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

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sie
poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaty uwzglednione dane dostepne do 21 lutego 2019 r. oraz
dane BAEL o IV kw. 2018 r. opublikowane 25 lutego 2019 r. i wstepny szacunek PKB w IV kw. 2018 r.
opublikowany 28 lutego 2019 r.
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Synteza

Synteza

W II potowie 2018 r. pojawily sie sygnaly pogarszania sie koniunktury w gospodarce swiatowej. W III kw.
ub.r. tempo wzrostu globalnego PKB ostabto przede wszystkim wskutek nizszej dynamiki aktywnosci
w strefie euro oraz w czesci krajow azjatyckich, w tym w Chinach. W IV kw. 2018 r. i na poczatku br.
poglebilo sie spowolnienie produkcji przemystowej, zwlaszcza produkcji débr kapitalowych. Nizsza byta

rowniez dynamika sprzedazy detalicznej.

Dynamika cen konsumpcyjnych w gospodarce $wiatowej obniza si¢ od listopada ub.r., przy czym
zarOwno jej wczesniejszy wzrost, jak i ostatnie spadki odzwierciedlaja gtéwnie silne zmiany cen surowcow
energetycznych na rynkach $wiatowych. Inflacja bazowa w gospodarkach rozwinietych utrzymuje sie na

relatywnie niskim poziomie.

W tych warunkach EBC utrzymuje stope depozytowa ponizej zera i zapowiada utrzymywanie stop
procentowych na obecnym poziomie przynajmniej do lata 2019 r. Jednoczesnie zgodnie z wczesniejszymi
zapowiedziami w grudniu ub.r. Eurosystem zakoniczyt zakupy netto w ramach programu skupu aktywow
i obecnie reinwestuje w catosci raty kapitatowe z zakupionych papieréw wartosciowych. Natomiast Fed
— po podwyzce w grudniu ub.r. przedzialu dla stopy procentowej — na poczatku br. zaprzestat
sygnalizowania dalszych podwyzek stop. Rownolegle Fed nadal stopniowo zmniejsza swoja sume
bilansowa, ograniczajac reinwestycje aktywow zgodnie z wczesniej ogloszonym planem. Jednak ze
wzgledu na pogorszenie sie¢ perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie oraz sygnaty ptynace
w ostatnich miesigcach z EBC i Fed, ostabily sie oczekiwania na zaciesnianie polityki pienieznej przez

gléwne banki centralne.

Pogorszenie si¢ perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego byto jednym z czynnikow niekorzystnie
wplywajacych na nastroje na rynkach finansowych. Natomiast w przeciwnym kierunku oddziatywato
oslabienie si¢ oczekiwan na zacie$nianie polityki pienieznej przez EBC i Fed. W efekcie w ostatnich
miesigcach ceny aktywdéw uznawanych za bezpieczniejsze wzrosty, a ceny bardziej ryzykownych
papierow wartosciowych na rynkach rozwinigtych, po silnych wahaniach na przetomie roku,
uksztaltowaty si¢ istotnie ponizej szczytu z wrzednia ub.r. Jednoczesnie na rynkach wschodzacych ceny

aktywow pozostaty nieco nizsze niz srednio w 2018 r.

W Polsce dynamika cen konsumpcyjnych — mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz
szybszego niz w 2017 r. wzrostu ptac — obnizyla sie pod koniec 2018 r. (w grudniu ub.r. inflacja CPI
wyniosta 1,1% r/r, a wedtug wstepnych danych w styczniu br. 0,9% r/r). Wynikato to gtéwnie ze spadku
dynamiki krajowych cen zywnosci i energii. Niskiej inflacji sprzyjala takze nadal niska inflacja bazowa.
Ankietowe opinie konsumentow dotyczace przyszlego ksztattowania sie cen, po przejsciowym wzroscie
w grudniu 2018 r. — zwigzanym prawdopodobnie w znacznym stopniu z obawami o silny wzrost cen
energii —w styczniu i lutym br. obnizyty sie. Z kolei ekonomisci ankietowani przez NBP nadal spodziewaja

sig, ze w kolejnych kwartatach inflacja bedzie zblizona do celu inflacyjnego NBP.
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Cho¢ pod koniec 2018 r. koniunktura gospodarcza w Polsce nieco si¢ pogorszyta, to roczne tempo wzrostu
gospodarczego w II polowie ub.r. pozostato relatywnie wysokie. W Il i IV kw. ub.r. tempo wzrostu PKB
wyniosto odpowiednio 5,1% 1/r i 49% r/r, tj. bylo tylko nieznacznie nizsze od obserwowanego
w poprzednich kilku kwartatach. Giéwnym czynnikiem wzrostu pozostat popyt konsumpcyjny, mimo ze
r6st on juz nieco wolniej niz w 2017 r. Znaczacy wkitad do wzrostu PKB mialy rowniez inwestycje, ktorym
sprzyjata zwigkszajaca sie absorpcja srodkéw unijnych oraz wysokie wykorzystanie zdolno$ci
produkcyjnych. W III kw. ub.r. wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt ujemny, natomiast w IV kw.

okazat sie nieznacznie dodatni.

Korzystna koniunktura w gospodarce oddziatuje w kierunku dalszego wzrostu zatrudnienia oraz
obnizania sie stopy bezrobocia, cho¢ zaréwno przyrost zatrudnienia, jak i spadek bezrobocia stopniowo
spowalniaja. Wobec umacniania sie pozycji pracownikdéw w negocjacjach ptacowych nominalne
wynagrodzenia w gospodarce nieznacznie przyspieszyly w ostatnich kwartatach. Towarzyszyla temu
stabilizacja dynamiki wydajnosci pracy, co w II potowie ub.r. przetozyto si¢ na nieco wyzsza dynamike

jednostkowych kosztéow pracy wzgledem w I polowy 2018 r.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania makroekonomiczne, Rada Polityki Pienieznej utrzymuje
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 1,50%. Od
publikacji poprzedniego Raportu oczekiwania uczestnikéw rynku dotyczace ksztaltowania sie stop
procentowych w przysziosci istotnie sie obnizyly i wskazuja na stabilizacje stép procentowych NBP
w kolejnych kwartatach. Wplyneta na to nizsza biezaca i oczekiwana inflacja oraz oznaki pogarszajacej sie
Swiatowej koniunktury gospodarczej, przy jednoczesnym ostabieniu oczekiwan na zacie$nienie polityki

pienieznej przez gléwne banki centralne.

Obnizenie sie oczekiwanej Sciezki stop procentowych w Polsce, wraz z malejacymi rentowno$ciami
obligacji na rynkach $wiatowych oraz niska podaza papieréw skarbowych na rynku pierwotnym,
sprzyjato wzrostowi cen polskich obligacji skarbowych. Obnizenie si¢ w ostatnich miesigcach rentownosci
obligacji skarbowych, w szczegdlnosci tych o dluzszych terminach zapadalnosci, odzwierciedlato takze
korzystna ocene sytuacji fundamentalnej polskiej gospodarki przez inwestoréw i brak istotnych
nierdwnowag makroekonomicznych. Rownoczesnie ceny akgji, po wezesniejszych spadkach, w II potowie
2018 r. ustabilizowaty sie. Od pazdziernikowego lokalnego minimum wartos¢ indeksu WIG wzrosta
jednak o ponad 10%. Rosnacym cenom polskich obligacji i akcji w ostatnich miesigcach towarzyszyt

stabilny kurs ztotego.

W II polowie 2018 r. dynamika szerokiego pieniadza w gospodarce wzrosta. Podobnie jak we
wczesniejszych okresach najwigkszy wktad do zmiany agregatu M3 mial wzrost wartosci depozytéw
gospodarstw domowych. Od strony czynnikéw kreacji w IV kw. ub.r. do zwiekszenia sig¢ stanu szerokiego
pieniadza przyczynil si¢ gléwnie wzrost aktywdw zagranicznych netto oraz kredytéw dla sektora
niefinansowego. Od kilku kwartatéw dynamika kredytu jest zblizona do dynamiki nominalnego PKB, a
relacja stanu zadluzenia sektora niefinansowego z tytutu kredytéw do PKB jest stabilna i na koniec 2018 r.

wyniosta 51,5%.

Wskazniki nier6wnowagi zewnetrznej $wiadcza o wysokim stopniu zréwnowazenia polskiej gospodarki.
W szczegolnosci w Il kw. obnizyto sie zadluzenie zagraniczne Polski w relacji do PKB, a migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto Polski poprawita sie wobec 2017 r. Jednoczesnie w II potowie 2018 r. saldo na
rachunku obrotéw biezacych obnizyto sie wzgledem I potowy roku, czemu jednak towarzyszyl wzrost

nadwyzki na rachunku kapitatowym w zwiazku z wyzszym naptywem srodkéw unijnych.
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Synteza

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wplywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. W rozdziale 3 umieszczone sa Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej w okresie listopad 2018 r. — luty 2019 r. wraz z Informacjq
po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w marcu br. Opis dyskusji na marcowym posiedzeniu zostanie
opublikowany 19 marca 2019 r., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. W rozdziale 5 znajduja sie
Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie od pazdziernika 2018 r. do stycznia 2019 r. Ponadto
w niniejszym Raporcie zamieszczono ramke: Zakoticzenie zakupdw netto w ramach programu skupu aktywéw

Eurosystemu.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedna
z przestanek, na podstawie ktorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Marcowa projekcja uwzglednia dane i informacje opublikowane do 15 lutego br. - w
tym informacje dotyczace ustawowego zamrozenia cen energii — oraz wstepne informacje o
zapowiedzianych w 23 lutego br. zmianach w zakresie polityki fiskalnej. Zgodnie z marcowga projekcja z
modelu NECMOD roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienistwem w
przedziale 1,2-2,2% w 2019 r. (wobec 2,6-3,9% w projekdji z listopada 2018 r.), 1,7-3,6% w 2020 r. (wobec
1,9-3,9%) oraz 1,3-3,5% w 2021 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sig¢ z 50-
procentowym prawdopodobienistwem w przedziale 3,3-4,7% w 2019 r. (wobec 2,7-4,4% w projekdji z
listopada 2018 r.), 2,7—4,6% w 2020 r. (wobec 2,3—4,2%) oraz 2,4-4,3% w 2021 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica

W I potowie 2018 r. pojawily si¢ sygnaty Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej

pogarszania si¢ koniunktury w gospodarce naswiecie (t/r)
$wiatowej. W III kw. ubr. tempo wzrostu 12 g
globalnego PKB ostablo przede wszystkim 0
wskutek nizszej dynamiki aktywnosci w strefie
euro oraz w czesci krajow azjatyckich, w tym
w Chinach. W IV kw. 2018 r. i na poczatku br.

poglebilo sie w szczegdlnosci spowolnienie

produkcji przemystowej, zwlaszcza produkcji 3

dobr kapitalowych. Nizsza byla réwniez | FEPKB (lewa of) - 10

Produkcja przemystowa (prawa os)

dynamika sprzedazy detalicznej (Wykres 1.1). Spreedaz detaliczna (prawao9)

——Eksport (prawa 0$)

1 1 -12 - - -20
W strefie euro wzrost gospodarczy spowolnit olql o031  osql  o7ql  o0oql  1lql 13 1sqi  17a1

w II pOlOWie ub.r. do poziomu najniiszego od Zrédio: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,
. . s . bli ia NBP.
czterech lat i wynidst w II i IV kw. 2018 I py sy

PKB, produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna - $rednia roczna dynamika w gospodarkach

. . o . o, stanowiacych 80% $wiatowego PKB w 2016 r., wazona PKB. Eksport — dynamika $wiatowego
OdeWIednlO 1/6 /0 1 1/2 A) I'/I' (Wykres 12) eksportu wedtug danych Centraal Planbureau.

Wynikato to z wyraznego obnizenia wktadu

eksportu netto do wzrostu, odzwierciedlajacego

L. . . . Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)
ostabienie dynamiki sprzedazy za granice. .
W IV kw. utrzymata si¢ takze slaba dynamika °] B
produkcji przemystowej, zmniejszyt si¢ optymizm
przedsiebiorcow oraz — w wielu krajach strefy
euro — konsumentow!. Nadal negatywnie na
koniunkture = oddziatywaly takze czynniki

jednorazowe (protesty we Francji, wydtuzajace si¢

problemy sektora motoryzacyjnego Zmiana stanu zepaséw L4
. . o o = Eksport nefto
w Niemczech). Pomimo obnizenia sie dynamiki Inwestycje
Konsumpcja prywatna
-6 1 == Konsumpcja publiczna P -6

konsumpcji prywatnej gtéwnym zrédiem wzrostu =

ospodarczego w strefie euro pozostaje popyt s
§0SP & p )¢ PoPy 01gl 03ql 05q1 07ql  09gq1  11gl  13q1  15gq1  17ql

wewnetrzny. Sprzyja mu systematyczny wzrost  Zrsdio: dane Eurostat.

zatrudnienia i plac oraz wcigz ekspansywna

polityka  pieniezna  Europejskiego  Banku

1 O pogarszajacej sie koniunkturze w strefie euro swiadczy takze systematyczny spadek wskaznika PMI w 2018 r. Pogorszenie PMI
zanotowano réwniez w styczniu 2019 r. (spadek z 51,1 pkt w grudniu ub.r. do 50,7 pkt).
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Centralnego (EBC; por. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna
za granicq).

Mimo stabszego wzrostu gospodarczego w strefie

Wykres 1.3 Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)
Wschodniej pozostata wysoka (w ILiIIl kw. 2018 r.  pre. proc.

euro dynamika PKB w Europie Srodkowo-

~——PKB (lewa 0$)

wyniosta odpowiednio 3,7% i 3,8% r/r; Wykres Konsumpcia prywatna (lewa o)

/_ al ——Inwestycje (prawa 0$)

r 20

1.3). Tendencje w poszczegdlnych gospodarkach

byly jednak zréznicowane. Na Wegrzech
i Stowacji tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie

w Il kw. ub.r., ksztaltujac si¢ wyraznie powyzej o

poziomu z 2017 r., natomiast dane z Czech

. .. .. +-10
i Rumunii wskazywaly na spowolnienie

aktywnosci w tych krajach. Pomimo pewnego , - |20

spowolnienia konsumpgji, popyt wewnetrzny

-9

. . . J . - - - L+ 30
pozostal czynnikiem podtrzymujacym wzrost oaq oeq1 oot 1001 1oq1 1aq1 1601 1801
PKB w regionie. Jednocze$nie szybki wzrost  Zrédio: dane Eurostat, obliczenia NBP.

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

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

projektow w przemysle oraz silny popyt
w sektorze budowlanym. Wktad eksportu netto
obnizy? sie natomiast wskutek zaburzen produkgji
w przemysle motoryzacyjnym oraz spadku
zamowien eksportowych dla europejskich sieci

podazy.

Koniunktura w Stanach Zjednoczonych W Wykres 1.4 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
Il potowie ub.r. byta korzystna, a dynamika PKB ~ To7winietych (t/r)

proc.

w III kw. 2018 r. wyniosta 3,0% r/r> (Wykres 1.4). ¢ 6
Najwigkszy wktad do wzrostu PKB w tej

RV NG

gospodarce mial nadal popyt konsumpcyjny.

Sprzyjata temu bardzo dobra koniunktura na ’ \’\/\_ \\\//\—\ W \/ \// :

rynku pracy, materializujace si¢ efekty reformy  © 0

podatkowej oraz relatywnie wysoka — pomimo g Zednocone 5

korekty na gietdach papieréw wartoSciowych Wielka Brytania

(por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe) — wartoéé * *

majatku  gospodarstw  domowych. Wzrost 6 N

aktywnosci gospodarczej w Stanach .
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

Zjednoczonych byt takze wspierany przez rosnace Zrodlo: dane Bloomberg,
inwestycje przedsigbiorstw. Ograniczatlo go

natomiast ostabienie eksportu.

W  Wielkiej Brytanii dynamika PKB wzrosta
w Il kw. ub.r. (do 1,6% 1/r) dzigki przyspieszeniu

2 W ujeciu kwartat do kwartatu dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych ostabta z 4,2% w I kw. 2018 r. do 3,4% w III kw. 2018 r.
(dane zannualizowane).
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wzrostu konsumpcji prywatnej i zwiekszonej
akumulacji zapaséw. Jednak w IV kw. ub.r.
dynamika PKB ponownie si¢ obnizyta i wyniosta
1,3% 1/13, w szczegdlnosci wskutek ostabienia
popytu inwestycyjnego przedsiebiorstw.
Jednoczesnie ostabienie wzrostu gospodarki
globalnej i niepewnos¢ zwigzana z przebiegiem
Brexitu wywieraja w dalszym ciagu niekorzystny

wplyw na plany inwestycyjne firm.

W  wigkszosci  najwigkszych  gospodarek
wschodzacych wzrost gospodarczy pod koniec
2018 r. byt nieco nizszy niz w I potowie 2018 r.
(Wykres 1.5). Dynamika PKB w Chinach obnizyta
sie do 6,5% r/r w IIl kw. i 6,4% r/r w IV kw. ub.r.,
co wynikato z ostabienia sie zaréwno popytu
konsumpcyjnego gospodarstw domowych, jak
i eksportu - dwodch gltéwnych czynnikow
wspierajacych wzrost gospodarczy w III kw.
2018 r. Spowolnienie aktywnosci gospodarczej w
Chinach jedynie czeSciowo ograniczyty dziatania
wiladz nakierowane na pobudzanie wzrostu
popytu inwestycyjnego. Z kolei obnizenie sig
dynamiki PKB w Rosji (z 1,9% r/r w II kw. 2018 1.
do 1,5% r/r w III kw.) odzwierciedlato w znacznej
mierze normalizacje produkcji w rolnictwie po
dwoch latach bardzo dobrej koniunktury.
Natomiast gtownym czynnikiem wspierajacym
wzrost byta produkcja sektora wydobywczego,
stymulowana m.in. poluzowaniem ograniczen
wydobycia ropy wprowadzonych przez kraje
nalezace do Organizacji Krajow Eksportujacych
Rope Naftowa i niektdrych innych eksporterow
(tzw. OPEC+).

1.2 Ceny ddbr i ustug za granica

Od listopada ub.r. dynamika cen konsumpcyjnych
w gospodarce $wiatowej obniza sie, przy czym
zarOwno jej wczesniejszy wzrost, jak i ostatnie
spadki odzwierciedlaja gldwnie zmiany cen
surowcOw  energetycznych  na  rynkach

$wiatowych (Wykres 1.6; por. rozdz. 1.3 Swiatowe

3 W ujeciu kwartat do kwartatu dynamika PKB w Wielkiej Brytanii ostabta z 0,6% w IIL kw. 2018 r. do 0,2% w IV kw. 2018 r.
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Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach

wschodzacych (r/r)
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Zrédto: dane Bloomberg.
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rynki surowcéw). Inflacja bazowa w gospodarkach
rozwinietych utrzymuje sie na relatywnie niskim
poziomie. Jednoczesnie w II potowie ub.r.

wskazniki inflacji bazowej w gospodarkach
rozwijajacych sie, w tym w gospodarkach, ktére
doswiadczyly w 2018 r. istotnych deprecjacji

kurséw walut, byly wyzsze niz w I potowie 2018 r.

W  strefie euro inflacja pozostaje nizsza od
poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen EBC
(w grudniu 2018 r. wyniosta 1,6% r/r, a w styczniu
2019 r. 1,4% r/r) przede wszystkim wskutek
wyraznego zmniejszenia si¢ wkladu cen energii.
Pomimo stopniowo przySpieszajacej dynamiki
ptac réwniez inflacja bazowa pozostaje niska,

ksztattujac sie¢ w poblizu 1%.

W Stanach Zjednoczonych inflacja jest nadal
wyzsza niz w wielu innych gospodarkach
rozwinietych pomimo spadku w ostatnich
miesigcach spowodowanego obnizeniem si¢ cen
energii (wskaznik CPI uksztattowat sie w grudniu
2018 r. na poziomie 1,9% 1/r, a w styczniu 2019 r.
1,6% rt/r). Inflacja bazowa CPI utrzymuje sie
powyzej 2% (zaréwno w grudniu 2018 r., jak i w
styczniu 2019 r. wyniosta 2,2% r/r), wspierana
od kilku lat

gospodarcze, ktére znajduje odzwierciedlenie

przez trwajace ozywienie
w bardzo dobrej sytuacji pracownikéw na rynku
pracy. Stopa bezrobocia utrzymuje si¢ na
historycznie niskim poziomie, a dynamika plac

przyspiesza.

Przecigtna inflacia CPI w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej obnizyta si¢ w ostatnich
miesigcach 2018 r. wraz ze spadkiem tempa
wzrostu cen energii i zywnosci (Wykres 1.7).
Réwnoczesnie  dynamiczny wzrost kosztow
produkcji, w tym ptac, spowodowat, Ze inflacja
bazowa ustabilizowata sie na

bliskim 2%.

poziomie

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

proc.

== Swiat
Stany Zjednoczone L a

—Strefa euro

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

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

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

10 4 r 10
—Wegry
81 —Rumunia M8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 4 F-2
4 - L4
06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16ml 18m1

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Roczna inflacja CPI.
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1.3 Swiatowe rynki surowcow

Pod 2018 r.

w  szczegolnosci

koniec ceny  surowcow,

energetycznych, silnie sie
obnizyly, jednak na poczatku 2019 r. nieco
wzrosty. W

poziomie

efekcie obecnie znajduja sie na

jedynie nieznacznie

nizszym od

notowanego rok wczesniej (Wykres 1.8).

Ceny ropy naftowej charakteryzowaly sie

w  ostatnim okresie wysoka zmiennoscia.
W IV kw. 2018 r. spadly o okolo 40%, po czym
wzrosty o okoto 30% i w lutym br. powrdcity do
poziomow z listopada ub.r. (Wykres 1.9). Spadki
cen w ostatnich miesigcach 2018 r. byly efektem
przede wszystkim wzrostu $wiatowych zapasow
surowca, do ktoérego przyczynilo sie rosnace
wydobycie w Stanach Zjednoczonych. W tym
oddziatywaty

globalnego

samym  kierunku obawy

o spowolnienie wzrostu
gospodarczego oraz czasowe wylaczenie kilku
panistw z sankcji Stanéw Zjednoczonych na import
ropy z Iranu. Wzrostowi cen na poczatku br.
sprzyjato natomiast ograniczenie wydobycia przez
OPEC

o negatywny wptyw sporéw handlowych miedzy

panstwa oraz zmniejszenie obaw
Stanami Zjednoczonymi i Chinami na $wiatowy
wzrost gospodarczy. Pomimo ostatnich wzrostow
ropa pozostaje nieznacznie tansza niz przed

rokiem.

Ceny gazu ziemnego spadly o ponad jedna trzecia
od publikacji poprzedniego Raportu. Nastapito to
gléwnie na skutek wczesniejszego spadku cen
ropy naftowej, ktory przetozyl sie¢ na notowania
cen gazu ze wzgledu na traktowanie tych dwoch
surowcow jako niedoskonatych substytutéw. Po
ostatnich spadkach ceny gazu osiagnely poziom

o ponad 10% nizszy niz przed rokiem.

W zwiazku ze spadkami cen ropy naftowej i gazu
ziemnego obnizyly si¢ rowniez ceny wegla
kamiennego. Ich zmienno$¢ w ostatnim okresie
byla
pozostalych surowcow energetycznych. W efekcie

jednak mniejsza niz w przypadku

ceny wegla ksztaltuja sie obecnie ponizej poziomu

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.8 Indeks cen surowcow

indeks,

sty-12=100

110 110

100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50

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

Zrédlo: dane Bloomberg.

Indeks cen surowcéw Thomson Reuters/CoreCommodity CRB (Commodity Research Bureau)
przedstawia kwotowania na rynkach terminowych 19 surowcéw: aluminium, bawelny, benzyny
bezotowiowej, cukru, gazu ziemnego, kakao, kawy, kukurydzy, miedzi, niklu, oleju opatowego,
pszenicy, ropy naftowej, soi, soku pomaraniczowego, srebra, wieprzowiny, zlota i zywca
wolowego.

Wykres 1.9 Ceny surowcow energetycznych
150 - 150

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

125 —Gaz (USD/MMBtu; prawa o$) L 125
100 - 10,0
75 - 75
50 u N 50
25 r25
0 - 0,0

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

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

USD/b — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za barytke ropy. USD/t — cena wyrazona
w dolarach amerykanskich za tone. USD/MMBtu — cena wyrazona w dolarach amerykanskich
za tzw. brytyjska jednostke ciepta, tj. jednostke obrazujaca ilos¢ energii potrzebng do podniesienia
temperatury jednego funta (okoto 0,45 kg) wody o jeden stopien: Fahrenheita (nieco wiecej niz pot
stopnia Celsjusza).
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z listopada 2018 r. i sprzed roku, ale pozostaja
relatywnie wysokie w poréwnaniu z poprzednimi

latami.

Ceny surowcow rolnych w IV kw. 2018 r. nieco si¢
obnizyty, jednak pozostaly wyzsze niz przed
rokiem (Wykres 1.10). Wzrost cen w ub.r. byt
zwiazany z rosnacymi kosztami produkgji i susza
wystepujaca w wielu krajach, a takze relatywnie
korzystna globalna koniunktura gospodarcza.
Ograniczajaco na ogélny poziom cen surowcow
rolnych oddziatywat natomiast bezpieczny
poziom zapaséw (np. zbo6z, roslin oleistych,
cukru), wysoka podaz (np. kawy, kakao) oraz
cykliczny wzrost produkcji na niektérych rynkach

(np. mleka, wieprzowiny)*.

1.4 Polityka pieniezna za granica
W  warunkach pogorszenia si¢ perspektyw
wzrostu gospodarczego na $wiecie w ostatnich
ostabily sie
zaciesnianie polityki pienieznej przez gléwne
banki centralne (Wykres 1.11).

miesigcach oczekiwania na

EBC utrzymuje stope depozytowa ponizej zera.
W efekcie
miedzybankowego w strefie euro pozostaja
EBC

utrzymywanie stép procentowych na obecnym

krotkoterminowe  stawki

rynku

ujemne. Jednoczesnie zapowiada
poziomie przynajmniej do lata 2019 r., a niektdrzy
przedstawiciele EBC zasugerowali mozliwo$é
wydtuzenia tego okresu. Ponadto w ostatnim
okresie EBC obnizyt oceng ryzyka dla wzrostu
gospodarczego w strefie euro do negatywnej.
Dodatkowo podczas dyskusji na styczniowym
posiedzeniu Rady Prezesow EBC poruszono
kwestie mozliwego przedtuzenia programu
wsparcia akcji kredytowej (ang. Targeted Longer-
Term Refinancing Operations, TLTRO). W tych
warunkach oczekiwania implikowane z notowan
rynkowych wskazuja, ze krétkoterminowe stawki

rynku miedzybankowego pozostang ujemne

¢ Opisane trendy byly kontynuowane w styczniu 2019 r.

Wykres 1.10 Indeks cen artykuléw rolnych

indeks,

sty-12=100
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85 85
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75 75

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

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

Wykres 1.11 Prawdopodobienstwo wzrostu stép procentowych

EBC i Fed w 2019 r. implikowane z notowan rynkowych
proc.

100 - r 100
80 - - 80
60 - 60
40 - - 40

—Fed —EBC
20 - 20
0 0

18m6  18m7 18m8 18m9 18ml10 18mill 18mi2 19ml 19m2

Zrédlo: dane Bloomberg.

Fed — prawdopodobienstwo ksztalttowania sie stopy fed funds w grudniu 2019 r. w przedziale
2,50-2,75% lub powyzej, wyznaczone na podstawie kontraktow fed funds futures.
EBC - prawdopodobienstwo ksztattowania si¢ stopy depozytowej EBC w grudniu 2019 r.
na poziomie -0,30% lub powyzej wyznaczone na podstawie kontraktow overnight interest swap.

Wykres 1.12 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe w strefie

euro
proc.

2,00 - r 2,00
—Stopa depozytowa EBC ——Stopa refinansowa EBC EURIBOR 3M
1,75 + - 1,75
1,50 - - 1,50
1,25 1,25
1,00 +~ - 1,00
0,75 - - 0,75
0,50 - r 0,50
0,25 *—l i r 0,25
0,00 == 0,00
-0,25 + | r -0,25
T ———— | om0
12m1l 14m1l 16m1 18ml 20m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Oczekiwania w dniu 21.02.2019 r. Oczekiwane stopy EBC wyznaczone na podstawie kontraktow
overnight interest swap; oczekiwana stawka EURIBOR 3M wyznaczona na podstawie notowan
opdji.
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jeszcze przez caty 2020 r. (Wykres 1.12). Zgodnie
z wczesniejszymi zapowiedziami w grudniu ub.r.
Eurosystem zakonczyl zakupy netto w ramach
programu skupu aktywow i obecnie reinwestuje

raty
papierow wartosciowych (Wykres 1.13; por.

w catosci kapitalowe  z zakupionych

Ramka: Zakoniczenie zakupéw netto w ramach

programu skupu aktywow Eurosystemu).

Z kolei Fed — po podwyzce w grudniu ub.r.
przedziatu dla stopy procentowej o 0,25 pkt proc.
do 2,25-2,50% - na poczatku br. zaprzestat
sygnalizowania dalszych podwyzek stdp. Jest to
zwigzane z podwyzszong zmiennoscia na rynkach
finansowych i pogorszeniem sie perspektyw
Swiatowej koniunktury, przy wciaz jedynie
umiarkowanej presji inflacyjnej (por. rozdz. 1.5
Swiatowe rynki finansowe, 1.1 Aktywno$¢ gospodarcza
za granicqg i 1.2 Ceny dobr i ustug za granicg).
W zwigzku z tym wiekszos¢ uczestnikow rynku
oczekuje stabilizacji stop procentowych w 2019 r.
(Wykres 1.14). Réwnolegle Fed nadal stopniowo
zmniejsza swoja sume bilansowsa, ograniczajac
reinwestycje aktywow zgodnie z wczesniej
ogloszonym planem, co oddzialuje w kierunku
zacie$niania warunkow monetarnych. W ostatnim
okresie Fed zaznaczyt jednak, Ze jest gotowy
wprowadzi¢ zmiany w procesie zmniejszania
sumy bilansowej, gdyby naptywajace dane

wskazywaty na taka potrzebe.

procentowe  bankoéw  centralnych

Stopy

w pozostatych ~ gospodarkach ~ rozwinietych
w dalszym ciagu ksztattuja sie na bardzo niskim,
a w Japonii, Szwajcarii, Szwecji i Danii — ujemnym
poziomie. Dodatkowo Bank Japonii kontynuuje
program zakupu aktywéw finansowych, a Bank
Szwajcarii wyraza gotowos¢ do prowadzenia
interwengji walutowych w celu zapobiegania
nadmiernej aprecjacji franka. Jednoczesnie banki
centralne w niektérych gospodarkach
rozwinietych, w tym w Kanadzie, Izraelu i Korei,

nieznacznie podwyzszyty stopy procentowe.

Wigkszo$¢ bankéw centralnych w Europie

Srodkowo-Wschodniej utrzymywata w ostatnim

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.13 Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych wraz
Z prognoza

indeks, indeks,

sty-12=100 sty-12=100
200 4 - 440
—Eurosystem (lewa os)
—System Rezerwy Federalnej (lewao$) e
Bank Japonii (prawa 0$)
150 + r 330
100 r 220
50 + r 110
—
0 0
07m1l 09m1 11m1l 13ml 15m1 17m1l 19m1

Zrodto: dane FRED, obliczenia NBP.

Prognoza do grudnia 2019 r.: dla Eurosystemu przy zatozeniu stabilnej sumy bilansowej, dla
Banku Japonii przy zatozeniu wzrostu w $rednim tempie zanotowanym w 2018 r., dla Systemu
Rezerwy Federalnej przy zatozeniu spadku zgodnego z wytycznymi z czerwca 2017 r. dotyczacymi
obnizania sumy bilansowej przy uwzglednieniu terminéw zapadalnosci obligacji skarbowych
w bilansie tego banku centralnego.

Wykres 1.14 Historyczna i oczekiwana stopa procentowa w Stanach
Zjednoczonych (srodek przedziatu dla stopy fed funds)

proc.

3,00 - r 3,00
2,75 r 2,75
2,50 - . T 2,50
2,25 - 0 2,25
2,00 - - 2,00
1,75 - - 1,75
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1,25 125
1,00 - £ 1,00
0,75 4 r 0,75
0,50 + - 0,50
0,25 + - 0,25
0,00 T T T ~ 0,00
12m1 14m1 16ml 18m1l 20m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Oczekiwania rynkowe w dniu 21.02.2019 r. wyznaczone na podstawie kontraktow fed funds futures.
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okresie stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie. Wyjatek stanowil Bank Czech, ktory
w listopadzie ub.r. po raz kolejny podwyzszyt
stope procentowa. Jednak w  nastepnych
miesigcach Bank Czech utrzymywat stopy

procentowe bez zmian.

Z kolei w najwiekszych  gospodarkach
wschodzacych ~ wystepowaly  zréznicowane
tendencje w zakresie polityki pienieznej.
W zwigzku ze wzrostem zmiennosci na
$wiatowych rynkach finansowych i podwyzszong
inflacjg banki centralne Rosji, RPA i Meksyku
podniosty stopy procentowe. Natomiast banki
centralne Chin oraz Indii w ostatnim okresie

poluzowaty polityke pienigzna.

Ramka: Zakonczenie zakupdw netto w ramach programu skupu aktywow Eurosystemu

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami w grudniu 2018 r. Eurosystem, po ponad czterech latach, zakonczyt
zakupy netto w ramach programu skupu aktywoéw®. Jednoczesnie w ocenie EBC nadal konieczne jest
prowadzenie akomodacyjnej polityki pienieznej, w zwigzku z czym EBC wcigz zapowiada utrzymywanie stop
na niezmienionym poziomie przynajmniej do lata 2019 r. oraz podkresla, ze Eurosystem bedzie reinwestowat
w catosci raty kapitatowe z zakupionych papieréw wartosciowych jeszcze przez dituzszy czas po ewentualnym

rozpoczeciu podwyzek stép procentowych, a w kazdym razie tak dlugo, jak bedzie to konieczne®.

Wykres R.1 Inflacja HICP Wykres R.2 Inflacja bazowa
proc. proc.
7 7 4 4
——Strefa euro ——Niemcy -—Francja =——Wiochy ——Strefa euro =——Niemcy ——Francja =—Wiochy
6 6
5 5 3 3

(o] 0
il =1
-2 -2 Sl -1
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Zrodlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.
Zacieniony obszar przedstawia zréznicowanie pomiedzy krajami strefy euro w danym miesigcu w formie przedziatu pomiedzy 20 a 80 percentylem. Inflacja bazowa — inflacja HICP bez
cen energii, zywnosci, napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych.

5 W niniejszej ramce okreslenie , program skupu aktywow” odnosi sie do wszystkich programoéw skupu aktywéw finansowych
prowadzonych przez Eurosystem w okresie miedzy wrzesniem 2014 r. a grudniem 2018 r., tj. Asset-Backed Securities Purchase
Programme (ABSPP), Third Covered Bond Purchase Programme (CBPP3), Public Sector Purchase Programme (PSPP) i Corporate Sector
Purchase Programme (CSPP).

¢ EBC dazy w ten sposob do utrzymania wielkosci portfela papieréw wartosciowych zakupionych w ramach programu skupu
aktywoéw na poziomie z grudnia 2018 r. Reinwestycje rat z papieréw zakupionych w ramach programu skupu obligacji sektora
publicznego (PSPP) odbywaja sie z uwzglednieniem klucza kapitatowego EBC. Zgodnie z szacunkami EBC $rednia miesieczna
wielko$¢ reinwestycji w ciggu 2019 r. wyniesie 16,9 mld euro.
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Wykres R.3 Realny wzrost PKB (r/r) Wykres R.4 Stopa bezrobocia

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

Zacieniony obszar przedstawia zréznicowanie pomiedzy krajami strefy euro w danym miesigcu lub kwartale w formie przedziatu pomiedzy 20 a 80 percentylem.

Uwarunkowania makroekonomiczne i przebieg skupu aktywow

W 2014 r. w strefie euro wystepowata bardzo niska — a na przetomie 2014 i 2015 r. nawet ujemna — dynamika cen
w warunkach wcigz umiarkowanego, pomimo przyspieszenia, wzrostu gospodarczego i istotnego zréznicowania
sytuacji gospodarczej pomiedzy krajami (Wykres R.1, Wykres R.2, Wykres R.3). Jednoczesnie stopa bezrobocia
byta nadal znacznie wyzsza niz przed swiatowym kryzysem finansowym (we wrzesniu 2014 r. wynosita 11,5%
wobec 7,3% na poczatku 2008 r.) i bardzo wyraznie réznita sie¢ w poszczegdlnych krajach (Wykres R.4).
W szczegdlnosci we wrzesniu 2014 r. najwyzsza stopa bezrobocia wystepowata w Gregji (26,0%) i Hiszpanii
(24,0%), z kolei we Wloszech wynosita 12,7%, a najnizsza byta w Niemczech (5,0%) i Austrii (5,7%).

W tej sytuacji w 2014 r. EBC kontynuowat dziatania majace na celu ztagodzenie warunkéw monetarnych. Przede
wszystkim obnizy? stope depozytowa ponizej zera, wzmocnit swoja komunikacje dotyczaca utrzymywania stop
na niskim poziomie (ang. forward guidance) i wprowadzit program wsparcia akcji kredytowej w postaci
ukierunkowanych dtuzszych operacji refinansujacych (ang. Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO).
Pod koniec 2014 r. Eurosystem rozpoczal program skupu papieréw wartoSciowych zabezpieczonych
nalezno$ciami od niefinansowych podmiotéw sektora prywatnego strefy euro (ABSPP) oraz listéw zastawnych
(CBPP3) o tacznej skali okolo 13 mld euro miesigcznie’. Nastepnie, na poczatku 2015 r. Eurosystem rozpoczat
program skupu obligacji sektora publicznego (PSPP), gléwnie obligacji skarbowych paristw strefy euro, i znaczaco
zwiekszyt taczna miesieczng skale programu skupu aktywow (do 60 mld euro)’. Zgodnie z poczatkowymi
zatozeniami program skupu aktywéw miat trwaé przynajmniej do konica wrzesnia 2016 r., a w kazdym razie do

czasu trwalego powrotu Sciezki inflacji do poziomu odpowiadajacego definicji stabilnosci cen EBC (inflacja

7 Wczedniej, od maja 2010 r. do wrzesnia 2012 r. Eurosystem prowadzit program zakupu papieréw warto$ciowych, w tym obligacji
skarbowych, na rynkach krajéw strefy euro, na ktérych wystepowaty powazne zaburzenia (ang. Securities Market Programme, SMP).
Zakupy aktywéw w ramach tego programu byly sterylizowane, tj. nie zwiekszaty poziomu ptynnosci w systemie bankowym.
Deklarowanym celem programu SMP byta poprawa funkcjonowania mechanizmu transmisji monetarnej, a nie poluzowanie polityki
pienieznej. Papiery warto$ciowe zakupione w ramach SMP sa utrzymywane do zapadalnosci i nie podlegaja reinwestowaniu. Pod
koniec stycznia 2019 r. wielko$¢ portfela tych papierdw w bilansie Eurosystemu wyniosta 73,1 mld euro. Z kolei od lipca 2009 r. oraz
od listopada 2011 r. EBC przeprowadzit dwa roczne programy skupu listéw zastawnych (ang. Covered Bond Purchase Programmes,
CBPP). Listy zastawne zakupione w ramach tych programéw réwniez s utrzymywane do zapadalnosci i nie podlegaja
reinwestowaniu, a wielko$¢ ich portfela w bilansie Eurosystemu pod koniec stycznia 2019 r. wyniosta w sumie 8,3 mld euro.

8 W ramach programu PSPP poczatkowo skupowano obligacje o ratingu przynajmniej BBB- (z nielicznymi wyjatkami), zapadalnosci
od 2 do 30 lat i rentownosci powyzej poziomu stopy depozytowej EBC, ktére stanowity co najwyzej 33% wielkosci catkowitej emisji
danego emitenta i 25% wielkosci emisji obligacji danej serii. Podczas realizacji programu EBC korygowat niektore z tych limitéw: od
listopada 2015 r. dopuscil skup obligadji, ktére stanowity do 33% wielkosci emisji obligacji danej serii, od stycznia 2016 r. réwniez
obligacji samorzadowych, a od stycznia 2017 r. takze obligacji o zapadalnosci 1 roku i/lub rentownosci nizszej niz stopa depozytowa
EBC. Struktura (pod wzgledem krajéw emitenta) zakupionych obligacji spelniajacych powyzsze kryteria byta okreslana z
uwzglednieniem klucza kapitatowego EBC.
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ponizej, ale blisko 2%). Ze wzgledu na potrzebe dalszego stymulowania gospodarki w kolejnych latach EBC
kilkakrotnie przedtuzal okres trwania programu skupu aktywow, zmieniat jego miesieczng skale, a w 2016 1.

zaczal skupowac réwniez obligacje korporacyjne przedsigbiorstw niebankowych (CSPP; Tabela R.1)°.

Tabela R.1 Kalendarium programu skupu aktywéw Wykres R.5 Aktywa Eurosystemu

Eurosystemu
4 wrzesnia 2014 r. Ogtoszenie programéw CBPP3 oraz ABSPP ° O ::Azsss;sik%véappg ’
20 pazdziernika 2014 r. Rozpoczecie CBPP3 5 ABSPP

i . 4 CBPP3 n
21 listopada 2014 . Rozpoczecie ABSPP CSPP
22 stycznia 2015 r. Ogtoszenie PSPP uPSPP
Marzec 2015 r. Zwigkszenie skali miesigcznego skupu akty wow do 60 mlid euro 3 3
9 marca 2015 r. Rozpoczecie PSPP
10 marca 2016 r. Ogtoszenie CSPP
Kwiecien 2016 r. Zwiekszenie skali miesiecznego skupu akty wéw do 80 mlid euro 2 ! I' 2
8 czerwca 2016 r. Rozpoczecie CSPP B
Kwiecien 2017 r. Zmniejszenie skali miesiecznego skupu akty wéw do 60 mid euro
Styczen 2018 r. Zmniejszenie skali miesigcznego skupu akty wéow do 30 mid euro 1 1
Pazdziernik 2018 r. Zmniejszenie skali miesiecznego skupu akty wow do 15 mlid euro
13 grudnia 2018 r. Ogloszenie zakoriczenia skupu akty wéw
19 grudnia 2018 r. Zakonczenie skupu akty wow 005m1 08m1 11m1 14m1 17m1 0

Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie komunikatéw EBC.  Zrédto: dane EBC.

ABSPP - Asset-Backed Securities Purchase Programme (program zakupu papieréw zabezpieczonych nalezno$ciami od niefinansowych podmiotéw sektora prywatnego strefy euro)
CBPP — Covered Bond Purchase Programme (program zakupu listow zastawnych; czas trwania: lipiec 2009 r. — czerwiec 2010 r.)

CBPP2 - Second Covered Bond Purchase Programme (drugi program zakupu listow zastawnych; czas trwania: listopad 2011 r. — pazdziernik 2012 r.)

CBPP3 — Third Covered Bond Purchase Programme (trzeci program zakupu listow zastawnych)

CSPP — Corporate Sector Purchase Programme (program zakupu obligacji korporacyjnych)

PSPP — Public Sector Purchase Programme (program zakupu obligacji sektora publicznego)

SMP — Securities Markets Programme (program zakupu papieréw warto$ciowych; czas trwania: maj 2010 r. — wrzesien 2012 r.)

Catkowita wielkos¢ programu skupu aktywdéw Eurosystemu prowadzonego od wrzesnia 2014 r. do grudnia
2018 r. wyniosta 2,6 bln euro (22% PKB strefy euro w 2018 1.)!¢, z czego zdecydowana wiekszos¢ (2,1 bln euro)
stanowily zakupy obligacji sektora publicznego, natomiast skala zakupu obligacji korporacyjnych byta znacznie
mniejsza (178 mld euro; Wykres R.5, Wykres R.6)!'. W konsekwencji suma bilansowa Eurosystemu wzrosta w tym
okresie ponad dwukrotnie i na koniec 2018 r. siegneta 4,7 bln euro (40% PKB).

Wplyw skupu aktywow na warunki finansowe i gospodarke

W literaturze wymieniane sa zwykle dwa gtéwne kanaty wptywu skupu aktywoéw finansowych przez bank

centralny na zlagodzenie warunkéw monetarnych:

e Kanat cenowo-portfelowy: zakupy papieréw wartosciowych powinny spowodowac wzrost ich cen, a wiec —
w przypadku papieréow dtuznych — doprowadzi¢ do spadku rentownosci. Spadek rentownosci obligagji

skupowanych przez bank centralny powinien réwniez sktoni¢ inwestoréw do zmiany struktury ich portfeli,

9 Zakupy obligadji korporacyjnych dotyczyty papieréw denominowanych w euro o ratingu przynajmniej BBB- i byly prowadzone
zaréwno na rynku wtornym, jak i pierwotnym, przy czym na rynku pierwotnym nie kupowano obligacji przedsiebiorstw
publicznych (ang. public undertakings) ze wzgledu na traktatowy zakaz finansowania monetarnego. Eurosystem mogt kupi¢ do 70%
danej emisji obligacji korporacyjnych (z wyjatkiem obligacji emitowanych przez przedsiebiorstwa publiczne, dla ktérych limit byt
taki sam jak w programie PSPP). Struktura branzowa emitentéw obligacji skupowanych w ramach programu CSPP byta okreslana
z uwzglednieniem struktury branzowej wszystkich emitentéw obligacji korporacyjnych spetniajacych kryteria programu
(najwiekszy udziat w strukturze programu CSPP mialy nastepujace branze: zaopatrywanie w energie elektryczna, wode i gaz,
infrastruktura i transport, motoryzacja, telekomunikacja). W polowie lutego br. w bilansie Eurosystemu znajdowaty sie obligacje
korporacyjne zakupione w ramach programu CSPP pochodzace z okoto 1200 emisji dokonanych przez ponad 270 spétek. Lista
obligacji korporacyjnych zakupionych w ramach programu CSPP, a takze struktura branzowa i geograficzna programu, sa dostepne
na stronie internetowej EBC pod adresem: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.

10 PKB strefy euro w 2018 r. na podstawie prognozy Komisji Europejskiej. Dla poréwnania skala programu skupu aktywdéw po
$wiatowym kryzysie finansowym w Stanach Zjednoczonych (w latach 2008-2014) jest szacowana na 21% PKB, w Wielkiej Brytanii
(w latach 2009-2017) na 22% PKB, w Szwecji (w latach 2015-2017) na 6% PKB, a w Japonii (od 2009 r.) jak dotad na 79% PKB.

11'W ramach programu PSPP Eurosystem zakupiti utrzymuje w bilansie w sumie okoto 25% istniejacych obligacji skarbowych krajow
strefy euro. Z kolei udziat Eurosystemu w rynku obligacji korporacyjnych spelniajacych kryteria programu CSPP mozna szacowac
na okoto 15-20%.
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w tym zwiekszenia ekspozycji na inne aktywa finansowe, propagujac efekty zlagodzenia warunkéw
monetarnych.

e Kanat sygnalizacyjny: zakupy papieréw wartosciowych na znaczna skale powinny podkresli¢ determinacje
i mozliwosci instytucjonalno-prawne banku centralnego w luzowaniu warunkéw monetarnych nawet po
osiagnieciu dolnego ograniczenia dla stép procentowych, w tym dodatkowo wzmacnia¢ forward guidance.
Powinno to oddziatywa¢ w kierunku obnizenia S$ciezki oczekiwanych krotkoterminowych stop
procentowych, a takze wzrostu oczekiwan inflacyjnych i ostabienia kursu walutowego.

Ztagodzenie warunkéw monetarnych — w tym spadek =~ Wykres R.6 Struktura programu skupu aktywdéw

Eurosystemu (mld euro)

EABSPP = CBPP3 " CSPP mPSPP
finansowych przez bank centralny, moze przyczyniac¢ 275

rentownosci obligacji — zwigzane z zakupami aktywow

262,2

sie¢ do pobudzenia wzrostu gospodarczego i inflacji
gléwnie poprzez obnizenie kosztéw finansowania
podmiotéw gospodarczych, w tym sektora publicznego
(tzw. zwiekszenie przestrzeni fiskalnej ze wzgledu na
spadek kosztéw oraz poprawe warunkéw rolowania
dtugu i finansowania deficytu), a takze poprzez
ostabienie kursu walutowego oraz efekt majatkowy

wzrostu cen aktywdow finansowych.

Badanie wplywu programu skupu aktywéw
Zrédlo: dane EBC.

Rozwiniecia skrotow poszczegolnych programéw znajduja sie w uwagach pod Tabela R.1.

Eurosystemu na warunki monetarne w strefie euro jest
utrudnione i wiaze sie¢ z niepewnoscia przede wszystkim ze wzgledu na jednoczesne stosowanie réznych
instrumentéw polityki pienieznej przez EBC. Niemniej badania empiryczne wskazuja, ze program skupu
aktywoéw Eurosystemu oddziatywal w kierunku obnizenia rentownosci obligacji w strefie euro (Wykres R.7).
W literaturze szacuje si¢ zwykle, ze zapowiedzi irozpoczecie programu skupu aktywow Eurosystemu na
przetomie 2014 i 2015 r. przyczynily sie do obnizenia w ciagu kilku kwartatéw rentownosci obligacji skarbowych
w strefie euro $rednio o okoto 30-60 punktow bazowych, przy czym spadek byt wyraznie silniejszy w przypadku
obligacji skarbowych o wyzszych rentownosciach (Altavilla i in., 2015; Andrade i in., 2016; Blattner i Joyce, 2016;
De Santis, 2016). Najwiekszy spadek rentownosci nastapit w okresie rosngcych oczekiwan na uruchomienie
programu skupu obligacji sektora publicznego (PSPP) przez Eurosystem, a jeszcze przed faktycznym
rozpoczeciem zakupu tych papieréw (De Santis i Holm-Hadulla, 2017). Wedlug szacunkéw prezentowanych
przez przedstawicieli EBC wptyw calego programu skupu aktywow wraz z oczekiwanymi reinwestycjami na
obnizenie premii terminowej zawartej w rentownosciach 10-letnich obligacji skarbowych krajow strefy euro

wynidst w szczytowym momencie, tj. w 2018 r., okoto 100 punktéw bazowych (Praet, 2018).

Wykres R.7 Rentownoéci 10 letnich obligacji skarbowych Wykres R.8 Sredni koszt obstugi zadtuzenia publicznego

w wybranych krajach strefy euro w wybranych krajach strefy euro
proc. proc.
8 8 6 6
—Niemcy —Francja =——Wiochy ——Niemcy =—Francja =—Wiochy
7 7
5] 5
6 6
5 5 4 4
4 4
3 3
3 3
2 2 2 2
1 1
1 1
0 0
-1 =il 0 0
06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1 18m1 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Zrédto: dane Bloomberg. Zrédto: dane Komisji Europejskiej (AMECO).

Wydatki odsetkowe sektora finanséw publicznych jako procent dtugu publicznego danego
kraju.
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Spadek rentownosci papieréw wartosciowych skupowanych przez Eurosystem przyczyniat sie do obnizenia
kosztéw finasowania ogoélem w gospodarce. W szczegoInosci stopniowo obnizaly sie koszty obstugi zadtuzenia
publicznego krajéw strefy euro (Wykres R.8), przy jednoczesnym wyraznym wydtuzeniu sie S$redniej
zapadalno$ci skarbowych papieréw dluznych. Roéwnoczesnie poprawily sie warunki finansowania
przedsiebiorstw. Dostepne szacunki empiryczne wskazuja, ze CSPP przyczynil sie do zawezenia spreadéw
obligacji przedsiebiorstw niebankowych w strefie euro o okoto 10-25 punktéw bazowych (EBC, 2016; De Santis
iin., 2018; Abidi i Miquel-Flores, 2018). Nalezy jednak zauwazy¢, ze skup obligacji korporacyjnych
prawdopodobnie nie doprowadzit do zwiekszenia emisji papieréw dtuznych przez przedsiebiorstwa, ktdre
dotychczas emitowaly obligacje jedynie sporadycznie lub wcale (ECB, 2017a). Ponadto badania empiryczne
i ankietowe sugeruja, ze program skupu aktywéw mogt wspierac takze wzrost akcji kredytowej (Albertazzi i in.,
2018; ECB, 2017b).

Jednoczesnie [BEOSTATE skupu aktywow Wykres R.9 Srednie ceny mieszkan i indeks cen akgji w strefie
prawdopodobnie wzmacniat zakotwiczenie oczekiwan  euro
indeks, indeks,
inflacyjnych na poziomie zgodnym z definicj Sw19=100 —EURO STOXX 50 (lewa 0¢) s PRS=AT9
yjny p godany ja TORX S foneo o
stabilnosci cen EBC (Karadi, 2017), a takze - ey e (T o

140 120
w warunkach stopniowego zaciesniania  polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych - oddziatywat 0 e

w kierunku ostabienia kursu euro do dolara. 100 110

Dodatkowo w pierwszych miesigcach po ogloszeniu

programu skupu aktywoéw indeks cen akcji w strefie
40 95

euro wyraznie wzrdst. Obecnie ksztattuje sie on

.. . . 4 20 90
w poblizu poziomu sprzed ogloszenia programu, cho¢ ~ “oemi  osm:  om  12mi mi em 18m
Zrédto: dane Bloomberg i Eurostat.
EURO STOXX 50 — indeks gietdowy 50 najwiekszych spétek z 11 krajow strefy euro; dane
dzienne.
Ceny mieszkan - indeks transakcyjnych cen nieruchomosci mieszkaniowych na rynku
pierwotnym i wtérnym we wszystkich krajach strefy euro w danym okresie; dane
kwartalne.

poziom cen akgji jest zréznicowany w poszczegdlnych
krajach (Wykres R.9)™2. Z kolei ceny mieszkan w strefie
euro w okresie realizacji programu skupu aktywow
systematycznie rosty, cho¢ ich dynamika byta zréznicowana pomiedzy krajami®. W zwiazku z tym EBC
w raporcie Financial Stability Review z listopada 2018 r. zwrdcit uwage na pewne sygnaly mozliwego
przewartosciowania cen mieszkan oraz nieruchomosci komercyjnych w strefie euro (ECB, 2018). Jednoczesnie
przedstawiciele EBC podkreslaja, ze ewentualne ryzyka dla stabilnosci finansowej, w tym wynikajace ze zmiany
cen nieruchomosci, powinny by¢ ograniczane za pomoca narzedzi polityki makroostroznosciowej
(Constancio, 2018).

Podobnie jak w przypadku analizy wplywu programu skupu aktywéw Eurosystemu na warunki monetarne,
takze badanie jego oddzialywania na wzrost gospodarczy i inflacje w strefie euro jest trudne i wiaze sie z duza
niepewnoscia ze wzgledu na jednoczesne stosowanie réznych instrumentéw polityki pienieznej przez EBC oraz
— co jest szczegoélnie wazne przy kwantyfikowaniu efektdow na zmienne makroekonomiczne - takze
skomplikowany mechanizm transmisji tych instrumentéw na procesy gospodarcze. W zwiazku z tym liczba
dostepnych badan jest stosunkowo niewielka. Niemniej sugeruja one skutecznos¢ programu skupu aktywow
Eurosystemu w zakresie pobudzenia wzrostu gospodarczego i inflacji w strefie euro. Badania z wykorzystaniem
modeli teoretycznych wskazuja, ze skup aktywdéw wpltynal wlatach 2015 i 2016 na podwyzszenie rocznej
dynamiki PKB o 0,3-0,9 pkt proc., a inflacji o 0,6-0,8 pkt proc. (Hohberger i in., 2018; Sahuc, 2016). Podobne

12.0d poczatku wrzesnia 2014 r. do konca stycznia 2019 r. ceny akcji wzrosty przede wszystkim w Niemczech i Francji, natomiast
m.in we Wloszech i Hiszpanii — spadly.

13 Od III kw. 2014 do III kw. 2018 r. ceny mieszkan w strefie euro wzrosly $rednio o 14,5%. Wzrost dotyczyt wszystkich krajéw tego
obszaru walutowego oprécz Wihoch, gdzie nastapit spadek 0 4,9%. W szczegdlnosci w Niemczech ceny wzrosty o 22,3%, w Hiszpanii
0 24,2%, a we Francji 0 6,1%.
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oszacowania skali wptywu wynikaja z badan empirycznych. Zgodnie z nimi poczatkowa faza programu skupu
aktywéw Eurosystemu (w formie ogloszonej w styczniu 2015 r.) przyczynila sie $rednio do podwyzszenia
wzrostu PKB w ujeciu rocznym o okoto 0,2-0,9 pkt proc. oraz zwiekszenia inflacji o okoto 0,3-0,6 pkt proc.
w horyzoncie do dwdch lat (Wieladek i Pascal, 2016; Blatter i Joyce, 2016; Gambetti i Musso, 2017). Wedtug
aktualnych szacunkéw EBC caty program skupu aktywow wraz z pozostalymi instrumentami polityki pienieznej
stosowanymi od polowy 2014 r. przelozy si¢ na skumulowany wzrost zaréwno PKB, jak i wskaznika cen 0 1,9%
w latach 2016-2020 (Praet, 2018)415.
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1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich

uznawanych za bezpieczniejsze wzrosty, a ceny

miesigcach  ceny  aktywéw
bardziej ryzykownych papieréw wartosciowych
na rynkach rozwinietych, po silnych wahaniach na
przetomie roku, uksztattowaty sie istotnie ponizej
szczytu z wrzesnia ub.r. Jednoczesnie na rynkach
wschodzacych ceny aktywdéw pozostaty nieco
nizsze niz srednio w 2018 r. pomimo stabilizacji
sytuacji w gospodarkach najbardziej dotknietych
odptywem kapitalu w potowie 2018 r. (przede

wszystkim w Argentynie i Turgji).

Niekorzystnie na nastroje na rynkach finansowych

oddziatywato  pogorszenie si¢ perspektyw
globalnego  wzrostu  gospodarczego  oraz
podwyzszona niepewnos¢ zwigzana przede

wszystkim z polityka handlowa najwiekszych

gospodarek, przejsciowym zawieszeniem
dziatalnosci czesci instytucji federalnych Stanow
Zjednoczonych na przetomie roku i mozliwoscia
bezumownego wyjscia Wielkiej Brytanii z UE (por.
rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za gramicg).
Natomiast w przeciwnym kierunku oddziatywato
ostabienie sie¢ oczekiwan na zaciesnianie polityki
pienieznej przez gléwne banki centralne (por.

rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za granicy).

W  tych warunkach ceny akci na rynkach
rozwinietych wyraznie spadty w IV kw. 2018 r. i —
pomimo wzrostu na poczatku br. — obecnie
ksztattujg sie istotnie ponizej szczytu z wrzesnia
(Wykres 1.15).

wschodzacych ceny akcji w ostatnich miesigcach

ub.r. Zkolei na rynkach

Wykres 1.15 Indeksy cen akcji na $wiecie

indeks,
sty-12=100

200 ~ r 200

—Rynki rozwiniete

—Rynki wschodzace

75 T T T , T T T
12m1 13m1 14m1 15m1 16mi1 17m1 18m1 19m1

Zrédto: dane Bloomberg.

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

Index.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

lekko wzrosty po wczesniejszym dlugotrwalym

spadku.

Jednoczesnie kursy walut gospodarek
wschodzacych wzgledem dolara amerykanskiego
umocnity  sie  po  wyraznej  deprecjacji
w pierwszych trzech kwartatach 2018 r., podczas
gdy kursy euro i walut gospodarek Europy
Srodkowo-Wschodniej  do pozostaly

relatywnie stabilne (Wykres 1.16).

dolara

Z kolei rentownosci obligacji na wiekszosci
rynkdw wyraznie obnizyly sie. Wptynat na to
spadek oczekiwan inflacyjnych wynikajacy
z wyraznej obnizki cen ropy pod koniec ub.r.,
a takze ostabienie sie oczekiwan na zacie$nianie
polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne
(Wykres 1.17; por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki
surowcow). W rezultacie rentownos$¢ 10-letnich
obligacji Niemiec uksztattowata sie na najnizszym
poziomie od ponad dwoch lat (pod koniec lutego
br. 0,1%), a Stanéw Zjednoczonych — w poblizu
najnizszego poziomu od roku (pod koniec lutego
br. 2,7%). Zkolei
Wtoszech -

z zawarciem w grudniu ub.r. porozumienia rzadu

rentownosci obligacji we

pomimo spadku zwigzanego
Wrtoch z Komisjg Europejska w sprawie budzetu
na 2019r. - sa nadal wyraznie wyzsze niz
w zdecydowanej wiekszosci pozostalych krajow

strefy euro (pod koniec lutego br. 2,8%).

Narodowy Bank Polski

Wykres 116 Kursy walut wzgledem dolara (wzrost oznacza
aprecjade)

indeks,

sty-12=100

115 - - 115

——Gospodarki wschodzgce =—Euro Europa Srodkowo-Wschodnia

105 + - 105

W;rﬁmff'

95 + - 95

85 - -85

75

T T T T T T —- 75
12m1 13m1 14m1 15m1 16ml 17m1 18m1l 19m1

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace -~ MSCI Emerging Market Currency Index; Europa Srodkowo-Wschodnia —
srednia kurséw walut Czech, Rumunii i Wegier wzgledem dolara amerykanskiego, wazona PKB.

Wykres 1.17 Rentownosci obligadji skarbowych

proc.

8 8
—Stany Zjednoczone ——Gospodarki wschodzace Niemcy Wiochy

7 7

) \, W :
4 \’\\‘V‘v‘ 4

g gl

o

1 1
0 0
-1 -1
12m1 13m1l 14m1 15m1 16m1l 17m1l 18m1l 19m1

Zrédto: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone, Niemcy i Wiochy — rentownosci 10-letnich obligacji; Gospodarki wschodzace
— Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.
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2. Gospodarka krajowa

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny ddbri ustug

Pod koniec 2018 r. dynamika cen konsumpcyjnyCh Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wktad gtéwnych

w Polsce — mimo relatywnie wysokiego wzrostu  kategorii towar6w i ustug (r/r)

proc.

gospodarczego oraz szybszego niz w 2017 r. 8 L 8
mm Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
wzrostu ptac — obnizyla sie (w grudniu ub.r. =Energia
6 Towar.y 5
inflacja CPI wyniosta 1,1% r/r, a  wedlug Ustugi

wstepnych danych w styczniu br. 0,9% 1/r's; 4
Wykres 2.1). Wynikato to gléwnie ze spadku

1 . . e s P 2 2
dynamiki krajowych cen zywnosci i energii. “NM
Niskiej inflacji sprzyjaty: obnizajaca si¢ od o |"|||||||N| o
listopada ub.r. — w $lad za spadkiem cen ropy na
rynkach S$wiatowych w IV kw. - inflaga  ? 2
u najwazniejszych partnerow handlowych | ‘ ‘ ‘ ‘ | .
Polski?, silna konkurencja na rynku globalnym otmt gamt 97m1 1om1 13mi Lomi 19m1

. . . . Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
i krajowym oraz umiarkowana wewnetrzna presja

towa (Wykres 2.3).
popytowa (Wykres 2.3) Wykres 2.2 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.

Inflacja bazowa pozostaje niska (Wykres 2.2). 1o 10

Przedziat zmiennosci wskaznikow inflacji bazowej

W SZCZGgéanS,Ci Wskaz'nik inﬂacji po wyiacczeniu —Inflacja bazowa po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych
8 —Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii 8
cen iywnos’ci 1 energii nieznacznie SiQ obmzy{ Inflacja bazowa po wylaczeniu cen administrowanych

—15% $rednia obcieta
w ostatnich miesigcach (do 0,6% r/r w grudniu). &

W warunkach umiarkowanej presji popytowej
i silnej konkurencji byl to efekt jednorazowego
spadku dynamiki cen ustug (do 0,9% 1/r)'s,

przy utrzymujacej si¢ niskiej i stabilnej dynamice 0

cen towarow niezywno$ciowych (0,4% 1/r

2 2
w grudniu)?®.
-4 -4
01lml 04m1 07m1 10m1 13m1 16m1l

Zrédlo: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

16 Dane o inflacji w styczniu br. moga zostac zrewidowane po zmianie 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.

17 Inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie w styczniu br. do 1,4% r/r wobec 2,2% r/r w pazdzierniku ub.r.

18 Spadek dynamiki cen ustug nastapit w listopadzie ub.r. i wynikat z przeprowadzonych wéwczas promocji cenowych w zakresie
ustug telefonii komoérkowej i internetu oraz ustug telewizyjnych.

19 Wzrostowi dynamiki cen artykuléw farmaceutycznych oraz odziezy i obuwia towarzyszyl spadek dynamiki cen $rodkéow
transportu i wyrobéw tytoniowych.
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Dynamika cen zywnosci obnizyla sie pod koniec
2018 r. (do 0,9% r/r w grudniu). Przyczynita sie do
tego wysoka podaz czesci produktéw rolnych
(gtéwnie owocdw), cykliczny wzrost produkgji na
niektérych rynkach (np. miesa i mleka),
a w przypadku rynku jaj — efekty bazy (zwigzane
z silnym wzrostem ich cen w IV kw. 2017 r.).
Jednoczes$nie w kierunku wzrostu dynamiki cen
zywnosci oddzialywaty rosnace koszty produkcji
(np. pieczywa) oraz susza w wielu krajach
powodujaca spadek produkgji (np. zboz, warzyw

i cukru).

W  ostatnich miesigcach obnizyta sie takze
dynamika cen energii (do 3,2% r/r w grudniu).
Woynikato to gtéwnie ze spadku cen ropy naftowej
na rynkach $wiatowych w IV kw. ub.r., ktéry
przetozyt si¢ na nizszy poziom krajowych cen
paliw. Obnizenie si¢ dynamiki cen energii
poglebiata stabngca dynamika cen opatu zwigzana
ze spadkiem $wiatowych cen wegla w ostatnim
okresie (Wykres 2.4).

Spadek cen ropy naftowej na rynkach swiatowych
w ostatnich miesigcach ub.r. spowodowat tez
obniZenie si¢ rocznej dynamiki cen produkgji
sprzedanej przemystu (Wykres 2.5). Jednoczesnie
w kierunku wyzszej dynamiki PPI oddzialywat
nieco stabszy niz przed rokiem kurs zlotego.
Dynamika cen produkgji sprzedawanej na rynku
krajowym jest nadal wyzsza niz produkcji
eksportowanej, jednak réznica miedzy nimi
wyraznie si¢ zmniejszyta wskutek spowolnienia
wzrostu cen débr energetycznych, ktére sa

sprzedawane gtownie na rynku wewnetrznym.

W grudniu 2018 r. — prawdopodobnie w znacznym
stopniu pod wptywem obaw o silny wzrost cen
energii w 2019 r.2 — ankietowe opinie zaréwno
konsumentéw, jak i przedsigbiorstw na temat
przysztej inflacji przesunely sie w gore (Wykres
2.6). Jednak po uchwaleniu ustawy zamrazajacej

ceny energii elektrycznej, w styczniu i lutym br.

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

proc.

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 -2
01ml 04m1 07m1 10ml 13ml 16ml

Zrddto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.4 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)

proc. Paliwa do prywatnych $rodkéw transportu

14 Energia cieplna 14
Opat

12 m=Gaz 12

== Energia elektryczna

10 —Energia ogdtem

10

Z ‘ ‘|\IIHIIﬂllllnnmnnm..mm\lI\HW“N lll.mmm\ﬂ““w i, ... W :

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

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.5 Dynamika PPI i jej struktura (r/r)
proc.
12 12

N M NM il M il

Goérnictwo i wydobywanie
= Przetwérstwo przemystowe
mm\Vytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wodeg itp.
=—PPI ogdétem
-8 -
0lmil 04m1 07m1 10m1 13m1 16m1 19m1

Zrédlo: dane GUS, Eurostat.

20 Zrédlem obaw dotyczacych silnego wzrostu cen energii elektrycznej dla odbiorcéw koricowych w 2019 r. byt istotny wzrost

hurtowych cen energii w 2018 r.
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2. Gospodarka krajowa

ankietowe opinie konsumentéw  dotyczace

przyszlego ksztaltowania sie cen obnizyly sie.
Z kolei ekonomisci ankietowani przez NBP nadal
spodziewaja sie, ze w kolejnych kwartatach inflacja
celu NBP

bedzie zblizona do

(Tabela 2.1).

inflacyjnego

2.2 Popytiprodukcja

Cho¢ pod koniec 2018 r. koniunktura gospodarcza
w Polsce nieco sie pogorszyla, to roczne tempo
wzrostu gospodarczego w II potowie ub.r.

pozostato relatywnie wysokie.

W IIIL'i IV kw. ub.r. tempo wzrostu PKB wyniosto
odpowiednio 5,1% 1/r i 4,9% 1/1, tj. bylo tylko
nieznacznie nizsze od obserwowanego
w poprzednich kilku kwartatach (Wykres 2.7).
Gléwnym czynnikiem wzrostu pozostal popyt
konsumpcyjny, mimo Ze roénie on juz nieco
wolniej niz w 2017 r. Popyt jest wspierany przez
zwiekszajace si¢ ptace i zatrudnienie, nadal bardzo
dobre nastroje konsumentéw oraz rosnacy kredyt
konsumpcyjny, przy czym dynamika zatrudnienia
stopniowo spowalnia, a nastroje gospodarstw
domowych nieznacznie si¢ pogorszyly w ostatnim

okresie.

Znaczacy wklad do wzrostu PKB majgq rowniez
inwestycje. Do rosnacych od kilku kwartatow
inwestycji publicznych od III kw. ub.r. dotaczyty
inwestycje w sektorze przedsigbiorstw, zwlaszcza
$rednich i duzych firm. Wzrostowi inwestycji
sprzyja rosnaca absorpcja srodkéw unijnych oraz

wysokie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych.

W III kw. ub.r. wkiad eksportu netto do wzrostu
PKB byt ujemny. Dynamika eksportu byta w tym
okresie nizsza niz w 2017 r., do czego przyczynito
sie pogorszenie koniunktury w strefie euro,
a zwlaszcza w Niemczech. Jednocze$nie
dynamika importu pozostata wysoka, czemu
sprzyjal silny popyt wewnetrzny. Natomiast
w IV kw. wkiad eksportu netto do wzrostu PKB

byl nieznacznie dodatni.

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.6 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdéw i przedsiebiorstw

80 80

——Konsumenci ¢ Przedsigbiorstwa

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

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Statystyka bilansowa stanowi roznice miedzy odsetkiem respondentow 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.

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

Ankieta przeprowadzona w:

1891

1892 1893 18q4 1991

Ankieta Thomson

Reuters, inflacja 2,2 2,1 2,4 2,3 2,4
oczekiwana za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna,
inflacja oczekiwana
za 4 kw.

Ankieta
Makroekonomiczna,
inflacja oczekiwana
za 8 kw.

Zrédlo: dane NBP i Reuters.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego przedstawiono mediane prognoz
analitykow ankietowanych przez agencje Thomson Reuters w ostatnim miesiacu danego kwartatu,
z wyjatkiem I kw. 2019, gdy zaprezentowano dane z lutego.

2,4 2,5 2,4 2,6 -

Oczekiwania inflacyjne prognostow Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediang
rozktadu prawdopodobienstwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz
ekspertow ankietowanych przez NBP.

Wykres 2.7 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.
12 qeeeeeees - - - 12
mm Spozycie prywatne
Naktady brutto na $rodki trwate

Eksport netto
mm Spozycie publiczne

-6

03q1 06q1 09q1 12q1 15q1 18q1
Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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221 Konsumpcja

Konsumpgja pozostaje gtownym zroédtem wzrostu
gospodarczego w Polsce. Spozycie gospodarstw
domowych jest nadal wysokie, chociaz jego
dynamika w II potowie 2018 r. byta nieco nizsza niz
w poprzednich kwartatach (4,5% r/r w III kw.
14,3% r/r w IV kw. ub.r.; Wykres 2.8).

Utrzymujacemu sie wzrostowi konsumpgji sprzyja
korzystna sytuacja pracownikéw na rynku pracy,
odzwierciedlona w dalszym wzroscie ptac oraz
zatrudnienia, ktére w II polowie ub.r. rosto juz
w tempie nieco wolniejszym niz wczesniej.

Pozytywnie na dynamike konsumpgji
oddzialywaty takze wciaz optymistyczne nastroje
gospodarstw  domowych mimo  pewnego
pogorszenia wskaznikéw ufnosci konsumenckiej
w ostatnich miesigcach (Wykres 2.9). Czynnikiem
wspierajacym wzrost spozycia prywatnego bylo
ponadto  wyrazne

przyspieszenie  dynamiki

kredytéw konsumpcyjnych.

222 Inwestycje

W II potowie ub.r. wyraznie ozywily si¢ inwestycje
(Wykres 2.10). W III kw. naklady brutto na srodki
trwate wzrosty o0 9,9% r/r, a w IV kw. 0 6,7% 1/r.
Szacunki NBP wskazuja, ze w tym okresie
dynamika wszystkich gléwnych komponentéw

inwestycji byta dodatnia.

W III kw. ub.r. rosty inwestycje przedsigbiorstw.
Realny wzrost inwestycji $rednich i duzych firm
(zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikdw)
przyspieszyt do 14,4% r/r (wobec 13,5% r/r w II
kw.; Wykres 2.10). Wedlug wstepnych danych
GUS matych

przedsigbiorstw wzrosty.

inwestycje sektora mikro i

rowniez  istotnie
Podobnie jak w poprzednim kwartale dodatni
wklad do wzrostu inwestycji miaty wszystkie
sektory gospodarki (Wykres 2.11), a tempo
wzrostu inwestycji w wigkszosci sektoréw bylo

wysokie.

Wykres 2.8 Dynamika spozycia prywatnego i funduszu ptac
w gospodarce narodowej i sektorze przedsiebiorstw (r/r)
proc. mm Spozycie prywatne (lewa o) proc.

10 20
Fundusz ptac w gospodarce narodowej (realnie, prawa o$)

—Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw (realnie, prawa os)

12

2 -4
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.9 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
10 10
—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej A
—Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

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

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.10 Dynamika inwestycji (r/r)
proc.

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

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

30

10

-10

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

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane o inwestycjach przedsigbiorstw ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym oraz o naktadach brutto na $rodki trwate, prowadzanego przez GUS (formularz
F-01/1-01).
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W  dalszym ciggu wyraznie szybciej rosty
inwestycje przedsiebiorstw publicznych,
natomiast — ze wzgledu na stabszy wzrost

inwestyqji firm zagranicznych — obnizyta si¢ nieco
dynamika inwestycji przedsiebiorstw prywatnych.
Odmienna byla takze struktura rodzajowa
nakladéw w poszczegdlnych sektorach wlasnosci.
Podczas gdy firmy publiczne podejmujg przede
wszystkim inwestycje budowlane, korzystajac
przy

przedsigbiorstwa prywatne zwiekszaja naklady

tym ze $rodkéw  unijnych, to
gléwnie na maszyny i urzadzenia, czemu sprzyja
bardzo wysoki stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych (Wykres 2.12). Wedlug danych
ankietowych NBP w ostatnim okresie znaczaco
wzrost udziat firm, ktére planuja rozpoczecie
nowych w I kw. br,

inwestycji a plany

inwestycyjne na caly rok pozostaja relatywnie

wysokie?. Jednocze$nie sygnaly stopniowego
ostabienia  koniunktury = moga  ograniczac
sktonno$¢  przedsiebiorstw do  znaczacego

zwiekszania nakladéw brutto na srodki trwate.

Gléwnym zrodlem wzrostu inwestycji pozostaly
inwestycje publiczne. W szczegdlnosci w III kw.
ub.r. wciaz bardzo szybko rosty inwestycje

jednostek samorzadu terytorialnego (wzrost
nominalny o 74,0% r/r). Inwestycje samorzadow
byty finansowane zaréwno ze srodkéw krajowych,

jak i unijnych.

Tempo wzrostu inwestycji mieszkaniowych byto
nadal relatywnie wysokie, cho¢ nieco obnizylo sie
w porownaniu z poprzednimi kwartatami.
W 1III kw. oczekiwana rentowno$¢ inwestycji
mieszkaniowych byta wcigz wyzsza niz
rentownos¢ innych form lokowania srodkow przez
tych

sytuacja

gospodarstwa domowe2.

sprzyja
pracownikéw na rynku pracy oraz optymistyczne

Przyrostowi

inwestydji takze korzystna

nastroje konsumentow.

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

proc.

60 - . - 60
Przetwérstwo przemystowe

mm Handel, transport, ustugi, dostarczanie wody

45 Budownictwo |45

mm Gornictwo,energetyka

—Inwestycje przedsigbiorstw

-30 - - -30
06qg1 08gl 1091 1291 1491 16qg1 18q1

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

Wykres 212  Wykorzystanie =~ zdolno$ci ~ wytworczych

przedsiebiorstw (dane odsezonowane)

proc.

86 - 86
—QOgotem —Przemyst

83 83

80 - 80

77 7

74 74

71 4 71

68

T T T T T T T 68
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16ql 18g1

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

21 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2019 r.
2 [nformacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2018 r., NBP, styczen

2019 r.
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2.2.3 Sektor finanséw publicznych

W 2018 r. nastapita dalsza znaczaca poprawa
sytuacji sektora finanséw publicznych, na co
wskazuje saldo catego sektora (ESA2010) w okresie
styczen-wrzesien (4,9 mld zt wobec -9,2 mld zt
w tym samym okresie 2017 r.) oraz dane o bardzo
korzystnej sytuacji budzetu panstwa i podsektora
funduszy ubezpieczen spolecznych za okres
styczen-grudzien ub.r. Wedlug wstepnych
szacunkow Ministerstwa Finansow deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (ESA2010)
w calym 2018 r. uksztattowat sie na poziomie 0,5%
PKB, wobec 1,4% PKB w 2017 r. (Wykres 2.13).

Bardzo dobra sytuacja sektora finanséw
publicznych (ESA2010) w pierwszych trzech
kwartatach 2018 r. byta zwigzana w gtéwnej mierze
z dynamicznym wzrostem dochodéw
podatkowych sektora (o 9,6% r/r) oraz sktadek na
ubezpieczenia spoteczne (o 8,4% 1/r), ktéremu
sprzyjala ~ wysoka  dynamika  aktywnosci
gospodarczej i bardzo dobra sytuacja na rynku
pracy. Jednoczesnie utrzymywat sie¢ umiarkowany
wzrost wydatkow biezacych sektora (4,3% r/r),
przy silnym wzroscie inwestycji publicznych
(o 285% r1/r). Szczegdlnie silnie zwiekszyty
inwestycje jednostki samorzadu terytorialnego
(079,7% r/1®).

Przyjeta w styczniu br. przez Sejm Ustawa
budzetowa na rok 2019 przewiduje po stronie
dochodowej kontynuacje dziatart majacych na celu
uszczelnienie systemu podatkowego?*, przy braku
zmian podstawowych stawek podatkowych
(z wyjatkiem obnizenia stawki CIT z 15% do 9% dla
matych i srednich przedsiebiorstw). Jednoczesnie
przyjety wzrost limitu wydatkéw budzetu
panstwa jest umiarkowany (4,8% r/r wobec 3,2%
w 2018 r., poréwnujac limity ustawowe), a jego

przyspieszenie zwigzane jest m.in. z podwyzkami

2 Dane pochodza ze sprawozdawczosci krajowej (ujecie kasowe).

Wykres 2.13 Deficyt budzetu panstwa

proc. PKB
6
m Wykonanie

5

[,

— Limit ustawowy

ZI“II _ I _I II _
0 III II I II

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

IN)

[N

0

Zrédto: dane MF, obliczenia NBP.

2 Dziatania te maja przynies¢ dodatkowe wplywy na poziomie 0,4% PKB w 2019 r.
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wynagrodzen nauczycieli, stuzb mundurowych

i administracji publiczne;j.

Obok zmian uwzglednionych w Ustawie budzetowej
waznymi elementami polityki fiskalnej w 2019 r.
bedzie pakiet dzialan przedstawionych w lutym
2019 r. (m.in. rozszerzenie programu , Rodzina 500
plus” i dodatkowe swiadczenie dla emerytow i
rencistow), zmiany majace na celu
przeciwdziatanie =~ wzrostom cen  energii
elektrycznej dla jej odbiorcdw, ktore zostaly
uchwalone pod koniec 2018 r.?* oraz nizsze tempo
wzrostu inwestycji publicznych. Nizszy wzrost
inwestycji sektora finanséw publicznych w 2019 r.
bedzie nastepstwem mozliwego spowolnienia
wzrostu wydatkéw majatkowych podsektora
lokalnego oraz slabszej dynamiki absorpcji
$rodkéw unijnych, cho¢ poziom absorpgcji tych

srodkow pozostanie relatywnie wysoki?.

224 Handel zagraniczny?

W II polowie 2018 r. — w slad za spowolnieniem
handlu swiatowego — odnotowano obnizenie si¢
dynamiki eksportu towaréow wzgledem Il kw. ub.r.
Spadek dynamiki dotyczyl przede wszystkim
eksportu do strefy euro oraz kategorii dobr
posrednich. Srednia dynamika eksportu w 2018 r.

byta nizsza niz odnotowana w 2017 r.

Do obnizenia sie dynamiki eksportu przyczynito
si¢ przede wszystkim spowolnienie eksportu do
strefy euro (Wykres 2.14), prawdopodobnie na
skutek nizszego tam wzrostu aktywnosci
gospodarczej w II potowie 2018 r. (por. rozdz. 1.1.
Aktywnos¢ gospodarcza za granicg). Obnizenie sie

Wykres 2.14 Wktad grup krajéw docelowych do dynamiki eksportu
(x/r)

proc.

40 40
mm Strefa euro Pozostate kraje UE
mm Kraje b. ZSRR Pozostate kraje
—Qgobtem

-10 -10
01q1 05q1 09q1 13q1 17q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

% Uchwalono wéwczas obnizenie stawki akcyzy na energie elektryczng i optaty przejsciowej (stanowiace dochoéd sektora w ujeciu

ESA2010) oraz rekompensaty dla przedsiebiorstw zajmujacych sie obrotem energia elektryczna. Por. ustawa z dnia 28 grudnia

2018 r. 0 zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2018 r., poz. 2538).

26 Spadek dynamiki nastapi mimo oczekiwanej stabilizacji wydatkéw na relatywnie wysokim poziomie, podczas gdy w 2018 r.

przyspieszenie dynamiki bylo nastepstwem wzrostu wydatkéw z niskiego poziomu rok wczesniej.

27 W niniejszym rozdziale analizowane sa dane GUS dotyczace wartosci eksportu i importu towaréw wyrazonej w PLN. Tendencje

w zakresie handlu ustugami nie sa omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegélowych danych umozliwiajacych dekompozycje

warto$ci wedtug rodzajow ustug i krajow przeznaczenia.
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dynamiki eksportu do strefy euro byto czeSciowo
kompensowane przez wzrost dynamiki eksportu
do pozostatych krajéw Unii Europejskiej. W ujeciu
towarowym spadek dynamiki dotyczyl przede
dobr

czesciowo moze wynika¢ z probleméw sektora

wszystkim  kategorii posrednich, co
motoryzacyjnego w strefie euro, zwiazanych
z wprowadzaniem nowych standardéw emis;ji
spalin (WLTP%). Spadku tego nie rekompensowat
trwajacy od kilku kwartatow wzrost dynamiki
eksportu dobr inwestycyjnych, ktdrych udziat

w eksporcie ogdtem pozostaje znacznie mniejszy.

Nieznacznemu ostabieniu si¢ dynamiki polskiego
eksportu towarzyszyl relatywnie stabilny kurs
ztotego (Wykres 2.15), przy czym rzeczywisty kurs
ztotego wzgledem euro i dolara ksztattowat sie
powyzej kursu

optacalnosci eksportu

deklarowanego przez przedsigbiorstwa.
Jednoczesnie kurs zlotego nie stanowil bariery dla

optacalnosci importu?.

W II polowie ub.r. dynamika importu towardéw

byla zblizona do odnotowanej w II kw. i od kilku

kwartatéw pozostaje wyzsza niz dynamika
eksportu (Wykres 2.16). Pewne ozywienie
dynamiki warto$ci importu dotyczylo dobr

posrednich, z kolei w kierunku nizszej dynamiki
oddzialywato obnizenie si¢ dynamiki importu
pozostatych débr, w tym znaczace ostabienie si¢

importu samochoddéw osobowych.

2.25 Produkcja

Cho¢ w II polowie 2018 r. i na poczatku 2019 r.
koniunktura nieznacznie si¢ pogorszyta, to wzrost
aktywnosci nadal obejmowal wszystkie sektory
gospodarki (Wykres 2.17). W IIL i IV kw. 2018 r.
dynamika wartosci dodanej w przemysle
i budownictwie byta nieco nizsza niz w II kw.

W III kw. towarzyszyt temu wzrost dynamiki

28 WLTP — Worldwide Light Vehicle Test Procedure.

Wykres 2.15 Nominalny i realny efektywny kurs zlotego (wzrost
oznacza aprecjacje)

indeks,

2010=100

130 130
——Nominalny efektywny kurs walutowy

Realny efektywny kurs walutowy

120 120
110 110
\ N
100 1) wani 100
[ e‘ [V

/ ‘(

I
90 ‘ | 90
80 80

01m1 04m1 o7m1 10m1 13m1 16m1

Zrédto: dane BIS.

Wykres 2.16 Wktad poszczegélnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)

proc.
50

mm Dobra posrednie
mm Dobra inwestycyjne
—QOgoétem

Dobra konsumpcyjne
Pozostate

40 40
30

20

10

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

-10

Zrddto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.17 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory
(x/r)

proc.

10 10
Ustugi nierynkowe mm Ustugi rynkowe i rolnictwo

Budownictwo = Przemyst
—Warto$¢ dodana ogétem

o |
b A

it i

0 : “-rrl

N
—

-2 T T
04q1 07q1 10qg1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

2 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2018 r. oraz Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji

sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2019 r.
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warto$ci dodanej w ustugach, ktéra jednak

w IV kw. réwniez si¢ obnizyta.

W przemysle w IV kw. ub.r. dynamika produkcji
byta zblizona do tej z Il kw., ale nizsza niz w I kw.
(5,4% r/r wobec 5,3% r/r w Il kw. i 7,0% w II kw.).
Wzrostowi aktywnosci w przemysle sprzyjat silny
dzieki

produkcji pozostala relatywnie wysoka pomimo

popyt wewnetrzny, czemu dynamika
dalszego pogorszenia koniunktury w strefie euro,
a zwlaszcza w przemysle niemieckim (Wykres
2.18). W styczniu dynamika produkcji w przemysle
pozostata relatywnie wysoka®, cho¢ ankietowe
wskazniki koniunktury i dane o zamoéwieniach
wskazuja na mozliwos¢ jej spadku w kolejnych

miesigcach.

W IV kw.
w budownictwie obnizyla sie tylko nieznacznie
(do 16,8% r/r z 18,3% r/r w III kw. i 21,9% r1/r

w II kw.) i pozostata wysoka, jednak w styczniu br.

ub.r.  dynamika  produkgcji

wyhamowata juz wyraznie (do 3,2% 1/r).
W  kierunku spowolnienia tempa wzrostu
aktywnosci oddziatywat stopniowy spadek
dynamiki produkgji w budownictwie
infrastrukturalnym (Wykres 2.19), w tym

w budowie drég i sieci energetycznych. W IV kw.
wplyw tego czynnika cze$ciowo réwnowazyto
pewne przyspieszenie w budowie budynkow
(a w szczegolnosci w  budownictwie
mieszkaniowym), na poczatku 2019 r. dynamika
produkcji mocno jednak spowolnita rowniez
i w tym segmencie. Do obnizenia si¢ dynamiki
w  budownictwie

produkcji mieszkaniowym

i komercyjnym przyczynily sie zapewne
ograniczenia po stronie podazowej (por. rozdz.

2.5.2 Rynek nieruchomodci).

W  ustugach rynkowych dynamika wartosci

dodanej, po spadku w II kw. ub.r, w III kw.
wzrosta do

poziomu obserwowanego

w poprzednich kilku kwartatach, po czym w IV
2.20).

kw. ponownie si¢ obnizyla (Wykres

Wykres 2.18 Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro,
Niemczech i Polsce (r/r, dane odsezonowane, 3-miesieczna srednia

ruchoma)

proc.
15 15

—Strefa euro Niemcy =——Polska

12+

12

-6 -6
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Zrédto: dane Eurostat i GUS, obliczenia NBP.

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

proc.
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Roboty specjalistyczne

mm Obiekty inzynierii lagdowej i wodnej
= Budynki

-30 - -30
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 220 Wzrost wartosci dodanej brutto w ustugach

rynkowych w podziale na branze (r/r)

proc. mmHandel Transport i gospodarka magazynowa
10 r 10

mm Zakwaterowanie i gastronomia Informacja i komunikacja
s Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa mm Obstuga rynku nieruchomosci 8

mm Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa = Ustugi rynkowe

i techniczna
6 6
4 [
| | |
b |
2 : i I. I B
n

. L _||I_-_.|I!!|| [[1 (]I

= I fa=
2 2
4 -4
-6 - -6
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

3% Dynamika produkgji przemystowej w styczniu wyniosta 6,1% r/r wobec 5,0% $rednio w IV kw. ub.r.
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Widoczne od II kw. ub.r. obnizenie sie dynamiki
aktywnosci gospodarczej w handlu w III kw.
zostalo zréwnowazone przez przy$pieszenie
wzrostu wartosci dodanej w transporcie. W IV kw.
koniunktura w transporcie rowniez jednak ostabta,

czemu towarzyszyl spadek dynamiki wartosci

dodanej w dziatalno$ci finansowej

i ubezpieczeniowej.

2.3 Sytuacja finansowa
przedsiebiorstw

W II potowie wub.r. sytuacja finansowa

przedsiebiorstw byla dobra, cho¢ pozostata

zroznicowana pomiedzy branzami. Wynik
finansowy brutto w III kw. ub.r. pozostal na
wysokim poziomie i wzrdst 0 9,5% w poréwnaniu
z III kw. 2017 r. (Wykres 2.21). Przedsiebiorstwa
ankietowane przez NBP3 oceniaty swoja sytuacje
jako dobra i stabilng takze w IV kw. ub.r., chociaz
niektére z naptywajacych danych wskazuja na
mozliwos¢ pewnego pogorszenia sie koniunktury
w sektorze przedsigbiorstw pod koniec 2018 r.

(por. rozdz. 2.2.5 Produkcja).

W III kw. ub.r. dynamika sprzedazy obnizyla sie
nieznacznie na skutek silnego spadku dynamiki
sprzedazy zagranicznej, ktérego nie
zrekompensowat w peini pewien wzrost dynamiki
sprzedazy krajowej. Z kolei dynamika kosztéw
sprzedazy nieco wzrosta. Przyczynily si¢ do tego
rosnace koszty surowcdéw i wynagrodzen oraz
silny wzrost kosztow energii, ktére maja jednak
niewielki udziat w kosztach przedsigbiorstw.
W rezultacie dynamika kosztéw przewyzszyta
dynamike przychoddéw, a wynik na podstawowej
dziatalnosci przedsiebiorstw nieznacznie spadt
(0 1,6% w poréwnaniu z III kw. 2017 r.). Wraz ze
spadkiem wyniku na sprzedazy obnizyl sie
wskaznik rentownosci sprzedazy w stosunku do
II kw. 2017 r., cho¢ w dalszym ciagu ksztattowat
sie on na relatywnie wysokim poziomie. Z kolei

dodatnie rdéznice kursowe i wyzsze wplywy

Wykres 2.21 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i jego
skladowe
mid PLN == \Wynik na dziatalnosci finansowej
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Tabela 2.2 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze

przedsiebiorstw (proc.)

Wskaznik

rentownosci 51 4.6 52 4.6 4.8 51 4,7
sprzedazy

Wskaznik

rentownosci 4,4 53 4,1 3,9 3,9 4,6 4,2
obrotu netto

Udziat firm

rentownych 75,0 74,4 74,5 74,7 75,7 75,4 74,9
(sa)

Wskaznik

ptynnosci | 37,4 35,3 36,3 38,4 37,0 36,1 34,8
stopnia

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

31 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2019 r.
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z tytulu dywidend przelozyly sie na wyrazna
poprawe wyniku na pozostatej dziatalnosci
przedsigbiorstw. W efekcie wynik finansowy

ogotem wzrést w Il kw. ub.r.

Na dobra sytuacje w sektorze przedsiebiorstw
wskazuja takze wskazniki finansowe (Tabela 2.2).
Zaréwno udziat firm rentownych, jak i rentownos¢
obrotu netto pozostaja wysokie. Mimo obnizenia
sie¢ wskaznika ptynnosci - w III kw. 2018 r.
poréwnaniu z III kw. 2017 r. - firmy nie
spodziewajg sie znacznego pogorszenia ptynnosci
w L kw. br.

2.4 Rynek pracy

Korzystna koniunktura w gospodarce oddziatuje
w kierunku dalszego wzrostu zatrudnienia, cho¢
ostatnie dane sygnalizuja spowolnienie jego

dynamiki (Wykres 2.22)32.

Wedlug danych BAEL

zatrudnienia nastepuje w warunkach obnizajacej

stopniowy  wzrost

sie liczby osob aktywnych zawodowo w wieku
produkcyjnym (liczba oséb aktywnych zawodowo
w wieku 15 lat i wiecej zmniejszyta sie o 0,7% r/r
wlV kw. 2018 r.). Spadek ten wynika ze

zmniejszania ~ si¢  populagi = w  wieku
produkcyjnym, przy relatywnie stabilnym
wspotczynniku aktywnosci zawodowej. Dane
BAEL nie uwzgledniaja jednak czasowych
pracownikéw  z zagranicy,  ktérych  liczba

szacowana jest obecnie na okoto 1 mln oséb®.

Wzrost zatrudnienia oddzialuje w kierunku
dalszego obnizania si¢ stopy bezrobocia, cho¢ jej
spadek — podobnie jak przyrost zatrudnienia —
stopniowo spowalnia. Stopa bezrobocia wedlug
BAEL obnizyta sie do 3,6% w IV kw. 2018 r. z 3,8%
kwartal wczes$niej (po uwzglednieniu wahan

sezonowych; Wykres 2.23).

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

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

—Pracujgcy w gospodarce (GN; prawa o0$)
17 Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (prawa os) o
16 - 8
15 - 7
14 + 6
13 5
12 T T T T T 4
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1

Zrddto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.23 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane
proc.

25 r 25
mm Stopa bezrobocia wedtug BAEL (dane kwartalne)
—Stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy (dane miesigczne)
20 F20
15 r 15
10 r 10
5 5
0 0
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

32 Barometr Ofert Pracy mierzacy liczbe ofert pracy w Internecie wzrdst o 6,1% r/r w styczniu br. Z kolei liczba ofert pracy w urzedach
pracy spadla w grudniu ub.r. 0 14,9% 1/r, co bylo jednak najprawdopodobniej zwigzane ze zmiang zasad dotyczacych zamieszczania
ofert w urzedach pracy w przypadku checi zatrudnienia cudzoziemcdw na podstawie zezwolenia na prace sezonowa.

3 BAEL uwzglednia osoby przebywajace w Polsce od co najmniej 12 miesiecy.
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W  warunkach niskiego bezrobocia wiele
przedsiebiorstw napotyka trudnosci ze
znalezieniem  pracownikéw. Odsetek  firm

wskazujacych takie trudnosci jako bariere rozwoju
wzrost do 10% w IV kw. 2018 r,,

informujacych o nieobsadzonych stanowiskach —

a odsetek firm
mimo pewnego obnizenia si¢ - pozostaje
IV kw. 2018 r.)*.

Wobec umacniania si¢ pozyci pracownikow

relatywnie wysoki (41,6% w

w negocjacjach ptacowych na wysokim poziomie
ksztattuje sie réwniez odsetek przedsiebiorstw

sygnalizujacych presje ptacowa®.

W rezultacie wynagrodzenia nominalne

w gospodarce rosng szybciej niz w poprzednich
latach (7,7% r/r w IV kw. 2018 r.; Wykres 2.24). Ich
wzrost w ostatnich kwartatach nieznacznie
przyspieszyl pod wplywem zwigkszenia sie
dynamiki wynagrodzen w sektorze publicznym,
przy stabilnej dynamice wynagrodzen w sektorze
prywatnym?®. Jednoczesnie poprawiaja  sie
pozaptacowe warunki pracy. W szczegolnosci
nadal rosnie liczba pracujacych na czas
nieokreslony (0 2,7% r/rw IV kw.20181.), aliczba
pracujacych na czas okreslony spada (o 8,6% r/r

w IV kw. 2018 r.).

Nieznacznemu przyspieszeniu wzrostu

wynagrodzen w ostatnich kwartatach

towarzyszyla stabilizacja dynamiki wydajnosci
pracy. W efekcie

dynamika jednostkowych

kosztéw pracy uksztaltowata si¢ na nieco
wyzszym poziomie niz w I polowie ub.r. (2,7%

w IV kw. 2018 r.; Wykres 2.25).

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

Tg‘l mm \Wynagrodzenie realne w gospodarce 16
Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorstw
—Wynagrodzenie nominalne w gospodarce
Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsigbiorstw
12 12
8 ,\ 8
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W
/\ L
4 o \4 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr y v 4
1
o |||I|||| |I|| || ||| |||||I| |||| I ||||||| ||||H ||| o
-4 -4
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Zr6dto: dane GUS.

Wykres 2.25 jednostkowych  kosztéw  pracy
w gospodarce (1/r) i jej determinanty

proc.

12 @m\Wynagrodzenia nominalnie 12

mmWydajnos¢ pracy
Jednostkowe koszty pracy

Dynamika

10

10

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

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

34 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2019 r.

35 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2019 r.

3% Na przyspieszenie wzrostu wynagrodzen w sektorze publicznym (. w podmiotach stanowiacych wiasnos¢ panstwowa lub
samorzadowgq oraz wlasnos¢ mieszang z przewaga kapitatu panstwowego lub samorzadowego) w ostatnich kwartatach wptyneta
przede wszystkim podwyzszona dynamika ptac w gérnictwie, edukacji i ochronie zdrowia.
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2. Gospodarka krajowa

2.5 Polityka pieniezna i rynki aktywow

Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjna na poziomie 1,50%. Od
publikacji poprzedniego Raportu oczekiwania
uczestnikow rynku dotyczace ksztaltowania sie
stop procentowych w przysztosci istotnie sie
obnizyty i wskazuja na stabilizacge stop
procentowych NBP w kolejnych kwartatach
(Wykres 2.26). Wplyneta na to nizsza biezaca
i oczekiwana inflacja oraz oznaki pogarszajacej sie
$wiatowej  koniunktury gospodarczej, przy
jednoczesnym  ostabieniu = oczekiwan  na
zacie$nienie polityki pienieznej przez gléwne

banki centralne.
2.5.1 Rynki finansowe

Notowaniom polskich obligacji skarbowych
sprzyjaty malejace rentownos$ci obligacji na
rynkach swiatowych oraz niska podaz papierow
skarbowych na rynku pierwotnym, a takze
obnizenie oczekiwanej sciezki stép procentowych
w Polsce. W zwigzku z tym w ostatnich miesigcach
obnizyty sie rentownosci obligacji skarbowych,
w  szczegdlnosci tych o dluzszych terminach
zapadalnosci (Wykres 2.27). Odzwierciedlato to
takze korzystna ocene sytuacji fundamentalnej
polskiej gospodarki przez inwestoréw i brak
istotnych nieréwnowag makroekonomicznych.
W rezultacie rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych w lutym 2019 r.¥ wyniosta $rednio
2,7%, a papierow 2-letnich 1,5%.

Po wczesniejszych spadkach, w II polowie 2018 r.
ceny akcji ustabilizowaly sie i nie wykazywaty
wyraznego  trendu  (Wykres  2.28). Od
pazdziernikowego lokalnego minimum warto$¢
indeksu WIG wzrosta jednak o ponad 10%. Obok
wciaz korzystnej koniunktury w  polskiej

gospodarce, wzrostom tym od poczatku 2019 r.

% Dane za okres od 1 do 21 lutego 2019 r.

Narodowy Bank Polski

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

proc.
5 4 -5
—Stopa referencyjna NBP

~~~~~ Oczekiwania z dnia 25-10-2018

----- Oczekiwania z dnia 21-02-2019

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

Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

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

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.28 Indeks WIG

indeks,

Sty-12=100

180 r 180
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Zrédto: dane Bloomberg.



Raport o inflacji — marzec 2019 r.

sprzyjat takze wzrost cen na gtéwnych swiatowych

rynkach akgji.

Rosnagcym cenom polskich obligacji i akgji
w ostatnich miesigcach towarzyszyl stabilny kurs
ztotego (Wykres 2.29). 3-miesieczna implikowana
zmiennos¢ zlotego wzgledem euro obnizyla sie
znacznie w Il potowie 2018 r. i jest obecnie nizsza
od zmiennosci notowanych zaréwno dla koszyka
walut rynkéw wchodzacych, jak i koszyka siedmiu
glownych walut $wiatowych. Swiadczy to
o relatywnej odpornosci polskiej waluty na
dobre

krajowej

czynniki globalne, wspieranej przez

fundamenty makroekonomiczne
gospodarki. W rezultacie $redni kurs zlotego do

euro i dolara amerykanskiego w lutym 2019 r.

pozostat zblizony do kurséw notowanych
w potowie 2018 r.
2.5.2 Rynek nieruchomosci®

W III kw. ub.r. rynek mieszkaniowy, mimo
nieznacznego spowolnienia, nadal znajdowal sie
w fazie wysokiej aktywnosci. Trzeci kwartat
z rzedu notowano niewielki spadek liczby
sprzedanych mieszkan, jednak ich podaz pozostata
na relatywnie wysokim poziomie (Wykres 2.30).
Ponadto notowano wysoka liczbe pozwolen na
budowe, mieszkan oddanych do uzytkowania oraz
liczbe mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto.
Zwigkszonej aktywnosci rynku towarzyszyt
wzrost cen mieszkan, zwiazany w czeSci ze

zwiekszonymi kosztami produkcji (Wykres 2.31).

Wysoki popyt na mieszkania jest wspierany przez
bardzo dobra sytuacje pracownikéow na rynku

pracy (por. rozdz. 24 Rynek pracy) oraz
optymistyczne nastroje  konsumentéw. Do
wysokiego  poziomu  sprzedazy  mieszkan

przyczynia sie¢ takze stabilne oprocentowanie
kredytéw mieszkaniowych i stosunkowo wysoka
rentowno$¢

oczekiwana wynajmu mieszkan

Wykres 2.29 Nominalny kurs euro i dolara amerykanskiego

w zlotych
475 - - 475
—EUR/IPLN —USD/PLN

4,50 1 - 4,50
4,25 - - 4,25
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3,50 F 3,50
3,25 3,25
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.30 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (cztery kwartaty
kroczaco)

tys.
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250 +
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AN
IR

tys.
- 100

Liczba sprzedanych mieszkan (prawa o$)
—Mieszkania oddane (lewa 0$)
—Pozwolenia na budowe mieszkan (lewa o$) L 75
Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto (lewa 0§
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Zrédto: dane GUS, REAS, obliczenia NBP.

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

3 Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP Informacja o cenach mieszka#n i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I1I kwartale 2018 r. NBP, styczen 2019.
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2. Gospodarka krajowa

w relacji do innych form lokowania oszczednosci

przez gospodarstwa domowe.

Rosnacy popyt na mieszkania oraz szacowane
stopy zwrotu z projektéw mieszkaniowych
przyczyniaja sie do utrzymania na wysokim
poziomie liczby wydanych pozwolen na budowe
oraz liczby mieszkan oddanych do uzytkowania®
(Wykres 2.30). Niemniej wzrost podazy mieszkan
pozostawal nieznacznie wolniejszy od wzrostu
popytu. W tych warunkach mieszkania byty
nabywane na coraz wczesniejszych etapach

inwestydji.

Osiagniety poziom produkcii moze jednak
powodowac problemy z dalszym jej zwiekszaniem
z uwagi na

utrzymujace sie¢ ograniczenia

deweloperow po stronie podazowej. Ze wzgledu

catym

obserwowane  sg

na wysoka aktywnos¢ w sektorze

budownictwa® problemy
z dostepnoscia pracownikéw budowlanych, co
przekltada sie na wzrost ich wynagrodzen, jak
rowniez rosnace ceny materiatow. Ponadto wysoki
popyt na dobrze zlokalizowane grunty budowlane
spowodowal wzrost ich cen. Istniejace zasoby
gruntu bedace w posiadaniu firm deweloperskich
powinny jednak zapewnid

podaz nowych

mieszkan w najblizszych latach.

Na rynku nieruchomosci komercyjnych w III kw.
2018 r. wzrosta podaz nieruchomosci biurowych,
czemu sprzyjaja wyzsze stopy zwrotow z tego typu
inwestycji w Polsce niz za granica, a takze wysoka
dostepno$¢ finansowania wynikajaca z bardzo
niskich stép procentowych za granica, w tym
w strefie euro (por. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna za
W III kw. ub.r.

towarzyszyt rowniez wzrost popytu na wynajem

granicq)*. wyzszej podazy

Wykres 2.31 Ceny transakcyjne mieszkan w najwiekszych miastach
w Polsce

PLN/m2

Q B0 --mm ool 9500
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Zrédto: dane NBP.

RP - rynek pierwotny, RW — rynek wtorny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym
— $rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogotem. Agregat
szeéciu miast obejmuje: Gdansk, Gdynig, Krakow, £0dz, Poznan, Wroctaw, za$ dziesieciu miast:
Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zielong Gore.

3 Zgodnie z danymi GUS tacznie w czterech ostatnich kwartatach wydano o 2,1% r/r wiecej pozwolen na budowe niz w okresie
IV kw. 2016 — IIT kw. 2017 r. Réwnoczesnie liczba mieszkan oddanych do uzytkowania wzrosta o 1,1% r/r, a liczba mieszkan, ktérych
budowe rozpoczeto, wzrosta o 8,6% r/r wzgledem analogicznego okresu rok wczesniej.

4 Udziat w budownictwie ogdtem budownictwa mieszkaniowego wynosi ok. 25%, budownictwa komercyjnego réwniez ok. 25%,

a budownictwa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej ok. 50%.

41 Rosng jednak koszty utrzymania zasobu nieruchomosci biurowych, co moze przektada¢ sie na spadek oczekiwanej zyskownosci

inwestycji w tego typu nieruchomosci.
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39



Raport o inflacji — marzec 2019 r.

nieruchomosci  biurowych, co spowodowato
zmniejszenie si¢ stopy pustostanéw®? w duzych
miastach. Z kolei w segmencie nieruchomosci
budowa

handlowo-ustugowych nowych

powierzchni spowalnia.
2.6 Pieniadzi kredyt

W 1II potowie 2018 r. dynamika szerokiego
pieniadza (M3) w gospodarce przyspieszyta (do
7,5% w III kw. i 8,4% w IV kw.® wobec 6,5%
w II kw.)*. Podobnie jak we wczesniejszych
okresach najwigekszy wktad do zmiany agregatu
M3 mial wzrost wartosci depozytéw gospodarstw
domowych, w tym w szczegdlnosci depozytow
biezacych (Wykres 2.32).

Od strony czynnikéw kreacji w IV kw. ub.r. do

zwiekszenia  stanu  szerokiego  pienigdza

przyczynil sie gléwnie wzrost aktywow
zagranicznych netto? oraz kredytow dla sektora
niefinansowego*. Od kilku kwartaléw dynamika
kredytu jest zblizona do dynamiki nominalnego
PKB (Wykres 2.33). W konsekwengiji relacja stanu
niefinansowego  z tytutu

kredytéw do PKB jest stabilna i na koniec 2018 r.

zadluzenia sektora

wyniosta 51,5%.

Najwazniejszym zrodlem  wzrostu akgji
kredytowej pozostaly kredyty dla gospodarstw
domowych. Dynamika tych kredytéw od 2016 r.
stopniowo wzrasta i w IV kw. 2018 r. wyniosta
5,8% 1/r7 (Wykres 2.34). Cho¢ dynamika kredytow
od
mieszkaniowych
(odpowiednio 9,3% r/ri4,8% r/r w IV kw. ub.r.), to

przyrost wartosci kredytéw dla gospodarstw

konsumpcyjnych byla wyraznie wyzsza

dynamiki kredytow

domowych wynikat przede wszystkim ze wzrostu

Wykres 2.32 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wkiad

gléwnych sktadowych (r/r)
proc.
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Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostale obejmuje depozyty niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji
samorzadowych, a takze operacje z przyrzeczeniem odkupu pomiedzy bankami a sektorem
niebankowym oraz emitowane przez banki dtuzne papiery wartosciowe o terminie zapadalno$ci

do 2 lat (whacznie).

Wykres 2.33 Dynamika nominalnego PKB i kredytéw dla sektora

niefinansowego (r/r)
proc.
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Zrédto: dane NBP.

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

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

43 W styczniu 2019 r. dynamika M3 wyniosta 8,3%.

# W niniejszym rozdziale przytaczana w tekscie dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytéw jest definiowana jako roczna
dynamika zmian transakcyjnych usredniona z trzech miesiecy w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytucji

finansowych.

4 Wzrost aktywow zagranicznych netto wynikat zaréwno z transakgji krajowych bankéw komercyjnych, jak i z transakcji NBP.

4 W niniejszym rozdziale dynamika kredytéw dla danego sektora gospodarczego jest definiowana jako roczna dynamika zmian

transakcyjnych naleznosci monetarnych instytucji finansowych od tego sektora.
47 W styczniu 2019 r. dynamika kredytow dla gospodarstw domowych wyniosta 6,0%.
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kredytéw mieszkaniowych. Tempo wzrostu
ztotowych  kredytow mieszkaniowych bylo
relatywnie wysokie (11,4% r/r) oraz nieco wyzsze
niz w poprzednim kwartale i przed rokiem.
Spadek walutowych kredytéw mieszkaniowych
utrzymywal si¢ natomiast przez caty 2018 r. na
poziomie okolo 8% r/r, t. byl wyzszy niz
w poprzednich latach. Przyrostowi kredytow dla
gospodarstw domowych sprzyjaty m.in. stabilne
stopy procentowe, korzystna sytuacja na rynku
pracy oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw.
Popyt na kredyty wspieralo ztagodzenie przez
banki kryteriow i niektérych warunkéw udzielania

kredytéw konsumpcyjnych, w tym obnizenie marz

i wydtuzenie maksymalnego okresu
kredytowania®. W przeciwnym kierunku
oddzialywato natomiast istotne zaostrzenie

kryteriow udzielania kredytéw w segmencie

kredytéw mieszkaniowych.

Kredyty dla przedsiebiorstw réwniez mialy istotny
wkiad do

niefinansowego. W IV kw. ub.r. ich dynamika

wzrostu kredytéw dla sektora
nieznacznie wzrosta (do 6,6% 1/r%), cho¢ pozostala
nizsza niz przed rokiem (Wykres 2.35). Nieco
wyzszy wzrost wynikat z dalszego przyspieszenia
kredytow biezacych (do 10,8%), podczas gdy
dynamika kredytow inwestycyjnych pozostata na
(2,8%), tj.

notowanego w poprzednich latach. Dane te sa

poziomie z III kw. nizszym od

spojne z wynikami badan przedsiebiorstw

sugerujacych, ze preferujg one finansowanie
inwestycji ze Srodkow wiasnych®. W efekcie w
strukturze

terminowej zobowiazan

przedsigbiorstw  spada  udzial zobowigzan
ditugoterminowych na rzecz krétkoterminowych.
Ograniczajaco na dynamike kredytéow dziatato
rowniez zaostrzenie w II potowie 2018 r. polityki
kredytowej przez czes¢ bankdéw, w szczegolnosci

wobec matych i srednich przedsigbiorstw.

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

proc.

50 50

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

40 40

30 30

20 20

10

10

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

-10

Zrédto: dane NBP.

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

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

proc.

30 30

mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

mm Kredyty o charakterze biezgcym
Pozostate

=——Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw

20 20

10 10

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

Zroédto: dane NBP.

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

48 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. IV kwartat 2018 r., NBP, luty 2019 r.
4 Réwniez w styczniu 2019 r. zanotowano dynamike kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych na poziomie 6,6%.
50 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, Nr 01/19, NBP, styczen 2019 r.
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2.7 Bilans platniczy

W II potowie 2018 r. saldo na rachunku obrotow
biezacych obnizylo si¢ wzgledem I polowy roku
(Wykres 2.36). W III kw. deficyt na rachunku
obrotow biezacych wyniost -0,5% PKB%' (wobec
0,0% PKB na koniec II kw. ub.r.), a szacunkowe
dane miesieczne za IV kw. wskazuja na dalsze

pogtebienie sie deficytu do poziomu -0,7% PKB.

W kierunku nizszego salda oddzialywato przede
wszystkim poglebienie si¢ ujemnego salda na
rachunku obrotéw towarowych, ktére wynikato
z utrzymujacej si¢ wyzszej dynamiki importu niz
eksportu (por. rozdz. 2.2.4 Handel zagraniczny).
Jednoczesnie nadwyzka w handlu ustugami
pozostawata wysoka, na co zlozyly sie przede
wszystkim dodatnie salda w kategorii pozostalych
ustug® oraz ustug transportowych. W II potowie
ub.r. saldo dochodéw pierwotnych byto zblizone
do dotychczasowego i pozostato znaczaco ujemne
ze wzgledu na wysokie dochody zagranicznych

inwestoréw bezposrednich w Polsce.

Nadwyzka na rachunku kapitalowym wzrosta
w zwigzku z wyzszym naplywem sSrodkow
unijnych, przede wszystkim w  ramach
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
oraz Funduszu Spéjnosci. Zwigkszenie si¢ salda na
rachunku kapitalowym réwnowazylo obnizenie
sie salda na rachunku biezacym, stad faczne saldo
pozostato zblizone do odnotowanego w Il kw. ub.r.

iw IV kw. wyniosto 1,4% PKB.

Saldo na rachunku finansowym w II polowie
2018 r. zwiekszyto sie i wyniosto 1,1% PKB
w IV kw. ub.r. (wobec 0,2% PKB na koniec II kw.
ub.r.; Wykres 2.37). Najwigeksza zmiana dotyczyta
salda oficjalnych aktywow rezerwowych, ktére
zwigkszylo si¢ przede wszystkim na skutek
transakcji przeprowadzanych przez NBP%.

Wykres 2.36 Saldo obrotéw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB Saldo dochodéw pierwotnych

T mam Saldo usiug 6
mmm Saldo obrotéw towarowych
/R Saldo dochodow wtérnych | 4

- Rachunek biezgcy
---- Saldo obrotéw biezgcych i kapitatowych

2

|

-10 T T T T -10
05q1 08gl 11ql 1491 1791

Zrédto: dane NBP

Dane za IV kw. ub.r. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych za pazdziernik, listopad
i grudzien 2018 r. oraz szacunku NBP nominalnego PKB w IV kw. ub.r.

Wykres 2.37 Saldo na rachunku finansowym (cztery kwartaly

kroczaco)

proc. PKB

10 mm Oficjalne aktywa rezerwowe r 10

Saldo pozostatych inwestycji
== Saldo inwestycji portfelowych

Saldo inwestycji bezposrednich
=—Rachunek finansowy L5

- -10

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

Zrédto: dane NBP.

Dodatnia warto$¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywow netto (odptyw netto kapitatu
z Polski).

Dane za IV kw. ub.r. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych za pazdziernik, listopad
i grudzien 2018 r. oraz szacunku NBP nominalnego PKB w IV kw. ub.r.

51 Dane o bilansie platniczym sg prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartaléw kroczaco.
52 Do pozostatych ustug naleza m.in. ustugi budowlane, finansowe, telekomunikacyjne, informatyczne i informacyjne.
53 Byly to przede wszystkim transakcje wtasne banku centralnego, w tym operacje reverse repo, oraz na zlecenie klientéw NBP, w tym

Komisji Europejskiej i Ministerstwa Finansow.
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2. Gospodarka krajowa

W II potowie 2018 r. saldo inwestycji
bezposrednich bylo nadal ujemne, jednak w IV kw.
ub.r. zwiekszylo sie, co wynikalo ze zmniejszenia
zobowigzan rezydentéw wobec inwestorow
zagranicznych®. Natomiast saldo inwestycji
portfelowych uksztattowato sie w II potowie ub.r.
na dodatnim poziomie, co w duzej mierze byto
wynikiem dalszego zmniejszania zaangazowania
inwestoréow zagranicznych na rynku polskich

obligacji skarbowych.

Wskazniki nierownowagi zewnetrznej swiadcza
o wysokim stopniu zréwnowazenia polskiej
gospodarki. W szczegolnosci w IIl kw. obnizylo sie
zadluzenie zagraniczne Polski w relacji do PKB,
a miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto

Polski poprawita sie wzgledem 2017 r. (Tabela 2.3).

Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej (cztery

Saldo obrotow

s -0,5
biezacych/PKB
Saldo obrotow biezacych 0.5
i kapitatowych/PKB
Saldo obrotow 4.0

towarowych i ustug/PKB
Oficjalne aktywa

rezerwowe w miesigcach 6,4
importu towaréow i ustug

Zadtuzenie zagr./PKB 76

Miedzynarodowa pozycja 62
inwestycyjna netto/PKB
Oficjalne aktywa

rezerwowe/ Zadtuzenie

zagr. wymagalne w ciggu 116
1roku plus

prognozowane saldo

obrotéw biezacych

Oficjalne aktywa

rezerwowe/ Zadtuzenie 116
zagr. wymagalne w ciagu
1roku

0,0

0,7

4,0

5,7

72

-62

115

116

-0,4

0,4

3,9

52

71

108

108

0,3

1,3

4,2

5,0

70

100

103

0,2

1,4

4,1

4,7

67

102

106

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

-0,2

1,2

3,9

48

67

100

107

0,0

1,5

3,9

4,7

67

94

103

0

1,2

3,6

4,7

65

91

99

0,7

1,4

3,5

4,9

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadluzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec

prezentowanego okresu.

Dane za IV kw. ub.r. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych za pazdziernik, listopad
i grudzien 2018 r. oraz szacunku NBP nominalnego PKB w IV kw. ub.r.

5 Znaczacy spadek zadtuzenia (w wysokosci 16,0 mld z1) odnotowano w grudniu 2018 r., co zwiazane bylo przede wszystkim ze
zmniejszeniem zobowiazan rezydentdw wobec inwestordw zagranicznych z tytutu kredytéw handlowych, jak i pozostatych

instrumentow dtuznych.
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3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2018 r. — marzec 2019 r.

3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2018 r. —

marzec 2019 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%.

Ponizej 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 21 marca br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

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

W trakcie

ze w gospodarce swiatowej utrzymuje sie dobra

posiedzenia Rady wskazywano,
koniunktura, cho¢ w czesci gospodarek pojawity
sie sygnaly jej ostabienia. Zaznaczano, ze w strefie

euro wzrost PKB w III kw. obnizyt si¢, do czego

prawdopodobnie przyczynito sie czesciowo
ostabienie aktywnosci w handlu
miedzynarodowym. Zwracano rownoczesnie

uwage, ze uwarunkowania dalszego wzrostu
konsumpcji w strefie euro pozostaja korzystne
dzigki pozytywnym nastrojom konsumentéw,
zwigkszajagcemu sie zatrudnieniu i rosnacym
ptacom. Koniunkture w strefie euro nadal wspiera
polityka
Jednoczesnie cze$¢ cztonkéw Rady zaznaczata,

takze tagodna pieniezna  EBC.
ze w ostatnim okresie pogorszyly sie niektdre
wskazniki koniunktury — zwlaszcza w Niemczech,
bedacych gléwnym partnerem handlowym
Polski, natomiast w Stanach Zjednoczonych
wzrost gospodarczy nieznacznie przyspieszyl,
co potwierdza, ze koniunktura w gospodarce
dobra.

trwajacy wzrost

amerykanskiej jest wcigz bardzo

Przyczynia si¢ do tego

zatrudnienia, jak rowniez stymulacja fiskalna.

Narodowy Bank Polski

Analizujac  ksztaltowanie sie cen surowcow
energetycznych, wskazywano, ze mimo spadku
w ostatnim okresie sa one wyraznie wyzsze
niz przed rokiem. Zaznaczano, ze ceny ropy
naftowej pozostaja pod silnym wplywem
czynnikéw geopolitycznych. W szczegolnosci
podkreslano, ze spadek cen w ostatnim okresie byt
wynikiem czasowego zlagodzenia sankcji Stanow
Zjednoczonych dotyczacych zakupu ropy z Iranu
przez inne kraje. W kierunku nizszych cen ropy
oddziatywato réwniez zwiekszenie jej produkcji
Arabie

Saudyjska i inne panstwa nalezace do OPEC+.

przez Stany Zjednoczone, a takze
Jednocze$nie wzrost popytu na rope, mimo
sygnatow stabnigcia koniunktury w gospodarce

$wiatowej, utrzymat sie na relatywnie wysokim

poziomie.
Omawiajagc ~ ksztaltowanie  sie  procesow
inflacyjnych za granica, wskazywano,

ze wczesniejszy istotny wzrost cen surowcow
energetycznych na $wiecie przyczynit sie
do podwyzszenia inflacji w wielu krajach.
Jednoczesnie inflacja bazowa w otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje

umiarkowana.
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Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu

polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC
utrzymuje stope depozytowa ponizej zera.
Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa
finansowe, cho¢ od pazdziernika w zmniejszonej
skali, i podtrzymuje zapowiedZz zakonczenia
programu tagodzenia ilosciowego z konicem
2018 r. Czes¢ cztonkéw Rady oceniala, Ze stopy
procentowe w tej strefie moga pozosta¢ niskie
diluzej niz to obecnie sygnalizuje EBC, jezeli
spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie
euro bedzie silniejsze niz wskazuja na to aktualne
prognozy, a wzrost inflacji bedzie wynikad
glownie z  wyzszych cen  surowcow
energetycznych, przy wciagz umiarkowanym

poziomie inflacji bazowe;j.

Zaznaczano, ze w Stanach Zjednoczonych

Rezerwa Federalna kontynuuje stopniowe
zacie$nianie polityki pienieznej. Cze$¢ cztonkow
Rady zwracala przy tym uwage, ze dalsze
stopniowe zaciesnianie polityki pienieznej Fed,
w potaczeniu ze wzrostem obaw o perspektywy
globalnej gospodarki, przetozyly sie na pewien
spadek cen aktywéw na rynkach $wiatowych
w ostatnim okresie. Jednoczesnie podkreslano,
ze rentownosci polskich obligacji oraz poziom
kursu zlotego pozostaly stabilne mimo
pogorszenia si¢ nastrojéw na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Zdaniem Rady $wiadczy
to o korzystnej ocenie sytuacji gospodarczej
w  Polsce i jej fundamentow, w tym braku

zewnetrznych i wewnetrznych nieréwnowag.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, podkreslano, ze naptywajace dane
dobrej

koniunktury w Polsce, cho¢ w III kw. wzrost PKB

wskazuja na utrzymywanie  sie
byt prawdopodobnie nizszy niz w I potowie
2018 r. Zaznaczano, ze wzrostowi aktywnosci
gospodarczej nadal sprzyja rosnaca, cho¢ nieco
wolniej niz w  poprzednich kwartatach,
konsumpcja, ktdra wcigz jest wspierana przez
zwiekszajgce si¢ zatrudnienie i place oraz bardzo

dobre nastroje konsumentéw. Towarzyszy temu

wzrost inwestydji, ktorych dynamika

prawdopodobnie ~ wzrosta w III  kw,
w  szczegoOlnosci ze wzgledu na @ silne
przy$pieszenie inwestycji samorzadéw. Czes¢
czlonkow Rady zwracata jednak uwage, ze dane
z ostatnich miesiecy — w tym spadek indeksu PMI
oraz nizsza dynamika produkcji przemystowej
i  budowlano-montazowej oraz sprzedazy
detalicznej — $wiadczg o prawdopodobnym

stopniowym obnizaniu si¢ dynamiki aktywnosci

gospodarczej.
Odnoszac si¢ do  perspektyw  wzrostu
gospodarczego, wskazywano, ze wedlug

dostepnych prognoz dynamika PKB w kolejnych
kwartatach bedzie sie stopniowo obniza¢ w $lad
za stabngcym tempem wzrostu gospodarczego
w  otoczeniu  polskiej gospodarki oraz
wolniejszym wzrostem konsumpgji i inwestycji.
Cze$¢  cztonkéow Rady zwracala uwage,
ze dynamike konsumpcji bedzie w coraz
mniejszym stopniu wspierat wzrost funduszu ptac
obnizania  sie

w  nastepstwie dynamiki

zatrudnienia i  prawdopodobnej stabilizacji
dynamiki wynagrodzen. Rowniez potencjalne
zwigkszenie optat za energie elektryczng dla
gospodarstw domowych bedzie prawdopodobnie
kierunku

mozliwosci zwigkszenia ich innych wydatkéw.

oddzialywato  w ograniczenia
Z kolei w odniesieniu do inwestycji cztonkowie ci
zaznaczali, ze w warunkach oczekiwanej stabnacej
dynamiki aktywnosci za granicg i w Polsce oraz
wysokiego biezacego stopnia wykorzystania
srodkéw unijnych trudno oczekiwac ich dalszego
przyspieszenia. Niektérzy cztonkowie Rady
argumentowali jednak, ze mimo oczekiwanego
PKB ma

aktualnych prognoz utrzymac sie powyzej 3%

spowolnienia dynamika wedlug
w  kolejnych latach. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady
podkreslata, ze obecnie utrzymuje si¢ niepewnos¢
dotyczaca skali oczekiwanego spowolnienia
dynamiki PKB na $wiecie, a przez to takze

w Polsce.
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3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2018 r. — marzec 2019 r.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano,
ze stopa bezrobocia pozostaje niska, a roczna
dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw nadal jest relatywnie wysoka,
cho¢ poziom zatrudnienia w tym sektorze drugi
miesiagc z rzedu sie obnizyl. Podkreslano,
ze towarzyszy temu wyzsza niz w ubieglym roku
dynamika plac, ktéra jednak nie przyspiesza.
Czes¢ czltonkéw Rady oceniala, ze wzrost
wynagrodzen  prawdopodobnie  pozostanie
na obecnym poziomie réwniez w kolejnych
kwartatach, na co wskazuje spadek odsetka firm
odczuwajacych nasilenie si¢ presji ptacowej.
W kierunku

wynagrodzen — zdaniem tych cztonkéw Rady —

ograniczenia dynamiki
moze takze oddziatywa¢ wzrost kosztéw energii
elektrycznej, ktéry podwyzsza koszty dziatalnosci
przedsigbiorstw. Niektdrzy cztonkowie Rady
zwracali natomiast uwage, ze skala naptywu
pracownikdéw z zagranicy zmniejsza  sie,
a w 2019 r. moze nawet nastapi¢ odptyw czesci
z nich w reakgji na zmiany polityki migracyjnej
Niemiec, co wraz z prawdopodobnym nasilaniem
sie¢ zadan ptacowych w sferze budzetowej moze
sie  do  wzrostu

przyczyniad dynamiki

wynagrodzen w  kolejnych  kwartatach.
Podkredlano jednak, Ze obecnie utrzymuje sie
niepewnos$¢ dotyczaca wpltywu zmian w polityce

migracyjnej Niemiec na przeptywy migrantow.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce,

wskazywano, ze mimo wciaz relatywnie
szybkiego wzrostu PKB oraz szybszego niz
w ubieglym roku wzrostu ptac, roczna dynamika
cen konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana.
Wedtug szybkiego szacunku GUS w pazdzierniku
inflacja Zaznaczano

nawet sie obnizyla.

rownoczesnie, ze inflacja bazowa jest nadal niska.

Dyskutujac na temat krotkoterminowych

perspektyw inflacji wskazywano, Zze obecnie
istnieje  znaczaca  niepewnos$¢  dotyczaca
ksztattowania sie wskaznika CPI w przyszlym
roku zwigzana w szczegdlnosci z mozliwym
wzrostem  cen

energii dla  gospodarstw

Narodowy Bank Polski

domowych, ktérego skala nie jest obecnie znana.
Czes¢ czlonkéw Rady zaznaczata, ze wedlug
obecnych prognoz, w tym wynikéw listopadowej
projekcji NBP, inflacja w 2019 r. moze przekroczy¢
2,5%. Podkreslano, ze do prognozowanego
wzrostu inflacji w 2019 r. miatby sie przyczyni¢
gldwnie zatozony znaczacy wzrost cen energii dla
gospodarstw domowych zwiazany z relatywnie
wysokimi cenami surowcow energetycznych na
Swiecie, a takze drozszymi uprawnieniami
do emisji dwutlenku wegla oraz wyzszymi
cenami  tzw. kolorowych  certyfikatéw.
W kierunku wyzszych cen energii moze rowniez
oddziatywa¢ wprowadzenie od przyszlego roku
optaty emisyjnej na paliwa. Z kolei inflacja bazowa
ma - wedlug prognoz — rosnac jedynie stopniowo
i w 2019 r. powinna utrzymac si¢ ponizej 2,5%.
Rady

ze zrédtami wyzszej inflacji w 2019 r. beda zatem

Wiegkszos¢  czlonkow podkreslata,

gléwnie  potencjalne  egzogeniczne  szoki
podazowe, ktére moga podwyzszy¢ dynamike
cen, ale jednoczesnie beda negatywnie wptywaty
na sytuacje firm i gospodarstw domowych,

a przez to na dynamike wzrostu gospodarczego.

Odnoszac sie do $redniookresowych perspektyw
ksztattowania sie inflacji, niektorzy czlonkowie
Rady zaznaczali, ze wzrost cen energii moze by¢
czynnikiem podwyzszajacym inflacje takze
w kolejnych latach. Niektdrzy czlonkowie Rady
oceniali ponadto, Ze wzrost cen energii moze
przetozy¢ si¢ na wyzsze oczekiwania inflacyjne
w gospodarce. W zwiazku z tym inni cztonkowie
Rady wskazywali na ryzyko utrzymywania sie
inflacji powyzej 2,5% w horyzoncie kilku
najblizszych lat. Wigkszo$¢ cztonkéw Rady
podkreslata jednak, ze — zgodnie z listopadowa
projekcja NBP, w ktdrej przyjeto konserwatywne
zatozenia odnosnie do skali podwyzek cen energii
— inflacja ma pozosta¢ w przedziale odchylen od
celu i, po przejsciowym wyraznym wzroscie
w 2019 r., w 2020 r. bedzie si¢ stopniowo obnizac.
Zdaniem tych cztonkow Rady
prawdopodobienstwo trwatego wzrostu inflacji

ze wzgledu na wzrost kosztéw energii jest
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ograniczane przez silng konkurencje wsréd
przedsiebiorstw, a takze oczekiwane
spowolnienie dynamiki PKB. W odniesieniu do
oczekiwan inflacyjnych cztonkowie ci zaznaczali,
ze w dluzszym okresie nie wida¢ ryzyka ich

nadmiernego wzrostu.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze stopy
procentowe powinny pozosta¢ niezmienione.
Zdaniem tych cztonkéw Rady biezace informacje
oraz wyniki projekcji wskazuja na relatywnie
korzystne perspektywy krajowej koniunktury,
cho¢ w kolejnych latach nastapi prawdopodobnie
stopniowe obnizZenie sie tempa wzrostu PKB.
Zgodnie z projekcja w 2019 r., m.in. w wyniku
pozostajacego poza oddzialywaniem polityki
pienieznej  wzrostu  cen

energii, inflacja

prawdopodobnie  przekroczy  2,5%, cho¢
pozostanie w przedziale odchylen od celu.
W érednim okresie ograniczajaco na dynamike
cen bedzie natomiast oddzialywato oczekiwane
spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego.
W efekcie w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej inflacgja bedzie ksztalttowac sie
w poblizu celu inflacyjnego. Wigkszos¢ cztonkow
Rady ocenita zatem, Zze obecny poziom stdp
sprzyja
gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowac rownowage

makroekonomiczna.

Wiekszo$¢ cztonkéw Rady wyrazita opinie,
ze Dbiorac pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci wskazywali, ze przemawia za tym
ograniczone ryzyko trwalego przekroczenia celu
inflacyjnego przy prawdopodobnym ostabieniu
koniunktury w gospodarce swiatowej i polskiej.
Niektoérzy cztonkowie Rady zaznaczali ponadto,
ze dynamika kredytu dla sektora niefinansowego
jest nadal umiarkowana i nie tworzy nadmiernej

presji inflacyjnej, a oddzialywanie w kierunku jej

ograniczenia moze dodatkowo ostabi¢ dynamike

aktywnosci gospodarcze;j.

W opinii czesci czlonkow Rady, jesli naptywajace
dane wskazywalyby na istotny wzrost inflacji
w 2019 r.,, a kolejne projekcje sygnalizowatyby
utrzymywanie si¢ inflacji powyzej celu nawet
po wygasnieciu szokdw podazowych, wéwczas
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia
stop procentowych w kolejnych kwartatach.
Zdaniem tych cztonkéow Rady ocena zasadnosci
podwyzszenia stdp procentowych powinna
w  szczegolnosci uwzglednia¢ skale i trwatosé
przetozenia si¢ wyzszych cen energii na dynamike
pozostalych cen oraz oczekiwania inflacyjne,
a takze ksztaltowanie si¢ koniunktury oraz

sytuacji na rynku pracy w kolejnych kwartatach.

Podniesiono argument, ze za podwyzszeniem
stop procentowych juz na biezacym posiedzeniu
przemawia rewizja w gore prognoz inflacji
na najblizszy rok, zwiekszajaca ryzyko
utrzymania sie inflacji powyzej 2,5% w dluzszym

okresie.

Pojawita si¢ takze opinia, ze w razie

hipotetycznego  zatamania sie  aktywnosci

gospodarczej,  polaczonego z  wyraznym

pogorszeniem si¢ nastrojow  konsumentow

i przedsigebiorstw, w dluzszym okresie zasadne

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

pienieznej.

Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, Ze istotna dla
oceny sredniookresowych perspektyw inflacji
oraz wzrostu gospodarczego bedzie kolejna
projekcja, ktéra bedzie miata diuzszy horyzont
czasowy oraz powinna uwzglednia¢ informacje
na temat rzeczywistego ksztattowania sie cen

energii na poczatku 2019 r.

Na  posiedzeniu  zgltoszono  wniosek o
podwyzszenie podstawowych stop procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe

Narodowy Bank Polski
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NBP na

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

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

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

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage,
ze w gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra
koniunktura, cho¢ naplywajace dane wskazuja na
jej oslabienie w czesci gospodarek. Zaznaczano,
ze w strefie euro dynamika PKB w III kw.
obnizyla si¢ mocniej od oczekiwan. Spowolnienie
aktywnosci  bylo

szczegOlnie wyrazne

w gospodarce niemieckiej, bedacej
najwazniejszym partnerem handlowym Polski.

wskazniki
prognozy

ostabianie sie

Podkreslano,  ze koniunktury

oraz  dostepne sugeruja dalsze
stopniowe koniunktury
w Niemczech, a takze calej strefie euro, przy czym
utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca skali tego
spowolnienia. W Stanach Zjednoczonych dane
o PKB w III kw. potwierdzity, ze koniunktura w
dobra.

Zaznaczano, ze ewentualne dalsze ostabienie

tej gospodarce jest wciqz bardzo

aktywnosci w  gospodarce globalnej moze
przyczyniad sie do obnizenia tempa wzrostu PKB

w tym kraju.

Analizujac  sytuacje na miedzynarodowych

rynkach finansowych, wskazywano,
ze utrzymujaca sie podwyzszona niepewnosé
dotyczaca perspektyw globalnej koniunktury
wciaz wplywa negatywnie na ceny czesci
ostabienie =~ wzrostu
oddziatywaty

w kierunku obnizenia cen czesci surowcow.

aktywow. Obawy o

gospodarki  $wiatowej takze
Zwracano uwage na silny spadek cen ropy
naftowej w ostatnim okresie, do ktérego — oprocz
pogorszenia  si¢  perspektyw  koniunktury
na swiecie — przyczynialy sie takze czynniki
geopolityczne oraz zwiekszone wydobycie tego

surowca w Stanach Zjednoczonych.

Narodowy Bank Polski

Omawiajagc ~ ksztaltowanie  si¢  procesow
inflacyjnych za granica, wskazywano, ze w wielu
krajach inflacja jest nadal podwyzszana przez
wczesniejszy wzrost cen energii. Jednoczesnie
inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki,

w tym w strefie euro, pozostaje umiarkowana.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu

polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC
utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim
zera, w tym stope depozytowa ponizej zera.
Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa
finansowe, cho¢ zapowiada zakonczenie ich
skupu z koncem 2018 r. Cze$¢ cztonkéw Rady
oceniala, Zze wobec pogorszenia sie biezacej
koniunktury i perspektyw wzrostu w strefie euro,
prawdopodobnie wydtuzy sig okres
utrzymywania stép procentowych w tej strefie na
Stanach

Zjednoczonych Rezerwa Federalna, po kolejnej

bardzo  niskim  poziomie. W
podwyzce we wrzesniu, w listopadzie utrzymata
stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Czes¢ cztonkéw Rady zaznaczala, ze takze w tej
gospodarce — ze wzgledu na ryzyko ostabienia
wzrostu w efekcie pogorszenia globalnej
koniunktury - skala dalszych podwyzek stép
procentowych moze by¢ mniejsza niz wczesniej

oczekiwano.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, podkreslano, ze wstepne dane o PKB
w III kw. wskazuja na utrzymywanie si¢ dobrej
koniunktury. = Zaznaczano, ze  wzrostowi
aktywnosci gospodarczej nadal sprzyja rosngca —
cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach
— konsumpgja, wspierana przez zwigkszajace sie
zatrudnienie i place oraz bardzo dobre nastroje
konsumentow. Podkre§lano, ze w III kw.
towarzyszyt temu wyrazny wzrost inwestycji.
Zwracano uwagg, ze ztozyla sie na to relatywnie
wysoka dynamika inwestycji publicznych -
szczegOlnie samorzadowych — oraz szybszy niz
w I potowie roku wzrost naktadéw brutto
na srodki trwate w duzych przedsiebiorstwach.

Czynnikiem ograniczajgcym tempo wzrostu
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aktywnosci w kraju bylo natomiast wyrazne
spowolnienie eksportu, zwigzane z pogorszeniem
koniunktury w najblizszym otoczeniu polskiej
gospodarki. Wobec nizszej dynamiki eksportu
i relatywnie stabilnego wzrostu importu
wspieranego przez silny popyt krajowy, wktad
eksportu netto do dynamiki PKB byt w III kw.
ujemny. Zaznaczano, ze negatywny wplyw
sytuacji gospodarczej w strefie euro na
koniunkture w Polsce potwierdzaja takze dane
o sytuacqji finansowej polskich przedsigbiorstwr:
w III kw. sprzedaz zagraniczna duzych firm
obnizyla sie. Towarzyszyl temu wzrost kosztow
sprzedazy przedsigbiorstw, wynikajacy
z rosnacych wynagrodzen oraz wyzszych niz
przed rokiem cen czesci surowcoéw. Czesé
cztonkow Rady podkres$lata jednak, ze mimo tych
negatywnych uwarunkowan, catkowite
przychody ze sprzedazy duzych przedsiebiorstw
byly wyraznie wyzsze niz przed rokiem, a ich

sytuacja finansowa pozostata dobra.

Odnoszac si¢ do  perspektyw  wzrostu
gospodarczego,  zaznaczano, ze  wedlug
dostepnych prognoz, tempo wzrostu

gospodarczego bedzie si¢ stopniowo obnizac.

Wskazywano, ze  gléwnym  czynnikiem
wplywajacym negatywnie na tempo wzrostu PKB
bedzie oczekiwane ostabienie koniunktury
w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki.
Czes$¢ cztonkdéw Rady zwracata uwage, ze wzrost
aktywnosci w gospodarce moze by¢ dodatkowo
ograniczany przez wzrost kosztéw produkcji
przedsigbiorstw, w szczegdlnosci kosztow energii.
Inni czlonkowie Rady podkreslali natomiast,
ze w przypadku czesci przedsiebiorstw wzrost
cen energii nie bedzie wptywat na ich sytuacje
finansowa, o ile wprowadzone zostana
zapowiadane przez rzad rekompensaty. Czes¢
czlonkow Rady wyrazata opinie, ze dynamika
PKB w 2019 r. moze by¢ wyzsza od obecnie

prognozowane;.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano

na utrzymujace sie¢ niskie bezrobocie i dalszy

wzrost liczby pracujacych. Czesé¢ cztonkéw Rady
oceniata jednak, ze naptywajace dane sygnalizuja
prace.
Podkreslano, ze towarzyszy temu szybszy niz

spowalnianie ~ wzrostu popytu na

w  ubieglym roku, cho¢ stabilny wzrost

wynagrodzen. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata,

ze  wzrost wynagrodzen prawdopodobnie

pozostanie na obecnym poziomie réwniez

w  kolejnych kwartatach. Inni czlonkowi Rady
wyrazali natomiast opinie, ze czynnikiem ryzyka

dla szybszego wzrostu ptac, mogacego

stymulowa¢ inflacje, moga by¢ podwyzki

dla kolejnych grup =zawodowych sektora

publicznego. Czlonkowie ci oceniali takze,
ze w kierunku wzrostu ptac w przysztym roku
oddziatywac bedzie

zmniejszenie skali naptywu

prawdopodobne
pracownikow

Z zagranicy.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce,
zaznaczano, ze mimo wciaz relatywnie szybkiego
wzrostu PKB oraz szybszego niz w ubieglym roku
wzrostu  plac,

roczna  dynamika  cen

konsumpcyjnych ~ pozostaje ~ umiarkowana,
a inflacja bazowa —niska. Podkreslano, ze wedlug
szybkiego szacunku GUS, inflacja w listopadzie
obnizyta sie¢ silniej od prognoz. Zwracano uwage,
ze wieksze niz oczekiwano obnizenie si¢ inflacji
CPI wynikato nie tylko ze spowolnienia wzrostu
cen zywnosci, ale takze - prawdopodobnie —

spadku inflacji bazowej.

Dyskutujac na temat krotkoterminowych
perspektyw inflacji zaznaczano, ze wystepuje
znaczaca niepewnos¢ dotyczaca ksztaltowania sig
wskaznika CPI w przysztym roku. Niepewnos¢ ta
jest glownie zwigzana z ksztattowaniem sie cen
energii dla gospodarstw domowych. Zaznaczano
jednoczesnie, ze inflacia w 2019 r. bedzie
ograniczana przez

nizszy niz  wczesniej

prognozowano poziom cen ropy naftowej.
W  konsekwencji oceniano, ze ryzyko silnego
wzrostu inflacji w przysztym roku obnizyto sie.
Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali natomiast

opinie, ze spadek cen ropy naftowej na rynkach

Narodowy Bank Polski
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$Swiatowych — ze wzgledu na strukture rynku
paliwowego w Polsce — moze nie w pekni
przelozy¢ sie na krajowe ceny paliw. Cze$¢
czlonkow Rady oceniata takze, ze inflacja
w  przysztym roku moze by¢ zwiekszana przez
podwyzki czesci cen administrowanych, w tym
w transporcie publicznym, a takze cen dobr
o wysokim udziale energii elektrycznej w

kosztach produkgji.

Odnoszac sie do $redniookresowych perspektyw
ksztalttowania si¢ inflacji, wiekszos¢ czlonkow
Rady oceniata, ze w horyzoncie oddzialywania
polityki pienieznej inflacja bedzie ksztattowac sie
w poblizu celu inflacyjnego. Cztonkowie ci
zaznaczali, ze ograniczajaco na dynamike cen
w kolejnych latach bedzie wptywato oczekiwane

dynamiki ~ PKB.
Rady

obnizajace oczekiwang inflacje w 2019 r., nie beda

spowolnienie Niektorzy

czlonkowie zaznaczali, ze czynniki
prawdopodobnie wptywaly na dynamike cen

w dalszym horyzoncie.

Analizujac  sytuacje na rynku kredytowym
wskazywano, ze dynamika kredytu dla sektora
niefinansowego pozostaje nizsza od dynamiki
nominalnego PKB. Niektérzy cztonkowie Rady
zwracali jednak uwage na szybki wzrost
zadluzenia gospodarstw domowych z tytutu

kredytow konsumpcyjnych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada uznala, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione. Zdaniem czlonkéw Rady
biezace informacje wskazuja na relatywnie
korzystne perspektywy krajowej koniunktury,
cho¢ w kolejnych latach nastapi prawdopodobnie
stopniowe obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB.
W 2019 r. inflacja moze by¢ podwyzszona przez

wzrost cen energii, tj. czynnik pozostajacy poza

oddzialywaniem polityki pienieznej. Skale
wzrostu cen energii w 2019 1. bedzie
prawdopodobnie  ograniczat = obserwowany

w ostatnich miesigcach spadek cen ropy naftowej.
W érednim okresie ograniczajaco na dynamike

cen bedzie natomiast oddzialywalo oczekiwane

Narodowy Bank Polski

spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego.
W efekcie w horyzoncie oddziatywania polityki
bedzie

w poblizu celu inflacyjnego. Rada ocenita zatem,

pienieznej inflacja ksztattowac sie
ze obecny poziom stdép procentowych sprzyja

utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce

zrbwnowazonego  wzrostu  oraz  pozwala

zachowac rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazita opinie,
ze biorac pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci wskazywali, ze przemawia za tym
ograniczone ryzyko trwalego przekroczenia celu
inflacyjnego przy prawdopodobnym ostabieniu

koniunktury w gospodarce $wiatowej i polskiej.

Czeé¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze obecnie
utrzymuje sie znaczna niepewnos¢ dotyczaca
ksztattowania sie wskaznika CPI w przyszlym
roku. Czlonkowie ci zaznaczali jednak, ze jesli
naptywajace dane wskazywatyby na istotny
wzrost inflacji w 2019 r., a kolejne projekcje
sygnalizowatyby

utrzymywanie si¢ inflacji

powyzej celu w horyzoncie oddzialywania
polityki pienieznej, wéwczas uzasadnione moze
by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych

w kolejnych kwartatach.

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

pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow

i przedsiebiorstw, w dluzszym okresie zasadne

moze by¢é rozwazenie obnizenia  stdp
procentowych lub zastosowania
niestandardowych instrumentow polityki

pienieznej.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe
NBP na

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

niezmienionym  poziomie: stopa

stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 9 stycznia 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage,
ze w gospodarce swiatowej utrzymywala sie
dotychczas dobra koniunktura, cho¢ naptywajace
dane wskazuja na jej oslabienie w czesci
gospodarek i wzrost niepewnosci co do skali
oczekiwanego globalnego spowolnienia.
Zaznaczano, ze w strefie euro, po obnizeniu
wzrostu PKB w IIl kw. ub.r., nastapito dalsze
pogorszenie niektérych wskaznikéw
koniunktury. Wyraznie stabsze dane o aktywnosci
oraz wskazniki koniunktury = odnotowano
w  szczegdlnosci w gospodarce niemieckiej,
bedacej najwazniejszym partnerem handlowym
Polski. Podkreslano, ze w Stanach Zjednoczonych
koniunktura w IV kw. byta wciaz bardzo dobra,
jednak prognozy na 2019 r. wskazujg na obnizenie
tempa wzrostu réwniez w tej gospodarce.
w  Chinach wzrost

Zaznaczano, ze takze

aktywnosci gospodarczej stopniowo stabnie.

Wskazywano, ze podwyzszona niepewnosc¢

dotyczaca skali pogorszenia globalnej
koniunktury wciaz wptywa negatywnie na ceny
czesci aktywow. Obawy o ostabienie wzrostu
gospodarki swiatowej przyczynily sie réwniez
w ostatnich miesigcach ub.r. do obnizenia cen
surowcow, w tym ropy naftowej. Jednoczesnie
zaznaczano, ze ograniczanie wydobycia w krajach
nalezacych do OPEC oddzialywato w kierunku

pewnego wzrostu cen ropy na poczatku 2019 r.

Analizujac =~ ksztaltowanie = sie  procesow
inflacyjnych za granica, wskazywano, ze wyrazny
spadek cen ropy naftowej w okresie od poczatku
pazdziernika do konca grudnia przetozyt sie
na obnizenie inflacji w wielu krajach.
Jednoczesnie inflacja bazowa w otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym w strefie euro, pozostata

umiarkowana.

Omawiajac polityke pieniezng w otoczeniu

polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC

utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim

zera, w tym stope depozytowa ponizej zera.
Jednoczesnie EBC zakonczyl w 2018 r. program
skupu aktywoéw finansowych netto, jednak bedzie
nadal reinwestowal $rodki z zapadajacych
papieréw wartosciowych. Czes¢ cztonkéw Rady
wyrazita przy tym opinig, ze wobec pogorszenia
sie koniunktury w strefie euro i rewizji w doét
oczekiwanej tam $ciezki inflacji bazowej okres
utrzymywania stop procentowych przez EBC
na bardzo niskim poziomie prawdopodobnie
wydtuzy sie. Inni cztonkowie Rady oceniali
ponadto, Zze =zakonczenie programu skupu
aktywow przez EBC jest czynnikiem niepewnosci
dla tej gospodarki. Natomiast Rezerwa Federalna
Stanow Zjednoczonych w grudniu ub.r. podniosta
stopy procentowe. Czes$¢ czlonkow Rady
podtrzymata opinie, ze takze w tej gospodarce — ze
wzgledu na ryzyko silniejszego niz wczesniej
stopy
procentowe moga juz nie by¢ dalej podwyzszane,

oczekiwano ostabienia wzrostu -
na co wskazuje zlagodzenie stanowisk w tym

zakresie przedstawicieli Rezerwy Federalne;j.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, podkreslano, ze naptywajace dane
wskazuja na utrzymywanie si¢ dotychczas dobrej
koniunktury. = Zaznaczano, ze  wzrostowi
aktywnosci gospodarczej w IV kw. nadal sprzyjata
rosngca — cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich
kwartatach - konsumpcja, wspierana przez
zwiekszajace si¢ zatrudnienie i ptace oraz bardzo
dobre nastroje konsumentéw. Wskazywano,

ze towarzyszyl temu wzrost inwestydji.

Odnoszac si¢ do  perspektyw  wzrostu
gospodarczego,  podkredlano, ze  mimo
oczekiwanego spowolnienia wzrostu

perspektywy krajowej koniunktury pozostaja
relatywnie korzystne, a gldwnym czynnikiem
wplywajacym negatywnie na dynamike PKB
bedzie oczekiwane ostabienie koniunktury
za granica. Jednoczes$nie czes¢ czlonkéw Rady
zwracala uwage na spadek PMI zwiagzany
z obnizeniem si¢ wskaznikéw dotyczacych
wielkosci  produkgji  oraz

liczby nowych

Narodowy Bank Polski
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zamowien, w tym zamoéwien eksportowych.
Cztonkowie ci oceniali, ze sygnalizuje to wzrost
niepewnosci co do przyszlej dynamiki PKB
w  Polsce. Cze$¢ czlonkéow Rady wskazywala,
ze czynnikiem mogacym ogranicza¢ wzrost
krajowej produkcji w dtuzszym okresie moze by¢

naptywu
z zagranicy, w tym w zwigzku ze zmianami

mniejsza  skala pracownikéw

polityki  imigracyjnej = Niemiec. = Niektorzy

cztonkowie Rady podtrzymali opinie, ze
dynamika PKB w 2019 r. moze by¢ wyzsza od

obecnie prognozowanej.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano
na utrzymywanie sie stopy bezrobocia na niskim
poziomie, czemu pod koniec 2018 r. towarzyszyt
wzrost  dynamiki ~ wynagrodzen = zaréwno
w gospodarce narodowej, jak i w sektorze
przedsigbiorstw. Zaznaczano, ze wynikat on
prawdopodobnie ze wzrostu dynamiki plac
w sektorze publicznym, ale takze z przesuniec
terminu wyplat premii w goérnictwie. Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali, ze wigkszo$¢ firm
uczestniczacych w badaniach ankietowych NBP
wskazuje, ze dynamika ptac przekracza w nich
dynamike wydajnosci pracy. Zaznaczali oni
ponadto, ze podwyzki dla kolejnych grup
zawodowych sektora publicznego moga by¢
czynnikiem ryzyka szybszego wzrostu plac,
a w konsekwencji wyzszej inflacji. Czes¢
cztonkow Rady oceniala natomiast, ze wzrost
dynamiki plac, przy potencjalnym ostabieniu
popytu zewnetrznego, moze by¢ czynnikiem
stabilizujacym koniunkture, a takze wspierajacym

ksztattowanie sig inflacji w poblizu celu.

Omawiajac  procesy inflacyjne w  Polsce,
podkreslano, ze mimo wciaz relatywnie szybkiego
wzrostu PKB oraz wyzszego niz w ubiegltym roku
wzrostu  plac roczna dynamika cen
konsumpcyjnych, w tym takze inflacja bazowa,
byta wyraznie nizsza od prognoz. Zaznaczano,
ze w grudniu inflacja uksztaltowata sie ponizej

dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego.

Narodowy Bank Polski

Podobnie — nizsza od prognoz — okazala sie

dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu.

Dyskutujac  na temat  krdtkoterminowych
perspektyw inflacji, zwracano uwagg, ze zmienity
si¢ one znaczaco ze wzgledu na przyjecie pod
koniec grudnia 2018 r. ustawy obnizajacej stawke
akcyzy i oplaty przejsciowej oraz wprowadzajacej
rekompensaty dla dostawcoéw energii elektrycznej
w celu utrzymania cen pradu dla odbiorcow
konicowych w 2019 r. na poziomie z potowy
2018 r.

hurtowych cen energii elektrycznej, ktéry miat

Wskazywano, ze w efekcie wzrost

miejsce w 2018 r, nie powinien mie¢ ani
bezposredniego ani posredniego przetozenia na
inflacje w br. Zaznaczano, ze inflacja w 2019 r.
bedzie dodatkowo ograniczana przez nizszy niz
wczedniej prognozowano poziom cen ropy
naftowej. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali
jednak uwage, ze spadek cen ropy naftowej
na rynkach Swiatowych - ze wzgledu
na strukture rynku paliwowego w Polsce — moze
nie w pelni przetozy¢ sie na krajowe ceny paliw.
Niektoérzy cztonkowie Rady wskazywali rowniez
na wyzsze niz w poprzednich kwartatach ceny
wegla jako na czynnik mogacy podnosi¢ koszty
utrzymania gospodarstw domowych w  br.
Uwzgledniajac wszystkie informacje,
jakie naptynety od poprzedniego posiedzenia
Rady, oceniano jednak, ze inflacja w 2019 r. moze
by¢ istotnie nizsza niz mozna bylo wczesniej

oczekiwad.

Odnoszac si¢ do przewidywanego przebiegu
proces6w cenowych w srednim okresie, wigkszos¢
cztonkéw Rady byla zgodna, ze w horyzoncie
oddziatywania polityki pienigznej inflacja bedzie
si¢ ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego.
Czlonkowie «c¢i zaznaczali, Zze ograniczajgco
na dynamike cen w kolejnych latach bedzie
wplywato oczekiwane spowolnienie dynamiki
PKB, a takze silna konkurencja w handlu
detalicznym. Inni czlonkowie Rady zwracali
uwage na spodziewany wzrost inflacji bazowej,

w tym dynamiki cen ustug, w kolejnych
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kwartatach, a takze na ryzyko istotnego wzrostu
cen energii w przysztosci. Ponadto niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali, Zze w ostatnim
okresie podwyzszyly sie oczekiwania inflacyjne
firm i gospodarstw domowych, co — gdyby miato
okaza¢ sie¢ trwate — moze by¢ czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku wyzszej inflacji
w  kolejnych latach. Inni czlonkowie Rady
oceniali, ze oczekiwania inflacyjne pod koniec
2018 r.

pod wplywem dyskusji na temat ksztaltowania

pozostawaty prawdopodobnie
sie cen energii, a wiec ich wzrost moze okazac si¢

przejsciowy.

Podsumowujac wnioski ptynace z analizy sytuacji
makroekonomicznej w 2018 r., cztonkowie Rady
zaznaczali, ze wzrost gospodarczy utrzymatl sie
w Polsce na wysokim poziomie, a inflacja nieco

sie obnizyta wzgledem 2017 r. Wskazywano,

ze kredyt dla sektora prywatnego rdst
w  umiarkowanym tempie, w  handlu
zagranicznym  utrzymala sie  nadwyzka,

a zadluzenie sektora publicznego w relacji
do PKB prawdopodobnie si¢ obnizylo. Czes¢
cztonkéw Rady podkresdlata, Ze zmniejszaniu
relacji zadluzenia sektora publicznego do
dochodu — oprdcz dziatan w zakresie polityki

fiskalnej — sprzyjala takze dobra koniunktura

gospodarcza i stabilny = poziom  stop
procentowych.  Dlugookresowe  oczekiwania
inflacyjne pozostaly zakotwiczone na celu

inflacyjnym, a $rednioroczny kurs walutowy
wobec euro nie zmienit sie w stosunku do 2017 r.
mimo okresowych zawirowan na globalnych
rynkach finansowych. Zdaniem Rady dane
za 2018 r. $wiadcza o bardzo dobrej koniunkturze
zachowaniu

w polskiej gospodarce, przy

stabilnosci cen i  braku nieréwnowag

makroekonomicznych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP,
Rada uznala, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione. Zdaniem cztonkéw Rady
biezace informacje wskazuja na relatywnie

korzystne perspektywy krajowej koniunktury,

cho¢ w kolejnych latach nastapi prawdopodobnie
stopniowe obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB.
Jednoczesnie wskazywano, ze wedtug aktualnych
prognoz w najblizszych miesigcach roczne tempo
wzrostu cen moze si¢ zwiekszyé, jednak -
ze wzgledu na istotnie nizszy niz w pazdzierniku
poziom cen ropy naftowej oraz zamrozenie cen
energii elektrycznej — skala tego wzrostu bedzie
wyraznie mniejsza niz oczekiwano
w listopadowej projekcji. W $rednim okresie
ograniczajaco na dynamike cen bedzie
oddziatywato oczekiwane spowolnienie dynamiki
wzrostu gospodarczego. W efekcie w horyzoncie
oddzialywania polityki pienieznej inflacja bedzie
sie ksztattowac w poblizu celu inflacyjnego. Rada
ocenila

zatem, ze obecny poziom = stop

sprzyja
gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu

procentowych utrzymaniu

polskiej

oraz pozwala zachowa¢ rownowage

makroekonomiczna.

Wiegkszoé¢ cztonkow Rady wyrazita opinie,
ze biorac pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci wskazywali, ze przemawia za tym
ograniczone ryzyko trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego przy prawdopodobnym ostabieniu

koniunktury w gospodarce $wiatowej i polskiej.

Niektérzy = czlonkowie Rady  podkreslali,
ze obecnie utrzymuje si¢ znaczna niepewnosc¢
dotyczaca ksztaltowania sie wskaznika CPI
w $rednim okresie. Czlonkowie ci zaznaczali,
ze jesli naplywajace dane wskazywalyby
na istotnyi trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych
i zadan placowych przektadajacy si¢ na presje
kolejne projekcje

cenowyq, przez Cco

sygnalizowalyby utrzymywanie sie¢ inflacji
powyzej celu w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej, wéwczas uzasadnione moze
by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych
w  kolejnych  kwartatach. Czlonkowie «ci

wskazywali jednak, ze prawdopodobieristwo
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realizacji takiego scenariusza zmalato w ostatnich

miesigcach.

Pojawila sie takze opinia, ze w razie

hipotetycznego  zatamania sie  aktywnosci

gospodarczej,  polaczonego z  wyraznym

pogorszeniem si¢ nastrojow  konsumentow

i przedsigbiorstw, w dluzszym okresie zasadne

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

pieniezne;j.

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

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

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

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage,
ze mnaplywajace dane wskazuja na ostabienie
koniunktury w cze$ci najwiekszych gospodarek.
Towarzyszyl temu wzrost niepewnosci dotyczacej
ksztalttowania sie¢ aktywnosci w gospodarce
$wiatowej w kolejnych kwartatach. Zaznaczano,
ze dynamika PKB w strefie euro w IV kw.
utrzymata sie¢ na niskim poziomie, a perspektywy
koniunktury w tej strefie nieco si¢ pogorszyty.
Ostabienie wzrostu aktywnosci gospodarczej
w ostatnim okresie bylo szczegdlnie wyrazne
w gospodarce niemieckiej, bedacej
najwazniejszym partnerem handlowym Polski.
Zwracano takze uwage na dalsze stopniowe
obnizanie si¢ wzrostu aktywnosci gospodarczej
w Chinach. Odnoszac si¢ do sytuacji gospodarczej
w Stanach Zjednoczonych wskazywano, ze mimo
obnizenia dynamiki PKB w IV kw., koniunktura w

tej gospodarce pozostaje dobra.

Wskazywano, ze — po silnym spadku w ostatnim
kwartale ub.r. — ceny ropy naftowej od poczatku
roku nieco wzrosty. W kierunku wzrostu cen tego
oddziatywato
wydobycia w krajach nalezacych do OPEC, przy

surowca ograniczenie  jego

Narodowy Bank Polski

utrzymywanych sankcjach na import ropy z Iranu
i Wenezueli. Ograniczajaco na skale wzrostu cen
ropy oddziatywato natomiast obnizenie biezacego
zapotrzebowania i pogorszenie perspektyw
popytu na ten surowiec w zwiazku z ostabieniem

koniunktury w gospodarce globalnej oraz

napieciem miedzy Stanami Zjednoczonymi
i Chinami.
Analizujac ~ ksztattowanie sie  proceséw

inflacyjnych za granica, wskazywano, ze nizszy
niz w III kw. ub.r. poziom cen ropy naftowej
przyczynia si¢ do obnizenia inflaci w wielu
krajach. Jednoczesnie inflacja bazowa w otoczeniu
polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, jest

obecnie niska.

Omawiajac polityke pieniezng w otoczeniu

polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC
utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim
zera, w tym stope depozytowa od 4,5 roku ponizej
srodki

z  zapadajacych papierow  wartosciowych.

zera. Jednoczesnie EBC reinwestuje
Zwracano uwage, ze — Wwobec pogorszenia
koniunktury w strefie euro i wzrostu niepewnosci
dotyczacej jej perspektyw — EBC na ostatnim
posiedzeniu ztagodzit swojq retoryke i uzaleznit
swoje dalsze decyzje od naptywajacych danych.
ocenito,

Czes¢ cztonkow Rady

ze  prawdopodobienstwo  podwyzek  stép
procentowych w strefie euro wyraznie sie
obnizyto. Wskazywano, ze Rezerwa Federalna
Stanéw Zjednoczonych — po podwyzce w grudniu
2018r. - stopy

na niezmienionym poziomie i na ostatnim

utrzymuje procentowe

posiedzeniu  takze zlagodzila  stanowisko
dotyczace perspektyw polityki pienigznej. Czes¢
czlonkow Rady wyrazita opinig, Ze rowniez w tej
gospodarce dalsze podwyzki stop procentowych
moga juz nie nastapi¢, a mozliwe jest nawet
zahamowanie bilansu

procesu zmniejszania

Rezerwy Federalne;j.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej
gospodarki, podkreslano, ze wstepne dane o PKB
w 2018 r. potwierdzity bardzo dobra sytuacje
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gospodarczag w Polsce w ubieglym roku.
Zwracano uwage, ze utrzymata sie wysoka
dynamika spozycia indywidualnego i — w efekcie
— poziom konsumpcji na przestrzeni ostatnich
dwoch lat wyraznie sie zwigkszyl. Zaznaczano,
ze  szybkiemu wzrostowi gospodarczemu
w  zeszlym roku nie towarzyszylo narastanie
jakichkolwiek
makroekonomicznych. Wskazywano, ze w 2018 r.
handlu

zagranicznym, dynamika kredytu dla sektora

nieréwnowag

utrzymywata sie nadwyzka w
niefinansowego — cho¢ wyzsza niz w 2017 r. -
pozostawata umiarkowana, a $rednioroczna

inflacja wyniosta 1,6%.

Odnoszac si¢ do wzrostu gospodarczego w
IV kw., wskazywano, ze wstepne dane roczne
o rachunkach narodowych sugeruja, ze dynamika
PKB w tym okresie pozostata relatywnie wysoka,
cho¢ byla prawdopodobnie nieco nizsza
niz w poprzednich kwartalach. Zaznaczano,
ze wzrostowi aktywnosci gospodarczej w IV kw.
nadal sprzyjata rosnaca — cho¢ nieco wolniej niz
w  poprzednich kwartatach - konsumpgja,
wspierana przez zwiekszajace si¢ zatrudnienie
i ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentow.
Podkredlano, ze w IV kw. utrzymat sie takze
wzrost inwestycji, cho¢ ich dynamika byta
ograniczana przez prawdopodobne ostabienie
wzrostu nakladéw inwestycyjnych w jednostkach
samorzadowych. Zwracano uwage, ze dane
z rachunkéw narodowych wskazujg, iz — mimo
ostabienia koniunktury za granica - wklad
eksportu netto do dynamiki PKB byt w IV kw.

dodatni.

Dyskutujac na temat perspektyw wzrostu

gospodarczego, podkreslano, ze naplywajace

w  ostatnim okresie informacje wskazuja
na prawdopodobne  ostabienie = wzrostu
aktywnosci  gospodarczej w I kw. br.
Podtrzymywano oceng, ze — mimo pewnego

pogorszenia perspektyw wzrostu w najblizszym
otoczeniu Polski — dynamika PKB w Polsce w

kolejnych kwartatach bedzie prawdopodobnie

obnizac¢ si¢ jedynie stopniowo i koniunktura w
kraju pozostanie relatywnie korzystna, chociaz
niepewno$¢ dotyczaca przysztej dynamiki PKB w

ostatnim okresie wzrosta.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, zwracano
uwage na stopniowe obnizanie sie¢ dynamiki
zatrudnienia. W ocenie czesci cztonkéw Rady
moglo to odzwierciedla¢ nie tylko ograniczenia
podazowe, ale takze ostabienie wzrostu popytu na
prace. Wskazywano, ze w grudniu dynamika
wynagrodzen w  sektorze przedsiebiorstw
obnizyla sie, co — w opinii czesci cztonkdéw Rady —
moze wskazywaé, Ze jej wczedniejszy wzrost
wynikat z czynnikow o charakterze przejsciowym.
Czlonkowie c¢i oceniali takze, ze - mimo
deklarowanego przez przedsigbiorstwa nasilenia
presji ptacowej — tempo wzrostu plac w sektorze
przedsigbiorstw w kolejnych kwartatach powinno
pozostac stabilne, ze wzgledu
na prawdopodobnie nizsza sklonnos¢ firm
do podwyzszania wynagrodzen w warunkach
ostabienia popytu zewnetrznego. Wyrazano
opinig, ze mimo to nie mozna wykluczy¢ wzrostu
dynamiki ptac w calej gospodarce, szczegolnie
gdyby zwigkszyta sie dynamika wynagrodzen w
sektorze publicznym. Czes¢ czlonkéw Rady
podkredlata przy tym, ze ewentualny wzrost
dynamiki ptac w gospodarce, przy oczekiwanym
obnizeniu dynamiki PKB, moze by¢ czynnikiem

stabilizujacym koniunkture.

Dyskutujac nad dtugoterminowymi
uwarunkowaniami polskiego rynku pracy, czes¢
czlonkow Rady zwracala uwage na utrzymujacy
sie w przeszltosci szybszy wzrost wydajnosci pracy
niz mediany i dominanty realnych wynagrodzen.
Rady

ze wystepowanie takiej rozbieznosci wynikato

Niektérzy cztonkowie oceniali,
z rosnacego udzialu polskich firm w globalnych
taricuchach produkgji i postepu technologicznego.
Inni czlonkowie Rady zaznaczali, ze obecnie
dynamika produktywno$ci pracy jest nizsza
od dynamiki

realnych wynagrodzen,

a utrzymywanie sie odwrotnej zaleznosci
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w  przesztosci nie musi wpltywa¢ na aktualng

polityke cenowa przedsiebiorstw.

Omawiajagc  procesy inflacyjne w  Polsce,
wskazywano, ze mimo relatywnie wysokiego
wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz
w  poprzednich latach wzrostu plac roczna
dynamika cen konsumpcyjnych obnizyta sie
w ostatnich miesigcach i pozostaje umiarkowana.
Zaznaczano, ze w kierunku obnizenia dynamiki
cen oddziatuja nizsze niz w III kw. ub.r. ceny ropy
naftowej na rynkach $wiatowych, cho¢ — w opinii
niektorych cztonkéow Rady — ich wplyw na ceny
paliw jest ograniczany przez strukture rynku
paliwowego w Polsce. Wskazywano ponadto,
ze inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii
pozostata niska. Niektorzy cztonkowie Rady
oceniali, ze utrzymywanie sie niskiej inflacji
bazowej w warunkach wyzszej niz w poprzednich
latach  dynamiki

wynagrodzen,  wynika

z  prawdopodobnie = wolniejszego  wzrostu
mediany ptac, ktéra moze mie¢ istotny wptyw na

procesy inflacyjne.

Dyskutujac na temat krotkoterminowych
perspektyw inflacji, zwracano uwagg, ze wedlug
aktualnych prognoz w najblizszych miesigcach
roczne tempo wzrostu cen zwigkszy sie, jednak
skala tego wzrostu bedzie niewielka i wyraznie
mniejsza niz oczekiwano w listopadowej projekcji.
Zaznaczano, ze zgodnie z tymi prognozami,
$rednia inflacja w biezacym roku bedzie nizsza
od 2,5%. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali,
ze  czynnikiem  podwyzszajacym  inflacje
w  kolejnych miesigcach beda prawdopodobnie
rosnace ceny zywnosci, przy czym skala tego
wzrostu pozostaje czynnikiem niepewnosci dla
ksztattowania sie dynamiki cen. Czes¢ cztonkow
Rady oceniata, Ze dynamika cen moze by¢ nizsza
od obecnie prognozowanej ze wzgledu na -
oczekiwany przez nich — brak wyraznego wzrostu
inflacji bazowej w warunkach spowolniajacego
wzrostu gospodarczego. Niektorzy cztonkowie
Rady wyrazali natomiast opinie, ze do silniejszego

wzrostu inflacji przyczyni¢ si¢ moga rosnace

Narodowy Bank Polski

koszty produkgji, ktére wobec relatywnie niskiej —
w opinii tych czlonkéw Rady - rentownosci
przedsigbiorstw ~ w  niektérych  gateziach
gospodarki, moga sktania¢ je do podnoszenia cen

produktéw. Inni cztonkowie Rady wskazywali

natomiast, ze  rentowno$¢ w  sektorze
przedsigbiorstw pozostaje zblizona
do obserwowanej w poprzednich latach,

a sklonnos$¢ firm do podnoszenia cen bedzie

ograniczana przez silng konkurengje.

Odnoszac si¢ do przewidywanego przebiegu

procesow  cenowych w  $rednim  okresie,
wskazywano, ze w horyzoncie oddzialywania
polityki ~ pienieznej  inflacja  bedzie  sie
prawdopodobnie ksztaltowa¢ w poblizu celu
inflacyjnego. Zaznaczano, ze ograniczajgco
na dynamike cen w kolejnych latach bedzie
wplywato oczekiwane spowolnienie dynamiki
PKB. Zwracano takze uwage, ze oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych -
po Pprzejsciowym wzroscie w grudniu — ponownie
si¢ obnizyly. Czes¢ czlonkow Rady oceniala,
ze takze wzrost oczekiwan inflacyjnych
przedsigbiorstw pod koniec ub.r. moégt mied
przejsciowy charakter. Inni czlonkowie Rady
natomiast ewentualne

wyrazali opini¢, ze

utrzymanie  si¢ = oczekiwan  inflacyjnych
przedsigbiorstw na podwyzszonym poziomie
mogloby  stanowi¢ czynnik oddziatujacy
w kierunku wyzszej inflacji w kolejnych latach.
Wskazywali oni takze na ryzyko wzrostu cen
energii w przysztosci. Niektdrzy cztonkowie Rady
oceniali, ze w kolejnych latach ostabna¢ moze
oddziatywanie czynnikéw, ktore dotychczas
ograniczaly wzrost dynamiki cen, takich jak
wzrost liczby sklepow dyskontowych oraz zmiana

struktury konsumpcji.

Rada uznala, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ niezmienione. Zdaniem cztonkéw Rady
biezace informacje wskazuja na relatywnie
korzystne perspektywy krajowej koniunktury,
cho¢ w kolejnych latach nastapi prawdopodobnie

stopniowe obnizenie sie tempa wzrostu PKB.
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Jednoczesnie wskazywano, ze wedtug aktualnych
prognoz w najblizszych miesigcach roczne tempo
wzrostu cen zwigkszy sie, jednak — ze wzgledu na
nizszy niz w III kw. ub.r. poziom cen ropy
naftowej oraz zamrozenie cen energii elektrycznej
— skala tego wzrostu bedzie wyraznie mniejsza niz
oczekiwano w listopadowej projekcji. W érednim
okresie ograniczajaco na dynamike cen bedzie
oddziatywato oczekiwane spowolnienie dynamiki
wzrostu gospodarczego. W efekcie w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie
sie ksztattowac w poblizu celu inflacyjnego. Rada
zatem, ze

sprzyja
gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu

ocenita obecny poziom = stop

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowa¢ rownowage

makroekonomiczna.

Wiekszos¢ cztonkow Rady wyrazita opinie,
ze Dbiorac pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci wskazywali, ze przemawia za tym
w szczegolnosci wyrazny spadek ryzyka trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego
przy  jednoczesnym wzro$cie niepewnosci
dotyczacej skali i trwalosci ostabienia koniunktury
w gospodarce swiatowej, a takze jego przetozenia

na krajowa koniunkture.

Niektorzy  czlonkowie  Rady

ze utrzymuje sie¢ znaczna niepewnos¢ dotyczaca

podkreslali,

ksztattowania sie wskaznika CPI w $rednim
okresie. Czlonkowie «ci zaznaczali, ze jesli
naptywajace dane wskazywatyby na istotny
i trwaly wzrost oczekiwan inflacyjnych i zadan
ptacowych, ktdére przyczynityby sie do wzrostu
inflacji do poziomu, ktéry zagrazalby realizacji
celu inflacyjnego, wowczas uzasadnione moze by¢
rozwazenie podwyzszenia stop procentowych
w kolejnych ~ kwartatach. =~ Czlonkowie  «ci
wskazywali, ze prawdopodobienstwo realizacji
takiego scenariusza istotnie zmalato w ostatnich

miesigcach.

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

pogorszeniem si¢ nastrojow  konsumentow

i przedsiebiorstw, w dluzszym okresie zasadne

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

pienieznej.

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

niezmienionym poziomie: stopa

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

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 5-6 marca 2019 r.

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

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

Naptywajace dane wskazuja na oslabienie
koniunktury w czesci najwigkszych gospodarek,
przy jednoczesnym wzroscie niepewnosci

dotyczacej  ksztalttowania sie¢  aktywnosci
w gospodarce $wiatowej w kolejnych kwartatach.
W strefie euro dynamika PKB w IV kw. byta nizsza
niz w I potowie ub.r, a dostgpne prognozy
wskazuja na jej dalsze ostabienie w biezacym
roku. W Stanach Zjednoczonych koniunktura
pozostaje dobra, cho¢ oczekiwane jest tam
nieznaczne obnizenie sie tempa wzrostu PKB.
W Chinach

gospodarczej nadal stopniowo sie obniza.

tempo wzrostu aktywnosci

Mimo wzrostu cen ropy naftowej jaki nastgpit
od poczatku br., ich poziom jest wciaz nizszy niz
w I kw. ub.r. Przyczynia si¢ to do ostabienia
inflacji w wielu krajach. Jednoczesnie inflacja
bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym

w strefie euro, pozostaje niska.

Narodowy Bank Polski
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Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym
stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC
nadal reinwestuje $rodki z zapadajacych papieréw
warto$ciowych. Rezerwa Federalna Standw
Zjednoczonych utrzymuje stopy procentowe

na niezmienionym poziomie.

W Polsce wzrost PKB w IV kw. utrzymat sie na

relatywnie wysokim poziomie. Wzrostowi
aktywnosci gospodarczej sprzyjata rosnaca — cho¢
nieco wolniej niz w poprzednich kwartalach —
konsumpcja wspierana przez zwigkszajace sie

zatrudnienie i place oraz bardzo dobre nastroje

konsumentéw. Towarzyszyt temu wzrost
inwestycji.
Mimo relatywnie wysokiego wzrostu

gospodarczego oraz szybszego niz w poprzednich
latach wzrostu ptac roczna dynamika cen
konsumpcyjnych obnizyla sie w ostatnich
miesigcach i ksztaltuje si¢ na niskim poziomie.
Nadal

podwyzszenia w styczniu — jest takze inflacja

niska - mimo

prawdopodobnego

po wylaczeniu cen zywnosci i energii.

Rada zapoznata sie z wynikami marcowej
projekcji inflacji i PKB przygotowanej przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP. Marcowa projekga uwzglednia dane
i informacje opublikowane do dnia 15 lutego br. —
w tym informacje dotyczace ustawowego
zamrozenia cen energii — oraz wstepne informacje
o zapowiedzianych w dniu 23 lutego br. zmianach
w zakresie polityki fiskalnej. Zgodnie z marcowa
projekcja z modelu NECMOD roczna dynamika
cen znajdzie sig z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 1,2-2,2%
w 2019 r. (wobec 2,6-3,9% w projekdji z listopada
2018 r.), 1,7-3,6% w 2020 r. (wobec 1,9-3,9%) oraz
1,3-3,5% w 2021 r. Z kolei

tempo wzrostu PKB wedtug tej projekgji znajdzie

roczne

sie¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem
w przedziale 3,3—4,7% w 2019 r. (wobec 2,7-4,4%
w projekgji z listopada 2018 r.), 2,7—4,6% w 2020 r.
(wobec 2,3-4,2%) oraz 2,4-4,3% w 2021 r.

Narodowy Bank Polski

W  ocenie Rady, perspektywy

koniunktury pozostaja korzystne. W kolejnych

krajowej
kwartatach nastapi jednak prawdopodobnie
stopniowe obnizZenie sie tempa wzrostu PKB.
Jednoczesnie inflacja utrzyma sie
na umiarkowanym poziomie i w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej bedzie sie
ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego. Taka
ocene wspierajag wyniki marcowej projekcji PKB
i inflagji.

Rada ocenia, Zze obecny poziom stép

sprzyja
gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowad rownowage

makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — marzec 2019 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

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

Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja marcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od I kw. 2019 r. do IV kw. 2021 r. - punktem
startowym projekcji jest IV kw. 2018 r.

Projekcja zostata przygotowana na podstawie danych dostepnych do 15 lutego 2019 r. (cut-off date). Ze
wzgledu na skale wptywu na PKB i inflacje oraz wysokie prawdopodobienstwo realizacji w projekgji
uwzgledniono rowniez efekt planowanego przez rzad wprowadzenia pakietu dziatan fiskalnych

ogloszonych 23 lutego br.

Narodowy Bank Polski —
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4.1 Synteza

Polska gospodarka w IV kw. 2018 r. rozwijata sie
nadal w szybkim tempie, przy silnym wzroscie
spozycia prywatnego 1 publicznego oraz
relatywnie wysokiej dynamice naktadow brutto na
$rodki trwate. W okresie tym nastgpito juz jednak
pewne ostabienie krajowej koniunktury, na co
wplynelo wyrazne spowolnienie tempa wzrostu
PKB w strefie euro, ktdre dotkneto w szczegdlnosci
gospodarke niemiecka. Jednoczesnie rosnacy
popyt na prace przyczynit sie¢ do dalszego wzrostu
zatrudnienia i wynagrodzen, przy jednoczesnie

utrzymujacej sie niskiej pres;ji inflacyjne;j.

W latach 2019-2021 dynamika krajowego PKB
bedzie si¢ stopniowo obnizaé, przy czym skala
spadku lagodzona bedzie przez zapowiedziany
przez rzad impuls fiskalny. Waznym czynnikiem
wzrostu pozostanie spozycie prywatne, do czego
przyczyni sie korzystna z punktu widzenia
pracownikéw sytuacja na rynku pracy skutkujaca
utrzymaniem wysokiej dynamiki funduszu ptac.
Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych
beda dodatkowe
spoteczne, w tym poszerzenie zakresu programu
,Rodzina 500 plus”

trzynastej emerytury i renty, oraz spadek obcigzen

podwyzszac $wiadczenia

i jednorazowa wyplata
podatkowych.  Korzystnie na popyt krajowy
wplywac bedzie niski poziom stép procentowych i
zwigzane z nim niskie koszty kredytu. W kierunku
ostabienia krajowego wzrostu gospodarczego
oddziatywac
koniunktury u gtéwnych parteréw handlowych

Polski, w

Jednoczesnie  po

bedzie jednak  pogorszenie

tym zwlaszcza w strefie euro.
ubieglorocznym  szybkim

wzroscie absorpdji funduszy unijnych,

finansujacych nakltady na $rodki trwale, w
kolejnych latach — obejmujacych koricowa faze
perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020 —ich
dynamika bedzie si¢ obniza¢. Uwarunkowania te
beda negatywnie wplywa¢ na tempo wzrostu
ktore scenariuszem

inwestydji, zgodnie ze

bazowym projekcji nie osiagnie w tym cyklu

62

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

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

koniunkturalnych.

Przy zalozeniu braku zmian stép procentowych
NBP inflacja cen konsumenta wzrosnie w 2020 r. do
2,7%, a nastepnie obnizy sie pod koniec horyzontu
projekcji w okolice 2,5% r/r. W kierunku wyzszej
inflacji CPI, w szczegdlnosci inflacji bazowej,
oddziatywa¢ beda w najblizszych kwartatach
rosnace koszty pracy i nadal relatywnie silna presja
popytowa w polskiej gospodarce, cho¢ w ostatnich
latach zwiazek pomiedzy poziomem krajowej
aktywnos$ci gospodarczej i dynamika cen ostabit
sie. Skala przyspieszenia inflacji bedzie przy tym
umiarkowana, do czego przyczyni sie niski wzrost
Polski.
Ograniczajaco na inflacje oddziatywa¢ bedzie

cen w otoczeniu  gospodarczym
takze znaczna liczba imigrantéw na krajowym
rynku pracy, w gtownej mierze obywateli Ukrainy.
Ich obecno$¢ zwieksza potencjat produkcyjny
polskiej gospodarki oraz obniza wzrost kosztow
pracy. W 2019 r. inflacje CPI bedzie dodatkowo
ogranicza¢ nizsza dynamika cen energii. W
dalszym  horyzoncie projekcji  oczekiwane
spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej bedzie
oddziatywa¢ w kierunku zahamowania wzrostu, a

nastepnie obnizenia inflacji CPI.

Realizacja scenariusza projekcyjnego bedzie w
istotnym stopniu uzalezniona od stanu przyszlej
koniunktury w gospodarce $wiatowej.
Do czynnikow ryzyka dla wzrostu gospodarczego
i inflagi  nalezy  mozliwe  zaostrzenie
sporow handlowych i podejmowanie dziatan
protekcjonistycznych ograniczajacych
miedzynarodowgq wymiane handlowa. Waznym
czynnikiem ryzyka bedzie tez ksztaltowanie sig
cen ropy naftowej oraz innych surowcow
energetycznych na rynkach s$wiatowych i ich
przetozenie na ceny energii w Polsce. Istotnym
krajowym zrodltem ryzyka bedzie tez wielkos¢

naptywu

imigrantow, w tym szczegdlnie z Ukrainy. Bilans

netto na krajowy rynek pracy

czynnikow ryzyka w przypadku dynamiki PKB,

oraz w mniejszym stopniu — inflacji CPI, wskazuje

Narodowy Bank Polski

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

Sposob konstrukeji wykresu wachlarzowego omowiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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na bardziej prawdopodobne uksztaltowanie sie
tych kategorii ponizej scenariusza centralnego
projekcji, co znajduje odzwierciedlenie w
wykresach wachlarzowych dla tych zmiennych

(Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Aktywnos¢ gospodarcza

W II potowie 2018 r. nastapito wyrazne ostabienie
aktywnosci gospodarczej w strefie euro zwigzane
ze spowolnieniem w handlu $wiatowym,

wzrostem cen energii oraz pogorszeniem
nastrojow firm i w nieco mniejszym stopniu takze
konsumentéw. Obnizenie dynamiki wzrostu
gospodarczego poglebione zostato dodatkowo
przez czynniki o charakterze jednorazowym, w
tym przez problemy niemieckiego sektora
motoryzacyjnego. W rezultacie tempo wzrostu
PKB w strefie euro uksztaltowalo sie w ub.r. na
poziomie nizszym niz zakladano w projekcji
listopadowej (Tabela 4.1). W II polowie br., po
ustapieniu wptywu czynnikéw jednorazowych,
dynamika realnego PKB w tej gospodarce
nieznacznie przys$pieszy, a w dalszym horyzoncie
projekcji ustabilizuje si¢ na poziomie zblizonym
do 1,4% 1/r, czyli istotnie nizszym niz w latach
2015-2017 (Wykres 4.3). Przyjeto zatem, ze w
catym horyzoncie projekcji gospodarka strefy euro
bedzie rozwijata si¢ wolniej niz zakltadano w
projekcji listopadowej, przy czym znacznie stabsza
niz oczekiwano w poprzedniej rundzie bedzie
aktywnos$¢ gospodarcza w 2019 r. Wzrost popytu
wewnetrznego w strefie euro w najblizszych
kwartatach bedzie wspierany przez relatywnie
korzystng z punktu widzenia gospodarstw
domowych sytuacje na rynku pracy, wzrost plac
oraz ekspansywna polityke fiskalng w czesci
krajow strefy. Czynnikami ograniczajacymi
dynamike PKB w strefie euro w horyzoncie
projekcji beda natomiast niepewnos¢ dotyczaca
swiatowej polityki gospodarczej, pogarszanie si¢
koniunktury w gospodarkach wschodzacych oraz

nierozwigzane problemy strukturalne niektérych

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

—Strefa euro Stany Zjednoczone Wielka Brytania

2 2
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja marcowa na tle listopadowej

2018 2019 2020

PKB w strefie euro (r/r, %)

1112019 1,8 1,2 15

X12018 2,1 1,8 1,6
PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

111 2019 29 2,5 2,0

X1 2018 2,9 2,6 2,0
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

111 2019 1,4 1,3 15

X1 2018 1,3 1,6 15

Zrédto: obliczenia NBP.
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krajow strefy euro. W kierunku wolniejszego
wzrostu gospodarczego oddziatywa¢ tez beda
niekorzystne zmiany demograficzne i niski wzrost

produktywnosci.

Korzystniej niz w strefie euro bedzie ksztattowac
sie w latach 2019-2021 aktywno$¢ gospodarcza w
Stanach Zjednoczonych. Wzrost bedzie bazowat
na wysokiej dynamice konsumpgji prywatnej
wspieranej wzrostem zatrudnienia i ptac oraz
wysoka wartoscia netto majatku gospodarstw
domowych. Od 2019 r. stopniowo wygasa¢ beda
jednak korzystne dla koniunktury efekty
wprowadzonej w ub.r. przez administracje
amerykanska reformy podatkowej. Wraz z
rozlozonymi w czasie skutkami dotychczasowego
zaciesnienia  polityki  pienieznej  Rezerwy
Federalnej bedzie si¢ to przyczynia¢ do
stopniowego obnizania tempa wzrostu PKB w
horyzoncie projekcji. Przyjeta w  projekgji
marcowej S$ciezka wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych zblizona jest przy tym do zatozen
z poprzedniej rundy prognostycznej. Scenariusz
bazowy projekcji obarczony jest jednak wyzsza niz
w projekgji listopadowej niepewnoscia, przede
wszystkim ze wzgledu na mozliwg dalsza
eskalacje sporow handlowych oraz narastajaca
wrazliwo$¢ rynkéw finansowych na zaburzenia w

sektorze realnym i finansowym.

W  najblizszych latach w dalszym ciagu na
relatywnie niskim poziomie bedzie ksztaltowata
sie aktywnos¢ gospodarcza w Wielkiej Brytanii, do
czego przyczyni si¢ niepewno$¢ zwigzana z
warunkami opuszczenia przez ten kraj Unii
Europejskiej. W projekcji marcowej, podobnie jak
w rundzie listopadowej, przyjeto, ze w horyzoncie
projekcji relacje gospodarcze pomiedzy UE a
Wielka Brytania pozostang w znacznym stopniu
niezmienione. Taki scenariusz bylby spdjny z
osiggnieciem porozumienia w sprawie Brexitu i
wdrozeniem do konca 2020 r. rozwigzan
przejsciowych lub tez z wydluzeniem negocjacji
miedzy rzadem brytyjskim a Unia. Brak
porozumienia miedzy Wielka Brytania i UE w

Narodowy Bank Polski
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sprawie warunkéw wyjscia z Unii (ang. no-deal)
mogtby wiaza¢ sie z nizszym wzrostem w
horyzoncie projekcji zaréwno w Wielkiej Brytanii,
jak i — w mniejszym stopniu — w strefie euro, co

stanowi istotny czynnik ryzyka dla projekgji.
Inflacja i stopy procentowe

Ze wzgledu na silny spadek notowan cen ropy
naftowej, wegla kamiennego i gazu ziemnego,
indeks cen surowcoéw energetycznych w IV kw.
ub.r. uksztaltowal si¢ na poziomie wyraznie
nizszym  niz ~w  poprzedniej rundzie
prognostycznej (Wykres 4.4). W I kw. br. ceny
surowcOw nieco wzrosty, pozostajac jednak
wyraznie ponizej oczekiwan z poprzedniej rundy
projekcyjnej. W horyzoncie biezacej projekcji
oczekiwana jest stabilizacja cen tych surowcow,
dzieki czemu w calym horyzoncie beda sie one
ksztaltowac trwale ponizej poziomu z projekcji

listopadowej.

W IV kw. 2018 r., pod wplywem pojawiajacych sie
sygnatow o nadmiernej podazy ropy naftowej,
nastapil wyrazny spadek cen tego surowca. Do
zmiany oczekiwan dotyczacych zbilansowania si¢
rynku przyczynil sie wzrost wydobycia ropy
naftowej przy jednoczesnym obnizeniu popytu na
paliwa w zwigzku z ich wysokimi cenami oraz
wolniejszym tempem S$wiatowego wzrostu
gospodarczego. Pomimo utrzymujacych sie
probleméw logistycznych z transportem surowca,
w II potowie 2018 r. szybko rosta produkcja ropy
pochodzacej ze z16z niekonwencjonalnych w
Stanach Zjednoczonych. Amerykanska
gospodarka osiagneta w ub.r. najwyzszy poziom
wydobycia ropy naftowej w swojej historii, stajac
sie jednoczesnie najwigkszym producentem tego
surowca na $wiecie. W II potowie 2018 r. wzrosto
tez wydobycie ropy w krajach zrzeszonych w
OPEC+, na co wptynety oczekiwania dotyczace
spadku produkcji ropy w Iranie bedace
nastepstwem zerwania przez Stany Zjednoczone
porozumienia nuklearnego z tym krajem. W

rezultacie, pomimo sankcji natozonych na iranska

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

1,4
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Indeks cen surowcdw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz
gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

gospodarke i  dalszego  systematycznego
zmniejszania produkcji w niestabilnej politycznie

Wenezueli, $wiatowe zapasy ropy wzrosly.

W  marcowej projekci zatozono, zgodnie =z
notowaniami kontraktéw terminowych, ze ceny
ropy naftowej pozostang do konca 2021 r.
wzglednie stabilne, ksztaltujac sie na poziomie
zblizonym do notowanego w cut-off date projekcji
(Wykres 4.4). W catlym horyzoncie prognozy beda
one zatem nizsze niz przyjeto w projekgji
listopadowej. Podobny ksztatt ma Sciezka cen gazu
ziemnego, co w znacznym stopniu wynika z silnej

wspodtzaleznosci cen obu surowcow.

Do spadku cen wegla kamiennego, oprocz
nizszych cen ropy naftowej, przyczynily sie
rowniez pogarszajace sie perspektywy aktywnosci
w gospodarkach wschodzacych, w szczegdlnosci
rewizja oczekiwan odnosnie do wzrostu PKB w
Chinach bedacych najwiekszym importerem tego
surowca. W horyzoncie projekcji ceny wegla beda
utrzymywacé sie w trendzie spadkowym pod
wplywem prognozowanego globalnego
spowolnienia  oraz  polityki  klimatycznej
prowadzonej przez kraje rozwiniete, zakladajacej

ograniczenie zuzycia wegla jako zrodta energii.

W pierwszych trzech kwartatach 2018 r. nastapit
istotny wzrost indeksu cen surowcéw rolnych,
wywolany susza w krajach Europy, w Rosji i w
Australii oraz wyzszymi kosztami produkcji.
WIVkw. ubr. poziom tego wskaznika
nieznacznie obnizyl sie, gtéwnie pod wpltywem
spadku cen wieprzowiny po nalozeniu przez
niektére gospodarki azjatyckie ograniczen na
import tego miesa z krajow europejskich
dotknietych epidemia ASF. W obecnej rundzie
prognostycznej przyjeto, ze w horyzoncie projekcji
nastapi stabilizacja cen surowcéw rolnych pod
wplywem stopniowego réwnowazenia si¢ podazy

i popytu na tym rynku.

Marcowa projekcja zaklada, Zze w otoczeniu
gospodarczym Polski, w szczegoélnosci w strefie

euro inflacja (mierzona zmiang deflatora wartosci
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dodanej, por. Wykres 4.5) utrzyma si¢ na

umiarkowanym poziomie. Do utrzymania inflacji
przyczyni sig
aktywnosci

w strefie euro ponizej 2%
prognozowane ostabienie
gospodarczej, ktoremu towarzyszy¢ beda nizsze
ceny surowcow energetycznych. Na nieco
wyzszym poziomie niz w strefie euro ksztattuje sie
w projekgji inflacja w Stanach Zjednoczonych, co
wynika z korzystniejszej pozycji cyklicznej tej

gospodarki.

W biezacej rundzie przyjeto, za oczekiwaniami

implikowanymi z  notowann  kontraktow
terminowych, Ze proces zaciesniania polityki
pienieznej przez gltéwne banki centralne bedzie
przebiegal tagodniej niz zakltadano w projekgji
listopadowej (Wykres 4.6). W obliczu prognoz
jedynie umiarkowanej inflacji i nizszej aktywnosci
gospodarczej w strefie euro, oczekuje sig, ze
podwyzki stopy depozytowej EBC rozpoczna sie
nie wczesniej niz w II kw. 2020 r. W rezultacie
krétkoterminowe stawki rynku
miedzybankowego pozostana ujemne przez caly
obecny i przyszly rok (Wykres 4.6). Za przyjetym
w biezacej rundzie zalozeniem o stabilizacji® stop
procentowych Fed w horyzoncie projekcji, po
wczesniejszej  serii  podwyzek, przemawia
natomiast podwyzszona w ostatnich miesiacach
zmiennos¢ na rynkach finansowych przy
jednoczesnym pogorszeniu perspektyw wzrostu
gospodarczego na Swiecie i wciaz ograniczonej

presji inflacyjnej w amerykanskiej gospodarce.

Wykres 4.5 Inflacja za granica (r/r, %)
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—Strefa euro Stany Zjednoczone Wielka Brytania
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
Wskazniki inflacji za granica mierzone sa deflatorem wartoéci dodanej.

Wykres 4.6 Stopy procentowe za granica (%)
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

5 Przyjety nieznaczny spadek krétkoterminowych stawek rynku miedzybankowego w Stanach Zjednoczonych w 2020 r. (Wykres
4.4) zwigzany jest z — implikowanym z cen instrumentéw finansowych — wyzszym prawdopodobienstwem obnizek stop

procentowych niz ich podwyzek w dalszych latach prognozy.
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4.3 Gospodarka polska w latach 2019-
2021

Popyt krajowy

W 2018 r. gospodarka polska znajdowata sie nadal
w fazie ekspansji, a tempo wzrostu gospodarczego
przyspieszyto do 5,1%. W horyzoncie projekcji
dynamika PKB obnizy sie w $lad za ostabieniem
wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz
wyhamowaniem wzrostu

tempa absorpgji

srodkéw z budzetu UE po ich wysokim
wykorzystaniu w ub.r. (Wykres 4.7, Wykres 4.8,
Wykres 4.11).

wzrostu  gospodarczego

skale obnizenia
bedzie

planowane przez rzad wprowadzenie pakietu

Jednoczesnie

tagodzi¢

ustaw, ktére poprzez zwiekszenie dochodéw do
dyspozycji, w najwigkszym stopniu oddziatywac

beda na konsumpcje prywatna.

W latach 2019-2021

domowych pozostanie gtéwnym

spozycie gospodarstw

czynnikiem
wzrostu gospodarczego (Wykres 4.8, Wykres 4.9).
Wysokiej konsumpgji sprzyjac bedzie korzystna z
punktu widzenia pracownikow sytuacja na rynku
pracy skutkujaca utrzymaniem wysokiej dynamiki
funduszu ptac. Do wzrostu spozycia prywatnego
przyczyniac sie bedzie réwniez roztozony w czasie
wplyw planowanego wprowadzenia w br. pakietu
ustaw, obejmujacych m.in. wyptate Swiadczen
rodzinnych z programu ,Rodzina 500 plus” na
pierwsze dziecko przy likwidacjii kryterium
dochodowego, a takze jednorazowa wyptlate
trzynastej emerytury i renty. W lutym br. rzad
zapowiedzial rowniez likwidacje podatku PIT dla
0s6b do 26. roku zycia oraz podwyzszenie kosztu
latach  2020-2021

zarowno dynamika wynagrodzen, jak i liczby

uzyskania przychodu. W
pracujacych bedzie si¢ jednak powoli obnizaé,
zmniejszajagc  skale wzrostu dochodéw do
dyspozycji ludnosci. Jednoczesnie oczekiwana
wyzsza niz w br. inflacja zacznie silniej ograniczac
site nabywcza gospodarstw domowych, co wraz z

wygasaniem w 2021 r. wplywu na spozycie

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy

6 r6
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

mm Spozycie ogétem
Przyrost zapasow

mm Naktady na $rodki trwate
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.9 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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zapowiedzianych w  lutym  br. zmian
legislacyjnych  przyczynia¢ si¢ bedzie do
stopniowego spowolnienia tempa wzrostu

konsumpgji w dalszym horyzoncie projekgji.

W latach 2019-2021 nastapi rowniez ostabienie Wykres 4.10 Naktady brutto na srodki trwate (r/r, %) -

dynamiki naktadéw brutto na $rodki trwate, do  dekompozycja
12 r12
mm Sektor prywatny mm Sektor finanséw publicznych
—Naktady brutto na $r. trwate

czego przyczyni sie ograniczenie wzrostu
inwestycji sektora instytucji rzadowych i = 101 - 10
samorzadowych, przy rosnacym jednoczesnie

udziale inwestycji prywatnych (Wykres 4.10).

Tempo wzrostu nakladéw brutto na srodki trwate
sektora finanséw publicznych w 2019 r. obnizy sie
wzgledem wysokiego poziomu z ub.r. a w latach

2020-2021 bedzie ujemne, ograniczajac dynamike 0

inwestycji w catej gospodarce. Na takie

2 Ao L2
. . . . . . 18q1 19q1 20q1 21q1 21g4
ksztattowanie si¢ inwestycji publicznych wptynie ! ! ! ! !

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Inwestycje sektora prywatnego zdefiniowane sa jako naklady brutto na $rodki trwate wedlug
rachunkéw narodowych poza inwestycjami sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
Obejmuja one zatem naktady brutto na $rodki trwate przedsiebiorstw niefinansowych, instytucji
finansowych i ubezpieczeniowych, gospodarstw domowych (zarowno mieszkaniowe jak i
niemieszkaniowe) oraz instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych.

zatozona w projekgji absorpcja funduszy unijnych
(Wykres 4.11), ktérych wykorzystanie w 2019 r.
wzroénie juz w niewielkim stopniu, a w kolejnych

latach zacznie sie obnizac.

W 2019 r. dynamika nakladéw brutto na srodki
trwale sektora prywatnego przyspieszy, jednak

. . . . Wykres 4.11 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
nie osiggnie maksymalnego  poziomu  Z  _dekompozycja

1 1 1 1 125 r 125
poprzednich cykli koniunkturalnych i w latach Wy otk Kapitatows SFP = sp6ina Poliia Roina
2020_2021 nieznacznie Obany SIQ (Wykres 410) Wydatki biezace SFP Przedsigb., gtéwnie kapitatowe

mm Program Rozwoju Obsz.Wiejskich mm Rozwdj kapitatu ludzkiego

100 r 100

—Transfery unijne

W najblizszych kwartatach odbudowe inwestycji
przedsiebiorstw beda wspiera¢ nadal korzystne,

75 F75

mimo  pewnego  ostabienia  koniunktury,

uwarunkowania popytowe’ w sytuacji bardzo
50

wysokiego wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych firm¥. W dalszym horyzoncie w |

projekcji pozytywny wpltyw tego czynnika na
inwestycje bedzie jednak stopniowo wygasat,

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

wraz z oczekiwanym opo6znionym przelozeniem  _
. . .. Zrédto: obliczenia NBP.

na gospodarke krajowa silnego ostabienia popytu

zewnetrznego w2019 r. W latach 2019-2021

stabilny, cho¢ nizszy niz w ub.r., wzrost inwestycji

mieszkaniowych bedzie natomiast wspierac

5 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2019 r. Odsetek firm wskazujacych niedostateczny popyt
jako bariere rozwoju ich dziatalnosci jest najnizszy w historii badania.

57 Wysoki poziom wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych w przedsiebiorstwach pokazuja zaréwno badania NBP (Szybki monitoring
NBP), jak i GUS, przy czym w badaniach NBP dane dla IV kw. 2018 r. s3 najwyzsze w historii badania.
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utrzymujaca sie dobra sytuacja finansowa
gospodarstw domowych. Zakupowi S$rodkow
trwalych  finansowanych kredytem bedzie
sprzyja¢  historycznie niski poziom = stép
procentowych,  cho¢  gléwnym  zrodlem
finansowania inwestycji zaréwno przedsigbiorstw
jak i gospodarstw domowych pozostaja nadal
srodki wilasne®. Jednoczesnie jednak w latach
2019-2021 stopniowo bedzie si¢ obniza¢ wktad
naplywu funduszy UE do wzrostu inwestycji
sektora prywatnego (Wykres 4.11). Inwestycje w
horyzoncie projekcji ogranicza¢ moga réwniez
raportowane  przez firmy  problemy ze
znalezieniem pracownikow®, cho¢ z drugiej
strony nie mozna wykluczy¢, ze w dluzszym
horyzoncie wzrost kosztéw pracy stanie sie
czynnikiem sklaniajacym firmy do zwiekszania

nakladow kapitalowych i automatyzacji produkcji.

W 2019r. dynamika spozycia publicznego
wzrosnie, przewyzszajac tempo wzrostu PKB.
Zgodnie z Ustawg budzetowq na rok 2019, po raz
pierwszy od 2010 r. zwigksza si¢ kwota bazowa
wynagrodzen pracownikéw sfery budzetowej
(02,3%), ktora wyznacza dolng granice wzrostu
ptac w tym sektorze. Relatywnie wigksza skala
podwyzek obejmie m.in. nauczycieli, nauczycieli
akademickich i funkcjonariuszy stuzb
mundurowych. Dodatkowo planowane
wprowadzenie w br. doplat do lokalnego
transportu autobusowego bedzie podwyzszac
dynamike spozycia publicznego w latach 2019-
2020. W latach 2020-2021 ze wzgledu na brak
innych szczegétowych informacji dotyczacych
przewidywanego ksztaltowania si¢ wydatkow
sektora finansdw publicznych, przyjeto, zgodnie z

zatozeniem o neutralnej polityce fiskalnej,

58 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2019 r. Wedlug wynikéw tych badan ponad 50%

inwestoréw finansuje nowo rozpoczynane inwestycje z wtasnych srodkéw.

Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2018 r., NBP,

styczen 2019 r. Badania te pokazuja, Ze szacunkowy udzial zakupow gotéwkowych mieszkan na rynku pierwotnym w siedmiu

analizowanych miastach (Gdansk, Gdynia, Krakéw, £.6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw) przekracza 60%.

59 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2019 r. Odsetek firm wskazujacych na problemy w

znalezieniu pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach jest najwyzszy od poczatku 2008 r.
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niewielkie obnizenie tempa wzrostu spozycia  Wykres 4.12 Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (% PKB) -
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zwigzany z wciaz relatywnie wysokim w  _

o Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
najblizszych  kwartatach wzrostem popytu
krajowego, w tym silnym wzrostem konsumpgji,
przy jednoczesnym pogorszeniu si¢ popytu na
polski eksport (Wykres 4.13). W 2021 r. nastapi tez

zmniejszenie si¢ wysokiej obecnie nadwyzki salda

Wykres 4.14 Ceny eksportu i importu

2 r 1,1
0 mm Terms of trade (prawa 0$) ——Ceny importu (r/r, %, lewa 0s$) 10

rachunku kapitatowego. Spadek ten zwiagzany jest

Ceny eksportu (r/r, %, lewa 0$)
T R | I J s t 1,05

" cadulluntn
konicowej fazie cyklu perspektywy finansowej UE , ]\

- 0,95
na lata 2014-2020. \

Produkt potencjalny , \ . A /\ < J/\./v/ -
|V \/\N\/" """"" h
Tempo  wzrostu  produktu  potencjalnego - - 080

v

z wolniejszym tempem naplywu srodkow

unijnych o charakterze  inwestycyjnym w

w horyzoncie projekcji pozostanie na poziomie

-8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ] ‘ ' 075
Zbliionym do 3,5% 1/r (Wykres 415). Z ].e dnej 12q1 13q1 14ql 15q1 16q1 17q1 18ql 1991 20ql 21ql 21q4
Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

gospodarce nastapi przySpieszenie dynamiki
przyrostu kapitalu produkcyjnego. Z drugiej
strony w wolniejszym tempie niz w latach
ubieglych obniza¢ si¢ bedzie stopa bezrobocia
rownowagi (NAWRU). Neutralnie na dynamike
produktu potencjalnego w horyzoncie projekcji
bedzie natomiast oddziatywac liczba aktywnych
wkiad

czynnikow  produkgji

zawodowo, a facznej

(TFP)

wydajnosci
pozostanie na

poziomie z 2018 r.

Do spadku stopy NAWRU w ostatnich latach
przyczynit si¢ znaczacy naplyw na krajowy rynek
pracy imigrantéw, w gtownej mierze obywateli
Ukrainy®. Imigranci charakteryzuja si¢ nizszymi
oczekiwaniami  ptacowymi, ktére obnizaja
rowniez presje na podwyzki wynagrodzen wsréd
pracownikéw krajowych. Oznacza to, ze poziom
stopy bezrobocia, ktéry nie prowadzi do nasilenia
oczekiwan ptacowych (NAWRU) jest z uwagi na
naptyw imigrantow nizszy. W tym samym
kierunku na stope bezrobocia réwnowagi
wplynela istotna poprawa dopasowania popytu i
podazy krajowych pracownikéw na rynku pracy,
czego odzwierciedleniem jest miedzy innymi silny
spadek oséb dlugotrwale poszukujacych pracy
(ponad 12 miesiecy; Wykres 4.16). W najblizszych
latach wptyw obu tych czynnikéw na obnizanie
stopy bezrobocia rownowagi bedzie wygasac. W
szczegoOlnosci, ze wzgledu na planowane otwarcie
niemieckiego rynku pracy dla obywateli spoza UE
liczba imigrantéw  pracujacych w  Polsce
najprawdopodobniej nie bedzie juz dalej rosnac.
Jednoczesnie stopa bezrobocia dlugotrwategos!
ksztattuje sie na historycznie niskim poziomie i jej
dalszy tak dynamiczny jak w latach ubiegtych
spadek jest obecnie mato prawdopodobny.

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

TFP Kapitat mmNAWRU mmAktywni zawodowo =—Produkt potencjalny

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

Zrédto: obliczenia NBP.

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

PKBY® = TFprend . [Lgrend . (1 — NAWRU)| ™ - K207,

gdzie PKBP* to poziom produktu potendjalnego, TFP{™*™ — taczna wydajnosé czynnikow
produkgji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania
zdolnosci produkeyjnych, LF{™™ — wygladzona filtrem HP liczba osob aktywnych zawodowo,
NAWRU, — stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu ptac, K, —
kapitat produkcyjny. Elastycznos¢ produktu wzgledem zasobu pracy zostata ustalona na poziomie
0,67.

Wykres 4.16 Bezrobocie
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu plac.

% Imigranci pozytywnie wptywaja na potencjat polskiej gospodarki, ale ze wzgledu na stosowana w badaniu BAEL definicje ludnosci
rezydujacej Polski, sa oni jedynie w niewielkim stopniu uwzgledniani w szeregach aktywnych zawodowo oraz pracujacych wedtug
tej metodyki. W modelu NECMOD imigranci nie ujeci w ludnosci BAEL nie zwigkszaja zatem podazy pracy, ale oddzialuja na
produkt potencjalny poprzez pozytywny wptyw na taczng wydajnos¢ czynnikéw produkcji (TFP) oraz obnizajac stope bezrobocia

rownowagi (NAWRU).

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

liczbie ludno$ci aktywnej zawodowo.
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Pozytywnym zjawiskiem oddziatujgcym na
dtugookresowy rozwdj gospodarczy
obserwowanym w ubieglych latach byt wzrost
stopy aktywnosci zawodowej (Wykres 4.19). W
horyzoncie  projekcji trend ten  bedzie
kontynuowany, a aktywizacji ludnosci sprzyjac
bedzie w dalszym ciggu korzystna koniunktura na
rynku pracy. Dotyczy to w szczegdlnosci oséb w
wieku przedemerytalnym (50-59/64 lat; Wykres
4.17), ktorych aktywnos¢ zawodowa jest wciaz
wyraznie nizsza niz w krajach Europy Zachodniej.
W przeciwnym kierunku, cho¢ w duzo mniejszej
skali,  oddziatuje  spadek  wspodtczynnika
aktywno$ci zawodowej w najstarszej grupie
wiekowej (60/65+ lat) zwigzany z obnizeniem
wieku emerytalnego w 2017 r. Pomimo wzrostu
stopy aktywnosci zawodowej taczna liczba
aktywnych zawodowo na rynku pracy pozostanie
jednak na relatywnie stabilnym poziomie, co
oznacza bliski neutralnego wptyw dla wzrostu
produktu potencjalnego w horyzoncie projekcji.
Wynika to z kontynuacji negatywnych proceséw
demograficznych prowadzacych do spadku liczby
ludnosci Polski w wieku produkeyjnym.

W  horyzoncie projekcjii dynamika 1acznej
wydajnosci czynnikéw produkcji (TFP) pozostanie
na  stabilnym  poziomie, zblizonym do
odnotowanego w 2018 r. Na wzrost TFP
pozytywnie przektadac sie bedzie dalsza poprawa
jakosci kapitalu ludzkiego, odzwierciedlona w
rosnagcym  odsetku  0s6b z = wyzszym
wyksztatceniem w grupie wiekowej powyzej 44 lat
oraz wzrostem produktywnosci imigrantow,
przejawiajacym sie miedzy innymi wzrostem
udzialu zatrudnienia tych pracownikéw w
sektorach o wyzszej wydajnosci. Korzystnie na
dynamike lacznej wydajnosci  czynnikow
produkcji  oddzialywaé¢  bedzie  réwniez
zwigkszanie innowacyjnosci polskiej gospodarki
i poprawa jej pozyci w miedzynarodowych
faficuchach tworzenia wartosci dodanej (global
value  chains) wraz z procesem realnej

konwergencji.
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Wykres 4.17 Zmiana zasobu sity roboczej (tys., r/r)
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mm Stopa aktywnos$ci zawodowej osdb w wieku 25-44 lata
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Zrédto: obliczenia NBP.

Na wykresie zdekomponowano zmiany zasobu sily roboczej na wynikajace ze zmian stop
aktywnosci zawodowej w poszczegdlnych grupach wiekowych, struktury demograficznej oraz
tacznej liczby ludnosci. Wpltyw struktury demograficznej okreéla zmiany zasobu sity roboczej
wynikajace jedynie ze zmiany struktury wiekowej ludnosci przy niezmienionej tacznej liczbie

ludnoéci oraz statych stopach aktywnosci zawodowej w poszczegélnych grupach wiekowych.
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Luka popytowa

PKB
przewyzsza¢ bedzie nadal dynamike produktu

W  biezacym roku wzrost realnego
potencjalnego. W kolejnych latach spowalniajacy
wzrost gospodarczy bedzie sie juz ksztaltowac na
poziomie najpierw zblizonym, a nastepnie
nizszym od dynamiki produktu potencjalnego,
przez co luka popytowa przejsciowo ustabilizuje
sig, a pod koniec horyzontu projekcji zacznie sie
juz stopniowo domykac (Wykres 4.18). Taki ksztatt
luki popytowej — stanowiacej syntetyczng miare
popytowej
najblizszych kwartatach bedzie

presji w gospodarce - cho¢ w
oddziatywat
jeszcze w kierunku szybszego wzrostu cen, to w
dtuzszym horyzoncie projekcji bedzie czynnikiem

obnizajacym nieznacznie krajowg inflagje.
Rynek pracy

Oczekiwanemu w najblizszych latach
spowolnieniu tempa wzrostu PKB towarzyszyt
bedzie, op6zniony w czasie, stopniowy spadek
dynamiki liczby pracujacych (Wykres 4.19).
Oproécz wolniejszego wzrostu popytu na prace
moga przyczynia¢ sie do tego ograniczenia po
stronie podazy pracy. Zasob osob bezrobotnych,
ktére moglyby podjac¢ prace jest obecnie niewielki,
co odzwierciedla rekordowo niska stopa
bezrobocia (Wykres 4.16, Wykres 4.20). W
badaniach ankietowych przedsigbiorstw odsetek
firm wskazujacych niedobdr pracownikéw jako
bariere dziatalnosci ksztattuje si¢ na najwyzszym
poziomie od 2008 r.%?, a odsetek firm deklarujacych
posiadanie nieobsadzonych stanowisk pracy
pozostaje bardzo wysoki i w IV kw. 2018 r.

przekraczat 40%%.

Dynamika wynagrodzen w latach 2019-2021,

pomimo stopniowego spowolnienia, nadal

utrzymywac¢ si¢ bedzie na podwyzszonym
poziomie, co przetozy sie na ksztaltowanie sie

tempa wzrostu jednostkowych kosztéw pracy na

Wykres 4.18 Luka popytowa
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

potencjalnego.

Wykres 4.19 Zatrudnienie i aktywno$¢ na rynku pracy
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.20 Dekompozycja zmiany stopy bezrobocia
2 2

mm Pracujgcy mm Aktywni zawodowo —Stopa bezrobocia (r/r)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

02 Koniunktura w przetworstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2019, GUS, styczen 2019 r.
03 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2019 r.
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poziomie zblizonym do 3% r/r (Wykres 4.21).
W kierunku wyzszej dynamiki plac bedzie
oddziatywaé¢ rekordowo niski poziom stopy
bezrobocia oraz stopniowy wzrost inflacji cen
konsumenta. Badania ankietowe NBP wskazuja,
ze odsetek firm planujacych znaczacy wzrost
wynagrodzen w 2019 r. oraz sygnalizujgcych
wystepowanie presji placowej utrzymuje sie na
relatywnie wysokim poziomie®. Dodatkowo,
zgodnie z Ustawg budzetowg na 2019 r., w br.
przyspieszy tempo wzrostu wynagrodzen w
sektorze publicznym, ktory obejmuje blisko jedna
trzecia ogoélu zatrudnionych w gospodarce
narodowej. W horyzoncie projekcji dynamika
wynagrodzen w catej gospodarce bedzie si¢ jednak
stopniowo zmniejsza¢ w wyniku wolniejszego
popytu na
przedsigbiorstw. Jednoczesnie presje ptacowa

wzrostu prace ze  strony
bedzie nadal tagodzi¢ obecnos$¢ imigrantéw, w
tym gtéownie z Ukrainy. Ich znaczenie dla rynku
pracy rosnie wraz z obserwowanym wydiuzaniem
sie przecigtnego czasu pobytu w naszym kraju
oraz rosnacej obecnosci w kolejnych dziatach
gospodarki. Z drugiej strony skala oddzialywania
pracownikéw z Ukrainy na polski rynek pracy
gdyby

imigrantdw wyjechala z Polski wraz z otwarciem

mogtaby zosta¢ ograniczona, czesc
od 2020 r. rynku pracy w Niemczech dla obywateli

spoza UE®.
Kurs walutowy

Kurs ztotego pozostawat w ostatnim okresie
relatywnie stabilny wzgledem walut gtéwnych
parterow handlowych Polski, ksztattujac sie w
dalszym ciggu ponizej poziomu wynikajacego z
czynnikow  fundamentalnych. W horyzoncie
projekcji oczekuje si¢ zatem, ze efektywny realny
kurs zlotego bedzie si¢ umacnial, zblizajac sie
Skale

umocnienia efektywnego realnego kursu ztotego

stopniowo do kursu réwnowagi.

Wykres 4.21 Jednostkowe koszty pracy

10 r 10
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—Wynagrodzenia (r/r, %) ==Wydajnosc¢ pracy (r/r, %)

2 -2
1291 13q1 14ql 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 20q1 21ql 21g4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

wydajnoéci pracy czyli stosunku PKB do liczby pracujacych.

64 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2019 r. Poréwnanie z danymi z poprzednich edydji
utrudnia zmiana pytania ankietowego o wzrost wynagrodzen w przedsiebiorstwach.
0 W grudniu 2018 r. rzad Niemiec skierowat do Bundestagu ustawe utatwiajacg pracownikom wykwalifikowanym spoza UE dostep
do niemieckiego rynku pracy. Ustawa ta wejdzie w zycie prawdopodobnie od 2020 r.
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w ostatnim roku projekci ogranicza¢ bedzie
oczekiwany malejacy dysparytet stop
procentowych. Spadek dysparytetu wynika z
przyjecia w projekcji zatozenia o braku zmian stép
procentowych ~ NBP  przy  jednoczesnym
przewidywanym niewielkim wzrodcie kosztu

pieniadza w strefie euro.
Inflacja CPI

Inflacja CPI pozostanie w 2019 r. na niskim
poziomie (1,7%) zblizonym do wielko$ci z
ubiegtego roku. W 2020 r. spodziewane jest
przyspieszenie wzrostu cen konsumenta do 2,7%,
a nastepnie jego obnizenie pod koniec horyzontu
projekcji w okolice 2,5% r/r. (Wykres 4.22). W
kierunku wyzszej inflacji CPI, w szczegodlnosci
inflacji bazowej, w najblizszych kwartatach
oddziatywa¢ beda rosnace koszty pracy i nadal
relatywnie silna presja popytowa w polskiej
gospodarce. W dalszym horyzoncie projekcji
wptyw tych czynnikéw zacznie stabilizowac sig, a
nastepnie nieznacznie ostabnie. Skale
przyspieszenia inflacji ogranicza przy tym niski
wzrost cen u gtéwnych partneréw handlowych
Polski, a w 2019 r. dodatkowo obnizenie dynamiki
cen energii. Ceny zywnosci pozostang w calym
horyzoncie projekcji na relatywnie stabilnym

poziomie (Wykres 4.23).

Rosnaca presje kosztowg ze strony rynku pracy w
2019 r. odzwierciedla przyspieszenie dynamiki
jednostkowych kosztow pracy. W tym samym
okresie spodziewane jest rowniez nasilenie presji
popytowej mierzonej luka popytowa (Wykres
4.18). W kolejnych latach zaréwno dynamika
jednostkowych kosztéw pracy jak i poziom luki
popytowej  pozostana relatywnie  stabilne,
obnizajac sie jednak pod sam koniec horyzontu
projekcji. Ze wzgledu na opdznienia jakie
zachodza pomiedzy zmianami w realnej i
nominalnej sferze gospodarki mozna oczekiwac,
ze maksymalny poziom inflacja CPI osiagnie
dopiero na poczatku 2020 r. Skale przyspieszenia

dynamiki cen bedzie przy tym umiarkowana, co

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.22 Inflacja CPI i bazowa
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.23 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja

3,0

0,0 +

mm |nflacja bazowa mmCeny zywnosci Ceny energii ==Inflacja CPI

18q1 191 20q1

21q1

r 30

21g4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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wynika zaréwno ze zmniejszenia si¢ w ostatnich
latach wrazliwosci dynamiki cen na zmiany
krajowej koniunktury®, jak réwniez z niskiej
inflacji w otoczeniu gospodarki polskiej (Wykres
45).

Sciezka inflaci CPI w 2019 r. pozostaje pod
wplywem silnego obnizenia dynamiki cen energii
w dlad za spadkiem cen surowcow
energetycznych, gtéwnie ropy naftowej, na
rynkach swiatowych w IV kw. ub.r. (Wykres 4.24).
Jednocze$nie w kierunku nizszej inflacji w br.
oddziatywa¢ bedzie uchwalenie Ustawy o zmianie
ustawy o podatku akcyzowym oraz niektorych innych
ustaw z 28 grudnia 2018 r. Ustawa ta ma na celu
zamrozenie cen energii elektrycznej dla odbiorcow
koncowych (w tym gospodarstw domowych,
jednostek  samorzadu terytorialnego  oraz
przedsigbiorstw) pomimo wzrostu cen energii
elektrycznej na rynku hurtowym w ostatnim
okresie. Zgodnie =zapisami ustawy, trwale
obnizona zostala stawka akcyzy i oplaty
przejsciowej, a takze wprowadzono system
rekompensat dla przedsiebiorstw energetycznych
obowiazujacych w 2019 r. W dalszym horyzoncie
projekcji ceny energii, zgodnie z mechanizmami
modelowymi i przy uwzglednieniu obnizonej
akcyzy 1 oplaty przejsciowej, przyspieszaja
odzwierciedlajac  roztozony w czasie efekt

wyzszych kosztow produkgji energii elektryczne;j.

Wykres 4.24 Inflacja cen zywnosci i energii
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

% Badanie przeprowadzone na danych z gospodarki polskiej z lat 2002-2015 pokazuje, ze po 2011 r., w okresie niskiej inflacji oraz
deflacji, obnizyla sie reakcja inflacji CPI na zmiany krajowej koniunktury, co czesciowo mozna ttumaczy¢ zmianami strukturalnymi
na rynku pracy. Jednoczesnie ksztattowanie sie krajowych proceséw cenowych determinowane bylo w wiekszym stopniu przez
oddziatywanie czynnikéw zewnetrznych odzwierciedlajac rosnacy wplyw globalizacji oraz zmian cen surowcéw na rynkach
$wiatowych (Szafranek, Karol, 2017, Flattening of the New Keynesian Phillips curve: Evidence for an emerging, small open economy,

Economic Modelling, Elsevier, vol. 63(C), s. 334-348).
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4. Projekcja inflacji i PKB

4.4 Biezaca projekcja na tle

poprzedniej

. . . .. Tabela 4.2 Projekcj le li j
Dane, ktére naplynely od zamkniecia projekcji abela 4.2 Projekgja marcowa na tle listopadowej

listopadowej przyczynily sie do podniesienia 2018 2019 20
.. .. PKB (r/r, %)

prognozy tempa wzrostu PKB, przy nizszej niz w
poprzedniej projekgji oczekiwanej Sciezce inflagji, Il 2019 5.1 40 3.7
zwlaszcza w 2019 r. (Tabela 4.2, Wykres 4.25, X1 2018 48 36 34
Wykres 4.27). Inflacja CPI (r/r, %)

Il 2019 16 17 2,7
PKB

X1 2018 18 32 2,9

Mimo glebszego od oczekiwan spowolnienia  4rodio: obliczenia NBP.

wzrostu gospodarczego w strefie euro, dynamika

PKB w Polsce w II potowie ub.r. okazata sie Wykres 4.25 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika

wyzsza niz zaktadano w projekcji listopadowej.  PKB (t/r, %)

Wynika to w szczegdlnosci z wyzszego wkladu 90%  mm60%  mm30%  —List18 Mar 19

eksportu netto do wzrostu PKB w IV kw. ub.r.¢”

Silniej od wczesniejszych oczekiwan wzrosty takze

naklady brutto na s$rodki trwate, wraz z
przyspieszona absorpcja  funduszy UE

wspdtfinansujacych inwestycje samorzadowe.

W latach 2019-20 tempo wzrostu PKB ksztattowac

sie bedzie wyraznie powyzej Sciezki z projekgji

listopadowej (Wykres 4.26). Przyczyni sie do tego ~ sat 16a1 171 1801 1901 2o 200"

w najwiekszym stopniu Wejs’cie w Zycie Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

zapowiadanego przez rzad pakietu ustaw

znacznie  zwickszajacych  poziom  swiadezen Wykres 4.26 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu PKB

spolecznych i obnizajacych obcigzenia podatkowe.  migdzy runda marcowa a listopadowa (pkt proc.)

Bardziej ekspansywna polityka fiskalna przetozy — *° ] _ Sooie rywane s Sponsie publerme. - Aumuaca brate 10
sie tym samym na wyzsza niz zakladano w % | SiEksportneto T —PK8 08
poprzedniej  projekcji dynamike dochodéw  °° 06
rozporzadzalnych gospodarstw domowych, a w % - 04
konsekwencji takze wyzsze spozycie prywatne. 0.2 1 02
Wpltyw zwigkszonej dynamiki konsumpcji na 0.0 00
tempo wzrostu PKB bedzie tylko czesciowo 02 -0.2
niwelowany przez wyzsze tempo wzrostu °* 0.4

-0,6 06

importu. W kierunku podwyzszenia prognozy 2018 2019 2020

wzrostu PKB w 2019 r. oddziatujg takze nizsze  Zrodto: obliczenia NBP.

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

ceny energii dla gospodarstw domowych i

na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

¢ Przyjete wielkosci o eksporcie netto w projekcji zostaty przygotowane w oparciu o dane dostepne do 15 lutego br. Przy publikacji
28 lutego 2019 r. pelnych rachunkéw narodowych za IV kw. 2018 r. GUS jednoczesnie zrewidowal w dét wezesniejsze szacunki
wkladu eksportu netto do wzrostu w 2018 r.

Narodowy Bank Polski —
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przedsigbiorstw oraz wieksza skala wzrostu ptac
w sektorze publicznym. W calym horyzoncie
projekcji dynamike PKB obniza¢ bedzie, redukujac
w czedci pozytywny wplyw wymienionych
powyzej czynnikow, nizsze niz zakladano w
poprzedniej rundzie prognostycznej tempo
wzrostu gospodarczego w krajach gléwnych

partneréw handlowych Polski.
Inflacja

Pomimo wyzszego od oczekiwan wzrostu PKB,
inflacja CPI w IV kw. 2018 r. okazata sie nizsza od
przewidywan z projekcji listopadowej. Wynikato
to w najwiekszym stopniu z nizszych od
wczesniejszych zatozen cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych. Nizszy od oczekiwan
poziom inflacji byl takze efektem silniejszego od
wczesniejszych szacunkow wpltywu migraci z
Ukrainy na potencjalne tempo wzrostu polskiej
gospodarki. Czynniki te, wraz z wejsciem w zycie
przepisow Ustawy o zmianie ustawy o podatku
akcyzowym  oraz  niektérych  innych  ustaw
utrzymujacej ceny energii elektrycznej w 2019 r. na
poziomie z 2018 r., stanowia przestanke korekty
prognozy
projekcji. Korekta ta dotyczyla prognozy cen

inflacji w kolejnych kwartatach

energii oraz, w mniejszym stopniu, inflacji
bazowej (Wykres 4.28). Dodatkowo na nizszy
poziom inflacji bazowej w IV kw. ub.r. wptynely

promocje w zakresie rekreacji i kultury.

Na nizsza prognozowana dynamike cen energii w
2019 r. ztozyly si¢ dwa elementy. Po pierwsze, w
IV kw. 2018 r. nastapito silne obnizenie cen ropy
naftowej na rynkach swiatowych, co zrewidowato
w doét oczekiwania wzgledem przysztej dynamiki
cen paliw do prywatnych srodkéw transportu. Po
drugie, w wyniku wejscia w zycie przepisow
Ustawy o zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz
niektérych innych ustaw z dnia 28 grudnia 2018 r.
zostata obnizona stawka akcyzy oraz oplaty
przejsciowej, stanowiacych cze$¢ rachunku za
przesyt i dystrybucje energii. Zgodnie z zapisami
ustawy, ceny energii elektrycznej w 2019 r. dla

Wykres 4.27 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI
(r/r, %)

7 7
Mar 19 —=Cel inflacyjny

90% mm60% m=m30% -——List18
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.28 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda marcowa a listopadowa (pkt proc.)
0,8 08

mm |nflacja bazowa mmCeny zywnosci = Ceny energii ==Inflacja CPI
0,4 0,4
0,0 + 0,0
-0,4 + -0,4
-0,8 -0,8
21,2 -1,2
-1,6 -1,6
-2,0 -2,0

2018 2019 2020

Zrédlo: obliczenia NBP.

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

na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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odbiorcy  koncowego majg pozosta¢ na
niezmienionym poziomie, podczas gdy dostepny
zasob informacji na etapie sporzadzania projekcji
listopadowej  wskazywal, ze  najbardziej
prawdopodobny jest wyrazny wzrost taryf dla
gospodarstw domowych. Przyjete w procesie
sporzadzania kazdej projekcji zalozenie o braku
zmian regulacyjnych w horyzoncie prognozy
oznacza, ze po 2019 r. cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw nie
beda zamrozone i wzrosna zgodnie z dziataniem
mechanizméw modelu prognostycznego
uwzgledniajacym utrzymanie nizszej akcyzy oraz

oplaty przejsciowe;.

Pomimo wyzszej $ciezki wzrostu PKB, prognoza
inflacji bazowej w latach 2019-20 jest nizsza niz w
projekcji listopadowej, na co zltozyl sie wpltyw
kilku czynnikéw. Presje kosztowa w gospodarce
bedzie ogranicza¢ nizsza dynamika cen importu
zwigzana z rewizja w dot Sciezki cen ropy naftowej
— a takze cen gazu ziemnego i wegla kamiennego —
na rynkach swiatowych. W tym samym kierunku
beda oddziatywac nizsze koszty przedsigbiorstw
zwigzane z zamrozeniem wysokosci ptaconych
przez nie rachunkow za prad na poziomie z 2018
r. na mocy przepiséw Ustawy z dnia 28 grudnia
2018 r. Jednoczesnie w biezacej rundzie
prognostycznej przyjeto, ze obecno$¢ migrantow
na krajowym rynku pracy ma silniejsze od
wczesniejszych  szacunkow  przelozenie na
potencjat produkcyjny polskiej gospodarki oraz
koszty pracy i tym samym bedzie to czynnik
lagodzacy presje inflacyjna w stopniu wigkszym,

niz przyjmowano dotychczas.

45 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy
najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlonga w wykresach
wachlarzowych  (Wykres 4.1, Wykres 4.2).
Najwazniejszym zrédlem ryzyka dla aktywnosci

gospodarczej w Polsce jest obecnie koniunktura
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globalna. Ponadto, prognozowane tempo wzrostu
gospodarczego obarczone jest niepewnoscig
zwigzana z wielkoscig naptywu netto na krajowy
rynek pracy imigrantéw z Ukrainy. Z kolei
gléwnym ryzykiem dla krajowej inflacji, oprocz
tempa wzrostu PKB za granica, jest rozwdj sytuacji
na rynku surowcéw energetycznych i regulacje
rynku energii elektrycznej oraz ich przelozenie na
krajowe ceny energii. Bilans czynnikow
niepewnosci w przypadku dynamiki PKB, a w
mniejszym stopniu - inflacji CPI, wskazuje na
bardziej prawdopodobne uksztattowanie si¢ tych
kategorii ponizej scenariusza centralnego projekgji
(Tabela 4.3). Przy zatozeniu braku zmiany stopy
referencyjnej NBP prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji CPI w symetrycznym
przedziale odchylen od celu inflacyjnego NBP
(okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. w srednim
okresie) stopniowo obniza si¢ do okoto 42% w

koncu horyzontu projekgji (Tabela 4.3).

Perspektywy wzrostu w gospodarce globalnej

Zalozenia do centralnej Sciezki projekcji
dotyczace rozwoju sytuacji gospodarczej w
otoczeniu Polski nie uwzgledniaja wplywu
zdarzen, zarowno pozytywnych, jak
i negatywnych, ktére moga wystapi¢, ale ich
prawdopodobieristwo oceniane jest jako niskie.
W obecnej rundzie prognostycznej ocenia sig, ze
wérdd tych zdarzen przewazajg te, ktore moga
przyczyni¢ sie do wolniejszego wzrostu PKB za
granica. Najwazniejsze czynniki ryzyka dla
Sciezki centralnej zwiazane sa z dalsza eskalacja
sporéw  handlowych pomiedzy gtownymi
gospodarkami $wiatowymi oraz z obnizeniem
wzrostu w krajach rozwinietych, w tym z
negatywnymi konsekwencjami mozliwej silnej

przeceny akcji w Stanach Zjednoczonych.

W ubieglym roku pojawily si¢ pierwsze sygnaty
negatywnego wplywu na wzrost gospodarczy
dotychczas

protekcjonistycznych  podejmowanych przez

wprowadzonych dziatan

Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej ponizej ponizej \y przedziale
15%  25%  35% Cpe'r?t';klﬁgj (1,5-3,5%)
1991 0,68 1,00 1,00 0,49 0,32
1992 0,35 0,88 1,00 0,49 0,65
1993 0,39 0,78 0,96 0,49 0,57
19q4 0,31 0,64 0,89 0,49 0,57
20q1 0,18 0,43 0,71 0,50 0,53
2092 0,24 0,48 0,73 0,51 0,49
2093 0,25 0,47 0,72 0,52 0,47
2094 0,26 0,49 0,72 0,52 0,46
2191 0,30 0,53 0,75 0,53 0,45
2192 0,31 0,53 0,75 0,53 0,43
2193 0,32 0,53 0,75 0,53 0,43
21q4 0,33 0,54 0,75 0,53 0,42

Zrédto: obliczenia NBP.

Stany Zjednoczone i ich gléwnych partnerow
handlowych. W Chinach odnotowano wyrazne
obnizenie wolumenu wymiany handlowej, jak
rowniez dalsze spowolnienie  aktywnosci
gospodarczej. Pod koniec 2018 r. miedzy Chinami
i Stanami Zjednoczonymi uzgodnione zostalo
wstrzymanie dalszych posunigc
protekcjonistycznych oraz podjecie negocjacji w
celu wyjasnienia spornych zagadnien. Jesli
rozmowy te nie przyniosa oczekiwanego skutku,
amerykanskie wladze moga zdecydowac sie na
podwyzszenie z 10 do 25% obowiazujacych
obecnie taryf na towary pochodzacych z Chin o
wartosci 200 mld USD, w tym przede wszystkim
dobra posrednie. Zrealizowane moga tez zostac
zapowiedzi objecia clami importu o wartosci
kolejnych 267 mld USD z Panistwa Srodka, w tym
przede wszystkim doébr kapitalowych i
konsumpcyjnych. Ponadto wciaz istnieje ryzyko,
ze administracja amerykanska ustanowi optaty
celne na samochody i czesci do nich o lacznej

wartoéci ponad 200 mld USD. Efekty tego
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posuniecia dotknetyby nie tylko Chiny, ale i
innych partneréw handlowych, w tym Europe.
Kroki te najprawdopodobniej spotkalyby sie z
dziataniami odwetowymi. Poszerzenie skali
konfliktu handlowego mogloby skutkowac
zaburzeniami w globalnych laficuchach dostaw, a
przez to dalszym ograniczeniem handlu
$wiatowego. Rosngca niepewnos$¢ odnosnie do
warunkow

prowadzenia w  przysztosci

dziatalnosci gospodarczej ograniczataby
aktywnos$¢ inwestycyjng w krajach dotknietych
sporami, jak réwniez skutkowataby powstaniem
napie¢  na

miedzynarodowych  rynkach

finansowych.

Zaostrzenie sporéw handlowych negatywnie
oddziatywatoby na wszystkie strony konfliktu. W
Stanach Zjednoczonych ryzyko nizszego wzrostu
powiazane jest dodatkowo =z wolniejsza
dynamika wydatkéw konsumpcyjnych przy
niskiej obecnie stopie oszczednosci gospodarstw
domowych oraz wysokim udziale aktywoéw
finansowych w ich majatku. W szczegdlnosci taki
scenariusz zmaterializowalby sie, gdyby nastapit
ponowny wzrost cen surowcow energetycznych
lub glebszy spadek cen akcji na gietdach
amerykanskich. Obserwowane pod koniec 2018 r.
przeceny mialy jak dotad niewielki wplyw na
konsumpcje z uwagi na nadal wysoka wycene
aktywéw oraz silng koncentracje majatku
ulokowanego w akcjach wéréd gospodarstw z
gornej czesci rozktadu dochodowego. Jednak w
przypadku

glebszej  korekty cen  akgji,

prowadzacej do zatamania nastrojow
konsumentéw i przedsigbiorcéw, nalezaloby
oczekiwa¢ wyraznego spowolnienia wzrostu

gospodarczego w tym regionie.

Istotne ryzyko dla aktywnosci gospodarczej w
otoczeniu Polski stanowi réwniez opuszczenie
Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie bez
uprzedniego osiggniecia porozumienia w sprawie
warunkéw, na ktérych to nastapi (tzw. no-deal
brexit). W scenariuszu tym konsekwencja

natychmiastowego ustanowienia kontroli celnych

Narodowy Bank Polski

i gwalttownej zmiany zasad prowadzenia
dziatalnosci bylby wzrost niepewnosci i
spowolnienie dynamiki PKB, zaréwno w Wielkiej
Brytanii, jak i — w mniejszym stopniu - w krajach

Unii Europejskiej.

W  horyzoncie  projekci ~w  otoczeniu
gospodarczym Polski moga takze mie¢ miejsce
zdarzenia oddziatujace pozytywnie na krajowa
$ciezke wzrostu, chociaz ocenia sie, ze ich
wystapienie jest znacznie mniej prawdopodobne
niz zdarzen o charakterze negatywnym. W
szczegodlnosci silniejsze niz sie obecnie oczekuje
moga by¢ skutki ekspansywnej polityki fiskalnej
w strefie euro lub skuteczniejsza moze si¢ okazac
polityka monetarna EBC. Istnieje rowniez
mozliwos¢ zlagodzenia sporéw handlowych
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i ich
glownymi partnerami  gospodarczymi, co
mogloby przyczyni¢ sie do wzrostu wolumenu
handlu zagranicznego i poprawy nastrojow w
skali globalnej. Korzystne z punktu widzenia
wzrostu $wiatowego PKB bylyby rowniez
silniejsze niz przewiduje sie obecnie efekty
dziatan podejmowanych w Chinach w celu

stymulowania aktywnosci gospodarczej.
Podaz pracy w Polsce

Przyszly zasdb sity roboczej w Polsce stanowi
jedno z wazniejszych krajowych zrédetl ryzyka
dla scenariusza centralnego biezacej projekcji. W
tym  kontekscie szczegdlng niepewnoscia
obarczona jest zatozona w horyzoncie projekgji
liczba pracujacych w Polsce imigrantow, przede
wszystkim z Ukrainy. Przeptywy migrantow
beda uwarunkowane zaréwno sytuacja na
krajowym rynku pracy, jak i zmianami w polityce
imigracyjnej innych krajéw Unii Europejskiej, w
szczego6lnosci Niemiec. W grudniu 2018 r. rzad
tego kraju skierowat do Bundestagu ustawe
ulatwiajaca pracownikom wykwalifikowanym
spoza UE dostep do niemieckiego rynku pracy,
ktéra najprawdopodobniej wejdzie w zycie nie
wczesniej niz na poczatku 2020 r. Jej przyjecie
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moze zwigkszy¢ sklonnos¢ do reemigracji
ukrainskich pracownikéw przebywajacych na
terenie Polski, co skutkowatoby ograniczeniem
podazy pracy w kraju oraz wzrostem dynamiki
wynagrodzen.  Jednoczesnie  nie = mozna
wykluczyé, ze potencjalny odplyw migrantow z
Ukrainy do Niemiec moze zostac

zrekompensowany  silniejszym  naptywem
migrantdow do Polski z innych krajow, w tym

pozaeuropejskich.

Wplyw uwarunkowan sektora energetycznego

na inflacje w Polsce

Istotnym zrédtem niepewnosci dla Sciezki inflacji
w scenariuszu bazowym projekci pozostaja
zmiany cen ropy naftowej oraz innych surowcow
energetycznych na rynkach swiatowych, a takze
przetozenie uwarunkowan sektora
energetycznego w Polsce na taryfy dla

gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Czynniki podazowe w dalszym ciagu stanowia
ryzyko dla przysztego ksztaltowania si¢ cen ropy
naftowej. Niepewnoscig obarczona jest wysokos¢
produkcji ropy krajéw zrzeszonych w organizacji
OPEC, jak réwniez jej podaz ze zt6z lupkowych w
Stanach Zjednoczonych przy ograniczeniach
zwigzanych z transportem surowca na terenie
tego kraju. Do wzrostu cen ropy naftowej
wzgledem zatozenn scenariusza bazowego
projekcji mogltyby sie przyczyni¢ réwniez
czynniki  geopolityczne, takie jak dalsze
pogtebienie kryzysu gospodarczo-politycznego w
Wenezueli, ktory do tej pory przelozyl si¢ na
spadek wydobycia w tym kraju o ponad 1 mln
barylek dziennie w stosunku do 2015 r. Do
waznych obszardw niepewnosci w biezacej
projekcji nalezy rowniez ksztattowanie si¢ popytu
na surowce energetyczne, w szczegolnosci ze

strony gospodarek krajow rozwijajacych sie.

Kolejnym waznym zrédlem niepewnosci dla
przysztej inflacji CPI jest ksztaltowanie sig
hurtowych cen energii elektrycznej oraz skala i

rozlozenie w czasie wptywu zmian tych cen na

ceny dla odbiorcéw konicowych. Na skutek m.in.
wzrostu cen wegla kamiennego i uprawnien do
emisji CO2 ceny energii elektrycznej na rynku
hurtowym w styczniu 2019 r. ksztattowaty sie na
poziomie o ponad 50% wyzszy niz rok wczesniej.
W dniu 28 grudnia 2018 r. Sejm uchwalit ustawe
obnizajgca stawke akcyzy na energie elektryczng
i oplate przejsciowa oraz zamrazajaca w 2019 r.
taryfy za energie elektryczng dla odbiorcow
koncowych. Ustawa ta wprowadzita rowniez
system rekompensat dla przedsigbiorstw z
branzy energetycznej. W projekcji uwzgledniono
skutki braku zmian cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych, firm i jednostek
samorzadu terytorialnego w biezacym roku.
Jednakze, w momencie sporzadzania projekgji
wcigz brakowalo rozporzadzenia do ustawy
regulujacego szczegdlowe kwestie ustalania cen
i rekompensat, wskutek czego Sciezka inflacji CPI
takze w biezacym roku obarczona jest
niepewnoscia. Ponadto istnieje ryzyko, ze
Komisja Europejska uzna system rekompensat za
niedozwolong pomoc publiczng, a zakaz
podwyzszania oplat za ograniczanie kompetencji
regulatora. Uwzglednienie zastrzezern KE moze
prowadzi¢ do nowelizacji ustawy z grudnia ub.r.
skutkujacej innym niz zalozono w projekcji

ksztaltowaniem sie cen konsumenta w br.

Zamrozenie cen energii elektrycznej w ustawie z
28 grudnia 2018 r. dotyczy jedynie 2019 r. W
Sciezce centralnej przyjeto zatem, ze od 2020 r.
taryfy dla gospodarstw domowych beda
ksztattowa¢ sie¢ zgodnie z mechanizmami
modelowymi, przy uwzglednieniu utrzymania
obnizonej akcyzy i oplaty przejsciowej. Nie
mozna jednak wykluczy¢, ze mechanizm
rekompensowania wytworcom energii czesci
wzrostu cen certyfikatow CO2 zostanie jednak
wykorzystany rowniez w kolejnych latach
oddziatujac w kierunku nizszych niz w projekgji

cen energii.

Innym czynnikiem ryzyka oddziatujacym w

kierunku obnizenia $ciezki cen energii w biezacej

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

projekcji jest mozliwe zakonczenie w 2019 r.
rozpoczetych prawie 5 lat wczesniej negocjacji
pomiedzy PGNiG a Gazpromem dotyczacych
obnizenia kontraktowych cen gazu ziemnego.
Poprzednia runda negogjacji zakonczyla si¢ w
2012 r. istotna obnizka tych cen. Obecnie réwniez
oczekuje sie, ze wskutek rozstrzygniecia arbitrazu
prowadzonego przed Trybunatem Arbitrazowym
w Sztokholmie, ktéry zakonczy obecng runde
negocjacyjng, ceny importowanego gazu
ziemnego do Polski w horyzoncie projekcji obnizg
sie. Jednak ze wzgledu na brak sztywnych ram
czasowych, w ktoérych arbitraz miatby zostac
rozstrzygniety, termin ten — jak réwniez skala
ewentualnego spadku cen — pozostaje trudna do

okresdlenia.

Narodowy Bank Polski



Raport o inflacji — marzec 2019 r.

Tabela 4.4 Centralna Sciezka projekdji inflacji i PKB

2017 2018 2019 2020 2021
Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 2,0 1,6 1,7 2,7 25
Ceny zywnosci (%, rir) 4,2 2,6 2,2 2,7 2,8
Ceny energii (%, r/r) 3,2 3,6 1,2 4,3 3,3
PKB (%, r/r) 4,8 51 4,0 3,7 35
Popyt krajowy (%, r/r) 4,9 53 4,4 3,9 34
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 4,9 4,5 4,4 4,3 3,6
Spozycie publiczne (%, rir) 3,5 3,7 51 3,3 3,1
Naktady inwestycyjne (%, r/r) 3,9 7,3 54 3,7 2,6
Wkiad eksportu netto (pkt proc., r/r) 0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,1
Eksport (%, r/r) 9,5 5,8 3,8 4,5 4,8
Import (%, r/r) 10,0 6,3 4,5 4,8 4,8
Wynagrodzenia (%, r/r) 53 7,1 6,8 6,5 6,3
Pracujacy (%, rir) 1,4 0,6 0,7 0,6 0,3
Stopa bezrobocia (%) 4,9 3,8 34 3,2 3,0
NAWRU (%) 51 4,3 39 3,7 3,6
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 56,4 56,4 56,7 56,9 56,9
Wydajnos¢ pracy (%, rir) 34 4,5 34 3,1 3,2
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 1,9 2,6 3,3 3,3 31
Produkt potencjalny (%, r/r) 35 3,4 34 3,6 3,6
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) -0,8 0,8 14 15 1,4
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 0,90 0,86 0,89 0,86 0,86
Indeks cen surowcoéw energetycznych (USD; 2011=1,0) 0,62 0,77 0,65 0,65 0,64
Inflacja za granica (%, r/r) 1,3 1,7 1,9 1,9 1,9
PKB za granica (%, rir) 2,4 1,8 1,3 1,5 1,4
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego (% PKB) 14 1,4 1,0 1,0 0,7
WIBOR 3M (%) 1,73 1,71 1,72 1,72 1,72

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

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

- Narodowy Bank Polski



5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie pazdziernik 2018 r. — styczen 2019 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie pazdziernik 2018 r. — styczen 2019 r.
B Data: 7 listopada 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

B Data: 4 grudnia 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 6/2018 Rady Polityki Pienieznej z dnia 4 grudnia 2018 r. w sprawie zatwierdzenia planu

finansowego Narodowego Banku Polskiego na rok 2019.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski
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