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Raport o inflacji — marzec 2020 r.

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). Nadzor merytoryczny nad pracami zwigzanymi 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 jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sig¢
poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaty uwzglednione dane dostepne — co do zasady — do 20 lutego

2020 r. Raport zawiera takze niektére wazne informacje, ktére naptynety do 2 marca br.
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Synteza

Synteza

Pod koniec 2019 r. z gospodarki $wiatowej naptywaty sygnaly stabilizowania si¢ tempa wzrostu
aktywnosci na relatywnie niskim poziomie. Powoli rosty wskazniki nastrojow firm, cho¢ pozostaty one
ponizej swoich historycznych érednich. Jednoczes$nie wolumen handlu §wiatowego oraz wielkos¢ nowych
zamowien eksportowych nadal sie obnizaly. Zawarcie czgsciowego porozumienia handlowego miedzy
Stanami Zjednoczonymi a Chinami na poczatku br. zmniejszylo ryzyko dalszej eskalacji konfliktu
handlowego miedzy tymi panstwami. Obecnie aktywnos¢ w gospodarce swiatowej zakldca natomiast
rozprzestrzenianie si¢ koronawirusa w Chinach. Trudno jednak oceni¢ jego skutki dla perspektyw

gospodarki swiatowe;j.

Inflacja w gospodarce $wiatowej wzrosta w ostatnich miesiacach, do czego przyczynily sie przede
wszystkim czynniki podazowe. W wyniku rozszerzania si¢ epidemii afrykaniskiego pomoru swin (ASF)
nastapil dalszy wzrost cen wieprzowiny, ktéry wptynat na wzrost dynamiki cen zywnosci w wielu
krajach, w tym w gospodarkach wschodzacych. Wyzsza dynamika cen konsumpcyjnych na przetomie
roku byla takze efektem wzrostu rocznej dynamiki cen energii. Wskazniki inflacji bazowej ustabilizowaty
sie natomiast na umiarkowanych lub niskich poziomach zaré6wno w wiekszosci gospodarek rozwinietych,

jak i wschodzacych.

Wobec utrzymywania si¢ relatywnie niskiej dynamiki PKB i inflacji w cze$ci gospodarek oraz perspektyw
weciaz stosunkowo stabego wzrostu gospodarczego na swiecie, gtéwne banki centralne kontynuowaty w
ostatnich miesigcach tagodng polityke pieniezna. W szczegdlnosci Europejski Bank Centralny, po
obnizeniu stopy depozytowej we wrzesniu 2019 r., utrzymuje ja na poziomie -0,50% oraz zwigeksza swoja
sume bilansowa. Ponadto EBC w swoim forward guidance wskazuje, ze stopy procentowe zostana
utrzymane na obecnym lub nizszym poziomie do czasu, gdy prognozy inflacji nie beda wskazywac na jej
wyrazny powrdt do poziomu docelowego EBC. Z kolei Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych po
trzech obnizkach stép procentowych dokonanych w 2019r., od listopada ub.r. utrzymuje stopy

procentowe na niezmienionym poziomie.

Nastroje na $wiatowych rynkach finansowych podlegaly w ostatnich miesigcach istotnym wahaniom.
Najpierw — w élad za ztagodzeniem sporéw handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami —
nastapita ich poprawa, a nastepnie — wraz z rozprzestrzenianiem si¢ koronawirusa i wzrostem obaw o
$wiatowa koniunkture — pogorszenie. W efekcie rentownosci obligacji oraz ceny akcji na rynkach

$wiatowych, po przejSciowym wzroscie, w ostatnim okresie znaczaco si¢ obnizyty.

W 2019 r. dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce wyniosta 2,3%, a wiec byta zgodna z celem inflacyjnym
NBP (2,5% +/- 1 pkt proc.). W styczniu br. — wedtug wstepnych danych GUS - inflacja CPI wzrosta do 4,4%
r/r. Wzrost inflacji powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego wynikat z oddzialywania —
pozostajacych poza wptywem krajowej polityki pienieznej — czynnikdéw regulacyjnych i podazowych.
Przyczynit sie do tego wzrost cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych, wyzsze ceny paliw,
wzrost oplat za wywdz smieci, podwyzszenie akcyzy na napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe, a takze

dalszy wzrost cen zywnosci nieprzetworzonej. W kierunku wzrostu cen oddziatywata réwniez korzystna
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sytuacja finansowa gospodarstw domowych, w tym wzrost ich dochodéw, i zwigzany z nig wzrost popytu
konsumpcyjnego. Ankietowe opinie konsumentéw i przedsigbiorstw na temat dynamiki cen w
najblizszych kwartatach przesunety sie w kierunku wyzszej inflacji. Jednoczesnie eksperci uczestniczacy
w grudniowej Ankiecie Makroekonomicznej NBP oczekuja, ze po przejsciowym wzroscie inflacji w
2020 r., w kolejnym roku wskaznik CPI obnizy si¢ w poblize celu inflacyjnego NBP. Oczekiwania
inflacyjne analitykdw sektora finansowego ze stycznia br. takze sygnalizuja powr6t inflacji w okolice celu

inflacyjnego w 2021 r.

W Polsce w II potowie 2019 r. utrzymywata sie dobra koniunktura, jednak roczne tempo wzrostu
gospodarczego obnizyto sie (wzrost realnego PKB wyniost 3,9% r/r w III kw. i 3,2% r/r w IV kw. wobec
4,5% r/r w Il kw.). Spowolnienie dynamiki PKB wynikato gléwnie z niskiego tempa wzrostu aktywnosci
w otoczeniu polskiej gospodarki i obnizenia sie¢ dynamiki konsumpcji. Cho¢ dynamika konsumpcji
obnizyla si¢ w ostatnich kwartatach, to popyt konsumpcyjny nadal rosnie w solidnym tempie. Waznym
czynnikiem wzrostu PKB sa rowniez inwestygje. Istotny wktad do wzrostu PKB maja réwniez wydatki
publiczne na dobra i ustugi, co wynika ze wzrostu wydatkow na wynagrodzenia w sektorze publicznym.
Jednoczesnie — wobec relatywnie niskiej dynamiki PKB na swiecie — nastapilo dalsze spowolnienie

wymiany handlowej Polski, cho¢ wklad eksportu netto do wzrostu PKB byt wyraznie dodatni.

Nadal relatywnie korzystna koniunktura w gospodarce oddziatuje w kierunku dalszego wzrostu
zatrudnienia. Jednoczesnie jego dynamika obniza sie, co jest zwigzane zaréwno z pewnym ostabieniem
popytu na prace, jak i z ograniczeniami po stronie podazy pracy. W warunkach wzrostu zatrudnienia i
spadku podazy pracy stopa bezrobocia, ktéra juz wczesniej ksztattowata si¢ na bardzo niskim poziomie,
nadal si¢ obniza. W efekcie pozycja pracownikdw w negocjacjach ptacowych jest wciaz silna, cho¢ zgodnie
z wynikami badan ankietowych NBP presja ptacowa w przedsiebiorstwach nieznacznie maleje. Dynamika
wynagrodzen nominalnych w sektorze przedsigebiorstw, po pewnym obnizeniu si¢ w IV kw. 2019 r., w
styczniu br. nieco wzrosta i pozostaje na poziomie zblizonym do $redniej z ostatnich dwéch lat. Tempo
wzrostu plac w gospodarce w IV kw. uksztaltowato si¢ na poziomie 6,9% r/r i bylo wspierane
dynamicznym wzrostem ptac w sektorze publicznym. Wobec réwnoczesnego obnizenia si¢ dynamiki PKB

dynamika jednostkowych kosztéw pracy przyspieszyta w IV kw. 2019 r. do 3,9% 1/r.

Zmiany nastrojow na rynkach finansowych oraz biezace odczyty inflacji miaty wptyw na ksztattowanie
sie rentownosci polskich obligacji skarbowych w ostatnich miesigcach. Rentownosci te pozostaty istotnie
nizsze niz srednio w poprzednich latach, a takze nizsze niz w wigkszos$ci gospodarek wschodzacych, a w
ostatnim okresie — podobnie jak w przypadku krajow rozwinietych — obnizyly sige. Odzwierciedla to
korzystnag ocene fundamentéw polskiej gospodarki przez inwestoréow, w tym brak istotnych
nieréwnowag makroekonomicznych. Jednoczesnie, w zwigzku z obserwowanym obecnie pogorszeniem
sie nastrojow na rynkach swiatowych, indeks WIG znaczaco si¢ obnizyt. Natomiast sredni kurs zlotego

wobec gltéwnych walut nie zmienit sie znaczaco wzgledem $redniej z II potowy 2019 r.

Dynamika szerokiego pieniadza w IV kw. ub.r. spowolnita, do czego przyczynit si¢ wolniejszy przyrost
depozytow gospodarstw domowych. Réwniez tempo wzrostu kredytéw dla sektora niefinansowego w
IV kw. 2019 r. nieco si¢ obnizyto i wedtug szacunkéw NBP uksztattowalo sie na poziomie nizszym od
dynamiki nominalnego PKB. Natomiast rynek mieszkaniowy znajdowat si¢ w fazie ekspans;ji, a liczba

sprzedanych mieszkan byta wysoka.

W II potowie 2019 r. saldo obrotéw biezacych w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco poprawito sie

wzgledem I potowy ub.r. Poprawa wynikala przede wszystkim z wyzszego niz przed rokiem salda
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Synteza

obrotéw towarowych. W II polowie 2019 r. wzrosto takze saldo na rachunku finansowym. Pozostate
wskazniki nierdownowagi zewnetrznej réwniez $wiadczg o wysokim stopniu zréwnowazenia polskiej

gospodarki.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna na poziomie 1,50%. Oczekiwania uczestnikow
rynku dotyczace ksztaltowania sie stdp procentowych wskazuja obecnie na mozliwo$¢ obnizek stép

procentowych NBP w kolejnych kwartatach.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wplywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie listopad 2019 r. — luty 2020 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w
marcu br. sa umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na marcowym posiedzeniu zostanie opublikowany
19 marca br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. W rozdziale 5 znajduja sie wyniki glosowan
Rady Polityki Pienieznej w okresie od pazdziernika 2019 r. do stycznia 2020 r. Ponadto w niniejszym

Raporcie zamieszczono ramke Ksztattowanie sie inflacji cen Zywnosci w Polsce w 2019 r.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedng z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z marcowq projekcja z modelu NECMOD - przygotowang przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 18 lutego 2020 r. — roczna
dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,1-4,2% w 2020 r.
(wobec 2,1-3,6% w projekdji z listopada 2019 r.), 1,7-3,6% w 2021 r. (wobec 1,6-3,6%) oraz 1,3-3,4% w
2022r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,5-3,9% w 2020 r. (wobec 2,7-4,4% w projekdji z listopada 2019 r.),
2,1-3,9% w 2021 r. (wobec 2,3—4,2%) oraz 1,8-3,7% w 2022 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica

Pod koniec 2019 r. z gospodarki $wiatowej
naplywaly sygnaly stabilizowania si¢ tempa
wzrostu aktywnosci na relatywnie niskim
poziomie (Wykres 1.1). Powoli rosty wskazniki
nastrojow firm, cho¢ pozostaly one ponizej swoich
historycznych $rednich, w tym zwlaszcza w
sektorze przetwodrczym, gdzie utrzymaty sie na
stosunkowo niskich poziomach. Jednoczesnie
wolumen handlu $wiatowego oraz wielkos¢
nowych zamoéwien eksportowych nadal sie
obnizaly. Zawarcie czeSciowego porozumienia
handlowego miedzy Stanami Zjednoczonymi a
Chinami na poczatku br. zmniejszylo ryzyko
dalszej eskalacji konfliktu handlowego miedzy
tymi krajami. Aktywnos¢ w gospodarce $wiatowej
zakloca obecnie rozprzestrzenianie sig
koronawirusa z Chin. Obecnie trudno jednak
oceni¢ jego skutki dla perspektyw gospodarki

Swiatowe;j.

Tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro w
IV kw. 2019 r. obnizyto si¢ do 0,9% r/r z 1,2% r/r w
IIi I kw. (Wykres 1.2). W III kw. 2019 r.
niekorzystnie na aktywno$¢ gospodarcza strefy

wptywat  staby  popyt
odzwierciedlony w utrzymywaniu si¢ niskiego

euro zewnetrzny,
tempa wzrostu eksportu, spadku produkcji w
przemysle przetworczym i pesymistycznych
nastrojach firm z tego sektora. W warunkach
obnizajgcego  si¢  wykorzystania  zdolnosci
wytworczych przedsiebiorstw oraz podwyzszonej
perspektyw  popytu,
tempo wzrostu inwestycji w strefie euro, w tym

niepewnosci  dotyczacej

Narodowy Bank Polski

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

proc. proc.
12 4 r 20

r 15
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-6 - F-10
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Zrédlo: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,
obliczenia NBP.
PKB, produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna - s$rednia roczna dynamika

w gospodarkach stanowigcych 80% $wiatowego PKB w 2017 r., wazona PKB. Eksport —
dynamika $wiatowego eksportu towaréw wedtug danych Centraal Planbureau.

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

proc.
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Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.
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inwestycji w maszyny i urzadzenia, ostabto’.
Uwarunkowania koniunktury konsumenckiej
pozostaly natomiast korzystne, cho¢ dynamika

funduszu ptac stopniowo stabta, a nastroje

sie
pogorszyly. W ostatnich miesigcach 2019 r.

gospodarstw ~ domowych  nieznacznie

nastapilo  takze przyspieszenie sprzedazy

samochodow, w zwiazku 2z oczekiwanym
wzrostem ich cen wobec zmian regulacyjnych i
podatkowych wchodzacych w zycie z poczatkiem
2020 r. Mogto to by¢ czynnikiem wspierajacym
wydatki inwestycyjne oraz konsumpcyjne w

strefie euro pod koniec ub.r.

Dynamika PKB w gospodarce niemieckiej w
IT potowie 2019 r. pozostata stabsza niz przecietnie
w strefie euro (w IV kw. 2019 r. wyniosta 0,5% r/r
wobec 0,6% r/r w III kw. ub.r. i 0,3% r/r w II kw.
ub.r.?). Czynnikami wspierajacymi dynamike PKB
w III kw. ub.r. bylo przyspieszenie konsumpcji
gospodarstw domowych i wysoka dynamika
Z kolei
ograniczajaco na tempo wzrostu PKB wplynat
pogtebiajacy

przetworstwie.

wartosci dodanej w budownictwie.

si¢  spadek  aktywnosci w

Nastroje firm przetwdrczych
poprawily si¢ nieznacznie w IV kw. 2019 r,
aczkolwiek towarzyszyt temu nadal stosunkowo

silny spadek produkgji.

Spowolnienie wzrostu gospodarczego poglebia sie

natomiast w regionie FEuropy Srodkowo-
Wschodniej (ESW; Wykres 1.3). Obnizajace sie
tempo wzrostu PKB jest efektem ostabienia
popytu zewnetrznego, ale w czesci krajow

odzwierciedla takze cykliczne spowolnienie

popytu po jego
wczesniejszego silnego wzrostu. W III kw. 2019 r.

wewnetrznego okresie
dynamika PKB w regionie obnizyta sie do 3,3%
(wobec 3,8% w Il kw.), tj. do najnizszego poziomu
od niemal trzech lat. Wstepne dane za IV kw.

2019 r. wskazuja na dalsze ostabienie si¢ tempa

Wykres 1.3 Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty

w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)
proc.
° —=PKB (lewa 0$)

Konsumpcja prywatna (lewa o$)
—=Inwestycje (prawa o$)

o AU

| M L\/F’j\\/ﬁ\?

9
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r 30

r 20

10

r-10

r-20

- -30

Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Roczna dynamika facznej wartosci PKB, konsumpgji prywatnej i nakltadéw brutto na $rodki
trwate krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ale
niebedacych cztonkami strefy euro (z wytaczeniem Polski): Buigarii, Czech, Chorwacji, Wegier
oraz Rumunii, wazona PKB.

! Dynamika inwestycji w II kw. 2019 r. byta dodatkowo podniesiona przez jednorazowe transakcje dotyczace przeniesienia praw
wlasnosci intelektualnej na rzecz firm z Irlandii, ktére nie wystapity juz w IIl kw. 2019 r.

2 W ujeciu kwartalnym PKB w Niemczech w IV kw. 2019 r. pozostat bez zmian w stosunku do III kw. 2019 r., po wzroscie o 0,2%
kw/kw w III kw. i spadku o 0,2% kw/kw w II kw. ub.r. (dane odsezonowane).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

wzrostu aktywnosci w Czechach i na Wegrzech,
czemu towarzyszylo jego przySpieszenie w
Rumunii. Dekompozycja dynamiki PKB w III kw.
wskazuje, Ze jej obnizenie si¢ wynikato gléwnie ze
spadku dynamiki popytu konsumpcyjnego.
Dynamika ta obnizyta si¢ wyraznie drugi kwartat
z rzedu, przy jednoczesnym dalszym istotnym
hamowaniu wzrostu zatrudnienia i nieznacznym
obnizeniu si¢ nadal relatywnie wysokiej dynamiki
plac. Utrzymata si¢ natomiast wysoka dynamika
nakladéw inwestycyjnych brutto wspierana
absorpcja srodkéw z funduszy strukturalnych UE,
aczkolwiek sytuacja w poszczegolnych krajach
regionu pod tym wzgledem byla silnie
zroznicowana. Wkiad eksportu netto pozostat
ujemny, cho¢ w wyniku przyspieszenia dynamiki

eksportu, zwlaszcza do krajow spoza UE, byt on

mniejszy niz w Il kw. ub.r. Wykres 1.4 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)

proc.

W Stanach Zjednoczonych w II polowie 2019 r. s 6
tempo wzrostu gospodarczego bylo relatywnie

4 4
stabilne (Wykres 1.4)3. Przy czym roczna \/\V\ /j\ VAN

dynamika PKB w IV kw. nieco wzrosta (do ’ V\/\_ \\,/\’\ »\/\/ N7 ’
2,3%r/r 2z 21% r/r w Il kw. iz 2,3% w Il kw.) na 0 0
skutek poprawy bilansu handlowego. Poprawa - )
bilansu handlowego wynikata z ograniczenia Wielka Brytania

importu z Chin w zwigzku z konfliktem ! )
handlowym pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a N
Chinami. W przeciwnym kierunku oddziatywato 8

04q1 06q1 08ql 1091 12q1 14q1 1691 18q1
Zrédlo: dane Bloomberg.

natomiast przede wszystkim dalsze hamowanie
wzrostu inwestycji przedsiebiorstw w warunkach
stabej koniunktury w sektorze przetwodrstwa
przemystowego. Jednoczesnie dynamika
konsumpcji prywatnej w II polowie 2019 r.
pozostala stabilna, czemu sprzyjaly utrzymujacy
sie wzrost zatrudnienia oraz korzystna sytuacja

finansowa gospodarstw domowych.

Wzrost gospodarczy w Wielkiej Brytanii w IV kw.
2019 r. nieznacznie spowolnit (do 1,1% 1/r z 1,2%

r/r w III kw. 2019 r.#). Niepewnos¢ zwigzana z

3 W ujeciu kwartat do kwartatu dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych w III i w IV kw. 2019 r. wyniosta 2,1%, wobec 2,0% w II
kw. (dane zannualizowane).

4 W ujeciu kwartalnym PKB Wielkiej Brytanii w IV kw. 2019 r. pozostat bez zmian w stosunku do III kw. 2019 r., po wzroscie 0 0,5%
kw/kw w IIl kw. i spadku o 0,1% kw/kw II kw. ub.r. (dane odsezonowane).
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warunkami Wielkg

Brytanie przekladata sie na znaczna zmiennos¢

opuszczenia UE przez
eksportu netto i stanu zapasow w 2019r.

Podwyzszona niepewno$¢ w polaczeniu z
ostabieniem globalnej koniunktury przyczynita sie
takze do spadku inwestycji przedsigbiorstw w IV
kw. 2019 r.

konsumpdji prywatnej, co po czesci mozna wiazac

Ostabieniu ulegl takze wzrost

z sygnatami spowalniania

dynamiki
rosty

wynagrodzen. W znacznym tempie

natomiast wydatki publiczne.

W Chinach tempo wzrostu gospodarczego w
IV kw. 2019 r. ustabilizowalo si¢ na poziomie
6,0% 1/r. Sprzyjaly temu dzialania stymulujace
wzrost gospodarczy, m.in. w zakresie polityki
fiskalnej i pienieznej, cho¢ — w poréwnaniu z
wczesniejszymi okresami
(Wykres 1.5).

gospodarce chinskiej wptywa rozprzestrzenianie

— byly one ograniczone

Negatywnie na aktywnos¢ w

sie koronawirusa, cho¢ obecnie trudno ocenic site

tego wptywu.

W wigkszosci  pozostalych  najwiekszych
gospodarek wschodzacych dynamika PKB w III
kw. 2019 r.

ztagodzenie warunkéw finansowych na $wiecie

zwigkszyla sig, wspierana przez

oraz — w wiekszosci przypadkéw — akomodacyjne

nastawienie krajowej polityki gospodarczej.
Aktywno$¢ gospodarcza przyspieszyta m.in. w
Rosji i Brazylii oraz powrdcila na $ciezke wzrostu

w Turcji.
1.2 Ceny ddbr i ustug za granica

Inflacja w gospodarce Swiatowej wzrosta w
ostatnich miesigcach (Wykres 1.6). W kierunku
wzrostu inflacji na $wiecie oddziatywaty przede
wszystkim  czynniki

podazowe. W wyniku

rozszerzania si¢ epidemii afrykanskiego pomoru
(ASF)

wieprzowiny, ktéry wplynat na wzrost dynamiki

$win nastapil dalszy wzrost cen

cen zywnosci w wielu krajach, w tym w

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

proc.

20 + r 20
15 F 15
10 r 10
5 5
0 — e 0
5 5
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-10 r-10
-15 - -15

04ql  06ql  08ql  10ql  12q1  14ql _ 16ql _ 18ql
Zrédlo: dane Bloomberg.

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

proc.

6 6
' == Swiat
4 le Stany Zjednoczone 4
—Strefa euro
2 ||,y 2
\I
HHH’ HH‘ MM'WM I I'Iﬂw H |
¥y il i
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Zrédto: dane Bloomberg, MFW, obliczenia NBP.

Swiat ~ $rednia inflacja cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych ponad 80%
$wiatowego PKB, wazona PKB (z 2017 r.). Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI. Strefa euro
- roczna inflacja HICP.
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gospodarkach wschodzacych’. Wyzsza dynamika
cen konsumpcyjnych w grudniu 2019 r. i styczniu
2020 r. byta takze efektem wzrostu cen energii w
ujeciu rocznym. Wskazniki inflacji bazowej
ustabilizowatly sie natomiast na umiarkowanych
lub niskich poziomach zaréwno w wiekszosci

gospodarek rozwinietych, jak i wschodzacych.

Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w ostatnich

miesigcach, ale nadal ksztaltuje sie ponizej
poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen
Europejskiego Banku Centralnego (EBC; inflacja
ale blisko 2%), a jej

gospodarkach

ponizej, poziom w

poszczegdlnych pozostaje
zroznicowany. W styczniu 2020 r. inflacja HICP w
strefie euro wyniosta 1,4% 1/r (w poréwnaniu z
0,7% w pazdzierniku ub.r.). Wyzszy poziom
inflacji odzwierciedlat gléwnie wzrost dynamiki
cen energii oraz rosnace

ceny zywnosci

nieprzetworzonej. Natomiast inflacja bazowa
pozostaje niska (w styczniu br. wyniosta 1,1% r/r;

Wykres 1.7).

W  Stanach Zjednoczonych dynamika cen
konsumpcyjnych w ostatnich miesigcach takze
wzrosta, ale — odmiennie niz w przypadku strefy
euro — pozostaje wyzsza niz w wielu innych
gospodarkach rozwinigtych (w styczniu 2020 r.
inflacja CPI wzrosta do 2,5% r/r z 2,3% 1/r w
grudniu, a inflacja bazowa utrzymata si¢ na
poziomie 2,3% r/r). Utrzymywaniu si¢ wyzszej niz
w innych gospodarkach inflacji sprzyja trwajace
od ponad dekady ozywienie gospodarcze w
Stanach

odzwierciedlenie w niskiej stopie bezrobocia oraz

Zjednoczonych. Znajduje ono

w relatywnie szybkim wzroscie wynagrodzen.

Inflacja w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
po nieznacznym obnizeniu sie¢ w Il kw., ponownie
wzrosta w IV kw. ub.r. i na poczatku 2020 r.
(Wykres 1.8). Podobnie jak w wielu innych krajach
w kierunku wzrostu inflacji w gospodarkach ESW
oddzialywat wzrost

dynamiki cen zywosci

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych i

strefie euro (r/r)

proc.
3,0

Stany Zjednoczone

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

Wykres 1.8 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych w Czechach,

Rumunii i na Wegrzech (r/r)
proc.
10 4 Czechy

8 - —Wegry

—Rumunia

4
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20m1
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4

Zrédto: dane Bloomberg.
Roczna inflacja CPL

5 W szczegdlnosci w Chinach wzrost cen wieprzowiny spowodowal wzrost inflacji do poziomu najwyzszego od 8 lat.
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nieprzetworzonej oraz energii. Z kolei inflacja
bazowa w wiekszosci krajow utrzymywala sie na
stabilnym, ale podwyzszonym  poziomie.
Wynikato to z nadal stosunkowo wysokiej, cho¢
stabnacej, presji ptacowej oraz wzrostu popytu
konsumpcyjnego. W efekcie dynamika cen
konsumpcyjnych w styczniu 2020 r. w Czechach,
Rumunii i na Wegrzech przekraczata gorne
granice przedzialéw wahan od celéw inflacyjnych
tamtejszych bankow centralnych (inflacia w
Czechach i Rumunii wyniosta 3,6% r/r, a na

Wegrzech 4,7% 1/r).
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Na
energetycznych w IV kw. 2019 r. widoczne byly
1.9).

W szczegdlnosci ceny ropy naftowej istotnie

Swiatowych rynkach surowcow

roznokierunkowe zmiany cen (Wykres
wzrosty, a ceny wegla kamiennego oraz gazu

ziemnego spadly, przy czym tendencja ta byta

znacznie silniejsza w przypadku gazu. Natomiast

od poczatku 2020 r. ceny surowcoéw
energetycznych wyraznie sie obnizyly, do czego
przyczynily sie rosngce obawy o skutki

rozprzestrzeniania sie¢ koronawirusa. Z kolei ceny
surowcoéw rolnych w ostatnich miesigcach nadal

wyraznie rosty (Wykres 1.10).

Ceny ropy naftowej ksztaltuja si¢ obecnie na
nizszym poziomie niz rok wczesniej (pod koniec
lutego br. cena ropy Brent wyniosta ok. 50 USD/b).
Przy czym w IV kw. ub.r. i na poczatku 2020 r.

nastapit ich wzrost, a nastepnie silny spadek.

Czynnikami wptywajacymi na rynek ropy pod
koniec 2019 r. byly decyzje krajow OPEC+ o

ograniczeniu produkcji tego surowca oraz
napiecia  pomiedzy Iranem a = Stanami
Zjednoczonymi, ktére skutkowaly wzrostem

ryzyka geopolitycznego. W kierunku spadku
podazy ropy oddziatywalo rowniez ograniczenie
jej eksportu z Iranu z powodu sankcji natozonych
przez Stany Zjednoczone. Amerykanskie sankcje
przyczynily sie takze do spadku produkcji w

Wenezueli, gdzie napieta sytuacja wewnetrzna

Wykres 1.9 Ceny surowcéw energetycznych
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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 amerykaniskich
za milion tzw. brytyjskich jednostek ciepta, tj. jednostek wyrazajacych ilos¢ energii potrzebna
do podniesienia temperatury jednego funta (okoto 0,45 kg) wody o jeden stopient Fahrenheita
(nieco wigcej niz pot stopnia Celsjusza).
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rowniez zmniejsza wydobycie. Stabilizujacy
wplyw na rynek ropy naftowej mial natomiast
wzrost produkcji tego surowca w Stanach
Zjednoczonych. Jednoczesnie poprawa oczekiwan
co do globalnej koniunktury, wynikajaca z
zawarcia cze$ciowego porozumienia handlowego
miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami na
przetomie roku, sprzyjala odnotowanym woéwczas
wzrostom cen ropy naftowej. W styczniu i lutym
2020 r. czynnikiem majacym najwiekszy wptyw na
rynek ropy bylo rozprzestrzenianie sie
koronawirusa, ktére wywotatlo ograniczenie
popytu na rope w Chinach oraz rosngce obawy o
perspektywy S$wiatowej koniunktury. Z tego
powodu w styczniu i lutym ceny ropy gwattownie

spadty.

Ceny gazu ziemnego ksztattuja sie wyraznie
ponizej swojej wieloletniej $redniej.  Po
przejsciowym wzroscie w IIl kw. 2019 r. ceny gazu
obnizyly sie¢ i pod koniec lutego 2020r.
uksztattowaty sie na poziomie o ok. 50% nizszym
niz rok wczesniej. Spadek cen wynikal z
ograniczonego zapotrzebowania na gaz ziemny i
wzrostu jego zapaséw, co bylo spowodowane
wyzszymi niz przecietnie w poprzednich latach
temperaturami w okresie zimowym. W tym
samym kierunku oddziatuje zwiekszona podaz
skroplonego gazu LNG w Europie wynikajgca
m.in. z rosnacej produkcji gazu tupkowego w
Stanach  Zjednoczonych. Podobnie jak w
przypadku rynku ropy, w ostatnich tygodniach na
obnizenie si¢ cen gazu ziemnego mialy wplyw

obawy o przysztos¢ globalnej koniunktury.

Réwniez ceny wegla kamiennego na rynkach
Swiatowych obnizyly sie w ostatnich miesigcach
(pod koniec lutego br. ceny te byly o ponad 30%
nizsze niz rok wczesniej)®. Wptynat na to staby
popyt sektora energetycznego na wegiel wobec

wyzszych niz przecietnie w poprzednich latach

¢ Na wykresie zaprezentowano wskaznik cen wegla API2 oparty na cenach wegla kamiennego w portach w Rotterdamie,
Amsterdamie i Antwerpii, ktéry zastapit wykorzystywany w poprzednich edycjach Raportu wskaznik cen wegla w Richards Bay
(RPA). Zmiana wynika z nietypowego w pordwnaniu z innymi indeksami zachowania sie¢ wskaznika Richards Bay w ostatnich

miesigcach.
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temperatur w okresie zimowym, a takze wzrostu
produkcji energii z surowcoéw substytucyjnych:

gazu ziemnego oraz zrddet odnawialnych.

Ceny surowcéw rolnych w IV kw. 2019 r. wyraznie
wzrosty, a indeks ich cen w grudniu 2019 r.
uksztattowat si¢ na najwyzszym poziomie od
ponad pieciu lat. Cho¢ w styczniu 2020 r. indeks
cen surowcodw rolnych nieznacznie sie obnizyt, to
pozostat na wysokim poziomie (por. tez Rambka:
Ksztattowanie sie inflacji cen Zywnosci w Polsce w
2019 r.). Gtéwna przyczyna wzrostu cen zywnosci
na $wiecie byla wyrazna redukcja poglowia swin
ASF,

znajdujaca odzwierciedlenie w silnym wzroscie

w  Chinach w nastepstwie epidemii
popytu chinskiej gospodarki na migso wieprzowe
na rynkach miedzynarodowych. Towarzyszyt
temu wzrost cen mleka odtluszczonego w proszku
réowniez wynikajacy z silnego wzrostu popytu w
Chinach. Jednoczes$nie niekorzystne warunki
pogodowe w Europie w 2019 r. przetozyly sie na

wzrost cen niektérych warzyw i owocow.

1.4 Polityka pieniezna za granica
Wobec utrzymywania si¢ relatywnie niskiej
dynamiki PKB i inflacji w czesci gospodarek oraz
perspektyw wcigz stosunkowo stabego wzrostu
gospodarczego na swiecie gtéwne banki centralne
kontynuowaly w ostatnich miesigcach lagodna
polityke  pieniezna. Uczestnicy  rynkow
finansowych w najwiekszych gospodarkach
oczekuja utrzymania w najblizszych kwartatach
akomodacyjnej polityki monetarnej lub jej
dalszego fagodzenia ze wzgledu na nowe ryzyka
dla

rozprzestrzenianiem sie¢ koronawirusa.

koniunktury  Swiatowej zwigzane z

Po obnizeniu stopy depozytowej we wrzesniu
2019 r. Europejski Bank Centralny utrzymuje ja na
poziomie -0,50%, stosujac jednoczesnie system
zréznicowanego oprocentowania rezerw (tzw.
tiering) w celu ograniczenia negatywnego wpltywu
ujemnych

stop  procentowych na wyniki

Wykres 1.10 Indeks cen surowcéw rolnych
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W sklad indeksu cen artykutéw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomaraniczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpgji polskich

gospodarstw domowych.
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finansowe sektora bankowego’. Ponadto EBC w
swoim forward gQuidance wskazuje, ze stopy
procentowe zostana utrzymane na obecnym lub
nizszym poziomie do czasu, gdy prognozy inflacji
nie beda wskazywac na jej wyrazny powrot do
poziomu  docelowego EBCS.  Oczekiwania
analitykow rynkowych wskazuja na stabilizacje
stop EBC i stép rynkowych na obecnym poziomie
co najmniej do konca 2021 r. (Wykres 1.11). W
kierunku zwigkszania stopnia akomodacyjnosci
polityki pienieznej EBC dziata wznowiony w
listopadzie 2019 r. program skupu aktywow w
wysokosci 20 mld EUR miesiecznie (Wykres 1.13).
Ponadto EBC prowadzi trzecig serie programu
wsparcia akcji kredytowej (ang. Targeted Longer-
Term Refinancing Operations, TLTRO-III), ktorej
kolejne transze beda alokowane do I kw. 2021 r.°.

Po trzech obnizkach stép procentowych
dokonanych w 2019 r. przez Rezerwe Federalna
Standéw Zjednoczonych (Fed), od listopada ub.r.
Fed  utrzymuje stopy  procentowe na
niezmienionym poziomie. Przedziat dla stopy fed
funds wynosi obecnie 1,50-1,75%. Mediana
prognoz  czlonkéw  Federalnego  Komitetu
Otwartego Rynku (FOMC) z grudnia 2019 r.
wskazuje na stabilizacje stép procentowych w
2020 r. Uczestnicy rynku oczekuja jednak dalszego
lagodzenia polityki pienieznej w  Stanach
Zjednoczonych (Wykres 1.12) w celu wsparcia
wzrostu  amerykanskiej gospodarki  wobec
utrzymujacych sie ryzyk dla koniunktury
$wiatowej, w tym rozprzestrzeniania  sie
koronawirusa. W reakgi na zaburzenia na
amerykanskim rynku pienieznym we wrzesniu
2019 r. Fed od pazdziernika prowadzi program
skupu bonoéw skarbowych o wartosci 60 mld USD

Wykres 1.11 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe w strefie
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Oczekiwane stopy EBC oraz EURIBOR 3M wyznaczone na podstawie mediany oczekiwan
analitykéw rynkowych ankietowanych przez Bloomberg w lutym 2020 r.

Wykres 1.12 Historyczna i oczekiwana stopa procentowa
w Stanach Zjednoczonych (Srodek przedziatu dla stopy fed funds)
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Zrédto: dane Bloomberg,

Oczekiwania rynkowe wyznaczone na podstawie kontraktow fed funds futures.

7 W styczniu 2020 r. Rada Prezeséw EBC potwierdzita podjecie prac nad przegladem strategii polityki pienieznej EBC.

8 Fragment komunikatu prasowego EBC po posiedzeniu Rady Prezeséw 23 stycznia 2020 r.: ,Rada Prezeséw oczekuje, ze
podstawowe stopy procentowe EBC pozostana na obecnym lub nizszym poziomie, dopoki Rada nie stwierdzi, ze perspektywy
inflacji w horyzoncie czasowym jej projekcji zdecydowanie zblizaja sie do poziomu, ktdry jest wystarczajaco blisko, ale ponizej 2%,
oraz ze zbliZenie to konsekwentnie odzwierciedla sie w dynamice inflacji bazowej.”

9 Splaty refinansowania uzyskanego przez banki komercyjne w ramach TLTRO-III beda trwaty do I kw. 2024 r.
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miesiecznie oraz przeprowadza dodatkowe

operacje repo?. Wykres 1.13 Sumy bilansowe gléwnych bankéw centralnych wraz
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. . . . ’ —'—J
stosowania polityki ujemnych stop procentowych
w ostatnich miesigcach!! — sygnalizuje kontynuac;j 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
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ekspansywnej polityki pienieznej, w tym  Zrédto: dane FRED, obliczenia NBP.
. P . . Prognoza do grudnia 2020 r.: dla Eurosystemu przy zatozeniu miesiecznego wzrostu o 20 mld
utrZymyWanle glowne] Stopy procentowe] na euro miesiecznie, dla Banku Japonii przy zalozeniu wzrostu w $rednim tempie zanotowanym
. . . . .. w okresie od lutego 2019 r. do stycznia 2020 r., dla Systemu Rezerwy Federalnej przy zatozeniu
poziomie zera oOraz pOdWyZSZOne] wartosci miesigcznego wzrostu o 60 mld dolaréw miesiecznie do czerwca 2020 r. i stabilizacji sumy

bilansowej w kolejnych miesigcach.

swojego bilansu. Z kolei Bank Czech, ktéry w
lutym  br. podniést stopy  procentowe,
rownoczesnie opublikowat przewidywana $ciezke
stop procentowych zakladajaca mozliwos¢

obnizki stop w II potowie 2020 r.12.

1.5 Swiatowe rynki finansowe

Wykres 1.14 Rentownosci obligacji skarbowych

proc.
8 8
——Stany Zjednoczone ——Gospodarki wschodzgce -—Niemcy Wiochy

Najpierw — w $dlad za zlagodzeniem sporéw  ’ 7

W ostatnich miesigcach nastapity istotne wahania

nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych.

handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymia ¢
Chinami - nastgpita ich poprawa, a nastepnie — 5
wraz z rozprzestrzenianiem si¢ koronawirusa i 4
wzrostem obaw o $wiatowg koniunkture - 3
pogorszenie. W efekcie rentownosci obligacji oraz 2
ceny akcji na rynkach $wiatowych, po

przejsciowym wzroscie, w ostatnim okresie

wyraznie si¢ obnizyty. 1 1
12ml 13ml 14m1l 15ml 16ml 17ml 18ml 19ml 20m1

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

Wobec utrzymujacego sie¢ relatywnie niskiego
wzrostu gospodarczego, szczegdlnie w czesci
gospodarek rozwinietych, rentownosci obligacji
tej grupy panstw pozostajq niskie (Wykres 1.14).
Sprzyja temu luzna polityka pieniezna gtéwnych

10 Dziatania te maja zapewni¢ odpowiedni poziom rezerw na amerykanskim rynku pienieznym. Skup bonéw skarbowych ma trwac
przynamniej do II kw. 2020 r., a dodatkowe operacje repo maja by¢ prowadzone przynajmniej do kwietnia 2020 r.

W grudniu 2019 r. Riksbank podniést gtéwna stope procentowa o 0,25 pkt proc. do poziomu 0,00%.

12 W lutym 2020 r. Bank Czech podniost gtéwna stope procentowa o 0,25 pkt proc. do poziomu 2,25%.

18 Narodowy Bank Polski



1. Otoczenie polskiej gospodarki

bankéw centralnych (por. rozdz. 1.4 Polityka
pienigzna za granicq), a w ostatnim okresie takze
obawy o Swiatowa koniunkture = wobec
rozprzestrzeniania si¢ koronawirusa. W rezultacie
rentownosci obligacji czesSci panistw strefy euro
pozostaly ujemne — w szczegdlnosci rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych Niemiec w lutym
2020 r. wyniosta srednio -0,4%. Z kolei rentownos¢
10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych

wyniosta 1,5%.

Luzowanie polityki pienieznej przez banki
centralne wielu gospodarek wschodzacych oraz
pewna poprawa sentymentu w stosunku do
krajow rozwijajacych si¢ pod koniec 2019 r.
spowodowaty, Ze srednie rentownosci obligacii tej
grupy panstw obnizyly sie w ostatnich miesigcach
i ustabilizowaly na poziomie zblizonym do

$redniej z Il polowy 2019 r.

Ceny akcji w ostatnich miesigcach 2019 r. wzrosty
zarowno w gospodarkach rozwinietych, jak i
wschodzacych (Wykres 1.15). Podobnie jak w

przypadku rynku obligacji decydujacymi
czynnikami wspierajgcymi wycene akcjii na
Swiatowych rynkach bylo poluzowanie w

ostatnich kwartatach polityki pienigznej przez

wiele bankéw centralnych oraz czeSciowe
porozumienie  handlowe miedzy  Stanami
Zjednoczonymi a Chinami (por. rozdz. 1.1

Aktywnos¢é gospodarcza za granicg). Jednoczesnie

obawy inwestorow zwigzane z
rozprzestrzenianiem si¢ koronawirusa przelozyly
si¢ na spadki cen akgji zaréwno w gospodarkach
rozwinietych, jak i wschodzacych w pierwszych

miesigcach 2020 r.

Kurs euro wobec dolara amerykanskiego ostabit

sie  w ostatnich miesigcach do poziomu
najnizszego od wielu kwartatéw (Wykres 1.16).
Byt to skutek obaw o dalsze pogorszenie sie
zwiazku z

globalnej koniunktury w

rozprzestrzenianiem si¢ koronawirusa, ktére
mogtoby w wigkszym stopniu wplynac¢ na bedaca
w relatywnie stabszej kondycji gospodarke strefy

euro niz gospodarke amerykanska. Waluty

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.15 Indeksy cen akgcji na swiecie

indeks,

—Rynki rozwiniete —Rynki wschodzgce
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75

Zrédlo: dane Bloomberg.
Rynki rozwinigte - MSCI World Equity Index, rynki wschodzace — MSCI Emerging Markets Equity
Index.

Wykres 1.16 Kursy walut wzgledem dolara amerykariskiego
(wzrost oznacza aprecjacje)
indeks,

sty-12=100 ~—Euro ——Gospodarki wschodzgce

115 r 115
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95 - 95
85 - 85

75 T T T T T T T T
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75

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index.
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gospodarek  rynkéw  wschodzacych,  po
poczatkowym umocnieniu zwigzanym z poprawa
nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych
pod koniec 2019 r., réwniez ostabily sie wskutek
obaw  dotyczacych  rozprzestrzeniania  sie
koronawirusa. W efekcie tych réznokierunkowych
zmian ich kurs w lutym 2020 r. byt zblizony do
$redniej z II potowy 2019 r.
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2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débr i ustug

W 2019 r. dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce
wyniosta 2,3%, a wiec byla zgodna z celem
inflacyjnym NBP (2,5% +/- 1 pkt proc.). W styczniu
br. —wedtug wstepnych danych GUS —inflacja CPI
wzrosta do 4,4% r/r'® (Wykres 2.1). Wzrost inflacji
powyzej celu

goérnej granicy odchylen od

inflacyjnego  wynikat z oddzialywania -
pozostajacych poza wplywem krajowej polityki
pienieznej - czynnikéw regulacyjnych i
podazowych. Przyczynit sie do tego wzrost cen
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych,
wyzsze ceny paliw, wzrost optat za wywdz $mieci,
podwyzszenie akcyzy na napoje alkoholowe i
wyroby tytoniowe, a takze dalszy wzrost cen
zywnosci nieprzetworzonej. W kierunku wzrostu
cen oddziatywata réwniez korzystna sytuacja
finansowa gospodarstw domowych, w tym wzrost
ich dochodéw, i zwigzany z nig wzrost popytu

konsumpcyjnego.

Dynamika cen energii od potowy 2019 r. byla
ujemna (Wykres 2.2). Przyczynialo sie do tego
zamrozenie w ub.r. opfat za energie elektryczna.
W przeciwnym kierunku oddziatywatl wzrost cen
paliw odzwierciedlajacy wzrost cen ropy naftowej
na rynkach swiatowych w II polowie 2019 r. (por.
rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw)*. W styczniu
br. dalszemu wzrostowi dynamiki cen paliw
towarzyszyt wzrost  cen

istotny energii

elektrycznej, zwiazany z wprowadzeniem

wyzszych taryf na jej sprzedaz i dystrybucje,

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wkiad gtéwnych

kategorii towarow i ustug (r/r)

proc.

== Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
== Energia

Towary

Ustugi
—CPI

N

0 W\hmm W|\||I|I||u\m|||||l
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.2 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)

proc. Paliwa do prywatnych $rodkéw transportu
14 Energia cieplna

Opat
12 mm Gaz

mm Energia elektryczna
—Energia ogétem

uI\IlllI\ﬂﬂhummmnm.|||m\|||4|mm o

-8
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16m1l
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14

F12

r 10

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

13 Dane o inflacji w styczniu br. moga zosta¢ 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.

14 Wzrost rocznej dynamiki cen paliw w grudniu dodatkowo wzmacniat silny dodatni efekt bazy.
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dodatkowo wzmocniony statystycznym efektem
bazy (wynikajacym z obnizki stawki podatku
akcyzowego i optaty przejsciowej za energie
elektryczng na poczatku 2019 r.)). W rezultacie
dynamika cen energii w styczniu br. silnie

wzrosta.

W ostatnich miesigcach nastapit takze wzrost
dynamiki cen zywnosci (do 6,9% r/r w grudniu
ub.r.). Wynikat on z silnego wzrostu cen zywnosci
nieprzetworzonej  zwigzanego gldwnie ze
spadkiem podazy miesa wieprzowego w kraju i na
Swiecie oraz wzrostem jego cen na rynku
europejskim (wskutek rozprzestrzeniania sie
epidemii ASF). W tym samym kierunku, cho¢ w
mniejszym stopniu, oddziatywal spadek podazy
owocow (bedacy nastepstwem niekorzystnych
warunkow pogodowych w kraju, a zwlaszcza
wiosennych przymrozkow i letniej suszy w
2019r.). Natomiast czynnikiem ograniczajacym
wzrost cen zywnosci nieprzetworzonej byt spadek
dynamiki cen warzyw (efekt wzrostu podazy ich
poprawy
warunkéw pogodowych w kraju po okresie

pOzniejszych  odmian  wskutek

suszy). Rosnacej dynamice cen zywnosci
nieprzetworzonej  towarzyszyla stosunkowo
stabilna i niska dynamika cen zywnosci

przetworzonej (por. Ramka: Ksztattowanie si¢ inflacji
cen zywnosci w Polsce w 2019 r.). Wedlug
szacunkow NBP w styczniu br. nastapit dalszy
wzrost dynamiki cen zywnosci, prawdopodobnie
nadal zwiazany gléwnie z rosnacgq dynamika cen
Zywnosci

nieprzetworzonej, w tym przede

wszystkim migsa.

Utrzymujaca si¢ korzystna sytuacja finansowa
gospodarstw domowych i zwiazany z tym wzrost
popytu konsumpcyjnego sprzyjaty wzrostowi
inflacji bazowe;j. Czynnikiem silnie
podwyzszajacym inflacje bazowa w ostatnich
miesigcach byl takze istotny wzrost optat za
wywoz $mieci. Inflacja po wylaczeniu cen
zywnosci i energii wyniosta w grudniu ub.r. 3,1%
r/r  (Wykres 2.3).

oddziatywato takze przyspieszenie wzrostu cen

W  kierunku jej wzrostu

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.

10 10
—Inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych

—|nflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych

—15% $rednia obcigta

2 2
4 4
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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ustug (do 5,9% r/r), w tym przede wszystkim ustug
telekomunikacyjnych, ktére w znacznym stopniu
wynikalo z dziatania statystycznych efektéw bazy.
Efekty te przelozyly sie réwniez na wzrost
dynamiki optat radiowo-telewizyjnych'®.
Zwigkszyly sie¢ takze oplaty za ubezpieczenia,
ceny ustug turystycznych, a dodatkowo w

grudniu ub.r. nastapil silniejszy niz we
wczesniejszych latach sezonowy wzrost cen lotow
miedzynarodowych. Jednoczesnie dynamika cen
towaréw niezywnosciowych byla nadal niska
(0,7% 1/r). Wedtug szacunkéw NBP w styczniu br.
inflacja bazowa nieznacznie wzrosta (do 3,2% 1/r)
wskutek nieco wyzszej dynamiki cen towarow
przy
niewielkim spadku dynamiki cen ustug. Wzrost

niezywnosciowych, jednoczesnym

dynamiki cen towaréw niezywnosciowych
dotyczyl gltéwnie wyrobow akcyzowych (efekt
wzrostu podatku akcyzowego

na napoje

alkoholowe i wyroby tytoniowe).

Ceny produkgji sprzedanej przemystu w IV kw.
ub.r. oraz na poczatku br. ksztaltowaly sie¢ w
znacznym stopniu pod wptywem zmian cen ropy
naftowej na rynkach swiatowych. Na poczatku
PPI

nieznacznie ponizej zera, a od grudnia ub.r. jest

tego okresu dynamika obnizyta sie
dodatnia (w styczniu br. wyniosta 0,8% 1/1;
Wykres 2.4). Mimo przyspieszenia dynamika PPI
pozostaje wiec niska, a jej wzrost wynikat gtéwnie
ze zmian dynamiki cen w przetwdrstwie ropy
naftowej, dodatkowo wspieranych rosnaca w
ostatnich miesigcach dynamika cen nietrwatych
dobr konsumpcyjnych, w tym w szczegolnosci
artykutow spozywczych. Jednoczesnie
ograniczajaco na dynamike PPI wplywat spadek
cen produkcji dobr zaopatrzeniowych, gltéwnie

metali oraz chemikaliéw i wyrobéw chemicznych.

Ankietowe opinie konsumentow i
przedsigbiorstw na temat dynamiki cen w
najblizszych kwartatach przesunely sie w
kierunku  wyzszej inflacji (Wykres 2.5).

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

proc.
12

i h\u - i1l

Gornictwo i wydobywanie
== Przetworstwo przemystowe
== \Vytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wodeg itp.
—PPI ogétem
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Zrédlo: dane GUS, Eurostat.

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych

konsumentéw i przedsigbiorstw

80

—Konsumenci

« Przedsigbiorstwa

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

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

15 Dodatnie efekty bazy w obu grupach ustug byly zwiazane z promocjami wprowadzonymi w listopadzie 2018 r.
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Jednoczes$nie eksperci uczestniczacy W  Wykres 2.6 Prognozy inflacyjne analitykow sektora finansowego

grudniowej Ankiecie Makroekonomicznej NBP16 45" 45

oczekuja, ze po przejsciowym wzroscie inflacji w \

2020 r., w kolejnym roku wskaznik CPI obnizy sie 35 1N\ AN 35
N ‘\\

w poblize celu inflacyjnego NBP. Oczekiwania \ .

. . . . . — i

inflacyjne analitykéw sektora finansowego ze — 25 25

stycznia br. takze sygnalizuja powr6t inflacji w

okolice celu inflacyjnego w 2021 r. (Wykres 2.6). 15 15
M d It k, kt ——Prognoza ze stycznia 2020 r. ==Prognoza z grudnia 2019r.

ediana prognoz analitykow sektora
finansowego ankietowanych w styczniu br. 05 05

20q1 2092 2093 2094 2191 2102 2193 21q4 22q1
wskazuje, ze w I kw. 2021 r. inflacja obnizy sie do Horyzont prognozy

Zrédlo: Reuters.
Mediana prognoz analitykéw ankietowanych przez agencje Thomson Reuters.

poziomu 2,6% r/r i pozostanie blisko tego poziomu
w 2021 r.

Ramka: Ksztaltowanie sie inflacji cen zywnosci w Polsce w 2019 r.

Inflacja cen zywnosci w Polsce wzrosta z 0,8% r/r w styczniu 2019 r. do 6,9% r/r w grudniu 2019 r. Dynamika
cen zywnos$ci ksztaltowala sie¢ w 2019 r. powyzej tempa zmian cen catego koszyka towardéw i ustug
konsumpcyjnych oraz powyzej swojej diugookresowej sredniej (Wykres R.1). W ujeciu $redniorocznym ceny
zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty o 4,9% 1/r w 2019 1. (wobec 2,6% r/r w 2018 r.), podczas gdy
Srednioroczna inflacja CPI wyniosta 2,3% r/r (wobec 1,6% r/r w 2018 r.). W ujeciu dtugookresowym, w latach

2009-2019 ceny zywnosci wzrastaly w umiarkowanym tempie — przecietnie 0 2,6% 1/r.

Wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w 2019 r. wynikal przede wszystkim z drozejacej zywnosci
nieprzetworzonej”, podczas gdy roczna dynamika cen Zywnosci przetworzonej® ksztaltowala sie na
stabilnym i niskim poziomie. Po stopniowym wzroscie inflacji cen Zywnosci przetworzonej na poczatku
2019 1., wskaznik ten w kolejnych miesigcach 2019 r. odchylat si¢ jedynie nieznacznie od 2,7% r/r. Zmiany
popytu, wzrost kosztow pracy, surowcéw rolnych na rynku krajowym i globalnym oraz wyzsze ceny energii w
ograniczonym stopniu przekladaty sie zatem na wzrost cen zywnosci przetworzonej. Z kolei inflacja cen
Zzywnosci nieprzetworzonej w 2019 r. wzrosta z 0,0% r/r w styczniu 2019 r. do 12,0% r/r w grudniu 2019 r., co
oznacza, ze wyzsza inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych wynikata niemal catkowicie z
ksztattowania sie cen zywnosci nieprzetworzonej (Wykres R.2). W dalszej czesci ramki przedstawiono

najistotniejsze przyczyny silnego wzrostu cen tej kategorii.

16 Prognozy makroekonomiczne profesjonalnych prognostéw. Wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP. Runda: grudzien 2019 r.,
NBP, Nr 4/2019.

17 W sktad koszyka zywno$ci nieprzetworzonej wchodzi migso, ryby, owoce oraz warzywa.

18 Do zywnosci przetworzonej zalicza sie: pieczywo i produkty zbozowe, mleko, sery i jaja, oleje i tluszcze, cukier, dzem, midd,
czekolade i wyroby cukiernicze, wyroby zywnosciowe (gdzie indziej niesklasyfikowane) oraz napoje bezalkoholowe.

19 Wzrost inflacji cen Zywnosci przetworzonej w ujeciu rocznym na poczatku 2019 r. wynikat ze wzrostu cen cukru (efekt mniejszej
podazy), pieczywa (skutek spadku zbioréw w 2018 r. w Polsce i wzrostu kosztéw pracy) oraz wygasania statystycznych efektéw
bazy zwigzanych z dynamicznym wzrostem cen jaj w II potowie 2017 r. i na poczatku 2018 r. po wykryciu jaj skazonych fipronilem
(toksyczng substancja niedozwolona w produkgji zywnosci) w wiekszosci krajow UE.
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Wykres R.1 Inflacja CPI i inflacja cen zywnosci w latach 2009- ~ Wykres R.2 Dekompozycja inflacji cen zywnosci w 2019 r.
2019 (r/r)
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Zrédto: GUS. Zrédto: GUS, obliczenia NBP.

Wzrost cen zywnosci w 2019 r. wynikal gléwnie z oddzialywania czynnikéw podazowych — epidemii ASF w
Chinach (najwiekszego na swiecie producenta i konsumenta wieprzowiny) oraz suszy ograniczajacej zbiory
krajowych warzyw i owocow. W I kw. 2019 r. miesieczne tempo zmian cen zywnosci pozostawato zblizone do
swojego wzorca sezonowego® (Wykres R.3). Poczawszy od kwietnia 2019 r. ceny zywnosci w Polsce rosty jednak
W ujeciu miesiecznym znacznie szybciej niz przecietnie na przestrzeni ostatnich 10 lat (2009-2018, Wykres R.3).
Przelozylo sie to na istotny wzrost inflacji cen zywnosci w ujeciu rocznym — z 2,6% r/r w marcu 2019 r. do 6,9%
r/t w grudniu 2019 r. Ksztaltowanie si¢ miesiecznej dynamiki znacznie powyzej wzorca sezonowego,
rozumianego jako usrednione zmiany cen w okresie 2009-2018, wynikalo w znacznym stopniu z kilku

czynnikow:

e  Silny wzrost cen migsa na rynkach miedzynarodowych przektadajacych sie na wzrost cen na rynku krajowym. W
2019 r. dynamika cen wieprzowiny oraz wedlin w Polsce silnie wzrosta (zwlaszcza w kwietniu, maju i
grudniu, Wykres R.4), w $lad za wzrostem cen migsa za granica. To z kolei wynikalo z pogtebiajacego
sie deficytu wieprzowiny na rynku chinskim i znacznego wzrostu zapotrzebowania Chin na ten gatunek
miesa z krajéw nieobjetych zakazem importu?. Ograniczenie podazy wieprzowiny w Chinach jest
zwigzane z epidemig ASF rozprzestrzeniajaca sie od sierpnia 2018 r. w tym kraju a nastepnie w
pozostatych krajach Azji Poludniowo-Wschodniej. Wskutek jej wystapienia nastapit znaczny spadek
populacji trzody chlewnej w Chinach, uboju oraz zmniejszenie mozliwosci odbudowy stada?. Niedobdr
wieprzowiny na rynku wewnetrznym Chiny uzupetniajg systematycznie poprzez import. W 2019 r.
sprowadzily o ok. 67% wiecej wieprzowiny niz w 2018 r., a wiele krajow Unii Europejskiej pozostawato
istotnymi partnerami wymiany handlowej (eksport z UE do Chin w 2019 r. wzrdst o ok. 78% r/r). Tak
silne zwiekszenie popytu spowodowato dynamiczny wzrost cen miesa na rynku europejskim, co
przetozylo sie na wzrost cen miesa i jego przetworow takze w Polsce. Wedlug danych GUS przecietna

cena skupu zywca wieprzowego w Polsce byta w grudniu 2019 r. o 49,2% wyzsza niz rok wczesniej.

20 Wyjatek stanowit luty 2019 r. ze wzgledu na silny wzrost cen warzyw.

2l Ze wzgledu na nieuwzglednianie tzw. zasady regionalizacji Chiny wprowadzilty bezwzgledny zakaz importu polskiej
wieprzowiny w 2014 r. po wykryciu pierwszych ognisk ASF w Polsce.

2 Wedtug danych Bloomberg redukcja populacji trzody chlewnej w Chinach siegnela ok. 40% r/r w listopadzie 2019 r. Spadek
poglowia w tym kraju jest poréwnywalny do wielkosci pogtowia trzody chlewnej w UE. Wielkos¢ uboju obnizyta sie natomiast
przecietnie o ok. 17% wedtug dostepnych danych, a liczebnos¢ loch prosnych obnizyta sie o ok. 33% do jedynie 19 mln zwierzat, co
przy niskiej przecietnej wydajnosci produkcji w Chinach umozliwia hodowle nie wiecej niz 100 mIn zwierzat w ujeciu rocznym. Dla
poréwnania, ub6j w 2018 r. przekraczat 241 min sztuk.
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Z kolei ceny detaliczne migsa ogétem w grudniu 2019 r. wzrosty o 12,8% r/r, w tym ceny wedlin 0 11,9%

r/r, a migsa wieprzowego o 23,6% /1.

Wykres R.3 Ksztaltowanie si¢ miesiecznego tempa zmiancen ~ Wykres R.4 Dekompozycja odchylenia miesiecznego
zywno$ci i napojéw bezalkoholowych w 2019 r. na tle  tempa zmian cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych w
przecietnej dynamiki cen w poszczegdélnych miesigcach w 2019 r. od éredniej dynamiki dla poszczegdlnych miesiecy
latach 2009-2018 w latach 2009-2018

proc.
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Zrodto: GUS, obliczenia NBP. Zrodto: GUS, obliczenia NBP.
Srednia miesieczna dynamika zostata obliczona jako érednia arytmetyczna z miesiecznych Na wykresie przedstawiono dekompozycje réznicy pomiedzy Sciezkami z Wykresu
temp zmian cen zywnosci i napojow bezalkoholowych obserwowanych dla danego R.3. Poszczegélne wklady odzwierciedlaja wptyw odchylen miesiecznych temp
miesigca w latach 2009-2018. zmian cen glownych subagregatow koszyka zywnosci od ich wzorcow sezonowych

przy uwzglednieniu wag poszczegolnych komponentéw koszyka zywnosci.

Znaczny wzrost cen warzyw wskutek niekorzystnych warunkow pogodowych w kraju. W lutym i maju 2019 r.
miesieczne tempo zmian cen warzyw ksztattowato sie znacznie powyzej swojego sezonowego wzorca
(Wykres R.4), co bylo zwiazane z susza panujaca w Polsce w 2018 r., ktora przetozyta sie na mniejsza
produkcje warzyw w 2018 r., gorsza ich jakos¢ (powodujaca straty w przechowywaniu) oraz niska
podaz odmian bardzo wczesnych w 2019 r. Z kolei w lipcu i sierpniu 2019 r. zaobserwowano wyjatkowo
staby sezonowy spadek cen, co wynikato z ponownego wystapienia suszy w 2019 r. Drugi rok z rzedu
wystapily znaczne niedobory wilgoci w glebie, a brak opadéw oraz skrajnie wysokie temperatury w
miesigcach letnich przyczynily sie do znacznego spadku podazy warzyw — taczna produkcja warzyw
gruntowych obnizyta sie o ok. 13% r/r w stosunku do sredniej produkgji z lat 2009-2018 r. Poczawszy od
wrzesnia 2019 r. warunki wegetacji warzyw ulegly poprawie, co korzystnie wplynelo na podaz odmian
p9Yzniejszych. W rezultacie wzrost cen warzyw spowolnit, do czego przyczynito sie takze wystapienie
efektéw bazy. Roczna dynamika cen warzyw obnizyla sie z 34,8% r/r w sierpniu 2019 r. do 12,3% r/r w

grudniu 2019 r.

Znaczny wzrost cen owocéw wskutek niekorzystnych warunkéw pogodowych w kraju. Warunki
agrometeorologiczne panujace w Polsce w 2018 i 2019 r. silnie oddziatywaty réwnieZ na podaz owocéw,
cho¢ odmienny cykl wegetacji owocéw sprawiat, Ze ich wptyw nie byl taki sam jak w przypadku
warzyw. W szczegolnosci w 2018 r. odnotowano rekordowo wysoka podaz owocéw, co oddziatywato
w kierunku spowolnienia dynamiki ich cen jeszcze w kwietniu i maju 2019 r. Natomiast od czerwca do
pazdziernika 2019 r. miesieczne tempo zmian cen owocoéw ksztattowato sie¢ znacznie powyzej swojego
sezonowego wzorca (Wykres R.4). W szczego6lnosci nie zanotowano silnego spadku cen obserwowanego
zazwyczaj od lipca do wrzesnia. Wzrost cen owocéw wynikat woéwczas ze znacznego obnizenia sie ich
produkcji wskutek strat spowodowanych wiosennymi przymrozkami wystepujacymi w  trakcie
kwitnienia i zawiazywania sie owocoéw. Jednoczesnie, podobnie jak w przypadku warzyw, znaczny

niedobér opadéw i skrajnie wysokie temperatury obserwowane w okresie letnim dodatkowo

2 Dla poréwnania, ceny detaliczne migsa wieprzowego w Chinach wzrosty w styczniu br. 0 116% r/r.

26

Narodowy Bank Polski



2. Gospodarka krajowa

zmniejszyly plonowanie. W efekcie, cho¢ w poréwnaniu do sredniej produkcji z lat 2009-2018 r.
produkcja owocoéw obnizyla sie zaledwie o ok. 1%, to w odniesieniu do 2018 r. spadfa o ponad 24%, co

spowodowato wzrost ich cen 0 12,1% r/r w grudniu 2019 r.

Wykres R.5 Poziom cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w wybranych gospodarkach w 2018 r.
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Zrédto: Eurostat.

Mimo szybkiego wzrostu cen zywnosci w 2019 r. ich poziom w Polsce jest najprawdopodobniej wciaz
wyraznie nizszy niz w wiekszosci krajow UE. Cho¢ ostatnie dostepne dane odnosza si¢ do 2018 r., to — biorac
pod uwage odnotowana wéwczas skale réznicy miedzy poziomem cen zywnosci w Polsce a $rednig w UE —nie
nalezy sie spodziewac znaczacych zmian w tym zestawieniu (Wykres R.5). Dane Eurostat wskazuja, ze po
uwzglednieniu réznic w sile nabywczej ludnosci ceny zywnosci w Polsce w 2018 1. byty o ponad 30% nizsze niz
przecietnie w UE i nalezaly do najnizszych w Europie (nizszy poziom cen odnotowano jedynie w Rumunii i
Pétnocnej Macedonii). Zywnoéé w Polsce byta réwniez w dalszym ciagu znacznie tarisza niz w gospodarkach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Ograniczajaco na ceny zywnosci oddziatuje m.in. intensywna konkurencja na

krajowym rynku detalicznym.

2.2 Popytiprodukcja

W 1II potowie 2019 r. w Polsce utrzymywata sie

dobra koniunktura, jednak roczne tempo wzrostu

gospodarczego obnizylo si¢ (wzrost realnego PKB ~ Wykres 2.7 Wzrost PKB wraz z jego strukturg (r/r)

proc.

wyniost 3,9% r/r w III kw. i 3,2% 1/r w IV kw. 12 oo

2

T—Sp?oiycjie pwwatn}e :
wobec 4,5% 1/r w II kw.; Wykres 2.7; Tabela 2.1). Nakiady brutto nasrodi rwe |
9 - Zyrost zar 9) : : : S I Lo
Spowolnienie dynamiki PKB wynikato gtéwnie z Sport netto |
e publiczr

niskiego tempa wzrostu aktywnosci w otoczeniu & |
polskiej gospodarki i obnizenia si¢ dynamiki

konsumpgji.

Popyt konsumpcyjny  pozostaje  gtownym

czynnikiem wzrostu, cho¢ jego dynamika obnizyta — ,

sie w ostatnich kwartatach. Popyt konsumpcyjny

. . . 6 +—++—+++ L F L L
jest w dalszym ciagu wspierany przez korzystna 0301 06al 0oa1 1291 1501 1801

sytuacje pracownikéw na rynku pracy, wyptaty Zrédto: dane GUS.

Swiadczen  spolecznych,  dobre  nastroje
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konsumentéw i rosnacy kredyt konsumpcyjny
(por. rozdz. 2.6 Pienigdz i kredyt). Wzrostowi
konsumpcji sprzyja rozszerzenie programu
,Rodzina 500 plus” i obnizenie podatku
dochodowego, jednak w ostatnim okresie
dodatkowe dochody do dyspozycji z tych zrddet
zostaly prawdopodobnie w wigkszym niz
wczesniej stopniu przeznaczone na oszczednosci.
W kierunku spowolnienia tempa wzrostu
konsumpgji oddzialuje natomiast obnizajaca sie
realna dynamika dochodéw z pracy, co jest
efektem malejacej dynamiki zatrudnienia oraz

wyzszej inflacji.

Waznym czynnikiem wzrostu PKB sa réwniez
inwestycje, ktorych dynamika w II potowie 2019 r.
byta jednak nizsza niz w poprzednich kwartatach.
W  kierunku obnizenia dynamiki inwestygji
oddziatywat spadek inwestyqji publicznych, ktéry
wynikal z wolniejszego wzrostu absorbcji
$rodkéw unijnych i zakonczenia inwestycji
zwigzanych z wyborami samorzadowymi.
Roéwnoczesnie nadal dynamicznie rosty naklady
inwestycyjne firm, zwlaszcza prywatnych, czemu
sprzyjalo wysokie wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnych i relatywnie korzystna

koniunktura.

Istotny wkiad do wzrostu PKB maja réwniez
wydatki publiczne na dobra i ustugi, co wynika ze
wzrostu wydatkéw na wynagrodzenia w sektorze

publicznym.

W III i IV kw. wkilad eksportu netto do wzrostu
PKB byt wyraznie dodatni. Wynikalo to z
silniejszego spowolnienia wzrostu importu niz
eksportu. Rownoczesnie tempo wzrostu obrotow
w handlu zagranicznym ksztattuje si¢ na niskim
poziomie. W przypadku eksportu jest to zwigzane
ze stabym wzrostem aktywnosci w otoczeniu
polskiej gospodarki, a w przypadku importu
wynika z nizszej niz w poprzednich kwartatach

dynamiki popytu krajowego.

Tabela 2.1 Dynamika PKB (r/r; proc.) oraz wklady do wzrostu (pkt
proc.)

2017 2018 2019

ql 92 93 g4 ql 92 g3 94 ql g2 g3 g4

PKB 48 43 55 51 52 53 52 49 48 46 39 32
Spozy cie 26 27 27 25 28 27 25 20 25 26 23 16
pry watne

Spozycie 03 04 05 08 05 06 07 07 1,1 05 08 06
publiczne

Naktady brutto

na srodki 02 03 07 15 12 1,0 19 21 1,5 15 08 172
trwate

e 07 18 03 05 1,6 02 04 -03 -1,3 -0,2 -0,7 -1,3
zapasow

Eksport netto 09 -09 1,3 -0,2 -09 09 -03 02 10 0,2 08 1,1

Zrédto: dane GUS.
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2. Gospodarka krajowa

22,1 Konsumpcja

Konsumpcja pozostaje gtéwnym zrodlem wzrostu
gospodarczego w Polsce. W IV kw. ub.r. dynamika
spozycia gospodarstw domowych obnizyla si¢
jednak i wyniosta 3,3% r/r w porownaniu z 3,9%
r/r w IIl kw. ub.r. (Wykres 2.8).

Wzrostowi konsumpcji w II potowie 2019 r.
sprzyjala utrzymujaca si¢ korzystna sytuacja
finansowa gospodarstw domowych wynikajaca z
relatywnie wysokiej dynamiki funduszu ptac,
rozszerzenia programu ,Rodzina 500 plus”,
obnizenia stawek podatku dochodowego, a takze
rosnacego kredytu konsumpcyjnego (por. rozdz.
2.4 Rynek pracy i rozdz. 2.6 Pienigdz i kredyt).

Spozycie gospodarstw domowych byto réwniez
wspierane przez optymizm konsumentéw. Mimo
nieznacznego pogorszenia nastrojow w IV kw.
2019r,,

utrzymuja sie¢ na wysokim poziomie (Wykres 2.9).

wskazniki  ufnosci  konsumenckiej

2.2.2  Inwestycje

W II polowie ub.r. odnotowano dalszy wzrost
inwestycji. Naklady brutto na $rodki trwate
wzrosty w IIl kw. ub.r. 0 4,7% r/r, a w IV kw. ub.r.
04,9 % r/r (Wykres 2.10). Wedtug szacunkéw NBP

glownym  zrédtem wzrostu inwestyci w
gospodarce pozostaja  rosnace  naklady
inwestycyjne przedsigbiorstw. Natomiast

ograniczajaco na dynamike nakladow brutto na
$rodki
publicznych.

trwale oddzialuje spadek inwestycji

Wzrost inwestycji jest wspierany przez nadal
relatywnie dobra koniunkture w kraju oraz
wysokie wykorzystanie zdolno$ci produkcyjnych
(Wykres 2.11). W  kierunku
dynamiki nakltadow brutto na $rodki trwate

spowolnienia

oddziatujg natomiast stabnace prognozy popytu,

w tym eksportowego, oraz podwyzszona

niepewno$¢ dotyczaca perspektyw koniunktury.
Dodatkowymi

czynnikami  ograniczajacymi

wzrost naktadéw — zwlaszcza sektora publicznego

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.8 Dynamika realna spozycia gospodarstw domowych

i funduszu ptac w gospodarce narodowej (r/r)
proc. p
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

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

Wykres 2.10 Dynamika inwestygji (r/r)
proc.
50
mm Naktady brutto na $rodki trwate (rachunki narodowe)

40 —Inwestycje przedsigbiorstw (formularz F-01/-01)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane o inwestycjach przedsigbiorstw ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku

finansowym oraz o nakfadach brutto na $rodki trwate, prowadzanego przez GUS (formularz
F-01/1-01).
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— sa wolniejszy naplyw $rodkow unijnych i

zakonczenie wielu inwestycji samorzadowych.

Dynamika inwestycji duzych i $rednich

przedsigbiorstw w III kw. wub.r. pozostata
relatywnie wysoka, przy czym obnizyta sie do
10,9% 1/r (z 16,4% r/r w Il kw. ub.r.; Wykres 2.10).
Ograniczajaco na aktywnos$¢ inwestycyjna firm
oddziatywato

obnizenie sie

przede

wszystkim ~ wyrazne
dynamiki  inwestycji w
przedsigbiorstwach publicznych, przy nadal
stosunkowo wzroscie

silnym inwestycji

przedsiebiorstw  prywatnych.  Jednoczesnie,
wedtug wstepnych szacunkow GUS, w III kw.
ub.r. odnotowano

przyspieszenie dynamiki

inwestycji w segmencie mikro i matych

przedsiebiorstw.

W I kw. ub.r. wzrost inwestycji duzych i srednich
przedsigbiorstw pozostat dodatni we wszystkich
sektorach, z wyjatkiem budownictwa (Wykres
2.12). Najwiekszy wktad do wzrostu naktadow
inwestycyjnych mialy inwestycje w maszyny i

urzagdzenia.

Wedtug szacunkéw NBP w III i IV kw. ub.r.
utrzymywata si¢ ujemna dynamika inwestycji
publicznych w ujeciu rocznym. Przyczynit sie do
tego spadek wydatkéw inwestycyjnych jednostek
samorzadu terytorialnego, po ich silnym wzroscie
w 2018 r. zwigzanym m.in. z realizacjg licznych
projektéow  inwestycyjnych przed wyborami
samorzadowymi, oraz zmniejszenie nakladow
inwestycyjnych finansowanych z Krajowego
Funduszu Drogowego.

2.2.3  Sektor finanséw publicznych?

Po spadku deficytu sektora instytucji rzadowych

isamorzadowych w 2018r. do wyjatkowo

niskiego poziomu (0,2% PKB), w 2019r.
prawdopodobnie nastapil jego wzrost. W
Programie Konwergencji. Aktualizacja 2019 (z

kwietnia 2019 r.) zatozono, ze deficyt wzrosnie do

Wykres 211  Wykorzystanie  zdolno$ci  wytwdrczych
przedsiebiorstw (dane odsezonowane)
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Zrédto: dane Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora
przedsigbiorstw (ogdtem) i GUS (przemyst).

Wykres 212 Dynamika inwestygji $rednich
przedsiebiorstw z podziatem na sektory (r/r, ceny biezace)

duzych i

proc.
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—Inwestycje przedsiebiorstw

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

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

2 Dane omawiane w tym rozdziale odnosza sie do danych obliczonych wedtug metodologii ESA2010 (o ile nie zaznaczono inaczej).
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2. Gospodarka krajowa

1,7% PKB, przy czym korzystna sytuacja finansow
publicznych ~ w okresie  pierwszych  trzech
kwartatéw ub.r.?> (Wykres 2.13) wskazuje, ze
deficyt sektora w 2019r. uksztattowal sie

prawdopodobnie wyraznie ponizej tego poziomu.

W kierunku wzrostu deficytu sektora finansow
publicznych w2019 r. oddzialywata realizacja
dziatan zawartych w pakiecie fiskalnym z lutego
2019 r. (m.in. rozszerzenie programu ,,Rodzina 500
plus”, wyptata tzw. trzynastych emerytur i
obnizki PIT, ktorych 1aczny koszt wyniost
0,9% PKB) oraz decyzji majacych na celu
przeciwdzialanie = wzrostowi  cen  energii
elektrycznej dla jej odbiorcéw (szacowanych na
0,4% PKB, w tym jednorazowy wydatek dla
przedsiebiorstw energetycznych w wysokosci
0,2% PKB?). Jednocze$nie tempo wzrostu skladek
do funduszy ubezpieczenn spolecznych oraz
podatkéow  dochodowych bylo w  okresie
pierwszych trzech kwartatoéw 2019 r. relatywnie
wysokie (odpowiednio 9,1% r/ri13,8% r/r), czemu
sprzyjata utrzymujaca si¢ korzystna sytuacja

gospodarcza.

Przyjety przez rzad w koncu grudnia 2019r.
projekt Ustawy budzetowej na rok 2020 przewiduje
po raz pierwszy od 1990r. zréwnowazenie
dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa. Z kolei
deficyt sektora finanséw publicznych wedtug
szacunkow rzadowych ma wynies¢ w 2020 r.
1,2% PKB (przy ostroznym zalozeniu pelnego
wykonania limitow wydatkowych)”, a po
wyeliminowaniu  czynnikéw o charakterze
jednorazowym (m.in. optaty przeksztatceniowej
jednorazowo podwyzszajacej dochody)
2,2% PKB.

Wykres 2.13. Wynik sektora finanséw publicznych w ujeciu

ESA2010 w okresie styczen-wrzesien kazdego roku
proc. PKB

1 r1
0 0
1 1
-2 2
-3 3
4 4

5 1 L
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Zrédlo: dane MF, obliczenia NBP.

Saldo sektora finansow publicznych jest odniesione do PKB w catym roku.

%5 Nadwyzka sektora instytucji rzadowych i samorzadowych odnotowana w pierwszych trzech kwartatach 2019 r. byta wyzsza o
4,6 mld zt od nadwyzki w tym samym okresie 2018 r. (12,1 mld zt, wobec 7,5 mld zt). W IV kwartale ub.r. prawdopodobnie nastapito
wieksze niz przed rokiem pogorszenie wyniku sektora, zwigzane m.in. z kumulacja w tym okresie jednorazowych wydatkéw na

rekompensaty dla przedsigbiorstw energetycznych dokonujacych dystrybugji lub obrotu energia elektryczng z tytulu zamrozenia
taryf i cennikéw dla odbiorcéw konicowych energii w 2019 r. oraz zmian dotyczacych obnizek w PIT.

26 Wydatek na rekompensaty dla przedsiebiorstw energetycznych dokonujacych dystrybucji lub obrotu energia elektryczna.

2 Limity wydatkowe wynikaja z obowigzywania tzw. stabilizujacej reguty wydatkowej. Por. uzasadnienie do projektu Ustawy

budzetowej na rok 2020, s. 220.
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Raport o inflacji — marzec 2020 r.

W  projekcie budzetu panstwa na 2020 r.
uwzglednione jest sfinansowanie catorocznych
kosztow zmian legislacyjnych zawartych we
wspomnianym pakiecie fiskalnym, ktére weszty w
zycie w trakcie 2019r., oraz wprowadzonych
jesienig 2019 r. $wiadczen uzupelniajacych dla
0s6b niezdolnych do samodzielnej egzystenciji.
Projekt Ustawy budzetowej uwzglednia takze
korzystniejsze zasady waloryzacji $wiadczen
emerytalno-rentowych (koszt 0,1% PKB) oraz
wyzsze niz w 2019r. podwyzki ptac?® dla
panstwowej sfery budzetowej (koszt 0,2% PKB).
Z perspektywy wplywu na wynik sektora
finanséw publicznych koszty wprowadzenia
wymienionych zmian beda w niewielkim stopniu
rekompensowane podwyzka akcyzy na wyroby
tytoniowe i alkohol® oraz zapowiadanym
opodatkowaniem m.in. napojéow stodzonych
(facznie 0,1% PKB).

W ocenie NBP* zmiany w polityce fiskalnej
wprowadzone w 2019 i 2020r., w tym zapisy
projektu Ustawy, beda oddzialywaty w kierunku
podwyzszenia tempa wzrostu PKB w 2020 r., a
wiec beda ograniczaly skale oczekiwanego
spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Jednoczesnie beda one takze oddziatywaly w

kierunku wyzszej inflacji w 2020 r.

224 Handel zagraniczny*

W 1II potowie 2019 r. — wobec relatywnie niskiej
dynamiki PKB na $wiecie — nastgpilo dalsze
spowolnienie wymiany handlowej Polski. W III i
IV kw. dynamika wartosci eksportu towardw
przewyzszata jednak dynamike importu, co
przekladalo si¢ na utrzymanie nadwyzki w
obrotach towarowych. Dostepne dane o handlu
uslugami wskazuja, ze w III kw. 2019r.

odnotowano réwniez nadwyzke w handlu

28 Przyjeto Srednioroczny wskaznik wzrostu wynagrodzen w 2020 r. na poziomie 6,0% (wobec 2,3% w Ustawie budzetowej na rok 2019).
2 Podwyzka wynosi 10% i weszla w zycie w styczniu 2020 r. (por. Ustawa z dnia 21 listopada 2019 r. o zmianie ustawy o podatku

akcyzowym).

30 Por. Opinia RPP do projektu Ustawy budzetowej na rok 2020 przyjetego przez Rade Ministréw 23 grudnia 2019 1., s. 5.
31 W niniejszym rozdziale analizowane sa przede wszystkim dane GUS dotyczace nominalnej wartosci eksportu i importu towardéw
wyrazonej w PLN. Tendencje w zakresie handlu ustugami nie sa szerzej omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegdtowych danych.

32

Wykres 214 Wkiad grup krajow
eksportu (r/r)

proc.
40

mm Strefa euro
== Kraje b. ZSRR
——QOgoétem

docelowych do dynamiki

Pozostate kraje UE

Pozostate kraje

40

-10
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13q1

16q1
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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uslugami, ktéra byla wowczas rekordowo
wysoka®. Ze wzgledu jednak na brak petnych
danych o handlu ustugami w IV kw. ub.r. oraz
brak szczegétowej dekompozycji wartosci ustug
wedlug rodzajow i krajow przeznaczenia, opis
tendencji w zakresie handlu zagranicznego

dotyczy danych o handlu towarami.

Po

dynamiki eksportu towarow w III kw. 2019 r.

przejSciowym  wyhamowaniu  spadku
(eksport nawet nieco woéwczas przyspieszyt — do
6,2% t/r 2 5,8% 1/t w Il kw.), dynamika eksportu w
IV kw. 2019 r. ponownie si¢ obnizyta (do 3,1% r/r;
Wykres 2.14).

eksportowej odnotowano przede wszystkim do

Spowolnienie sprzedazy
strefy euro i pozostatych krajow UE. Jednoczesnie
w II potowie 2019 r. dynamika eksportu do krajow
spoza Unii Europejskiej, a w szczegodlnosci do
krajéw b. ZSRR, przys$pieszata i ksztaltowata sie na
relatywnie wysokim poziomie®. W ujeciu
towarowym obnizenie si¢ dynamiki eksportu

dotyczyto gtéwnie débr posrednich.

W 1II potowie 2019 r. — pomimo aprecjacji kursu
zlotego w IV kw. (Wykres 2.15) — odsetek
przedsigbiorcow informujacych o nieoptacalnym
eksporcie utrzymat si¢ na poziomie zblizonym do
historycznych miniméw. Jednoczesnie kurs
zlotego nie stanowitl bariery dla optacalnosci

importu.

W 1II potowie ub.r. silnie obnizyta si¢ dynamika
wartosci importu towardéw — do 3,2% r/r w III kw.
i-1,8% r/r w IV kw. (wobec 5,3% r/r w Il kw. ub.r.;
Wykres 2.16). Obnizenie sie dynamiki dotyczyto
grup

ujemna dynamika importu odnotowana zostata w

wiekszosci towarow. W szczegdlnosci

kategorii débr posrednich, w tym towarow

zaopatrzeniowych oraz paliw.

32 Saldo ustug w III kw. 2019 r. wyniosto 25,7 mld z}, a w ujeciu sumy czterech kwartaléw kroczaco wyniosto 4,5% PKB. Z kolei

Wykres 2.15 Nominalny i realny efektywny kurs zlotego (wzrost

oznacza aprecjacje)
indeks,
2010=100
130
—-Nominalny efektywny kurs walutowy
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Zrédto: dane BIS.

Wykres 2.16 Wkiad poszczegdlnych grup towaréw do dynamiki

importu (r/r)
proc.
50

== Dobra posrednie
mm Dobra inwestycyjne
—Qgobtem

Dobra konsumpcyjne
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

wedtug szacunkowych danych miesiecznych saldo ustug w IV kw. 2019 r. wyniosto 27,7 mld z}, a w ujeciu sumy czterech kwartatéw

kroczaco 4,6% PKB.

3 Dynamika wartosci eksportu do krajow b. ZSRR wyniosta 13,3% r/r w III kw. 2019 r. oraz 14,4% r/r w IV kw. 2019 r. Z kolei
dynamika warto$ci eksportu do pozostatych krajéow wyniosta odpowiednio 9,8% r/r oraz 12,5% r/r.
34 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2019 r.; Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji

sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2020 r.
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22,5 Produkcja

W II polowie 2019 r. dynamika wartosci dodanej
obnizyla sig, do czego przyczynilo sie
spowolnienie wzrostu produkcji we wszystkich

gléwnych sektorach gospodarki (Wykres 2.17).

WV kw. 2019 r. dynamika produkcji w przemysle
ponownie nieco spowolnita (wyniosta 2,4% 1/r
wobec 3,3% r/r w III kw.)®%. Ograniczajaco na te
dynamike wplywa niskie tempo wzrostu
aktywnosci w otoczeniu polskiej gospodarki, a w
szczegolnosci spadek produkcji przemyslowej w
strefie euro, co przeklada sie na nizsza niz w
poprzednich latach dynamike eksportu polskich
towarow. Negatywny wplyw na wzrost
aktywnoS$ci w przemysle ma réwniez — wynikajacy
z obnizania si¢ inwestycji publicznych — spadek
produkcji budowlanej, co ogranicza popyt na
dobra inwestycyjne. Produkce w przemysle
wspiera z kolei nadal relatywnie silny wzrost

konsumpcji (Wykres 2.18).

W IV kw. 2019 r. produkcja w budownictwie
obnizyta sie 0 4,0% r/r (wobec wzrostu o 5,7% r/r
w III kw.; Wykres 2.19)%. Dynamika produkcji
budowlanej wyraznie spowolnita w
budownictwie infrastrukturalnym (zwlaszcza
drogowym i kolejowym) oraz mieszkaniowym.
Spadek produkcji w budownictwie
infrastrukturalnym jest efektem wolniejszego
wzrostu absorpgji srodkéw unijnych i zakonczenia
inwestycji zwigzanych z wyborami
samorzadowymi. Spowolnienie w budownictwie
mieszkaniowym wynikato glownie ze
statystycznego efektu bazy®, cho¢ w kierunku
obnizenia dynamiki tej kategorii oddziatujg
réowniez ograniczenia po stronie podazowej (por.

rozdz. 2.5.2 Rynek nieruchomosci). Rownoczesnie

Wykres 2.17 Wzrost warto$ci dodanej brutto w podziale na sektory

(/1)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.18 Dynamika produkgji przemystowej i jej determinanty

(r/r, 3-miesieczna $rednia ruchoma)

Sprzedaz detaliczna (lewa 0$)

~——Eksport towaréow w cenach statych (lewa o$)
Produkcja budowlano-montazowa (prawa o$)

-12
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19m1
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Zrédto: dane GUS i Eurostat, obliczenia NBP.

3 W styczniu dynamika produkgji przemystowej obnizyta sie do 1,1% r/r, co wynikato jednak z mniejszej niz przed rokiem liczby
dni roboczych. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych dynamika produkgji wyniosta 3,5% 1/r.
3% W styczniu br. produkga budowlano-montazowa wzrosta o 6,5% r/r. Przyspieszenie dynamiki odnotowano zwlaszcza w

budownictwie infrastrukturalnym, czemu sprzyjaly niezwykle korzystne warunki atmosferyczne.

3% W IV kw. 2018 r. roczna dynamika produkcji w budownictwie mieszkaniowym byta znacznie wyzsza niz w III kw. 2018 r.
(wyniosta 27,2% w cenach biezacych wobec 0,6% w III kw.), co przelozyto sie na nizsza roczng dynamike produkcji w IV kw. 2019 r.

w poréwnaniu z III kw. 2019 r. (0,2% wobec 21,5% w III kw.).

34
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dynamika produkdji w budownictwie
komercyjnym i przemystowym utrzymata sie na
dodatnim poziomie, czemu sprzyja niski koszt
finansowania inwestycji w biurowce i obiekty
handlowe oraz utrzymujacy sie wzrost inwestycji

przedsigbiorstw.

W  ustugach rynkowych dynamika wartosci
dodanej w IV kw. ponownie sie obnizyla,
utrzymujac sie jednak na relatywnie wysokim
poziomie (Wykres 2.20). W szczegolnosci nadal
relatywnie silny popyt konsumpcyjny sprzyjat
utrzymaniu dos$¢ wysokiego tempa wzrostu
aktywnos$ci w handlu, cho¢ nieco sie ono obnizyto.
Relatywnie dobra koniunktura utrzymuje sie
takze w transporcie i ustugach biznesowych, a w
II i IV kw. dynamika wartosci dodanej w tych
W kierunku

obnizenia dynamiki wartosci dodanej w ustugach

sektorach nawet nieco wzrosta.

oddziatywato z kolei spowolnienie w dziatalno$ci

finansowej i ubezpieczeniowej.

2.3 Sytuacja finansowa

przedsiebiorstw

W sektorze

relatywnie dobra sytuacja finansowa (Wykres
2.21).

finansowego brutto sektora w III kw. ub.r.

przedsigbiorstw utrzymuje si¢

Nieznaczne zmniejszenie si¢ wyniku

wynikalo gléwnie ze spadku wyniku na
operacjach finansowych, na ktory zlozyly sie
roznice kursowe oraz nizsze wptywy ze sprzedazy
aktywéw finansowych, przede wszystkim w
energetyce. Sytuacja finansowa firm pozostata w

dalszym ciggu zréznicowana pomiedzy branzami.

W I kw. 2019 r. wynik na sprzedazy byt o 12,4%
wyzszy niz w analogicznym okresie 2018 r. dzigki
szybszemu spadkowi dynamiki kosztéw niz
dynamiki przychodéw ze sprzedazy. Spadek
dynamiki kosztow dotyczyl wiekszosci kategorii
kosztow, w tym przede wszystkim kosztow
towardw, pracy oraz ustug obcych. Jednoczesnie
spadek dynamiki przychodéw ze sprzedazy byt

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.19 Wzrost produkgji budowlano-montazowej w podziale
na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.20 Wzrost warto$ci dodanej brutto w ustugach

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

Wykres 2.21 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

krajowe;j.

Na dobrg

przedsigbiorstw w III kw. wskazuje réwniez

relatywnie sytuacje w sektorze

wzrost wskaznika rentownosci sprzedazy i

udziatu firm rentownych (Tabela 2.2).

Takze sytuacja plynnosciowa sektora pozostaje
relatywnie dobra. Odsetek przedsigbiorstw, w
ktorych ptynnos¢ gotowkowa osiagneta wartoscé
uznawang za bezpieczna, jest na historycznie
wysokim poziomie. Deklarowana zdolnos¢
do

handlowych pozostata w IV kw. 2019 r. wysoka, a

przedsigbiorstw obstugi  zobowigzan
oczekiwania respondentéw wskazuja, ze réwniez
w I kw. 2020 r. ptynnos¢ i zdolnos¢ do obstugi
zobowigzan sektora pozostang na bezpiecznym

poziomie.
24 Rynek pracy

Nadal relatywnie korzystna koniunktura w
gospodarce oddziatuje w kierunku dalszego
jego
dynamika obniza sig, co jest zwigzane zaréwno z

wzrostu  zatrudnienia.  Jednoczesnie
pewnym ostabieniem popytu na prace, jak i z
ograniczeniami po stronie podazy pracy (Wykres

2.22).

Zaréwno dane o zatrudnieniu w sektorze
przedsigbiorstw, jak i ankietowe dane BAEL
wskazuja na dalszy wzrost zatrudnienia
(odpowiednio 1,1% r/r w styczniu br. i 0,4% r/r w
IV  kw. ub.r.)®.

zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw jest

Réwnoczesnie  dynamika

wyraznie nizsza niz w poprzednich latach.

W kierunku wolniejszego wzrostu zatrudnienia

oddzialuje obnizenie - wcigz relatywnie
wysokiego -  zapotrzebowania firm na
pracownikéw  nastepujace w  warunkach

Tabela 2.2 Wybrane
przedsiebiorstw (proc.)

wskazniki finansowe w

Wskaznik
rentownosci 4,8 51 4,7 3,9 4,5 4,6 51
sprzedazy

Wskaznik

rentownosci 3,9 4,6 4,2 2,2 34 4,8 3,8

obrotu netto
Udziat firm

sektorze

rentownych 756 753 750 745 763 758 761
Wskaznik
ptynnosci | 37,0 36,1 34,8 36,2 34,7 34,6 35,4
stopnia

Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 222 Liczba pracujacych i zatrudnionych, dane
odsezonowane
min oséb min oséb
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

3 Rozbieznos¢ miedzy dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw a dynamika pracujacych wedtug BAEL moze czgsciowo

wynika¢ z nieuwzglednienia w tych ostatnich danych czasowych pracownikéw z zagranicy, obnizajacej sie liczby pracujacych w

rolnictwie oraz przechodzenia pracownikéw z mniej na bardziej sformalizowane formy zatrudnienia (z nieformalnej pomocy w
rodzinnych firmach i uméw cywilnoprawnych na umowy o prace).
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stopniowo spowalniajacego wzrostu
gospodarczego. Wskazuje na to spadek liczby
nowoutworzonych miejsc pracy (o 9,6% r/r w

III kw.) oraz liczby ofert pracy?.

Ograniczajaco na  dynamike  zatrudnienia
oddzialuje takze obnizajaca si¢ liczba osob
aktywnych zawodowo wedtug BAEL (o 0,6% 1/r
wlIV kw. 2019 r.). Spadek ten wynika ze
zmniejszania sie populacji w wieku produkcyjnym
(15-64 lata; o 1,4% r/r w III kw.), ktérego nie
rownowazy stopniowy wzrost aktywnosci
zawodowej w tej grupie wiekowej. Dane BAEL nie
uwzgledniaja jednak czasowych pracownikow
z zagranicy, ktérych liczba nadal rosnie i jest
obecnie szacowana na okoto 1,2 mln oséb, w tym

okoto 1 mIn Ukraincéw (Wykres 2.23).

W warunkach wzrostu zatrudnienia i spadku

podazy pracy stopa bezrobocia, ktora juz
wczesniej ksztattowala sie na bardzo niskim
2.24).

Jednoczesnie wraz z pewnym ostabieniem popytu

poziomie, nadal si¢ obniza (Wykres

na prace skala trudnosci ze znalezieniem
pracownikéw nieco si¢ zmniejszyta. Odsetek firm
wskazujacych brak kadr jako bariere rozwoju
spadl z okoto 10% do okoto 7% w ostatnich

kwartatach 4.

Pozycja pracownikéw w negocjacjach ptacowych
jest jednak wciaz silna, cho¢ zgodnie z wynikami
badann ankietowych NBP presja ptacowa w
przedsigbiorstwach nieznacznie malejet!.
Dynamika wynagrodzer nominalnych w sektorze
przedsigbiorstw, po pewnym obnizeniu si¢ w IV
kw. 2019 r., w styczniu br. nieco wzrosta (wyniosta
71% 1/r wobec 5,8% r/r w IV kw.), do czego
przyczynito sie podwyzszenie placy minimalne;j.
Dynamika wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw pozostaje zatem na poziomie

zblizonym do $redniej z ostatnich dwoch lat.

Wykres 2.23 Szacunkowa efektywna liczba imigrantéw w Polsce

tys.
1400 mm Ukraincy 1400
Biatorusini
1200 == Pozostali . | 1200
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Zrédlo: dane MSZ, MRPiPS, UdSC i ZUS, obliczenia NBP.

Szacunki na podstawie liczby wydanych wiz do pracy i dziatalno$ci gospodarczej, Kart Polaka,
zezwolen na pobyt staly, czasowy i rezydenta dilugoterminowego UE, oswiadczen o
powierzeniu pracy cudzoziemcowi, oraz liczby cudzoziemcow zgloszonych do ubezpieczenia
emerytalno-rentowego w ZUS. Ze wzgledu na czasowy charakter pracy imigrantéw z Ukrainy
i Biatorusi w Polsce, zalozono ze przecietny imigrant z tych krajow pracuje w Polsce okoto 7
miesiecy w roku.

Wykres 2.24 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane

proc.
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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 urzedoéw pracy a stopa BAEL maja trzy
przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji, do ktorej
odnoszona jest liczba oséb bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy
wyliczana jest na podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL - na
podstawie badania ankietowego.

3 W styczniu 2020 r. Barometr Ofert Pracy mierzacy liczbe ofert pracy w internecie obnizyt sie o 5,0% r/r, a liczba zgtoszonych w

ciggu miesigca ofert pracy w urzedach pracy spadta 0 7,9% 1/r.

40 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2020 r.
41 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, styczen 2020 r.
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Tempo wzrostu ptac w gospodarce w IV kw.
uksztaltowato si¢ na poziomie 6,9% r/r i bylo
wspierane dynamicznym wzrostem plac w
(Wykres 2.25).

Réwnoczesnie — wobec wzrostu inflacji — tempo

sektorze publicznym

wzrostu ptac realnych obnizyto sie.

Wobec réwnoczesnego obnizenia sie dynamiki
PKB i wzrostu dynamiki liczby pracujacych
wedtug BAEL, w III i IV kw. 2019 r. dynamika
wydajnosci pracy wyraznie si¢ obnizyla.
W warunkach relatywnej stabilizacji dynamiki
ptac  w  gospodarce  spowodowalo  to
przyspieszenie dynamiki jednostkowych kosztow

pracy do odpowiednio 3,6% i 3,9% r/r (wobec 1,9%

r/r w Il kw.; Wykres 2.26).

2.5 Polityka pieniezna i rynki
aktywow

Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy

procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjng na poziomie 1,50%. Na
oczekiwang przez uczestnikéw rynku Sciezke stop
procentowych w przyszilosci oddziatywaly w
ostatnim czasie — z jednej strony — wyzsza niz w
poprzednich okresach biezaca inflacja, a — z
drugiej strony — obawy o koniunkture $wiatowa
wynikajace z rozprzestrzeniania si¢ koronawirusa
oraz nizsza niz w poprzednich okresach dynamika
PKB w Polsce (por. rozdz. 2.1 Ceny débr i ustug,
rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicq, rozdz.
2.2 Popyt i produkcja). W efekcie oczekiwania te
wskazuja obecnie na mozliwos¢ obnizek stép
procentowych NBP w kolejnych kwartatach
(Wykres 2.27).

2,5.1 Rynki finansowe

Na ksztaltowanie sie rentownosci polskich
obligacji skarbowych w ostatnich miesigcach
mialy wplyw zmiany nastrojjw na rynkach
finansowych oraz biezace odczyty inflacji (por.
rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe). W rezultacie
w lutym 2020 r. rentownos¢ 10-letnich obligacji

skarbowych wyniosta $rednio 2,1%. Rentownosci

Wykres 2.25 Dynamika wynagrodzen w gospodarce i w sektorze
przedsiebiorstw (r/r; nominalnie i realnie)
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Zrédto: dane GUS.

Wykres 226 Dynamika jednostkowych kosztéw pracy

w gospodarce (r/r) i jej determinanty

proc.
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.27 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami
implikowanymi z kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR

proc.
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Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.
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pozostaly wiec istotnie nizsze niz Srednio w
poprzednich latach, a takze nizsze niz w

wiekszosci gospodarek wschodzacych, a w
ostatnim okresie — podobnie jak w przypadku
krajow rozwinigtych — rentownosci polskich
obligacji skarbowych obnizyly sie. Odzwierciedla
to korzystng ocene fundamentéw polskiej
gospodarki przez inwestoréw, w tym brak
istotnych nieréwnowag makroekonomicznych

(Wykres 2.28).

Jednoczesnie w zwigzku z obserwowanym
obecnie pogorszeniem sie¢ nastrojow na rynkach
swiatowych indeks WIG wyraznie si¢ obnizyt
(Wykres 2.29). Nastgpito to pomimo relatywnie
dobrej koniunktury w polskiej gospodarce oraz
niskich stép procentowych NBP. Na spadki cen
akcji na polskiej gieldzie wplynely takze obawy o
wyniki finansowe sektora

czeSci  spotek z

paliwowego oraz czesci bankow*.

Sredni kurs EUR/PLN w lutym 2020 r. wyniést
4,28, a USD/PLN 3,92 (Wykres 2.30). Oznacza to
brak istotnych zmian kursu polskiego zlotego
wobec gléwnych walut wzgledem sredniej z II
potowy 2019 r. Stabilnosci ztotego w warunkach
wystepujacych w ostatnim czasie istotnych wahan
nastrojow na s$wiatowych rynkach finansowych
sprzyjat zréwnowazony i relatywnie szybki
wzrost polskiej gospodarki oraz stabilne stopy

procentowe NBP.

252  Rynek nieruchomosci®

W III kw. ub.r. rynek mieszkaniowy znajdowat sig
w fazie ekspansji, a liczba sprzedanych mieszkan
byta wysoka (Wykres 2.31). Wysokiemu popytowi
na mieszkania towarzyszyl wzrost liczby
mieszkan oddanych do uzytkowania, liczby

wydanych pozwolent na budowe mieszkan oraz —

Wykres 2.28 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc. —2-letnie —10-letnie

5-letnie

0 0
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.29 Indeksy WIG, WIG-banki i WIG-paliwa
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.30 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych
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Zrédto: dane Bloomberg.

£ Indeks WIG-paliwa byt w lutym 2020 r. srednio na poziomie ok. 27% nizszym niz w pazdzierniku 2019 r., a indeks WIG-banki byt
na poziomie ok. 5% nizszym. Spétki nalezace do tych dwoch indekséw sektorowych na koniec stycznia 2020 r. stanowity facznie

blisko 40% portfela indeksu WIG.

4 Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP Informacja o cenach mieszka# i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 111 kwartale 2019 r. NBP, luty 2020 r.
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po przejsciowym spadku w II kw. 2019 r. — liczby

mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto.

W III kw. 2019 r. popyt na mieszkania byt w
dalszym ciggu wspierany przez bardzo dobra
sytuacje pracownikdéw na rynku pracy (por. rozdz.
2.4 Rynek pracy) oraz stabilne oprocentowanie
kredytow hipotecznych. W efekcie, wzrost popytu
na mieszkania pozostawal nieznacznie szybszy od
wzrostu Jednoczesnie

podazy. dynamika

wydawanych pozwolen i rozpoczynanych
projektéw pozwala sadzi¢, ze wzrost podazy
mieszkan powinien przy$pieszy¢ w najblizszych

kwartatach.

Wysokiej aktywnosci na rynku mieszkaniowym
towarzyszyt wzrost ofertowych i transakcyjnych
cen mieszkan*, zardéwno na rynku pierwotnym
(odpowiednio 10,2% i 9,5% r/r w IV kw. ub.r.), jak
i wtdrnym (odpowiednio 10,3%% i 9,1% r/r w IV
kw. ub.r.; Wykres 2.32). Do wzrostu cen przyczynit
sie relatywnie wysoki popyt na mieszkania,
ograniczona dostepnos¢ pracownikéw
budowlanych i zwigzany z tym wzrost ich
wynagrodzen oraz wzrost cen gruntéw i

materiatow.

Na rynku nieruchomosci biurowych w III kw.
2019r. utrzymywata sie wysoka podaz, czemu
sprzyjaly wyzsze stopy zwrotow z inwestycji w
tego typu nieruchomosci w Polsce niz za granica,
a takze wysoka dostepno$¢ finansowania
wynikajaca z bardzo niskich stép procentowych za
granica, wtym w strefie euro (por. rozdz. 1.4
Polityka pienigzna za granicg). Kolejny kwartat
utrzymywat sie tez wysoki popyt na wynajem
nieruchomosci biurowych, przez co stopa
pustostanéw# w duzych miastach ponownie
nieznacznie  spadla.  Jednoczes$nie  koszty
utrzymania zasobu, w tym przede wszystkim
koszty remontow i modernizacji, nadal pozostaja

wysokie, co moze przeklada¢ sie na spadek

Wykres 2.31 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (cztery

kwartaty kroczaco)
tys. tys.
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Zrédto: dane GUS, JLL/REAS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.32 Nominalne ceny mieszkan w
najwiekszych miastach w Polsce

PLN/m2

transakcyjne
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Zroédto: dane NBP.

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

4 Srednia cena mieszkania (zf/m2) w 16 miastach stolicach wojew6dztw oraz w Gdyni.
4 Stopa pustostanow to udziat powierzchni niewynajetej w catej powierzchni przeznaczonej do wynajmu.

40
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oczekiwanej zyskownosci inwestycji w tego typu

nieruchomoséci.

Z kolei w segmencie nieruchomosci handlowo-
ustugowych w III kw. 2019 r. odnotowano jedynie
niewielki przyrost nowych powierzchni, co moze
oznaczaé, ze inwestorzy uwazaja rynek za

nasycony.
2.6 Pieniadz i kredyt*

W IV kw. ub.r. dynamika szerokiego pieniadza
(M3) w gospodarce spowolnita (do 9,0% 1/r z 9,4%
r/r w III kw. 2019 r.). Przyczynil sie do tego
wolniejszy przyrost depozytow gospodarstw
domowych, ktére maja najwiekszy udziat
w agregacie M3 (Wykres 2.33).

dla

niefinansowego w IV kw. 2019 r. nieco si¢ obnizylo

Tempo  wzrostu  kredytow sektora
i wedtug szacunkéw NBP uksztattowato sie na
poziomie nizszym od dynamiki nominalnego PKB
(Wykres 2.34). Relacja stanu zadluzenia sektora
niefinansowego z tytutu kredytow do PKB
(szacunek NBP) obnizyta sie w IV kw. ub.r. do

50,3% z 51,4% w III kw. ub.r.

Do wzrostu kredytéw dla sektora niefinansowego
przyczyniat sie¢ wzrost kredytéw dla gospodarstw
domowych. Dynamika tych kredytéow w IV kw.
2019 r.
poprzednim kwartale i wyniosta 6,3% r/r (Wykres
2.35). Na
gospodarstw domowych zlozyly si¢, z jednej

byta zblizona do odnotowanej w

stabilny wzrost kredytéow dla

strony, wyzsza dynamika kredytow
mieszkaniowych (6,0% r/r w poréwnaniu z 5,7%
r/r w IIl kw. ub.r.) i— z drugiej strony — nieznacznie
nizsze, cho¢ nadal wysokie, tempo wzrostu
9,5%

poréwnaniu z 10,0% r/r w III kw. ub.r.). Przyrost

kredytow  konsumpcyjnych rr w
kredytow mieszkaniowych ogotem wynikat

przede wszystkim z systematycznie

zwiekszajacego sie stanu kredytéw ztotowych (o

4 W niniejszym rozdziale przytaczana w teksécie dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytow definiowana jest jako dynamika
roczna w ujeciu transakcyjnym usredniona z trzech miesiecy w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytugji finansowych.
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Wykres 2.33 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wkiad

gtownych 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 dluzne papiery wartosciowe o terminie
zapadalnosci do 2 lat (wlacznie).

Wykres 2.34 Dynamika nominalnego PKB i kredytéw dla sektora

niefinansowego (r/r)
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Zrédto: dane NBP.

Kredyty —kredyty i inne naleznosci, roczne tempo wzrostu, srednia ruchoma z trzech miesiecy.
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12,3% 1/r). Warto$¢ portfela walutowych kredytow
mieszkaniowych obnizala sie natomiast w
dotychczasowym tempie (-7,9% r/r). Przyrostowi
kredytéw dla gospodarstw domowych sprzyjaty
m.in. stabilne stopy procentowe oraz korzystna
sytuacja na rynku pracy. W przeciwnym kierunku
oddzialywato podwyzszenie marzy kredytowej
dla kredytéw mieszkaniowych przez czes¢
bankéw oraz zaostrzenie przez banki kryteridw
udzielania kredytow konsumpcyjnych
uzasadniane ryzykiem zwigzanym z mozliwym
pogorszeniem  sie

przewidywanej  sytuacji

gospodarczej?.

Wzrost kredytow dla sektora niefinansowego w IV
kw. ub.r. wynikat takze z przyrostu kredytow dla
przedsigbiorstw. W IV kw. 2019 r. dynamika tych
kredytéw obnizyta si¢ jednak w poréwnaniu z
poprzednim kwartalem (do 3,4% z 4,1% 1/r;
Wykres 2.36), co wynikato z wolniejszego wzrostu
zarowno kredytéw biezacych (o 5,6% r/r wobec
6,7% 1/r w Il kw. ub.r.), jak i kredytéw o
charakterze inwestycyjnym (o 4,1% r/r wobec 4,5%
r/r w II kw. ub.r.).
przedsigbiorstw sugeruja, ze w IV kw. 2019 r.

Badania ankietowe
odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt
wzrdst nieznacznie, ale wcigz pozostawat niski®.
Od strony podazowej w kierunku spowolnienia
dynamiki  kredytéw dla  przedsiebiorstw
oddziatywato dalsze zaostrzanie kryteriow ich
udzielania przez banki, przede wszystkim w
segmencie kredytéow dlugoterminowych. Banki
polityki

kredytowej mozliwoscia pogorszenia sie sytuacji

uzasadnialy = zaostrzenie  swojej
gospodarczej oraz wzrostem ryzyka kredytowania

niektdérych branz#®.
2.7 Bilans platniczy

W 1II potowie 2019 r. saldo obrotéw biezacych w

ujeciu  sumy czterech kwartatéw kroczaco

Wykres 235 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad jej gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 r 50

Pozostate
mm Kredyty konsumpcyjne
== Kredyty mieszkaniowe

40 —Kredyty i inne naleznosci gospodarstw domowych L 40

30
20

10

-10 T T T T T T
07m1l 09m1 11lml 13m1 15m1 17m1 19m1

-10

Zrédlo: dane NBP.

Kategoria Pozostale obejmuje kredyty zwiazane z funkconowaniem kart kredytowych,
kredyty dla przedsiebiorcéw indywidualnych oraz rolnikéw indywidualnych oraz inne
naleznosci.

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

proc.

30 - 30

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

20 - 20

10 r 10

-10
07m1 09m1 11mil 13m1 15m1 17m1 19m1

- -10

Zrédto: dane NBP.

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

47 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. I kwartat 2020 r., NBP, luty 2020 r.

8 W IV kw. 2019 r. odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt wyniost ok. 18%, a w III kw. 2019 r. ok. 17%. Szybki Monitoring
NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, Nr 01/20, NBP, styczen 2020 r.

49 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. I kwartat 2020 r., NBP, luty 2020 r.
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2. Gospodarka krajowa

poprawito si¢ wzgledem I potowy ub.r. (Wykres
2.37). W Il kw. 2019 r. saldo na rachunku obrotow
biezacych wzrosto do 0,2% PKB (wobec -0,4% PKB
w I kw. 2019 r.)%, a szacunkowe dane miesigeczne
za IV kw. wskazuja na jego dalszy wzrost do 1,1%
PKB. Poprawa wynikata przede wszystkim z
wyzszego niz przed rokiem salda obrotow

towarowych.

W 1II polowie 2019 r. roczna dynamika eksportu

nadal przewyzszala dynamike importu, co
oddziatywato w kierunku poprawy salda obrotow
towarowych (do 0,5% PKB w IV kw. 2019 r. 2 -0,4%
PKB w II kw. 2019 r.). Towarzyszyta temu
rekordowo wysoka nadwyzka w handlu ustugami
(4,6% PKB),

dalszym wzrostem dodatnich sald w kategorii

zwigzana przede wszystkim z

pozostatych ustug, ustug transportowych oraz
Saldo

pierwotnych — pomimo nieznaczniej poprawy —

podrézy  zagranicznych. dochodéw
nadal pozostawalo znaczaco ujemne ze wzgledu
na dochody uzyskane przez zagranicznych

inwestoréw bezposrednich w Polsce.

Nadwyzka na rachunku kapitalowym na koniec
IV kw. ub.r. wynikajaca z naplywu srodkow
unijnych byla nieznacznie nizsza niz w II kw.
2019r. i wyniosta 2,0% PKB. Jednak wraz z
wyraznie wyzszym saldem rachunku biezacego,
taczne saldo wzrosto do 3,1% PKB w IV kw. 2019 r.
(wobec 1,8% PKB w II kw. 2019 r.).

W II potowie 2019 r.

finansowym bylo wyraznie wyzsze niz przed

saldo na rachunku

rokiem, co przelozylo si¢ na jego znaczaca
poprawe w ujeciu sumy czterech kwartatow
kroczaco (do 2,7% PKB w IV kw. wobec 1,1% PKB
w II kw. ubr; Wykres 238). W kierunku
wyzszego salda oddzialywata poprawa salda
inwestycji bezposrednich wynikajaca w wigkszym
stopniu  ze spadku zobowiazan  wobec

zagranicznych inwestoréw niz wzrostu aktywow

rezydentow polskich za granica. Na poprawe

Wykres 2.37 Saldo obrotéw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB
6 .

Saldo dochodéw pierwotnych
= Saldo ustug 6
= Saldo obrotéw towarowych
4 4 Saldo dochoddéw wtérnych
—Rachunek biezgcy
Saldo obrotow biezgcych i kapitatowych

-10 - - -10
05q1 07q1 09g1 11q1 13q1 15q1 17q1 19q1

Zrédto: dane NBP.

Dane za IV kw. ub.r. na podstawie szacunkowych danych miesiecznych za pazdziernik,
listopad i grudzieri 2019 r.

Wykres 2.38 Saldo

kroczaco)

proc. PKB
10 4

obrotéw finansowych (cztery kwartaty

mm Oficjalne aktywa rezerwowe [ 10

Saldo pozostatych inwestycji
== Saldo inwestycji portfelowych

" Saldo inwestycji bezposrednich
[ | | =—Rachunek finansowy L g
I | S [T | U
{1 0l
0 i i i i i i i i i ! i : 0
. Saihe || hat
" - Il'

.5|

-10 + r-10

-15 - L.s
05q1 07q1 09q1 11q1 13q1 15q1 17q1 19q1

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 2019 r.

50 Dane o bilansie platniczym sg prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartaléw kroczaco.
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salda rachunku finansowego w II polowie ub.r.  Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej (cztery
kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

oddzialywat réwniez wzrost dodatniego salda
inwestycji portfelowych. Byto to zwigzane przede

wszystkim ze zmniejszeniem zaangazowania

Saldo obrotéw

- 01 -04 -04 -10 -10 -0,6 -04 02 11
biezacych/PKB

Saldo obrotéw

Z jednej strony przyczynita sie do tego sprzedaz  biezacych i 13 09 11 08 11 14 18 23 31
kapitatowych/PKB

przez inwestorow  zagranicznych obligacji  sado obrotéw

towarowych i 41 39 38 35 34 38 40 44 51
ustug/PKB

wykup przez Skarb Panstwa obligacji zgodnie z  oficjalne aktywa

L. . rezerwowe w
harmonogramem. Jednoczesénie oficjalne aktywa  miesiacach importu

towarow i ustug

nierezydentow na rynku instrumentéw dtuznych.

skarbowych rezydentom, zas — z drugiej strony —

47 48 47 46 48 46 46 50 51

rezerwowe byly wyzsze niz w II kw. 2019 r. w
Zadtuzenie zagr./PKB 67 67 67 65 64 62 61 61

o . -
wyniki transakcji przeprowadzonych przez NBP5!. Miedzynarodowa

W kierunku nizszego salda rachunku finansowego pozyija inwestycyjna  -61 60 57 -57 -56 -55 -54 52
netto/PKB

oddziatywalo z kolei obnizenie sie salda Oficjalne aktywa

. .. I rezerwowe/

pozostatych inwestycji, do czego przyczynit sie W zadtuzenie zagr.

wymagalne wciggu1 100 103 101 100 113 106 101 106

roku plus

prognozowane saldo

obrotéw biezacych

Oficjalne aktywa

wysokim  stopniu  zréwnowazenia polskiej ~ rezerwowe/
Zadtuzenie zagr. 106 107 103 99 112 108 105 111

gospodarki (Tabela 2.3). Poziom zadluzenia wylznagalne w ciggu 1

roku

Zrédto: dane NBP.

ObniZa Sie/ CcO Z kolei Wpl’ywa na dalszq poprawe Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec

prezentowanego okresu. Dane za IV kw. ub.r. na podstawie szacunkowych danych

relacji miedzynarodowej pOZiji inwestycyjnej miesiecznych za pazdziernik, listopad i grudzieri 2019 r.

glownej mierze wzrost pasywow?.

Wskazniki nierownowagi zewnetrznej Swiadcza o

zagranicznego Polski do PKB systematycznie

netto do PKB. Ponadto struktura zagranicznych
aktywoéw i pasywow Polski ksztattuje sie
korzystnie z uwagi na relatywnie duzy udziat
stabilnych i  dlugoterminowych inwestygji
bezposrednich w pasywach (47%) oraz w
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
(69%).

51 Byty to przede wszystkim transakcje wtasne banku centralnego (w tym operacje reverse repo) oraz na zlecenie klientéw NBP, w
szczegolnosci Komisji Europejskiej i Ministerstwa Finansow.

52 Wzrost pasywow byl zwigzany z transakcjami NBP (operacje reverse repo) oraz transakcjami odnotowanymi w pozostatych
sektorach.
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3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2019 r. -
marzec 2020 r.

Na posiedzeniach w okresie od listopada 2019 r. do marca 2020 r. Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa

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

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej (ang. minutes) w okresie od 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 19 marca br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki PienieZnej w dniu 6 listopada 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, zZe
dynamika aktywno$ci w gospodarce $wiatowej
pozostaje relatywnie niska oraz utrzymuje sie
niepewnos¢ dotyczaca perspektyw ksztattowania
sie globalnej koniunktury. Zwracano przy tym
uwagg, ze produkcja przemystowa spada w ujeciu
rocznym w prawie wszystkich najwigekszych
gospodarkach $wiata, a prognozy globalnego
wzrostu gospodarczego sa obnizane. W efekcie,
zgodnie z niektorymi prognozami, dynamika
$wiatowego PKB w tym roku moze by¢ najnizsza
od 10 lat, a w 2020 r. ma ona pozosta¢ niska,

zwlaszcza w gospodarkach rozwinietych.

W strefie euro roczna dynamika PKB w III kw. br.
pozostala niska. Wskazywano, ze negatywnie na
wzrost PKB w tej gospodarce oddziatuje
dekoniunktura w przemysle. W zwiazku z tym
zwracano uwage, ze wskaznik PMI dotyczacy
koniunktury w przemysle strefy euro wcigz
sugeruje utrzymywanie sie tendengji recesyjnych,
cho¢ w ostatnim okresie przestat sie pogarszac.
Podkreslano zarazem, ze koniunktura w ustugach
w strefie euro pozostaje korzystna, jednak czes¢
czlonkow Rady zauwazata, ze wskaznik
dotyczacy nowych zamdéwien w tym sektorze

wyraznie si¢ obnizyl, co moze sygnalizowac

Narodowy Bank Polski

pogorszenie sie¢ koniunktury w ustugach w

nadchodzacym okresie.

Zaznaczano, ze w Niemczech kwartalne tempo
wzrostu PKB w III kw. br. prawdopodobnie
pozostalo niskie. Podkredlano, ze produkcja
przemystowa w tej gospodarce silnie spada juz od
kilku miesiecy, a naplywajace dane o
koniunkturze sugeruja kontynuacje negatywnych
tendencji w przemysle. Zwracano uwage, ze
prognozy wzrostu PKB dla tej gospodarki
przewidujq niski wzrost gospodarczy réwniez w
2020 r. Niektorzy czlonkowie Rady zwracali
natomiast uwage, ze we Francji koniunktura

pozostaje lepsza niz w Niemczech.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w Stanach
Zjednoczonych koniunktura pozostaje relatywnie
korzystna, jednak tempo wzrostu PKB w III kw.
br. w tej gospodarce si¢ zmniejszyto. Podkreslano,
ze wzrost PKB w tej

gospodarce wcigz

podtrzymuje konsumpcja, wspierana przez
solidne tempo wzrostu wynagrodzen i niskie
bezrobocie. Natomiast roczne dynamiki inwestycji

i eksportu byty w Il kw. zblizone do zera.

Inflacja w wielu krajach na $wiecie w ostatnich
miesigcach si¢ obnizyta i pozostaje umiarkowana.
Zwracano w zwigzku z tym uwage na spadek
inflacji w strefie euro, w tym w jej najwiekszych
gospodarkach, wyraznie

ponizej  poziomu
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zgodnego z definicja stabilnosci cen Europejskiego
Banku Centralnego. Jednocze$nie wskazywano, ze
w szybciej rosnacych gospodarkach Europy
Srodkowo—Wschodniej,

obszaru walutowego, inflacja jest wyzsza.

nalezacych do tego

Cztonkowie Rady zwracali uwage, ze ceny ropy

naftowej na Swiecie utrzymuja si¢ na

umiarkowanym poziomie, co jest jednym z
sprzyjajacych
Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali przy tym

czynnikow niskiej  inflagji.
opinie, Ze ceny tego surowca moga pozostaé
umiarkowane réwniez w kolejnych kwartatach ze
wzgledu na niski wzrost gospodarczy na $wiecie

oraz spodziewany wzrost produkgji ropy.

Czlonkowie Rady zaznaczali, ze w ostatnim
okresie wiele bankéw centralnych ztagodzilo
polityke pieniezng. Wskazywano przy tym, ze
Rezerwa Federalna w pazdzierniku po raz trzeci
w tym roku obnizyla stopy procentowe,
sygnalizujac jednoczesnie prawdopodobny brak
zmian stop procentowych w najblizszych
miesigcach. Czes¢ cztonkéw Rady zaznaczala, ze
zgodnie z aktualnymi oczekiwaniami rynkowymi
kolejna decyzja Rezerwy Federalnej moze byc¢
dalsza obnizka stép procentowych, cho¢ nie w

najblizszych miesigcach.

Podkreslano, ze Europejski Bank Centralny, po
poluzowaniu polityki pienigeznej we wrzesniu, w
pazdzierniku nie zmienit jej parametréw.
Wskazywano przy tym, ze rynki finansowe
oczekuja dalszych cig¢ stopy depozytowej EBC w
przysztosci i spodziewaja si¢, ze stopa ta

pozostanie ujemna przez kilka najblizszych lat.

Czltonkowie Rady zaznaczali, Zze w Polsce

utrzymuje si¢ dobra koniunktura, chociaz
naptywajace dane wskazuja na prawdopodobne
obnizenie si¢ tempa wzrostu gospodarczego w III
kw. br., przede wszystkim ze wzgledu na
ostabienie koniunktury za granica. Podkreslano,
ze na obnizenie rocznej dynamiki PKB w III kw.
br. wskazuje nizsza

dynamika produkgji

przemystowej oraz budowlano-montazowej w

tym okresie. Zwracano przy tym uwage na dalszy
- cho¢ prawdopodobnie wolniejszy niz w
poprzednich kwartatach — wzrost inwestycji w 111
kw. br. Czes$¢ cztonkdw Rady zaznaczata, zZe
spadek wskaznika PMI w ostatnim okresie
sugeruje, ze pogorszenie koniunktury za granica
przeklada si¢ na zmiang oceny koniunktury przez
cze$¢ przedsigbiorcow. Cze$¢ czlonkow Rady
zwracala uwage, ze pomimo niskiej dynamiki
aktywnosci gospodarczej w strefie euro,
utrzymuje sie¢ wzrost polskiego eksportu, czemu
sprzyja wigksza dywersyfikacja geograficzna jego

odbiorcow.

Cztonkowie Rady oceniali, ze pozytywnie na
koniunkture gospodarcza w Polsce oddziatuje
dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego, zwigzany
z bardzo dobrymi nastrojami konsumentdéw,
korzystna sytuacjq na rynku pracy i wyptatami
$wiadczen spotecznych. Czes¢ cztonkéw Rady
zwracata przy tym uwage, ze cho¢ sytuacja na
rynku pracy pozostaje bardzo dobra, to roczne
zatrudnienia w  sektorze

tempo  wzrostu

przedsigbiorstw obniza si¢, a dynamika

wynagrodzen pozostaje stabilna.

Czlonkowie Rady oceniali, Ze perspektywy
krajowej koniunktury pozostaja korzystne, a
dynamika PKB — mimo oczekiwanego obnizenia —
utrzyma si¢ w najblizszych kwartatach na
relatywnie  wysokim  poziomie. Wiekszos¢
czlonkow Rady byla przy tym zdania, ze
dynamika PKB bedzie prawdopodobnie zblizona
do przedstawionej w listopadowej projekcji.
Wskazywano, ze w kierunku spowolnienia
dynamiki PKB moze oddzialywa¢ obserwowane
pogorszenie koniunktury za granica oraz mozliwe
obnizenie sie dynamiki inwestycji. Jednoczesnie
stabilizujaco na koniunkture bedzie oddziatywat
dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego.

Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, Ze utrzymuje sig
ryzyko, ze wzrost PKB bedzie nizszy niz
przewidywany w $ciezce centralnej listopadowej
projekgji. Wskazywano przy tym,

ze w kierunku nizszej dynamiki PKB w Polsce
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moze oddziatywac silniejsze niz si¢ oczekuje
spowolnienie wzrostu gospodarczego za granica.
Wedlug niektérych czionkéw Rady czynnikiem
ryzyka dla wzrostu konsumpcji w kolejnych
kwartatach moze by¢ wzrost dynamiki cen ustug,
ktéry moze negatywnie wplynaé na nastroje
konsumentow i oddzialywaé w kierunku spadku

sity nabywczej ich dochodow.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze wedlug

wstepnych  szacunkow  GUS  inflacja w
pazdzierniku wyniosta 2,5% 1/r. W kierunku
wyzszej inflacji oddziatywata podwyzszona -
cho¢ obnizajaca si¢ — dynamika cen zywnosdi,
natomiast ograniczajaco na inflacje CPI wplywat
spadek cen energii. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady
wskazywata, ze inflacja bazowa w ostatnim
okresie wzrosta, jednak pozostaje umiarkowana.
Cztonkowie ci podkreslali, Zze dynamika cen
towaréw pozostaje bardzo niska, a w kierunku
oddziatuje

dynamiki cen wustug, zwigzany czeSciowo z

wyzszej inflacji bazowej wzrost

podniesieniem niektorych opftat
administrowanych, a czesciowo ze wzrostem
wynagrodzen nastepujacym w  warunkach
konwergencji polskiej gospodarki. Niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali rowniez na niski
deflator sprzedazy detalicznej oraz utrzymujaca
sie od kilku miesiecy bardzo niska dynamike cen

produkcji sprzedanej przemystu.

Niektorzy  czlonkowie  Rady

natomiast, ze wyzsza dynamika cen ustug wynika

wskazywali

takze z utrzymujacej si¢ presji popytowej w
gospodarce. Zwracali oni takze uwage, ze deflator
wartoéci dodanej w gospodarce jest obecnie
wyzszy niz dynamika cen konsumpcyjnych.

Wiegkszos¢ cztonkéw Rady wskazywata, ze
wedlug Sciezki centralnej listopadowej projekdji,
inflacja CPI w I kw. 2020 r. przejSciowo wzrosnie,
po czym w kolejnych kwartatach obnizy si¢ i
bedzie  zblizona do celu inflacyjnego.
Wskazywano, ze ograniczajgco na inflacje w
kolejnych latach bedzie oddzialywato oczekiwane

obnizenie sie tempa wzrostu gospodarczego w

Narodowy Bank Polski

Polsce oraz prawdopodobne utrzymywanie sie
niskiej inflacji za granica. Wigekszos¢ czlonkow
Rady zwracata takze uwage, ze utrzymuje sie
niepewno$¢ dotyczaca ksztaltowania sie cen

energii w kolejnych kwartatach.

Niektorzy czlonkowie Rady byli zdania, ze ze
wzgledu na wyrazng — w ich opinii — presje
popytowa w gospodarce, inflacja moze w
kolejnych kwartatach utrzymac sie na poziomie
wyzszym niz przewiduje $ciezka centralna
projekcji. W tym kontekscie zwracali oni takze
uwage na wysoki — ich zdaniem — wzrost kredytu
dla gospodarstw domowych oraz dynamike
agregatow

monetarnych przewyzszajaca

nominalne tempo wzrostu PKB.
Inni cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze
dynamika kredytu dla przedsiebiorstw jest niska i

sie obniza.

Wigkszo$¢ cztonkdw Rady uznata, ze stopy
procentowe powinny pozosta¢ niezmienione. W
ich opinii perspektywy krajowej koniunktury
pozostaja korzystne, a dynamika PKB - mimo
oczekiwanego obnizenia - utrzyma sie w
najblizszych kwartatach na relatywnie wysokim
Rada

utrzymuje sie niepewnos$¢ dotyczaca skali i

poziomie. Jednocze$nie ocenita, ze
trwatosci ostabienia koniunktury za granicg oraz
jego wptywu na krajowa aktywnosc¢ gospodarcza.
W ocenie wigkszosci cztonkow Rady inflacja — po
przejsciowym wzroscie w I kw. 2020 r. - w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
bedzie si¢ ksztaltowa¢ w  poblizu celu
inflacyjnego. Wigkszos¢ cztonkéw Rady ocenita
zatem, ze obecny poziom stép procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
wzrostu  oraz

zréwnowazonego pozwala

zachowac¢ rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ czlonkow Rady wyrazita réwniez
opinig, ze biorac pod uwage aktualne informacje
oraz wyniki projekcji, prawdopodobna jest takze
stabilizacja stdp procentowych w kolejnych

zaznaczali, ze

prognozy

kwartatach. Czlonkowie ci

przemawiaja za tym aktualne
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wskazujace na utrzymywanie si¢ inflacji na
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
przy prognozowanym stopniowym obnizaniu si¢

tempa wzrostu gospodarczego.

Niektorzy czlonkowie Rady podkreslali, ze
wystepuja czynniki, ktére moga przyczynic sie do
wyzszej inflacji niz wskazuja aktualne prognozy.
Zaznaczali oni, ze jesli nastapitby wyrazny wzrost
inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, ktory
zagrazatby realizacji celu inflacyjnego w srednim
okresie, wowczas uzasadnione mogloby by¢
rozwazenie podwyzszenia stép procentowych

w kolejnych kwartatach.

Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali z kolei, ze
w ostatnich miesigcach nasility sie sygnaly
dotyczace pogarszania sie Swiatowej koniunktury.
W opinii tych cztonkéw Rady czynniki te moga
negatywnie oddzialywac¢ na wzrost gospodarczy
takze w Polsce. Jednoczesnie ryzyko trwatego
celu NBP jest

ograniczone. W efekcie pojawita sie opinia, zZe

odchylenia sie inflacji od
uzasadnione jest obnizenie stop procentowych
NBP na biezacym posiedzeniu, a w dluzszym

okresie zasadne moze by¢ rozwazenie ich

dalszych obnizek lub zastosowania
niestandardowych instrumentow polityki
pienigzne;.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie
podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt

przyjety. Rada
postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na

proc. Wniosek nie zostat
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
1,50%, 2,50%,
depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

stopa  lombardowa stopa

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 4 grudnia 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze
dynamika aktywno$ci w gospodarce $wiatowej
pozostaje niska oraz utrzymuje si¢ niepewnosc co

do perspektyw globalnej koniunktury. W

przemysle najwiekszych gospodarek utrzymuja
sie trendy recesyjne, a roczna dynamika handlu
Swiatowego jest ujemna. W tych warunkach
prognozy
finansowych przewiduja utrzymanie sie¢ niskiego

miedzynarodowych instytucji

tempa wzrostu PKB na $wiecie w przysztym roku.

Podkreslano, ze w strefie euro wzrost
gospodarczy w III kw. br. pozostal niski.
Zwracano uwage, ze produkcja przemystowa w
tej gospodarce spada, a wskazniki koniunktury
dla tego sektora, cho¢ nieco si¢ poprawily w
listopadzie, to nadal nie sygnalizuja ozywienia.
Oceniano, ze aktywno$¢ gospodarcza w strefie
euro jest wspierana przez stabilny wzrost
konsumpcji, zwigzany z dobrymi nastrojami
gospodarstw domowych oraz korzystng sytuacja
na rynku pracy. Niektorzy cztonkowie Rady
wskazywali jednak na stopniowe pogarszanie sie
nastrojow w ustugach oraz obnizenie si¢ rocznej
dynamiki zatrudnienia, ktére moga stanowic
zrodta ryzyka dla dalszego ksztaltowania sie

koniunktury w strefie euro.

W Niemczech tempo wzrostu PKB w III kw. br.
bylo dodatnie i wyzsze niz oczekiwano, jednak
pozostato bardzo niskie. Podkreslano réwniez, ze
w Stanach Zjednoczonych dane o PKB za III kw.
potwierdzily, ze koniunktura pozostaje dobra na
tle innych gospodarek rozwinietych, jednak
roczna dynamika PKB stopniowo sie obniza.
Zwracano uwage, ze w warunkach niskiego
wzrostu gospodarczego na S$wiecie inflaca w
wielu krajach jest umiarkowana, a w strefie euro

jest niska.

Na $wiatowych rynkach surowcowych ceny ropy
naftowej w listopadzie byly relatywnie stabilne,

podlegaly

zwigzanym zaréwno z czynnikami o charakterze

cho¢  przejSciowo wahaniom

podazowym, jak i popytowym.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stope
depozytowa ponizej zera, a takze prowadzi skup
aktywéw oraz sygnalizuje utrzymanie luznej

polityki pienieznej w kolejnych kwartatach.

Narodowy Bank Polski



3. Polityka pieniezna w okresie listopad 2019 r. — marzec 2020 r.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych, po
obnizkach stop procentowych w ostatnich
miesigcach, utrzymuje je na niezmienionym

poziomie.

W Polsce koniunktura pozostaje dobra mimo
obnizenia si¢ tempa wzrostu gospodarczego w III
kw. br. Pozytywnie na wzrost PKB wptywaja
stabilny wzrost konsumpgji, wspierany przez
korzystna sytuacje na rynku pracy, bardzo dobre
nastroje konsumentéw oraz wyptaty swiadczen
spotecznych.  Nastepowal  dalszy = wzrost
inwestycji, cho¢ wskazywano, ze ich dynamika
obnizyta si¢ w III kw. br., na co prawdopodobnie
ztozyl sie spadek inwestycji samorzadow i
wzrostu

spowolnienie inwestycji

wspotfinansowanych ~ ze  $rodkéow  Unii

Europejskiej. Podkre$lano jednoczesnie, ze
dynamika eksportu w III kw. wzrosta, cho¢ byta

nizsza niz w poprzednich latach.

Czeé¢ cztonkéow Rady zwracala uwage, ze

naplywajace  dane miesieczne  sygnalizuja
mozliwo$¢ nieznacznego obnizenia dynamiki
wzrostu PKB w IV kw. br. W pazdzierniku br.
wzrost produkcji przemystowej byt nizszy niz w I
potowie br., a produkcja budowlano-montazowa
spadia w ujeciu rocznym. Niektdrzy cztonkowie
Rady

gospodarstw domowych pozostajg bardzo dobre,

podkreslali  réwniez, Ze  nastroje
jednak w ostatnim okresie nieznacznie sie
obnizyly oraz ze wskaznik PMI w przemysle

utrzymuje sie ponizej 50 punktow.

Czltonkowie Rady wskazywali, ze dynamika
wynagrodzen w gospodarce nieco wzrosta w III
kw. br., do

wynagrodzen w sektorze publicznym. Zwracano

czego przyczynil sie wzrost

réwniez uwage na utrzymywanie si¢ niskiej stopy
Rady

podkreslali jednak, ze popyt na prace moze sie

bezrobocia.  Niektorzy  cztonkowie
stabilizowaé. Swiadczy o tym obnizenie sie
dynamiki ptac i kolejny nieznaczny spadek
zatrudnienia w ujeciu miesigcznym w sektorze
przedsigbiorstw oraz mniejsza liczba ofert pracy w

ostatnim okresie.

Narodowy Bank Polski

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady byla zdania, ze
perspektywy krajowej koniunktury pozostaja
korzystne, a dynamika PKB — mimo oczekiwanego
obnizenia - utrzyma si¢ w najblizszych
kwartatach na relatywnie wysokim poziomie.
Wskazywano, ze w kierunku spowolnienia
dynamiki PKB moze oddzialywa¢ utrzymywanie
sie¢ niskiego wzrostu za granica oraz mozliwe
obnizenie si¢ dynamiki inwestycji. Jednoczesnie
stabilizujaco na koniunkture bedzie oddziatywat

dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego.

Wskazywano, ze roczny wskaznik inflacji wynidst
w listopadzie br. 2,6% r/r. W kierunku wyzszej
inflacji oddziatywata podwyzszona dynamika cen
zywnosci, natomiast ograniczajaco wptywaly na
nia nizsze niz przed rokiem ceny energii, w tym
paliw. Czes¢ cztonkow Rady zwrdcita przy tym
uwage, ze dynamika cen w ujeciu miesiecznym

byta nizsza niz w I potowie br.

Wiekszos¢ czltonkow Rady oceniata, ze cho¢
inflacja bazowa nieco wzrosta w ostatnich
miesigcach, to utrzymuje sie na umiarkowanym
poziomie. Czltonkowie ci podkreslali, ze dynamika
cen towarow niezywnosciowych pozostaje bardzo
niska, a w kierunku wyzszej inflacji bazowej
oddzialuje wzrost dynamiki cen ustug, zwigzany
cze$ciowo z podniesieniem niektorych oplat
administrowanych, a cze$ciowo ze wzrostem
wynagrodzen nastgpujacym w  warunkach
konwergencji polskiej gospodarki. W efekcie
wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniala, ze presja
cenowa w gospodarce jest umiarkowana.
Wskazywano przy tym, ze deflator sprzedazy
detalicznej jest niski, a dynamika cen produkcji
sprzedanej przemystu obnizyla si¢ nieznacznie
ponizej zera w ostatnim okresie. Niektorzy
cztonkowie Rady uwazali natomiast, ze wyzsza
niz w poprzednich latach dynamika cen ustug
wynika takze z utrzymujacej sie presji popytowej

w gospodarce.

Wigkszos¢ czlonkéw Rady przewidywata, ze
inflacja CPI w I kw. 2020 r. przejSciowo wzrosnie,

po czym w kolejnych kwartatach obnizy sie i
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bedzie zblizona do celu inflacyjnego. Podkreslano,
Ze ograniczajaco na inflacje w horyzoncie projekcji
bedzie oddziatywalo oczekiwane obnizenie sie
tempa wzrostu gospodarczego w Polsce oraz
prawdopodobne utrzymywanie sie niskiej inflacji
za granica. Wiekszos¢ cztonkow Rady zwracata
uwage, ze przejSciowy wzrost inflacji w I kw.
2020r., na ktéry wskazuja prognozy, bedzie
wynikiem odzialywania czynnikoéw znajdujacych
sie poza wpltywem krajowej polityki pienieznej, w
tym statystycznych efektow bazy. Oceniano
ponadto, ze utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca
ksztalttowania si¢ cen energii w kolejnych

kwartatach.

Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze inflacja
w kolejnych kwartatach moze pozosta¢ wyzsza
niz 2,5%. Podkreslali przy tym, ze dynamike cen
moze podwyzszac dalszy wzrost cen ustug, w tym
uslug administrowanych. Zwracali réwniez
uwage, ze w kierunku wyzszej inflacji moze
oddziatywa¢ wzrost agregatéw monetarnych,
zwigzany z szybkim — w ich opinii — wzrostem
kredytu konsumpcyjnego i mieszkaniowego dla
Czlonkowie  «ci

gospodarstw  domowych.

wskazywali w tym kontekscie, ze stopa
referencyjna NBP w ujeciu realnym jest ujemna i
wzrost inflacji w I kw. 2020 r. — jedli nastapi —

spowoduje jej obnizenie.

Wiekszo$¢ cztonkéw Rady oceniata natomiast, Ze
stopy procentowe bankéw centralnych w ujeciu
realnym sg obecnie ujemne w wielu gospodarkach
na swiecie, w tym w szczegdlnosci w strefie euro.
Wskazywali  oni  réwniez, ze  realne
kredytu dla

domowych i przedsigbiorstw jest wyraznie

oprocentowanie gospodarstw
dodatnie. Cztonkowie ci podkreslali, ze taczna
dynamika kredytu w gospodarce jest stabilna i
pozostaje nizsza niz nominalne tempo wzrostu
PKB, a dynamika kredytu dla przedsiebiorstw

spowalnia.

Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady uznata, ze stopy
procentowe powinny pozosta¢ niezmienione. W

ich opinii perspektywy krajowej koniunktury

pozostaja korzystne, a dynamika PKB - mimo
oczekiwanego obnizenia - utrzyma sie w
najblizszych kwartatach na relatywnie wysokim
poziomie. Jednocze$nie Rada ocenila, ze
utrzymuje sie niepewnos$¢ dotyczaca skali i
trwato$ci ostabienia koniunktury za granicg oraz
jego wplywu na krajowa aktywnos¢ gospodarcza.
W ocenie wigkszosci cztonkow Rady inflacja — po
przejsciowym wzroscie w 1 kw. 2020 r. - w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
bedzie si¢ ksztaltowaé w  poblizu celu
inflacyjnego. Wiekszos¢ czlonkéw Rady ocenita
zatem, ze obecny poziom stép procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
wzrostu  oraz

zroéwnowazonego pozwala

zachowac¢ rownowage makroekonomiczna.

Wiekszoé¢ cztonkéw Rady wyrazita rowniez
opinig, ze biorgc pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stép
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci zaznaczali, ze przemawiaja za tym
aktualne prognozy wskazujace na utrzymywanie
sie inflagi na poziomie zgodnym =z celem
inflacyjnym NBP w horyzoncie oddzialywania
polityki

pienieznej przy prognozowanym

stopniowym obnizaniu si¢ tempa wzrostu

gospodarczego.

Niektorzy czltonkowie Rady podkreslali, ze
wystepuja czynniki, ktore moga przyczynic sie do
wyzszej inflacji niz wskazujg aktualne prognozy.
Zaznaczali oni, ze jesli nastapilby wyrazny wzrost
inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, ktory
zagrazalby realizacji celu inflacyjnego w $rednim
okresie, wowczas uzasadnione mogloby by¢
rozwazenie podwyzszenia stdp procentowych

w kolejnych kwartatach.

Niektoérzy cztonkowie Rady zaznaczali z kolei, Ze
utrzymuja sie sygnaty dotyczace pogarszania sie
$wiatowej koniunktury. W opinii tych cztonkow
Rady czynniki te moga negatywnie oddziatywac
na wzrost gospodarczy takze w Polsce w
Jednoczesnie

kolejnych  kwartatach. ryzyko

trwalego odchylenia sie inflacji od celu NBP jest

Narodowy Bank Polski
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ograniczone. W efekcie pojawita sie opinia, ze
uzasadnione jest obniZenie stop procentowych
NBP na biezacym posiedzeniu, a w dluzszym

okresie zasadne moze by¢ rozwazenie ich

dalszych obnizek lub zastosowania
niestandardowych instrumentow polityki
pieniezne;.

Na posiedzeniu zgtoszono wniosek o obnizenie
podstawowych stop procentowych NBP o 0,25 pkt

przyjety. Rada
postanowita utrzymacé stopy procentowe NBP na

proc. Wniosek nie zostat
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
1,50%, 2,50%,
depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

stopa  lombardowa stopa

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 8 stycznia 2020 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze
dynamika aktywnosci w gospodarce swiatowej

sygnaty

dotyczace mozliwego porozumienia handlowego

pozostaje relatywnie niska, cho¢
miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami
przetozyly sie¢ na pewna poprawe nastrojow w
Swiatowej gospodarce pod koniec 2019 r.
Zwracano réwniez uwage na nieznaczny wzrost
globalnego PMI dla sektora przetwoérczego i
wyhamowanie spadku obrotow w handlu
$wiatowym. Mimo to utrzymuje si¢ niepewnos¢
co do perspektyw globalnej koniunktury w
kolejnych kwartatach. Te niepewnos¢ moze
wzmacnia¢ wzrost napieé geopolitycznych na
Bliskim Wschodzie i ryzyko dalszego wzrostu cen

ropy naftowej.

W strefie euro, wraz z trwajaca dekoniunkturg w
przemysle, dynamika aktywnos$ci gospodarczej
pozostaje niska. Indeksy nastrojow w sektorze
przemystowym i uslugowym wskazuja na
utrzymanie sie niskiego tempa wzrostu PKB w IV
kw. 2019 r. Czynnikiem podtrzymujacym wzrost
jest natomiast konsumpcja, ktorg wciaz wspieraja
dobre

bezrobocie. Zaznaczano jednak, ze EBC w grudniu

nastroje  konsumenckie oraz niskie

Narodowy Bank Polski

ponownie obnizyt swoja prognoze dynamiki PKB
na 2020 r.

W Stanach Zjednoczonych koniunktura wciaz jest
relatywnie dobra na tle innych gospodarek
rozwinietych, cho¢ aktywno$¢ w przemysle
rowniez tam pozostaje staba, a w IV kw. 2019 r.
wzrost PKB w gospodarce amerykanskiej
Chinach

dynamika aktywnosci gospodarczej jest nizsza niz

prawdopodobnie  spowolnit. =W
w poprzednich latach, przy czym dane za listopad
2019 r. sygnalizuja stabilizacje wzrostu PKB w IV

kw. ub. r.

W ostatnim okresie wzrosty ceny ropy naftowej.
Do wzrostu cen przyczynita sie poczatkowo
poprawa  nastrojow

dotyczacych  relacji

handlowych pomiedzy najwiekszymi
Swiatowymi gospodarkami, a nastepnie takze
silny wzrost napie¢ geopolitycznych na Bliskim
Wschodzie. Jednoczesnie czes¢ cztonkow Rady
Stanow

wskazywata, ze podaz ropy ze

Zjednoczonych jest czynnikiem tagodzacym
presje na wzrost cen tego surowca na $wiecie, co
ogranicza skale oddzialywania negatywnych
szokow podazowych na rynku ropy naftowe;j.
Zaznaczano ponadto, ze mimo wyzszych cen ropy
inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki ksztattuje
sie na umiarkowanym poziomie, a w strefie euro

jest niska.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stope
depozytowa ponizej zera, a takze prowadzi skup
aktywéw oraz sygnalizuje utrzymanie luznej
polityki pienieznej w kolejnych kwartatach.
Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych, po
obnizkach stéop procentowych w 2019 r.,

utrzymuje je na niezmienionym poziomie.

Przechodzac do omdwienia informacji z polskiej
gospodarki Rada rozpoczeta od oceny sytuacji
gospodarczej w Polsce w 2019 r. Wskazywano, ze
w calym roku wzrost PKB prawdopodobnie
przekroczyl 4%, bezrobocie obnizylo sie do
rekordowo niskiego poziomu, a wskazniki ufnosci
Podkreslano

konsumenckiej byly wysokie.
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jednoczesnie, ze kurs ztotego byt stabilny, bilans
obrotéw biezacych zblizony do zera, a akcja
kredytowa rosta nieco wolniej od tempa wzrostu
nominalnego PKB. Ponadto dlug publiczny
prawdopodobnie obnizyl sie w relacji do PKB.
Zwracano roéwniez uwage, ze mimo wzrostu
wskaznika CPI pod koniec roku, $rednioroczna
Rady

podkreslali, ze wymienione wskazniki $wiadcza o

inflacja wyniosta 2,3%. Czlonkowie
tym, ze wzrost gospodarczy byt wysoki, a

gospodarka pozostata zrownowazona

wewnetrznie i zewnetrznie.

Analizujac bardziej szczegétowo dane za ostatnie

miesigce, zwracano uwage, ze w Polsce
koniunktura pozostaje dobra mimo stopniowego
obnizania si¢ tempa wzrostu gospodarczego.
Pozytywnie na wzrost PKB oddziatuje stabilny
wzrost konsumpcji, wspierany przez korzystna

sytuacje na rynku pracy, bardzo dobre nastroje

konsumentéw  oraz  wyplaty = swiadczen
spotecznych. Czlonkowie Rady zaznaczali
jednoczesnie, ze wskazniki koniunktury

konsumenckiej w ostatnim okresie nieznacznie si¢

pojawity sie  sygnaty
wyhamowywania wzrostu popytu na prace. W

obnizyty, a takze
tym kontekscie, czes¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage na obnizenie si¢ dynamiki wynagrodzen w
przedsigbiorstwach w ostatnich miesigcach, cho¢
rownoczes$nie wskazywali oni, ze podwyzszenie
pfacy minimalnej od poczatku 2020 r. bedzie
oddzialywato w kierunku wyzszej dynamiki ptac.
Podkreslano ponadto, ze naptywajace informacje
sygnalizuja dalszy — cho¢ wolniejszy niz w
poprzednich kwartatach — wzrost inwestycji oraz
eksportu. W tym kontekscie niektorzy cztonkowie
Rady zwracali uwage na umocnienie si¢ kursu
walutowego w ostatnim okresie, ktére wraz z
obnizeniem dynamiki eksportu moze
oddzialywa¢ w kierunku ostabienia wynikow

finansowych eksporterow.

Odnoszac sie¢ do procesow inflacyjnych
wskazywano, ze wskaznik inflacji CPI w grudniu

2019 r. — wedlug szybkiego szacunku GUS -

wyniost 3,4% 1/r. Z dostepnych informacji
wynikato, ze do wyzszej inflacji w grudniu
przyczynit sie wzrost cen zywnosci i paliw.
Wiekszos¢ cztonkéw Rady oceniata przy tym, ze
inflacja bazowa mogta takze wzrosna¢, co bylo
prawdopodobnie zwigzane ze wzrostem cen

Rady

wskazywali, ze inflacja w grudniu wzrosta silniej

cze$ci  uslug. Niektdrzy czlonkowie
niz oczekiwano. Czlonkowie ci zwracali uwagg, ze

— oprocz prawdopodobnego oddzialywania
czynnikow przejsciowych - do wyzszej inflacji
moze sie przyczynia¢ proces stopniowego
oslabiania sie czynnikéw strukturalnych, ktére
dotychczas

konsumpcyjnych, zwlaszcza cen towarow. W tym

ograniczaty dynamike cen

kontekscie czlonkowie «ci wskazywali w
szczegolnosci na hamowanie ekspansji sklepow

dyskontowych.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady argumentowata, ze
wyzszy od oczekiwanego wstepny odczyt
wskaznika CPI za grudzien nie wptywa na
przewidywana sciezke ksztaltowania sie inflacji w
horyzoncie odziatlywania polityki pienieznej. W
ich ocenie inflacja przejsciowo wzrosnie w I kw.
2020 r., po czym zacznie si¢ obniza¢ i w 2021 r.
bedzie zblizona do celu inflacyjnego. Podkreslano,
ze ograniczajgco na inflace w horyzoncie
najblizszych lat bedzie oddziatywato oczekiwane
obnizenie si¢ tempa wzrostu gospodarczego w
Polsce. Cztonkowie ci zwracali uwagg, ze na taki
scenariusz wskazuja rowniez srednioterminowe
oczekiwania analitykéw finansowych. Wigkszo$¢
czlonkow Rady podkreslala réwniez, zZe
przewidywany przejsciowy wzrost inflacji w I kw.
2020 r. bedzie wynikat giéwnie z odzialywania
czynnikow znajdujacych sie poza wplywem
krajowej polityki pienieznej, w tym dzialan
regulacyjnych i szokdw podazowych. Czynnikami
podwyzszajacymi inflacje beda bowiem wyzsze
ceny energii elektrycznej (zwigzane m.in. z
polityka klimatyczna) oraz drozsze paliwa
(zwigzane z wyzszymi cenami ropy naftowej na
$wiecie). W kierunku przejsciowo wyzszej inflacji
moga oddziatywaé

takze prognozowane

Narodowy Bank Polski
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podwyzki optat za wywoz $mieci oraz podwyzka
alkohol i

rozprzestrzenianie sie epidemii ASF oraz inne

akcyzy na papierosy. Z kolei
szoki podazowe moga przetozy¢ sie¢ na wyzsze
ceny zywnosci. Cztonkowie ci zaznaczali, Ze
czynniki te — oprdcz przejsciowego podniesienia
dynamiki cen — niekorzystnie wptywaja na realne
dochody oraz nastroje przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych, przez co oddziatujg w
kierunku nizszej dynamiki popytu, co w $rednim
okresie bedzie

ogranicza¢ dynamike cen

pozostalych towaréw i ustug. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali uwage na wciaz niska
dynamike cen produkcji sprzedanej przemystu
oraz na aprecjacje ztotego w ostatnim okresie, jako

na czynniki ograniczajace presje cenowa.

Niektorzy czlonkowie Rady

oczekiwane

argumentowali
natomiast, ze przyspieszenie
dynamiki cen konsumpcyjnych w 2020 r. moze sie
okaza¢ silniejsze niz wczesniej szacowano.
Wskazywali oni, ze wynika to w szczegdlnosci z
mozliwej kontynuacji wzrostu cen ropy naftowej i
silniejszego przelozenia sie na ceny wzrostu plac
oraz rosngcego popytu, zwlaszcza w obliczu
podwyzszenia ptacy minimalnej. Czlonkowie ci
zwracali przy tym uwage na wzrost oczekiwan

inflacyjnych gospodarstw domowych.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze w
obliczu niepewnosci zwiazanej z perspektywami
globalnej gospodarki znaczna czes¢ bankow
centralnych prowadzi obecnie fagodna polityke
pieniezng, co jest waznym  czynnikiem
wspierajacym koniunkture w wielu krajach.
Oznacza to, Ze stopy procentowe szeregu bankow
centralnych — w tym w szczegdlnosci EBC — w
ujeciu realnym sa ujemne i prawdopodobnie
przez dtuzszy czas takie pozostana. Jednoczesnie
czlonkowie ci wskazywali, ze cho¢ takze w Polsce
stopa referencyjna NBP w ujeciu realnym jest
ujemna, to realne oprocentowanie kredytu dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw jest
kredytu w

gospodarce pozostaje nizsza od nominalnego

dodatnie, a taczna dynamika

Narodowy Bank Polski

tempa wzrostu PKB, przy wciaz stabym wzroscie

kredytu dla firm.

Niektorzy cztonkowie Rady podkredlali jednak, ze
tempo wzrostu szerokiego pieniadza M3 oraz
kredytéw dla gospodarstw domowych sa obecnie
wyzsze lub zblizone do dynamiki nominalnego
PKB. Odnoszac sie do kredytow inwestycyjnych
firm cztonkowie ci oceniali, ze charakteryzuja sie
one niska elastycznoscia cenowa, co oznacza, ze
ewentualny = wzrost oprocentowania  tych
kredytéw nie mialby silnego przetozenia na
naklady inwestycyjne firm. Wskazywano
ponadto, ze wzrost inflacji — przy braku podwyzek
stop NBP - powoduje obnizenie si¢ stopy

referencyjnej NBP w ujeciu realnym.

Biorac pod uwage aktualne informacje i prognozy
wiekszos¢ cztonkéw Rady wuznata, ze stopy
procentowe powinny pozosta¢ niezmienione. W
ich opinii perspektywy krajowej koniunktury
pozostaja korzystne, jednak dynamika PKB bedzie
prawdopodobnie nizsza niz w poprzednich
latach. Jednoczes$nie Rada ocenita, ze utrzymuje
sie niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci
ostabienia koniunktury za granica oraz jego
wplywu na krajowa aktywnos$¢ gospodarcza.
Wiekszos¢ cztonkéow Rady ocenita ponadto, ze
czynniki, ktére prawdopodobnie podwyzsza
wskaznik CPI w nadchodzacych miesigcach, maja
W przewazajacej mierze charakter podazowy i
regulacyjny, przez co beda one tylko przejSciowo
wpltywa¢ na inflacje, ale jednoczesnie beda
negatywnie  oddzialywaé na  aktywnos¢
gospodarcza. W efekcie, wraz z oczekiwanym
obnizeniem dynamiki wzrostu gospodarczego,
inflacgja w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej bedzie sie ksztaltowa¢ w poblizu celu
inflacyjnego. W ocenie wigekszosci cztonkéw Rady
obecny poziom stdp procentowych bedzie wiec
sprzyjat utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce ~ zréwnowazonego  wzrostu  oraz
zachowaniu réwnowagi makroekonomicznej, a
jednoczesnie umozliwi realizacje celu inflacyjnego

w $rednim okresie.
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Wigkszo$¢ czlonkéw Rady wyrazita réwniez
opinie, ze biorac pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Czlonkowie ci zaznaczali, ze przemawiaja za tym
aktualne prognozy wskazujace na utrzymywanie
sie inflaci na poziomie zgodnym z celem
inflacyjnym NBP w horyzoncie oddzialtywania
polityki  pienieznej przy prognozowanym
obnizeniu sie¢ tempa wzrostu gospodarczego.
Zdaniem tych cztonkéw Rady, uwzgledniajac
opdznienia w mechanizmie transmisji polityki
pienieznej, ewentualne podniesienie  stop
procentowych w obecnych uwarunkowaniach nie
zapobiegloby przejsciowemu wzrostowi inflacji w
2020r., a

spowolnienie wzrostu gospodarczego.

jednoczesnie mogloby poglebic

Niektorzy = cztonkowie  Rady

natomiast, ze wystepuja czynniki, ktére moga

podkreslali

przyczyni¢ sie¢ do utrwalenia inflacji na wyzszym
poziomie niz wskazuja aktualne prognozy.
Zaznaczali oni, ze ryzyko dalszego wzrostu
inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych w potaczeniu
z niewielka — w ich ocenie - skala oczekiwanego
ostabienia wzrostu gospodarczego w Polsce moze
rodzi¢ ryzyko dla realizacji celu inflacyjnego w
$rednim okresie, co uzasadnia — ich zdaniem —
podwyzszenie stop procentowych na biezacym
posiedzeniu. W ich opinii takie dziatanie
ograniczatoby wzrost cen nieruchomosci, a przez

to zwigkszato ich dostepnosé.

Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali z kolei, ze
pojawiaja sie¢ sygnaly wskazujace na utrwalanie
sig stabej koniunktury w gospodarce swiatowej. W
opinii tych cztonkéw Rady moze to negatywnie
oddzialywa¢ na wzrost gospodarczy takze w
Polsce w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie
ryzyko odchylenia sie inflacji od celu NBP w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej jest
ograniczone. W efekcie pojawita si¢ opinia, ze
uzasadnione jest obnizenie stop procentowych
NBP na biezacym posiedzeniu, a w dluzszym

okresie zasadne moze by¢ rozwazenie ich

dalszych obnizek lub zastosowania
niestandardowych instrumentow polityki
pieniezne;.

Na  posiedzeniu zgloszono  wniosek o
podwyzszenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,15 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety.
Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie
podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
przyjety. Rada

postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na

proc. Wniosek nie zostat
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
1,50%, 2,50%,
depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

stopa  lombardowa stopa

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 5 lutego 2020 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze
informacje naplywajace z gospodarki $wiatowej
sygnalizujg stabilizowanie si¢ tempa wzrostu
gospodarczego na relatywnie niskim poziomie.
Mimo pewnej poprawy nastrojow w ostatnim
koniunktura w czesci

czasie, gospodarek

prognozy
wskazuja na stabilizacje lub jedynie nieznaczny

pozostaje ostabiona, a dostgpne
wzrost dynamiki globalnego PKB w 2020 r. wobec
poprzedniego roku. Jednoczesnie utrzymuje sie
niepewnos$¢ dotyczaca perspektyw globalnej
koniunktury, zwigzana miedzy innymi z trudnym
do oceny wplywem rozprzestrzeniania sie

koronawirusa na aktywnos¢ gospodarcza.

W strefie euro, wobec trwajacej dekoniunktury w
przemysle, dynamika wzrostu gospodarczego w
IV kw. 2019 r. obnizyla sie. Zaznaczano, ze
sytuacja w sektorze przemystowym strefy — mimo
pewnego wzrostu wskaznikéw PMI — pozostaje
Wplywa to

perspektywy wzrostu w strefie euro, a aktualne

niekorzystna. negatywnie na

prognozy wskazuja, ze dynamika PKB w
biezacym roku bedzie tam nieznacznie nizsza niz
w  ubieglym. W Stanach Zjednoczonych
koniunktura wciagz jest relatywnie dobra na tle

innych gospodarek rozwinietych. Dynamika PKB

Narodowy Bank Polski
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w IV kw. ub.r. utrzymata si¢ na poziomie
zblizonym do odnotowanego w poprzednim
kwartale, cho¢ byla nadal ograniczana przez
ostabiong aktywnos¢ w przemysle. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali, ze koniunktura w tej
gospodarce moze si¢ pogorszy¢, na co — ich
zdaniem - wskazuje ujemna réznica w
rentownosciach krdtko- i dlugoterminowych
papieréw skarbowych. W Chinach dynamika PKB
w IV kw. ustabilizowala si¢ na poziomie nizszym

niz w poprzednich latach.

W ostatnim okresie ceny ropy naftowej na rynku
Swiatowym — po wczesniejszym wzroscie — silnie
sie obnizyly. Oceniano, ze przyczynity sie do tego
obawy o spadek popytu na ten surowiec w
kolejnych kwartatach w zwiazku z mozliwym
negatywnym wplywem koronawirusa na wzrost
aktywnos$ci gospodarczej w Chinach. Obawy te
skutkowaly takze spadkiem cen gazu ziemnego
oraz metali przemyslowych. Jednocze$nie, w
ostatnich miesiagcach wzrosty ceny wielu
surowcow zywnosciowych, a indeks ich cen
ksztattuje si¢ obecnie na wysokim poziomie.
Drozejaca zywno$¢ oraz wczesniejszy wzrost cen
ropy przyczynily sie do wazrostu inflaci w

otoczeniu polskiej gospodarki.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stope
depozytowa ponizej zera, a takze prowadzi skup
aktywéw oraz sygnalizuje utrzymanie luznej
polityki pienieznej w kolejnych kwartatach.
Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych, po
obnizkach stép procentowych w 2019 r.,
utrzymuje je na niezmienionym poziomie.
Ponadto w ostatnim okresie polityke pieniezna
poluzowato kilka bankéw centralnych duzych

gospodarek wschodzacych.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
zwrdcono uwage, ze koniunktura pozostaje dobra,
cho¢ tempo wzrostu gospodarczego obnizyto sie.
Zaznaczano, ze na podstawie wstepnych danych
GUS o PKB w 2019 r. mozna szacowadl, ze
dynamika PKB w IV kw. obnizyla sie silniej niz
wzrost PKB

oczekiwano. Pozytywnie na

Narodowy Bank Polski

oddziatuje wzrost konsumpcji, ktory jednak
prawdopodobnie spowolnil mimo dobrej sytuacji
finansowej gospodarstw domowych. Czes¢
czlonkow Rady oceniata, Ze moglo sie do tego
przyczyni¢ pewne  pogorszenie nastrojow
gospodarstw domowych. Niektorzy cztonkowie
Rady wyrazali opini¢, ze w kierunku obnizenia
realnej dynamiki konsumpci mogla takze
oddzialywaé wyzsza niz na poczatku 2019 r.

dynamika cen.

Zaznaczano, ze wstepne szacunki PKB moga
sugerowa¢, ze dynamika inwestycji w IV kw.
wzrosta. Czes¢ cztonkow Rady zwracata przy tym
uwage na niepewnos¢ dotyczaca tempa wzrostu
inwestycji w IV kw. zwiazana ze stabszymi
odczytami niektérych danych sektorowych z

ostatnich miesiecy.

Wedtug wstepnych szacunkéw, w IV kw. 2019 r.
utrzymat sie takze wzrost eksportu, cho¢ jego
dynamika byla prawdopodobnie nizsza niz w
poprzednim  kwartale. =~ Wskazywano,  zZe
pozytywnie na tempo jego wzrostu oddziatuje
silny wzrost eksportu ustug. Natomiast wzrost
towarow

sprzedazy

zagranicznej
prawdopodobnie wyhamowat. Oceniano, ze
sygnalizuje to nasilajacy sie wplyw ostabionej
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki na
sprzedaz zagraniczna i krajowa aktywnos¢

gospodarcza.

Cztonkowie Rady oceniali, Ze wobec nizszej od
oczekiwan implikowanej dynamiki PKB w IV kw.,
tempo wzrostu gospodarczego w biezacym roku
moze by¢ takze

wolniejsze od wczesniej

prognozowanego i nizsze od szacowanej

dynamiki produktu potencjalnego. W tym
kontekscie cze$¢ cztonkow Rady zwracata uwage
na ponowny spadek - po kilku miesigcach
poprawy — wskaznika PMI oraz wyniki badan
ankietowych NBP sygnalizujagce pogorszenie
prognoz  dotyczacych

sytuacji ~ finansowej

przedsigbiorstw oraz ich aktywnosci
inwestycyjnej w biezacym roku. Wskazywali oni

takze, ze perspektywy aktywnosci gospodarczej w
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najblizszym otoczeniu Polski pozostajg istotnym
zrodlem ryzyka wolniejszego wzrostu w krajowej

gospodarce.

Odnoszac si¢ do proceséw inflacyjnych
wskazywano, ze roczna inflacja CPI w grudniu
2019 r. wyniosta 3,4% r/r. Do wzrostu dynamiki
cen przyczynil sie przede wszystkim wzrost cen
ZyWnosci - zwigzany gléwnie z
rozprzestrzenianiem sie¢ epidemii ASF - oraz
wzrost cen paliw — wynikajacy z wczesniejszych
wzrostOw cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych. Jednoczesnie podwyzki oplat za
wywoz Smieci i oplat ubezpieczeniowych, a takze
wzrost cen  biletéw lotniczych  znalazly
odzwierciedlenie w wyzszej dynamice cen ustug.
Zwracano takze uwage na wysoka dynamike cen
administrowanych. W efekcie wzrosta takze
inflacja bazowa, ksztattujac sie jednak nadal na
umiarkowanym poziomie. Cze$¢ czlonkéw Rady
wyrazata opinie, ze wyzsza niz w poprzednich
latach dynamika cen ustug jest naturalnag i

oczekiwang reakcjag gospodarki na utrzymujacy

sie od wielu kwartatbw wzrost popytu
konsumpcyjnego i dochodéw. Jednoczesnie
wskazywano, ze dynamika cen towarow

niezywno$ciowych jest nadal niska, przez co
faczna dynamika cen towaréw i ustug po
wylaczeniu wptywu czynnikow podazowych i

regulacyjnych pozostaje umiarkowana.

Czltonkowie Rady wskazywali, ze wedlug

biezacych prognoz inflacia w najblizszych
miesigcach wzrosnie i moze przekroczy¢ gorng
granice odchylen od celu inflacyjnego.
Zaznaczano, ze do wzrostu dynamiki cen
przyczynia sie przede wszystkim czynniki o
charakterze podazowym i regulacyjnym, ktére
pozostaja poza bezposrednim wptywem krajowej
polityki pienieznej — takie jak wzrost cen energii
elektrycznej, dalsze wzrosty oplat za wywdz
$mieci, podwyzki akcyzy, rosnace ceny migsa
wynikajace z dalszego rozprzestrzeniania sie
epidemii ASF oraz zwiazanego z tym silnego

wzrostu popytu Chin na europejska wieprzowine.

Wigkszo$¢ cztonkdw Rady zwracata uwage, ze
czynniki podwyzszajace inflacje beda miaty
charakter szokéw podazowych, a wiec beda
oddziatywaty na
dynamike zagregowanego popytu. W efekcie,

rownoczeénie negatywnie
czlonkowie ci oceniali, ze wzrost dynamiki cen
powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego bedzie miat przejsciowy charakter, a
wraz z wygasnieciem wplywu wskazanych
czynnikow oraz oczekiwanym oslabieniem
wzrostu gospodarczego inflacja obnizy sie,
powracajac w horyzoncie oddziatywania polityki

pienieznej w poblize celu inflacyjnego.

Niektorzy czlonkowie Rady argumentowali
natomiast, ze biorac pod uwage mozliwa
uporczywosc czesci czynnikéw podwyzszajacych
inflacje dynamika cen moze by¢ wyzsza od
obecnie prognozowanej. Jednoczesnie skala
ostabienia wzrostu gospodarczego bedzie -
zdaniem tych cztonkéw Rady - ograniczona i nie
przetozy sie na istotne ostabienie presji popytowe;j.
Cztonkowie ci oceniali, ze wobec podwyzszonej
biezacej inflacji istnieje ryzyko nasilenia sie presji
placowej i wystapienia efektéw drugiej rundy. W
efekcie, cho¢ dynamika cen w II potowie 2020 r.
bedzie prawdopodobnie nizsza niz w I potowie
roku, to — wedlug tych czlonkow Rady - w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
moze utrzymac si¢ powyzej celu inflacyjnego.
Czlonkowie ci zaznaczali takze, ze w ostatnim
okresie

wzrosly niektdre miary oczekiwan

inflacyjnych  przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych. Ocenili oni, Zze rosngce oczekiwania
inflacyjne przedsiebiorstw — w warunkach nizszej
niz w poprzednich latach rentownosci ich
dziatalno$ci — moga nasila¢ ich sklonnos¢ do

podnoszenia cen.

Wigkszo§¢ cztonké4w Rady zwracata jednak
uwage, ze oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw majg adaptacyjny
charakter i ich wzrost odzwierciedla gtéwnie
wyzszy biezacy poziom inflacji. Wskazywano, ze
w sytuacji

oczekiwanego  spowolnienia
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gospodarczego  sklonno$¢ i  mozliwosci

podnoszenia cen produktow przez
przedsiebiorstwa beda ograniczone. Ponadto
zaznaczano, ze prognozy analitykéw finansowych
dotyczace inflacji wskazuja na jej obnizenie w

poblize 2,5% w przysztym roku.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze w
obecnych uwarunkowaniach gospodarczych na
$wiecie, realne stopy procentowe ksztattuja sie na
ujemnym poziomie w wielu krajach, w tym we
wszystkich  gospodarkach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, a ich poziom w Polsce jest
jednym z wyzszych wséréd tych gospodarek.
Jednoczesnie cztonkowie ci wskazywali, Ze cho¢ w
Polsce stopa referencyjna NBP w ujeciu realnym
jest ujemna, to realne oprocentowanie kredytu dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw jest
wyraznie dodatnie. Zaznaczali oni takze, ze
$rednie  oprocentowanie = nowych  umow
kredytowych dla gospodarstw domowych w
Polsce jest obecnie jednym z najwyzszych wsrod
gospodarek Unii Europejskiej. Czlonkowie ci
zwracali  ponadto uwage na  wyrazne
spowolnienie wzrostu kredytu w gospodarce w
ostatnim okresie. Podkreslali takze, ze w 2019 r.

nastapito dalsze obnizenie relacji kredytu do PKB.

Niektorzy  czlonkowie  Rady

natomiast, ze — przy braku podwyzek stop NBP —

wskazywali

prognozowany wzrost inflacgi spowoduje
obnizenie si¢ stopy referencyjnej NBP w ujeciu
realnym do bardziej ujemnego poziomu.
Czlonkowie ci oceniali, ze ujemny poziom
realnych stop procentowych przyczynia si¢ do
szybkiego — ich zdaniem — wzrostu kredytu, w
tym w szczegdlnosci kredytu konsumpcyjnego
gospodarstw domowych. Wyrazali oni takze
opinie, ze niski poziom realnych stép
procentowych odpowiada za wysoka dynamike
depozytow biezacych, a takze zwigksza popyt na
inne, bardziej ryzykowne aktywa, w tym

nieruchomosci.

Biorac pod uwage aktualne informacje i prognozy

wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, Ze stopy

Narodowy Bank Polski

procentowe powinny pozosta¢ niezmienione. W
ich opinii perspektywy krajowej koniunktury
pozostaja korzystne, jednak dynamika PKB bedzie
nizsza niz w poprzednich latach. Jednoczesnie
Rada ocenita, Ze utrzymuje si¢ niepewnosc¢
dotyczaca skali i trwato$ci ostabienia koniunktury
za granica oraz jego wplywu na krajowa
aktywnos$¢ gospodarcza. Rada zaznaczyla, ze
wedlug biezacych prognoz inflacja w najblizszych
miesigcach moze przekroczy¢ goérna granice
odchylen od celu inflacyjnego. Jednoczesnie
czynniki, ktére prawdopodobnie podwyzsza
wskaznik CPI w nadchodzacych miesiacach, maja
glownie charakter podazowy i regulacyjny, przez
co beda one tylko przejsciowo wpltywa¢ na
inflacje, a jednoczesnie beda negatywnie
oddzialywaé¢ na aktywno$¢ gospodarcza. W
efekcie, wraz z oczekiwanym obnizeniem
dynamiki wzrostu gospodarczego, inflacja bedzie
sie obnizac i w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej powrdci w poblize celu inflacyjnego. W
ocenie wigkszosci cztonkéw Rady obecny poziom
stop procentowych bedzie wiec sprzyjat
utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz zachowaniu
rownowagi makroekonomicznej, a jednoczesnie
umozliwi realizacje celu inflacyjnego w $rednim

okresie.

Wiekszos¢ cztonkéw Rady wyrazila rowniez
opinieg, ze biorgc pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci zaznaczali, ze przemawiaja za tym
aktualne prognozy wskazujace na utrzymywanie
si¢ inflacji na poziomie zgodnym =z celem
inflacyjnym NBP w horyzoncie oddzialywania
polityki

pienieznej przy prawdopodobnie

silniejszym  niz  wczedniej prognozowano
oslabieniu si¢ tempa wzrostu gospodarczego.
Zdaniem tych cztonkéw Rady, uwzgledniajac
opdznienia w mechanizmie transmisji polityki
pienieznej, ewentualne  podniesienie  stop
procentowych w obecnych uwarunkowaniach nie

zapobiegloby przejsciowemu wzrostowi inflacji w
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2020r., a jednoczesnie mogloby dodatkowo
pogtlebi¢ spowolnienie wzrostu gospodarczego i
przyczynié sie do obnizenia inflacji ponizej celu w

horyzoncie oddziatywania polityki pieniezne;j.

Niektorzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze
inflacia w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej moze by¢ wyzsza niz wskazuja
aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze takie
ryzyko jest zwigzane z mozliwg uporczywoscia
czesci czynnikdw podwyzszajacych obecnie
dynamike cen. W opinii tych cztonkéw Rady, jesli
naplywajace  dane oraz projekcja beda
wskazywaty na wzrost tego ryzyka, wowczas w
czasie uzasadnione

najblizszym moze by¢

podwyzszenie stop procentowych.

Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali z kolei, ze
ro$nie ryzyko silniejszego i bardziej trwatego
oslabienia globalnej koniunktury, a jednoczesnie
pojawiaja sie kolejne sygnaly wskazujace na
przekladanie si¢ stabej koniunktury na $wiecie na
wzrost gospodarczy w Polsce. Jednoczesnie
ryzyko odchylenia sie inflacji od celu NBP w
horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej jest
ograniczone. W efekcie podtrzymano opinie, ze
uzasadnione jest juz obecnie obnizenie stop
procentowych NBP, a w dluzszym okresie
zasadne moze by¢ rozwazenie ich dalszych
obnizek lub zastosowania niestandardowych

instrumentow polityki pieniezne;j.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie
podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek nie zostat przyjety. Rada
postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
1,50%, 2,50%,
depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli

1,75%.

stopa  lombardowa stopa

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 3-4 marca 2020 r.

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

niezmienionym poziomie: stopa

58

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

Naplywajgce informacje z gospodarki $wiatowej
wskazuja na stabilizowanie sie tempa wzrostu
gospodarczego na relatywnie niskim poziomie. W
strefie euro, wobec trwajacej dekoniunktury w
przemysle, dynamika wzrostu gospodarczego w
IV kw. 2019 r.

Zjednoczonych wzrost PKB pozostal natomiast w

obnizyta sie. W Stanach

tym okresie stabilny, pomimo ostabionej
aktywnosci w przemysle. W Chinach dynamika
PKB w IV kw. ustabilizowata si¢ na poziomie
nizszym niz w poprzednich latach, a na poczatku
br. dynamika aktywnos$ci gospodarczej wyraznie

sie ostabita.

Ze wzgledu na  rozprzestrzenianie  sie

koronawirusa w ostatnim czasie wzrosta
niepewno$¢ dotyczaca perspektyw globalnej
koniunktury oraz pogorszyly sie nastroje na

rynkach finansowych.

Wyraznie obnizyly sie ceny ropy naftowej na

rynku $wiatowym. Ceny wielu surowcow
zywnosciowych utrzymuja si¢ natomiast na
wysokim poziomie. W efekcie inflaga w
gospodarce Swiatowej, w tym w otoczeniu
polskiej gospodarki, w ostatnich miesigcach

wzrosta.

Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych w
marcu obnizyla stopy procentowe. Europejski
Bank Centralny utrzymuje stope depozytowa
ponizej zera, a takze prowadzi skup aktywoéw oraz
sygnalizuje utrzymanie luznej polityki pienigeznej

w kolejnych kwartatach.

W Polsce koniunktura pozostaje dobra mimo
obnizania si¢ tempa wzrostu gospodarczego. W IV
kw. 2019 r. wzrost realnego PKB wyniost 3,2%.
Pozytywnie na wzrost gospodarczy oddziatywat
systematyczny — cho¢ wolniejszy niz wczesniej —
wzrost konsumpcji, wspierany przez korzystna
rynku pracy, dobre

wyplaty
spotecznych. Jednoczesnie nastepowat dalszy

sytuacje na nastroje

konsumentow oraz $wiadczen

Narodowy Bank Polski
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wzrost inwestycji, a wklad eksportu netto do
wzrostu PKB byt dodatni.

Wedtug wstepnych danych GUS inflacja w
styczniu 2020 r. wzrosta do 4,4% r/r. Do wzrostu
inflacji powyzej gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego przyczynily sie pozostajace poza
wplywem krajowej polityki pienieznej czynniki
regulacyjne i podazowe. W szczegolnosci
obejmowaly one wzrost cen energii elektrycznej,
wyzsze ceny paliw, wzrost cen optat za wywoéz
$mieci, podwyzszenie akcyzy na napoje
alkoholowe i wyroby tytoniowe, a takze dalszy
wzrost cen zywnosci nieprzetworzonej. W
kierunku wzrostu cen oddzialywala takze

korzystna sytuacja finansowa gospodarstw
domowych i zwiazany z nia wzrost popytu

konsumpcyjnego.

Rada zapoznata sie z wynikami marcowej
projekcji inflacji i PKB przygotowanej przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP. Marcowa projekcja uwzglednia dane i
informacje opublikowane do 18 lutego br. Zgodnie
z marcowgq projekcja z modelu NECMOD roczna
dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,1-4,2% w
2020 r. (wobec 2,1-3,6% w projekcji z listopada
2019 r.), 1,7-3,6% w 2021 r. (wobec 1,6-3,6%) oraz
1,3-3,4% w 2022 r. Z kolei roczne tempo wzrostu
PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-
procentowym
przedziale 2,5-3,9% w 2020 r. (wobec 2,7-4,4% w
projekcji z listopada 2019 r.), 2,1-3,9% w 2021 r.
(wobec 2,3-4,2%) oraz 1,8-3,7% w 2022 r.

prawdopodobienstwem w

W  ocenie Rady perspektywy  krajowej

koniunktury = pozostaja  korzystne, jednak
dynamika PKB w kolejnych kwartatach bedzie
prawdopodobnie nizsza niz w poprzednich
latach. W ostatnim czasie zwigkszyta sie jednak
niepewno$¢ dotyczaca skali i trwalosci ostabienia
koniunktury za granicg oraz jego wplywu na

krajowa aktywnosc¢ gospodarcza.

Narodowy Bank Polski

W  najblizszych kwartatach roczny wskaznik
inflacji moze utrzymywac si¢ powyzej gornej
granicy odchylen od celu inflacyjnego ze wzgledu
na oddziatywanie czynnikow o charakterze
podazowym i regulacyjnym, a wiec pozostajacych
poza bezposrednim wplywem krajowej polityki
pienieznej. Wraz z wygasnieciem wplywu tych
czynnikow oraz oczekiwanym ostabieniem tempa
wzrostu PKB inflacja bedzie si¢ obnizaé. W
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
dynamika cen bedzie si¢ ksztattowaé w poblizu
celu inflacyjnego. Taka ocene wspieraja wyniki

marcowej projekgji inflacji i PKB.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép

sprzyja
gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowad rownowage
makroekonomiczng, a jednoczesnie umozliwia

realizacje celu inflacyjnego w $rednim okresie.

Rada przyjeta Raport o inflacji — marzec 2020.
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4. Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych (DAE) Narodowego
Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwoj sytuacji w gospodarce polskiej przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP. Nadzdér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja
sprawowat Piotr Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane
byly przez Wydziat Prognoz i 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. 2020 r. do IV kw. 2022 r. — punktem
startowym projekciji jest IV kw. 2019 r.

Projekcja zostata przygotowana na podstawie danych dostepnych do 18 lutego 2020 r. (cut-off date).

Narodowy Bank Polski —
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4.1 Synteza

Wzrost PKB w Polsce spowolnit w IV kw. ub.r.
ksztaltujac si¢ ponizej oczekiwan z projekgji
listopadowej. Ostabienie tempa wzrostu polskiej
gospodarki jest w duzej mierze efektem
przediluzajacego sie spowolnienia w gltéwnych
gospodarkach europejskich, ktére negatywnie
wplywa na  nastroje  przedsiebiorcow i
gospodarstw domowych. W horyzoncie projekcji,
przy braku wyraznego ozywienia w otoczeniu
gospodarczym Polski, przewiduje sie, ze krajowa
aktywnos¢ gospodarcza bedzie nadal utrzymywac
sie na obnizonym poziomie. W kierunku nizszego
tempa wzrostu PKB bedzie takze oddziatywac
obnizajaca sie w latach 2021-2022 absorpcja
Funduszy Europejskich rozliczanych w ramach
konczacej sie perspektywy finansowej UE na lata
2014-2020. Skale spowolnienia dynamiki popytu
krajowego beda tagodzi¢ natomiast wprowadzone
przez rzad zmiany legislacyjno-fiskalne
dochody  do

gospodarstw  domowych. Zmiany te

podwyzszajace dyspozycji
beda
sprzyjaly wygladzaniu $ciezki konsumpci w
warunkach oczekiwanego w horyzoncie projekcji
spadku popytu na prace. Korzystny wplyw
polityki fiskalnej na dochody gospodarstw
domowych bedzie w br. ograniczat wzrost inflacji,
w tym wzrosty cen energii i wywozu $mieci
powiazane z realizacja polityki klimatycznej i
ekologicznej Unii Europejskiej. Pozytywnie na
popyt wewnetrzny w horyzoncie projekcji bedzie
oddzialywac

procentowych i zwigzane z nim niskie koszty

natomiast niski poziom stop

kredytu.

W 2020 r. nastgpi wzrost inflacji CPL. Przyczynia sie
do niego opdznione efekty wczesniejszego wzrostu
popytu i rosnacych kosztéw pracy, na ktére natoza
sie skutki szoku podazowego na rynku zywnosci
oraz czynniki jednorazowe obejmujace podwyzki
cen administrowanych i wzrost stawek podatku
akcyzowego na alkohol i wyroby tytoniowe. W
kolejnych latach, przy ustepujacym wplywie

62

Wykres 4.1 PKB (1/r, %)

90% == 60% == 30%

—Proj. centralna
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Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozklady mozliwych realizacji dynamiki PKB (Wykres 4.1)
oraz wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Czes¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewnosé
prognoz tych zmiennych w horyzoncie projekeji, a dodatkowo dla dynamiki PKB wystepuje
niepewnos¢ danych historycznych zwiazana z mozliwa rewizja szacunkéw GUS. Przyjeto
zalozenie, ze rozklad prawdopodobienistwa realizacji zmiennej w kazdym z horyzontow
prognozy nalezy do rodziny rozktadéw binormalnych (ang. two-piece normal, TPN). Rozktad
ten jest okreslany przez trzy parametry: dominante, wariancje oraz miare skos$noSci.
Dominantg rozkladu jest $ciezka centralna projekcji, natomiast wariancja jest wyznaczana w
oparciu o historyczne bledy prognoz dla kazdego z horyzontéw skorygowane o wplyw
biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Skosnos¢ rozkladu 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 Sciezki centralnej projekdji, ktore skonstruowano w
taki sposdb, aby zminimalizowa¢ szerokos¢ przedziatéw (szerzej w Ponsko P., Rybaczyk B.,
2016, Fan Chart — A Tool for NBP's Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski Working
Paper, No 241.).

Narodowy Bank Polski
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czynnikow podazowych podwyzszajacych wzrost
cen w br. oraz stabnacej presji popytowej, inflacja
CPI obnizy sie i w koncu horyzontu projekgji
uksztaltuje si¢ na poziomie nieznacznie nizszym
niz 2,5%. Inflacje cen konsumenta w horyzoncie
projekcji bedzie ogranicza¢ obecnos¢ znacznej
liczby imigrantow na krajowym rynku pracy, w
gléwnej mierze obywateli Ukrainy, zwiekszajac
potencjat produkcyjny polskiej gospodarki oraz
ograniczajac wzrost kosztow pracy. W kierunku
nizszej bedzie réwniez

krajowej  inflacji

oddziatywa¢ niski wzrost cen u gltéwnych

partnerow handlowych Polski.

Realizacja scenariusza projekcyjnego bedzie w
istotnym stopniu uzalezniona od stanu przysztej
koniunktury w gospodarce sSwiatowej. Do

gléwnych czynnikow ryzyka dla krajowego
wzrostu PKB i inflacji nalezy ewentualny dtuzszy i
ostrzejszy niz sie obecnie zaklada przebieg
epidemii  koronawirusa, eskalacja  sporow
handlowych pomiedzy gléwnymi gospodarkami
Swiata oraz skala przetozenia sie spowolnienia w
gospodarkach europejskich na nastroje podmiotow
w Polsce. Waznym zrédlem niepewnosci bedzie
réowniez ksztaltowanie sie cen surowcoéw
energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych.
Bilans czynnikéw ryzyka w przypadku dynamiki
PKB oraz — w mniejszym stopniu — inflacji CPI
wskazuje na bardziej prawdopodobne
uksztattowanie sig tych kategorii ponizej sciezek ze
scenariusza centralnego projekcji, co znajduje
odzwierciedlenie w wykresach wachlarzowych dla

tych zmiennych (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

Od czasu publikacji poprzedniej projekcji

naptywaty sygnaly wskazujace na ostabienie
tendencji spadkowych dynamiki globalnego PKB.
Jednakze koronawirusa

wybuch  epidemii

doprowadzit do ponownego pogorszenia

perspektyw wzrostu swiatowej gospodarki. W

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)
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—Cel inflacyjny

90% = 60% = 30% —Proj. centralna
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposob konstrukcji wykresu wachlarzowego omoéwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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szczegOlnosci mozna oczekiwad, ze skutki ~ Wykres 4.3 PKB za granica (r/r, %)
6

rozprzestrzeniania si¢ wirusa COVID-19 dla —Strefa euro —Stany Zjednoczone | — Wieka Brytania

gospodarki Chin beda wigksze niz w przypadku

epidemii SARS, ktéra wplyneta na przejSciowe 4 4
obnizenie tempa wzrostu PKB w tym kraju o ok. f
2 pkt proc. w II kw. 2003 r. Od tamtego czasu w 21 \

—————————— AT AT 2
Chinach wrost bowiem wyraznie udziat ustug w /\/ \/\,\/'-‘_

tworzeniu PKB, co zwieksza ekspozycje tej

gospodarki na szoki w sektorze transportu,

turystyki czy rozrywki. O wiele wieksza niz w

2003 r. jest takze skala restrykcji wprowadzonych

2 -2
13q1  14q1 15q1 16q1 17q1 18ql 19q1 20ql 21gl 22q1 22g4
przez wiladze chinskie ma]qcych na celu Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

ograniczenie rozprzestrzeniania si¢ wirusa.

Mozna takze oczekiwaé, ze globalne skutki
epidemii koronawirusa beda wigksze niz w
przypadku SARS ze wzgledu na czterokrotny
wzrost udziatu Chin w $wiatowym PKB od 2003 r.
i znaczy wudzial tego kraju w globalnych

fanicuchach wartosci dodanej. Waznym skutkiem

o . . Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja marcowa na tle listopadowej
rozprzestrzeniania si¢ koronawirusa jest wzrost

2019 2020 2021
zmiennosci na rynkach finansowych oraz )
PKB w strefie euro (r/r, %)
ostabienie nastrojow podmiotéw gospodarczych.
. o , , 11l 2020 12 09 13
W scenariuszu bazowym projekcji zalozono, ze
X1 2019 12 11 13

epidemie uda si¢ opanowa¢ w stosunkowo
krotkim czasie, a w konsekwencji obnizenie tempa ~ PKB W Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

wzrostu PKB w Chinach i gospodarce swiatowej I 2020 2.3 19 18
bedzie miato charakter przejsciowy. Istnieje jednak X1 2019 2,2 17 1,7
ryzyko, ze epidemia bedzie miala ostrzejszy PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

charakter, a jej przedluzanie si¢ bedzie miato 11l 2020 14 11 1,0

ekonomiczne konsekwencje w postaci trwalszego X1 2019 14 12 13

obnizenia $ciezki wzrostu swiatowej gospodarki, 7 3310: obliczenia NBP.
m.n. na skutek probleméw podazowych
zwigzanych z zaburzeniami globalnych
taicuchéw dostaw (por. rozdz. 4.5 Zrédla

niepewnodci projekcji).

W horyzoncie projekcji nie oczekuje sie¢ wyraznej
poprawy  sytuacji  gospodarczej gtéwnych
parterow handlowych Polski (Tabela 4.1, Wykres
4.3). Rozprzestrzeniajaca sig epidemia
koronawirusa przyczynita sie przy tym do
obnizenia prognozowanego tempa wzrostu PKB w
strefie euro w porownaniu z zalozeniami z
poprzedniej rundy prognostyczne;j. w

szczegOlnosci, w scenariuszu bazowym projekcji

—_— Narodowy Bank Polski
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zatozono, ze skutki epidemii w najwigkszym
stopniu dotkna sektor ustugowy w niektérych
duzych gospodarkach strefy euro, a takze sektor
przemystowy w Niemczech, ze wzgledu na jego
eskpozycje na zaburzenia w handlu swiatowym.
Rewizji w dot ulegty tez oczekiwania odnosnie do
perspektyw wzrostu gospodarczego w Wielkiej
Brytanii. Parlament brytyjski wykluczyt bowiem
mozliwo$¢ wydtuzenia okresu przejsciowego w
relacach z UE co najprawdopodobniej
doprowadzi do wzrostu barier pozataryfowych na
niektére towary i ustugi w handlu z UE juz od
2021r. W przypadku Stanéw Zjednoczonych
biezaca projekcja zaklada z kolei nieznacznie
wyzsza Sciezke wzrostu PKB wzgledem projekcji
listopadowej, co zwigzane jest ze zlagodzeniem
napie¢ w polityce handlowej po podpisaniu
umowy  Phase  One  pomiedzy  Stanami
Zjednoczonymi a Chinami. W horyzoncie projekgcji
dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych obnizy
sie jednak wzgledem odczytu z 2019 r. z uwagi na
wciaz pozostajaca na podwyzszonym poziomie
niepewno$¢ dotyczacg polityki handlowej oraz
wygasajace procykliczne oddzialywanie polityki
fiskalnej. Negatywne uwarunkowania
gospodarcze w krajach bedacych gléwnymi
partnerami handlowymi Polski tagodzi¢ beda
dzialania bankéw centralnych. Wedlug notowan
kontraktéow terminowych nieznacznych obnizek
stop procentowych mozna oczekiwa¢ w Stanach
Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii, a polityka
EBC utrzyma swdj akomodacyjny charakter
(Wykres 4.4). Pomimo tych dziatan dynamika PKB
w strefie euro, Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii w horyzoncie projekcji bedzie sie

ksztattowac ponizej potencjalnego tempa wzrostu.

Prognoza wzrostu PKB w gospodarkach gtéwnych
partnerow handlowych Polski wcigz obarczona
jest podwyzszona niepewnoscia. Wynika ona
glownie z obaw o perspektywy wzrostu
gospodarki globalnej w Swietle
rozprzestrzeniajacej sie epidemii koronawirusa,
mozliwej  ponownej  eskalacji  konfliktow

handlowych  oraz  koncentracji =~ wzrostu

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.4 Stopy procentowe za granica (%)
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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gospodarczego krajow rozwijajacych sie w waskiej
grupie panstw. Wciaz wysokie pozostaje rowniez
ryzyko braku porozumienia pomiedzy UE a
Wielka Brytania w sprawie ksztattu przysztej
umowy regulujacej wzajemne relacje handlowe

tych podmiotdéw po brexicie.
Inflacja i rynki surowcow

Indeks cen surowcéw energetycznych, obejmujacy
ceny ropy naftowej, gazu ziemnego oraz wegla
kamiennego z uwzglednieniem struktury zuzycia
tych surowcow w Polsce, ksztaltowac si¢ bedzie w
horyzoncie projekcji na wzglednie stabilnym

poziomie (Wykres 4.5).

Ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych w
I'kw. br. ksztaltuja sie na poziomie zblizonym do
oczekiwan z poprzedniej rundy prognostycznej.
Wzrost cen tego surowca na poczatku br.
zwigzany z eskalacja konfliktu pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Iranem i towarzyszacymi mu
obawami o dostawy ropy naftowej z Zatoki
Perskiej miat bowiem charakter przejsciowy. Przy
zakladanym braku ozywienia w gospodarce
globalnej, do czego w ostatnim okresie przyczynia
sie dodatkowo rozprzestrzenianie sie epidemii
koronawirusa, w najblizszych latach ceny ropy
naftowej na rynkach swiatowych beda ksztattowac
sie na

stabilnym poziomie, zbliZzonym do

oczekiwan z projekcji listopadowej. Rosnace
wydobycie ropy w Stanach Zjednoczonych bedzie
przy tym niwelowac skutki decyzji OPEC+ o

ograniczeniu produkcji tego surowca.

W wyniku cieptej zimy w Europie ceny gazu
ziemnego na rynkach swiatowych istotnie sie
obnizyly. W horyzoncie projekcji, wraz z
normalizacjg sytuacji na rynku tego surowca, jego
ceny beda stopniowo rosty, zblizajac sie do

poziomoéw z poprzedniej rundy prognostycznej.

W najblizszych latach ceny wegla kamiennego
beda sie utrzymywaé na wzglednie niskim
poziomie pozostajac pod wpltywem wcigz stabej

koniunktury globalnej oraz polityki klimatycznej

Wykres 4.5 Indeks cen surowcow energetycznych (w USD,
2011=1) i rolnych (w EUR, 2011=1) na rynkach $wiatowych oraz
cena ropy naftowej Brent (USD/b)
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Indeks cen surowcéw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz
gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.

W skitad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny,
odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku
pomaranczowego, ziemniakow oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych
strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce.
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prowadzonej przez kraje rozwinigte, zakladajacej

ograniczenie zuzycia wegla jako zZrodia energii.

W IV kw. ub.r. indeks cen surowcéw rolnych
uksztaltowal sie wyraznie powyzej zalozen z
projekcji  listopadowej, gltownie za sprawa
wyzszych cen miegsa wieprzowego na rynkach
Swiatowych (Wykres 4.5). Zmiana ta jest skutkiem
silniejszego od oczekiwani wzrostu importu
wieprzowiny przez Chiny w wyniku eskalacji
epidemii ASF w tym kraju. Wobec powolnego
charakteru procesu odtwarzania pogtowia stada
swin w  Chinach w  biezacej rundzie
prognostycznej zalozono, ze indeks cen surowcow
rolnych w 2020 r. pozostanie na podwyzszonym
poziomie. W dtuzszym horyzoncie projekcji wraz
z prawdopodobnym stopniowym osiggnieciem
przez Panstwo Srodka poziomu produkdji
wieprzowiny zblizonego do okresu sprzed
wybuchu epidemii oraz znacznym ograniczeniem
importu tego gatunku miesa, indeks cen

surowcow rolnych bedzie sie stopniowo obnizat.

Zgodnie z zalozeniami projekcji, w otoczeniu
gospodarczym Polski inflacja (mierzona zmiang
deflatora wartosci dodanej, por. Wykres 4.6)
ksztattowa¢ sie bedzie na umiarkowanym
poziomie, przy niskiej, w stosunku do mozliwosci
produkcyjnych, dynamice PKB. Presje kosztowa w
Stanach Zjednoczonych obniza¢ bedzie redukcja
dotychczasowych i rezygnacja z wprowadzenia
nowych cet importowych na towary z Chin.
Koszty dziatalnosci przedsiebiorstw w strefie euro
podwyzszac beda natomiast skutki wejscia w zycie
pakietu regulacji na rzecz klimatu obejmujacego
oplaty za emisje CO2 dla producentéw energii i
sektora transportowego.

4.3 Gospodarka polska w latach 2020-
2022

Popyt krajowy

Tempo wzrostu PKB w Polsce, po spadku na

przestrzeni 2019 r. wynikajagcym gléwnie z

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.6 Inflacja za granica (r/r, %)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

Wskazniki inflacji za granica mierzone sa deflatorem wartoéci dodane;.
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pogorszenia koniunktury za granicg, bedzie

ksztalttowa¢ si¢ w horyzoncie projekcji na

obnizonym, w stosunku do potencjalnego,
poziomie (Wykres 4.7, Wykres 4.8). Niekorzystnie
na perspektywy krajowego wzrostu
gospodarczego oprécz wydluzajacego sie okresu
niskiego wzrostu popytu zagranicznego wplynie
takze spadek absorpcji funduszy z budzetu UE, po
szczycie wykorzystania tych $rodkow
przypadajacym w 2020 r. (Wykres 4.11). Skale
beda

natomiast fagodzi¢ zmiany legislacyjno-fiskalne,

spowolnienia aktywno$ci gospodarczej

ktére w najwiekszym stopniu - poprzez
do dyspozydji

gospodarstw domowych — beda oddziatywac¢ na

zwiekszenie dochodow

prywatng konsumpgje.

w 2020-2022
gospodarstw domowych pozostanie gléwnym

latach dynamika spozycia
czynnikiem wzrostu PKB (Wykres 4.8, Wykres
4.9).

wplywa nadal korzystna z punktu widzenia

Pozytywnie na konsumpcje prywatna

pracownikéw sytuacja na rynku pracy, skutkujaca

utrzymywaniem si¢  relatywnie = wysokiej

Ponadto

wzrost zarobkdéw wynikajacy z podwyzki ptacy

dynamiki funduszu wynagrodzen.
minimalnej od poczatku br. dotyczy przede
wszystkim  gospodarstw ~ domowych, ktore
charakteryzuja sie relatywnie wyzsza krancowa
Dochody do

dyspozycji gospodarstw domowych zwieksza

sklonnoscia do konsumpgiji.
rowniez wptyw pakietu fiskalnego, obejmujacego
rozszerzenie programu ,Rodzina 500 plus”,
obnizenie obcigzen podatkowych pracownikow,
wyptate dodatkowych corocznych swiadczen
wyplate
uzupetniajacych dla o0s6b niepetnosprawnych.

emerytalnych oraz $wiadczen
Jednoczesnie w ubiegltym roku gospodarstwa
domowe ostroznie wydatkowaly rosnace dochody
do dyspozycji, w wiekszym stopniu przeznaczajac
je na odbudowe oszczednosci. Stwarza to
przestrzen do wygladzania $ciezki spozycia w
przysztosci i

w  konsekwencji towarzyszace

spadkowi dynamiki funduszu ptac dalsze

obnizenie tempa wzrostu konsumpgji prywatnej

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.8 Wzrost PKB (r/1, %) — dekompozycja

mm Spozycie ogotem
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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bedzie w horyzoncie projekcji relatywnie

niewielkie.

W latach 2020-2022 dynamika naktadéw brutto na
srodki trwate bedzie si¢ obnizaé, do czego
przyczyni si¢ wyhamowanie wzrostu inwestycji
prywatnych, ktéremu w latach 2021-2022 bedzie
towarzyszy¢ ograniczenie inwestycji sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych bedace
wynikiem spadku wykorzystania srodkow UE
wspdtfinansujacych te naktady (Wykres 4.10,

Wykres 4.11).

Do pogorszenia perspektyw inwestycji
prywatnych w latach 2020-2022 przyczyni sie¢ w
najwiekszym stopniu utrzymujacy sie niski wzrost
popytu zewnetrznego (Wykres 4.10). Wyniki
badan ankietowych przedsiebiorstw potwierdzaja
niewielkie zainteresowanie firm rozpoczynaniem
nowych inwestycji, zaréwno w perspektywie
kwartatu,

ograniczanie  lub

jak i roku, oraz coraz czestsze
rezygnowanie z  juz
realizowanych inwestycji®*. Wedlug tych badan
relatywnie duzym mozliwosciom zwigkszenia
produkcji towarzyszy pogorszenie prognoz
popytu®. W szczegélnosci dotyczy to grupy
przedsiebiorstw, dla ktérych eksport stanowi
glowne zrédlo przychodéw. Dodatkowo w coraz
mniejszym wzrost

stopniu wydatkow

inwestycyjnych sektora prywatnego bedzie
finansowany naptywem funduszy UE (w 2022 r.
wkiad ten, podobnie jak w przypadku inwestycji
publicznych, bedzie juz ujemny) (Wykres 4.11).
Stopniowo obnizajgca si¢ w horyzoncie projekcji
dynamika dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych wptynie z kolei na ograniczenie tempa

wzrostu wydatkéw mieszkaniowych.

W dluzszym horyzoncie zwigkszeniu naktadow
kapitatowych powinien sprzyja¢ natomiast niski
stopien automatyzacji i robotyzacji polskiego

przemystu. Rosnace koszty pracy wynikajace z

Wykres 4.9 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.10 Naklady brutto na $rodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja

16 preseeepreeeeyeee e, - 16

mm Sektor finanséw publicznych
14 omemeboid 14
12 + 12

10 - 10

4 L.a
19q1 20q1 21q1 22q1 22q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Inwestycje sektora prywatnego zdefiniowane sg jako naktady brutto na srodki trwate wedtug
rachunkéw narodowych poza inwestycjami sektora instytudji rzadowych i samorzadowych.
Obejmuja one zatem nakfady brutto na srodki trwate przedsiebiorstw niefinansowych,
instytudji finansowych i ubezpieczeniowych, gospodarstw domowych (zaréwno mieszkaniowe
jak i niemieszkaniowe) oraz instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw
domowych.

53 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2020 r.
54 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2020 r.
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planowanych  zmian legislacyjnych moga
dodatkowo sktania¢ niektdre przedsiebiorstwa do
przyspieszenia proceséw automatyzacji produkcji
oraz ustug kosztem zatrudnienia. W szczegdlnosci
wyniki badan ankietowych wskazuja, ze czesciej
niz przed rokiem celem nowych inwestycji bedzie
redukgja kosztéw, a firmy z wyzszym udzialem
pracownikéw otrzymujacych wynagrodzenie na
poziomie ptacy minimalnej sa dwukrotnie bardziej
zainteresowane inwestycjami pozwalajacymi na
redukcje kosztow®. Wplyw tego czynnika w
horyzoncie projekcji bedzie jednak relatywnie
niewielki ze wzgledu na ograniczona mozliwos¢
substytugji pracy ludzkiej w wielu branzach oraz
dtugos¢ cyklu inwestycyjnego. Zakup $rodkéw
trwatych finansowanych kredytem ufatwia przy
tym historycznie niski poziom stép procentowych,
cho¢ gléwnym zrodlem finansowania inwestycji
zaréwno przedsiebiorstw, jak i gospodarstw

domowych, pozostaja nadal srodki wiasne3.

Tempo wzrostu spozycia publicznego w latach
2020-2021 przewyzszac bedzie dynamike PKB, na
co wplynie oczekiwany relatywnie wysoki wzrost
wynagrodzen w sektorze publicznym oraz
wyrazny wzrost zuzycia posredniego tego sektora.
W szczegolnosci, w biezacym roku dynamike
spozycia publicznego wspierat bedzie wzrost
wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowej na
poziomie 6% oraz podwyzki, ktére otrzymali
nauczyciele we wrze$niu 2019 r. w wysokosci
9,6%. W przysztym roku na podwyzszenie tempa
wzrostu tej czeséci spozycia bedzie oddziatywac
przystapienie pracownikdéw sektora publicznego
do PPK, co spowoduje zwigkszenie wydatkow
sektora publicznego na sktadki odprowadzane od
ich wynagrodzen. W dalszym horyzoncie projekcji

dynamika spozycia publicznego bedzie zbiega¢ do

Wykres 4.11 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
zt) — dekompozycja
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Zrédto: obliczenia NBP.

% Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2020 r.

5% W przypadku potowy przedsiebiorstw planujacych nowe inwestycje w nadchodzacym kwartale zrédlem finansowania beda

$rodki wilasne — Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2020 r.

57 Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w III kwartale 2019 r.,
NBP, styczen 2020 r. Badania te pokazuja, ze szacunkowy udziat zakupéw gotéwkowych mieszkan na rynku pierwotnym w siedmiu
analizowanych miastach (Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw) od wielu kwartatéw przekracza 60%.
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tempa wzrostu PKB, co wynika z przyjetego

zatozenia o neutralnej polityce fiskalne;.
Bilans obrotéw biezacych i kapitalowych

W 2019 r. nadwyzka na rachunku biezacym i
kapitatowym zwigkszyla sie i wyniosta 3,1%
PKB%. W kierunku dalszej poprawy wskaznikow
rownowagi zewnetrznej

polskiej gospodarki

oddziatywalo przede wszystkim rekordowo
wysokie saldo handlowe, ktére w ub.r. osiagneto
poziom 51% PKB (Wykres 4.12). Dynamika
polskiego ciaggu

sie duza odpornoscia na

eksportu  w  dalszym
charakteryzowata
utrzymujace sie spowolnienie w strefie euro, w
tym w gospodarce niemieckiej (Wykres 4.13).
Sprzyjata temu struktura polskiego eksportu,
ktora, z jednej strony, charakteryzuje si¢ wigkszym
niz w innych krajach regionu znaczeniem
finalnego popytu konsumpcyjnego, a z drugiej, w
coraz wiekszym stopniu bazuje na sektorze
ze popyt
konsumpcyjny oraz eksport ustug cechujg sie

ustugowym. Biorac pod uwage,
relatywnie mniejsza wrazliwoscia na zmiany
koniunktury, taka struktura polskiego eksportu
sprzyja

zagranicznej

podtrzymaniu  wzrostu  sprzedazy
w warunkach spowolnienia w
gospodarkach naszych partneréw handlowych.
uwarunkowaniom

Powyzszym towarzyszyta

ponadto poprawa relacgi cen w handlu
zagranicznym w ub.r. (Wykres 4.14) zwigzana ze
spadkiem cen surowcOdw energetycznych na

rynkach swiatowych.

ze w latach 2020-2022
rachunku biezacego i

Oczekuje sig, saldo
kapitatlowego ulegnie
pogorszeniu, ale pozostanie dodatnie (Wykres
4.12). W horyzoncie projekcji korzystna tendencja
dla ksztaltowania si¢ salda handlowego ulegnie
wyhamowaniu w $lad za oczekiwanym
obnizeniem w nadchodzacych latach wktadu

eksportu netto do wzrostu PKB (Wykres 4.13).

Wykres 4.12 Saldo rachunku biezacego i kapitalowego (% PKB) —

dekompozycja
10 r 10
Saldo towaréw i ustug mm Saldo dochodéw pierwotnych
mm Saldo dochodéw wtérnych Saldo rach. kap.

8

—Saldo rach. biez. i kap. ——Saldo rach. biez.

6 | L6

\ 2

2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.13 Handel zagraniczny

25 r5
== \Wkiad eksportu netto (pkt proc., prawa 0$)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

5 Wskazniki bilansu platniczego dla 2019 r. zostaly obliczone na podstawie danych kwartalnych za okres I-III kw. ub.r. oraz
szacunkdw miesiecznych za okres pazdziernik-grudzien ub.r. Dane te moga ulec rewizji. Dane za IV kw. 2019 r. zostang

opublikowane 31 marca br.
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Przyczyni si¢ do tego coraz bardziej odczuwalny
przez polskich eksporteréw negatywy wplyw
niskiego popytu zewnetrznego, w szczegdlnosci z
Niemiec i Wielkiej Brytanii, przy prognozowanej
relatywnie stabilnej Sciezce wzrostu importu.
Wysoka

kapitatowym w horyzoncie projekcji ulegnie

obecnie nadwyzka na rachunku
pewnemu obnizeniu w slad za zmniejszajacym sie
naptywem s$rodkow unijnych rozliczanych w
ramach konczacej sie perspektywy finansowej UE
na lata 2014-2020 (Wykres 4.11). Tym tendencjom
bedzie towarzyszy¢ utrzymujace sie¢ na ujemnym
poziomie saldo dochodéw pierwotnych i
wtérnych (Wykres 4.12), a gléwnym zrodiem
deficytu

pozostang dochody zagranicznych

inwestoréw bezposrednich w Polsce.
Produkt potencjalny

Dynamika produktu potencjalnego polskiej
gospodarki w horyzoncie projekcji uksztaltuje sie
na srednim poziomie 3,6% 1/r, przy czym wkiad
czynnika pracy do wzrostu bedzie ujemny,
natomiast udzial kapitalu oraz wydajnosci
czynnikow produkcji — dodatni, cho¢ nieznacznie

stabnacy (Wykres 4.15).

Pozytywnie na potencjat polskiej gospodarki w
ostatnich latach oddziatywat naplyw na krajowy
rynek pracy imigrantéw (w gldwnej mierze
obywateli Ukrainy) stanowigcych dodatkowy
zasOb sily roboczej®. Jednocze$nie nastepuje
systematyczny =~ wzrost ich produktywnosci

przejawiajacy si¢ miedzy innymi wzrostem

udzialu zatrudnienia imigrantéw w sektorach o
wyzszej wydajnosci. W horyzoncie projekcji, wraz
Z wyczerpywaniem sie potencjalu migracyjnego
Ukrainy oraz

przy mozliwym odptywie

Wykres 4.14 Ceny eksportu i importu

8 mm Terms of trade (prawa o$) ——Ceny importu (r/r, %, lewa 0$) rL10

Ceny eksportu (r/r, %, lewa 0$)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

TFP Kapitat = NAWRU mmAktywni zawodowo ==Produkt potencjalny

-1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: obliczenia NBP.

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

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

gdzie PKB} ° to poziom produktu potendjalnego, TFPE™ — taczna wydajnosé czynnikéw
produkqji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik
wykorzystania zdolnoéci produkcyjnych, LF{™"¢ — wygladzona filtrem HP liczba oséb
aktywnych zawodowo, NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca
przys$pieszenia wzrostu plac , K, - kapitat produkeyjny. Elastycznoé¢ produktu wzgledem
zasobu pracy zostata ustalona na poziomie 0,67.

% Imigranci pozytywnie wplywaja na krajowy produkt potencjalny, ale ze wzgledu na stosowang w badaniu BAEL definicje ludnosci
rezydujacej Polski, sa oni jedynie w niewielkim stopniu uwzgledniani w szeregach aktywnych zawodowo oraz pracujacych wedlug

tej metodyki. W modelu NECMOD imigranci nie ujeci w ludnosci BAEL nie zwiekszaja zatem podazy pracy, ale oddziatuja na
produkt potencjalny poprzez pozytywny wplyw na laczna wydajnos¢ czynnikéw produkgji (TFP). Obecnos¢ imigrantéw na
krajowym rynku pracy obniza przy tym stope bezrobocia réwnowagi (NAWRU) poniewaz charakteryzuja sie oni nizszymi
oczekiwaniami ptacowymi, ktére obnizajg réwniez presje na podwyzki wynagrodzen wsrdéd pracownikéw krajowych. Oznacza to,
ze poziom stopy bezrobocia, ktéry nie prowadzi do nasilenia oczekiwan ptacowych (NAWRU) jest z uwagi na naptyw imigrantow

nizszy.
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4. Projekcja inflacji i PKB

imigrantéw pracujacych w Polsce do innych
krajow UE, najprawdopodobniej wzrost liczby

pracownikéw z Ukrainy ulegnie wyhamowaniu.

Korzystnie na produkt potencjalny wptywaja
réwniez inne zmiany strukturalne zachodzace na
rynku pracy skutkujace istotng poprawa
dopasowania popytu i podazy krajowych
pracownikéw (Wykres 4.16). Odzwierciedleniem
tych tendengji jest miedzy innymi silny spadek
liczby oséb dlugotrwale bezrobotnych. Wyrazem
korzystnych zmian strukturalnych jest rowniez
systematyczny wzrost wspdtczynnika aktywnosci
0s6b w wieku przedemerytalnym (45-59/64 lat),
ktory wciaz jednak pozostaje nizszy niz w krajach
Europy Zachodniej. Aktywizacja os6b w tej grupie
wiekowej w duzej czeSci rekompensowata w
ostatnich latach spadek liczby ludnosci w wieku
produkcyjnym (Wykres 4.19, Wykres 4.17).
Jednoczesnie wsrdd oséb w wieku 45-59/64 lat
roénie odsetek pracownikow z = wyzszym
wyksztatceniem odzwierciedlajac poprawiajaca
sie jakos$¢ kapitalu ludzkiego, ktora korzystnie
oddzialuje na tempo wzrostu wydajnosci w

gospodarce.

W horyzoncie projekcji oczekiwane jest
utrzymanie si¢ tych pozytywnych zmian
strukturalnych na  rynku  pracy, przy
réznokierunkowym oddziatywaniu juz
wprowadzonych i planowanych dopiero zmian
legislacyjnych. W szczegdlnosci w kierunku
pogorszenia dopasowania popytu i podazy na
rynku pracy moze oddziatywac¢ wprowadzone w
2020 r. i planowane na 2021 r. podwyzszenie o
ponad 15% placy minimalnej, a wigc w skali
wyzszej niz prognozowane tempo wzrostu
wynagrodzen w catej gospodarce. Wptyw tych
zmian tagodzi jednoczesne zmniejszenie obcigzen
podatkowych dochodéw z pracy. Od 1 sierpnia
ub.r. osoby do ukonczenia 26 roku zycia zostaty
zwolnione z opodatkowania PIT (do granicy
pierwszego progu podatkowego). Ponadto od 1

pazdziernika ub.r. obnizono stawke PIT z 18 do 17

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.16 Bezrobocie

12
mm |_uka na bezrobociu (pkt proc., prawa 0$) 6
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NAWRU (%, lewa 0$)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu ptac.

Wykres 4.17 Zmiana zasobu sily roboczej (tys., 1/r)
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Zrédto: obliczenia NBP.

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

ludnosci oraz statych stopach aktywnosci zawodowej w poszczegolnych grupach wiekowych.
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procent dla pozostatych podatnikow oraz

podwyzszono koszty uzyskania przychodu.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym korzystnie na

dynamike produktu potencjalnego  jest

zwigkszanie  si¢  innowacyjnosci

polskiej

gospodarki i  poprawa jej pozycji w

miedzynarodowych  lancuchach  tworzenia
warto$ci dodanej (ang. global value chains) oraz
eksporcie ustug. Z drugiej strony, czynnikiem
hamujacym tempo wzrostu kapitatu
produkcyjnego bedzie obnizajaca sie stopniowo w

horyzoncie projekcji stopa inwestycji.
Luka popytowa

Obnizajacy sie w horyzoncie projekcji wzrost
gospodarczy nie bedzie juz — tak jak w ostatnich
latach - przekraczal dynamiki produktu
potencjalnego. W konsekwengji dodatnia obecnie
luka popytowa, stanowiaca syntetyczna miare
presji popytowej, zacznie sie stopniowo domykac,
a w konicu horyzontu projekcji przyjmie wartosci
ujemne. Tym samym w przeciagu najblizszych
trzech lat presja popytowa ulegnie wyraznemu
bedzie do

spowolnienia tempa wzrostu cen w gospodarce.

ostabieniu i przyczynia¢ sie

Rynek pracy

Spowolnienie gospodarcze w kraju przyczynia si¢
do ostabienia silnego dotychczas popytu na prace
(por. rozdz. 2.4 Rynek pracy). W horyzoncie
tych

tendencji, na co natoza sie skutki istotnych

projekcji oczekiwane jest utrzymanie
podwyzek placy minimalnej
przysztym roku. Na

wolniejszego wzrostu popytu na prace wskazuje

w  biezacym i
realizacje scenariusza
malejacy odsetek firm planujacych zwigkszenie
zatrudnienia w perspektywie najblizszych 12
miesiecy przy réwnoczesnym wzroscie odsetka
firm oczekujacych redukgji liczby pracownikow®.

Jednoczesnie firmy rzadziej niz przed rokiem

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

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

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

0 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczeri 2020 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

zglaszajg braki kadrowe jako bariere rozwojus'.
Gléwnym czynnikiem oddzialujacym w kierunku
spadku zatrudnienia i wzrostu stopy bezrobocia
przy
ograniczonym wplywie wzrostu wynagrodzenia

bedzie  spowolnienie = gospodarcze,

minimalnego co znajduje potwierdzenie w
deklaracjach ankietowanych przedsiebiorstw®

(Wykres 4.16, Wykres 4.20).

Tempo wzrostu wynagrodzen w horyzoncie
projekcji, wraz ze spadkiem popytu na prace,
bedzie si¢ powoli obniza¢ (Wykres 4.21). Skale
spadku dynamiki tej kategorii w latach 2020-2021
bedzie ogranicza¢ istotne podwyzszenie placy
minimalnej. W scenariusz ten wpisuja sie wyniki
badan ankietowych przedsiebiorcow, zgodnie z
ktérymi od potowy ubiegtego roku odsetek firm
odczuwajacych presje placowa powoli maleje.
Badania te wskazujg natomiast na wzrost odsetka
firm planujacych znaczne podwyzki w I kw.
2020 r., w szczegdlnosci wérdd mikro i malych
przedsigbiorstw®, co moze mie¢ zwiazek wiasnie
z podwyzka pltacy minimalnej od poczatku br.
Presje ptacowa w horyzoncie projekcji bedzie
natomiast nadal tagodzi¢ obecnos¢ imigrantow,
gléwnie z Ukrainy. Ich znaczenie dla rynku pracy
rosnie wraz z obserwowanym wydiuzaniem si¢
przecietnego czasu pobytu w naszym kraju oraz
ich rosnacej obecnosci w kolejnych dziatach
gospodarki. Koszty pracy w horyzoncie projekgcji
bedzie zwieksza¢ réwniez  wprowadzenie
Pracowniczych  Planéw  Kapitalowych, ale
oddziatywanie tego czynnika bedzie relatywnie
stabsze.

Powyzsze uwarunkowania znajduja

odzwierciedlenie w ksztattowaniu sie
jednostkowych kosztow pracy. Na poczatku
horyzontu projekcji spowolnienie aktywnosci
gospodarczej relatywnie silniej obniza dynamike
wydajnosci wzrostu

pracy niz  tempo

wynagrodzen, a wyrazny spadek dynamiki

Wykres 4.20 Dekompozycja zmiany stopy bezrobocia
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 4.21 Jednostkowe koszty pracy
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

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

61 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2020 r.
2 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2020 r.
3 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2020 r.
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Raport o inflacji — marzec 2020 r.

jednostkowych kosztéw pracy oczekiwany jest w

dalszym horyzoncie projekcji (Wykres 4.21).
Kurs walutowy

Kurs zlotego pozostawat w ostatnim okresie
relatywnie stabilny wzgledem walut gltéwnych
parterow handlowych Polski, ksztattujac sie w
dalszym ciggu ponizej poziomu wynikajacego z
czynnikow  fundamentalnych. W horyzoncie
projekcji oczekuje sie zatem, ze realny efektywny
kurs zlotego bedzie si¢ umacnial, zblizajac sie
stopniowo do kursu réwnowagi. Scenariusz taki
wspiera  prognozowany

wcigz  relatywnie

korzystny obraz krajowej gospodarki
odzwierciedlony w silniejszym w poréwnaniu do
gtownych partneréw handlowych wzroscie PKB.
W tym samym kierunku bedzie oddziatywac
historycznie wysokie saldo obrotéw biezacych i
kapitalowych oraz dobra sytuacja finansow

publicznych.
Inflacja CPI

W 2020 r. nastapi wyrazny wzrost inflacji CPL
Przyczyni sie do niego wciaz relatywnie silna, cho¢
popytowa,  skutki

podazowego na rynku zywnosci, jak réwniez

stabnaca, presja szoku
czynniki jednorazowe obejmujace podwyzki cen
administrowanych i wzrost stawek podatku
akcyzowego na alkohol i wyroby tytoniowe. W
kolejnych latach, przy ustepujacym wplywie
czynnikow podazowych podwyzszajacych wzrost
cen w br. i stabnacej presji popytowej, inflacja CPI
obnizy sie i w koricu horyzontu projekcji osiagnie
poziom nieznacznie nizszy niz 2,5% (Wykres 4.2,
Wykres 4.22).

W kierunku wyzszej inflacji cen konsumenta w
2020 r. oddzialuje

kosztéw pracy oraz utrzymujaca sie na dodatnim

podwyzszona dynamika
poziomie luka popytowa. Na podwyzszony
poziom inflacji bazowej w br. ztoza sie takze w
istotnym stopniu juz wprowadzone i planowane
przez samorzady podwyzki optat za wywodz

nieczystosci. W tym samym kierunku oddziatuje

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

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

podniesienie o 10% stawek akcyzy na alkohol
etylowy i wyroby tytoniowe od 1 stycznia 2020 r.
Jednoczesnie  niekorzystne = uwarunkowania
podazowe zwiekszaja biezacy poziom cen
zywnosci. Wystapienie w Chinach epidemii ASF
skutkujace wzmozonym popytem importowym z
tego regionu na migso wieprzowe przy
jednoczesnym spadku poglowia trzody chlewnej
w UE powoduje silny wzrost jego cen w Polsce.
Niekorzystne  warunki meteorologiczne w
ubiegtym roku przyczynily sie przy tym do
obnizenia zbioréw owocéw i warzyw, co
podwyzsza dynamike cen tych produktow jeszcze
w I potowie biezacego roku. W 2020 r. wyraznie
przyspiesza rdwniez dynamika cen energii.
Przyczynia si¢ do tego zatwierdzenie przez
prezesa URE nowych wyzszych taryf dla
gospodarstw ~ domowych po  wygasnieciu
ustawowego zamrozenia cen energii elektrycznej,
a takze wprowadzenie pod koniec biezacego roku
tzw. optaty mocowej** doliczanej do rachunku za

energie elektryczng (Wykres 4.24).

W  dluzszym horyzoncie projekcji, wraz z
obnizaniem si¢ dynamiki PKB, luka popytowa
domknie sig¢, a nastepnie bedzie przyjmowata
ujemne wartosci, obrazujac spadek presji
popytowej i prowadzac do obnizenia tempa
wzrostu cen. W kierunku spadku inflagji
oddzialywa¢ bedzie takze oslabienie pres;ji
kosztowej ze strony rynku pracy odzwierciedlone
w obnizajacej si¢ dynamice jednostkowych
kosztow pracy. Jednoczesnie wigksza czgs¢
zaburzen podazowych podwyzszajacych
dynamike cen zywnos$ci w br. wygasnie w
kolejnym roku. Wynika to =z zalozenia o
normalizacji warunkéw meteorologicznych oraz
wyhamowaniu wzrostu cen migsa. Czynniki
regulacyjne podnoszace wyraznie inflacje bazowa

w br, w szczegdlnosci podwyzka podatku

Wykres 4.23 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.24 Inflacja cen Zywnosci i energii
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

64 Srodki z optaty mocowej maja by¢ przeznaczone na wsparcie funkcjonowania tzw. rynku mocy, czyli rozwiazania, ktére ma

zapewni¢ érodki na budowe nowych oraz modernizacje i funkcjonowanie istniejacych dyspozycyjnych jednostek wytwoérczych.
Istnienie tego typu jednostek jest konieczne, aby zapewni¢ ciagtos¢ dostaw energii w sytuacji, gdy warunki atmosferyczne nie

sprzyjaja produkcji energii elektrycznej z OZE.
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akcyzowego oraz wzrost optat za wywoz
nieczystosci, przestang oddziatywac na inflacje w
ujeciu r/r w II potowie 2021 r. W przypadku cen
energii oczekuje sie, ze beda one w latach 2021-
2022 ksztattowaly sie zgodnie z mechanizmami
modelu i skala podwyzek cen energii elektrycznej

bedzie juz mniejsza niz zakladana na biezacy rok.

W  efekcie w latach 2021-2022 inflacja cen
konsumenta obnizy sie (Wykres 4.23). Poziom
inflacji CPI w catym horyzoncie projekcji bedzie
dodatkowo ogranicza¢ relatywnie niski poziom
cen surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych, obnizajace si¢ ceny surowcow
rolnych (Wykres 4.5), a takze ksztaltujaca si¢ na
obnizonym poziomie inflacja u glownych
partneréw handlowych Polski (Wykres 4.6).

4.4 Biezaca projekcja na tle

poprzedniej

Dane, ktére naptynely od zamkniecia projekcji
listopadowej przyczynily sie do obnizenia
prognozowanej $ciezki tempa wzrostu PKB. Nowe
informacje podwyzszyly natomiast prognoze
inflacji CPI na biezacy rok, przy zblizonym do
neutralnego wptywie na oczekiwany wzrost cen w
2021 r. (Tabela 4.2, Wykres 4.25, Wykres 4.27).

PKB

Wedtug szacunku GUS tempo wzrostu PKB w
2019 r. obnizylo si¢ w poréwnaniu do oczekiwan
formutowanych ~ w  poprzedniej  rundzie
prognostycznej, co przetozyto sie na nizsza sciezke
wzrostu gospodarczego w br. oraz — w mniejszym
juz stopniu — w 2021 r. W tym samym kierunku
oddziatywa¢ bedzie niewielka rewizja w dot
oczekiwanej dla 2020 r. skali spowolnienia w
gospodarce $wiatowej, w szczegdlnosci w strefie

euro.

Odczyt GUS za ub.r. wskazuje na wyhamowanie
dynamiki spozycia w sektorze gospodarstw
domowych w II pol. 2019 r. ponizej oczekiwan z

poprzedniej rundy prognostycznej. Spadek tempa

Tabela 4.2 Projekcja marcowa na tle listopadowej

2019 2020 2021
PKB (r/r, %)
111 2020 4,0 3,2 31
X1 2019 4,3 3,6 3,3
Inflacja CPI (r/r, %)
111 2020 2,3 3,7 2,7
XI2019 2,3 2,8 2,6

Zrédto: obliczenia NBP.
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wzrostu konsumpcji mial miejsce pomimo
relatywnie szybkiego wzrostu dochoddéw z tytutu

zwigkszenia  transferéw do  gospodarstw

domowych (w tym rozszerzenia programu Wykres 4.25 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika

Rodzina 500 plus) i zmniejszenia ich obciazenn  FPKB (i/r, %)

podatkowych przy nadal korzystnej sytuacji na 0%  mm60%  mm30%  —List1 Mar 20

rynku pracy. Oczekuje sie, ze rdéwniez w
najblizszych kwartatach przy rosnacej
niepewnosci wobec perspektyw koniunktury
gospodarczej za granica i w Polsce gospodarstwa

domowe beda ostrozniej podejmowaé decyzje ‘

zakupowe. Scenariusz ten wspiera obserwowane

pogorszenie  nastrojow  konsumenckich w

ostatnich miesigcach. Z drugiej strony, ze wzgledu

-1 -1
. ’ . 16q1 17q1 18q1 19q1 20q1 21qg1 2194
na wieksza przestrzen do wygladzania

.. . . .. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
konsumpgji, w dalszym horyzoncie projekcji

korekta $ciezki wzrostu spozycia gospodarstw
domowych bedzie sie zmniejszaé. Glebsze
spowolnienie krajowego wzrostu gospodarczego
przelozy sie takze na nizsza Sciezke zapasow w
biezacej rundzie prognostycznej, zgodnie z

procyklicznym charakterem tej kategorii.

Wykres 4.26 Dekompozycja zmiany projekgji tempa wzrostu PKB
Skale rewizji w dét dynamiki PKB w horyzoncie = migdzy runda marcowa a listopadowa (pkt proc.)

. ) . . 1,0 o P g ; 1,0

prognozy bed21e Cczesciowo ogramczal WYZSZYy mm Spozycie prywatne: mm Spozycie publiczne Akumulacja brutto
08 EKSpOit fétto —PKB 038
wkiad eksportu netto do wzrostu gospodarczego. o6 0.6
Przyczyni si¢ do tego silniejsze niz oczekiwano ~ 04 0.4
0,2 --serees 0,2

spowolnienie ~ wzrostu  popytu  krajowego

0,0 T T 0,0
przekladajace si¢ na obnizenie dynamiki importu. .2 -\./- 0,2
Jednoczesnie nieco powyzej wynikow z projekcji = 04 7 04

0,6 - 0,6
listopadowej uksztattuje si¢ dynamika eksportu . 08
towarow i uslug. Przemawiajg za tym dane o -10 -1,0
handlu zagranicznym w II pot. ub.r. wskazujace, — *? 2019 2020 2021 -

ze polski sektor eksportowy w dalszym ciggu  Zrodto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze

Cl-larakteryzo‘/va1 si¢ WySOk% OdPOI‘I‘IOSClq na wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

utrzymujace si¢ spowolnienie w strefie euro, w

tym w gospodarce niemieckiej.
Inflacja

Inflacja CPI w 2020 r. uksztattuje si¢ istotnie
powyzej oczekiwan z poprzedniej rundy
prognostycznej, na co zlozy sie rewizja w gore
wszystkich gtéwnych komponentéow indeksu
(Wykres 4.28).
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Do podniesienia prognozy inflacji bazowej w br.
przyczynit sie silniejszy od zalozen wzrost cen
administrowanych ustug zwigzanych z wywozem
nieczysto$ci. Szybszy wzrost cen komponentéw
bazowych koszyka CPI jest réwniez skutkiem
podniesienia od 1 stycznia 2020 r. stawki podatku
akcyzowego na napoje alkoholowe i wyroby
tytoniowe o 10% wobec podwyzki 3% zapisanej w

projekcie budzetu na 2020 r.

Do podwyzszenia w biezacym roku dynamiki
krajowych cen zywnosci przyczyni sie¢ natomiast
szybszy od wczesniejszych prognoz wzrost cen
wieprzowiny na rynkach Swiatowych bedacy
pochodna dalszej eskalacji epidemii ASF w
Chinach. Wyzsze tempo wzrostu krajowych cen
zywnosci w 2020 r. wynika takze z planowanego
wprowadzenia od 1 lipca 2020 r. podatku
akcyzowego na sprzedaz tzw. slodzonych
napojow. Szybsze w poréwnaniu z listopadowa
projekcja tempo wzrostu krajowych cen energii
jest powigzane z kolei z zaakceptowanymi przez
URE wyzszymi od oczekiwan podwyzkami taryf

na sprzedaz i dystrybucje energii elektryczne;j.

W 2021 r. wygasnie oddziatywanie na inflacje CPI
zmian o charakterze regulacyjnym wplywajacych
w br. na ksztattowanie si¢ cen towaréw objetych
akcyza oraz taryfy energii elektrycznej.
Jednocze$nie w przysztym roku inflacje cen
konsumenta obnizy zalozone w  projekcji
wygasanie zaburzen podazowych zwiazanych z
epidemia ASF w Chinach. Wzrost wszystkich
komponentéow CPI bedzie dodatkowo ograniczac
nizsza presja popytowa w gospodarce powiazana
z ostabieniem tempa wzrostu gospodarczego w
latach 2020-2021. W konsekwencji powyzszych
uwarunkowan inflacgja CPI w przysztym roku
obnizy sie i powrdci do $ciezki centralnej

poprzedniej rundy prognostyczne;.

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

7 7
90% mwm60% mm30% -——List19 Mar 20 —Cel inflacyjny
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.28 Dekompozycja zmiany projekdji inflacji CPI miedzy
rundq marcowq a listopadowa (pkt proc.)

1,0 1,0
mm |nflacja bazowa mmCeny zywnosci == Ceny energii ==Inflacja CPI|
0,8 - 08
0,6 - 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
-0,2 -0,2
2019 2020 2021

Zrédlo: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze

wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

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

Najwazniejszym zrddltem ryzyka zaréwno dla

wachlarzowych

aktywnosci gospodarczej jak i inflacji w Polsce
pozostaje koniunktura globalna. Bilans czynnikow
niepewnosci w przypadku dynamiki PKB i — w
mniejszym stopniu - inflacji CPI wskazuje na
bardziej prawdopodobne uksztattowanie si¢ tych
kategorii ponizej scenariusza centralnego projekgcji
(Tabela 4.3). Przy zalozeniu braku zmiany stopy
referencyjnej NBP prawdopodobienstwo
uksztaltowania sie inflacji CPI w symetrycznym
przedziale odchylen od celu inflacyjnego NBP
(okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. w $rednim
okresie) stopniowo obniza si¢ do okoto 40% w
konicu horyzontu projekgji (Tabela 4.3).

Pogorszenie perspektyw wzrostu w gospodarce
globalnej

Ryzyko uksztaltowania si¢ tempa wzrostu PKB
w Polsce ponizej centralnej $ciezki projekgji
wynika gléwnie z mozliwego ponownego
ostabienia koniunktury w gospodarce $wiatowe;j.
zwiekszajacych

Jednym z czynnikow

prawdopodobienstwo  materializacji ~ takiego
scenariusza jest diuzszy i ostrzejszy niz sig
obecnie zaktada przebieg epidemii koronawirusa
(por. rozdz. 4.2 Otoczenie polskiej gospodarki). W
scenariuszu bazowym zatozono, ze epidemie uda
sie opanowac¢ dos¢ szybko, a jej przejsciowe
negatywne skutki ekonomiczne ograniczone beda
gléwnie do sektora ustugowego w Chinach
(transport, turystyka, dziatalno$¢ zwigzana z
rozrywka), gospodarkach najbardziej
zintegrowanych z Panstwem Srodka oraz w
niektérych  gospodarkach —europejskich. W

przypadku przedtuzania sie epidemii

koronawirusa jej konsekwencje bylyby znacznie

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej ponizej ponizej \y przedziale
15%  25%  35% Cpe'r?t';klﬁgj (1,5-3,5%)
2091 0,00 0,00 0,01 0,52 0,01
2092 0,00 0,07 0,45 0,51 0,45
2093 0,05 0,24 0,60 0,51 0,55
20q4 0,07 0,24 0,53 0,51 0,46
21ql 0,19 0,42 0,69 0,50 0,50
2192 0,21 0,44 0,70 0,51 0,49
2193 0,23 0,45 0,70 0,52 0,47
2194 0,28 0,52 0,75 0,53 0,47
2291 0,29 0,52 0,75 0,54 0,46
2292 0,32 0,55 0,77 0,55 0,45
2293 0,35 0,58 0,79 0,55 0,44
22q4 0,39 0,61 0,81 0,56 0,42

Zrédto: obliczenia NBP.

glebsze. Dotyczylyby one w szczegdlnosci
zaburzen globalnych tancuchéw dostaw, =z

konsekwencjami w postaci problemow z podaza

wielu zaawansowanych technologicznie
produktow. Oczekiwane spowolnienie
aktywnosci w coraz wiekszym  stopniu
dotykatoby wiec sektor przemystowy

ograniczajac globalne zdolnosci produkcyjne.
Dekoniunktura gospodarcza w Chinach mogtaby
doprowadzi¢,  zwlaszcza ~w  warunkach
nieuchronnego wzrostu niepewnosci na rynkach
finansowych, do spadku zaufania inwestorow
zagranicznych, silniejszego odptywu kapitatu z
Panstwa Srodka oraz presji na ostabienie juana.
Konieczno$¢ przeciwdziatania deprecjacji waluty
ograniczataby przestrzen do mozliwego dziatania
dla polityki pienieznej banku centralnego Chin. W
przypadku gwaltownego rozprzestrzeniania sig
koronawirusa w Chinach i innych krajach oraz
towarzyszacego mu wzrostu niepewnosci,
znacznie zwiekszylaby sie wahliwo$¢ rynkow
finansowych oraz

wyraznie pogorszyloby
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nastroje podmiotéw gospodarczych. Ostrzejszy
przebieg epidemii koronawirusa, wraz z trwatym
handlu

nastrojow

spowolnieniem $wiatowego i

pogorszeniem podmiotow
ekonomicznych, przetozylby sie na obnizenie —
wzgledem  $ciezki centralnej projekgi -
prognozowanego wzrostu gospodarczego w

Polsce.

Istotnym czynnikiem ryzyka zwiekszajacym
prawdopodobienistwo spowolnienia wzrostu w
gospodarce globalnej jest réwniez mozliwa
ponowna  eskalacja sporow  handlowych
pomiedzy gtéwnymi gospodarkami swiata. O ile
podpisanie umowy Phase One pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Chinami czeSciowo obnizylo
napiecie w relacjach miedzy tymi krajami, to
wcigz diuga pozostaje lista punktéw spornych
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Unia
Europejska. Jedna z osi sporu handlowego, w
ktory uwiklane sa te gospodarki jest
subsydiowanie produkcji duzych samolotéw
pasazerskich. W pazdzierniku ub.r. Swiatowa
Organizacja Handlu (WTO) uznata, ze dotacje
europejskie dla Airbusa byly niezgodne =z
zasadami WTO

Zjednoczonym prawo do

przyznajac Stanom
natozenia  cel
rekompensujacych straty. Na mocy tej decyzji
USA mogly zwigkszy¢ do 100% cta na towary
wyprodukowane w UE o wartosci ponad 7,5 mld
USD. Dotychczas administracja amerykariska
skorzystata z tej mozliwosci tylko w
ograniczonym stopniu zwigkszajac do 10% taryfy
na samoloty oraz do 25% taryfy na niektore
produkty rolne i przemystowe, co w najwigkszym
stopniu dotkneto Niemcy, Francje oraz Hiszpanie,
tj. glowne kraje dotujace Airbusa. Jednoczesnie
wladze amerykanskie rozwazaja mozliwosé
dalszych podwyzek cet rekompensujacych
nielegalne doptaty. W I potowie br. spodziewana
jest z kolei decyzja WTO dotyczaca zaskarzenia
przez  Uni¢  Europejskiej  amerykaniskich
subsydiéw do produkcji Boeinga. W przypadku

uznania racji UE zyska ona mozliwos¢ natozenia

cet na towary sprowadzane ze Standw

Zjednoczonych.

Kolejnym punktem spornym jest kwestia
planowanego przez niektére kraje europejskie
wprowadzenia podatku  cyfrowego, ktory
zwiekszylby obcigzenia duzych amerykanskich
firm technologicznych (Google, Apple, Facebook
i Amazon). W lipcu wub.r. podatek ten
wprowadzita Francja, co spotkato sie z negatywna
reakcja Stanéw Zjednoczonych w formie
zapowiedzi zwiekszania cet na francuskie towary
o wartosci 2,4 mld USD. W rozmowach pomiedzy
przywodcami obu krajow w styczniu br. ustalono,
ze obustronne obcigzenia zostang zawieszone do
konca 2020 r., na czas wypracowania szerszej,
obejmujacej cata UE, umowy regulujacej kwestie
podatku cyfrowego. W przypadku fiaska takiego
porozumienia istotnie zwiekszy sie
prawdopodobienstwo wzrostu barier w handlu
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Francja oraz
innymi krajami planujacymi wprowadzenie
podatku cyfrowego (m.in. Wlochy, Austria czy
Czechy).

Na stosunkach amerykansko-europejskich nadal
cigzy tez kwestia zapowiedzianego przez Stany
Zjednoczone natozenia dodatkowych optat
celnych na samochody i czesci importowane do
nich z UE o tacznej wartosci ponad 200 mld USD.
Na razie administracja amerykanska odroczyta
podjecie decyzji w tej sprawie. Jednak w
przypadku zaostrzenia sporu handlowego mozna

oczekiwaé wprowadzenia jej w zycie.

Wociagz istotnym czynnikiem ryzyka, cho¢ nieco
odsunietym w  czasie, pozostaje  brak
porozumienia pomiedzy UE a Wielka Brytania w
sprawie ksztaltu przyszltej umowy regulujacej
wzajemne relacje handlowe tych podmiotéw po
brexicie. O ile prawdopodobienistwo realizacji
takiego scenariusza jest zblizone do oczekiwan z
poprzedniej rundy prognostycznej, to jego wptyw
na bilans ryzyk jest obecnie nieco mniejszy niz w

poprzedniej projekcii. Wiaze sie to z
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uwzglednieniem juz w scenariuszu bazowym
wzrostu barier pozataryfowych w handlu miedzy
Wielka Brytania a UE od 2021 r. po decyzji
parlamentu brytyjskiego wykluczajacej
wydtuzenie okresu przejSciowego w relacjach z
UE. W projekcji listopadowej oczekiwano
natomiast status quo w relacjach handlowych tych
podmiotow, a wzrost cet oraz Dbarier
pozataryfowych stanowit jeden z obszarow

ryzyka.

Oprocz nasilenia sporéw handlowych, ktére w
relatywnie wigkszym stopniu wptynetoby na
obnizenie tempa wzrostu zaangazowanych w nie
bezposrednio krajow rozwinietych, istotne
ryzyka dla globalnej koniunktury wiaza sie takze
z trwatoscia ozywienia gospodarczego w krajach
rozwijajacych sie. Obserwowane w tej grupie
panstw przyspieszenie dynamiki PKB dotyczy
bowiem zaledwie kliku duzych gospodarek
(Argentyna, Brazylia, Indie, Iran, Meksyk, Rosja,
Arabia Saudyjska i Turcja), tworzacych jedynie
30% PKB krajow rozwijajacych sie%. Koncentracja
wzrostu w waskiej grupie panstw zwigksza
podatno$é¢ krajow rozwijajacych sie na szoki
globalne. W tym samym kierunku oddziatuje
takze dynamicznie rosnacy poziom zadluzenia w
Wedlug Banku

Swiatowego® w ostatniej dekadzie zwigkszy? sie

tych  krajach. raportu
on w relacji do PKB o 54 pkt. proc., przy czym
wzrost ten dotyczyt gléwnie sektora prywatnego,
zwlaszcza w Chinach. Zadluzenie w krajach
rozwinietych ksztalttowato si¢ w tym okresie na
wzglednie stabilnym poziomie. W warunkach
niepewnosci co do przyszltych perspektyw
wzrostu,  istotnie = podwyzszone  ryzyko
wystapienia kryzysu zadluzenia w niektérych
krajach rozwijajacych moze doprowadzi¢ do
skokowego wzrostu awersji do ryzyka na

$wiatowych rynkach finansowych.

65 Bank Swiatowy, Global Economic Prospects — Slow Growth,
Policy Challenges, styczen 2020 r.

Narodowy Bank Polski

Dtuzszy i ostrzejszy niz si¢ obecnie zaklada
przebieg epidemii koronawirusa, ponowne
zaostrzenie konfliktéw handlowych oraz stabszy
wzrost w krajach rozwijajacych ograniczytby
dynamike wzrostu gospodarczego na swiecie, w
tym w krajach gtéwnych partneréw handlowych
Polski.

bezposredniego wplywu na krajowa gospodarke

Powyzsze  uwarunkowania, obok
poprzez kanal handlowy, przelozylyby sie na
pogorszenie nastrojéw podmiotow w Polsce,
zwiekszajac negatywne konsekwencje
spowolnienia gospodarczego za granica dla

krajowego wzrostu.
Poprawa globalnej koniunktury

Z drugiej strony mozliwy jest szybszy niz
zalozono w scenariuszu centralnym wzrost PKB
w otoczeniu polskiej gospodarki. O ile trudno
oczekiwaé szybkiego wyraznego zlagodzenia
sporow  handlowych  miedzy  gléwnymi
gospodarkami Swiata, to brak dalszej ich eskalacji
i stopniowa odbudowa handlu $wiatowego,
moglaby przyczyni¢ sie do szybszego wzrostu
gospodarki globalnej niz zalozono w scenariuszu
centralnym projekcji. Ozywienie to byloby
uwarunkowane zmniejszeniem negatywnego
wplywu konfliktow

handlowych na kondycje sektora przemystowego

dotychczasowych

w Europie, Stanach Zjednoczonych i Chinach.

W scenariuszu bazowym projekcji zatozono bliski
neutralnego wpltyw polityki fiskalnej na wzrost
gospodarczy w Stanach Zjednoczonych — wobec
wygasajacych efektéow przeszlej stymulacji — oraz
jej lekko ekspansywny charakter w krajach strefy
euro. W obliczu presji ze strony EBC, ktoéry
wskazuje  na

potrzebe wyrazniejszego,

skoordynowanego zwigkszenia ekspansji
fiskalnej w strefie euro, istnieje mozliwos¢
wyzszego wzrostu wydatkéw oraz spadku

obcigzen podatkowych w niektérych krajach

66 Bank Swiatowy, Global Economic Prospects — Slow Growth,
Policy Challenges, styczen 2020 r.
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nalezacych do wspodlnego obszaru walutowego.
Nieco bardziej ekspansywna polityka fiskalna
mozliwa jest takze w Wielkiej Brytanii. Rzad tego
kraju w ramach przegladu wydatkéw w ub.r.
(2019 Spending Round) zapowiedzial znaczny
wzrost wydatkéw publicznych w latach 2020-
2021. Mozna oczekiwa¢, ze po latach realizowania
restrykcyjnej polityki fiskalnej w Wielkiej Brytanii
w warunkach znacznej niepewnosci odnosnie do
skutkéw brexitu, skala oddziatywania planowanej
ekspans;ji fiskalnej w tym kraju moze by¢ wigksza

od zatozonych w $ciezce centralnej.

Stopniowa odbudowa handlu swiatowego, przy
nieco silniejszym wptywie ekspansywnej polityki
fiskalnej niektorych krajéw europejskich mogtaby
doprowadzi¢ do szybszego — niz zalozono w
scenariuszu centralnym - wzrostu PKB w
otoczeniu polskiej gospodarki. Korzystniejsza
koniunktura za granica sprzyjataby
przyspieszeniu  krajowego tempa wzrostu
gospodarczego i wyzszej Sciezce inflaci w

poréwnaniu do scenariusza centralnego projekgji.
Ceny surowcdw energetycznych

Istotnym zrédtem niepewnosci dla sciezki inflacji
w scenariuszu bazowym projekcji pozostaja
zmiany cen ropy naftowej i innych surowcow
energetycznych na rynkach  $wiatowych
zwlaszcza w obliczu podwyzszonej niepewnosci
dotyczacej pespektyw wzrostu w  krajach
rozwijajacych sie. Dodatkowym czynnikiem
ryzyka oddziatujagcym w kierunku obnizenia
Sciezki cen energii w biezacej projekcji pozostaje
mozliwe zakonczenie w 2020 r. negocjacji
pomiedzy PGNiG a Gazpromem dotyczacych

obnizenia kontraktowych cen gazu ziemnego.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

Tabela 4.4 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

2019 2020 2021 2022
2019 2020 2021 2022
Q1 Q2 OX] Q4 Q1 Q2 (O] Q4 Q1 Q2 (O] Q4 Q1 Q2 (O] Q4

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 1,2 2,4 2,8 2,8 4,3 3,6 3,3 34 2,8 2,8 2,7 2,5 2,6 2,5 2,4 2,3 2,3 3,7 2,7 2,4
‘:glk:;;‘v'::;’l‘ I";fr':;r’gl:’(‘f,/zn°‘:/’f)l T DI 1.1 18 2,2 2,7 3,3 3,4 3,3 3,2 2,9 28 28 27 2,6 25 24 23 2,0 3.3 28 24
Ceny zywnosci (%, rir) 18 47 6,7 6,5 71 5,2 3,3 31 2,3 2,1 2,1 2,3 2,3 2,2 2,2 2,0 49 a7 2,2 2,2
Ceny energii (%, r/r) 0,8 1.2 12 23 3,6 2,0 3,1 49 3,2 3,5 3,6 2,3 2,7 2,9 2,8 2,7 -0,4 34 3,1 2,8
PKB (%, r/r) 48 46 3,9 3,1 2,9 3,0 3,2 3,6 35 3,2 2,9 2,8 2,9 3,0 3,0 3,0 40 3,2 3,1 3,0
Popyt krajowy (%, r/r) 3,9 46 3,3 35 2,9 3,0 3,1 3,2 3,7 35 3,2 3,1 3,1 3,0 3,0 2,9 338 3,0 34 3,0
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 3,9 4,4 3,9 3,6 3,7 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 35 3,9 3,7 3,7 3,6
Spozycie publiczne (%, rir) 6,3 31 4,7 4,2 35 5,0 3,9 5,0 4,6 4,1 3,5 3,2 2,3 2,4 2,3 25 4,5 4,4 3,8 2,4
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 12,2 9,1 4,7 7,1 4,2 43 51 2,7 2,4 2,2 1,1 0,9 11 0,4 0,1 0,0 7,8 4,1 1,7 0,4
Wkiad eksportu netto (pkt proc., rir) 1,0 0,2 0,8 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,5 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,4 0,2 -0,2 0,0
Eksport (%, r/r) 7.3 3,2 5,0 34 2,9 44 34 3,8 4,0 3,9 3,9 3,8 40 43 43 43 a7 3,6 3,9 42
Import (%, r/r) 6,0 3,1 3,9 43 2,8 44 3,4 3,0 45 46 45 43 44 44 44 42 43 34 45 44
Wynagrodzenia (%, r/r) 71 7,0 7.7 6,9 73 70 6,7 6.8 71 6.7 6,4 6.2 54 5,5 54 54 7,2 6,9 6,6 54
Pracujacy (%, rir) 04 05 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 00 | 02 02 02 02 | 02 02 -02 02 | -02 0,0 02 0.2
Stopa bezrobocia (%) 3,7 3.4 3,2 3,0 3,0 3,0 3,0 3,1 3,2 3,3 3,3 3,3 34 3,5 3,5 3,6 3,3 3,0 3,3 3,5
NAWRU (%) 3,9 3,9 3,9 3,9 4,0 4,0 41 41 4,2 4,2 43 43 43 43 43 44 3,9 41 42 43
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 563 562 562 561 | 561 561 561 561 | 561 561 561 561 | 561 561 562 562 | 562 561 561 562
Wydajnosé pracy (%, rir) 5,2 5,1 3,9 2,8 2,8 2,9 3,2 3,7 3,7 34 3,1 3,1 3,2 3,2 3,2 3,2 42 3,2 3,3 3,2
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 1,9 2,0 3,7 4,1 4,5 4,1 3,5 3,1 3,4 3,3 3,4 3,2 2,2 2,3 2,2 2,1 3,0 3,8 3,3 2,2
Produkt potencjalny (%, r/r) 3,7 3,7 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,6 3,6 3,6
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 1,6 1,6 15 1,0 0,9 1,1 1,1 1,0 0,8 0,7 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,3 14 1,0 0,5 -0,1
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 089 093 091 097 | 099 100 100 09 | 095 097 098 09 | 095 097 097 095 | 093 098 097 096
'2':)"161":“‘1%‘;" surowcow energetycznych (USD; 066 057 052 059 | 058 053 053 055 | 056 055 055 056 | 058 056 056 058 | 059 055 055 057
Inflacja za granica (%, r/r) 16 19 18 16 18 17 18 18 17 17 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 17 17
PKB za granica (%, rir) 15 12 12 1,0 0,7 0,9 1,0 1.2 1,4 13 13 13 13 13 13 13 1.2 1,0 13 13
i::"i’t"m';‘;z;:k&b;‘l’(ig)ceg° UG 14 18 23 31 | 34 34 34 30 | 29 28 27 25 | 24 23 22 20 | 31 30 25 20
WIBOR 3M (%) 172 172 172 171 | 171 171 171 171 | 171 171 1471 171 | 171 1,71 1471 171 | 14,72 171 1,71 171

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IV kw. 2019 r. sa wyznaczone w oparciu o wielkosci surowe, natomiast w horyzoncie projekdji sa prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnosci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu sg to szeregi nieodsezonowane.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia zrodtem sa dane BAEL. W sktad indeksu cen surowcow rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny, odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku pomaranczowego, ziemniakow
oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcow energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienigeznej w okresie pazdziernik 2019 r. — styczen 2020 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej

w okresie pazdziernik 2019 r. — styczen 2020 r.

B Data: 2 pazdziernika 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p. b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskatl wiekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: E.M.Lon

E. Gatnar byt nieobecny.

B Data: 5 listopada 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

A. Glapinski

G. M. Ancyparowicz
t.]J. Hardt

J. J. Kropiwnicki
E.]. Osiatyniski

R. Sura

K. Zubelewicz

]. ZyZyriski

Uchwata nr 6/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 5 listopada 2019 r. w sprawie zasad tworzenia i

rozwiazywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut obcych w Narodowym

Banku Polskim.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

Narodowy Bank Polski

Przeciw:
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B Data: 5 listopada 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwatla nr 7/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 5 listopada 2019 r. zmieniajaca uchwate w
sprawie zasad rachunkowosci, uktadu aktywow i pasywdéw bilansu oraz rachunku zyskéw i strat

Narodowego Banku Polskiego.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 6 listopada 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p. b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: E.M.Lon Przeciw:  A. Glapinski
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. ]J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.J. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzyniski
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie pazdziernik 2019 r. — styczen 2020 r.

B Data: 3 grudnia 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 8/2019 Rady Polityki Pienigeznej z dnia 3 grudnia 2019 r. w sprawie zatwierdzenia planu

finansowego Narodowego Banku Polskiego na rok 2020.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

B Data: 4 grudnia 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p. b.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskal wigekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: E.M. Lon Przeciw: A. Glapinski
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. ]J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E.J. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski
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B Data: 8 stycznia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie wysokosci stop procentowych NBP o 15 p. b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 8 stycznia 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p. b.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskal wigekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

_— Narodowy Bank Polski
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