzna presja
popytowa (Wykres 2.3). Jednoczesnie niska
pozostaje dynamika cen importu, do czego
przyczynia sie umiarkowana inflacja

u najwazniejszych partneréw handlowych Polski
i mocniejszy niz przed rokiem kurs zlotego®.
Towarzyszy temu stabnaca dynamika cen energii.

Natomiast gtéwnym czynnikiem oddzialujacym

w kierunku wzrostu cen jest wysoka, cho¢
obnizajaca sig, dynamika cen zywnosci.
Inflacja  bazowa  pozostaje  niska  mimo

przyspieszenia wzrostu konsumpcji (Wykres 2.2).
Utrzymywaniu si¢ inflacji bazowej na niskim
poziomie sprzyja dalszy spadek cen towarow
niezywnosciowych (-0,7% r/r w grudniu ub.r.),
ktéremu w ostatnich miesigcach towarzyszy

stabilna dynamika cen ustug (2,6% r/r).

Roczna dynamika cen energii byta w 2017 r.
wyraznie wyzsza niz w poprzednich latach, cho¢
w ostatnich miesigcach stopniowo sie obnizata,
gléwnie w efekcie spadku rocznej dynamiki cen
paliw. Do obnizenia sie¢ rocznej dynamiki cen
paliw  przyczynialo sie

przede  wszystkim

wygasanie statystycznych  efektéw  bazy

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wkiad gléwnych

kategorii towarow i ustug (r/r)
proc.

8 " 8
mm Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
mm Energia
Towary
6 Ustugi 6

N}

0 { NW“\lH“HMlnMm\WN“WWmh. 0

4 B
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.2 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.
10

Przedziat zmiennosci wskaznikéw inflacji bazowej 10

—Inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych
8 —Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii 8

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

01m1l 04m1 07m1 10m1 13m1 16mi1

Zrédlo: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

5 Dane o inflacji w styczniu br. moga zosta¢ zrewidowane w nastepstwie zmiany wag w koszyku CPI przeprowadzanej przez GUS
na poczatku kazdego roku. Ze wzgledu na wstepny charakter danych GUS nie opublikowat informacji o zmianach cen wszystkich

sktadowych koszyka konsumpcyjnego.

¢ W IIT kw. 2017 r. dynamika cen importu wyniosta 1,5% 1/r wobec 1,4% r/r w poprzednim kwartale.

Narodowy Bank Polski
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zwigzanych z wysokim wzrostem cen ropy
naftowej pod koniec 2016 r. Ograniczajaco na
dynamike cen paliw oddziatywalo takze
umocnienie si¢ kursu ztotego. Spadkowi dynamiki
cen paliw towarzyszyl natomiast wzrost rocznej

dynamiki cen opatu”.

Z kolei wyzsze niz przed rokiem ceny zywnosci
byly zwigzane w szczegolnosci z mniejsza krajowa
podaza wiekszosci owocdw i niektérych warzyw
(efekt niekorzystnych warunkéw pogodowych
wiosng i latem ub.r.). Wzrosty takze ceny miesa,
nabialu i masta, do czego przyczynit sie
przejsciowy spadek ich produkcji na $wiecie
w warunkach utrzymujacego si¢ wysokiego
globalnego popytu. Wraz z rosnacymi dochodami
gospodarstw domowych rost rowniez popyt
wewnetrzny, co dodatkowo sprzyjato wyzszej

dynamice krajowych cen zywnosci.

W ostatnich miesigcach roczna dynamika cen

produkcji  sprzedanej przemystu - mimo

utrzymujacego sie silnego wzrostu produkcji
(Wykres 2.4).

Przyczynilo sie do tego wygasniecie statystycznych

przemystowej - wyhamowata
efektéw bazy zwiazanych ze wzrostem cen czesci
surowcow pod koniec 2016 r., a takze aprecjacja
zlotego. Jednoczesénie silniej obnizyla sie dynamika

cen produkgji eksportowej niz krajowe;j.

Ankietowe opinie konsumentéw na temat

przysztej inflaci - po pewnym wzroscie
w poprzednich miesigcach — w styczniu i lutym br.
obnizyly sie. Jednoczesnie oczekiwania inflacyjne
przedsigbiorstw wzrosty (Wykres 2.5). Nieznacznie
wyzsze sg obecnie takze oczekiwania inflacyjne
ekonomistow ankietowanych przez NBP, ktorzy
jednak w dalszym ciaggu — podobnie jak analitycy
sektora finansowego - spodziewajg sig, ze
w kolejnych kwartatach inflacja bedzie zblizona do
celu inflacyjnego NBP (Tabela 2.1).

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

proc.

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
0lml 04m1 07m1 10m1 13ml 16ml

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

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

proc.

12 12

. ‘l :
| !|”“ il W “ — ’“hﬂo

Goérnictwo i wydobywanie
B Przetworstwo przemystowe
== \Wytwarzanie i zaopatrywanie w energig elektryczng, gaz, wode itp.
—PPI ogétem
-8 -8
0lml 04m1 07m1 10m1 13m1 16m1

Zrédlo: dane GUS, Eurostat.
Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych

konsumentéw i przedsiebiorstw

pkt
80 80

—Konsumenci e Przedsiebiorstwa

60

40

20

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

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

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

7 Wzrost rocznej dynamiki cen opatu wynikat ze wzrostu cen wegla zaréwno na rynkach swiatowych, jak i na rynku krajowym,

gdzie zaostrzono normy jakosciowe w ramach dzialan ograniczajacych zanieczyszczenie powietrza.
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2. Gospodarka krajowa

2.2 Popyti produkcja

W  Polsce utrzymuje sie dobra koniunktura,
a wzrost gospodarczy w II potowie ub.r. wyraznie
przyspieszyt (do 5,1% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres
2.6).

rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez

Istotnym czynnikiem wzrostu pozostaje
zwigkszajace sie¢ zatrudnienie i przySpieszenie
wzrostu plac, bardzo dobre nastroje konsumentow
oraz wyplaty swiadczen. Jednoczesnie w IV kw.
nastapilo  wyrazne

ozywienie  inwestycji.

Przyspieszenie wzrostu inwestycji dotyczylo

gléwnie inwestycjii publicznych, cho¢ wzrosty
prawdopodobnie takze naktady na srodki trwate
przedsigbiorstw. Wzrost aktywnosci gospodarczej
byt wspierany takze przez rosnacy eksport, czemu
sprzyjato utrzymywanie si¢ dobrej koniunktury
w otoczeniu polskiej gospodarki. Jednoczesnie —
wobec przyspieszenia popytu krajowego — wzrosta
dynamika importu i eksport netto miat w IV kw.

ujemny wktad do wzrostu PKB.

221 Konsumpcja

Popyt  konsumpcyjny = pozostaje  istotnym
czynnikiem wzrostu PKB. W II polowie ub.r.
wzrost spozycia indywidualnego utrzymat si¢ na
poziomie zblizonym do poprzedniego poirocza
(wyniost 4,8% r/r w III i 4,9% w IV kw. ub.r;
Wykres 2.7). sprzyja
zwigkszanie dyspozydji

gospodarstw domowych wynikajace z dalszego

Wzrostowi konsumpcji

sie  dochodéow do
wzrostu zatrudnienia i przy$pieszenia wzrostu
wynagrodzen oraz wyplat $wiadczen z programu
,Rodzina 500 plus”. Na wzrost konsumpcji
pozytywnie wplywaja roéwniez bardzo dobre
nastroje konsumentéw (Wykres 2.8). Ograniczajaco
na realna dynamike spozycia indywidualnego
oddziatuje natomiast wyzsza niz w poprzednich

latach dynamika cen konsumpcyjnych.

Narodowy Bank Polski

Tabela 2.1 Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego
Makroekonomicznej NBP (proc.)
Ankieta przeprowadzona w:

i uczestnikéw Ankie

1791 1792 1793 1794 18q1

Ankieta Thomson
Reuters, inflacja 2,0 1,8 2,2 2,4 2,2
oczekiwana za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna,
inflacja oczekiwana
za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna,
inflacja oczekiwana
za 8 kw.

2,3 2,2 2,4 2,6 -

Zrédto: dane NBP i Reuters.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego przedstawiono mediane prognoz
analitykow ankietowanych przez agencje Thomson Reuters w ostatnim miesigcu danego
kwartatu, a w przypadku I kw. br. - w lutym.

Oczekiwania inflacyjne prognostéow Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane
rozktadu prawdopodobienistwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz
ekspertow ankietowanych przez NBP.

Wykres 2.6 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.
12 4 r 12
mm Spozycie indywidualne
Naktady brutto na srodki trwate
mm Przyrost zapasow

Eksport netto
mm Spozycie publiczne

-3

6 : : : : 6
03q1 06q1 09q1 12q1 15q1

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.7 Dynamika spozycia indywidualnego i funduszu plac

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

10 20
mm Spozycie indywidualne (lewa o$)

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

12

\

lift ‘||| 8

[/

| || H
2 4
0 I\ ‘I' I .'l a II 0
-2 -4

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

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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222 Inwestycje

W II polowie ub.r. nastapito wyrazne ozywienie
inwestycji (wzrost o 11,3% r/r w IV kw.; Wykres
2.9). Wzrost nakltadéw brutto na srodki trwate byt
wspierany  przez  przyspieszenie inwestycji
publicznych oraz ozywienie inwestygji
przedsiebiorstw. Nadal rosty takze inwestycje

mieszkaniowe.

Wzrost inwestycjii  publicznych  przyspieszyt
wyraznie w II potowie 2017 r. wraz ze stopniowa
intensyfikacja wykorzystania srodkéw z funduszy
unijnych. PrzySpieszenie dynamiki nakladéw
publicznych ~ dotyczylo  przede  wszystkim

inwestydji jednostek samorzadu terytorialnego®.

W III kw. wzrosty takze inwestycje znacznej czesci
przedsigbiorstw, jednak ze wzgledu na spadek
nakladow inwestycyjnych w energetyce dynamika
inwestycji calego sektora pozostala ujemna.
WIV kw. ozywienie inwestycji objelo juz caty
sektor  przedsigbiorstw. Wobec korzystnych
perspektyw popytu i wysokiego wykorzystania
zdolnosci wytworczych aktywnos¢ inwestycyjna
firm w 2018r. prawdopodobnie przyspieszy.
Wskazuja na to wyniki badan ankietowych NBP,
zgodnie z ktédrymi w 2018 r. przedsigbiorstwa
planuja zwiekszy¢ zardwno liczbe, jak i skale

realizowanych projektéw inwestycyjnych.

W 1II potowie ub.r. wzrosta takze dynamika
inwestycji mieszkaniowych. Wysokiemu popytowi
mieszkaniowemu sprzyja wzrost dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych, ktéry -
szczegOlnie w warunkach relatywnie niskiego
oprocentowania kredytéw — zwieksza ich zdolnos¢
do finansowania zakupu mieszkan. Jednoczesnie
wysoka jest tez sktfonnos¢ gospodarstw domowych
do realizacji takich inwestycji dzigki bardzo
dobrym nastrojom tych podmiotéw, w tym
optymistycznym ocenom ich przyszlej sytuacji

finansowe;j.

Wykres 2.8 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
10 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
—\Wyprzedzajgcy wskaznik ufnoéci konsumenckiej

-10

-20

-30

-40

-50 -50
04m1l 06m1 08m1 10ml 12ml 14m1 16m1 18m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.9 Dynamika inwestycji w gospodarce i jej gltéwne
komponenty (r/r)

proc.

30 . R 30
mm Mieszkaniowe

mm Publiczne
Przedsiebiorstw
—Naktady brutto na $rodki trwate

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

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Szacunki NBP, dane odsezonowane.

8 W III kw. ub.r. dynamika inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego wyniosta 48,8% r/r.
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2.2.3  Sektor finansow publicznych

Wobec korzystnej koniunktury gospodarczej,
rosnacego zatrudnienia i przyspieszenia wzrostu
wynagrodzen, jak réwniez poprawy Sciagalnosci
podatkéw, gléwnie w obszarze VAT, wynik
sektora finanséw publicznych (ESA2010) w 2017 r.
prawdopodobnie wyraznie si¢ poprawil wzgledem
2016 r. (deficyt sektora wyniost wowczas 2,5%
PKB). Wskazuja na to bardzo dobre dane o saldzie
sektora po trzech pierwszych kwartatach ub.r. oraz
niski deficyt budzetu panstwa w 2017 r.
(25,4 mld PLN; Wpykres 2.10). Dobra sytuacja
budzetu panstwa wynikala ze znacznego wzrostu

dochodéw  budzetowych (11,4% 1/r), przy

rela nie niskiej dynamice wydatkéw (4,2% r/r).
tyw ) qy cewy oW (4,2% r/r) Wykres 2.10 Wynik budzetu panstwa

proc. PKB

Polityka fiskalna w 2018 r. bedzie zblizona do 0 0
realizowanej w 2017 r. Po stronie dochodowej
zakladana jest kontynuacja dzialari majacych na ) *

i

celu  uszczelnienie  systemu  podatkowego
(w zakresie VAT i podatkéw dochodowych), ktdre
maja przynies¢ dodatkowe wplywy na poziomie
0,6% PKB, przy utrzymaniu najwazniejszych

stawek podatkowych na niezmienionym poziomie

(z wyjatkiem podwyzszenia kwoty wolnej od

podatku PIT). Z kolei dalszy wzrost wydatkow

5 -5
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

Zrédto: dane MF.

majatkowych  sektora finanséw  publicznych
(w tym na wspotfinansowanie projektow
realizowanych ze srodkow unijnych
z perspektywy finansowej na lata 2014-2020) oraz
wyzsze wydatki spoteczne zwigzane z obnizeniem
wieku emerytalnego zostana w duzej czesci
zrekompensowane dalszym obnizeniem wzrostu
wydatkéw na spozycie publiczne. Bedzie ono
wynika¢ w szczegdlnosci z zamrozenia ptac dla
wigkszosci  pracownikdw  sfery  budzetowej,

zaktadanego w Ustawie budzetowej na rok 2018.

W 2018 r. mozna oczekiwac¢ utrzymania deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(ESA2010) na poziomie zblizonym do 2017 r.

Narodowy Bank Polski —
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224 Handel zagraniczny

Korzystna koniunktura w kraju i otoczeniu polskiej
gospodarki sprzyja dalszemu wzrostowi obrotow

w polskim handlu zagranicznym?.

W 1II potowie ub.r. wartos¢ eksportu wzrosta
w tempie zblizonym do wieloletniej $redniej
(Wykres 2.11). Przy czym w IV kw. wzrost
eksportu nieco spowolnit wobec III kw., co byto
czeSciowo zwiazane ze zmniejszeniem sie handlu

w ramach miedzynarodowych sieci podazy.

Wzrost eksportu jest wspierany przez dobrag
koniunkture w strefie euro, przektadajaca sie
narelatywnie wysoka dynamike sprzedazy
zagranicznej wszystkich gléwnych kategorii dobr
do tej strefy. Jednoczesnie ograniczajaco na wzrost
eksportu wplywa utrzymujace si¢ w strefie euro
oslabienie importu samochodéw osobowych. Do
wzrostu polskiego eksportu przyczyniata sie takze
dalsza — trwajaca od 2016 r. — stopniowa odbudowa

sprzedazy zagranicznej do krajow b. ZSRR.

W  efekcie

zagranicznej w II polowie ub.r. przewyzszata

dynamika  polskiej sprzedazy
dynamike globalnego eksportu, co wskazuje na
utrzymujaca sie wysoka konkurencyjnosé¢ polskiej
produkcji. Znaczacy wzrost polskiego eksportu
nastgpit mimo mocniejszego niz przed rokiem
kursu zlotego. Optacalnos¢ eksportu w euro
pozostata wysoka, podczas gdy sredni kurs ztotego
wobec dolara amerykanskiego przyblizyt sie¢ pod
koniec  roku do  deklarowanego  przez
przedsigbiorstwa kursu granicznego optacalnosci

eksportu (Wykres 2.12).

Jednoczesnie  dynamika  wartosci  polskiego
importu w II polowie ub.r. byla zblizona do
I kw. (Wykres 2.13). Do

stabilizacji dynamiki wartosci importu — mimo

odnotowanej w

umocnienia zlotego oddziatujacego w kierunku

Wykres 211 Wktad grup krajéw docelowych do dynamiki
eksportu (r/r)

proc.
40 40
mm Strefa euro
mm Kraje b. ZSRR
—QOgobtem
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.12 Nominalny i realny efektywny kurs ztotego (wzrost

oznacza aprecjacje)

indeks
2010 = 100

130 130
—Nominalny efektywny kurs walutowy

Realny efektywny kurs walutowy
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Zrédto: dane BIS.

9 W niniejszym rozdziale analizowane sa dane GUS dotyczace wartosci eksportu i importu towaréw wyrazonej w PLN. Tendencje
w zakresie handlu ustugami nie sg szerzej omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegdlowych danych umozliwiajacych
dekompozycje wartosci wedtug rodzajow ustug i krajow przeznaczenia.

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

obnizenia dynamiki cen débr importowanych —
przyczynialo si¢ nieznaczne przyspieszenie
wzrostu jego wolumenu. Przyspieszenie to
dotyczyto wszystkich gtownych grup produktow
ibylo zwigzane z utrzymujacym si¢ wzrostem
popytu wewnetrznego, a takze eksportu, ktory

charakteryzuje si¢ znaczng importochtonnoscia.
22,5 Produkcja

Dekompozycja sektorowa dynamiki PKB wskazuje,
ze wzrost aktywnosci gospodarczej obejmuje
wszystkie sektory. W II potowie 2017 r. utrzymat
sie  znaczacy wkiad ustug i przemystu do
dynamiki PKB, przy wyzszej niz w I potowie ub.r.
roli budownictwa (Wykres 2.14).

W przemysle utrzymuje sie dobra koniunktura.
Dynamika produkcji w II potowie ub.r. byta
wyzsza niz w I polowie i przekraczala wieloletnig
$rednia!®. Na przyspieszenie wzrostu aktywnosci
w przemysle zlozyt sie szybszy wzrost produkcji
doébr konsumpcyjnych i posrednich, wspierany
zarOWno przez wzrost popytu zewnetrznego (por.
rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza za granicq), jak
i stabilny wzrost popytu konsumpcyjnego. W IV
kw. — wraz z ozywieniem krajowych inwestycji —
zwigkszyla sie¢ takze dynamika produkcji dobr
inwestycyjnych. Dobre nastroje w przemysle
i wysoka dynamika produkci przemystowej
w  styczniu wskazuja na utrzymanie sie
pozytywnych  tendencji w  tym  sektorze

w najblizszych kwartatach.

Utrzymujacy si¢ od poczatku 2017 r. wzrost
produkcji w budownictwie w II potowie ub.r. byt
wyzszy niz w I potowie (Wykres 2.15), a dane za
styczen wskazuja na kontynuacje tej tendencji
wlkw. br.!? Ozywieniu produkci budowlanej
sprzyjalo  stopniowo rosnace wykorzystanie

Wykres 2.13 Wktad poszczegélnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)
S0

mm Dobra posrednie Dobra konsumpcyjne

mm Dobra inwestycyjne Pozostate
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.14 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory

(x/r)

proc.

10 r 10
Ustugi nierynkowe mm Ustugi rynkowe i rolnictwo
Budownictwo = Przemyst

—Wartos¢ dodana ogétem
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Dane za IV kw. 2017 r. implikowane z danych rocznych GUS.

10 Dynamika produkcji przemystowej w II pétroczu 2017 r. wyniosta srednio 7,2% wobec srednio 5,7% w I pétroczu.

11 Dynamika produkgcji budowlano-montazowej w II pétroczu 2017 r. wyniosta 15,9% wobec 8,0% w I potroczu. Jednocze$nie w IV
kw. ub.r. ozywienie w tym sektorze nieco wyhamowato wobec III kw., w zwiazku z wolniejszym wzrostem produkcji zwigzanej

z budowa drég, kolei i sieci energetycznych oraz wyraznym spowolnieniem w budowie biurowcéw i obiektow handlowych.

Narodowy Bank Polski
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srodkéw unijnych z perspektywy finansowej na
lata 2014-2020 przektadajace sie na wzrost budowy
obiektow  infrastrukturalnych. W  zwiagzku
z przyspieszeniem budowy biurowcdw, obiektow
handlowych i przemystowych wzrosta rowniez
dynamika produkgji w budownictwie
komercyjnym. Jednoczes$nie nadal rosta produkcja

w budownictwie mieszkaniowym.

Korzystna koniunktura utrzymuje sie takze
w ustugach rynkowych. Wartos¢ dodana w tym
sektorze rosnie w tempie stabilnym i nieco
wyzszym od wieloletniej sredniej. Dostepne dane
wskazuja, ze glownym motorem wzrostu
aktywnosci w tym sektorze pozostaje handel oraz
transport i gospodarka magazynowa (Wykres

2.16).

2.3 Sytuacja finansowa przedsiebiorstw

Korzystna koniunktura gospodarcza sprzyja
utrzymaniu dobrej sytuacji finansowej
przedsigbiorstw. Wysoki  popyt  krajowy

i zagraniczny na polskie produkty przyczynia sie

do  wzrostu  przychoddw  ze  sprzedazy
(w III kw. ub.r. 0 9,2%). Towarzyszyl mu wzrost
kosztéw  sprzedazy -  szczegdlnie szybki
w przypadku surowcéw — ktory jednak byl nieco
wolniejszy od wzrostu przychodéw. W efekcie
wynik na sprzedazy, a wiec podstawowej
dziatalnosci przedsigbiorstw, byt w III kw. ub.r.
wyzszy niz przed rokiem (o 14,4%; Wykres 2.17).
Poprawa wyniku na sprzedazy dotyczyta niemal
wszystkich branz, chociaz zysk wzrdst najsilniej
w energetyce i

gornictwie, czemu sprzyjaty

rosnace ceny surowcow energetycznych.

Z  kolei
przedsigbiorstw byt w III kw. 2017 r. wyraznie

wynik na pozostatej dziatalnosci
nizszy niz w analogicznym okresie 2016 r., gdy
przejsciowo silnie wzrést wskutek sprzedazy
trwatych

przedsigbiorstwa. Pomimo spadku wynik na tej

aktywow przez niektdre

Wykres 2.15 Wzrost produkcji budowlano-montazowej w podziale

na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r)

proc.
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mm Budynki mieszkalne 30

mm Obiekty inzynierii lgdowej i wodnej
Budynki niemieszkalne
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.16 Wzrost wartosci dodanej brutto w ustugach

rynkowych w podziale na branze (r/r)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.17 Wynik finansowy brutto sektora przedsigbiorstw
ijego sktadowe
mid PLN mm \Wynik na dziatalnosci finansowej
50 50
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej
40 mm \Wynik na sprzedazy 40

—Wynik finansowy brutto
30 30

20 20
10 ‘ | 10
0 U T et | | L Bl B L 1o

nj I||I| II | I I| | I |I

-10 : -10

-20 -20
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

$redniej, a wynik finansowy brutto

przedsiebiorstw poprawit sie (o 8,1% 1/r).

Na pozytywna sytuacje finansowa przedsiebiorstw
wskazuja takze miary rentowno$ci i plynnosci
firm. Mimo wzrostu kosztow zwigkszyla sie
rentownos$¢ sprzedazy, a rentownos¢ obrotu netto
byta zblizona do notowanej w III kw. 2016 r.
(Tabela 2.2). Jednoczesnie udziat firm rentownych
wcigz ksztattuje sie na wysokim poziomie.
Ptynnos¢ przedsigbiorstw takze pozostaje wysoka,
cho¢ nieco si¢ obnizyta wskutek wzrostu kosztéw

dziatalnosci operacyjne;j.

24 Rynek pracy

Systematyczny wzrost popytu w gospodarce
sprzyja dalszemu wzrostowi zapotrzebowania na
prace, na co wskazuje zwiekszajaca sie liczba ofert
pracy'?. Wysoki popyt na prace przektada sie na
dalszy wzrost zatrudnienia (Wykres 2.18), o czym
$wiadcza zaréwno dane z Badania Aktywnosci
Ekonomicznej Ludnosci (BAEL; wzrost liczby
pracujacych o 0,5% r/r w IV kw. 2017 r.), jak i dane
z sektora przedsigbiorstw (wzrost zatrudnienia

o 3,8% r/r w styczniu br.)".

Trwajacy juz 5 lat wzrost zatrudnienia odbywa sie
w warunkach relatywnie stabilnej podazy pracy
(Wykres 2.18). Wplyw spadku liczby oséb w wieku
produkcyjnym (o 0,4% r/r w IV kw. ub.r.) na podaz
pracy jest ograniczany przez wzrost aktywnosci
zawodowej wsrod miodych (20-24 lata) i osob
w  wieku przedemerytalnym (55-64 lata). Do

wejscia na rynek pracy i pozostania na nim zacheca

Tabela 22 Wybrane
przedsiebiorstw

wskazniki finansowe w  sektorze

Wskaznik

rentownosci 4,9 51 5,0 5,0 51 4,6 5,2
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 4,2 55 4,2 31 4,4 53 4,1
obrotu netto
Udziat firm
rentownych 765 764 758 752 752 743 744
(sa)
Wskaznik
ptynnosci | 374 372 385 388 374 353 363
stopnia

Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.18 Dynamika liczby pracujacych, zatrudnionych
i aktywnych zawodowo (r/r)

proc. —Pracujgcy w gospodarce (BAEL)
8 8

—Pracujacy w gospodarce (GN)
6 Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 6
Aktywni zawodowo /\
4 -4
r r~

N> 4

2 \\ 2

/ Wi A\V/ZA%S /J/\
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: \ ¥

2 2

\
4 4
-6 -6
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Zrédlo: 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.
Pracujacy w gospodarce narodowej (GN) to z kolei raportowana przez przedsigbiorstwa liczba
0s6b wykonujacych prace na koniec okresu sprawozdawczego. Dane te nie obejmuja m.in.
podmiotéw o liczbie pracujacych do 9 0sob, rolnikéw indywidualnych, 0séb pomagajacych
nieodptatnie w rodzinnej dziatalnoéci gospodarczej oraz pracujacych na umowy
cywilnoprawne. Dane o przecigtnym zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw nie obejmuja
dodatkowo sektora publicznego oraz osob prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza.

12 W styczniu 2018 r. liczba ofert pracy w urzedach pracy wzrosta o 17,8% r/r, a Barometr Ofert Pracy mierzacy liczbe ofert pracy

w Internecie wzrdst o 21,1% r/r.

13 Roczna dynamika liczby pracujacych wedlug BAEL jest nizsza niz zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw gtownie ze wzgledu
na przechodzenie pracownikéw z tymczasowych form zatrudnienia — i by¢ moze z szarej strefy — na umowy na czas nieokreslony.
W IV kw. 2017 r. liczba pracujacych na czas okreslony spadta o 3,9% 1/r, podczas gdy liczba pracujacych na czas nieokreslony
wzrosta 0 2,5% r/r. Do spadku dynamiki liczby pracujacych wg BAEL w IV kw. ub.r. dodatkowo przyczynit sie spadek liczby
rolnikéw indywidualnych (o 8,0% 1/r) i pomagajacych cztonkéw rodzin (o 7,6% r/r). Dynamike zatrudnienia w przedsiebiorstwach
z kolei podwyzsza coroczna aktualizacja przez GUS proby przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej dziewieciu pracownikow.
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wysoki popyt na pracownikow oraz wigkszy niz
w  poprzednich latach wzrost wynagrodzen.
Jednoczesnie wedtug wstepnych danych BAEL
w IV kw. ub.r. aktywnos¢ zawodowa utrzymata
si¢ na poziomie zblizonym do poprzedniego

kwartatu.

Wzrost zatrudnienia w  warunkach

podazy pracy przeklada si¢ na dalszy spadek

stabilnej

bezrobocia, na co wskazuja dane BAEL oraz dane
z urzeddw pracy (odpowiednio 4,5% w IV kw. oraz
6,3% — po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
— w styczniu br.; Wykres 2.19). W zwiazku z tym
coraz wigksza liczba pracodawcéw informuje
(42%

Jednoczesnie odsetek firm

0 nieobsadzonych stanowiskach firm
w IV kw. ub.r).
uznajacych problemy ze znalezieniem
pracownikéw za bariere rozwoju wynosi jedynie

9,7%.

W konsekwengji umacnia si¢ pozycja pracownikow
w negogjacjach placowych i rosnie udziat firm
prognozujacych wzrost plac (do 39,4% w IV kw.
ub.r. firm z 18,8% w poprzednim kwartale)'s.
Znalazlo to odzwierciedlenie w przyspieszeniu
wzrostu wynagrodzen w gospodarce (do 7,1% r/r
w IV kw. ub.r.; Wykres 2.20)1.

Wyzszej niz w poprzednich latach dynamice

wynagrodzen towarzyszy wzrost dynamiki
wydajnosci pracy, wynikajacy z przyspieszenia
wzrostu PKB. W efekcie dynamika jednostkowych
kosztéw pracy utrzymuje si¢ na umiarkowanym

poziomie (Wykres 2.21).

Wykres 2.19 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

proc.
25 25

mm Stopa bezrobocia wedtug BAEL (dane kwartalne)
——Stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy (dane miesigeczne)

20

15

10

0
01m1l 03m1 05m1 07m1 09m1 11imi 13m1 15m1 17m1

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane odsezonowane przez NBP. Réznice pomiedzy stopa bezrobocia rejestrowanego a stopa

BAEL maja dwie przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja

populacji, do ktdrej odnoszona jest liczba 0s6b bezrobotnych.

Wykres 2.20 Dynamika wynagrodzen w gospodarce i w sektorze

przedsigbiorstw (r/r; nominalnie i realnie)

l;-fgc- mm\Vynagrodzenie realne w gospodarce 16
Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw

—\Wynagrodzenie nominalne w gospodarce

‘Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw
12 12

anth..... il

Y
ERTVAW
Ll

-401q1 04q1 07q1 10g1 13q1 16q1 *
Zrédto: dane GUS.
Wykres 221 Dynamika jednostkowych kosztéw pracy

w gospodarce (r/r) i jej determinanty
proc.

12 Em\Wynagrodzenia - nominalnie 12

mm\Wydajno$¢ pracy
Jednostkowe koszty pracy

10 10
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

14 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r.

15 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r.

16 Wzrost dynamiki ptac wynikal po czesci z czynnikéw jednorazowych, w tym wyptata wyzszych niz przed rokiem premii
w gornictwie i wyptata odpraw dla oséb, ktére przeszty na emeryture po wejsciu w zycie ustawy o obnizeniu wieku
emerytalnego. W styczniu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw rosta w podobnym tempie jak w IV kw. 2017 r. (7,3% wobec

7,6% w IV kw.).
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25 Polityka pieniezna i rynki
aktywow
Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy

procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
wtym stope referencyjng na poziomie 1,50%.
Wigkszo$¢ uczestnikéw rynku oczekuje obecnie
utrzymania stabilnego poziomu stop
procentowych NBP w 2018 r., a czes¢ z nich
spodziewa si¢ podwyzszenia stop NBP w dalszej

perspektywie (Wykres 2.22).

2,51 Rynki finansowe

W  ostatnich miesigcach rentownosci obligacji
skarbowych w Polsce byty relatywnie stabilne przy
wyraznym wzroscie rentownos$ci na rynkach
rozwinietych, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych
(por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe; Wykres
2.23). Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych

wynosi obecnie 3,4%.

Z kolei ceny akcji w Polsce — po wczesniejszym
wzroécie — obnizyly sie w ostatnim okresie.
Spadek cen akcji odzwierciedlat zmiane nastrojow
na rynkach S$wiatowych i nastapil pomimo
korzystnych sygnatow dotyczacych koniunktury

w polskiej gospodarce (Wykres 2.24).

Jednoczesnie dobre dane z polskiej gospodarki
sprzyjaly aprecjacji zlotego wobec wszystkich
gtéwnych walut, w tym euro (o 3,4% od poczatku
ub.r.),
(08,4%) i franka szwajcarskiego (o 4,0%; Wykres

pazdziernika dolara amerykanskiego
2.25). Szczegdlnie wyraznie zloty umocnit sie
wzgledem dolara ze wzgledu na aprecjacje euro
wobec tej waluty (por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki

finansowe).

Narodowy Bank Polski

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

proc.

5 - -5
4 4
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Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 2.23 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.

5-letnie  —10-letnie

—2-letnie

0 T T T T T T
12m1 13m1 14m1 15m1l 16mil 17ml 18mil

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.24 Indeks WIG

indeks,

sty-12=100

180 - - 180
160 - - 160
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100 - 100
80 : : : : : ~ 80
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Zrédto: dane Bloomberg.
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2,52  Rynek nieruchomosci?”

Sytuacja na rynku nieruchomos$ci w Polsce jest

zroznicowana. Na  rynku  mieszkaniowym
wysokiemu popytowi towarzyszy dalszy wzrost
podazy mieszkan, co przyczynia si¢ do
umiarkowanego wzrostu ich cen (Wykres 2.26;
Wykres 2.27). Natomiast na rynku nieruchomosci
komercyjnych popyt jest stabilny, a podaz wysoka
i rosnaca, co oddziatuje w kierunku nieznacznego

spadku czynszow.

Popyt na mieszkania jest wspierany przez
zwigkszajace si¢ zatrudnienie i szybszy wzrost ptac
(por. rozdz. 2.4 Rynek pracy) oraz bardzo dobre
nastroje konsumentéow. Do wzrostu sprzedazy
mieszkan przyczynia sie takze relatywnie niski
oczekiwana

koszt kredytow hipotecznych i

stosunkowo  wysoka rentownos¢  wynajmu

wrelacji do zysku z innych form lokowania
oszczednosci przez gospodarstwa domowe. Popyt
na mieszkania byl takze wspierany przez rzadowy
program ,Mieszkanie dla mlodych”, cho¢ skala

tego wptywu byla niewielka’s.

Wysoki popyt na mieszkania oraz optymistyczne
oczekiwania co do jego ksztaltowania sie
w kolejnych kwartatach sktaniaja deweloperéw do
dalszego zwiekszania podazy mieszkan (Wykres
2.26). Wskazuje na to systematycznie rosnaca
liczba pozwolen na budowe oraz rozpoczetych
budow. Pomimo wzrostu podazy $redni czas
wyprzedazy mieszkan znajdujacych sie w ofercie
na rynku pierwotnym stopniowo sie obniza, co

wskazuje na mozliwe narastanie niedoboru podazy

Wykres 2.25 Nominalny kurs zlotego (wzrost oznacza aprecjacje
ztotego)

indeks,

sty-12=100
120 - - 120
—EUR/PLN USD/PLN —CHF/PLN
110 t 110
100 t 100
90 - - 90
80 : : : : : — 80
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.26 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (cztery

kwartaty kroczaco)

tys. tys.
300 e - 200

Liczba sprzedanych mieszkan (prawa o$)
——Mieszkania oddane (lewa 0$)
—Pozwolenia na budowe mieszkan (lewa o$)
Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto (lewa 0$)

- 150

- 100

N\

- 50

100 0
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Zrédlo: dane GUS, REAS, obliczenia NBP.

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

17 Wiecej informagji o sytuacji na rynku nieruchomosci w Polsce znajduje sie w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkan i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2017 r., NBP, grudzien 2017 r.

18 W III kw. ub.r. wyczerpata si¢ pula $rodkéw przeznaczonych na dofinansowanie nabycia mieszkan w ramach programu
»+Mieszkanie dla mtodych” w 2017 r. Z poczatkiem br. Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) rozpoczat przyjmowanie wnioskow
na 2018 r., czyli na ostatni rok obowigzywania tego programu. W ciagu dwoéch dni stycznia 2018 r. BGK przyjat 12,7 tys. wnioskow,
ktére wyczerpaty pule srodkéw przeznaczonych na ten rok (381 min zt).

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

mieszkan. Ponadto wobec pewnego wzrostu cen

materiatbw  budowlanych i  przyspieszenia
wzrostu wynagrodzen (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy)
zwigkszyly sie nieco koszty budowy mieszkan.
W tych warunkach ceny na rynku mieszkaniowym

umiarkowanie rosng?®.

Z kolei w przypadku nieruchomosci komercyjnych
popyt na wynajem pozostaje relatywnie stabilny.
Jednoczesnie silnie rosnie podaz, zwtlaszcza

W segmencie nieruchomosci biurowych
i handlowo-ustugowych, o czym $wiadczy duza
powierzchnia nieruchomosci oddanych do uzytku
oraz bedacych w budowie. Wzrostowi podazy
nieruchomosci komercyjnych w Polsce sprzyjaja
niskie stopy zwrotéw z inwestycji w tego typu
nieruchomosci w otoczeniu polskiej gospodarki,
a takze wysoka dostepnos¢ finansowania wobec
bardzo niskich stép procentowych za granica,
w tym w strefie euro (por. rozdz. 1.4 Polityka
pienigzna za granicq). W efekcie podaz na tym rynku
przewyzsza popyt, na co wskazuje utrzymywanie
sie¢ relatywnie wysokiej stopy pustostanow.
Przyczynia si¢ to do nieznacznego spadku cen

wynajmu nieruchomosci komercyjnych.

2.6 Pieniadzi kredyt

Wzrost szerokiego pienigdza (M3) — po kilku
kwartatach spowalniania - w II polowie ub.r.
ustabilizowat si¢ (w III i IV kw. ub.r. dynamika M3
wyniosta 5,7% r/r; Wykres 2.28)%. Gltéwnym
sktadnikiem wzrostu M3 byt przyrost depozytow

Wykres 2.27 Ceny transakcyjne mieszkan w najwiekszych

miastach w Polsce
PLN/m2

9500 - r 9500
8500 - - 8500
7500 - - 7500
6500 - r 6500
5500 - - 5500
4500 - - 4500
3500 - 3500
6 miast RP ——10 miast RP ——Warszawa RP
6 miast RW ==-10 miast RW -=-Warszawa RW
2500 T T T T T 2500
07q1 09q1 11q1 131 15q1 17q1

Zrédto: dane NBP.

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

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

proc.
25 Pienigdz gotéwkowy w obiegu 25
= Depozyty gospodarstw domowych
== Depoz, rzedsigbiorstw
20 pozyty p € 20

Pozostate
=—Agregat monetarny M3
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Zrédto: dane NBP.

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

19 Ceny transakcyjne mieszkan wzrosty w IV kw. 2017 r. $rednio w 17 gléwnych miastach o 2,9% r/r na rynku pierwotnym i 4,8%
r/r na rynku wtérnym. Obserwowane wzrosty cen wynikaly w pewnym zakresie ze sprzedazy wiekszej liczby mieszkan

o wysokiej jakosci i korzystnej lokalizacji.

20 W niniejszym rozdziale dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytow jest definiowana jako roczna dynamika zmian

transakcyjnych usredniona z trzech miesiecy w danym kwartale.
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biezacych  gospodarstw domowych  oraz

przedsiebiorstw?!.

Wykres 2.29 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
Gléwnym czynnikiem kreacji szerokiego pienigdza  domowych oraz wklad jej gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

w catym 2017 r. pozostawal stabilny wzrost s - 50

mm Kredyty mieszkaniowe
7 P ’ mm Kredyty konsumpcyjne
kredytow dla sektora niefinansowego?, ktéry od I Pozostale

—Kredyty i inne naleznosci gospodarstw domowych L 40

kilku kwartalow jest nieco nizszy niz dynamika H

nominalnego PKB%. W konsekwengcji relacja stanu | 30

zadluzenia sektora niefinansowego =z tytulu H

kredytow do PKB byla stabilna i na koniec % H ’ [
\

IV kw. ub.r. wyniosta okoto 51%.

- 10

Najwazniejszym zrodtem wzrostu akcji kredytowej 0

pozostawaty kredyty dla gospodarstw domowych.

-10 + T T T T T
07ml 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1

-10

Dynamika tych kredytow od kilku lat utrzymuje

si¢ na stabilnym poziomie (w IV kw. ub.r. wyniosta ~ Zrédfo: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuje operacyjne i inwestycyjne kredyty dla drobnych przedsigbiorstw.
4,9% r/r; Wykres 2.29). Obecnie na wzrost tych
kredytéw skiada sie w niemal réwnym stopniu

zwigkszajace sie zadluzenie z tytutu kredytow

Wykres 2.30 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw
oraz wktad gtéwnych sktadowych (r/r)
kredytéw konsumpcyjnych pozostaje jednak e

30 30

Wyraz'nie wstza Od dynarnlkl kredytc’)w mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym
‘ ‘ mm Kredyty o charakterze biezgcym

konsumpcyjnych i mieszkaniowych. Dynamika

Pozostate
—Kredyty i inne naleznos$ci przedsiebiorstw

mieszkaniowych (odpowiednio 8,1% r/r i 3,4% r/r
20

w II potowie ub.r.). Réwnoczeénie tempo wzrostu 2

ztotowych kredytéw mieszkaniowych w dalszym ’

10

ciggu jest relatywnie wysokie, podczas gdy spadek 10

walutowych kredytow mieszkaniowych m “H
nieznacznie si¢ poglebil. Przyrostowi kredytéw dla 0 I' m - HH 0
gospodarstw  domowych  sprzyja korzystna ‘

sytuacja na rynku pracy oraz relatywnie niskie -10

07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1
. . . L . Zrédto: dane NBP.
mleszkanlowe dodatkowo Wsplera Obnlzenle marz Do kategorii Pozostate zaliczane sa m.in. kredyty na zakup papierow wartosciowych lub kredyty

eksportowe.

oprocentowanie kredytéw. Popyt na kredyty

kredytowych, a na kredyty konsumpcyjne -

obnizenie kosztow pozaodsetkowych?:.

2 Depozyty biezace to $rodki zdeponowane na rachunkach biezacych, bezterminowych rachunkach oszczednosciowych lub
innych formach depozytéw, ktére moga by¢ na zadanie i bez zadnych lub istotnych kosztéw wyptacone w formie gotowki lub
wykorzystane do regulowania ptatnosci.

2 W niniejszym rozdziale dynamika kredytéw dla danego sektora jest definiowana jako roczna dynamika zmian transakcyjnych
naleznosci monetarnych instytucji finansowych od tego sektora.
23 W II potowie 2017 r. w kierunku zwiekszenia stanu szerokiego pieniadza najsilniej oddziatywat wzrost zadtuzenia netto sektora

instytugji rzadowych szczebla centralnego w sektorze bankowym.

2 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. I kwartat 2018 r., NBP, luty 2018 r.
W przypadku kredytéw mieszkaniowych, dodatkowym czynnikiem wspierajacym popyt na kredyt w III kw. 2017 r. byt program
»+Mieszkanie dla mlodych”. Z kolei ograniczajaco na wzrost kredytow dla gospodarstw domowych oddziatywato nieznaczne
zaostrzanie kryteriéw udzielania kredytow przez banki.
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Istotny wkiad do wzrostu kredytow dla sektora
miaty kredyty dla
przedsigbiorstw. Dynamika tych kredytéw w II

niefinansowego takze
potowie 2017 r. byta nieco wyzsza niz w I potowie
roku (odpowiednio 7,5% r/r wobec 6,1% 1/r;
Wykres  2.30).

przedsigbiorstw sprzyja w szczegdlnosci ozywienie

Wzrostowi  kredytow  dla
inwestycji. Ograniczajaco na wzrost kredytéw dla
przedsigbiorstw oddzialuje natomiast nieznaczne
zaostrzanie przez banki kryteridw i warunkow
kredytowych (zwiekszenie wymagan dotyczacych
kosztow
polityki
kredytowej bankow dotyczy przede wszystkim

zabezpieczen oraz  podwyzszenie

pozaodsetkowych)?. Zaostrzenie

kredytéw dla matych i srednich przedsiebiorstw.

2.7 Bilans platniczy

Dobrej

zrownowazone

koniunkturze w  kraju towarzyszy

saldo na rachunku obrotow
biezacych. W III kw. 2017 r. istotnie si¢ ono
zwigkszylo i wyniosto 0,2% PKB, a miesieczne
dane za okres pazdziernik-grudzien sygnalizuja, ze
IV kw.
ksztattujac si¢ na poziomie 0,1% PKB (w ujeciu
Wykres  2.31).

rachunku obrotéw

pozostalo zrownowazone takze w

sumy czterech kwartalow;

Zréwnowazenie salda na
biezacych w II potowie 2017 r. bylo gléwnie
efektem  wysokiej

nadwyzki w  wymianie

handlowej. Utrzymaniu si¢ dodatniego salda

handlowego  sprzyjata  rosnagca  nadwyzka
w handlu ustugami. Z kolei ozywieniu eksportu
polskich towaréw w II potowie ub.r. towarzyszyto
silniejsze przyspieszenie importu, co przetozylo sie
salda  obrotow

na obnizenie towarowych.

Jednoczesnie saldo dochodéw  pierwotnych
pozostato znaczaco ujemne, co wynikato przede
wszystkim z deficytu dochodéw z inwestycji

(zwlaszcza z inwestycji bezposrednich).

Wykres 2.31 Saldo obrotéw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB Saldo dochodéw pierwotnych

6 === Saldo ustug [ 6
= Saldo obrotéw towarowych
a4 Saldo dochodoéw wtérnych L4

——Rachunek biezacy
----- Saldo obrotéw biezgcych i kapitatowych

2

et
Al ||
4 :: |

| ||“| ol

05q1 08qg1 11q1 14q1 1791

L

Zrédto: dane NBP.

Dane za IV kw. na podstawie wstepnych danych miesiecznych o bilansie ptatniczym w okresie
pazdziernik-grudzien 2017 r. oraz szacunku NBP dotyczacego nominalnego PKB w IV kw.
2017 1.

Wykres 2.32 Saldo na rachunku finansowym (cztery kwartaty

kroczaco)

proc. PKB

10 mm Oficjalne aktywa rezerwowe

Saldo pozostatych inwestycji
mm Saldo inwestycji portfelowych

Saldo inwestycji bezposrednich
=—Rachunek finansowy L's

|
.|.|||||||.. .|| ||I|. il g1 o || 0

(=}

-15 L .15
05q1 08q1 11q1 14q1 17q1

Zrédto: dane NBP.

Dodatnia wartos¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywoéw netto (odptyw netto kapitatu
z Polski). Dane za IV kw. na podstawie wstepnych danych miesigcznych o bilansie ptatniczym
w okresie pazdziernik-grudzien 2017 r. oraz szacunku NBP dotyczacego nominalnego PKB
w IV kw. 2017 r.

% Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. I kwartat 2018 r., NBP, luty 2018 r.
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w

srodkéw  unijnych -

slad za stopniowym wzrostem naptywu

zwlaszcza w ramach
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
i Funduszu Spdjnosci — w II potowie 2017 r.
wzrosta  takze nadwyzka na  rachunku
kapitatowym. W potaczeniu z utrzymujacym sie
dodatnim saldem obrotéw biezacych, taczne saldo
na rachunku obrotéw biezacych i kapitatowych
wzrosto do 1,2% PKB w III kw. i 14% PKB

w IV kw.

Saldo rachunku finansowego w II potowie 2017 r.
byto zblizone do zera (w ujeciu sumy czterech
kwartatow; Wykres 2.32). Biorac pod uwage
inwestycje bezposrednie i portfelowe, wiekszemu
naplywowi kapitalu do Polski w tym okresie
towarzyszyl wigkszy odptyw polskich inwestycji
za granice. Najwieksza zmiana dotyczyla jednak
salda transakcji w pozostatych inwestycjach
i wartosci oficjalnych aktywéw rezerwowych, co

wynikato z transakcji NBP2.

Poprawie salda rachunku finansowego

towarzyszylto zadtuzenia

sie
zagranicznego Polski (Tabela 2.3). Rowniez inne

zmniejszenie

wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej poprawily
siec w II potowie 2017 r. i $wiadcza o wysokim
stopniu zrownowazenia polskiej gospodarki (por.
Ramka: Polska i inne kraje europejskie w Swietle oceny
nieréwnowag

makroekonomicznych Komisji

Europejskiej, ~ktéora omawia m.in. wskazniki

nieréwnowagi zewnetrznej).

Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nierdéwnowagi zewnetrznej

Saldo obrotow
biezacych/PKB
Saldo obrotow
biezacych i
kapitatowych/
PKB
Saldo obrotow
towarowych i
ustug/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe
w miesigcach
importu
towarow i ustug
Zadtuzenie
zagr./PKB
Migedzynarodow
apozycja
inwestycyjna
netto/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w
ciagu 1r. plus
prognozowane
saldo obrotow
biezacych
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w
ciggu 1r.

53

72

106

108

(cztery kwartaty kroczaco, w

3,1

53

71

108

107

3,7

6,1

75

113

116

3,9

5,9

74

115

114

4,0

6,4

76

115

116

0,1

0,8

4,0

57

72

111

115

3,8

53

71

104

108

proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

4,1

51

69

96

103

0,1

14

4,0

4,8

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec

prezentowanego okresu. Dane za IV kw. na podstawie wstepnych danych miesiecznych
o bilansie ptatniczym w okresie pazdziernik-grudzien 2017 r. oraz szacunku NBP dotyczacego
nominalnego PKB w IV kw. 2017 r.

26 Zmiana salda transakcji w pozostatych inwestycjach byta przede wszystkim zwigzana z zamykaniem przez NBP transakcji repo.
Transakcje NBP stuzyly zarzadzaniu ptynnoscia aktywoéw rezerwowych i zwiekszeniu dochodowosci rezerw. Towarzyszyt temu
spadek oficjalnych aktywow rezerwowych wynikajacy z zamykania przez bank centralny przeciwstawnych transakcji reverse

repo.

32
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2. Gospodarka krajowa

Ramka: Polska i inne kraje europejskie w swietle oceny nierownowag makroekonomicznych Komisji
Europejskiej

Doswiadczenia ostatniej dekady — w szczegdlnosci globalnego kryzysu finansowego, a nastepnie europejskiego
kryzysu zadluzeniowego — pokazaly, jak silne i uporczywe moga by¢ negatywne skutki wystepowania
znacznych nieréwnowag makroekonomicznych i — w efekcie — jak istotna jest ich wczesna identyfikacja
i korekta. W zwiazku z tym w Unii Europejskiej wprowadzono procedure monitorowania i zapobiegania
narastaniu nierdwnowag (procedura nierownowag makroekonomicznych, ang. macroeconomic imbalance
procedure), ktorej pierwszym etapem jest ocena ryzyka ich wystepowania w poszczegdlnych krajach
czlonkowskich Unii Europejskiej. Wyniki najnowszej oceny ryzyka zostaly przedstawiane w opublikowanym

pod koniec 2017 r. raporcie Komisji Europejskiej (ang. alert mechanism report)?.

Kryteria oceny nierdwnowag makroekonomicznych w raporcie Komisji Europejskiej sa obecnie oparte na
czternastu wskaznikach makroekonomicznych podzielonych na trzy grupy: wskazniki nieréwnowagi
zewnetrznej i konkurencyjnosci, wskazniki nierdwnowagi wewnetrznej oraz wskazniki dotyczace rynku pracy.
Dla kazdego z tych wskaznikéw Komisja Europejska wyznaczyla progi, ktérych przekroczenie moze
wskazywac¢ na wystepowanie nadmiernych nierownowag w danej gospodarce. W celu uzyskania pelniejszej
oceny ryzyka wystepowania nierdwnowag w krajach cztonkowskich Komisja Europejska analizuje dodatkowo
blisko 30 zmiennych makroekonomicznych. Bazujac na wnioskach ptynacych z analizy danych, Komisja
wskazuje kraje cztonkowskie, ktére powinny by¢ poddane pogtebionej analizie (ang. in-depth review). Na
podstawie tej analizy Komisja ocenia wystepowanie i skale nieréwnowag, a takze — w razie potrzeby — moze
wydac stosowne rekomendacje dla kraju cztonkowskiego.

Wykres R.1 Liczba krajow zakwalifikowanych przez Komisje =~ Wykres R.2 Liczba przeprowadzonych przez Komisje
Europejska do poglebionej analizy oraz liczba przekroczenn Europejska poglebionych analiz oraz liczba przekroczen

progow progow
20 100 " . "
m Liczba krajéw zakwalifikowanych do pogtebionej analizy (lewa o0$) taczna liczba pogtebionych analiz
Liczba przekroczen progéw (prawa os) 8 — © Przecigtna liczba przekroczen progow —
—Minimalna lub maksymalna liczba przekroczen progéw
16 90 (
6 - -
= B —u—n — —
....
12 g0 + HEEEB®mB B — 88 BB luBiB
e
| § | - ........ |
oses
>, AREEE BER_N_ - R B _EEE ! -
8 70 s | . 1®°le
o -
Sgg5EEEEESs355833¢E58288583ggs
4 60 S s s SS S oo PSgo>8SCssex2logsln
EE oS 0c 800 SEssoscc293c 2868 Qcld]s
SE:Cp 852355232 298¢¢ 35 ¢ [z}
£5 g g = % ooF S
= 5
0 50 £
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zrédio: dane Komisji Europejskiej, obliczenia NBP. Zrédlo: dane Komisji Europejskiej, obliczenia NBP.

Na osi czasu zaznaczono lata, w ktérych Komisja Europejska przeprowadza poglebiona ~ Kraje objete programem naprawczym nie sa uwzgledniane w procedurze nierdwnowag

analize. Liczba przekroczen progéw nie uwzglednia wskaznikow dla rynku pracy, ktére ~ makroekonomicznych. Liczba przekroczeri progéw nie uwzglednia wskaznikéw

zostaly po raz pierwszy umieszczone w raporcie w 2016 r. dotyczacych rynku pracy, ktére zostaly po raz pierwszy umieszczone w raporcie w
2016 1.

W najnowszym raporcie Komisja Europejska wskazata, Ze skala nierdwnowag w krajach Unii Europejskiej
obniza sie w zwigzku ze wzmocnieniem konkurencyjnosci krajéw najsilniej dotknietych europejskim kryzysem
zadluzeniowym, procesem delewarowania oraz poprawa koniunktury gospodarczej w catej Unii Europejskiej.

Jednak w opinii Komisji tempo zmniejszania sie nieréwnowag spowolnito, a w niektérych krajach pojawity sie

27 Alert Mechanism Report 2018, Komisja Europejska, Bruksela, 22 listopada 2017 r., dostepny na stronie internetowej:
https://ec.europa.eu/info/publications/2018-european-semester-alert-mechanism-report_en.
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nowe ryzyka. Z jednej strony w wielu krajach Unii utrzymuja sie — powstate jeszcze przed globalnym kryzysem
finansowym - nierdwnowagi zewnetrzne lub wysokie zadluzenie sektora prywatnego. Z drugiej strony
W raporcie zwrécono uwage na narastajace w niektorych krajach nieréwnowagi wewnetrzne, w szczegdlnosci
na znaczacy wzrost cen mieszkan. W konsekwencji Komisja Europejska uznata za zasadne przeprowadzenie

poglebionej analizy dla 12 panstw cztonkowskich (Wykres R.1)%.

Podobnie jak wczesniejsze raporty Komisji Europejskiej réwniez ten najnowszy — uwzgledniajacy dane za 2016 r.
— pokazat, ze Polska jest jedna z najbardziej zréwnowazonych gospodarek w Unii Europejskiej. Wskazuja na to
takze najbardziej aktualne dane (za III kw. 2017 r.; Tabela R.1). Zadtuzenie sektora prywatnego i publicznego
w Polsce nalezy do najnizszych w Unii Europejskiej, a zobowiazania sektora finansowego rosna
w umiarkowanym tempie. Wzrost cen mieszkan jest rowniez wolniejszy niz w wiekszosci krajow strefy euro
i Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednoczeénie skala spadku stopy bezrobocia i wzrostu aktywnoéci zawodowej
w Polsce jest wyraznie wieksza niz przecigtnie w Unii. Poprawa konkurencyjnosci cenowej — odzwierciedlana
w relatywnie niskiej dynamice jednostkowych kosztéw pracy — sprzyja natomiast utrzymywaniu sie nadwyzki
w handlu zagranicznym, a przez to zréownowazeniu salda na rachunku obrotéw biezacych. Co wazne, Polska
jest tez jednym z niewielu krajow, w ktdérych ryzyko wystepowania nieréwnowag utrzymuje si¢ na niskim

poziomie w catym okresie objetym analiza Komisji Europejskiej (Wykres R.2).

Tabela R.1 Srednie wartosci wskaznikéw ekonomicznych w III kw. 2017 r. w poréwnaniu do wartoéci referencyjnych

Kraje strefy euro Kraje spoza strefy euro
Prég AT BE CY DE EE ES |E H R GR T LU LV LT MT NL PT S| SK  BG CZ DK HR HU PL RO SE
Saldo obrotow biezacych, 3-
letnia $rednia (% PKB) -46 26 -01 -33 82 22 16 76 -05 -07 -12 23 51 00 -13 74 88 04 55 -15/ 29 10 81 26 45| -03] -18 44 53
Medzynarodow a pozycja
inw estycyjna netto (% PKB) -35 55 50,7 -1214 582 -339 -837 -176,7 -31 -246 -1393 -7,9 27,2 -58,2 -40,1 63,7 64,1 -1050 -31,4 -64,0| -41,5 -249 529 -62,1 -60,3|-62,2|-50,8 83 -104

REER, 3-letnia zmiana (%) 15811 | 05 14 50 -14 21 -24 37 -17 22 -41 23 06 17 31 -01 -14 -02 -15 -26| -03 67 -02 -12 16| -45| 65 34 -37

Udziatw $wiatowym

eksporcie, 5-letnia zmiana (%) -6 28 -05 927 61 -71 126 174 -66 -31 -19 41 -131 39 69 -420 31 96 19,7 89| 154 165 06 338 11,2] 27,7| 244 -95 -44
Jednostkow e koszty pracy, 3-

letnia zmiana (%) 9&12 | 39 14 15 55 139 06 -155 -17 21 01 25 62 120 188 06 -05 14 23 71/ 109 77 50 58 59| 70[105 28 69
Deflow any indeks cen

mieszkan, 3-letnia zmiana (%) 6 27 23 06 19 08 53 114 06 31 -15 -20 32 69 39 36 83 92 54 54 70 96 28 28 77| 19 49 57 28
Przeplywy kredytow e sektora

prywatnego (% PKB) 14 05 02 06 12 11 14 114 18 21 14 07 37 03 15 22 06 02 00 28 16 12 14 -01 03] 04| 02 -04 23
Zadtuzenie sektora

prywatnego (% PKB) 133 (1408 1758 3359 107.4 1204 1426 2645 1456 1484 1089 1131 4190 923 655 1313 2256 1792 77,0 986(1126 887 2075 995 87,3| 826| 53,1 2344 1433
Dhug publiczny (% PKB) 60 804 1070 1032 651 89 987 721 604 984 1774 1341 234 383 394 549 570 1308 784 513| 256 351 369 810 724] 520] 357 386 865
Stopa bezrobocia, 3-letnia.

$rednia (%) 10 58 80 135 43 64 202 87 90 101 238 118 62 96 84 49 61 114 82 102| 80 42 61 140 56| 65 61 71 50
Zobow izania sektora

finansow ego ogdtem, r/r (%) 16,5 01 -11 23 44 51 4.8 61 -81 6,1 21 5,6 28 45 112 51 0,9 19 49 87 6,8 305 10 29 198]) 76] 79 88 108
Stopa aktyw nosci zaw odow ],

3-lethia zmiana (pkt proc.) 02 09 05 -06 05 29 -01 06 14 07 09 18 04 32 20 36 09 16 39 18 24 26 07 -05 41| 17| 16 08 06

Stopa bezrobocia
diugoterminow ego, 3-letnia
zmiana (pkt proc.) 05 o4 -11 -35 -06 -13 -55 -38 02 -01 -40 -11 02 -11 -18 -10 -10 -38 -19 41 -34 -17 -05 -57 -19f -21] -07 -02 -09
Stopa bezrobocia ludzi

miodych, 3-letnia zmiana (pkt
proc.) 2 04 -21 -100 -11 -20 -16,0 69 -05 -17 96 -75 -72 -42 -61 -19 -37 -86 -82 -104| -94 -75 -10 -190 -96] -90] 68 -37 -43

Zrédto: dane Komisji Europejskiej, Eurostat, EBC, Miedzynarodowej Organizacji Handlu, Banku Rozliczen Miedzynarodowych,
OECD, narodowych bankéw centralnych, narodowych urzedéw statystycznych, obliczenia NBP.

Przedstawione w tabeli dane moga sie roznic¢ od prezentowanych przez Komisje Europejska i Eurostat z uwagi na uwzglednienie bardziej aktualnych danych oraz nieco inna metodologie
wyznaczania niektérych wskaznikow, zwiazana z ograniczong dostepnoscia danych o kwartalnej czestotliwosci. W szczegélnosci udziat w swiatowym eksporcie dotyczy jedynie towarow
(a nie uwzglednia ustug), natomiast realny efektywny kurs walutowy jest liczony zgodnie z metodologia BIS. W przypadku realnego kursu walutowego i jednostkowych kosztéw pracy
Komisja Europejska wyznaczyta dwa progi — bardziej restrykcyjny dla krajow strefy euro i mniej restrykeyjny dla krajow UE spoza strefy euro.

Od kilku lat Polska przekracza jedynie prég ustalony przez Komisje w odniesieniu do miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto, tj. r6znicy miedzy zagranicznymi aktywami i pasywami podmiotéw krajowych. Ujemna
pozyca jest jednak normalnym zjawiskiem w gospodarkach konwergujacych, ktdre importuja kapitat
z zagranicy. Komisja Europejska w swoich raportach uznaje, Zze nie stanowi to zaklécenia réwnowagi
makroekonomicznej, zwracajac uwage na korzystng strukture polskich pasywow zagranicznych. Komisja
podkresla w szczegolnosci, ze ok. polowe zobowigzan zagranicznych Polski stanowia inwestycje bezposrednie.
Niemal 2/3 z nich to stabilne formy finansowania zewnetrznego — instrumenty niedtuzne, do ktérych zalicza sie
m.in. kapitaly wlasne i reinwestycje zyskéw. Komisja zaznacza dodatkowo, ze nieuwzgledniajace tych rodzajow

zobowiagzan zadluzenie zagraniczne netto Polski w ostatnich latach systematycznie sie obniza. W IIT kw. 2017 r.

2 Jest to jedynie nieznacznie mniejsza liczba krajow niz w poprzednich latach. Kraje objete poglebiona analizg to: Bulgaria,
Chorwagja, Cypr, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Niemcy, Portugalia, Stowenia, Szwecja i Wtochy.

™ Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

wyniosto ono 32% PKB, a wiec niemal 6 pkt proc. mniej niz jeszcze trzy lata wczesniej. Ponadto ryzyko zwigzane
z wyraznie ujemna wielkoscia miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto jest ograniczane przez wysoki

poziom rezerw walutowych.

Kryterium miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto nie spetnia ponad potowa krajéw cztonkowskich Unii
Europejskiej. Wérod nich sa w szczegdlnosci inne rozwijajace sie kraje Unii, ktére charakteryzuja sie zblizona do
polskiej struktura zobowiazan zagranicznych. Natomiast wiekszo$¢ pozostalych krajow cztonkowskich

niespetniajacych tego kryterium ma mniej korzystna strukture finansowania zagranicznego.

Podsumowujac, Polska jest jednym z niewielu krajow Unii Europejskiej charakteryzujacych sie stabilnie
wysokim stopniem zréwnowazenia gospodarki. W Polsce nie wystepuja obserwowane w wielu krajach
cztonkowskich nieréwnowagi zewnetrzne, poziom zadluzenia publicznego i prywatnego jest niski, a ceny
nieruchomosci rosng w umiarkowanym tempie. Sposréd 14 kryteriow ustalonych przez Komisje Europejska na
potrzeby procedury nadmiernych nierdownowag Polska nie spelnia jedynie kryterium dotyczacego
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto. Korzystna struktura zobowigzan zagranicznych sprawia jednak,
ze nie stanowi to zakldcenia réwnowagi makroekonomicznej, a wraz z postepujaca konwergencja skala

odchylenia dla tego wskaznika od wyznaczonego przez Komisje progu powinna si¢ stopniowo zmniejszac.

Narodowy Bank Polski —
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3.Polityka pieniezna w okresie listopad 2017 r. -

marzec 2018 r.

Na posiedzeniach w okresie od listopada ub.r. do marca br. Rada utrzymata stopy procentowe NBP na

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

stopa redyskonta weksli 1,75%.

W kolejnej czesci rozdzialu przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach

decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej (ang. minutes) w okresie od listopada ub.r. do lutego br., a takze

Informacje po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w marcu br. Opis dyskusji na marcowym posiedzeniu Rady

Polityki Pienieznej zostanie opublikowany 29 marca br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 8 listopada 2017 r.

Rada omawiala sytuacje gospodarcza na $wiecie
pod katem jej wplywu na gospodarke Polski.
Wskazywano, ze w III kw. dynamika PKB
w strefie euro byla zblizona do obserwowanej
w I pétroczu, a wiec wyraznie wyzsza niz
w ubieglym roku. Zwracano uwage, ze do
wzrostu PKB w tej strefie nadal przyczynia sie
gléwnie wzrost konsumpcji, cho¢ w III kw.
prawdopodobnie towarzyszylo mu ozywienie
inwestycji i eksportu. Zaznaczano, ze wedtug
listopadowej projekcji w 2018 r. koniunktura w tej
gospodarce pozostanie dobra, cho¢ dynamika
PKB ma sie nieco

obnizy¢.  Analizujac

koniunkture w innych gospodarkach,
wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych -
mimo negatywnego wplywu niekorzystnych
zjawisk  atmosferycznych  na  aktywnos$¢é
gospodarcza — tempo wzrostu PKB w III kw. byto
zblizone do obserwowanego w poprzednim
kwartale. Z kolei w Chinach dynamika PKB w III

kw. nieznacznie si¢ obnizyta.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na

Swiecie, podkreslano, ze inflacja za granica

Narodowy Bank Polski

pozostaje umiarkowana, a utrzymujacej sie
w wielu gospodarkach dobrej koniunkturze nie
towarzyszy istotny wzrost presji inflacyjne;j.
Oceniano, ze na obserwowane ostabienie
zalezno$ci miedzy koniunkturg a dynamika cen
moglo sie zlozy¢ kilka czynnikéw o charakterze
strukturalnym. Wyrazano opinie, Ze w obecnych
uwarunkowaniach ryzyko silnego wzrostu
inflacji w wigkszosci krajow rozwinietych jest
ograniczone.  Niektorzy  czlonkowie Rady
zwracali jednak uwage na niewielki wzrost
dynamiki cen w czesci gospodarek w ostatnim

czasie.

Analizujac  ksztaltowanie sie cen surowcow,
wskazywano, ze ceny ropy naftowej sa wyzsze
niz przed miesigcem, ale w ostatnich dniach
pojawily sie sygnaty ich stabilizacji. Oceniono, ze
w kierunku wzrostu cen ropy oddziatywato
obnizenie si¢ zapaséw tego surowca, a takze
mozliwe

oczekiwania  na przedtuzenie

porozumienia zawartego miedzy  krajami
eksportujacymi rope. Niektorzy cztonkowie Rady
byli zdania, ze czynniki fundamentalne -
w szczegolnosci elastyczna podaz ropy ze ztoz

tupkowych w Stanach Zjednoczonych — powinny
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oddziatywa¢ w kierunku obnizenia cen tego
surowca w kolejnych kwartatach. W odniesieniu
do pozostatych surowcdéw energetycznych, inni
cztonkowie Rady zwracali uwage na wyraznie

wyzsze niz w I pétroczu ceny wegla kamiennego.

Odnoszac sie do polityki pienieznej za granica,
wskazywano, ze EBC utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym
stope depozytowa ponizej zera, i nadal
zapowiada, ze pozostang one na obecnym
poziomie nawet po zakoniczeniu skupu aktywow.
Jednoczesnie EBC wydtuzy? czas funkcjonowania
programu skupu aktywéw co najmniej do
wrze$nia 2018 r., ograniczajac przy tym
miesieczna skale skupu od 2018 r. o potowe.
Zkolei w Stanach Zjednoczonych Rezerwa
Federalna rozpoczeta zmniejszanie swojej sumy
bilansowej, cho¢ - jak zaznaczano - skala

ekspansji monetarnej jest stopniowo ograniczana.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, czlonkowie Rady ocenili ze
dynamika PKB w III kw. byta prawdopodobnie
wyzsza niz w poprzednim kwartale. Podkres$lano,
ze gtownym czynnikiem wzrostu gospodarczego
pozostal rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany
przez wzrost zatrudnienia i plac, wyptaty
bardzo  dobre

konsumentéw. Zaznaczano, ze szybszy niz

$wiadczen oraz nastroje
w [ polowie br. wzrost produkcji budowlano-

montazowej wskazuje na prawdopodobne
ozywienie inwestycji. Niektorzy cztonkowie Rady
zwracali jednak uwage, ze informacje
naplywajace w ostatnim miesigcu — w tym dane o
produkgji przemystowej i budowlano-
montazowej oraz wskaznik PMI — sg nieco gorsze

od wczesniejszych odczytow.

Wskazywano, ze - zgodnie z listopadowa
projekcja — w 2018 r. oczekiwane jest utrzymanie
sie dobrej koniunktury, cho¢ dynamika PKB
prawdopodobnie si¢ obnizy. Zaznaczano, ze do

pewnego oslabienia wzrostu gospodarczego

spodziewane  spowolnienie

przyczyni  sie
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, w tym
w Niemczech. W kierunku obnizenia dynamiki
PKB bedzie takze oddzialywaé stopniowe
wygasanie statystycznych efektow programu
,Rodzina 500 plus”. Jednoczesnie wzrostowi
dynamiki PKB w przysztym roku powinno
sprzyja¢  ozywienie  inwestycji  zaréwno
publicznych, jak tez przedsigbiorstw. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali jednak, ze skala
ozywienia inwestycji w 2018 r.— w szczegdlnosci
inwestycji przedsiebiorstw - jest obarczona
znaczna niepewnoscia. Wskazywano ponadto, ze
nawet przy oczekiwanym wzroscie inwestycji,
stopa inwestycji w gospodarce pozostanie
relatywnie niska. Inni czlonkowie Rady byli
natomiast zdania, ze w kierunku wzrostu
dynamiki PKB moze oddziatywa¢ zwiekszajaca
sie wraz z liczba urodzen skala wyptat swiadczen
wychowawczych, poprawa sytuacji materialnej
czeSci konsumentéw zwigzana z obnizeniem
wieku emerytalnego, a w 2019 r. takze
ewentualne podwyzki $wiadczen socjalnych

i ptac w sferze budzetowej.

Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy,
wskazywano na postepujacy wzrost zatrudnienia
i spadek bezrobocia. Zaznaczano, ze towarzyszy
temu wyzsza niz w poprzednich kwartatach
dynamika ptac w przedsigbiorstwach i szybszy
wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Podczas
gdy niektérzy czlonkowie Rady zwracali uwage
na wysoka dynamike funduszu  plac
w przedsiebiorstwach, inni cztonkowie Rady
podkreslali, Ze we wrze$niu wzrost ptac
w sektorze przedsigbiorstw nieco spowolnit.
Oceniano, ze nadal ograniczajaco na dynamike
wynagrodzen oddziatuje zwigkszajaca sig liczba
pracownikdw z zagranicy na polskim rynku
pracy oraz wzrost aktywnosci zawodowej

w kraju.

Wskazywano, ze dynamika wynagrodzen oraz

jednostkowych kosztéw pracy w kolejnych latach

Narodowy Bank Polski
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— zgodnie z listopadowa projekcja — nieco
wzrosnie. Czes¢ cztonkow Rady zaznaczata przy
tym, ze utrzymuje sie niepewnos¢ co do wptywu
obnizenia wieku emerytalnego na podaz pracy
i presje placowa, cho¢ — wedtug niektérych z nich
— skala tego wptywu bedzie zmniejszana przez
wysoki udzial 0sob niepracujacych wsréd osob
przechodzacych na

emeryture.  Niektérzy

cztonkowie = Rady  wyrazali  opinie, ze
ograniczajaco na dynamike ptac w kolejnych
kwartatach moze oddziatywac¢ niska sklonnosé
firm do podnoszenia wynagrodzen w warunkach
wysokiej konkurencji i spadku rentownosci w
okresie. Inni

ostatnim czlonkowie  Rady

wskazywali natomiast, ze ewentualne
ograniczenie naplywu pracownikéw z zagranicy
oraz mozliwy wzrost presji placowej w sferze
budzetowej moga przyczynic sie do szybszego od

oczekiwanego wzrostu wynagrodzen.

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

umiarkowanym poziomie. Czgs¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze w pazdzierniku inflacja w ujeciu
rok do roku nieco sie obnizyta. Czlonkowie ci
zaznaczali, ze dynamika cen jest obecnie
podwyzszana przez wzrost cen paliw i zywnosci,
a wiec czynniki znajdujace si¢  poza
polityki

wewnetrzna  presja

bezposrednim  wplywem  krajowej
pienigeznej.  Natomiast
inflacyjna pozostaje — w ocenie tych czlonkéow
Rady - ograniczona i nie widad istotnego wptywu
przyspieszenia wzrostu ptac na dynamike cen
konsumpcyjnych. Niektorzy czlonkowie Rady
podkresdlali takze, Ze wzrost cen nastepuje
w warunkach utrzymujacej si¢ umiarkowanej
dynamiki kredytu. Inni czlonkowie Rady
zwracali z kolei uwage na wzrost wszystkich
miar inflacji bazowej w ostatnim okresie, co —
wich ocenie - wskazuje na nasilanie sie
wewnetrznej presji inflacyjnej. Czlonkowie ci

wskazywali takze na pewien wzrost oczekiwan

Narodowy Bank Polski

inflacyjnych gospodarstw domowych

i przedsiebiorstw  oraz  stopniowo rosnaca

dynamike cen produkgcji sprzedanej przemystu.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen,
wskazywano, ze wedlug listopadowej projekcji
bedzie ona stopniowo rosnac¢ i w 2018 r. osiggnie
$rednioroczny poziom 2,3%, a w 2019 r. — 2,7%.
Wigkszo$¢ cztonkdw Rady uznata, Zze wyniki
listopadowej projekgji wskazuja, ze
w najblizszych latach inflacja pozostanie zblizona
do celu. Czes¢ cztonkdéw Rady zaznaczata jednak,
ze Sciezka inflacji w listopadowej projekcji jest
wyzsza niz w poprzedniej rundzie
prognostycznej, a w 2019 r. inflacja przekroczy
2,5%. Cztonkowie ci ocenili ze oczekiwany
wzrost inflacji bedzie wynikal z nasilenia sie
wewnetrznej presji inflacyjnej, na co wskazuje
prognozowany wzrost inflacji bazowej oraz
deflatora wartosci dodanej. Wskazywali oni tez,
ze inflacja moze by¢ wyzsza, niz przewiduje
aktualna projekcja w zwiazku z mozliwym
silniejszym wzrostem presji placowej i kosztowej.
Niektdrzy z tych cztonkéw Rady zwracali uwage
na wyzsze niz przed rokiem ceny wegla, ktore —
ich zdaniem — przyczynia sie do wzrostu kosztow
produkcji wielu dobr, w tym zywnosci, a takze
bezposrednio wptyna na ceny czesci dobr

konsumpcyjnych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada uznala, ze stopy procentowe powinny
obecnie pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze —
w $wietle aktualnych informacji — w najblizszych
latach inflacja bedzie ksztaltowala sie¢ w poblizu
celu inflacyjnego. W efekcie obecny poziom stop
procentowych  sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zrOwnowazonego wzrostu
zachowacd

oraz pozwala rownowage

makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkéow Rady wyrazita opinig, ze
bioragc pod uwage aktualne informacje réwniez

w kolejnych kwartatach prawdopodobna jest
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stabilizacja stép procentowych. Cztonkowie ci
ocenili, ze stabilizacja stop umozliwia realizacje
celu inflacyjnego, ktéry — jak podkreslano — ma
symetryczny charakter. Jednoczesnie biorac pod
uwage oczekiwane obnizenie tempa wzrostu PKB
w kolejnych latach wskazywano, zZe stabilizacja
stop  procentowych  wspiera  utrzymanie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego, w tym
oczekiwane ozywienie inwestycji. Cztonkowie ci
wskazywali ponadto, ze =za utrzymaniem
obecnego  poziomu = stéop  procentowych
przemawia takze koniecznos¢ uwzglednienia
warunkéw  monetarnych ~w  najblizszym
otoczeniu polskiej gospodarki, w tym perspektyw
utrzymania

ujemnego poziomu stop

procentowych w strefie euro w kolejnym roku.

W opinii czesci cztonkdéw Rady, jesli naptywajace
w kolejnych kwartatach dane i prognozy
wskazywatyby na wyrazne nasilenie presji
inflacyjnej, uzasadnione moze by¢ rozwazenie
podwyzszenia stop procentowych w kolejnych
kwartatach. Zdaniem tych czlonkéw Rady
decyzje o poziomie stop procentowych powinny
uwzglednia¢ w szczegolnosci wptyw ujemnych
realnych stop procentowych na ksztattowanie si¢
akqji kredytowej, cen aktywoéw i oszczednosci
w polskiej gospodarce, a takze na dynamike
jednostkowych kosztéw zmiennych. Wyrazono
rowniez opinie, ze przyszte decyzje Rady
powinny bra¢ pod uwage ksztalttowanie sie
oczekiwan inflacyjnych. Niektérzy =z tych
ewentualna

cztonkow Rady oceniali, ze

podwyzka  stép  procentowych  miataby

ograniczony wptyw na dynamike inwestycji.

Pojawila si¢ opinia, Zze w razie istotnego

ostabienia sie wskaznikow aktywnosci

gospodarczej  potaczonego z  wyraznym
pogorszeniem si¢ nastrojow  konsumentow
i przedsiebiorstw w dtuzszym okresie zasadne
rozwazenie

moze  by¢ obnizenia  stop

procentowych.

Czes¢ czlonkow Rady podkreslata, Zze wobec
niepewnosci co do uwarunkowan polityki
pienieznej w dluzszym horyzoncie istotng
przestanka dla oceny jej perspektyw bedzie

marcowa projekgja inflagji i PKB.

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

W trakcie posiedzenia dyskutowano takze na
temat obnizenia stopy rezerwy obowigzkowej od
$rodkéw pozyskanych od podmiotéw krajowych
co najmniej na 2 lata. Wskazywano, ze stopa ta
wynosi obecnie 3,5%. Biorac pod uwage, ze od
srodkéw pozyskanych z zagranicy na ten sam
okres nie nalicza sie rezerwy obowiazkowej,
oceniono, ze zasadnym jest nienaliczanie rezerwy
obowiazkowej rowniez od pozostatych srodkéw
pozyskiwanych co najmniej na 2 lata, co bedzie
oznaczac ich jednolite traktowanie. Wskazywano,
ze zastosowanie jednolitych stép rezerwy
obowiazkowej  dla  wszystkich  srodkéow
pozyskanych co najmniej na 2 lata przyblizy
polski system rezerwy obowiazkowej do
rozwigzan stosowanych przez Eurosystem. Co
wiecej, zwracano uwage, ze wprowadzenie
dyskutowanej zZmiany moze sprzyjac
zmniejszaniu skali niedopasowania struktury
terminowej aktywoéw i pasywéw polskich
instytucji objetych obowigzkiem utrzymywania

rezerwy obowiazkowej.

Rada podjeta uchwale, zgodnie z ktdéra stopa
rezerwy obowigzkowej od $rodkéw pozyskanych
co najmniej na 2 lata bedzie wynosita 0%.
Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 marca 2018
r. i ma zastosowanie poczawszy od rezerwy
obowigzkowej podlegajacej utrzymaniu od dnia
30 kwietnia 2018 r.

Narodowy Bank Polski
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 5 grudnia 2017 r.

Rada omawiata sytuacje makroekonomiczna na
Swiecie pod katem jej wplywu na gospodarke
Polski. Podkreslano, ze w gospodarce swiatowej
trwa ozywienie koniunktury, odzwierciedlone
wdanych o produkcji przemystowej, rynku
pracy, nastrojach podmiotow gospodarczych
ihandlu miedzynarodowym. Wskazywano, ze
ozywienie w handlu miedzynarodowym sprzyja
dobrej koniunkturze w strefie euro, gdzie
utrzymuje sie wyzszy niz w ubiegtym roku
wzrost gospodarczy. Zwracano takze uwage na
poprawe sytuacji na tamtejszym rynku pracy.
Zaznaczano jednak, ze stopa bezrobocia w strefie
euro — pomimo obnizenia — jest wcigz wyzsza niz
przed globalnym kryzysem finansowym. W
trakcie dyskusji na temat uwarunkowan
zewnetrznych polskiej gospodarki wskazywano
takze na korzystng koniunkture w Stanach
Zjednoczonych. Zwracano uwage na wzrost
dynamiki produkcji przemystowej w tej
gospodarce, a takze na rekordowo wysoki
poziom zatrudnienia przekltadajacy sie na wyzsza
niz w poprzednich kwartatach dynamike

sprzedazy detaliczne;j.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na
$wiecie, podkres$lano, ze — mimo ozywienia
globalnej koniunktury - inflacja za granica
pozostaje umiarkowana. Oceniano, ze przyczynia
sie do tego wcigz niska wewnetrzna presja
inflacyjna w wielu krajach. Zaznaczano, ze
inflacia ~bazowa w wielu gospodarkach
rozwinietych jest nadal niska. Zwracano uwagg,
ze umiarkowana dynamika cen utrzymuje sie w
szczegoOlnosci w bezposrednim otoczeniu polskiej
gospodarki, zwlaszcza w strefie euro, a takze —
pomimo wyraznego ozywienia koniunktury
i wysokiej dynamiki ptac — w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Wskazywano, ze w ostatnich latach
zalezno$¢ miedzy koniunktura, dynamika plac

i inflacjq ostabita si¢ w wielu krajach na swiecie.

Narodowy Bank Polski

Analizujac ksztaltowanie sie cen surowcow,
wskazywano, ze ceny ropy naftowej sa wyzsze
niz w poprzednich kwartatach, ale w ostatnich
tygodniach pojawily sie sygnaly swiadczace o ich
stabilizacji. Wskazywano, ze w kolejnych
kwartatach ceny tego surowca moga pozostawac
stabilne. Sposrdd czynnikéw przyczyniajacych sie
do stabilizacji cen ropy czlonkowie Rady
wymieniali elastyczna podaz ropy ze zitdéz
tupkowych w  Stanach  Zjednoczonych i
jednoczesne dazenie niektdrych producentow
tego surowca do utrzymania udziatu w rynku. W
odniesieniu do pozostatych surowcow
energetycznych zwracano uwage, ze réwniez
ceny wegla kamiennego i gazu ziemnego sa

wyraznie wyzsze niz w poprzednich kwartatach.

Odnoszac sie do polityki pienieznej za granica,
wskazywano, ze Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych w pazdzierniku rozpoczeta
zmniejszanie swojej sumy bilansowej, a w
grudniu  prawdopodobnie podniesie stopy
procentowe. Zaznaczano jednak, ze utrzymuje sie
niepewnos¢ co do skali i tempa dalszych
podwyzek stop procentowych przez amerykanski
bank centralny. Ponadto w tej czesci dyskusji
podkredlano, ze Europejski Bank Centralny
utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim
zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a
takze nadal skupuje aktywa finansowe. Zwracano
przy tym uwage, ze EBC wcigz zapowiada
utrzymywanie stép procentowych na obecnym
poziomie nawet po zakonczeniu skupu aktywow.
Podkreslano, ze réwniez w innych krajach w
bezposrednim otoczeniu polskiej gospodarki, w
szczegolnoéci w Europie Srodkowo-Wschodniej,

stopy procentowe pozostaja zblizone do zera.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, czlonkowie Rady wskazywali, ze
roczne tempo wzrostu PKB przyspieszyto
w I kw. br. do 4,9%, a wiec bylo wyzsze, niz
przewidywano w projekgi. Zaznaczano, ze

gléwnym czynnikiem wzrostu pozostal popyt
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konsumpcyjny =~ wspierany = przez = wzrost
zatrudnienia i ptac, wyplaty S$wiadczen oraz
bardzo dobre

Wskazywano, ze do silniejszego, niz oczekiwano

nastroje konsumentéw.
w  projekcji, przyspieszenia wzrostu PKB
przyczynil sie gldwnie wyrazny wzrost eksportu
zwigzany z

ozywieniem koniunktury

w otoczeniu  polskiej gospodarki, w tym
w szczegolnosci w strefie euro. Podkresdlano, ze w
III kw. wzrosty takze naklady brutto na srodki
trwate, cho¢ wolniej, niz oczekiwano w projekcji.
Zwracano uwage, ze wzrost inwestycji byt
gléwnie zwiazany ze zwiekszeniem si¢ inwestycji
publicznych. Zaznaczano przy tym, ze dynamika
inwestycji firm spoza sektora  gorniczo-
energetycznego wyraznie wzrosta w III kw.
Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali jednak,
ze poziom inwestycji przedsigbiorstw jest nadal

nizszy niz przed 2016 r.

Oceniano, ze w nadchodzacych kwartatach
utrzyma sie¢ korzystna koniunktura w polskiej
gospodarce, cho¢ w kolejnych latach mozna
oczekiwa¢ pewnego obnizenia sie¢ dynamiki PKB.
Wzrost gospodarczy bedzie nadal wspierany
przez stabilng dynamike konsumpcji, przy
dalszym wzroscie dynamiki inwestycji. Jak
podkreslali niektdrzy cztonkowie Rady, wskazuje
na to rosnaca absorpcja srodkow unijnych, przy
czym zaznaczali oni, Ze jest ona jak dotad
skoncentrowana gltéwnie w sektorze publicznym.
Oceniano tez, ze — biorac pod uwage wysoki
poziom wykorzystania zdolnosci produkcyjnych,
popytu -
w kolejnych kwartalach prawdopodobny jest

przy  jednoczesnym  wzroscie

dalszy wzrost dynamiki inwestycji
przedsigbiorstw. Z kolei ograniczajaco na
dynamike PKB bedzie oddziatywato stopniowe
wygasanie statystycznych efektéw programu
,Rodzina 500 plus”, a takze prognozowane
wzrostu

obnizenie  tempa gospodarczego

w strefie euro.

Odnoszac sie do sytuacji na rynku pracy,
wskazywano na dalszy — cho¢ nieco wolniejszy
niz w poprzednich kwartatach — wzrost liczby
pracujacych w  gospodarce i w efekcie
kontynuacje spadku stopy bezrobocia. Zwracano
uwage, ze dynamika wynagrodzen w catlej
gospodarce w III kw. byla stabilna pomimo tego,
ze w sektorze przedsiebiorstw nastapito pewne
przys$pieszenie wzrostu ptac i dynamiki funduszu
ptac.  Wyrazono  opinie, ze  dynamika
wynagrodzen w gospodarce jest ograniczana
przez zamrozenie ptac w sektorze publicznym
oraz  prawdopodobnie  nizszag =~ dynamike
wynagrodzen w matych firmach, w ktérych
pracuje znaczna czes$¢ zatrudnionych. W tym
kontekscie zaznaczono, ze w swietle najnowszych
informacji o rozktadzie wynagrodzen w Polsce
poziom wynagrodzen znacznej czesci
zatrudnionych jest wcigz niewiele wyzszy od
ptacy minimalnej, co dodatkowo ogranicza presje
inflacyjng. Wskazywano rowniez na relatywnie
wysoka stope aktywnosci zawodowej, ktéra —
obok znaczacej liczby pracownikow z zagranicy —
moze by¢ czynnikiem ograniczajacym wzrost ptac
w Polsce. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali
jednak, ze odsetek firm, w ktérych dynamika ptac
rosnie szybciej niz dynamika wydajnosci, jest
Podkreslano

wyzszy niz przed rokiem.

jednoczesnie, ze dynamika jednostkowych
kosztéw pracy w calej gospodarce istotnie sie
obnizyla w III kw. W konsekwencji wiekszos¢
cztonkéw Rady ocenila, ze rynek pracy — mimo
niskiego bezrobocia i sygnalizowanych przez
czes¢  firm  trudnosci ze  znalezieniem
odpowiednich pracownikéw — nie generuje jak

dotad istotnej presji inflacyjnej.

Analizujagc  procesy inflacyjne w  Polsce,

wskazywano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych wzrosta w listopadzie do 2,5%.
Zaznaczano, ze glownym czynnikiem
podwyzszajacym inflacje jest obecnie wysoka

dynamika cen zywnosci oraz wyraznie wyzsza
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niz w poprzednich latach dynamika cen energii.
Wskazywano przy tym, ze wyzsza dynamika cen
energii jest zwigzana ze wzrostem cen surowcow
energetycznych na  $wiatowych  rynkach.
Jednoczesnie podkreslano, ze inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii pozostaje niska
mimo relatywnie wysokiego tempa wzrostu

konsumpgji.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji,
wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze -
w $wietle aktualnych informacji - inflacja
w horyzoncie projekcji utrzyma sie w poblizu
celu inflacyjnego. Cztonkowie ci wskazywali, ze
w kolejnych kwartatach inflacja bazowa bedzie
prawdopodobnie rosla jedynie stopniowo.
Zaznaczano, ze istotnym czynnikiem hamujacym
wzrost dynamiki cen pozostanie niska inflacja
w otoczeniu  polskiej gospodarki, a takze
oczekiwane w kolejnych kwartatach obnizenie
dynamiki PKB. W nadchodzacych miesigcach
wygasng takze statystyczne efekty bazy, co

prawdopodobnie obnizy dynamike cen energii.

Cze$¢ cztonkow Rady zwracata natomiast uwage
na czynniki ryzyka oddziatujace w kierunku
wyzszej inflacji. W ich ocenie niski poziom
inwestycji przedsigbiorstw moze sie przetozy¢ na
obnizenie dynamiki wydajnosci, a tym samym
oddziatywa¢ w kierunku wyzszego wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy i inflagi w
dtuzszym okresie. Dodatkowo wyrazili oni
opini¢, ze utrzymujace sie¢ relatywnie niskie
inwestycje w sektorze gorniczo-energetycznym
moga przyczyni¢ sie do wyzszej dynamiki cen
nosnikow energii. Niektorzy czlonkowie Rady
argumentowali, ze wymdg utrzymywania
obowigzkowych zapaséw gazu ziemnego moze
skutkowa¢ wzrostem kosztéw ponoszonych

przez importeréw tego surowca.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada wuznata, Ze stopy procentowe powinny

obecnie pozosta¢ niezmienione. Rada ocenila, ze
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aktualny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce
wzrostu  oraz

Zréwnowazonego pozwala

zachowa¢  rownowage  makroekonomiczna.
Wskazywano, ze w $wietle aktualnych informacji
inflacja pozostanie zblizona do celu inflacyjnego
w horyzoncie projekgji. Jednoczesnie zwracano
uwage na utrzymujaca si¢ — mimo relatywnie
szybkiego wzrostu PKB - nadwyzke w handlu
zagranicznym Polski, a takze zblizony do

dynamiki nominalnego PKB wzrost kredytu.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady wyrazila opinie, ze
bioragc pod uwage aktualne informacje, rowniez
w kolejnych kwartatach prawdopodobna jest
stabilizacja stép procentowych. Czlonkowie ci
ocenili, ze stabilizacja stép bedzie nadal sprzyjac¢
realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie
wspiera¢ utrzymanie zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego, w tym oczekiwane dalsze
ozywienie inwestycji. Czlonkowie ci wskazywali
ponadto, ze za utrzymaniem obecnego poziomu
stop procentowych w kolejnych kwartatach
przemawia takze koniecznos¢ uwzglednienia
warunkdéw

monetarnych ~ w  najblizszym

otoczeniu polskiej gospodarki.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naptywajace
w  kolejnych kwartatach dane i prognozy
wskazywatyby na wyrazne nasilenie presji
inflacyjnej, w

szczegdlnosci zwigzane

z mozliwoscia silniejszego przyspieszenia
wzrostu ptac, uzasadnione moze by¢ rozwazenie
podwyzszenia stép procentowych w kolejnych
kwartatach. Zdaniem tych czlonkéw Rady
decyzje o poziomie stop procentowych powinny
takze uwzglednia¢ wplyw ujemnych realnych
stép procentowych na akcje kredytowa, ceny
aktywow i oszczednosci w polskiej gospodarce.
W opinii czlonkéw Rady istotne dla polityki
pienieznej bedzie takze ksztaltowanie sie

oczekiwan inflacyjnych.
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Pojawita sie opinia, Zze w razie istotnego

ostabienia  si¢ = wskaznikow  aktywnosci

gospodarczej  potaczonego z  wyraznym
pogorszeniem si¢ nastrojow  konsumentow
i przedsiebiorstw w diluzszym okresie zasadne
rozwazenie

moze  by¢ obnizenia  stép

procentowych.

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

W trakcie posiedzenia dyskutowano takze na

temat wysokosSci oprocentowania rezerwy
obowiazkowej. Niektorzy cztonkowie Rady
wskazywali, Ze obnizenie oprocentowania
rezerwy powinno sprzyja¢ urealnieniu jej
obowiazkowego charakteru. Wiekszo$¢ cztonkow
Rady wskazywala, ze obnizenie oprocentowania
powinno - wraz z nienaliczaniem rezerwy
obowiazkowej od $rodkéw pozyskanych od
podmiotow krajowych co najmniej na 2 lata —
wspiera¢ zmniejszenie skali niedopasowania
struktury terminowej aktywow i pasywow
instytucji  objetych

utrzymywania rezerwy. Pojawila si¢ opinia, ze

polskich obowigzkiem
system rezerwy obowiazkowej nie powinien by¢
modyfikowany do czasu wejscia w zycie uchwaty
o nienaliczaniu rezerwy obowiazkowej od
srodkéw pozyskanych od podmiotéw krajowych

co najmniej na 2 lata.

Rada podjela uchwale w sprawie wysokosci
oprocentowania rezerwy obowigzkowej. Zgodnie
z ta uchwata wysokos¢ oprocentowania srodkow
rezerwy obowigzkowej bedzie wynosi¢ 0,50%.
Uchwata wchodzi w zZycie z dniem 1 stycznia
2018 r.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 10 stycznia 2018 r.

Rada omawiata sytuacje makroekonomiczna na
$wiecie pod katem jej wplywu na gospodarke
Polski. Wskazywano, ze w gospodarce swiatowej
trwa poprawa koniunktury, ktdrej towarzyszy
handlu

miedzynarodowym. Zaznaczano, ze w strefie

dalszy wzrost obrotow w
euro utrzymuje si¢ ozywienie aktywnosci
gospodarczej wspierane przez poprawiajaca sie
sytuacje na rynku pracy, bardzo dobre nastroje
podmiotéw gospodarczych oraz silny popyt
zewnetrzny. Zwracano uwage, Zze Pprognozy
dynamiki PKB w 2018 r. w tej strefie zostaly
w ostatnim czasie zrewidowane w gére. W
trakcie dyskusji wskazywano takze na korzystna
koniunkture w Stanach Zjednoczonych oraz tylko
nieznaczne obnizenie sie dynamiki aktywnosci

gospodarczej w Chinach.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na
Swiecie, podkreslano, ze mimo ozywienia
globalnej koniunktury inflacja za granica
pozostaje umiarkowana. Oceniano, ze przyczynia
sie do tego wciaz niska wewnetrzna presja
inflacyjna w wielu krajach, a takze czynniki
dezinflacyjne zwigzane m.in. z rosngca produkcja
dobr w ramach globalnych taricuchéw dostaw.
Wskazywano w  szczegdlnosci na nadal
umiarkowana dynamike cen w strefie euro oraz
obnizenie prognoz inflacji bazowej w tej strefie na

biezacy rok.

Analizujac  ksztattowanie si¢ cen surowcow,
wskazywano na wzrost cen ropy naftowej
w ostatnim okresie. Zaznaczano, ze wzrost ten
wynikal gtéwnie z ograniczenia produkgji
izapasow ropy, a takze przedluzenia

porozumienia zawartego miedzy  krajami
eksportujacymi ten surowiec. Cze$¢ cztonkow
Rady oceniata, ze w kolejnych kwartatach
prawdopodobna jest stabilizacja cen ropy

naftowej, czemu bedzie sprzyja¢ wzrost jej
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podazy ze zt6z tupkowych w  Stanach

Zjednoczonych.

Odnoszac sie do polityki pienieznej za granica,
zaznaczano, ze mimo poprawy perspektyw
koniunktury w strefie euro Europejski Bank
Centralny nie zmienit swojej polityki pienieznej.
EBC nadal utrzymuje stopy procentowe na
poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera, a takze skupuje aktywa finansowe.
EBC weciaz zapowiada tez utrzymywanie stop
procentowych na obecnym poziomie nawet po

zakonczeniu skupu aktywow.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, oceniano, ze dynamika PKB w IV kw.
byta prawdopodobnie zblizona do notowanej w
I kw. Zaznaczano, ze gléwnym czynnikiem
wzrostu  pozostal  popyt  konsumpcyjny
wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac,
wyplaty $wiadczen oraz bardzo dobre nastroje
konsumentéw. Dostepne dane wskazuja, ze
wzrosta takze dynamika inwestycji, cho¢ — jak
podkreslano - gléwnie dzieki ozywieniu
inwestycji publicznych. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali przy tym uwage, ze dynamika
inwestycji prywatnych - ktérych realizacja
w wiekszym stopniu niz w przypadku inwestygji
publicznych zalezy od ich oczekiwanego zysku
iryzyka - jest nadal niska. Czlonkowie «ci
wzrost

zaznaczali,  ze inwestycji  firm

nakierowanych na podnoszenie poziomu
zaawansowania technologicznego produkcji jest
istotny dla perspektyw konkurencyjnosci polskiej
gospodarki. Zwracano uwage, ze w kierunku
wzrostu dynamiki PKB oddzialywat takze
relatywnie szybki wzrost eksportu, wspierany
przez ozywienie koniunktury w najblizszym
otoczeniu

polskiej  gospodarki, w  tym

w Niemczech.

Odnoszac sie do  perspektyw  wzrostu
gospodarczego, oceniano, ze w nadchodzacych

kwartatach koniunktura pozostanie korzystna,
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cho¢ dynamika PKB bedzie prawdopodobnie
nizsza niz w II potowie 2017 r. Wzrost
gospodarczy bedzie nadal wspierany przez
rosnaca konsumpcje pomimo stopniowego
wygasania statystycznych efektéw programu
,Rodzina 500 plus”. Jednoczesnie oczekiwane jest
dalsze przyspieszenie wzrostu inwestycji, na co
wskazuje rosnaca absorpcja srodkéw unijnych.
Czesé¢ cztonkéw Rady oceniata, ze w kolejnych
kwartatach — wobec koniecznosci zwiekszenia
zdolnosci wytworczych firm w  warunkach
utrzymujacego si¢ wysokiego popytu — wzrosnie
takze dynamika inwestycji przedsiebiorstw.
Wzrost aktywnosci gospodarczej bedzie takze
wspierany przez rosnacy eksport. Czes¢
cztonkéw Rady podkreslata, ze wzrost sprzedazy
zagranicznej moze by¢ wyzszy niz wczesniej
oczekiwano ze wzgledu na poprawe perspektyw
koniunktury w strefie euro. Jednoczesnie czes¢
czlonkow Rady wyrazala opinig, ze tempo
wzrostu eksportu moze by¢ ograniczane przez
mocniejszy niz w poprzednich kwartatach kurs
ztotego. Z kolei zdaniem innych czltonkéw Rady
poziom kursu jest mnadal wyzszy od
deklarowanego przez przedsigbiorstwa $redniego
kursu optacalnosci eksportu. Cztonkowie ci
podkreslali takze znaczna importochtonnos¢
produkgji

eksportowej ograniczajaca  jej

wrazliwo$¢ na zmiany kursu walutowego.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano,

ze mimo sygnalizowanych przez czes¢ firm

trudnosci  ze  znalezieniem  odpowiednich
pracownikdbw  zatrudnienie @ w  sektorze
przedsigbiorstw nadal silnie roénie.

Wskazywano, ze towarzyszy temu szybszy niz
w poprzednich kwartatach wzrost ptac w tym
sektorze. W efekcie wyzsza jest takze dynamika
funduszu plac, jednak - jak podkreslata czes¢
czlonkow Rady — nie przekracza ona dynamiki
produkgji sprzedanej przemystu. W konsekwengji
wiekszos¢ cztonkow Rady ocenita, Ze rynek pracy

nie generuje jak dotad istotnej presji inflacyjne;j.
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Zdaniem czesci czlonkéw Rady w kolejnych
kwartatach mozliwe jest dalsze przyspieszenie
wzrostu ptac w firmach, jednak dynamika
wynagrodzen w catej gospodarce bedzie nadal
ograniczana przez zamrozenie ptac w sektorze
budzetowym oraz wzrost stopy aktywnosci
zawodowej i dalszy naptyw pracownikéw ze
Wschodu.

ograniczajaco na dynamike jednostkowych

Podkres$lano  jednoczesnie,  ze
kosztéw pracy bedzie oddzialywal wyzszy niz
wczesniej oczekiwano wzrost PKB w 2018 r.
Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze presja
ptacowa w kolejnych kwartatach moze jednak sie
wyraznie zwiekszy¢. Cztonkowie ci wskazywali
na ryzyko pojawienia sie zadan podwyzek plac
w sferze budzetowej oraz prawdopodobny
wzrost popytu na prace zwiazany z dalszym
ozywieniem inwestycji. Jednoczesnie oceniali, ze
skala mozliwego zwiekszania aktywnosci
zawodowej i naptywu pracownikéw z zagranicy
jest ograniczona. Niektoérzy cztonkowie Rady byli
zdania, ze podaz pracy bedzie ograniczana
wskutek przechodzenia na emeryture znacznej
czesci pracownikéw, ktorzy uzyskali takie
uprawnienia po obnizeniu wieku emerytalnego.
Inni czltonkowie Rady zaznaczali jednak, ze
wplyw obnizenia wieku emerytalnego na podaz
pracy bedzie niewielki ze wzgledu na znaczny
udzial o0séb niepracujacych  wsrod  osob
uzyskujacych $wiadczenia oraz prawdopodobne

pozostanie wielu emerytow na rynku pracy.

Analizujac  procesy inflacyjne w  Polsce,

wskazywano, Zze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych  w grudniu obnizyta sie.
Zaznaczano, ze inflacje nadal podwyzszaja
wysokie ceny zywnosci. Jednoczesnie inflacja
bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii
pozostaje niska, do czego przyczynia sie
umiarkowany wzrost cen ustug oraz utrzymujacy
si¢ spadek cen towaréw. W opinii wigkszosci
cztonkow Rady wskazuje to na ograniczona

presje popytowa. Niektérzy cztonkowie Rady

zaznaczali ponadto, ze wzrost cen nastepuje w
warunkach utrzymujacej sie umiarkowanej
dynamiki kredytu. Wskazywano takze na
wyrazne obnizenie si¢ dynamiki cen produkcji
sprzedanej przemystu, mimo istotnego wzrostu

produkgji przemystowe;j.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji, zaznaczano,
ze w kolejnych miesigcach na zmiany dynamiki
cen beda silnie oddziatywa¢ zmiany cen energii
i zywnosci oraz tzw. statystyczne efekty bazy.
Podkreslano, ze czynnikiem ograniczajacym
wzrost inflacji pozostanie niska dynamika cen
w otoczeniu  polskiej gospodarki, a takze
mocniejszy niz przed rokiem kurs zlotego.
Wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze w Swietle
aktualnych informacji $redni poziom inflagji
w biezagcym roku bedzie nieco nizszy od 2,5%,
aw horyzoncie projekcji utrzyma sie¢ w poblizu
celu inflacyjnego. Czes¢ czlonkéw Rady
podkreslata, Ze taka ocena jest spojna
z oczekiwaniami analitykow  finansowych.
Niektoérzy cztonkowie Rady zwracali uwage na
wzrost oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw w ostatnim okresie.
Wskazywali oni takze na oczekiwana wyzsza
dynamike cen ustug w biezacym roku wobec
2017 r., ktéra — zdaniem tych cztonkéw Rady -

moze $wiadczy¢ o narastaniu presji popytowej.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada uznala, ze stopy procentowe powinny
obecnie pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze
w  Swietle aktualnych informacji inflacja
pozostanie zblizona do celu inflacyjnego NBP
w horyzoncie projekcji. W efekcie obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu
zachowacd

oraz pozwala rownowage

makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkéow Rady wyrazita opinig, ze
biorac pod uwage aktualne informacje, rowniez

w  kolejnych kwartatach prawdopodobna jest

Narodowy Bank Polski
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stabilizacja stép procentowych. Cztonkowie ci
ocenili, ze stabilizacja stép bedzie nadal sprzyjac¢
realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie
wspiera¢ utrzymanie zrownowazonego wzrostu
gospodarczego, w tym oczekiwane dalsze
ozywienie inwestycji. Wskazywali ponadto, ze za
utrzymaniem

obecnego poziomu stop

procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach
przemawia takze koniecznos¢ uwzglednienia
warunkow

monetarnych ~ w  najblizszym

otoczeniu  polskiej gospodarki, w tym
prawdopodobnie nadal ujemnego poziomu stop

w strefie euro.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naptywajace

w kolejnych kwartatach dane i prognozy

wskazywatyby na silniejsze od  obecnie
oczekiwanego nasilenie  presji  inflacyjnej,
w szczegOlnosci  zwiazane z  mozliwoscia

silniejszego  przyspieszenia  wzrostu  plac,
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia
stop procentowych w kolejnych kwartatach.
W opinii tych cztonkéw Rady istotne dla polityki
pienieznej bedzie takze ksztaltowanie sie
oczekiwan inflacyjnych. Jednoczesnie czlonkowie
ci podkreslali, ze w S$wietle danych, ktore
naplynety w ostatnim okresie, ryzyko wyraznego
wzrostu presji inflacyjnej jest nizsze niz wczesniej
oceniano. Pojawita sie opinia, Ze w razie istotnego
wskaznikéw

ostabienia si¢ aktywnosci

gospodarczej  potaczonego z  wyraznym
pogorszeniem sie nastrojéw  konsumentéw
i przedsiebiorstw w dluzszym okresie zasadne
moze by¢ rozwazenie  obnizenia  stop
procentowych. Podkreslano jednak, ze obecnie —
wobec bardzo korzystnej sytuacji gospodarczej
oraz bardzo dobrych nastrojéw podmiotow
gospodarczych — prawdopodobienstwo obnizki
stop procentowych w kolejnych kwartatach jest
niewielkie. Wskazywano takze, ze istotna
przestankg dla oceny perspektyw polityki
pienieznej bedzie marcowa projekcja inflacji

i PKB.

Narodowy Bank Polski

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

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

Rada omawiata sytuacje makroekonomiczna na
$wiecie pod katem jej wplywu na gospodarke
Polski. Wskazywano, ze w gospodarce $wiatowej
trwa wyrazna poprawa koniunktury.
Zaznaczano, ze dane o PKB potwierdzaja dalsze
ozywienie aktywnosci gospodarczej w strefie
euro, ktore jest wspierane przez poprawiajaca sie
sytuacje na rynku pracy, polepszajace si¢ nastroje
podmiotéw gospodarczych oraz wzrost obrotow
w handlu miedzynarodowym. Zwracano takze
uwage na utrzymywanie sie  korzystnej
koniunktury w Stanach Zjednoczonych oraz na

stabilizacje wzrostu PKB w Chinach.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na
Swiecie, podkreslano, ze mimo ozywienia
globalnej aktywnosci gospodarczej inflacja za
granica pozostaje umiarkowana, co wynika
zwidocznego w wielu krajach ostabienia
zalezno$ci miedzy dynamika cen a koniunktura.
Oceniano, ze przyczyniaja si¢ do tego czynniki
dezinflacyjne wynikajace m.in. z oddziatywania
globalizacji rynkéw czynnikéow produkcji na
procesy cenowe. W efekcie inflacja bazowa
w wielu gospodarkach rozwinigtych jest wcigz
ograniczona. Wskazywano w szczegolnosci, ze
pomimo wyraznie nizszego niz w poprzednich
latach bezrobocia niska pozostaje dynamika cen

w strefie euro, w tym w Niemczech.

Analizujac ksztaltowanie sie cen surowcow,
wskazywano na wzrost cen ropy naftowej
iinnych surowcéw energetycznych w ostatnim
okresie. Zaznaczano, ze wzrost ten wynikat

gléwnie z ograniczenia produkgji i zapaséw ropy,
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przy rosnacym popycie na ten surowiec bedacym

efektem  ozywienia  $wiatowego  wzrostu
gospodarczego. Zwrécono takze uwage, ze
czynnikiem wspierajacym wyzsze ceny ropy jest
ostabienie si¢ dolara amerykanskiego. Ponadto
cze$¢ cztonkéw Rady zaznaczala, ze w $lad za
wzrostem cen ropy wzrosty takze ceny gazu
ziemnego. Wskazywano, ze waznym
uwarunkowaniem dla globalnych cen surowcow
jest ograniczanie przez Chiny zuzycia wegla, przy
jednoczesnym zwiekszeniu zapotrzebowana tego

kraju na rope i gaz.

Odnoszac si¢ do polityki pienieznej za granica,
zaznaczano, ze mimo poprawy koniunktury w
strefie euro Europejski Bank Centralny nie
zmienil swojej polityki pienieznej. EBC nadal
utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim
zera, w tym stope depozytowa ponizej zera,
atakze skupuje aktywa finansowe, cho¢ -
zgodnie  z

wczesniejsza  zapowiedzia -

w mniejszej  miesiecznej skali. EBC  nie
zmodyfikowal takze komunikacji dotyczacej
swoich przyszlych decyzji. Wskazywano, ze
mogto sie do tego przyczynic
obserwowane ostatnim okresie umocnienie euro,
ktére zwiekszylo niepewno$¢ co do tempa
powrotu inflacji do celu EBC. W efekcie EBC
podtrzymuje zapowiedz, ze utrzyma stopy
procentowe na obecnym poziomie nawet po

zakoniczeniu skupu aktywow.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, oceniano, ze dane o PKB w 2017 r.
wskazuja na  utrzymywanie si¢  dobrej
koniunktury, przy coraz bardziej zréwnowazonej
strukturze wzrostu gospodarczego. Zaznaczano,
ze gldéwnym czynnikiem wzrostu pozostaje popyt
krajowy, w tym popyt konsumpcyjny wspierany
przez wzrost zatrudnienia i plac, wyptaty
bardzo  dobre

konsumentéw. Dostepne dane wskazuja, ze

$wiadczen  oraz nastroje

zwigkszyla sie takze dynamika inwestycji, cho¢ —

jak  podkreslano -  gléwnie  inwestycji

publicznych. Oceniono, ze w IV kw. zwiekszyly
sie prawdopodobnie réwniez naklady na srodki
trwale przedsigebiorstw. Odnoszac sie do
struktury wzrostu PKB, podkreslano ponadto, ze
w 2017 r. wzrost byl wspierany réwniez przez
silny  popyt
w utrzymujacym sie w II potowie ub.r. dodatnim

zewnetrzny  odzwierciedlony

wkladzie eksportu netto do dynamiki PKB.

Odnoszac sie do  perspektyw  wzrostu
gospodarczego, oceniano, ze mozna oczekiwac
rewizji w gdre prognozowanej $ciezki wzrostu
PKB w Polsce. Zdaniem czlonkéw Rady
w nadchodzacych  kwartalach ~ koniunktura
pozostanie korzystna, cho¢ dynamika PKB bedzie
prawdopodobnie nieco nizsza niz w II potowie

2017 r.

Wzrost PKB bedzie nadal wspierany przez
rosnaca konsumpcje, jednak stopniowo beda
wygasac statystyczne efekty programu ,Rodzina
500 plus”. Jednoczesnie oczekiwane jest dalsze
przy$pieszenie wzrostu inwestyci, w tym
inwestycji prywatnych. Niektorzy czlonkowie
Rady zwracali uwage, ze dynamika inwestycji
prywatnych jest kluczowa dla konkurencyjnosci
polskiej gospodarki. Czlonkowie ci zaznaczali, Ze
wzrost inwestycji firm moze by¢ w szczegdlnosci
czynnikiem  podnoszacym ~w  przysztosci
dynamike wydajnosci pracy, a zatem tagodzacym
wplyw ewentualnego dalszego przyspieszenia

tempa wzrostu wynagrodzen na ceny.

Zdaniem czlonkéw Rady wzrost krajowej
aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach
powinien by¢ takze wspierany przez korzystna
koniunkture za granica. Cze$¢ cztonkow Rady

zaznaczala jednak, Ze zgodnie z prognozami

instytugji miedzynarodowych wzrost
w najwiekszych gospodarkach zacznie
najprawdopodobniej stopniowo zwalniac

poczawszy od 2019 r. Niektérzy cztonkowie Rady
wskazywali, ze na perspektywy wzrostu na

Swiecie beda w szczegdlnosci miaty wplyw

Narodowy Bank Polski
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nastroje na globalnych rynkach finansowych,
ktéore w ostatnim okresie ulegly pewnemu
pogorszeniu. Ponadto cze$¢ czlonkéw Rady
wyrazala opinie, Ze nawet w warunkach
utrzymania sie relatywnie wysokiej dynamiki
PKB za granicg tempo wzrostu eksportu moze
by¢ ograniczane przez mocniejszy  niz
w poprzednich kwartatach kurs zlotego. Z kolei
zdaniem innych cztonkéw Rady poziom kursu
ztotego, szczego6lnie wobec euro, jest nadal
WYZSZy od deklarowanego przez
przedsigbiorstwa sredniego kursu optacalnosci
eksportu, a wysoka importochtonnos¢ produkgji
eksportowej ogranicza jej wrazliwo$¢ na zmiany

kursu walutowego.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano,
ze cho¢ cze$¢ firm sygnalizuje trudnosci ze
znalezieniem pracownikow, to zatrudnienie
w sektorze przedsigbiorstw nadal silnie rosnie.
Zwracano uwage, ze wzrostowi zatrudnienia
towarzyszy dalszy spadek bezrobocia oraz
szybszy wzrost plac. Jednoczesnie czltonkowie
Rady wskazywali, ze czynnikiem ograniczajacym
dynamike ptac jest zamrozenie ptac w sektorze
publicznym. W kierunku nizszej dynamiki ptac
oddziatuje takze wzrost stopy aktywnosci
zawodowej oraz dalszy naptyw pracownikéw ze
Wschodu.

Wiekszos¢ czltonkéw Rady ocenita, ze rynek
pracy nie generuje jak dotad istotnej presji
inflacyjnej, a wzrost jednostkowych kosztow
pracy w gospodarce jest wcigz umiarkowany.
Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali jednak
na rosnaca liczbe przedsiebiorstw, w ktorych
ptace rosna szybciej niz wydajnos¢ pracy.
Czlonkowie  ci  argumentowali  ponadto,
ze kolejnych kwartatach presja ptacowa moze sie
zwigkszy¢, gdyz istnieje ryzyko pojawienia sie
zadan podwyzek ptac w sferze budzetowej oraz
dalszego przechodzenia na emeryture znacznej
czeSci pracownikow, ktérzy wuzyskali takie

uprawnienia po obnizeniu wieku emerytalnego.

Narodowy Bank Polski

Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze wptyw
obnizenia wieku emerytalnego na podaz pracy
jest jak dotad niewielki ze wzgledu na znaczny
udzial o0séb niepracujacych wsrdd  osob
uzyskujacych $wiadczenia oraz prawdopodobne

pozostanie wielu emerytow na rynku pracy.

Analizujac  procesy inflacyjne w  Polsce,

wskazywano, ze roczna dynamika cen
konsumpcyjnych obnizyta sie pod koniec 2017 r.,
a inflacja bazowa po wylaczeniu cen Zywnosci
i energii pozostaje niska. Czes¢ czlonkéw Rady
podkreslata, ze inflacja bazowa w IV kw. 2017 r.
uksztattowata si¢ ponizej poziomu zakladanego
w listopadowej projekcji NBP pomimo wyzszego
od oczekiwan tempa wzrostu PKB. Wskazywano
takze na wyhamowanie dynamiki cen produkgji
sprzedanej przemystu. Wigkszos¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze presja

inflacyjna  pozostaje

ograniczona.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji,
zaznaczano, ze dynamike cen w Polsce bedzie
umiarkowana

wciaz  ograniczac inflacja

w otoczeniu  polskiej gospodarki, a takze
mocniejszy niz przed rokiem kurs zlotego.
Wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze w Swietle
aktualnych informagji inflacja w kolejnych dwoch
latach utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego.
Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali, ze
ograniczajaco na inflacje mogly dotychczas
oddzialywaé zmiany strukturalne wzmacniajace
konkurencje cenowa w handlu detalicznym.
Cztonkowie ci oceniali, Zze w przysztosci rola tego
czynnika moze ostabnaé. Cztonkowie ci zwracali
jednoczesnie uwage na prawdopodobna rewizje
w gore oczekiwanej Sciezki inflacji w kolejnych
latach.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada uznala, ze stopy procentowe powinny
obecnie pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze
pomimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego

inflacla w  Polsce  utrzymuje si¢ na



Raport o inflacji — marzec 2018 r.

umiarkowanym poziomie. W efekcie obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na sciezce zrdwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowal roéwnowage

makroekonomiczna.

Wigkszos$¢ cztonkow Rady wyrazita opinig, ze
biorac pod uwage aktualne informacje, rowniez
w kolejnych kwartalach prawdopodobna jest
stabilizacja stép procentowych. Cztonkowie ci
ocenili, ze stabilizacja stép bedzie nadal sprzyjac¢
realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie
wspiera¢ utrzymanie zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego, w tym oczekiwane dalsze
ozywienie inwestycji. Wskazywali oni ponadto,
Ze za utrzymaniem obecnego poziomu stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach
przemawia takze konieczno$¢ uwzglednienia
warunkow

monetarnych ~ w  najblizszym

otoczeniu  polskiej  gospodarki, w  tym
prawdopodobnie nadal ujemnego poziomu stop

w strefie euro.

W opinii czesci cztonkdéw Rady, jesli naptywajace
w  kolejnych kwartatach dane i prognozy
obecnie

wskazywatyby na  silniejsze od

oczekiwanego nasilenie  presji  inflacyjnej,
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia
stop procentowych w kolejnych kwartatach.
Wskazywano takze, ze istotng przestanka dla
oceny perspektyw polityki pienieznej bedzie

marcowa projekcja inflacji i PKB.

Pojawila si¢ opinia, Zze w razie istotnego

ostabienia si¢ wskaznikéw aktywnosci

gospodarczej  pofaczonego z  wyraznym
pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow
i przedsiebiorstw w dtuzszym okresie zasadne
rozwazenie

moze  by¢ obniZzenia  stop

procentowych.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie: stopa

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

stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta
weksli 1,75%.

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

W  gospodarce S$wiatowej trwa poprawa
koniunktury. W strefie euro dane o PKB w IV kw.
wskazuja na utrzymywanie si¢ szybszego niz
w poprzednich latach wzrostu gospodarczego.
Sprzyja temu poprawiajaca si¢ sytuacja na rynku
pracy, dobre nastroje podmiotdw gospodarczych,
handlu

koniunktura

a takze wzrost obrotéw w

miedzynarodowym.  Korzystna
utrzymuje sie takze w Stanach Zjednoczonych,
chociaz dynamika PKB w IV kw. w tej
gospodarce nieco sie obnizylta. Z kolei w Chinach

wzrost PKB w 2017 r. byt relatywnie stabilny.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja
za granica pozostaje umiarkowana. Przyczynia
sie do tego wciaz niska wewnetrzna presja
inflacyjna w wielu krajach oraz nizsze niz przed
rokiem ceny surowcdw rolnych na rynkach
Swiatowych. Jednoczesnie ceny niektdrych
innych surowcéw, w tym ropy naftowej, sa

wyzsze niz rok temu.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym
stope depozytowa ponizej zera, a takze nadal
skupuje aktywa finansowe. Rezerwa Federalna
Stanéw Zjednoczonych kontynuuje natomiast
stopniowe zmniejszanie swojej sumy bilansowej,
sygnalizujac

kolejne podwyzki stop

procentowych w przysztosci.

W Polsce roczna dynamika PKB w IV kw.
wyniosta 5,1%. Istotnym czynnikiem wzrostu
pozostaje popyt krajowy, w tym popyt
konsumpcyjny ~ wspierany = przez =~ wzrost
zatrudnienia i przyspieszenie wzrostu plac,
wyplaty $wiadczen oraz bardzo dobre nastroje
konsumentow. Jednoczesnie w IV kw. nastapito

wyrazne ozywienie inwestycji. Przyspieszenie

Narodowy Bank Polski
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wzrostu inwestycji dotyczylo gtéwnie inwestycji
publicznych, cho¢ wzrosty prawdopodobnie
takze naktady na $rodki trwate przedsiebiorstw.
Wzrost aktywnosci gospodarczej jest rowniez

wspierany przez silny popyt zewnetrzny.

Mimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego
roczna dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje
si¢ na umiarkowanym poziomie. Jednoczesnie —
mimo szybszego wzrostu ptac — niska pozostaje

inflacja po wytaczeniu cen Zywnosci i energii.

Rada zapoznata sie z wynikami marcowej
projekcji inflacji i PKB przygotowanej przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP. Zgodnie z marcowa projekcja z modelu
NECMOD roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-
procentowym
w przedziale 1,6-2,5% w 2018 r. (wobec 1,6-2,9%
w projekcji z listopada 2017 r.), 1,7-3,6% w 2019 r.
(wobec 1,7-3,7%) oraz 1,9-4,1% w 2020 r. Z kolei

prawdopodobienstwem

Narodowy Bank Polski

roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji
znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,5-5,0%
w 2018 r. (wobec 2,8-4,5% w projekdji z listopada
2017 r.), 2,8-4,8% w 2019 r. (wobec 2,3-4,3%) oraz

2,6-4,6% w 2020 1.

W ocenie Rady biezace dane oraz wyniki projekgji
wskazuja na korzystne perspektywy wzrostu
aktywnosci w  polskiej gospodarce mimo
oczekiwanego nieznacznego obnizenia sie
dynamiki PKB w kolejnych latach. Zgodnie
z projekcja w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu
inflacyjnego. W efekcie Rada ocenia, ze obecny
poziom stdép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowad¢ réwnowage

makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — marzec 2018 r.



Raport o inflacji — marzec 2018 r.

- Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

4.Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych (DAE)
Narodowego Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwdj sytuacji w gospodarce
polskiej przy zatoZzeniu niezmienionych stop procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad
pracami zwiazanymi z projekcja sprawowal Piotr Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz
Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane byly przez Wydzial Prognoz i Projekcji DAE. Do
opracowania projekcji wykorzystano model makroekonomiczny NECMOD?. Projekcja powstata
jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego korygowane byly Sciezki niektérych
zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicja ekonomiczng ekspertéw NBP, bazujaca
na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie projekcji Radzie
Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki
Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od I kw. 2018 r. do IV kw. 2020 1. —
punktem startowym projekgji jest IV kw. 2017 r.

Projekcja zostata przygotowana z uwzglednieniem danych dostepnych do 16 lutego 2018 r.

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

Narodowy Bank Polski —
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4.1 Synteza

W 1II potowie 2017 r.

znajdowata sie w fazie ekspansji — dynamika PKB

gospodarka polska

osiagneta poziom 5% r/r, najwyzszy od 2011 r.
Zgodnie z oczekiwaniami z projekcji listopadowej
sktadowg wzrostu w

glowng tym okresie

pozostalo spozycie indywidualne. Wyraznie
przyspieszyla tez dynamika nakltadéw brutto na
$rodki

gospodarczemu w ubieglym roku towarzyszyto

trwate. Wysokiemu wzrostowi
dodatnie (i wyzsze niz w 2016 r.) saldo rachunku
biezacego i kapitatowego, przy czym nadwyzka
w obrotach towarowych i ustugach uksztattowata

sie na rekordowo wysokim poziomie.

W horyzoncie projekcji dynamika krajowego PKB
bedzie sie¢ stopniowo obniza¢ z wysokich
poziomoéw odnotowanych w II potowie 2017 r.
Gléwng sktadowa wzrostu popytu krajowego
pozostanie spozycie indywidualne, do czego
przyczyni si¢ utrzymujaca sie poprawa sytuagji
na rynku pracy pozytywnie oddziatujgca na
dochody do dyspozycji i nastroje gospodarstw
domowych. W latach 2018-2020 nastapi natomiast
zwigkszenie roli inwestycji we  wzroscie
gospodarczym, zwigzane z potrzeba odbudowy
potencjalu produkcyjnego polskiej gospodarki
oraz rosnaca absorpcja funduszy strukturalnych
UE z biezacej perspektywy finansowej 2014-2020.
Korzystnie na popyt krajowy oddziatywac bedzie
niski poziom stép procentowych i zwigzane z nim
koszty kredytu.

gospodarczego

niskie Ograniczeniem dla

wzrostu bedzie natomiast
prognozowane w latach 2018-2020 obnizenie
dynamiki PKB w strefie euro w poréwnaniu

z 2017 r.

Wysoki wzrost PKB przyczynit si¢ do domknigcia
w II potowie 2017 r. ujemnej od 2012 r. luki
popytowej. W kolejnych latach luka popytowa
wzroénie iw konicu horyzontu projekcji bedzie

ksztattowa¢ sie na poziomie 1,8% produktu

Wykres 4.1 PKB (1/1, %)

90% = 60% == 30%

—Proj. centralna

-1 T T T T T -1
15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 20q1 20q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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potencjalnego. Wielko$¢ luki popytowej pozwala
wnioskowaé, ze w najblizszych latach nastapi
zwiekszenie presji popytowej w skali calej
gospodarki i poprawa koniunktury stopniowo
przeklada¢ sie bedzie na wzrost krajowej inflacji.
W kierunku wyzszej inflacji oddziatywaé bedzie
prognozowany w horyzoncie projekcji wzrost
wynagrodzen przewyzszajacy dynamike
wydajnosci pracy. Przyspieszeniu dynamiki ptac
bedzie sprzyja¢ utrzymujacy sie silny popyt na
prace ze strony  przedsiebiorstw  przy
ograniczonej podazy sily roboczej. Inflacje

w Polsce ograniczac bedzie natomiast

utrzymujaca sie niska dynamika cen importu = Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)

powiazana z aprecjacja efektywnego kursu 7 7
90% wm60% mwm30% ——Proj.centralna —Celinflacyjny

ztotego, niska inflacjq za granica i oczekiwanym 6

obnizeniem si¢ cen surowcow energetycznych. 5

W Swietle powyzszych uwarunkowan inflacja cen

konsumenta w horyzoncie projekcji stopniowo

wzrosnie i w latach 2019-2020 uksztattuje sie

nieco powyzej 2,5%.

N

. . . . Iy 2 i i ! . . 2
istotny wplyw bedzie miala skala i trwatos¢ i5q1 1601 17q1 1801 19q1 2091 20q4

Na oczekiwany ksztalt scenariusza projekcyjnego

ozywienia w gospodarce swiatowej. Przyszta 7 5 T3 GUS Sbliczenia NBP.
dynamika wzrostu w gospodarkach rozwinietych
jest przy tym obarczona niepewnos$cia zwigzana
z utrzymywaniem si¢ obnizonego tempa wzrostu
produktywnosci przy niskiej dynamice naktadow
inwestycyjnych. Wsrdd czynnikéw krajowych
istotnym zrédlem ryzyka dla przebiegu $ciezki
inflacji i PKB jest ksztaltowanie sie efektywnej
podazy pracy. Trudno oceni¢ w jakim stopniu
obserwowane w ostatnim okresie pozytywne
zmiany strukturalne na rynku pracy prowadzace
do wzrostu aktywnosci zawodowej 0sob
w grupie wiekowej powyzej 45 lat beda

kontynuowane w horyzoncie projekgiji.

Ocena  prawdopodobienstwa  materializacji
wskazanych powyzej ryzyk wskazuje na zblizony
do symetrycznego rozklad niepewnosci dla

inflacji CPI (Wykres 4.2). W dtuzszym horyzoncie

Narodowy Bank Polski —
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projekcji nieco bardziej prawdopodobny jest
natomiast nizszy niz w scenariuszu centralnym
przebieg $ciezki dynamiki PKB, co znajduje
odzwierciedlenie w wykresie wachlarzowych dla

tej zmiennej (Wykres 4.1).

4.2 Otoczenie zewnetrzne

W biezacej projekcji perspektywy koniunktury ngkres 43 PKB za granica (t/r, %)

gospodarczej najwaZniej SZYCh partneréw —Strefa euro Stany Zjednoczone Wielka Brytania

handlowych Polski ksztattujg si¢ korzystniej niz 6 6

w poprzedniej rundzie prognostycznej, przy

czym utrzymano zalozenie o szybszym tempie 4 4

wzrostu w Stanach Zjednoczonych niz w strefie

euro. Korekta w gore przysztej dynamiki PKB 2 \ /\/‘;//\\‘ 2

wobu tych gospodarkach wiaze si¢ w duzym

stopniu z lepszymi od oczekiwan odczytami

wskaznikéw koniunktury w II polowie 2017 r.

.« . . R I -2 T T T T T T T T T -2
Barlee] OptymlstyCZna prOgnOZa SCleZkl 1191 1291 13gq1 1491 15gq1 16gq1 1791 18g1 1991 20gl 20g4

inwestycji w Stanach Zjednoczonych wynika Zrédio: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
rowniez z pozytywnego wplywu wczesniejszego
niz zakladano w  projekci listopadowej
wprowadzenia przez administracje amerykanska
istotnej  obnizki  podatku  korporacyjnego.

Korzystniejsze ~ perspektywy dla  wzrostu

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja marcowa na tle listopadowej

2017 2018 2019

gospodarczego w Stanach Zjednoczonych oraz
dla handlu s$wiatowego beda z kolei sprzyjac

, . . . 1. . PKB w strefie euro (r/r, %)
aktywnosci eksportowej przedsiebiorstw w strefie

euro. Podobnie jak w rundzie listopadowej, Ill 2018 23 23 18

w horyzoncie projekcji oczekiwane jest jednak X12017 2.2 1.9 16
stopniowe  zmniejszanie  skali  ozywienia  PKBw Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

w otoczeniu  gospodarczym  Polski,  przy 1112018 2.3 2,6 25
utrzymujgcym sie niskim wzroscie X1 2017 2,2 2,4 21
produktywnosci i niekorzystnych zmianach PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

demograficznych. 1l 2018 18 17 16

Relatywnie wysoka dynamika PKB odnotowana X1 2017 18 14 L7

w strefie euro w 2017 r., utrzyma sie réwniez Zrbdio: obliczenia NBP.

wbr, a glowna skladowa wzrostu pozostanie
konsumpcja prywatna. Na spozycie
indywidualne pozytywnie bedzie wptywac
rosnace  zatrudnienie i  wzrost majatku

gospodarstw domowych, niskie oprocentowanie i

—_ Narodowy Bank Polski
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duza dostgpnos¢ kredytu konsumpcyjnego
(Wykres 4.4), jak rowniez zmniejszenie obcigzen
fiskalnych w niektérych panistwach
cztonkowskich. W 2018 r. przyspiesza inwestycje
przedsigbiorstw, co bedzie wynikiem oczekiwanej
poprawy popytu wewnetrznego i zewnetrznego,
wysokiego obecnie poziomu wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych oraz niskich naktadéow
brutto przeznaczanych na odnowe parku
maszynowego w ostatnich latach. Wkiad
eksportu netto do wzrostu PKB strefy euro
pozostanie w br. dodatni, ksztaltujac sie jednak

na poziomie nizszym niz w 2017 r., co wynika¢

bedzie z przyspieszenia importu na skutek  Wykres 4.4 Stopa procentowa za granica (%)

poprawy popytu WeWthanegO. 0 —Strefaeuro ——Stany Zjednoczone Wielka Brytania [+

3,5 r35
W latach 2019-2020 dynamika PKB w strefie euro o 30
obnizy sig, na co zlozy si¢ spowolnienie wzrostu 25 - 25
wszystkich  jego  gléwnych  skladowych. 20 - 20
Konsumpcja prywatna bedzie ograniczana przez 15 /"\ / F15

stopniowy wzrost inflagji wplywajacej 01 a - 10
negatywnie na dochody do dyspozyqi « °° \f&c{' - o5
0,0 00

gospodarstw domowych w ujeciu realnym.

-0,5 r-05

Stabnacy popyt wewnetrzny i zewnetrzny,

. . I 10 — 1
w polaczeniu z wysokim zadluzeniem sektora 1191 12q1 13q1 14ql 15q1 16qL 17l 18q1 1991 2041 204

prywatnego i niska dynamikq zysk(')w beda Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

z kolei stanowily przestanke dla zmniejszenia
wielkosci aktywnosci inwestycyjnej

przedsigbiorstw.

Podobnie jak w strefie euro, rowniez w Stanach
Zjednoczonych, najwazniejsza skladowa wzrostu
gospodarczego w horyzoncie projekcji pozostanie
spozycie prywatne. Utrzymaniu sie dobrych
nastrojow  konsumenckich bedzie sprzyjac
korzystna sytuacja na rynku pracy, a takze
wysoka wartos¢ majatku netto gospodarstw
domowych bedaca wynikiem wzrostu wartosci
ich aktywéw oraz zakonczonego procesu
delewarowania. Waznym dodatkowym
czynnikiem pozytywnie wplywajacym na popyt
w tej gospodarce bedzie planowane w br.

obnizenie opodatkowania gospodarstw
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domowych i przedsiebiorstw. W konsekwengji
nizszych obciazen fiskalnych, ostabienia kursu
dolara, ozywienia koniunktury w przemysle oraz
poprawy perspektyw gospodarki globalnej,
w latach 2018-2019 nastapi relatywnie silny
wzrost inwestycji przedsiebiorstw. W 2018 r.
przedsigbiorstwa prawdopodobnie zwieksza
rowniez akumulacje zapaséow. Czynnikiem
hamujacym wzrost gospodarczy w horyzoncie

projekcji bedzie natomiast osiagniecie przez

gospodarke  amerykariska ~ stanu  petnego ~ Wykres 4.5 Kurs EUR/USD

zatrudnienia. Proces ten, w pofaczeniu ze * [+
starzeniem sie spoleczenstwa, przyczyni sie do e N "
stopniowego obnizenia wktadu zatrudnienia do

wzrostu potencjalnego PKB. 'a \ /\/_\ | 13
Na tle wzrostu PKB w strefie euro i w Stanach \/ \ /
Zjednoczonych, aktywno$¢ gospodarcza 1'2 I
w Wielkiej Brytanii pozostanie w najblizszych » k N\ // .
latach na nizszym poziomie. Popyt inwestycyjny ' \V

przedsigbiorstw  bedzie w dalszym ciagu

1,0 : . : : . : . . . 1,0
.. . 1y . 11g1 1291 13g1 1491 1591 16gq1 1791 18gql 19q1 20ql 2094
obnizany przez niepewnos¢ zwigzang

. . . .. Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
z warunkami opuszczenia przez ten kraj Unii

Europejskiej. W konsekwencji, w horyzoncie
projekcji  oczekiwane jest utrzymanie sie
dynamiki brytyjskiego PKB na umiarkowanym
poziomie, pomimo wyraznego wzrostu eksportu
w IV kw. ub.r. i poprawy pespektyw gospodarki
globalne;j.

W  marcowej projekgi przyjeto, zgodnie
z oczekiwaniami rynkowymi, ze w najblizszych
kwartatach nastapi umocnienie si¢ kursu euro w
stosunku do dolara, odzwierciedlajagce poprawe
sytuacji polityczno-gospodarczej w strefie euro.
W dalszym horyzoncie projekcji, w obliczu
dobrych perspektyw gospodarki amerykanskiej
i oczekiwanego silniejszego zaciesnienia polityki
pienieznej przez Fed (Wykres 4.4), tendencja ta
ulegnie wyhamowaniu (Wykres 4.5).

Po wzrostach notowan ropy naftowej, wegla
kamiennego i gazu ziemnego w II potowie ub.r.,

wyrazony w dolarach indeks cen surowcoéw

—_ Narodowy Bank Polski
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energetycznych osiagnal na poczatku 2018 r.
poziom wyzszy niz zatozono w poprzedniej
rundzie prognostycznej. W horyzoncie projekcji
nastapi stopniowy spadek cen tych surowcéw
(Wykres 4.6), przyblizajac poziom indeksu do

poziomu przyjetego w rundzie listopadowe;j.

Obserwowany  wzrost cen  ropy byt
odzwierciedleniem spadku $wiatowych zapasow
tego surowca, do ktérego przyczynily sie
zaroOwno ograniczenia produkci wprowadzone
przez OPEC, jak i liczne w ostatnich miesigcach
zaklécenia w wydobyciu i transporcie ropy, m.in.
w Stanach Zjednoczonych, Iraku, Libii i Wielkiej
Brytanii. W  kierunku spadku zapaséw
oddzialywat tez istotny wzrost w IV kw. 2017 r.
popytu na rope ze strony amerykanskich rafinerii.
W horyzoncie projekcji ceny ropy naftowej beda
sie¢ stopniowo obniza¢, czemu bedzie sprzyjac
prognozowany wyrazny wzrost produkcji tego
surowca w Stanach Zjednoczonych. Wzrost cen
ropy i rentownosci wydobycia stanowi bowiem
zachete dla amerykanskich spotek naftowych do
zwigkszenia aktywnosci inwestycyjnej. Podobny
ksztatt ma zatozona w projekcji sciezka cen gazu
ziemnego, ze wzgledu na silng wspdtzmiennos¢

cen obu surowcéw.

W wyniku wyjatkowo mroznej zimy w Chinach
i znaczacych spadkow zapasow wegla
kamiennego w tym kraju oraz zaklécen dostaw
tego surowca z Indonezji, rowniez ceny wegla
kamiennego wzrosty w ostatnich miesigcach,
ksztattujac sie¢ powyzej zalozen z poprzedniej
rundy prognostycznej. W horyzoncie projekcji
ceny wegla kamiennego beda sie stopniowo
obniza¢, ze wzgledu na stabnacy popyt z krajow
bedacych jego najwigkszymi konsumentami,
przede wszystkim Chin. W kierunku spadku
popytu na wegiel bedzie takze oddziatywac
polityka  klimatyczna  prowadzona  przez
gospodarki rozwinigte.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.6 Indeks cen surowcéw energetycznych (w USD,
2011=1) na rynkach $wiatowych i cena ropy naftowej Brent
(USD/b)
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 4.7 Inflacja za granica (r/r, %)

3,5 3,5
—Strefa euro Stany Zjednoczone Wielka Brytania
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
Wskazniki inflacji za granica mierzone sa deflatorem wartosci dodanej.
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Biezaca prognoza zaklada, Zze w otoczeniu
gospodarczym Polski nastagpi umiarkowany
wzrost inflacji (Wykres 4.7). W strefie euro
w najblizszych latach dynamike cen podnosic
beda rosnace marze przedsiebiorstw oraz
przyspieszenie wzrostu wynagrodzen. W Stanach
Zjednoczonych inflacja uksztaltuje sie na nieco
wyzszym poziomie ze wzgledu na deprecjacje
dolara oraz osiagniecie przez te gospodarke stanu
pelnego zatrudnienia. W Wielkiej Brytanii stopa
inflacji réwniez wzro$nie, ale do konca horyzontu
projekgji nie przekroczy poziomu z przelomu lat
2016-2017, kiedy na wzrost dynamiki cen

konsumenta wptyneto ostabienie funta.

43 Gospodarka polska w latach
2018-2020

W $lad za obnizeniem wzrostu gospodarczego
w strefie euro, w horyzoncie projekcji réwniez
dynamika krajowego PKB bedzie si¢ stopniowo
obniza¢ z wysokich poziomoéw odnotowanych w
II potowie 2017 r. (Wykres 4.8). Gléwna
sktadowa wzrostu popytu krajowego pozostanie
spozycie indywidualne, co bedzie wynikiem
dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy oraz
utrzymania sie optymistycznych nastrojow
gospodarstw domowych (Wykres 4.9). W latach
2018-2020 nastapi przy tym wzrost udziatu
inwestycji we wzroscie gospodarczym, zwigzany
z potrzebg odbudowy potencjatu produkcyjnego
polskiej gospodarki oraz naplywem $rodkéow z
budzetu UE z biezacej perspektywy finansowej
2014-2020.

Wraz z narastajaca presja popytowa i kosztowa
w latach 2018-2020 stopniowo bedzie rosta
rowniez inflacja bazowa (Wykres 4.10).
Odzwierciedleniem narastajacej presji popytowej
jest rozszerzenie si¢ w horyzoncie projekgji
dodatniej luki  popytowej spowodowane
wzrostem wydatkow konsumpcyjnych
i inwestycyjnych. Jednoczesnie zwigkszajace sig

Wykres 4.8 Wzrost gospodarczy
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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problemy przedsiebiorstw zwiazane

z niedostateczng wielkoscia podazy pracy beda

, . , Wykres 4.9 Wzrost PKB (1/r, %) — dekompozycja
przeklada¢ si¢ na wzrost wynagrodzen

mm Spozycie ogétem mm Naktady na $rodki trwate
Przyrost zapaséw Eksport netto

przewyzszajacy dynamike wydajnosci pracy.

Skale wzrostu inflacji bedzie natomiast

ogranicza¢ niska dynamika cen importu - s
powiazana =z aprecjacja efektywnego kursu aq -4
ztotego, niska inflacja za granica i oczekiwanym 3+ 3
obnizeniem si¢ cen surowcow energetycznych. 27 M2
Dodatkowo w najblizszych kwartatach wygasnie e Mt

wplyw czynnikow podwyzszajacych przejsciowo

inflacje cen zywnosci (Wykres 4.10).

L2
17q1 18q1 19q1 20q1 20q4

Popyt kra] owy Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

W latach 2018-2020 dynamika spozycia
indywidualnego bedzie sie ksztalttowa¢ na
poziomie zblizonym do 4% pozostajac gltéwna
sktadowa wzrostu gospodarczego (Wykres 4.9,
Wykres 4.11). Korzystnie na poziom wydatkéw
gospodarstw domowych bedzie wplywac rozwoj
sytuacji na rynku pracy, gdzie oczekiwany jest

dalszy spadek stopy bezrobocia oraz utrzymanie

sie relatywnie wysokiej dynamiki wynagrodzen. Wykres 4.10 Inflacja CP1 (1/1, %) — dekompozycja

Pozytywnie na spozycie powinny oddziatywac T minfiacia bazowa  mmGeny 2ywnotcl = Ceny energil —infiacia CPI *
rowniez  korzystne  nastroje = podmiotow
odzwierciedlone w ksztattujacych sie obecnie na
rekordowych  poziomach odczytach badan
koniunktury konsumenckiej®. W szczegdlnosci,
deklaracje gospodarstw domowych wskazuja na
pozytywne tendencje dotyczace dokonywania
waznych zakupow, jak roéwniez na malejace

obawy zwiazane z przyszlg sytuacjq ekonomiczna

kraju oraz zagrozeniem bezrobociem. % 7, 1601 1501 2001 2000 00

Whoryzonde projekcji wzrostowi SpOinia Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
bedzie sprzyja¢ rdéwniez niski poziom stop
procentowych wptywajacy korzystnie na koszt
finansowania wydatkow konsumpcyjnych

kredytem.

Pomimo pozytywnych uwarunkowan dla

spozycia dynamika popytu konsumpcyjnego

30 Koniunktura konsumencka. Styczern 2018 r., GUS, styczen 2018 r.
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bedzie si¢ w latach 2018-2020 stopniowo obnizac.
Wynika to w najwiekszym stopniu z wygasniecia
wplywu na dynamike tej kategorii
wprowadzonego w 2016 r. programu ,Rodzina
500 plus”? oraz wyzszej inflacji, ktdra ograniczy

wzrost sity nabywczej gospodarstw domowych.

Po prawie dwuletnim okresie spadkéw, w IV kw.
2017 r. prawdopodobnie nastapil wzrost
naktadow brutto na srodki trwate
przedsigbiorstw (Wykres 4.13). Pozytywnie na
aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw pod
koniec ubiegtego roku wplyneto rosnace
wykorzystanie srodkéw unijnych, a w horyzoncie
projekgji przewidywany jest dalszy wzrost liczby
projektow wspdtfinansowanych z budzetu UE
(Wykres 4.12). Wskazuje na to poprawa ocen
planowanych inwestycji w przedsiebiorstwach
z sekcji o znaczacym wykorzystaniu funduszy
unijnych, tj. w budownictwie, dostarczaniu wody,

transporcie oraz sektorze energetycznym?32.

W  horyzoncie projekcji nastepowac bedzie
rowniez wzrost nakladow inwestycyjnych
przedsiebiorstw finansowanych ze srodkéw
krajowych (Wykres 4.13). Na potrzebe odbudowy
zasobu $rodkow trwatych wskazuje niska biezaca
stopa inwestycji, ktérej towarzyszy bardzo
wysoki  poziom  wykorzystania  zdolnosci
produkcyjnych  przedsigbiorstw (raportowany
zarowno w badaniach NBP, jak i GUS).
Ozywienie gospodarcze przyczynito si¢ przy tym
do wyraznej poprawy prognoz dotyczacych
popytu iprodukcji formutowanych przez
przedsigbiorstwa®.  Optymistyczne  nastroje
wérdéd firm  odzwierciedlone sg réwniez w
rosnacych odczytach badan koniunktury GUS w
przemysle, budownictwie i handlu®. Zakup
$rodkéw trwatych finansowanych kredytem lub

Wykres 4.11 Spozycie indywidualne i publiczne

12 12
——Spozycie indywidualne (r/r, %)
10 10
——Spozycie publiczne (r/r, %)
8 8

L\ : .
oV .

8 , . , . . , : ; ] 8
11g1 1291 131 14q1 15q1 16q1 171 18q1 19q1 20ql 20q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.12 Wydatki finansowane ze srodkdw unijnych (w mld
zt) — dekompozycja

125 r 125
mm \Vydatki kapitatowe SFP == \Vspolna Polityka Rolna
Wydatki biezgce SFP Przedsigb., gtéwnie kapitatowe
mm Program Rozwoju Obsz.Wiejskich mm Rozwdj kapitatu ludzkiego
100 o Transfarv Ur - 100

25 L 25

50 - 50

0 -

2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: obliczenia NBP.

31 Dodatkowe $wiadczenie wychowawcze, ze wzgledu na mechanizm wygladzania miedzyokresowego podwyzszalo dynamike
konsumpdji nie tylko w 2016 r., ale w istotnej skali rowniez w 2017 r.

32 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r.

33 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r.

3 Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach, GUS, styczen 2018 r.
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w ramach leasingu ulatwia z kolei historycznie

niski poziom stép procentowych, cho¢ nadal

, ., . . . .. Wykres 4.13 Naklady brutto na $rodki trwate (r/r, %) -
gléwnym zrodlem finansowania inwestycji

dekompozycja
przedsigbiorstw pozostaja srodki wiasne®. Wobec 16 o : - 16
mm Przedsigbiorstw mm Publiczne
tych korzystnyCh uwarunkowar'l, Wedhlg badafl 14 4= Mieszkaniowe —Naktady brutto na $r. trwate F14

. s 71 12
ankietowych NBP%, wyraznie wzrasta skfonno$¢

10 +
przedsigbiorstw do podejmowania nowych
inwestycji. Jednoczesnie duza grupa badanych
inwestorow planuje rozszerzenie skali juz 4l

realizowanych projektéw inwestycyjnych. 2

Po silnych spadkach w 2016 r., w ubieglym roku 2

nastgpilo wyrazne przyspieszenie dynamiki 4

. .. . . -6 . L g
inwestycji ~ publicznych  zwigzane  przede 1791 1891 1991 2001 2004

wszystkim ze wzrostem nakladéw jednostek — Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
samorzadu terytorialnego. Wzrost ten wynikat
z rosnacego wykorzystania srodkow unijnych
z biezacej perspektywy  finansowej UE.
Ksztattowanie si¢ wydatkéw inwestycyjnych
sektora publicznego jest bowiem duzo silniej niz
w  przypadku nakladéw  przedsiebiorstw
powiazane z absorpcja funduszy z budzetu UE.
Dane Ministerstwa Rozwoju¥ o umowach
podpisywanych na wykorzystanie funduszy
z poszczegolnych ~ programow  operacyjnych
wskazuja, ze w najblizszych kwartatach mozna
oczekiwa¢ dalszego silnego wzrostu wydatkow
majatkowych sektora finanséw publicznych
(Wykres 4.12). W latach 2019-2020 dynamika
naplywu transferow z UE bedzie w dalszym
ciagu dodatnia, cho¢ nizsza niz zaktadana w 2018
r., przekladajac si¢ na obnizenie tempa wzrostu

inwestycji publicznych.

Rynek mieszkaniowy znajduje si¢ obecnie w fazie
ekspansji co znalazlo odzwierciedlenie w liczbie

mieszkan oddanych do uzytkowania, dla ktorej

3 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r. Wedtug wynikéw tych badan nowo
rozpoczynane inwestycje najczesciej sg finansowane z wlasnych $rodkéw (50,5% inwestoréw), a dwukrotnie rzadziej
z wykorzystaniem kredytéw bankowych.

3 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r.

3 Lista projektéw realizowanych z  funduszy europejskich w Polsce w latach 2014-2020, Ministerstwo Rozwoju,
https://www .funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/projekty/lista-projektow/lista-projektow-realizowanych-z-
funduszy-europejskich-w-polsce-w-latach-2014-2020/.
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12-miesieczna $rednia przekroczyla najwyzsze
wartos$ci osiggniete w poprzednim cyklu w latach
2008-2009. Rosnacy popyt, inaczej niz w latach
2006-2008, jest przy tym w duzym stopniu
rownowazony  wysoka podaza  mieszkan
ograniczajaca wzrost cen, co wynika m.in. z
poprawy efektywnosci funkcjonowania tego
rynku.  Ponadto, w  przeciwienstwie do
poprzedniej fazy ekspansji, pomimo
przyspieszenia akgji kredytowej, finansowanie
transakcji nadal odbywa sie¢ ze znacznym
udziatem wilasnych s$rodkow  gospodarstw

domowych?®.

W horyzoncie projekcji inwestycje mieszkaniowe
beda rosna¢ w tempie nieco szybszym niz
dynamika PKB. Popyt gospodarstw domowych
bedzie generowany przez rosngce dochody do
dyspozydji i niskie stopy procentowe stanowiace
przestrzen do  zwigkszenia  finansowania
zakupow  nieruchomosci  kredytem.  Skale
ozywienia na tym rynku zmniejsza¢ moga
niektére wprowadzone zmiany regulacyjne.
Dotyczy to w szczegdlnosci obowiazujacych
obecnie bardziej restrykcyjnych zasad obrotu
nieruchomosciami Zasobu Wtasnosci Rolnej
Skarbu Panstwa, w tym gruntami pod zabudowe
deweloperska oraz zakonczenia w 2018 r.
obowiazywania programu ,Mieszkanie dla
Mitodych”. Pozytywnie na podaz mieszkan bedzie
wplywac¢ z kolei projekt Indywidualnych Kont
Mieszkaniowych, jednak ze wzgledu na odlegty
horyzont oddziatywania programu, w okresie
projekgji nie bedzie on miat wplywu na segment

deweloperski.

W  projekcji przyjeto, ze dynamika spozycia
publicznego do konca 2018 r. utrzyma sie na
poziomie istotnie nizszym niz oczekiwane tempo
wzrostu PKB. Zatozenie to wynika z zapiséw

Ustawy budzetowej na rok 2018, ktére przewiduja

3 Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomodci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2017 r., NBP,

grudzien 2017 r.
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relatywnie niskie tempo wzrostu wydatkow
biezacych  jednostek  budzetowych  oraz
wydatkéw na dotacje celowe finansujace wydatki
biezace innych jednostek sektora.
W szczegdlnosci, Ustawa budzetowa na rok 2018
przewiduje utrzymanie zamrozenia funduszu
ptac czesci pracownikow sektora publicznego. Ze
wzgledu na brak szczegdtowych informacji na
temat kontynuacji dziatari zmierzajacych do
ograniczania wydatkdw  sektora finansow
publicznych w latach 2019-2020, przyjeto tempo
wzrostu tych wydatkéw spdjne z neutralng
polityka fiskalng. Oznacza to, ze w tym okresie
dynamika spozycia publicznego przyspieszy
ibedzie si¢ ksztaltowala na poziomie nieco

wyzszym niz tempo wzrostu PKB.
Bilans obrotéw biezacych i kapitalowych

Statystyki bilansu ptatniczego polskiej gospodarki

ksztaltuja si¢ korzystnie — w 2017 r. na rekordowo Wykres 4.14 Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (% PKB)

wysokim poziomie uksztattowala sie nadwyzka - dekompozyda

w obrotach towarowych i ustugach, a dodatnie 10 Satdo towarow | ushig = aldo dochodéw plerwotnyeh |
saldo rachunku biezacego i kapitatlowego ulegto 8 :2::32 f;’;“";if,ﬁ;";”““ Saldo rach. kap- -8
poprawie (Wykres 4.14). Uzyskaniu wysokiej 6 L6
nadwyzki handlowej sprzyjala relatywnie . .
wysoka konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki , ,

oraz rosnacy popyt zewnetrzny zwigzany

. —
z przyspieszeniem tempa wzrostu Swiatowego ] ‘ ‘ ‘ ‘ o
PKB. Jednoczesnie nadwyzke mna rachunku 2 ] - l I I [ 2
biezacym i kapitatowym w ubiegtym roku = 4 .- L 4

obnizal utrzymujacy sie wysoki deficyt

-6 - -6
2016 2017 2018 2019 2020

dochodéw  pierwotnych. Wyzsze dochody -
. , . . . Zrédto: obliczenia NBP.
inwestorow zagranicznych z inwestycji w Polsce
w poréwnaniu z dochodami polskich inwestoréw
z inwestycji za granica wynikaja zaréwno z
wiekszej wartosci zainwestowanego przez nich

kapitatu, jak i jego wyzszej dochodowosci.

W latach 2018-2019 w slad za obnizeniem sie
nadwyzki w obrotach handlowych oczekiwany
jest spadek tacznego salda rachunku biezacego
i kapitalowego, jednak pozostanie ono na

dodatnim  poziomie (Wykres 4.14). Do

Narodowy Bank Polski —
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pogorszenia sie nadwyzki handlowej przyczyni = Wykres 4.15 Handel zagraniczny

: . 25 r5
sie stosunkowo wysoka dynamika wolumenu =Wklad eksportu nefto (pkt proc., prawa o%)

. . . ——Eksport (r/r, %, lewa 0$)
importu w zwiazku z oczekiwanym wzrostem 20 Import (11, % lewa 0$) 4

popytu inwestycyjnego w polskiej gospodarce, w 15

tym inwestycji przedsiebiorstw © \ /\/ ,
charakteryzujacych sie  relatywnie wyzsza L . \//\j‘/ NN .
importochtonnoscia (Wykres 4.15). Negatywnie N ll I , Illl -,II, 1 .
na bilans handlowy bedzie réwniez wplywacé B " I " I 'Illllll'"

prognozowane spowolnienie wzrostu A I - M
gospodarczego w strefie euro oraz przewidywany -1 1 -2

aprecjacyjny trend realnego efektywnego kursu

-15 -3
11q1 12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 1791 18q1 19g1 20ql 20q4

ztotego ograniczajacy konkurencyjno$é¢ cenowaq Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
polskiego eksportu. W kierunku pogorszenia sie
salda rachunku biezacego i kapitalowego
oddzialtywac beda rowniez rosnace
wynagrodzenia imigrantéw pracujacych w Polsce
zwigzane ze zwiekszonym naptywem
cudzoziemcéw na terytorium Polski (przede
wszystkim z Ukrainy). Spadek salda rachunku

biezacego i kapitalowego bedzie czesciowo

neutralizowany przez wzrost nadwyzki na Wykres 4.16 Ceny eksportu i importu

rachunku kapitalowym zwiazany zrosnacym 20 110

mm Terms of trade (prawa 0$) ——Ceny importu (r/r, %, lewa 08)

naptywem S$rodkéw unijnych o charakterze Ceny eksportu (1, %, lewa 08)
A 1,05

' o lllllll IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII[ 1,00
\ 095

- 0,90

inwestycyjnym ~ w  ramach  perspektywy
finansowej UE na lata 2014-2020.

W 2020 r. oczekuje si¢ dalszego wzrostu naptywu

srodkow unijnych o charakterze inwestycyjnym. 4 /\
Uwzgledniajac jednoczesne spowolnienie tempa I \ A\ /\/\/\, \/\ —_— | 0.5

wzrostu popytu krajowego, ktore przetozy sie na

obnizenie dynamiki importu i wyhamowanie

. .. .. 8 ‘ : : : : : ! ‘ ' 075
spadkowe] tendenC]l nadWkaI w  handlu 11g1 1291 13ql 14q1 15q1 16ql1 17q1 18ql 19q1 20ql 20q4

towarami i ustugami, w 2020 r. oczekiwana jest  Z;sdto: dane GUS, obliczenia NBP.
ponowna poprawa relacji 1acznego salda

rachunku biezacego i kapitatowego do PKB.
Produkt potencjalny

Tempo  wzrostu produktu  potencjalnego
w horyzoncie projekcji przyspieszy do 3,5% 1/r,
pozostanie jednak nizsze niz przed swiatowym
kryzysem finansowym (Wykres 4.17). Podobnie
jak w 2017 r. dynamike potencjatu gospodarczego

w najwigkszym stopniu bedzie podnosi¢ wzrost

— Narodowy Bank Polski
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tacznej wydajnosci czynnikéw produkeji (TFP),  Wykres 4.17 Produkt potencjalny (r/r, %) - dekompozycja
7 7
natomiast wplyw akumulacji kapitalu 6P

Kapitat mmaNAWRU == Aktywni zawodowo ==—Produkt potencjalny
6 6

produkcyjnego pozostanie relatywnie mniejszy.

5 5

Nieznacznie pozytywnie na prognoze tempa

wzrostu produktu potencjalnego bedzie wptywac 41 4
takze dalszy spadek stopy bezrobocia rownowagi 3 \\/\/ 3
NAWRU oraz wzrost liczby osob aktywnych 2 )
zawodowo (Wykres 4.17, Wykres 4.18).

Proces konwergencji realnej polskiej gospodarki

. . . 1
dOkonywa1 Sle w OStatnlCh dWUdZIeStu lataCh 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

W znaczacej czeSci poprzez wzrost 1acznej  Zrsdto: obliczenia NBP.
wydajnosci  czynnikéw  produkcji.  Jednak
na przestrzeni lat dynamika TFP obnizala sie
w zwiazku ze stopniowym wyczerpywaniem sie
mozliwosci dalszego wzrostu wydajnosci przez
poprawe alokacji czynnikéw wytwdrczych,
a takze przez import technologii w ramach
bezposrednich inwestydji zagranicznych®.
W  ostatnich latach spadkowa tendencja
dynamiki TFP w Polsce ulegla odwrdceniu i w
horyzoncie projekcji oczekuje sie kontynuacji

przyspieszenia tempa wzrostu facznej wydajnosci

czynnikow produkcji. Wzrostowi dynamiki TFP

Wykres 4.18 Bezrobocie
bedzie sprzyja¢ m.in. dalsza poprawa jakosci 1 . , s
mm_uka na bezrobociu (pkt proc., prawa o$)
kapitatu ludzkiego, czego wyrazem jest m.in. —Bezrobocie (%, lowa o¢)

NAWRU (%, lewa 0$)

rosnacy odsetek 0sob z wyzszym wyksztatceniem

w grupie wiekowej powyzej 44 lat, oraz
zwiekszenie innowacyjnosci polskiej gospodarki

i poprawa jej pozyci w miedzynarodowych

o

faricuchach tworzenia wartosci dodanej (global

|

value chains).

W kierunku wzrostu produktu potencjalnego

bedzie OddZIa}ywaC rowniez rosnacy poziom 2110|1 12q1 13q1 1491 15q1 16ql 17q1 18q1 19q1 20q1 2004

kapitah'l prOdUkCanego' Jednak ze wzgledu na Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
obnizenie stopy inwestycji w nastepstwie
ograniczenia wydatkéw inwestycyjnych sektora
publicznego w 2016 r. oraz sektora
przedsigbiorstw w latach 2016-2017 tempo
wzrostu $rodkéw trwatych w  horyzoncie
projekcji bedzie nizsze niz w poprzednich latach.

3 Potencjat innowacyjny gospodarki: uwarunkowania, determinanty, perspektywy, NBP, maj 2016 r.
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Wzrostowi potencjalu gospodarczego bedzie
sprzyja¢ sklaniajaca do aktywizacji zawodowej
korzystna koniunktura na rynku pracy (Wykres
4.19). Efekt ten bedzie dotyczy¢ w szczegdlnosci
0os6b w wieku przedemerytalnym (50-59/64 lat),
ktorych  aktywnos$é

zawodowa jest wciaz

wyraznie nizsza niz w krajach Europy
Zachodniej. Jednocze$nie na skutek obnizenia
wieku emerytalnego od 1 pazdziernika 2017 r.,
wspotczynnik aktywnosci zawodowej
w najstarszej grupie wiekowej prawdopodobnie
zmniejszy sie. Wzrost produktu potencjalnego
w horyzoncie projekcji  bedzie ponadto
ograniczany przez kontynuacje negatywnych
proceséw demograficznych zachodzacych w
kraju — starzenia oraz zmniejszenia si¢ ludnosci
Polski. tych

malejaca liczebnos¢ rocznikéw wchodzacych na

Potwierdzeniem tendencji  jest
rynek pracy oraz wzrost udzialu oséob w wieku
poprodukcyjnym (BAEL)®. Pozytywnie na podaz
pracy wplywa natomiast obecnos¢ na krajowym
rynku pracy imigrantéw, w gléwnej mierze

obywateli Ukrainy*!.
Luka popytowa

Zgodnie z biezaca projekcja w II potowie 2017 r.
nastapilo domkniecie ujemnej od 2012 r. luki
popytowej. W kolejnych latach dodatnia luka
popytowa wzrosnie i w koncu horyzontu
projekcji bedzie ksztattowac si¢ na poziomie 1,8%
produktu potencjalnego (Wykres 4.20). Przyrost
zdolnosci produkcyjnych bedzie tym samym
nastepowat z opoznieniem w stosunku do
wzrostu PKB. Zwigkszenie si¢ presji popytowej w
skali

podniesienie poziomu luki popytowej, bedzie

calej gospodarki, czego wyrazem jest

Wykres 4.19 Zmiana zasobu sity roboczej (tys., 1/r)

600 - 600
== Struktura demograficzna

i Ludnos$é
500 - mmStopa-aktywnosci-zawodowej-oséb-w-wieku 60/65+ lata 500
Stopa aktywno$ci zawodowej 0séb w wieku 45-59/64 lata
mm Stopa aktywnos$ci zawodowej oséb w wieku 25-44 lata
400 W Stopa aktywnosci Zawodowe] osob W wieku 15-24 lata 400
=——Ludnos$¢ aktywna zawodowo
300 300

200 -

100 -

0

-100 - = = B I

-200

-300 -300
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.20 Luka popytowa

7 mm |_uka popytowa (% PKB potencjalnego) 7

6 —PKB (r/r, %) 6
Produkt potencjalny (r/r, %)

5 /\\ 5

s A

) ,/w\AV/J\A :

LN/ )
\ /

P /——— | |1((((F

L

.

o
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-3

-4 -4
1191 12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 20ql 20g4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

4 Imigranci pozytywnie wplywaja 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 wedlug tej metodyki.
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stopniowo przektada¢ si¢ na wzrost inflacji CPI

w najblizszych latach.

Wykres 4.21 Zatrudnienie i aktywno$¢ na rynku pracy

Rynek pracy ! —Pracujacy (r/r, %, lewa 08) 57

6 4. —=Stopa aktywnosci zawodowe;j (%, prawa 0s) L 57,0
Po wysokim wzroscie liczby pracujacych s A | 565
w ostatnich kwartatach (por. rozdz. 2.4 Rymnek 4 J\/\—\/\’\/ | 560
pracy) w horyzoncie projekcji oczekuje sie . ,/\/ | 55

wyhamowywania dynamiki zatrudnienia

2 - 550
(Wykres 4.21). Wprawdzie uwarunkowania . /\/ \/\,\ f\’\ | a5
popytu na prace pozostajg korzystne, na co \/¥\ / \J \/\

0 54,0
wskazuje m.in. najwyzszy od 2007 r. wskaznik . \V e

prognoz zatrudnienia przedsiebiorstw

2 . . , . . , ] ; ; 53,0
11q1 1291 13ql 14g1 15q1 16q1 17q1 18ql 1991 20ql 20q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

ankietowanych przez NBP#, ale wraz ze

stopniowym spowalnianiem dynamiki PKB
w najblizszych latach oczekiwany jest wolniejszy
przyrost popytu na prace. Ograniczeniem dla
wzrostu liczby pracujacych bedzie takze w coraz
wiekszym stopniu podaz pracownikéw. Zasob
0s0b bezrobotnych, ktdre mogtyby podja¢ prace
jest niewielki co odzwierciedla rekordowo niska
imalejaca stopa bezrobocia BAEL (Wykres 4.18,
Wykres 4.22). W konsekwengji narastaja trudnosci

przedsigbiorstw ze znalezieniem odpowiednich

pracownlkow, ktore deklaru] e blisko pO%Owa Wykres 4.22 Dekompozycja zmiany stopy bezrobocia

ankietowanych firm®. Oznaka tej tendencji jest - 2

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

rowniez rosngca liczba wakatow. Dostosowanie

warunkéw popytowych i podazowych na rynku
pracy bedzie si¢ zatem dokonywac przez wyzsza
intensywno$¢ wykorzystania tego czynnika
produkcji, czemu bedzie sprzyja¢ wzrost

naktadéw na S$rodki trwale zwiekszajacy

techniczne uzbrojenie pracy. Kontynuowana

bedzie rowniez aktywizacja osob pozostajacych

Ppoza rynklem pracy. -311q1 1291  13q1  14q1  15q1  16q1l 171  18q1  19g1  20q1 20q4-3

.. . . . Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Obnizajace si¢ bezrobocie, wysoka liczba ofert

pracy oraz malejgce prawdopodobienistwo utraty
pracy przyczynia si¢ w horyzoncie projekcji do
utrzymania sie wysokiej dynamiki wynagrodzen

przewyzszajacej tempo wzrostu wydajnosci pracy

%2 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2018 r.
43 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r.
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(Wykres 4.23). Scenariusz ten potwierdzaja = Wykres 4.23 Jednostkowe koszty pracy
10 r 10

wyniki badan ankietowych NBP wskazujace na
—Wynagrodzenia (r/r, %) =—Wydajnos¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %)

rosnacy odsetek  firm, ktére prognozuja

zwiekszenie plac. Jednoczesnie udziat

pracownikéw,  ktérych  obejma  podwyzki o1 /) / 6

ksztalttuje si¢ na relatywnie stabilnym poziomie, o .

a wysoko$¢ s$redniej podwyzki wynagrodzen A /—/\\_/\ —
\ A /\‘,f_\l L
\/ \ A/

nieznacznie sie obnizyla®. Skale wzrostu ptac 2

moze ogranicza¢ wcigz niewielki odsetek firm

deklarujacych, ze trudnosci z pozyskaniem

pracownikéw sg dla nich bariera do rozwoju’.

-2 T T T T T T T T T -2
11q1 12q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18ql 19g1 20ql 20q4

Nasilajaca sie presje placowa w gospodarce e e enia NBP.
lagodzi przy tym obecno$¢ imigrantéw z

Ukrainy.
Kurs walutowy

Biezacy poziom kursu zlotego znajduje sie
obecnie = ponizej  poziomu = wynikajacego
z czynnikéw fundamentalnych, na co wskazuje
m.in. poprawa w 2017 r. dodatniego salda
rachunku biezacego i kapitalowego. Pomimo
aprecjacji w ostatnich miesigcach kurs walutowy
wciaz nie stanowi bariery dla dziatalnosci
eksportowej polskich przedsiebiorstw®. W
horyzoncie projekcji oczekuje sig, ze efektywny
kurs zlotego bedzie si¢ umacniat zblizajac sie
stopniowo do kursu réwnowagi. Przemawia za
tym prognozowany rosnacy napltyw transferow
UE oraz wysoka nadwyzka handlowa
przektadajaca sie na utrzymanie w latach 2018-
2020 dodatniego salda rachunku biezacego i
kapitatlowego. Umocnieniu kursu w horyzoncie
projekcji sprzyja¢ bedzie réwniez oczekiwany
relatywnie niski poziom premii za ryzyko
powiazany m.in. z istotnym spadkiem deficytu
sektora finansow publicznych. W kierunku
aprecjacji krajowej waluty oddzialuje takze

kontynuacja  procesu realnej konwergencji

4 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r.
45 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r.
46 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r.
47 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

polskiej gospodarki odzwierciedlona w szybszym
wzroscie produktu potencjalnego w kraju niz
u gléwnych partneréw handlowych Polski. Skale
oczekiwanego umocnienia zlotego ogranicza
natomiast w czeSci malejacy dysparytet stop
procentowych. Spadek dysparytetu wynika
z przyjecia zalozenia o braku zmian stép
procentowych ~ NBP  przy  jednoczesnym
przewidywanym wzroscie kosztu pienigdza
w otoczeniu gospodarki polskiej. W szczegdlnosci
w horyzoncie projekcji oczekuje sie normalizacji
polityki pienieznej w strefie euro oraz kontynuacji
cyklu podwyzek w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii. Ze wzgledu na oczekiwane
niewielkie ostabienie dolara wzgledem euro
w horyzoncie projekcji ztoty bedzie nieco bardziej
umacniat sie¢ w stosunku do  waluty

amerykanskiej niz wspdlnej waluty europejskie;j.
Komponenty inflacji CPI

Wskaznik inflacji CPI w horyzoncie projekcji
bedzie stopniowo rosna¢ i w latach 2019-2020

uksztattuje sie nieznacznie powyzej 2,5%

Wykres 4.24 Inflacja CPI i bazowa

(Wykres 4.24).

° —Inflacja CPI (r/r, %) —Inflacja bazowa (/r, %) [°
Wzrost inflacji CPI w latach 2018-2020, w tym 5 s
zwlaszcza inflacji bazowej, bedzie spowodowany RAVAN L4
wzrostem presji kosztowej i popytowej w polskiej , \\ .
gospodarce (Wykres 4.24). Problemy , /\ \ A ,
przedsigbiorstw z pozyskaniem odpowiednio /\/

wykwalifikowanych  pracownikdow, zwiazane ! A [

z niedostateczng podaza wolnej sily roboczej, \ /y’

beda przeklada¢ sie¢ na wzrost dynamiki 1 \/ La

wynagrodzen, ktora bedzie przewyzszata wzrost

-2 T T T T T T T T T -2
11g1  12gq1 1391 14ql1 1591 161 1791 18ql 1991 20ql 20q4
wydajnosci pracy. W konsekwencji dynamika

. , .. . Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
jednostkowych kosztow pracy przyspieszy i w

latach 2018-2020 bedzie ksztattowaé sie na
poziomie zblizonym do 3,5% r/r (Wykres 4.23). W
kierunku wyzszej inflacji bedzie oddzialywac

rowniez narastajgca presja popytowa, choc

Narodowy Bank Polski —
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wrazliwo$¢ dynamiki cen na zmiany krajowej

koniunktury zmniejszyta sie w ostatnich latach*.

Wptyw czynnikéw krajowych na wzrost inflacji
CPI bedzie w latach 2018-2020

rownowazony oczekiwanym niskim poziomem

cze$ciowo

cen importu, wynikajacym zutrzymywania sie
umiarkowanej dynamiki cen w strefie euro oraz
aprecjacji zlotego. Wazrost kosztow
przedsiebiorstw bedzie przy tym ograniczany
nastepujacym w

horyzoncie projekgji

stopniowym spadkiem cen surowcow
energetycznych na rynkach swiatowych. Spadek
tych cen przetozy sie na niska dynamike
krajowych cen energii w latach 2019-2020. Niska
inflacja tej kategorii w 2018 r. bedzie natomiast
spowodowana mniejszym niz w 2017 r. wzrostem
oplat za energie elektryczna oraz
przewidywanym spadkiem cen gazu ziemnego
dla  gospodarstw  domowych, w zwiazku
z oczekiwanym zakonczeniem w I potowie br.
postepowania arbitrazowego pomiedzy PGNiG

a Gazpromem.

Pomimo proinflacyjnego oddziatywania
czynnikow popytowych i kosztowych inflacja cen
zywnosci w latach 2018-2020 nie przewyzszy
poziomu z ub.r. (Wykres 4.25). Wyrazny wzrost
cen zywnosci w 2017 r. wynikal bowiem z nizszej
dostepnosci niektorych surowcow i produktow
jaj)
a warunki podazowe na tych rynkach zgodnie

rolnych (m.in. owocoéw, masta, mleka,

z zalozeniem przyjetym w projekcji bedq ulegac
stopniowej poprawie. Dodatkowo w kierunku
ograniczenia  wzrostu cen  zZywnosSci w

oddziatywad

uwolnienie od pazdziernika ub.r. europejskiego

najblizszych kwartatach bedzie

rynku cukru od systemu kwotowania produkgji.

Wykres 4.25 Inflacja cen zywnosci i energii

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

10 \/"\/\ : 10

8

_: (Wa\Wal! .
. Va |

-6 T T T T T T T T T -6
11g1 1291 1391 14q1 1591 16gq1 1791 18gql1 1991 20ql 20q4

Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

4 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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4. Projekcja inflacji i PKB

4.4 Biezaca projekcja na tle

poprzedniej

Dane, ktore naplynety od cut-off date projekgji
listopadowej przyczynily sie do podniesienia
prognozy tempa wzrostu PKB w latach 2018-2019
o 05-0,6 pkt proc,
Sciezke inflacji w najblizszych
kwartatach (Tabela 4.2, Wykres 4.26, Wykres
4.28).

jednoczesnie obnizajac

nieznacznie

PKB

Podniesienie w projekcji marcowej prognozy
wzrostu PKB na lata 2018-2019 zwiazane jest
z wyzsza aktywnoS$cig gospodarcza w ubiegtym
roku. W poréwnaniu do oczekiwan z projekeji
listopadowej, w 2017 r. szczegdlnie korzystnie
ksztattowata sie sytuacja w handlu zagranicznym
Polski (Wykres 4.27). Wzrost sprzedazy wtasnych
produktéw w potaczeniu z rewizja w gore
prognoz aktywnosci gospodarczej w strefie euro
iStanach Zjednoczonych przeklada si¢ na
poprawe oczekiwan przedsigbiorstw dotyczacych
przysztosci. Potwierdzaja to wyniki Szybkiego
Monitoringu NBP#. Po raz kolejny ankietowani
przedsigbiorcy podnosza prognozy popytu,
jednoczesnie oceniajac poziom wykorzystania
majatku produkcyjnego swoich firm jako bliski
przy odsetek

zamierzajagcych w2018 r.

petnego. Rosnie tym
przedsigbiorstw
rozpocza¢ nowe istotne inwestycje, wigksza jest
takze taczna kwota planowanych przez nie
naktadow. Dodatkowo przedsigbiorcy oceniaja
obecny poziom zapasdéw jako zbyt niski, a skala
niedoboréw  zapasow produktéw gotowych
przekracza te obserwowana w 2007 r., t. w
okresie  szczytu

cyklu  koniunkturalnego.

Uwzglednienie tych informacji w biezacej

projekcji wplynelo na podwyzszenie, w latach

Tabela 4.2 Projekcja marcowa na tle listopadowej

2017 2018 2019
PKB (r/r, %)
111 2018 4,6 4,2 3,8
X1 2017 4,2 3,6 3,3
Inflacja CPI (r/r, %)
111 2018 2,0 2,1 2,7
X1 2017 1,9 2,3 2,7

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.26 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika
PKB (1/r, %)

8 8
Mar 18

90% = 60% = 30% —List 17

-1 : , , . , -1
14q1 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 1994

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

49 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2018 r.
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2018-2019, zarowno prognozowanej Sciezki Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu

. e e 1. . , PKB miedzy runda listopadowa a marcowa (pkt proc.)®
inwestydji, jak i zmian zapasow.

10 mm Spozycie indywidualne == Spozycie zbiorowe 1o
Oprocz  akumulacji, komponentem ktorego  ©8 _QI;UBmUIaCja e Flapertnete 0.8
perspektywy wzrostu sa obecnie lepiej oceniane 06 - 06
niz w projekgi listopadowej jest konsumpcja o4 | 04
prywatna. W latach 2018-2019 wraz z poprawa 02 o oz
koniunktury gospodarczej korzystniej ksztattuje 00 | 00
sie prognozowana sytuacja na rynku pracy
odzwierciedlona w szybszym wzroscie funduszu o2 o
ptac. Dodatkowo pozytywnie na prognoze 2017 2018 2019 ol
spozycia indywidualnego oddziatuje ~ Zrédto: obliczenia NBP.

systematyczna poprawa nastrojow gospodarstw
domowych — wskazniki ufnosci konsumenckiej
nadal znajduja si¢ w sredniookresowym trendzie
wzrostowym przy historycznie maksymalnych

poziomach.

Po osiagnieciu w 2017 r. rekordowo wysokiego
poziomu nadwyzki handlowej przestrzen do
dalszej poprawy wkladu eksportu netto do
wzrostu jest natomiast ograniczona, zwtlaszcza
biorac pod uwage oczekiwany w kolejnych latach
aprecjacyjny trend zlotego. Dodatkowo wraz
z szybszym wzrostem importochtonnych
komponentow PKB, takich jak inwestycje oraz
konsumpcja  prywatna,  oczekiwany  jest
relatywnie silniejszy przyrost importu obnizajacy
tym samym wklad eksportu netto do PKB.
Wyzszy wzrost gospodarczy w latach 2018-2019
bedzie zatem, w pordwnaniu do projekgji
listopadowej, w wigkszym stopniu oparty na
popycie wewnetrznym, zmniejszy si¢ natomiast

rola handlu zagranicznego (Wykres 4.27).

Inflacja

W 2017 r. inflacja CPI uksztaltowata si¢ o 0,1 pkt
proc. powyzej oczekiwan z projekgji listopadowe;j.
Wynikato to z silniejszego wzrostu cen zywnosci

w IV kw. 2017 r. na skutek nizszej podazy

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

— Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

niektérych surowcow rolnych, przede wszystkim Wykres 4.28 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI
(r/r, %)

6 6

ith.lSZCZOWYCh (Wykres 429) Efekt ten 90% ®m60% mm30% ——List17 Mar 18 —Cel inflacyjny
5

owocoéw, warzyw oraz produktéw nabiatowych

na przestrzeni 2018 r. bedzie jednak stopniowo .

wygasat.

Nizej od oczekiwan uksztattowata si¢ natomiast

w IV kw. 2017 r. i styczniu br. inflacja bazowa.

Stabsze odczyty tego wskaznika pomimo

wyzszego wzrostu gospodarczego i dynamiki

wynagrodzen odzwierciedlaja prawdopodobnie

-3 T T T T T -3
.« . T J s . 14q1 15q1 16q1 1791 18q1 19q1 1994
mme]szq WI'aleWOSC tempa Zmilan cen na

aktywnosé¢ gospodarcza’ oraz stanowia wyraz 2 Odio:dane GUS, obliczenia NBP.

wysokiej konkurencji na rynku krajowym.
Dodatkowo w kierunku nizszego wzrostu cen
oddziatuje umocnienie kursu zlotego, ktére
przekltada sie na tarnisze dobra importowane
z zagranicy. Czynniki te odpowiadaja za korekte
w  dot Sciezki inflacji bazowej w  projekcji

marcowej, przy czym skala tej rewizji zmniejsza

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

rosnacej presji popytowej w  gospodarce 04 04
mm Inflacja bazowa mm Ceny zywnosci = Ceny energii ==Inflacja CPI

sie w 2019 r. w wyniku przetozenia na ceny

i poprawiajacej si¢ sytuacji na rynku pracy.

0,2 0,2

W  poréwnaniu do projekcji listopadowej,

w obecnej rundzie prognostycznej nie zmienity

sie znaczaco prognozy cen energii w latach 2018- ] >
2019. Z jednej strony, wzrosty cen ropy naftowej o s
przetozyly sie na wyzsze krajowe ceny paliw.

Z drugiej strony wplyw ten lagodzi relatywnie 0 o4

silniejsze umocnienie kursu zlotego w relagji do 2017 2018 2019

dolara amerykanskiego. Dodatkowo w styczniu

. . . L. . Zrédto: obliczenia NBP.
br. nie bylo oczekiwanej w poprzedniej rundzie

prognostycznej podwyzki cen energii
elektrycznej, co réwniez oddziatuje w kierunku

rewizji prognoz cen energii w dot.

Konsekwencja  réznokierunkowego  wplywu
danych, ktére naptynety od zamknigcia projekcji

listopadowej, prognozowana na 2019 r. Sciezka

51 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.

52 Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze wzgledu na zaokraglenie liczb
w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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inflacji nie zmienita si¢ w pordownaniu
prognostycznej,
nieznacznie natomiast obnizyta si¢ dynamika cen

w 2018 r.

do poprzedniej rundy

45 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlong w wykresach
(Wykres 4.1, Wykres 4.2).

Gléwnym jej zrodlem jest dalszy rozwdj sytuacji

wachlarzowych

w otoczeniu gospodarki polskiej oraz przyszie
ksztattowanie si¢ podazy pracy w kraju. Bilans
czynnikdéw niepewnosci wskazuje na zblizony do
symetrycznego rozktad ryzyka dla inflacji CPI
imozliwos¢ nizszego niz w  scenariuszu
centralnym przebiegu $ciezki dynamiki PKB
w dluzszym horyzoncie projekci (Tabela 4.3).
Asymetria ryzyk dla wzrostu PKB wynika przy
tym z

uksztattowania sie zasobu sity roboczej ponizej

wiekszego  prawdopodobienstwa

Sciezki centralnej projekcji. Przy zatozeniu braku

stopy
prawdopodobienistwo uksztaltowania sie inflagji

zmiany referencyjnej NBP
CPI w symetrycznym przedziale odchylen od
celu inflacyjnego NBP 2,5% (o szerokosci +/- 1 pkt
proc.) stopniowo obniza si¢ z obecnego poziomu
86% do 41% w koncu horyzontu projekgji (Tabela
4.3). Najwazniejsze zrodla niepewnosci dla

projekcji przedstawiono ponize;j.

Pogorszenie perspektyw wzrostu w gospodarce

globalnej

Ryzyko nizszego niz w scenariuszu bazowym
przebiegu sciezki wzrostu PKB w Polsce wiaze sie
mierze z

w  duzej mozliwoscia ostabienia

$wiatowej koniunktury.

Wsrdd czynnikow o charakterze globalnym,
wtym tych zwigzanych ze wzrostem napie¢

geopolitycznych, istotnym zrédiem niepewnosci

Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej
projekcji
centralnej

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

ponizej

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

18q1 0,14 0,97 1,00 0,50 0,86
18q2 0,16 0,69 0,98 0,50 0,82
1893 0,21 0,58 0,89 0,50 0,67
1894 0,37 0,69 0,91 0,51 0,54
1991 0,29 0,57 0,82 0,51 0,53
1992 0,23 0,47 0,72 0,51 0,50
1993 0,21 0,43 0,67 0,51 0,46
19g4 0,20 0,41 0,65 0,51 0,45
20qg1 0,20 0,40 0,63 0,51 0,43
2092 0,21 0,41 0,63 0,51 0,42
2093 0,21 0,40 0,63 0,51 0,41
2094 0,21 0,40 0,62 0,51 0,41

Zrédto: obliczenia NBP.

dla projekdiji jest przyszta aktywnos¢ gospodarcza
w najwigkszej gospodarce $wiata — w Stanach
Zjednoczonych. Po dynamicznym wzroscie cen
akcji na gieldach amerykanskich w2017 r.
wyraznie wrosto ryzyko ich przewartosciowania.
Cho¢ w ostatnim okresie ceny aktywdéw spadty, to
nie mozna wykluczy¢ ich silniejszej korekty w
horyzoncie projekcji. W polaczeniu z niska stopa
oszczednosci gospodarstw domowych i wysokim
udziatem aktywoéw finansowych w ich majatku,
moze  to

doprowadzi¢ do  wyraznego

Narodowy Bank Polski
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spowolnienia dynamiki wydatkow
konsumpcyjnych, a w konsekwencji do nizszego
wzrostu  PKB

niz  przyjeto  w projekgji

w gospodarce amerykanskiej.

Przyszta dynamika wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych, jak rowniez w innych
gospodarkach rozwinietych, obarczona jest takze
niepewnos$cia zwigzana z utrzymywaniem sig
obnizonego

tempa wzrostu produktywnosci

w warunkach  niskiej dynamiki nakladéw

inwestycyjnych.

Ryzykiem dla perspektyw wzrostu PKB
w niektdrych gospodarkach europejskich jest
takze skala przyszlego dostosowania na rynku
mieszkaniowym w reakcji na obserwowane
obecnie relatywnie wysokie ceny nieruchomosci.
Szczegolnie istotne konsekwencje dla dynamiki
PKB wystapityby w krajach chrakteryzujacych sie
wysokim poziomem zadluzenia gospodarstw

domowych.

Zrédlem ryzyka dla biezacej projekcji pozostaje
takze mozliwe spowolnienie globalnej wymiany
handlowej w wyniku wyhamowania proceséw
integracyjnych ~w  $wiatowej  gospodarce.
W Europie ryzykiem dla projekcji pozostaje
niepewno$¢ odnosnie do warunkéw opuszczenia

przez Wielka Brytanie Unii Europejskie;.
Poprawa globalnej koniunktury

W  przypadku realizacji czynnikéw ryzyka
wzmacniajacych ozywienie globalnej koniunktury
tempo wzrostu PKB w Polsce mogloby sie
uksztalttowa¢ na poziomie wyzszym niz w

scenariuszu bazowym projekgji.

W szczegolnosci miatoby to miejsce w warunkach
silniejszego, w stosunku do przyjetych zatozen,
wplywu

Zjednoczonych na koniunkture w tym kraju.

reform podatkowych w  Stanach

Wyzszy wzrost PKB w gospodarce amerykanskiej

moze sie wigza¢ takze 2z korzystniejszymi

Narodowy Bank Polski

uwarunkowaniami podazowymi w tej
gospodarce. Utrzymujaca sie relatywnie niska
stopa inflacji moze bowiem wskazywad, ze
spadek dynamiki potencjalnego PKB w Stanach
Zjednoczonych po kryzysie finansowym byt

mniejszy od zatozen projekcyjnych.

Mozliwos¢ wyzszego od przyjetego w projekdji
wzrostu w strefie euro zwigzana jest natomiast z
silniejsza odbudowa inwestycji w warunkach
wysokiego popytu wewnetrznego i zewnetrznego
wraz z towarzyszaca mu poprawa nastojow
wsrdd przedsigbiorcoéw. W dalszym horyzoncie
projekcji wyzsze tempo wzrostu PKB w strefie
euro wynika¢ moze rowniez z silniejszej poprawy
konkurencyjnosci gospodarek strefy w wyniku
reform strukturalnych wprowadzanych w czesci

krajow cztonkowskich.
Podaz pracy w Polsce

Przyszty zasob sily roboczej w Polsce pozostaje
najwiekszym wewnetrznym zrédlem ryzyka dla
scenariusza centralnego projekcji. Wiaze sie to
ztrudnoscia w ocenie skali dezaktywizacji
zawodowej o0sOb, ktore uzyskaja uprawnienia
emerytalne zgodnie z obowiazujaca ustawa
obnizajaca wiek emerytalny. W projekgji przyijeto,
ze korzystna koniunktura na rynku pracy skfoni
aktywnych

zawodowo do pozostania na rynku pracy, ale

wiekszos¢ z o0séb  dotychczas

szacunki te obarczone sa duza niepewnoscia.

Trudno réwniez oceni¢c w jakim stopniu

obserwowane obecnie pozytywne zmiany
strukturalne na rynku pracy prowadzace do
wzrostu aktywnosci zawodowej oséb w grupie
wiekowej 45-59/64 lat beda w horyzoncie projekgji

kontynuowane.

5 Qlivier Coibion, Yuriy Gorodnichenko, Mauricio Ulate,
2018. Real-Time Estimates of Potential GDP: Should the Fed
Really Be Hitting the Brakes?, Policy Futures, Center on Budget
and Policy Priorities.
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Realizacja  powyzszych  czynnikéw  ryzyka
skutkujaca nizsza podaza pracy ograniczajac
przestrzen do zwiekszania produkgji krajowej
prowadzitaby do spowolnienia tempa wzrostu

gospodarczego w horyzoncie projekcji.
Ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych

Zrédlem

w scenariuszu bazowym  projekcji

niepewnosci dla  $ciezki  inflacji

pozostaja
zmiany cen ropy naftowej oraz innych surowcoéw
energetycznych na rynkach $wiatowych. Nadal
nieokreslone zatozenia

pozostaja polityki

podazowej organizacji OPEC po wygasnieciu pod
koniec br. obecnie obowiazujacych ograniczen
produkcji  ropy  naftowej.  Niepewnoscia
obarczone sa réwniez prognozy podazy ropy ze
zt6z tupkowych w Stanach Zjednoczonych ze
krétka

dostepnych obecnie zt6zZ oraz dynamiczny rozwdj

wzgledu na historie  eksploatacji
technologii ich wydobycia. Czynnikiem ryzyka
dla przyjetej w scenariuszu bazowym prognozy
cen ropy jest takze ksztattowanie si¢ popytu na
ten surowiec ze strony azjatyckich gospodarek

wschodzacych.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

Tabela 4.4 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

Wskaznik cen konsumenta CPI (% r/r)

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

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

WIBOR 3M (%)

2016

-0,6

-0,2

56,2
2,2
1,7
3,1
-1,5

0,90

0,50
11
1,8
0,8

1,70

2017
2,0
0,7
4,3
33
4,6
4,7
4,8
2,4
5,4
0,1
7,0
7,4
53
1,7
4,8
51

56,5
2,9
2,5
2,9
0,0

0,90

0,64
13
2,4
1,4

1,73

2018
2,1
1,6
3,3
2,0
4,2
4,7
4,1

2,2

56,5
3,3
3,3
3,0
12

0,81

0,70
14
2,3
1,0

1,73

2019
2,7
2,6
2,9
2,5
3,8
4,3
3,9

3,9

56,8
3,1
3,7
3,2
1,7

0,85

0,66
19
1,8
0,8

1,73

2020
3,0
3,0
3,2
2,5
3,6
3,8
3,7

3,9

56,9
3,3
3,5
3,5
1,8

0,85

0,63
2,1
1,6
1,0

1,73

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

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

z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.

Narodowy Bank Polski
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienigeznej w okresie pazdziernik 2017 r. — styczen 2018 r.

5.Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie pazdziernik 2017 r. — styczen 2018 r.

B Data: 8 listopada 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwatla nr 6/2017 z dnia 8 listopada 2017 r. zmieniajaca uchwate w sprawie stop rezerwy
obowiazkowej bankdéw, spodtdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej
Spoldzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy

obowiazkowej.

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

J. ZyZyﬁski
J. J. Kropiwnicki oraz E.J. Osiatynski byli nieobecni.

B Data: 5 grudnia 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 7/2017 z dnia 5 grudnia 2017 r. zmieniajaca uchwate w sprawie stép rezerwy
obowiazkowej bankéw, spdldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej
Spotdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy

obowiazkowej.

Wyniki glosowania cztonkow RPP:

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

K. Zubelewicz

J. Zyzyniski

Narodowy Bank Polski
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B Data: 19 grudnia 2017 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 8/2017 z dnia 19 grudnia 2017 r. w sprawie zatwierdzenia planu finansowego

Narodowego Banku Polskiego na rok 2018.

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

— Narodowy Bank Polski
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