





Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2018

Przedkladajac sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej, Rada Polityki Pienieznej wypelnia
zobowiazanie zawarte w art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do ztozenia Sejmowi sprawozdania
z wykonania zatozen polityki pienieznej w ciagu 5 miesiecy od zakonczenia roku budzetowego. Zgodnie
z art. 53 ustawy o Narodowym Banku Polskim sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej jest
ogtaszane w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej , Monitor Polski”. Sprawozdanie prezentuje
gléwne elementy realizowanej strategii polityki pienieznej, opis uwarunkowan makroekonomicznych i
decyzji podejmowanych w zakresie polityki pienieznej w roku objetym sprawozdaniem, a takze opis

stosowanych instrumentéw polityki pieniezne;.

Do Sprawozdania z wykonania zatoZen polityki pienigznej na rok 2018 dotaczono zalaczniki, w ktérych
przedstawiono ksztaltowanie si¢ istotnych zmiennych makroekonomicznych, a takze Opisy dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej i Wyniki glosowania cztonkow Rady Polityki Pienigznej nad

wnioskami i uchwatami w roku objetym sprawozdaniem.

Przy ocenie polityki pienieznej ex post nalezy bra¢ pod uwage jej uwarunkowania, w tym przede wszystkim
to, ze dziatania wladz monetarnych wplywaja na gospodarke ze znacznym opdznieniem,
a jednoczesnie sa podejmowane w warunkach niepewnosci dotyczacej przysztych procesow
makroekonomicznych. Nalezy takze uwzglednia¢ to, ze w gospodarce wystepuja wstrzasy
makroekonomiczne, ktdre — cho¢ pozostaja poza kontrolg krajowej polityki pienieznej — moga w znacznej
mierze wplywa¢ na sytuacje gospodarcza i procesy inflacyjne w krotkim, a niekiedy takze

w srednim okresie.
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1. Strategia polityki pienieznej w 2018 r.

W 2018 r. Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada”, prowadzila polityke pieniezna zgodnie
z Zafozeniami polityki pienigznej na rok 2018 przyjetymi we wrzesniu 2017 r. Podobnie jak
w poprzednich latach gtéwnym celem polityki pienieznej bylo utrzymanie stabilnosci cen, przy
jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu
finansowego. W ten sposob Rada realizowala podstawowe zobowigzania Narodowego Banku
Polskiego zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. poz. 483, z pozn. zm.)
oraz w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2017 r. poz. 1373,
z pozn. zm.). Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej ,,Narodowy Bank Polski
odpowiada za wartos$¢ polskiego pieniadza”. Ustawa o Narodowym Banku Polskim, zwanym dalej
,NBP”, w art. 3 ust. 1 stanowi, ze ,podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza

to podstawowego celu NBP”.

Rada dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie $redniookresowego celu
inflacyjnego. Od 2004 r. Rada realizuje S$redniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedzialem odchylen o szerokos$ci + 1 punkt procentowy. W panstwach, w ktérych

realizowana jest strategia celu inflacyjnego, inflacja jest przecietnie nizsza niz w pozostatych.

Od 2004 r. przecietny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,0% rocznie, a wiec byt zblizony do 2,5%
i miescit sie w symetrycznym przedziale odchylen, cho¢ w niektdrych latach dynamika cen znajdowata
sie poza tym przedzialem. Jednoczesnie tempo wzrostu gospodarczego byto w ostatnich latach
stosunkowo stabilne i zblizone do dlugookresowego trendu, a w gospodarce nie narastaly
nieréwnowagi makroekonomiczne. Wskazuje to na skutecznos¢ strategii celu inflacyjnego
w zapewnieniu diugookresowej stabilnosci cen, przy jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego

wzrostu gospodarczego.

Sredniookresowy charakter celu oznacza, ze ze wzgledu na szoki makroekonomiczne i finansowe
inflacja moze okresowo ksztaltowac sie powyzej lub ponizej celu, w tym réwniez poza okreslonym
przedzialem odchylen od celu. Reakcja polityki pienieznej na szoki jest elastyczna i zalezy
od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w tym wptywu na procesy inflacyjne. W przypadku
odchylenia si¢ inflacji od celu Rada w sposob elastyczny okresla oczekiwane tempo powrotu inflacji do
celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu moze wiaza¢ sie z istotnymi kosztami dla

stabilno$ci makroekonomicznej lub finansowej.

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej, Rada bierze pod uwage dzialanie mechanizmu
transmisji monetarnej, w tym opo6znienia, z jakimi zmiany parametréw polityki pienieznej wplywaja na
gospodarke. Dlugos$¢ opoznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji dotyczacej poziomu stop
procentowych do zaobserwowania jej najsilniejszego wptywu na wielkosci realne (m.in. produkcje
i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartatow i moze zmienia¢ sie w czasie. Ponadto polityka
pieniezna prowadzona jest w warunkach niepewnosci, dotyczacej szczegdlnie przysztego

ksztattowania sie sytuacji gospodarczej.
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Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego wskazuja, ze stabilizowanie inflacji na niskim
poziomie jest waznym, ale niewystarczajgcym  warunkiem utrzymania réwnowagi
w gospodarce, ktora z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w dlugim okresie. Zagrozeniem
dla stabilnosci cen w diugim okresie s zwlaszcza nieréwnowagi w sektorze finansowym.
Majac to na uwadze, Rada prowadzi polityke pieniezng w taki sposéb, aby sprzyja¢ utrzymaniu
stabilnosci systemu finansowego i ogranicza¢ ryzyko narastania nierdwnowag w gospodarce,
uwzgledniajac w swoich decyzjach ksztattowanie sie cen aktywéw (zwlaszcza cen nieruchomosci) oraz
dynamike akgji kredytowej. W warunkach znacznej swobody przeptywu kapitatu i integracji rynkéw
finansowych najwazniejszg role w ograniczaniu nierownowag makroekonomicznych powinna petnic
polityka makroostroznosciowa. Wywierajac selektywny wpltyw na ksztattowanie si¢ agregatéw
kredytowych, umozliwia ona stabilizowanie akcji kredytowej, przy mniejszych kosztach dla wzrostu

gospodarczego niz w przypadku stosowania instrumentow polityki pienieznej.

Oprdcz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej peini takze polityka fiskalna. W celu zachowania stabilnosci makroekonomicznej
niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktéra zapewnia dlugookresowa stabilnos¢ finanséw

publicznych.

Rada realizuje strategie celu inflacyjnego w warunkach plynnego kursu walutowego. Rezim ptynnego
kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, gdy jest to niezbedne do zapewnienia stabilno$ci

makroekonomicznej i finansowej kraju.
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2. Polityka pieniezna i jej uwarunkowania
w 2018 1.

Polityka pieniezna w Polsce w 2018 r. byta prowadzona w warunkach relatywnie korzystnej, cho¢
stopniowo ostabiajacej si¢ koniunktury gospodarczej na swiecie. W szczegoélnosci w II potowie roku
dynamika PKB w wielu gospodarkach — w tym w strefie euro — spowolnila. Jednoczesnie inflacja
w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki pozostata umiarkowana, cho¢ podlegala wahaniom
wynikajacym gléwnie ze zmian cen surowcow energetycznych na rynkach swiatowych, w tym

zwlaszcza ropy naftowe;j.

W 2018 r. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (zwana dalej ,, Fed”) stopniowo podnosita stopy
procentowe, a Europejski Bank Centralny (EBC) ograniczat skale skupu aktywow, utrzymujac
jednoczesnie stopy procentowe w poblizu zera, w tym stope depozytowa ponizej zera. Zacie$nienie
polityki pienieznej przez Fed, a takze utrzymujaca si¢ niepewnos¢ dotyczaca zmian w polityce
handlowej najwiekszych panistw oraz ostabienie swiatowej koniunktury przyczynito sie do pogorszenia

nastrojow na swiatowych rynkach finansowych.

W Polsce koniunktura w 2018 r. byta bardzo dobra. Dynamika PKB przyspieszyta do 5,1% (wobec 4,9%
w 2017 r.). Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostala rosnaca konsumpcja, wspierana przez wzrost
zatrudnienia i plac, niskie bezrobocie, a takze bardzo dobre nastroje konsumentow. Réwnoczesnie
przyspieszyl wzrost inwestycji, czemu sprzyjaly korzystne perspektywy popytu, rosnaca absorpcja
$rodkéw unijnych oraz wysokie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych. W 2018 r. nastapit takze
istotny wzrost eksportu, choc¢ jego dynamika obnizyla si¢ w zwiazku z ostabieniem wzrostu handlu
Swiatowego oraz spowolnieniem tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro. Jednoczesnie nadal rést

import, chod jego wzrost takze si¢ obnizyl.

Dynamika cen konsumpcyjnych w 2018 r. byta umiarkowana i wyniosta sredniorocznie 1,6%, a wiec
utrzymata si¢ w przedziale odchylen od celu inflacyjnego (2,5% plus/minus 1 punkt procentowy).
Towarzyszyta temu niska inflacja bazowa. Wskaznik inflacji po wylaczeniu cen zywnosci i energii

wynidst w 2018 r. sredniorocznie 0,7%.

Jednoczes$nie w gospodarce nie narastaty nierownowagi makroekonomiczne. W szczegélnosci, mimo
istotnego wzrostu kredytu dla sektora niefinansowego ($redniorocznie o 5,9%), jego dynamika
pozostata zblizona do dynamiki nominalnego PKB. W konsekwencji zadluzenie sektora
niefinansowego z tytulu kredytéw w relacji do PKB pozostato stabilne. Jednoczesnie mimo bardzo
dobrej koniunktury w krajowej gospodarce utrzymata sie nadwyzka w handlu zagranicznym,
a laczne saldo na rachunku obrotow biezacych i kapitalowych pozostato dodatnie. W efekcie, obnizyto
sie zadtuzenie zagraniczne w relacji do PKB. W tych warunkach kurs ztotego, mimo okresowych wahan

zwigzanych z zaburzeniami na miedzynarodowych rynkach finansowych, byt relatywnie stabilny.

Wobec powyzszych uwarunkowan Rada utrzymywata w 2018 r. stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 1,5%. Stabilizacja stop

procentowych NBP wspierata utrzymanie stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka pieniezna — wobec
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przyspieszenia wzrostu gospodarczego oraz bardzo niskiego bezrobocia — ograniczata ryzyko

narastania nierownowag makroekonomicznych, a takze sprzyjata stabilnosci systemu finansowego.

W 2018 r., podobnie jak w poprzednich latach, waznym elementem prowadzonej polityki pienieznej
byla komunikacja z otoczeniem polegajaca na przedstawianiu przez Rade informagji
o podejmowanych decyzjach wraz z ocena przebiegu proceséw gospodarczych wptywajaca na te
decyzje. Do najwazniejszych instrumentow komunikacji polityki pienieznej
w 2018 r. nalezaly publikowane cyklicznie: Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pienigznej
(oraz towarzyszace im konferencje prasowe po posiedzeniach Rady), Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej', Raporty o inflacji, a takze Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki
pienigznej na rok 2017 1 ZatoZenia polityki pienigznej na rok 2019.

Ponizej przedstawiono najwazniejsze uwarunkowania decyzji Rady w 2018 r. w podziale na pdtrocza.

W I potowie 2018 r. w gospodarce $wiatowej utrzymywata si¢ korzystna koniunktura. W strefie euro
dynamika PKB — mimo pewnego obniZzenia w poréwnaniu z II potowg 2017 r. — pozostala relatywnie
wysoka. Sprzyjat temu systematyczny wzrost zatrudnienia i ptac oraz ekspansywna polityka pieniezna
EBC. Natomiast wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych w I polowie 2018 r. przyspieszyt.
Nastapito to w warunkach bardzo dobrej koniunktury na rynku pracy, obnizenia czesci podatkéw oraz
wzrostu wartosci majatku gospodarstw domowych. Naptywajace dane dotyczace chinskiej gospodarki
wskazywaty z kolei na ustabilizowanie si¢ dynamiki aktywnosci gospodarczej na poziomie z 2017 r.
Jednoczesnie utrzymywaty sie ryzyka dla wzrostu swiatowego PKB, ktore byly zwiazane przede
wszystkim ze zmianami w polityce handlowej najwiekszych panstw, wzrostem cen surowcow

energetycznych oraz konsekwencjami podnoszenia przez Fed stop procentowych.

Mimo dobrej globalnej koniunktury dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki pozostawata
w I potowie 2018 r. umiarkowana, a inflacja bazowa byta relatywnie niska. Jednoczesnie wyzsze niz
w 2017 r. ceny surowcow energetycznych stopniowo przektadaty si¢ na wyzsza dynamike cen energii.

W strefie euro inflacja w I poétroczu wyniosta srednio 1,5%.

W tych warunkach polityka pieniezna w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki pozostata
ekspansywna. W szczegdlnosci, EBC utrzymywal stopy procentowe w poblizu zera, w tym stope
depozytowa ponizej zera oraz prowadzit program skupu aktywdéw, przy czym skala tego programu
zostata od stycznia 2018 r. zmniejszona. Natomiast Fed stopniowo zacie$nial polityke pieniezna,
podnoszac przedziat dla stopy procentowej tacznie o 0,5 pkt proc. (do 1,75-2,0% na koniec I poétrocza)

oraz ograniczajac swoja sume bilansowa.

Pomimo utrzymywania si¢ dobrej koniunktury w gospodarce $wiatowej nastroje na globalnych
rynkach finansowych pogorszyly sie. Wzrost awersji do ryzyka na rynkach swiatowych byt zwigzany
przede wszystkim ze zmianami w polityce handlowej Standw Zjednoczonych, wzrostem niepewnosci
dotyczacej polityki gospodarczej we Wloszech, a takze zaciesnianiem polityki pienieznej przez Fed,
ktore prowadzito do pogorszenia warunkow finansowania gospodarek wschodzacych zadtuzonych
w amerykaniskim dolarze. W tych warunkach ceny wielu aktywdéw finansowych obnizyly sie.

W szczegolnosci w wielu gospodarkach wschodzacych spadly ceny akcji, wzrosty rentownosci

1 W Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki Pienigznej, stanowiacych Zatacznik 6. niniejszego Sprawozdania,
znajduje sie¢ szersze omowienie zagadnien i argumentéw, ktére wplywaly na decyzje Rady dotyczace poziomu stop
procentowych podejmowane na poszczegdlnych posiedzeniach w 2018 r.
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obligacji, a kursy walutowe ostabity si¢ wobec dolara. Ostabit sie réwniez kurs zlotego, cho¢ skala

oslabienia byta umiarkowana w poréwnaniu z walutami innych gospodarek wschodzacych.

W Polsce w I potowie 2018 r. koniunktura byta bardzo dobra. Tempo wzrostu gospodarczego wyniosto
w tym okresie $rednio 5,2% r/r. Gléwnym czynnikiem wzrostu byl rosnacy popyt konsumpcyjny
wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac. W warunkach poprawiajacej si¢ sytuacji na rynku pracy,
w tym spadku bezrobocia, wyptat $wiadczenn z programu ,Rodzina 500 plus” oraz umiarkowanej
inflacji, wskazniki ufnosci konsumenckiej poprawily sie i ksztattowaly na historycznie wysokich
poziomach. Pozytywnie na popyt w gospodarce oddziatywaly réwniez rosnace inwestycje, zwtaszcza
publiczne, w tym wspoélfinansowane ze srodkdéw unijnych. Towarzyszyl temu stabilny wzrost akgji
kredytowej dla sektora niefinansowego. Przy jednoczesnym obnizeniu si¢ dynamiki eksportu i
importu, wktad eksportu netto do wzrostu PKB pozostat w I pétroczu 2018 r. zblizony do zera. ROwniez
saldo na rachunku obrotéw biezacych (w relacji do PKB) byto wciaz bliskie zeru, a faczne saldo obrotow

biezacych i kapitalowych byto dodatnie, co wskazywato na wysoki stopient rOwnowagi zewnetrzne;j.

Pomimo bardzo dobrej koniunktury gospodarczej dynamika cen w Polsce w I potowie 2018 r. obnizyla
sie i wyniosta $rednio 1,6% r/r (wobec $rednio 2,0% w 2017 r.). Umiarkowanej inflacji sprzyjata
stabilizacja wewnetrznej presji popytowej oraz umiarkowana inflacja u najwazniejszych partnerow
handlowych Polski. W efekcie inflacja bazowa pozostata niska. Spadkowi inflacji sprzyjato obnizanie
sie¢ dynamiki cen zywnos$ci zwiazane z wysoka podaza niektorych towarow zywnosciowych.
Jednoczesnie w I kw. tempo wzrostu cen energii bylto niskie, jednak od maja ich wzrost wyraznie
przyspieszyt w slad za rosnacymi cenami surowcdéw na rynkach swiatowych, oddziatujac w kierunku
wyzszej inflagji.

Wobec powyzszych uwarunkowan, w tym ze wzgledu na umiarkowang inflacje oraz brak
nieréwnowag makroekonomicznych, w I potowie 2018 r. Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna na poziomie 1,5%. Za taka decyzja przemawiaty
takze prognozy, w tym marcowa projekcja inflacji i PKB, ktére wskazywaty na utrzymywanie si¢
umiarkowanej inflacji oraz korzystnej koniunktury w polskiej gospodarce

w horyzoncie oddzialywania polityki pienigznej.

W II potowie 2018 r. koniunktura w gospodarce swiatowej pogorszyta sie, co bylo szczegolnie wyrazne
w IV kw. W omawianym okresie obnizyla sie¢ dynamika produkcji przemystowej w wielu krajach. W
tych warunkach wzrosta niepewnosc¢ co do perspektyw ksztattowania si¢ wzrostu gospodarczego na
Swiecie w kolejnych kwartatach. W ujeciu geograficznym, wyraznie obnizyla sie dynamika aktywnosci
gospodarczej w  strefie euro oraz w czesci gospodarek azjatyckich, w  tym
w Chinach. Natomiast koniunktura gospodarcza w Stanach Zjednoczonych pozostata korzystna,

a wzrost PKB byl nieco wyzszy niz w I potowie roku.

Inflacja na $wiecie w II potowie roku byla wyzsza niz w poprzednich kwartatach, co wynikato
w duzym stopniu z trwajacego do pazdziernika wyraznego wzrostu cen ropy naftowej na rynkach
$wiatowych. Jednak wraz ze spadkiem cen ropy naftowej w ostatnich miesigcach roku, inflacja
ponownie sie obnizyla.? W szczegdlnosci, w strefie euro inflacja w caltym potroczu byta zblizona

do 2,0%, jednak w grudniu obnizyla si¢ do 1,6% 1/r. Jednoczesénie inflacja bazowa w tej gospodarce

2 Od poczatku 2018 r. do poczatku pazdziernika cena barytki ropy Brent w dolarach na rynkach $wiatowych wzrosta
o blisko 30%, po czym nastapil jej wyrazny spadek (o blisko 38% do konca roku).
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pozostala niska, ksztaltujac sie w poblizu 1,0%. Natomiast w Stanach Zjednoczonych inflacja

w Il pétroczu pozostata wyzsza niz w wielu innych gospodarkach rozwinietych.

W II potowie 2018 r. polityka pieniezna w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki pozostata tagodna.
EBC utrzymywat stopy procentowe w poblizu zera, w tym stope depozytowq ponizej zera, cho¢
jednoczesnie w pazdzierniku 2018 r. zmniejszyl skale programu skupu aktywow netto, po czym
zakonczyt ten program z koncem roku. Natomiast Fed dwukrotnie podnidst stopy procentowe, facznie
o 0,5 pkt proc. (do 2,25-2,5% na koniec roku), co — wraz z pogorszeniem si¢ perspektyw globalnego
wzrostu gospodarczego oraz zmianami w polityce handlowej najwiekszych panstw — przyczynito sig
do pogorszenia nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych, w tym wyraznego spadku cen akcji.
Niekorzystnie na nastroje na rynkach finansowych w strefie euro oddzialywata dodatkowo
podwyzszona niepewnos¢ zwiazana z perspektywami polityki fiskalnej we Wloszech
oraz negocjacjami dotyczacymi wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Pomimo tych

uwarunkowan, kurs ztotego pozostat w omawianym okresie stabilny.

Pomimo pogorszenia sie¢ koniunktury w gospodarce swiatowej, wzrost gospodarczy w Polsce
w II polowie roku byl wysoki i zblizony do obserwowanego w I potowie roku. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu w dalszym ciggu byl popyt konsumpcyjny, cho¢ jego dynamika byla nieco nizsza niz
w poprzednich kwartatach. Wzrost konsumpgji byl nadal wspierany przez zwigkszajace sie¢ place
i zatrudnienie oraz utrzymujace sie¢ bardzo dobre nastroje konsumentéw. Jednak w ostatnich
miesigcach roku dynamika zatrudnienia stopniowo sie obnizata. W II potowie roku znaczacy wkiad do
wzrostu PKB mialy réwniez inwestycje, przy czym silnie rosnacym inwestycjom publicznym
towarzyszylo wyrazne ozywienie inwestycji w sektorze przedsigbiorstw. Wzrostowi inwestycji
w dalszym ciagu sprzyjaty korzystne perspektywy popytu, absorpcja srodkéw unijnych oraz wysokie
wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych. Towarzyszyt temu stabilny wzrost akcji kredytowej dla
sektora niefinansowego. Jednoczesnie w II potowie roku dynamika eksportu byla nizsza niz w 2017 r.,
do czego przyczynilo sie pogorszenie koniunktury w strefie euro, zwlaszcza w Niemczech, natomiast
dynamika importu — w warunkach dalszego wzrostu popytu wewnetrznego — pozostata wysoka.

W efekcie wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt w II potowie 2018 r. nieznacznie ujemny.

W omawianym okresie inflacja pozostata umiarkowana, a pod koniec roku nastapit jej spadek zwigzany
z obnizeniem si¢ dynamiki cen energii (w slad za spadkiem cen ropy naftowej na rynkach swiatowych)
oraz cen zywnosci. W efekcie inflacja CPI obnizyta sie¢ z 2,0% r/r w lipcu do 1,1% 1/r
w grudniu. Obnizenie si¢ inflacji nastgpilo w warunkach umiarkowanej wewnetrznej presji popytowej
oraz spadku inflacji w strefie euro. W tych warunkach inflacja bazowa pozostata niska, na co ztozyt sie
spadek dynamiki cen ustug przy nadal niskiej — chociaz stopniowo rosnacej — dynamice cen towaréw

niezywnos$ciowych.

Biorac pod uwage naptywajace w II potroczu informacje Rada utrzymywata stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna na poziomie 1,5%. Za stabilizacja stop
procentowych przemawiata umiarkowana inflacja utrzymujaca sie w warunkach korzystnej
koniunktury oraz braku nierdéwnowag makroekonomicznych, a takze prognozy wskazujace, ze
pozostawienie stop procentowych NBP na niezmienionym poziomie bedzie sprzyja¢ utrzymaniu
stabilnosci cen oraz zachowaniu réwnowagi makroekonomicznej w horyzoncie oddziatywania

polityki pieniezne;j.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2018 r.

W 2018 r. NBP wykorzystywal zestaw instrumentow przyjety przez Rade Polityki Pienigznej
w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2018.

Plynnosc sektora bankowego w 2018 r.

W 2018 r. NBP realizowat polityke pieniezng w warunkach nadptynnosci sektora bankowego?.
Jej $redni poziom w roku wynidst 90 166 min zt* i byt wyzszy w poréwnaniu do 2017 r. 0 16 534 mln z,
. 0 22,5%.

Sredni poziom nadptynnoéci w grudniu 2018 r. wyni6st 86 625 miIn zt i byt o 3 248 mln zt (4. o 3,9%)

WYZszy Niz w grudniu 2017 r.

Najwigkszy wplyw na ksztalttowanie ptynnosci sektora bankowego w 2018 r. mialy zmiany
w poziomie pienigdza gotowkowego w obiegu oraz transakcje skupu walut obcych przeprowadzone
przez NBP z Ministerstwem Finanséw. Pierwszy z wyzej wymienionych czynnikéw przyczynit
sie do spadku plynnosci sektora bankowego w ciggu roku o 21 412 min zt. Przewaga dokonywanego
przez NBP skupu walut obcych nad ich sprzedaza spowodowata natomiast wzrost ptynnosci sektora

bankowego o 15 984 min zt.
Stopy procentowe NBP

Podstawowym instrumentem polityki pienigeznej byly w 2018 r. stopy procentowe NBP. Stopa
referencyjna NBP, okre$lajac rentownos¢ operacji otwartego rynku, wplywata na oprocentowanie

krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Stopa depozytowa oraz stopa lombardowa NBP wyznaczaly pasmo wahan stép procentowych

overnight na rynku miedzybankowym.
Operacje otwartego rynku

W 2018 r. celem operacyjnym polityki pienieznej bylo dazenie do ksztaltowania stawki POLONIAS
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Gléwnym instrumentem stuzacym realizacji wskazanego zadania
byly operacje otwartego rynku, przeprowadzane z inicjatywy banku centralnego. Za ich pomoca bank
centralny zarzadzat ptynnoscig sektora bankowego. Realizacje celu operacyjnego polityki pienieznej
wspieraly system rezerwy obowiazkowej oraz oferowane przez bank centralny operacje depozytowo-

-kredytowe.

3 Nadptynnos¢ sektora bankowego stanowi nadwyzke $rodkéw pozostajaca w sektorze bankowym ponad wymagany poziom
rezerwy obowigzkowej. Miarg nadptynnosci jest saldo przeprowadzanych przez NBP operacji otwartego rynku oraz operacji
depozytowo-kredytowych.

¢ W okresach utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

5 Stawka POLONIA (Polish Overnight Index Average) wyznaczana jest jako $rednia (wazona wolumenem poszczegdlnych
transakcji) oprocentowania niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych zawartych na termin O/N w danym dniu
roboczym do godziny 16.30.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2018

Za pomoca podstawowych operacji otwartego rynku bank centralny dazyt do utrzymywania
zbilansowanych warunkéw ptynnos$ciowych w sektorze bankowym. Jednoczesnie rentownosci
poszczegdlnych operacji, rowne obowiazujacemu w dniu ich przeprowadzania poziomowi stopy
referencyjnej NBP, bezposrednio oddzialtywaly na cene pieniadza wyznaczang na rynku

miedzybankowym (w tym na stawke POLONIA).

Wykres 1 Srednie w miesigcu saldo operacji otwartego Wykres 2 Instrumenty absorbujace nadplynnos¢
rynku w latach 1995-2018 w poszczegdlnych miesiacach w 2018 r.
mid PLN = Saldo operacji otwartego rynku mid PLN .
sSred I d d t -
132 100 ’re nie sa o oper'acjl ep(?zy owo
Sredni poziom bondéw pienieznych NB
mSredni poziom bonéw pienieznych NB
110 95 -
- -
-
88 o M B
n -
66 85 u = [
44 80
22 75 I
0 70
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Zrédto: dane NBP. Zrédlo: dane NBP.

Operacje podstawowe stosowane byty w 2018 r. regularnie, raz w tygodniu, w formie emisji bonéw
pienieznych NBP z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Za pomoca operacji podstawowych bank
centralny absorbowat wigkszos¢ nadptynnosci utrzymujacej sie w sektorze bankowym. W 2018 r. sredni
poziom bonéw pienieznych NBP emitowanych w ramach operaci podstawowych wyniost

87 137 mln zt i byt wyzszy w poréwnaniu z 2017 r. 0 16 047 mln zt (Wykres 1).

Poza operacjami podstawowymi NBP w 2018 r. stosowat rowniez operacje dostrajajace, ktore pelnity
role uzupelniajaca w zakresie realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej. Przestanka dla ich
stosowania bylto dazenie banku centralnego do zapewnienia na rynku miedzybankowym warunkéw
sprzyjajacych realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej. Rentownosci poszczegdlnych operacji
dostrajajacych byly réwne poziomowi stopy referencyjnej NBP i — w sposob analogiczny jak
w przypadku rentownosci operacji podstawowych — wplywaly na cene pieniadza na rynku

miedzybankowym.

W 2018 r. NBP przeprowadzit 11 operacji dostrajajacych w ostatnich dniach roboczych okresow
utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Ponadto 8-krotnie bank centralny zdecydowat
sie na zastosowanie operacji dostrajajacych w trakcie okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej.
W ramach drugiego z wymienionych rodzajéw operacji emitowane byty przez NBP bony pienigzne
z terminami zapadalnosci 1-, 2-, 3- i 4-dniowymi. Sredni poziom operacji dostrajajacych wynidst
w 2018 r. 1 659 mln zt i byl nizszy niz w 2017 r. 0 37 mln zt (Wykres 2).
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3. Instrumenty polityki pienieznej w 2018 r.

W 2018 r. $rednie absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP wyniosto 21 pb,
w poréwnaniu do 12 pb odnotowanych w 2017 r.6 (Wykres 3).

Wykres 3 Stopy procentowe NBP oraz stawka POLONIA w latach 2017-2018

proc. = Stopa lombardowa NBP == Stopa depozytowa NBP POLONIA = Stopa referencyjna NBP
3,0 r 3,0
2,5 2,5
2,0 - 20
1,5 1,5
1,0 F 1,0
0,5 0,5
0,0 : : : : : : + 0,0

17m1 17m3 17 m5 17m38 17 m10 17 m12 18 m3 18 m5 18 m8 18 m10 18 m12

Zrédto: dane NBP.

Rezerwa obowiazkowa

System rezerwy obowiazkowej sprzyjat realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej, oddziatujac
w kierunku stabilizacji krotkoterminowych rynkowych stép procentowych. Usredniony charakter
systemu rezerwy obowiazkowej stwarzat podmiotom swobode decydowania o wysokosci srodkéw
gromadzonych na rachunkach w banku centralnym w poszczegoélnych dniach okresu rezerwowego,
pod warunkiem utrzymania S$redniego stanu sSrodkéw na rachunkach w NBP na poziomie
nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej. Jednoczesnie obowigzek utrzymywania rezerwy
obowiazkowej ograniczal skale operacji otwartego rynku NBP konieczng do absorpcji nadptynnosci

utrzymujacej sie w 2018 r. w sektorze bankowym.

W 2018 r. obowigzkowi utrzymania rezerwy obowigzkowej podlegaly banki, oddzialy instytucji
kredytowych, oddziaty bankéw zagranicznych dzialajace w Polsce, spoéldzielcze Kkasy

oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa.

Podstawowa stopa rezerwy obowiazkowej w 2018 r. wynosita 3,5% od wszystkich zobowigzan
stanowigcych podstawe naliczania rezerwy, z wyjatkiem $rodkéw uzyskanych z tytutu transakgji repo
i sell-buy-back oraz srodkow pozyskanych co najmniej na 2 lata (od dnia 1 marca 2018 r.), w przypadku
ktérych analogiczny parametr wynosit 0,0%.

¢ Przytoczony wskaznik obliczono jako $rednie dzienne absolutne odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
(usredniony modut réznicy) przeliczone wedtug bazy 365 dni.
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Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2018

Oprocentowanie $rodkéw rezerwy obowigzkowej, zgodnie z decyzja Rady Polityki Pienigznej z dnia
5 grudnia 2017 r., wynosito w 2018 r. 0,5%.

Na dzieni 31 grudnia 2018 r. wysokos¢ rezerwy obowigzkowej uksztattowata si¢ na poziomie 43 196 mln
zt, w tym rezerwa obowigzkowa systemu bankowego wynosita 42 962 mln z1, a rezerwa obowigzkowa
spotdzielczych  kas  oszczedno$ciowo-kredytowych  oraz  Krajowej  Spoétdzielczej Kasy
Oszczedno$ciowo-Kredytowej 234 mln zt. Rezerwa obowiazkowa ogdtem byta wyzsza w poréwnaniu
do stanu na dzien 31 grudnia 2017 r. 0 615 mlIn zt, co oznacza wzrost o0 1,4% (w poréwnaniu do 6,4%

wzrostu rok do roku osiagnietego w 2017 r.).

Wykres 4 Zmiany wielkosci rezerwy obowiazkowej i odchylenia od rezerwy wymaganej w 2018 r.

mmOdchylenia od rezerwy wy#reRgzermeyymdgana awa 0S5)
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Zrédto: dane NBP.

Gtéwnym czynnikiem wplywajacym na zmiane wskazanej pozydji in plus w 2018 r. byt wzrost
depozytow w sektorze bankowym, od ktorych naliczana byla rezerwa obowiazkowa. W kierunku
ograniczenia poziomu rezerwy obowiazkowej oddziatywato zas obnizenie do poziomu 0,0% (od dnia
1 marca 2018 r.) stopy rezerwy obowigzkowej od $rodkdw pozyskanych co najmniej na 2 lata
oraz zwolnienie przez Zarzad NBP z obowiazku utrzymywania rezerwy obowigzkowej 3 bankdéw

komercyjnych i 1 banku spotdzielczego’.

W 2018 r. we wszystkich okresach rezerwowych odnotowana zostata niewielka nadwyzka $redniego
stanu Srodkow na rachunkach podmiotow w poréwnaniu z wymaganym poziomem rezerwy
obowiazkowej (Wykres 4). Jej minimalna warto$¢ zostata osiggnieta w sierpniu (81 min zi),
a maksymalna — w lutym (206 mln z1). Przecietna nadwyzka $redniego stanu srodkéw na rachunkach

podmiotéw rezerwy w 2018 r. wyniosta 142 min zt i stanowita 0,33% sredniego poziomu wymaganej

7 W 2018 r. Zarzad NBP podjat decyzje o kontynuacji catkowitego zwolnienia jednego z bankéw spotdzielczych z obowiazku
utrzymywania rezerwy obowigzkowej w okresie realizacji programu postepowania naprawczego oraz o wprowadzeniu
czesciowego zwolnienia z obowigzku utrzymywania rezerwy obowiazkowej dla 3 bankéw komercyjnych, bedacych w okresie
wdrozenia planéw naprawy.
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rezerwy obowigzkowej. Jednoczesnie odnotowano 3 przypadki nieutrzymania wymaganego poziomu

rezerwy obowiazkowej przez 2 banki komercyjne i 1 bank spotdzielczy.
Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt lombardowy) peknity role
instrumentow stabilizujacych poziom ptynnosci w sektorze bankowym oraz skale wahan stop rynku
miedzybankowego. Operacje te przeprowadzane byly z inicjatywy bankéw. Przy ich wykorzystaniu
wspomniane podmioty uzupelniaty niedobory ptynnosci badz lokowaty nadwyzki sSrodkow w NBP, w

obu przypadkach na okresy jednodniowe.

Stopa oprocentowania kredytu lombardowego, wyznaczajaca maksymalna cene pozyskania pienigdza
w NBP, okreslata gorng granice wahan stép procentowych na rynku miedzybankowym. Z kolei stopa

depozytowa stanowila ograniczenie korytarza ich odchylen od dotu.

W 2018 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki sporadycznie korzystaty z kredytu lombardowego.
Laczna kwota wykorzystanego kredytu w skali roku wyniosta 57 min =zt (liczona

za dni jego wykorzystania) w poréwnaniu do kwoty 13 mln zt w 2017 r.

W 2018 r. banki zlozyty lokaty terminowe (depozyty na koniec dnia) w NBP ogétem w kwocie 497 mld
zt (liczone za dni ich utrzymywania). Wspomniana wartos¢ byta o okoto 61,0% wyzsza od analogicznej
pozycji uzyskanej w roku poprzednim (tj. 309 mld zt). Laczna wysokos¢ lokat sktadanych przez banki
w danym dniu wahata sie od 60 miIn zt do 22 299 mIn z1. Najwyzsze kwoty srodkéw banki lokowaty w

formie depozytu na koniec dnia w ostatnich dniach okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej.
Swapy walutowe

Wykorzystujac transakcje typu swap walutowy, NBP moze dokonywac kupna (lub sprzedazy) ztotego
za walute obca na rynku kasowym, przy jednoczesnej jego odsprzedazy (lub odkupie)

w ramach transakcji terminowej w okreslonej dacie.
W 2018 r. NBP nie przeprowadzal tego rodzaju operacji.
Interwencje walutowe

W ramach obowiazujacej strategii polityki pienieznej NBP moze dokonywac zakupu badz sprzedazy

na rynku walut obcych za zlote.

W 2018 r. NBP nie przeprowadzal tego rodzaju operacji.
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Zatacznik 1. Otoczenie polskiej gospodarki

Zalacznik 1. Otoczenie polskiej gospodarki

W 2018 r. koniunktura gospodarcza na $wiecie byta korzystna, cho¢ tempo wzrostu gospodarczego
na $wiecie stopniowo sie obnizalo, co dotyczylo przede wszystkim strefy euro oraz czesci krajow
azjatyckich (Wykres 5, Wykres 6). Korzystnej koniunkturze sprzyjat rosnacy popyt konsumpcyjny oraz
aktywnos$¢ inwestycyjna w wielu krajach. Jednoczesnie w kierunku ostabienia wzrostu oddziatywato

ostabienie w handlu s$wiatowym oraz obnizenie wzrostu produkgcji przemystowej.

W strefie euro dynamika PKB w 2018 r. — po silnym wzroscie w 2017 r. — obnizyla si¢. Spowolnienie
wzrostu PKB wynikalo przede wszystkim z nizszego wkladu eksportu netto do wzrostu
gospodarczego, zwigzanego z ostabieniem dynamiki sprzedazy za granice. Gléwnym zrédlem wzrostu
gospodarczego pozostal natomiast popyt wewnetrzny, ktéremu sprzyjal systematyczny wzrost
zatrudnienia i ptac oraz wciaz ekspansywna polityka pieniezna EBC. Jednoczesnie dynamika PKB w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej — mimo stabszego wzrostu gospodarczego w strefie euro i
pewnego spowolnienia w pordwnaniu z 2017 r. — pozostala wysoka, a gléwnym czynnikiem

wspierajacym koniunkture w tych gospodarkach byt popyt wewnetrzny.

W  Stanach Zjednoczonych koniunktura w 2018 r. pozostata dobra. Najwiekszy wkiad
do wzrostu PKB mial nadal popyt konsumpcyjny. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej sprzyjata dobra
koniunktura na rynku pracy, rosnace inwestycje przedsigbiorstw oraz obnizenie czesci podatkow.
Tymczasem w wielu gospodarkach wschodzacych (w tym m.in. w Argentynie, Chinach, Indiach, Turcji
i RPA) wzrost gospodarczy w ciagu 2018 r. stopniowo sie obnizal. Dynamika PKB

w Chinach w catym roku spowolnita do najnizszego poziomu od 1990 r.

Wykres 5 Roczna dynamika PKB na s$wiecie w latach =~ Wykres 6 Roczna dynamika PKB w wybranych gospodarkach
2004-2018 z podziatem na grupy krajow w latach 2004-2018
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Zrédto: dane Bloomberg, Eurostat, MFW, obliczenia NBP. Zrédto: dane Bloomberg.

Srednia dynamika PKB gospodarek stanowigcych 80% Swiatowego PKB
(Australii, Brazylii, Chin, Francji, Hiszpanii, Indii, Indonezji, Japonii, Kanady,
Korei, Meksyku, Niemiec, Rosji, Stanéw Zjednoczonych, Szwajcarii, Turcji,
Wielkiej Brytanii i Wioch), wazona PKB.

Przez wieksza czes¢ 2018 r. inflacja na swiecie — w tym przede wszystkim w najblizszym otoczeniu
polskiej gospodarki — pozostata umiarkowana, jednak podlegata wahaniom wynikajacym w duzym

stopniu ze zmian cen surowcow energetycznych na rynkach swiatowych (Wykres 7, Wykres 8).
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W strefie euro dynamika cen w 2018 r. wyniosta $rednio 1,8%, a inflacja bazowa pozostata
umiarkowana. Z kolei w Stanach Zjednoczonych inflacja wcigz byla wyzsza niz w wielu innych
gospodarkach rozwinietych.

W warunkach korzystnej koniunktury na swiecie popyt na surowce energetyczne w 2018 r. pozostat
wysoki, a w efekcie ceny tych surowcoéw na rynkach $wiatowych przez wieksza czes¢ roku rosty.
Dotyczyto to w szczegdlnosci cen ropy naftowej, ktore od poczatku roku do pazdziernika 2018 r.
wzrosty o blisko 30%, czemu sprzyjaly takze — oprécz korzystnej koniunktury gospodarczej na $wiecie
— napieta sytuacja polityczna na Bliskim Wschodzie oraz ograniczenia produkdji tego surowca przez
cze$¢ krajow eksportujacych rope naftowa (tzw. OPEC+). Jednak w ostatnich miesigcach 2018 r. ceny
ropy naftowej na rynkach $wiatowych wyraznie sie obnizyly, co wynikato ze wzrostu $wiatowych
zapasow tego surowca, zwigzanego ze zwigkszajacym sie jego wydobyciem w Stanach Zjednoczonych,
a takze obaw o spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego oraz czasowego wylaczenia kilku
ropy z slad
za spadkiem cen ropy naftowej pod koniec roku obnizyly sie réwniez ceny innych surowcow

panstw z sankci Stanow  Zjednoczonych na  import Iranu. W

energetycznych, w tym gazu ziemnego i wegla kamiennego.

Jednocze$nie dynamika cen wiekszosci surowcow rolnych w 2018 r. rosta, co bylo zwigzane

z wyzszymi kosztami produkcji i suszq wystepujaca w wielu krajach.

Wykres 7 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych na swiecie
i w wybranych gospodarkach (r/r) w latach
2004-2018

proc. proc.
. 6 200 - - 200

Wykres 8 Roczna dynamika cen surowcéw energetycznych
i rolnych w dolarach amerykanskich w latach 2004-2018
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Swiat — $rednia inflacja cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych 80%
swiatowego PKB, wazona PKB. Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI. Strefa

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W sklad indeksu cen surowcow rolnych wchodzq ceny: pszenicy, rzepaku,
wieprzowiny, ziemniakow, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku,

euro — roczna inflacja HICP. masta, zageszczonego mrozonego soku pomarariczowego. System wag odwzorowuje

strukture konsumpcji polskich gospodarstw domowych. W sklad indeksu cen
surowcéw energetycznych wchodzq ceny: wegla, ropy i gazu. System wag
odwzorowuje strukture zuzycia nosnikow energii pierwotnej w gospodarce polskiej.

W 2018 r. polityka pieniezna w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki pozostata ekspansywna. EBC
utrzymywat w 2018 r. stopy procentowe w poblizu zera, w tym stope depozytowa ponizej zera. Ponadto
w I potowie 2018 r. EBC sygnalizowal, ze stopy procentowe pozostang niezmienione jeszcze przez
dtuzszy czas, a w czerwcu 2018 r. zapowiedzial utrzymanie stép procentowych bez zmian przynajmniej

do lata 2019 r.8 W 2018 r. EBC kontynuowatl réwniez program skupu aktywoéw finansowych, cho¢ w

8 W marcu 2019 r. EBC zapowiedzial prawdopodobne utrzymanie stép procentowych bez zmian przynajmniej do korica 2019 r.
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mniejszej skali niz w poprzednich latach, a w grudniu 2018 r. zakonczyl zakupy netto w ramach tego
programu. EBC zapowiedzial, ze bedzie reinwestowal w catosci raty kapitatowe z zakupionych
papieréw wartosciowych jeszcze przez dluzszy czas po ewentualnym rozpoczeciu podwyzek stop

procentowych.

Z kolei w Stanach Zjednoczonych Fed kontynuowal stopniowe zacie$nianie polityki pienieznej.
W 2018 r. czterokrotnie podnidst przedzial dla stopy procentowej (kazdorazowo o 0,25 pkt proc.) — do
2,25-2,50%. Ponadto Fed stopniowo zmniejszal swoja sume bilansowa, ograniczajac reinwestycje

aktywoéw zakupionych w ramach przeprowadzanych wczesniej programow luzowania ilosciowego.

Nastroje na swiatowych rynkach finansowych w 2018 r. pogorszyly sie (Wykres 9, Wykres 10).
W kierunku wzrostu niepewnosci na rynkach oddzialywaty zmiany w polityce handlowej
najwiekszych panstw, sytuacja polityczna i perspektywy polityki fiskalnej we Wtoszech
oraz negocjacje dotyczace wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Niekorzystnie na nastroje
na swiatowych rynkach finansowych wplywato réwniez zacie$nianie polityki pienieznej przez Fed,
a w II polowie roku dodatkowo pogorszenie biezacej i oczekiwanej koniunktury gospodarczej
na swiecie. W tych warunkach ceny akcji w gospodarkach rozwinietych w 2018 r. obnizaty sie. Wobec
zacie$niania polityki pienieznej przez Fed rentownosci obligacji w Stanach Zjednoczonych wzrosty.
Natomiast w najwiekszych krajach strefy euro — z wyjatkiem Wtoch — rentownosci obnizyly sie pod

wplywem nasilenia oczekiwan na utrzymywanie ekspansywnej polityki pienieznej przez EBC.

Pogorszenie nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych znalazto réwniez odzwierciedlenie
w spadku cen akgji, wzroscie rentownosci obligacji i ostabieniu kurséw walut wielu pozaeuropejskich

gospodarek wschodzacych (w tym szczegolnie w Argentynie i Turgji).

Wykres 9 Indeks cen na $wiatowych rynkach akgji oraz Wykres 10 Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
kursy walut gospodarek wschodzacych w latach 2004-2018 Niemiec i Standw Zjednoczonych w latach 2004-2018
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Zroédto: dane Bloomberg i MFW, obliczenia NBP. Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Indeks cen na Swiatowych rynkach akcji to MSCI (Morgan Stanley Capital
International) World Index. Indeks kurséw walut gospodarek wschodzqcych to JP
Morgan Emerging Markets Currency Index. Wzrost oznacza aprecjacje.
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Zalacznik 2. Produkt Krajowy Brutto

W 2018 r. wzrost realnego PKB wynidst 5,1% (wobec 4,9% w 2017 r.; Wykres 11, Tabela 1). Gtéwnym
zréodlem wzrostu gospodarczego byl rosnacy popyt konsumpcyjny, przy czym znaczny wkiad
do wzrostu PKB miatly tez inwestycje. Towarzyszyl temu wzrost eksportu, jednak jego dynamika byta
nizszaniz w 2017 r. Réwnoczesnie nadal rést import, cho¢ jego wzrost takze sie obnizyt. Wktad eksportu

netto do wzrostu PKB byt nieznacznie ujemny.

Wykres 11 Roczna dynamika PKB i jej struktura w latach
2004-2018

proc.

Wykres 12 Roczna dynamika wartosci dodanej i jej struktura
w latach 2004-2018

proc.

12 r 12
mmSpozycie gospodarstw 12 mmpPrzemyst Budownictwo 12
10 Spozyci e publlczneilo mmUst ugi rynkowe mUsotlungiictnwoer ynkowe
mmNakt ady brutto na T 10 —Wartos¢ dodana ogodtem 10
Przyrost zapasow
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6 F6 6 : 6
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Zrédto: dane GUS. Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Ustugi rynkowe i rolnictwo obejmujq sekcje A i G-N klasyfikacji PKD:
rolnictwo, handel, transport, informacje
i komunikacje, dziatalnos¢ finansowq i ubezpieczeniowq, obstuge rynku
nieruchomosci, techniczng
administrowanie i dziatalnos¢ wspierajgcq.

zakwaterowanie i  gastronomie,

dziatalnos¢  profesjonalng, naukowq i oraz

Ustugi nierynkowe obejmujq sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje
publiczng i obrong narodowq, obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne, edukacje,
a takze ochrong zdrowotng i pomoc spoleczng.

Dynamika spozycia gospodarstw domowych w 2018 r. pozostata wysoka i wyniosta 4,5% (wobec
rowniez 4,5% w 2017 r.). Pozytywnie na wzrost konsumpcji oddziatywaty rosnace ptace i zatrudnienie,

bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wzrost kredytéw konsumpcyjnych.

W 2018 r. dynamika nakladéw brutto na $rodki trwale wyraznie wzrosta (do 8,7% wobec 4,0%
w 2017 r.). Ozywienie inwestycji wynikato w duzej mierze ze wzrostu inwestycji sektora publicznego,
zwlaszcza jednostek samorzadu terytorialnego, w tym wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych.
Inwestycje przedsiebiorstw réwniez istotnie wzroslty, szczegélnie silnie w II potowie 2018 r., czemu
sprzyjaty korzystne perspektywy popytu, bardzo dobra koniunktura gospodarcza i wysoki stopien
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych. Takze dynamika inwestycji mieszkaniowych byta wysoka, na
co miat wplyw silny popyt na mieszkania, zwigzany m.in. z bardzo dobrag sytuacja pracownikéw

na rynku pracy i optymistycznymi nastrojami gospodarstw domowych.

W 2018 r. zwigkszyt sie istotnie eksport, cho¢ jego dynamika obnizyta sie¢ (do 6,3% z 9,5% w 2017 r.)
wskutek ostabienia wzrostu handlu $wiatowego oraz spowolnienia wzrostu PKB strefy euro. Dynamika
importu réwniez sie obnizyta (wyniosta 7,1% wobec 9,8% w 2017 r.), jednak byta wyzsza niz dynamika

eksportu. W efekcie wktad eksportu netto do dynamiki PKB byt nieznacznie ujemny.
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Dekompozycja sektorowa dynamiki wartosci dodanej wskazuje, ze w 2018 r. — podobnie jak

w poprzednim roku — wzrost aktywnosci gospodarczej dotyczyl wszystkich sektoréw (Wykres 12).

Najwiekszy wktad do wzrostu gospodarczego miaty ustugi, cho¢ dynamika wartosci dodanej w tym

sektorze obnizyla sie po silnym wzroscie w 2017 r. Rdwnoczesnie utrzymata sie bardzo dobra

koniunktura w przemysle. Wyraznie przySpieszyt wzrost wartosci dodanej w budownictwie,

co wynikalo przede wszystkim z szybkiego wzrostu produkcji w budownictwie infrastrukturalnym.

Tabela 1 PKBije

0 komponenty w latach 2010-2018
2018 2010 2011

Ceny
bi eUPM proc.
PKB

(mld
PLN)

Roczna

2012 2013

2014

dynami

2015

k a

2016 2017 2018

(w prpoprzednieg@® ny

2018

stage

QT Q2 Q3 Q4

PKB 21157 1000 36 50 16 14 33 38 31 49 51 52 53 52 49
Popyt krajowy 20433 966 42 42 05 06 48 33 23 49 55 66 49 61 48
Sspolyci e 16063 759 28 20 05 08 28 28 35 41 45 45 46 45 43
SpoUyci e
gospodarstw 1216,4 57,5 2,6 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 39 4,5 4,5 4,6 4,8 4.4 4,2
domowych
Akumulacja 4370 207 94 128 39 58 128 49 20 79 96 191 59 124 6,1
EZ = %f g 4 ib 3847 182 00 88 -18 -1 100 61 82 40 87 96 60 113 82
Eksport 11702 553 131 79 46 61 67 77 88 95 63 38 8l 53 79
Import 10978 519 143 58 03 17 100 66 76 98 71 61 7,6 70 178
Wartodi dod 18517 875 35 50 17 15 33 37 30 48 51 52 51 51 49
Przemys§ 4747 224 84 79 28 09 45 38 39 25 56 54 63 53 56
Budownictwo 1481 70 49 135 -40 -50 90 64 -85 68 171 247 21,0 140 13,6
Usgugi rynl g7, 459 19 34 26 29 23 37 49 63 41 47 35 45 37

i rolnictwo

Usguagi n i

Popyt krajowy

SpoUyci e
SpoUycie
gospodarstw
domowych

Akumulacja
Nakgady
na Srodk

Eksport netto

Przemysg
Budownictwo
Usgugi ry
i rolnictwo
Usgugi ni

e | 258,7 12,2 -0,3 1,1

- - 2,3 1,6
- - 1,6 2,0
- - 19 2,7
b - 0,0 1,8

2,1
- - 0,4 1,1
nl - 1,0 1,7
el - - 0,0 0,2

-0,9
-0,4

0,7
-0,3

13

0,0

0,9

0,6
0,2

-1,2
-0,2

0,2
-0,4

15
0,1

1,7

2,2
15

24
1.9

11
0,7

1,2
0,3

2,0

2,2
18

1,0
1,2

1,0
0,5

19
0,3

1,3

2,7
2,3

-0,4
1,6

1,0
-0,7

25
0,2

2,4

31
2,6

15
0,7

1,8 1,2 1,1 1,8 2,8

34 36 36 3,5 3,0
2,6 29 28 2,6 21

19 26 11 2,3 1,6
15 1,1 10 1,9 1,9

wartoSci

0,7
0,5

3,3
0,3

15 15 15 1,3 1,6
12 11 i35 11 11

2,2 24 20 2,5 1,8
0,2 02 01 0,2 04

Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

Ustugi rynkowe i rolnictwo obejmujq sekcje A i G-N klasyfikacji PKD: rolnictwo, handel, transport, zakwaterowanie i gastronomie, informacje i komunikacje, dziatalnos¢
finansowq i ubezpieczeniows, obstuge rynku nieruchomosci, dziatalnosé profesjonalng, naukowq i techniczng oraz administrowanie i dziatalnosé wspierajgcq.

Ustugi nierynkowe obejmujq sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje publiczng i obrone narodowq, obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne, edukacje, a takze ochrong
zdrowotng i pomoc spoteczng. Wklady do dynamiki PKB i dynamiki wartosci dodanej mogq nie sumowaé sie do tacznej dynamiki PKB i dynamiki wartoéci dodanej ze wzgledu

na zaokrqglenia.
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Zalacznik 3. Ceny towarow i wuslug

konsumpcyjnych

Srednioroczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2018 r. wyniosta 1,6% (wobec 2,0%

w 2017 r.), pozostajac w przedziale odchylenn od celu inflacyjnego (2,5% plus/minus 1 punkt

procentowy; Wykres 13).
Wykres 13 Roczna dynamika cen towaréw i ustug Wykres 14 Roczna dynamika cen konsumpcyjnych
konsumpcyjnych na tle celu inflacyjnego w latach 2004-2018 i wklad gléwnych kategorii cen do dynamiki CPI w latach
2004-2018
proc. proc.
6 - 6 6 P . . -6
—cPI —Cel inflacyiny mmZywno$¢é i napoj emmBnemia |maTovaoyl = We + u-g-CPI

5 5

4 //\AA N\V\

AR A VAR s
L O L Y,V
S V\WI:

24 -2 -
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Zrbdto: dane GUS. Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Ze wzgledu na stabilizacje wewnetrznej presji popytowej i umiarkowang dynamike cen za granica
inflacja bazowa w 2018 r. pozostala niska, a jej wktad do dynamiki CPI nie zmienit si¢ w poréwnaniu z
2017 r. (Tabela 2). Jednoczesnie w kierunku nizszej niz w 2017 r. inflacji CPI oddziatywat spadek
dynamiki cen zywno$ci, przy nieco wyzszej niz w poprzednim roku dynamice cen energii
(Wykres 14).

Dynamika cen zywnosci w kolejnych miesigcach 2018 r. systematycznie sie obnizata i Srednio w catym
roku byla wyraznie nizsza niz w roku poprzednim (Wykres 15). Spowolnienie wzrostu cen zywnosci
bylo efektem przede wszystkim spadku dynamiki cen miesa i owocdw spowodowanego wzrostem ich
podazy. W mniejszym stopniu przyczynita sie do tego nizsza dynamika cen ttuszczéw i spadek cen
cukru. Natomiast w kierunku wyzszej dynamiki cen zywnosci oddziatywal wzrost cen pieczywa
nastepujacy w warunkach rosnacych kosztéw produkgcji oraz ceny warzyw przyspieszajace na skutek

wystepujacej w 2018 r. w wielu krajach suszy.

W 2018 r. nieznacznie wzrosta natomiast dynamika cen energii. Bylo to zwiazane z wyzsza roczna
dynamika cen ropy naftowej i gazu ziemnego. Rosty rowniez ceny wegla kamiennego, jednak wolniej
niz w poprzednim roku. W élad za zmianami cen tych surowcdéw, dynamika cen energii od poczatku
roku do lipca rosta, po czym — ze wzgledu na spadki cen surowcdw energetycznych — zaczela sie

stopniowo obnizac.
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Inflacja bazowa® w 2018 r. ustabilizowata sie na niskim poziomie, na co zlozyl si¢ spadek dynamiki cen

ustug oraz wzrost dynamiki cen towaroéw (Wykres 16). Istotne obnizenie si¢ tempa wzrostu cen ustug

wynikato przede wszystkim ze spadku cen ustug telekomunikacyjnych!® i ubezpieczen. Natomiast

dynamika cen towaréw rosta i w II potowie 2018 r. po raz pierwszy od kilku lat byta dodatnia.

Wykres 15 Roczna dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych, energii, towaréw oraz ustug w latach 2004-
2018

proc. —Zywno$é i napoj e—Eremial k&b b L-g-iTewary

. \ .
o M\ :
NI /\wf\. '\ﬁl\l .
4+ \Vw \J‘\' 4
BV RNV S AN
. N ~ .

Vv '\V

-4 \fﬂ A -

-6 V\M -6

-8 -8
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Wykres 16 Wskazniki inflacji bazowej w latach 2004-2018 (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Kategoria Energia obejmuje nosniki energii (energia elektryczna i cieplna, gaz oraz
opat), a takze paliwa silnikowe do prywatnych $rodkéw transportu; kategoria
Towary obejmuje pozostate towary (nieuwzglednione w kategoriach Zywno$é

i napoje bezalkoholowe oraz Energia).

9 CPI po wytaczeniu cen towaréw zywnosciowych i energii.

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

10 W tym na skutek promocji cenowych w zakresie ustug telefonii komdrkowej i internetu oraz ustug telewizyjnych.
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Roczna dynamika (w proc.)

2018 Sredni Sredn
) Vi Vil IX Xl w2018r. w2017r.
CPI 20 19
Inflacja bazowa 504 10 08 07 06 05 06 06 09 08 09 07 06 0,7 0,7
Towary 305 06 -04 05 03 01 00 01 02 03 03 05 04 0,0 0,8
UsGugi 289 27 21 19 16 12 13 14 17 14 15 09 09 1,5 2,4
UywnoSL i na ,,, 48 34 37 41 30 27 22 21 23 18 07 09 2,6 472
bezalkoholowe
Przetworzona 133 47 40 37 41 35 35 32 26 25 23 12 12 3,0 3,9
Mieko, sery i jaja 32 103 87 79 79 72 67 62 55 49 38 -1 21 5,4 5,9
Oleje i t 11 143 113 107 133 11,1 127 100 51 17 03 -18 -5 6,8 16,0
Nieprzetworzona 11 49 26 37 39 24 16 10 14 20 11 01 05 2,1 47
Mi fAiso 62 43 37 39 30 15 16 08 07 12 08 00 -04 1,7 438
Warzywa 25 27 49 02 23 41 25 48 86 102 100 94 101 47 2,9
Owoce 16 12,6 12,6 109 115 38 04 -38 -53 -59 -11,0 -143 -120 0,1 8,0
Energia 162 08 03 04 15 41 58 67 62 49 50 42 32 3,6 3,2
No&ni ki ene 111 1,7 18 17 16 17 18 18 21 18 14 12 11 1,6 1,6
Paliwa 51 -10 28 23 14 92 152 180 153 120 128 10,6 7.6 7,8 7,2
wg 12 grup COICOP
UywnoSL i na ,,, 48 34 37 41 30 26 22 21 23 18 07 09 2,6 42
bezalkoholowe
Napoje alkoholowe iwyrob: ¢, 15, 145 09 17 16 18 18 18 16 15 17 14 15 1,0
tytoniowe
Odzied i obu 54 -45 -42 -37 38 38 -42 42 -34 33 29 27 27 -36 5,2
Uiyt kowani e
nosniki ener 24 21 21 20 20 20 21 22 24 22 20 19 19 2,1 1,9
Wyposailenie
iprowadzenie gosp. dom. >3 03 05 00 05 04 05 07 09 11 09 12 11 07 0,3
Zdrowie 57 18 19 14 14 24 22 17 18 21 21 29 29 2,0 1,2
Transport 8,7 12 20 -19 01 48 86 101 85 70 75 61 40 4,2 3,8
ghcznos L 49 20 06 06 01 -19 -1,6 -17 09 36 -36 59 61 18 0,7
Rekreacja i kultura 6,9 25 15 10 09 10 oO7 12 16 18 19 0,7 09 1,3 1,4
Edukacja 1,0 21 21 22 21 22 22 22 22 26 28 30 30 2,4 1,2
Restauracje i hotele 57 30 30 29 28 29 29 29 29 30 31 31 31 3,0 2,2

Il nne towar 5,6 02 01 04 07 -12 09 -16 06 -02 02 00 -01 -0,5 2,2
i Wk § a droazmej dynamiki CPI (w pkt proc.)
2018 Sredni Sredn

. VIII X w 2018 r. w 2017 r.
CPI 1000 19 14 13 16 17 20 20 20 19 18 13 11 16 2,0
Inflacja bazowa 59,4 o6 05 04 03 03 04 04 05 05 05 04 04 0,4 0,4
Towary 35 02 01 02 01 00 00 00 00 01 01 01 01 0,0 0,2
_UsGugi 289 08 06 05 04 03 04 04 05 04 04 03 02 0,4 0,7
UywnoSL i na ,,, 15 gg 09 10 07 06 05 05 06 04 02 02 06 1,0
bezalkoholowe
Przetworzona 133 06 05 05 05 05 05 04 04 03 03 02 02 0,4 0,5
Mieko, sery i jaja 32 03 03 02 02 02 02 02 02 02 01 00 -01 0,2 0,2
Oleje i tg 11 02 01 01 01 01 01 01 01 00 00 00 00 0,1 0,2
Nieprzetworzona 11,1 0,5 03 04 04 03 0,2 0,1 0,2 02 0,1 0,0 0,1 0,2 0,5
Mi fi'so 62 03 02 02 02 01 01 01 00 01 00 00 00 0,1 0,3
Warzywa 25 01 -1 00 01 01 01 01 02 02 02 02 03 0,1 0,1
Owoce 16 02 02 02 02 01 00 01 01 01 02 02 -02 0,0 0,1
Energia 62 01 00 01 02 07 09 11 10 08 08 07 05 0,6 0,5
Noéni ki ene 111 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 01 01 0,2 0,2
paliwa 51 01 -01 01 01 05 07 09 07 06 06 05 04 0,4 0,3
UywnosSL i na
beralkoholowe 244 12 08 09 10 07 06 05 05 06 04 02 02 0,6 1,0
Napoje alkoholowe i wyrob'
e 62 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 0,1 0,1
Odzied i obu 54 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 01 -01 0,2 0,3
Uyt kowani & 204 04 04 04 04 04 04 04 05 05 04 04 04 0,4 0,4
inosSni ki ener
Wyposadenie 53 00 00 00 00 00 00 00 00 01 00 01 01 0,0 0,0
i prowadzenie gosp. dom.
Zdrowie 57 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 02 02 0,1 0,1
Transport 87 01 -02 02 00 04 07 09 07 06 06 05 03 0,4 0,3
gricznos L 49 01 00 00 00 01 01 01 00 -02 -02 -03 -03 0,1 0,0
Rekreacja i kultura 69 02 01 01 01 01 00 01 01 01 01 00 01 0,1 0,1
Edukacja 10 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,0
Restauracje i hotele 57 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 0,2 0,1
Innet owary i u: 56 00 00 00 00 -01 01 01 00 00 00 00 00 0,0 0,1

Zrédto: Dane GUS i obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Podana w tabeli inflacja bazowa oznacza dynamike CPI po wylqczeniu cen Zywnosci i energii.
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Zatacznik 4. Bilans ptatniczy

Zalacznik 4. Bilans platniczy

Ksztattowanie si¢ wskaznikéw nieréwnowagi zewnetrznej w 2018 r. potwierdzalo wysoki stopien
zrownowazenia polskiej gospodarki. W 2018 r. deficyt na rachunku obrotéw biezacych w relacji do PKB
byt niski i wynidst 0,7% (wobec nadwyzki 0,2% rok wczesniej; Wykres 17). Nizsze niz w 2017 r. saldo
byto zwigzane przede wszystkim z obnizeniem si¢ salda obrotéw towarowych. Jednoczesnie saldo

obrotéw biezacych i kapitatowych pozostalo dodatnie, a zadtuzenie zagraniczne obnizyto sie.

Wykres 17 Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych Wykres 18 Saldo rachunku finansowego
oraz jego dekompozycja w latach 2005-2018 (cztery kwartaty oraz jego dekompozycja w latach 2005-2018 (cztery kwartaty

kroczaco) kroczaco)
proc. PKB - . roc. PKB
10 - mmSal do dochodéw pierwotnych 10 plo— == Oficjalne aktywa rezerwowe 10
mmSaldo ustug mmSal do pozostatych inwestyic]i
Saldo obrotoéw towarowych Saldo inwestycji portfelowych

mmSal do i nwestycji bezpos$Sredni
—Rachunek finansowy

mmSal do dochodéw wtoérnych
—Rachunek biezagcy
—-Saldo obrotow biezagcych

,........|||IIII||||||||.||||||[|!IH I l“

(=}

410 - -10 10 - L 10
15 Las 15 15

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zrbdto: dane NBP i GUS. Zrodto: dane NBP i GUS.

Spadek salda obrotéw towarowych w 2018 r. wynikat z obnizenia si¢ dynamiki wartosci eksportu
w warunkach pogorszenia koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych Polski. Wzrost wartosci
importu réwniez spowolnit. Jednak, wskutek utrzymujacego sie wysokiego wzrostu popytu
wewnetrznego oraz wzrostu cen surowcow, dynamika importu przewyzszala tempo wzrostu eksportu,
co oddziatywato w kierunku obnizenia salda obrotow towarowych. Jednoczesnie w 2018 r. nadwyzka
w handlu ustugami byla wysoka i dalej rosta, natomiast saldo dochodoéw pierwotnych pozostato
wyraznie ujemne na skutek utrzymujacego sie¢ wysokiego poziomu dochoddéw zagranicznych

inwestoréw bezposrednich.

Mimo obnizenia si¢ salda rachunku obrotéw biezacych, taczne saldo rachunku biezacego
i kapitatowego bylo dodatnie (wyniosto 1,3% PKB) i zblizone do odnotowanego w 2017 r. Wynikato to
z naptywu funduszy unijnych w 2018 r., zwlaszcza z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
i Funduszu Spdéjnosci, ktéry doprowadzit do wzrostu nadwyzki na rachunku kapitalowym.

Jednoczesnie zadluzenie zagraniczne w relacji do PKB obnizylo si¢, a miedzynarodowa pozycja

inwestycyjna netto Polski w relacji do PKB poprawita si¢ w poréwnaniu z 2017 r. (Tabela 4).
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Tabela 3 Bilans ptatniczy (w mln PLN) w latach 2010-2018

Bilans pgatnic 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rachunek bieONcy 77770 81497 -60477 -21039 -35656 -10229 -9689 3176  -14945
Saldo obrot-w towa -43677 -54790 -34128 -1345 -13634 9326 12834 6100 -22068
Saldo usgug 13174 21073 25145 32070 37922 45610 60942 76389 94530
Saldo dochod-w pie -47108 -50914 -50874 -50016 -58369 -61535 -77367 -78778 -81211
Saldo dochod-w wt. - -159 3134 -620 -1748  -1575  -3630  -6098 -535 -6 196
Rachunek kapitagowy 25705 30618 35711 37857 41990 42510 19536 25015 43326
Rachunek finansowy 92928 80227 -37276 -18676 -19557 2296 6000  -4991 23627
Saldo inwestycji b 5864 -40631 -19692 -13311 -40728 -38666 -16594 -24044 -37810
Saldo inwestycji portfelowych 87618 -50222  -64 060 -398 7639 11865 -14712 -18348 15815
Saldo pozostagych 7353 .7882 18847 -5781 11654 29644 -52724 72469 23632
Pochodne instrumenty finansowe 1789 525 -8 942 -2 200 -62 -3 663 762 -4 516 -4 572
Oficjalne aktywa rezerwowe 46118 17983 36571 3014 1940 3116 89268 -30552 26562
Sal do b®pd-swcizeE 40863 -29348 -12510 -35494 25891 -29985 -3847 -33182 -6 963

Zrédto: dane NBP.

W 2018 r. na rachunku finansowym odnotowano nadwyzke w wysokosci 23,6 mld zt (4. 1,1% PKB
wobec -0,3% PKB w 2017 r.; Wykres 18). Najwieksze zmiany wobec poprzedniego roku dotyczyty salda
transakcji w oficjalnych aktywach rezerwowych oraz w pozostatych inwestycjach (Tabela 3)'.
W kierunku wzrostu salda rachunku finansowego oddziatywato zmniejszenie si¢ takze zaangazowania
inwestoréw zagranicznych w formie inwestycji portfelowych na rynku dluznych papierow
warto$ciowych. Z kolei ujemne saldo inwestycji bezposrednich poglebito sie przede wszystkim na

skutek spadku aktywow polskich rezydentéw za granica.

Tabela 4 Wybrane wskazniki nierownowagi zewnetrznej w latach 2010-2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Saldo obrot-w biweddcych/ PKB ( 54 52 -37 -13 -21 - 06 -05 02 -07
Saldo obrot-w bieUNcychvpioc)kapitagov-36 -32 -15 1,0 0,4 1,8 0,5 1,4 1,3
Saldo obrot-w towar omprach i usgug/ PkK-21 -22 -06 1,9 14 3,1 4,0 4,1 3,4
Oficjalne aktywa rezerwowe (W mi esi Ncach i mpws§uwg 55 57 55 5,2 53 53 6,4 4,7 4,9
ZadguUeni e zbautta/RKB (wcprzon.p 655 70,7 70,2 698 72,7 718 764 669 638
Mi ndzynar od o vinvespyoymy mejtadPKB (w proc.) -65,1 -62,4 -653 -689 -69,1 -62,1 -616 -61,0 -55,7

Zrédto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.

Pomimo przejSciowych wahan, srednioroczny kurs ztotego w 2018 r. nie zmienit si¢ istotnie wzgledem
poprzedniego roku. W wujeciu $redniorocznym nominalny efektywny kurs walutowy byt
0 2,2% mocniejszy niz w 2017 r. W I potowie 2018 r. doszto do przejsciowego ostabienia sie kursu, ktére
wynikato z pogorszenia nastrojow na Swiatowych rynkach finansowych, przede wszystkim
w zwiazku ze zmianami w polityce handlowej najwiekszych panstw i podwyzkami stép procentowych
przez Fed (por. Zatacznik 1 Otoczenie polskiej gospodarki). Natomiast w II polowie 2018 r. zaréwno
nominalny efektywny kurs ztotego, jak i kurs ztotego do dolara i euro pozostawaty stabilne (Wykres
19, Wykres 20).

1l Zmiana salda transakcji w pozostatych inwestycjach byla przede wszystkim zwigzana z przeprowadzaniem przez NBP
transakcji repo i reverse repo, ktoremu towarzyszyt wzrost oficjalnych aktywow rezerwowych.
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Wykres 19 Nominalny kurs ztotego wzgledem euro i dolara

amerykanskiego w latach 2012-2018

25 25
—EUR/PLN—USD/ PLN (prawa

3,0 3,0

3,5 3,5

4,0 4,0

4,5 4,5

5,0 5,0

55 55
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Wykres 20 Realny i nominalny efektywny kurs walutowy
w latach 2012-2018

indeks,
sty-12=100
115 115
—NEER
—REER deflowany CPI
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: dane NBP.

Wartosci na osiach pionowych zostaty przedstawione w kolejnosci odwrotnej,
w zwigzku z czym wzrost oznacza aprecjacje ztotego.

Narodowy Bank Polski

Zrédto: dane BIS.

NEER - nominalny efektywny kurs ztotego; REER — realny efektywny kurs
ztotego. Wzrost oznacza aprecjacje ztotego.
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Zalacznik 5. Pieniadz i kredyt

W 2018 r. dynamika agregatu M3 nieznacznie wzrosta i wyniosta 7,1% r/r w ujeciu $redniorocznym
(wobec 6,5% r/r w 2017 r.; Wykres 21)2. Najwazniejszym czynnikiem kreacji tego agregatu pozostaty
kredyty dla sektora niefinansowego, ktdrych dynamika nieco wzrosta w stosunku do poprzedniego
roku (5,9% r/r w 2018 r. wobec 5,4% r/r w 2017 r.; Wykres 22), jednak byta zblizona do dynamiki
nominalnego PKB (6,4%). W rezultacie relacja stanu zadluzenia sektora niefinansowego z tytulu
kredytéw do PKB pozostata stabilna i na koniec 2018 r. wyniosta 51,5%. W kierunku wzrostu agregatu
M3 oddziatywat réwniez wzrost aktywdw zagranicznych netto (o 18,6% r/r w 2018 r. wobec 20,1% r/r
w 2017 r.).

Wykres 21 Roczna dynamika agregatu monetarnego M3 Wykres 22 Roczna dynamika kredytéw dla sektora

oraz wkiad gléwnych czynnikéw kreacji pieniadza w latach niefinansowego oraz wktad gtéwnych sktadowych w latach

2007-2018 2007-2018
proc. : proc.
2 == Aktywa zagraniczne netto 40 40 20
Zadtuzenie netto instytuc] mmKredyty dla przedsieblio
centralnego 35 | 35
30 mKredyty i pozyczki 30 mm Kredyty dla gospodarstw domowych
mmPozostat e 30 30
—Kredyty ogo6tem
—Agregat monetarny M3
20 - 20 25 25

20

20
10 ' gy - 10

15 15

10

-10 -10

-20

-20 -5

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuje: (i) naleznosci monetarnych instytucji finansowych
z tytutu dtuznych oraz udziatowych papieréw wartosciowych; (ii) aktywa trwate

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Kredyty ogdtem — poza kredytami dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych — zawiera kredyty dla instytucji nickomercyjnych dziatajgcych na rzecz

(bez aktywow finansowych); oraz (iii) zobowigzania finansowe o terminie
pierwotnym powyzej 2 lat, ktore nie sq uwzgledniane w agregacie monetarnym

gospodarstw domowych. Ze wzgledu na znikomy wptyw na dynamike kredytéw
ogdtem wktad tej kategorii nie zostat wyszczegolniony na wykresie.

M3 i w zwigzku z tym — w celu zapewnienia poréwnywalnosci — sq ujete

w statystyce czynnikéw kreacji pienigdza ze znakiem minus.

Gléwnym zrédlem wzrostu kredytéw dla sektora niefinansowego w 2018 r. byly kredyty dla
gospodarstw domowych, ktére zwiekszyly sie o 5,5% r/r (w 2017 r. 4,7% r/r; Wykres 23). Wzrosta
(do 90% r/r z 82% r/r w 2017 r),

zarowno dynamika kredytow konsumpcyjnych

jak i mieszkaniowych (do 4,1% r/r z 3,3% r/r w 2017 1.).

12 Prezentowane dane w zataczniku odnosza sie do kategorii transakcyjnych.
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Wykres 23 Roczna dynamika kredytéw dla gospodarstw
domowych oraz wkiad gléwnych sktadowych w latach
2007-2018

mm Kredyty mieszkaniowe
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Wykres 24 Roczna dynamika kredytow dla przedsiebiorstw
oraz wktad gtéwnych sktadowych w latach 2007-2018

proc.

20 mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

30

mmKredyty biezagce
25 -]

25
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20
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Zrédto: dane NBP.

Do kategorii Pozostate zaliczane sq operacyjne i inwestycyjne kredyty dla
drobnych przedsiebiorstw.

Zrédto: dane NBP.

Do kategorii Pozostalte zaliczane sq m.in. kredyty na zakup papieréw
wartoéciowych.

Z kolei dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych w 2018 r. utrzymata sie na stabilnym
poziomie 6,8% (Wykres 24). Wyraznie wzrosta dynamika kredytéw o charakterze biezacym. Natomiast
— mimo znacznie szybszej niz w 2017 r. dynamiki inwestycji przedsiebiorstw — w 2018 r. dynamika
kredytéw inwestycyjnych si¢ obnizyta, czemu towarzyszyt wzrost finansowania inwestycji ze sSrodkow
wiasnych's.

Wzrost akgji kredytowej przetozyt sie na wzrost depozytéw. Rosty przede wszystkim depozyty biezace
(11,7% r/r wobec 150% r/r w 2017 r). Jednoczesnie wartos¢ depozytéow terminowych
(z terminem pierwotnym do 2 lat) obnizyta sie nieznacznie (o 1,5% r/r), cho¢ spadek ten byl mniejszy
niz w 2017 r. (5,7% r/r w 2017 r.). W tych warunkach nastepowal dalszy przyrost gotowki w obiegu
(09,0% r/r wobec 9,4% r/r w 2017 r.).

13 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczen 2019 r.
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Zalacznik 6. Opisy dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej

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

Rada omawiata sytuacje makroekonomiczng na swiecie pod katem jej wplywu na gospodarke Polski.
Wskazywano, ze w gospodarce $wiatowej trwa poprawa koniunktury, ktdrej towarzyszy dalszy wzrost
obrotéw w handlu miedzynarodowym. Zaznaczano, ze w strefie euro utrzymuje si¢ ozywienie
aktywnosci gospodarczej wspierane przez poprawiajaca sie sytuacje na rynku pracy, bardzo dobre
nastroje podmiotéow gospodarczych oraz silny popyt zewnetrzny. Zwracano uwage, ze prognozy
dynamiki PKB w 2018 r. w tej strefie zostaly w ostatnim czasie zrewidowane w gore. W trakcie dyskusji
wskazywano takze na korzystna koniunkture w Stanach Zjednoczonych oraz tylko nieznaczne

obnizenie sie dynamiki aktywnosci gospodarczej w Chinach.

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

na biezacy rok.

Analizujac ksztaltowanie sie cen surowcoéw, wskazywano na wzrost cen ropy naftowej w ostatnim
okresie. Zaznaczano, ze wzrost ten wynikat gtéwnie z ograniczenia produkgji i zapaséw ropy, a takze
przedtuzenia porozumienia zawartego miedzy krajami eksportujacymi ten surowiec. Czgs¢ cztonkdéw
Rady oceniata, ze w kolejnych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja cen ropy naftowej, czemu

bedzie sprzyja¢ wzrost jej podazy ze z16z lupkowych w Stanach Zjednoczonych.

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

poziomie nawet po zakonczeniu skupu aktywow.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, oceniano, ze dynamika PKB w IV kw. byla
prawdopodobnie zblizona do notowanej w III kw. Zaznaczano, ze gldéwnym czynnikiem wzrostu
pozostal popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, wyplaty $wiadczen oraz
bardzo dobre nastroje konsumentéw. Dostepne dane wskazujg, ze wzrosta takze dynamika inwestyqji,
cho¢ —jak podkreslano — gtéwnie dzigki ozywieniu inwestycji publicznych. Niektérzy cztonkowie Rady
zwracali przy tym uwage, ze dynamika inwestycji prywatnych — ktorych realizacja w wigkszym stopniu
niz w przypadku inwestycji publicznych zalezy od ich oczekiwanego zysku i ryzyka — jest nadal niska.
Cztonkowie ci zaznaczali, ze wzrost inwestycji firm nakierowanych na podnoszenie poziomu
zaawansowania technologicznego produkcji jest istotny dla perspektyw konkurencyjnosci polskiej

gospodarki. Zwracano uwage, ze w kierunku wzrostu dynamiki PKB oddziatywat takze relatywnie
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szybki wzrost eksportu, wspierany przez ozywienie koniunktury w najblizszym otoczeniu polskiej

gospodarki, w tym w Niemczech.

Odnoszac si¢ do perspektyw wzrostu gospodarczego, oceniano, ze w nadchodzacych kwartatach
koniunktura pozostanie korzystna, cho¢ dynamika PKB bedzie prawdopodobnie nizsza
niz w Il potowie 2017 r. Wzrost gospodarczy bedzie nadal wspierany przez rosnaca konsumpcje
pomimo stopniowego wygasania statystycznych efektéw programu ,,Rodzina 500 plus”. Jednoczesnie
oczekiwane jest dalsze przy$pieszenie wzrostu inwestycji, na co wskazuje rosnaca absorpcja srodkéw
unijnych. Czes¢ cztonkdéw Rady oceniala, Ze w kolejnych kwartatach — wobec koniecznosci zwiekszenia
zdolno$ci wytworczych firm w warunkach utrzymujacego sie wysokiego popytu — wzrosnie takze
dynamika inwestycji przedsiebiorstw. Wzrost aktywnosci gospodarczej bedzie takze wspierany przez
rosnacy eksport. Cze$¢ czlonkow Rady podkreslata, ze wzrost sprzedazy zagranicznej moze by¢
wyzszy niz wczesniej oczekiwano ze wzgledu na poprawe perspektyw koniunktury w strefie euro.
Jednoczesnie czes¢ cztonkdéw Rady wyrazala opinie, Zze tempo wzrostu eksportu moze by¢ ograniczane
przez mocniejszy niz w poprzednich kwartatach kurs ztotego. Z kolei zdaniem innych cztonkéw Rady
poziom kursu jest nadal wyzszy od deklarowanego przez przedsiebiorstwa sredniego kursu
optacalnosci eksportu. Czlonkowie ci podkreslali takze znaczng importochtonnos¢ produkcji

eksportowej ograniczajaca jej wrazliwos¢ na zmiany kursu walutowego.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano, ze mimo sygnalizowanych przez czes¢ firm
trudnosci ze znalezieniem odpowiednich pracownikéw zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal
silnie rosnie. Wskazywano, ze towarzyszy temu szybszy niz w poprzednich kwartatach wzrost ptac w
tym sektorze. W efekcie wyzsza jest takze dynamika funduszu ptac, jednak - jak podkreslata czes¢
czlonkow Rady — nie przekracza ona dynamiki produkgji sprzedanej przemystu. W konsekwengji
wiekszos¢ cztonkédw Rady ocenita, ze rynek pracy nie generuje jak dotad istotnej presji inflacyjnej.
Zdaniem czesci cztonkow Rady w kolejnych kwartatach mozliwe jest dalsze przyspieszenie wzrostu
ptac w firmach, jednak dynamika wynagrodzen w catej gospodarce bedzie nadal ograniczana przez
zamrozenie ptac w sektorze budzetowym oraz wzrost stopy aktywnosci zawodowej i dalszy naptyw
pracownikéw ze Wschodu. Podkreslano jednoczesnie, ze ograniczajaco na dynamike jednostkowych
kosztéw pracy bedzie oddziatywat wyzszy niz wczesniej oczekiwano wzrost PKB w 2018 r. Niektdrzy
cztonkowie Rady oceniali, ze presja placowa w kolejnych kwartatach moze jednak si¢ wyraznie
zwigkszy¢. Cztonkowie ci wskazywali na ryzyko pojawienia si¢ zadan podwyzek plac w sferze
budzetowej oraz prawdopodobny wzrost popytu na prace zwigzany z dalszym ozywieniem inwestycji.
Jednoczesnie oceniali, ze skala mozliwego zwiekszania aktywnosci zawodowej i napltywu
pracownikéw z zagranicy jest ograniczona. Niektdrzy cztonkowie Rady byli zdania, ze podaz pracy
bedzie ograniczana wskutek przechodzenia na emeryture znacznej czesci pracownikéw, ktdérzy
uzyskali takie uprawnienia po obnizeniu wieku emerytalnego. Inni cztonkowie Rady zaznaczali jednak,
ze wpltyw obnizenia wieku emerytalnego na podaz pracy bedzie niewielki ze wzgledu na znaczny
udzial 0séb niepracujacych wéréd oséb uzyskujacych swiadczenia oraz prawdopodobne pozostanie

wielu emerytéw na rynku pracy.

Analizujac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
w grudniu obnizyta sig. Zaznaczano, ze inflacje nadal podwyzszaja wysokie ceny zywnosci.
Jednoczesnie inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii pozostaje niska, do czego
przyczynia si¢ umiarkowany wzrost cen ustug oraz utrzymujacy sie spadek cen towaréow. W opinii
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wiekszosci cztonkow Rady wskazuje to na ograniczona presje popytowa. Niektérzy cztonkowie Rady
zaznaczali ponadto, ze wzrost cen nastepuje w warunkach utrzymujacej sie¢ umiarkowanej dynamiki
kredytu. Wskazywano takze na wyrazne obnizenie si¢ dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu,

mimo istotnego wzrostu produkcji przemystowe;j.

Odnoszac sie do perspektyw inflacji, zaznaczano, ze w kolejnych miesigcach na zmiany dynamiki cen
beda silnie oddzialywac¢ zmiany cen energii i zywnosci oraz tzw. statystyczne efekty bazy. Podkreslano,
ze czynnikiem ograniczajacym wzrost inflacji pozostanie niska dynamika cen w otoczeniu polskiej
gospodarki, a takze mocniejszy niz przed rokiem kurs ztotego. Wigkszos¢ cztonkéw Rady oceniata, ze
w $wietle aktualnych informacji éredni poziom inflacji w biezacym roku bedzie nieco nizszy od 2,5%, a
w horyzoncie projekcji utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze
taka ocena jest spojna z oczekiwaniami analitykow finansowych. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali
uwage na wzrost oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w ostatnim
okresie. Wskazywali oni takze na oczekiwang wyzsza dynamike cen uslug w biezacym roku wobec

2017 r., ktora — zdaniem tych cztonkéw Rady — moze swiadczy¢ o narastaniu presji popytowe;.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny obecnie
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze w swietle aktualnych informagcji inflacja pozostanie zblizona
do celu inflacyjnego NBP w horyzoncie projekcji. W efekcie obecny poziom stdp procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac

rownowage makroekonomiczna.

Wiegkszos¢ cztonkow Rady wyrazita opinig, ze biorac pod uwage aktualne informacje, rowniez
w kolejnych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych. Czlonkowie ci ocenili, ze
stabilizacja stép bedzie nadal sprzyjac realizacji celu inflacyjnego, a jednocze$nie wspiera¢ utrzymanie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego, w tym oczekiwane dalsze ozywienie inwestycji.
Wskazywali ponadto, Ze za utrzymaniem obecnego poziomu stop procentowych w kolejnych
kwartatach przemawia takze konieczno$¢ uwzglednienia warunkdéw monetarnych w najblizszym

otoczeniu polskiej gospodarki, w tym prawdopodobnie nadal ujemnego poziomu stop w strefie euro.

W opinii czeéci cztonkéw Rady, jesli naptywajace w kolejnych kwartatach dane i prognozy
wskazywatyby na silniejsze od obecnie oczekiwanego nasilenie presji inflacyjnej, w szczegdlnosci
zwiazane z mozliwoscia silniejszego przyspieszenia wzrostu ptac, uzasadnione moze by¢ rozwazenie
podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach. W opinii tych cztonkéw Rady istotne dla
polityki pienieznej bedzie takze ksztaltowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych. Jednoczesnie cztonkowie ci
podkreslali, ze w swietle danych, ktore naptynety w ostatnim okresie, ryzyko wyraznego wzrostu presji
inflacyjnej jest nizsze niz wczesniej oceniano. Pojawita si¢ opinia, ze w razie istotnego ostabienia si¢
wskaznikéw aktywnosci gospodarczej polaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojow
konsumentéw i przedsiebiorstw w diuzszym okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop
procentowych. Podkreslano jednak, ze obecnie — wobec bardzo korzystnej sytuacji gospodarczej oraz
bardzo dobrych nastrojow podmiotéw gospodarczych - prawdopodobienstwo obnizki stop
procentowych w kolejnych kwartatach jest niewielkie. Wskazywano takze, Ze istotng przestanka dla

oceny perspektyw polityki pienieznej bedzie marcowa projekcja inflacji i PKB.
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Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 lutego 2018 r.

Rada omawiala sytuacje makroekonomiczna na swiecie pod katem jej wptywu na gospodarke Polski.
Wskazywano, ze w gospodarce swiatowej trwa wyrazna poprawa koniunktury. Zaznaczano, ze dane
o PKB potwierdzaja dalsze ozywienie aktywnosci gospodarczej w strefie euro, ktére jest wspierane
przez poprawiajacy sie sytuacje na rynku pracy, polepszajace si¢ nastroje podmiotéw gospodarczych
oraz wzrost obrotow w handlu miedzynarodowym. Zwracano takze uwage na utrzymywanie sie

korzystnej koniunktury w Stanach Zjednoczonych oraz na stabilizacje wzrostu PKB w Chinach.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na Swiecie, podkreslano, ze mimo ozywienia globalnej
aktywnosci gospodarczej inflacja za granica pozostaje umiarkowana, co wynika z widocznego w wielu
krajach oslabienia zaleznosci miedzy dynamika cen a koniunktura. Oceniano, ze przyczyniaja sie do
tego czynniki dezinflacyjne wynikajace m.in. z oddzialywania globalizacji rynkéw czynnikéw
produkcji na procesy cenowe. W efekcie inflacja bazowa w wielu gospodarkach rozwinietych jest wcigz
ograniczona. Wskazywano w szczegolnosci, ze pomimo wyraznie nizszego niz w poprzednich latach

bezrobocia niska pozostaje dynamika cen w strefie euro, w tym w Niemczech.

Analizujac ksztaltowanie sie¢ cen surowcow, wskazywano na wzrost cen ropy naftowej i innych
surowcOw energetycznych w ostatnim okresie. Zaznaczano, ze wzrost ten wynikat gtéownie
z ograniczenia produkgji i zapaséw ropy, przy rosnacym popycie na ten surowiec bedacym efektem
ozywienia $wiatowego wzrostu gospodarczego. Zwrdcono takze uwage, ze czynnikiem wspierajacym
wyzsze ceny ropy jest ostabienie si¢ dolara amerykanskiego. Ponadto czes¢ cztonkéw Rady zaznaczata,
ze w $lad za wzrostem cen ropy wzrosty takze ceny gazu ziemnego. Wskazywano, ze waznym
uwarunkowaniem dla globalnych cen surowcow jest ograniczanie przez Chiny zuzycia wegla, przy

jednoczesnym zwiekszeniu zapotrzebowana tego kraju na rope i gaz.

Odnoszac sig¢ do polityki pienieznej za granica, zaznaczano, ze mimo poprawy koniunktury w strefie
euro Europejski Bank Centralny nie zmienit swojej polityki pienieznej. EBC nadal utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowq ponizej zera, a takze skupuje aktywa
finansowe, cho¢ - zgodnie z wczesniejsza zapowiedzig — w mniejszej miesiecznej skali. EBC nie
zmodyfikowat takze komunikacji dotyczacej swoich przysztych decyzji. Wskazywano, ze mogto sie do
tego przyczyni¢ obserwowane w ostatnim okresie umocnienie euro, ktére zwigkszyto niepewnosc¢ co
do tempa powrotu inflacji do celu EBC. W efekcie EBC podtrzymuje zapowiedz, ze utrzyma stopy

procentowe na obecnym poziomie nawet po zakonczeniu skupu aktywow.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, oceniano, ze dane o PKB w 2017 r. wskazuja
na utrzymywanie si¢ dobrej koniunktury, przy coraz bardziej zrownowazonej strukturze wzrostu
gospodarczego. Zaznaczano, ze gldwnym czynnikiem wzrostu pozostaje popyt krajowy, w tym popyt
konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, wyptaty swiadczen oraz bardzo dobre
nastroje konsumentéw. Dostepne dane wskazuja, Ze zwigkszyta si¢ takze dynamika inwestycji, cho¢ —
jak podkreslano — glownie inwestycjii publicznych. Oceniono, ze w IV kw. zwiekszyly sie
prawdopodobnie réwniez naklady na $rodki trwate przedsigbiorstw. Odnoszac si¢ do struktury
wzrostu PKB, podkreslano ponadto, ze w 2017 r. wzrost byl wspierany réwniez przez silny popyt
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zewnetrzny odzwierciedlony w utrzymujacym sie w I potowie ub.r. dodatnim wktadzie eksportu netto
do dynamiki PKB.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego, oceniano, ze mozna oczekiwac rewizji w gore
prognozowanej sciezki wzrostu PKB w Polsce. Zdaniem cztonkéw Rady w nadchodzacych kwartatach
koniunktura pozostanie korzystna, cho¢ dynamika PKB bedzie prawdopodobnie nieco nizsza niz w II

potowie 2017 r.

Wzrost PKB bedzie nadal wspierany przez rosnaca konsumpgje, jednak stopniowo beda wygasac
statystyczne efekty programu , Rodzina 500 plus”. Jednoczesnie oczekiwane jest dalsze przyspieszenie
wzrostu inwestycji, w tym inwestycji prywatnych. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
dynamika inwestycji prywatnych jest kluczowa dla konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Cztonkowie
ci zaznaczali, ze wzrost inwestycji firm moze by¢ w szczegélnosci czynnikiem podnoszacym w
przysztosci dynamike wydajnosci pracy, a zatem agodzacym wplyw ewentualnego dalszego

przyspieszenia tempa wzrostu wynagrodzen na ceny.

Zdaniem czlonkéw Rady wzrost krajowej aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach powinien
by¢ takze wspierany przez korzystng koniunkture za granica. Czes$¢ cztonkdw Rady zaznaczata jednak,
ze zgodnie z prognozami instytucji miedzynarodowych wzrost w najwiekszych gospodarkach zacznie
najprawdopodobniej stopniowo zwalnia¢ poczawszy od 2019 r. Niektérzy czlonkowie Rady
wskazywali, ze na perspektywy wzrostu na swiecie beda w szczegodlnosci miaty wplyw nastroje na
globalnych rynkach finansowych, ktére w ostatnim okresie ulegly pewnemu pogorszeniu. Ponadto
cze$¢ cztonkow Rady wyrazata opinie, Ze nawet w warunkach utrzymania sie relatywnie wysokiej
dynamiki PKB za granica tempo wzrostu eksportu moze by¢ ograniczane przez mocniejszy niz
w poprzednich kwartatach kurs zlotego. Z kolei zdaniem innych cztonkéw Rady poziom kursu zlotego,
szczegolnie wobec euro, jest nadal wyzszy od deklarowanego przez przedsiebiorstwa sredniego kursu
oplacalnosci eksportu, a wysoka importochtonnos¢ produkcji eksportowej ogranicza jej wrazliwos¢ na

zmiany kursu walutowego.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano, ze cho¢ czes¢ firm sygnalizuje trudnosci
ze znalezieniem pracownikdw, to zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal silnie rosnie.
Zwracano uwage, ze wzrostowi zatrudnienia towarzyszy dalszy spadek bezrobocia oraz szybszy
wzrost ptac. Jednoczeénie cztonkowie Rady wskazywali, Ze czynnikiem ograniczajacym dynamike plac
jest zamrozenie ptac w sektorze publicznym. W kierunku nizszej dynamiki ptac oddziatuje takze wzrost

stopy aktywnosci zawodowej oraz dalszy naptyw pracownikéw ze Wschodu.

Wiegkszo$¢ cztonkow Rady ocenila, ze rynek pracy nie generuje jak dotad istotnej presji inflacyjnej,
a wzrost jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce jest wciaz umiarkowany. Niektorzy cztonkowie
Rady wskazywali jednak na rosnaca liczbe przedsiebiorstw, w ktérych ptace rosna szybciej niz
wydajno$¢ pracy. Czltonkowie ci argumentowali ponadto, ze w kolejnych kwartatach presja ptacowa
moze si¢ zwiekszy¢, gdyz istnieje ryzyko pojawienia si¢ zadan podwyzek ptac w sferze budzetowej
oraz dalszego przechodzenia na emeryture znacznej czesci pracownikéw, ktorzy uzyskali takie
uprawnienia po obnizeniu wieku emerytalnego. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze wptyw obnizenia

wieku emerytalnego na podaz pracy jest jak dotad niewielki ze wzgledu na znaczny udziat oséb
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niepracujacych wsérdd osob uzyskujacych $wiadczenia oraz prawdopodobne pozostanie wielu

emerytow na rynku pracy.

Analizujac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
obnizyta sie pod koniec 2017 r., a inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii pozostaje niska.
Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, Ze inflacja bazowa w IV kw. 2017 r. uksztattowata sie ponizej
poziomu zaktadanego w listopadowej projekcji NBP pomimo wyzszego od oczekiwan tempa wzrostu
PKB. Wskazywano takze na wyhamowanie dynamiki cen produkgji sprzedanej przemystu. Wiekszos¢

czlonkow Rady oceniata, ze presja inflacyjna pozostaje ograniczona.

Dyskutujac na temat perspektyw inflacji, zaznaczano, ze dynamike cen w Polsce bedzie wciaz
ogranicza¢ umiarkowana inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki, a takZe mocniejszy niz przed rokiem
kurs ztotego. Wiekszos¢ cztonkdéw Rady oceniala, ze w Swietle aktualnych informacji inflacja w
kolejnych dwoch latach utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. Niektorzy czlonkowie Rady
argumentowali, Ze ograniczajaco na inflacje mogty dotychczas oddziatywa¢ zmiany strukturalne
wzmacniajace konkurencje cenowa w handlu detalicznym. Cztonkowie ci oceniali, Ze w przysztosci rola
tego czynnika moze ostabna¢. Cztonkowie ci zwracali jednoczesnie uwage na prawdopodobnag rewizje

w gore oczekiwanej $ciezki inflacji w kolejnych latach.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny obecnie
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, Zze pomimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego inflacja
w Polsce utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie. W efekcie obecny poziom stép procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac

rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazita opinig, ze bioragc pod uwage aktualne informacje, réwniez
w kolejnych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych. Czlonkowie ci ocenili, ze
stabilizacja stép bedzie nadal sprzyjac realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie wspiera¢ utrzymanie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego, w tym oczekiwane dalsze ozywienie inwestycji.
Wskazywali oni ponadto, Ze za utrzymaniem obecnego poziomu stop procentowych w kolejnych
kwartatach przemawia takze konieczno$¢ uwzglednienia warunkéw monetarnych w najblizszym

otoczeniu polskiej gospodarki, w tym prawdopodobnie nadal ujemnego poziomu stop w strefie euro.

W opinii czeéci cztonkéw Rady, jesli naptywajace w kolejnych kwartatach dane i prognozy
wskazywatyby na silniejsze od obecnie oczekiwanego nasilenie presji inflacyjnej, uzasadnione moze
by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach. Wskazywano takze, ze

istotna przestanka dla oceny perspektyw polityki pienieznej bedzie marcowa projekgja inflacji i PKB.

Pojawita sie opinia, ze w razie istotnego osltabienia si¢ wskaznikéw aktywnosci gospodarczej
potaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojéw konsumentéw i przedsiebiorstw w diuzszym

okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop procentowych.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 marca 2018 r.

Rada omawiala sytuacje makroekonomiczna na swiecie pod katem jej wptywu na gospodarke Polski.
Zaznaczano, ze w gospodarce swiatowej trwa poprawa koniunktury. Podkreslano, ze w strefie euro
wzrost gospodarczy pozostaje szybszy niz w poprzednich latach. Aktualne prognozy przewiduja
utrzymanie sie korzystnych uwarunkowan gospodarczych w tej strefie w kolejnych latach, cho¢ przy
stopniowo obnizajacej sie dynamice PKB. Wskazywano rowniez na korzystng — mimo pewnego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej w IV kw. — koniunkture w Stanach Zjednoczonych

i stabilizacje dynamiki PKB w Chinach.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na swiecie, podkreslano, ze mimo ozywienia globalnej
aktywnosci gospodarczej inflacja za granica pozostaje umiarkowana, do czego przyczynia si¢ wciaz
staba wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach oraz nizsze niz przed rokiem ceny surowcoéw

rolnych na rynkach swiatowych.

Analizujac ksztattowanie sie cen surowcoéw, zwracano uwage na podwyzszong zmiennos¢ cen ropy
naftowej i innych surowcow energetycznych w ostatnim okresie. Wskazywano, ze na podaz ropy
naftowej w dalszym ciggu wplywa ograniczenie jej produkcji w ramach porozumienia zawartego przez
cze$¢ krajow eksportujacych ten surowiec. Wptyw tego czynnika na podaz jest tagodzony przez rosnace
wydobycie ropy ze ztéz tupkowych w Stanach Zjednoczonych, ktdre staja sie coraz wazniejszym
producentem i eksporterem tego surowca. Zaznaczano, ze utrzymuje si¢ wysoki popyt na rope naftows,
czemu sprzyja korzystna koniunktura w gospodarce globalnej i zwigekszone zapotrzebowanie na ten
surowiec ze strony Chin zwigzanego miedzy innymi z polityka ograniczania zuzycia wegla. Zdaniem

czesci cztonkéw Rady ceny ropy naftowej w kolejnych kwartatach powinny by¢ jednak stabilne.

Odnoszac sie do polityki pienieznej za granica, podkreslano, ze Europejski Bank Centralny utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze skupuje
aktywa finansowe. Jednoczes$nie EBC podtrzymuje zapowiedz ze utrzyma stopy procentowe na
obecnym poziomie nawet po zakonczeniu skupu aktywdédw. Niektérzy czlonkowie Rady oceniali, ze
czynnikiem niepewnosci dla przysztych decyzji EBC jest ksztaltowanie si¢ inflacji w cze$ci gospodarek
strefy euro, w tym w krajach Europy Poludniowej. Wskazywano, ze Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych kontynuuje zmniejszanie swojej sumy bilansowej, sygnalizujac kolejne podwyzki stop
procentowych w przyszlosci. Podkreslano, ze istotnym czynnikiem wptywajacym na decyzje Fed jest
sytuacja na amerykanskim rynku pracy. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze stopniowe zaciesnianie
warunkéw monetarnych przez Fed bedzie oddziatywato w kierunku obnizenia dynamiki PKB w
Stanach Zjednoczonych i pogorszenia koniunktury na $wiecie. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage,
Ze wplyw zaostrzenia polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych na koniunkture bedzie ograniczany

przez poluzowanie polityki fiskalnej.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, zaznaczano, ze dynamika PKB w IV kw. ub.r.
utrzymata sie na poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu, przy czym zmienita sig¢ struktura
wzrostu. Wskazywano, ze dalszemu wyraznemu wzrostowi konsumpcji towarzyszylo istotne
ozywienie inwestycji. Podkreslano, ze przyspieszenie wzrostu inwestycji dotyczyto gldéwnie inwestycji
publicznych, cho¢ wzrosty prawdopodobnie takze naklady na srodki trwate przedsiebiorstw.

Jednoczesnie utrzymujacy sie wzrost popytu wewnetrznego przyczynit sie do przyspieszenia wzrostu
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importu. Z kolei roczna dynamika eksportu — mimo nadal silnego popytu zewnetrznego — nieco sie
obnizyla, co czesciowo wynikalo z czynnikéw kalendarzowych. Zaznaczano, ze cho¢ saldo wymiany
towarowej z zagranica nieco sie pogorszylo, to saldo na rachunku obrotéw biezacych pozostato
zblizone do zera. Podkreslano, ze takze w gospodarce krajowej brak jest sygnaléw narastania

nierbwnowag.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego, zwracano uwagg, ze wedtug marcowej projekcji
dynamika PKB w biezacym i przysztym roku bedzie wyzsza niz oczekiwano w listopadzie.
Wskazywano, ze tempo wzrostu gospodarczego w I kw. br. pozostanie prawdopodobnie zblizone do
5%, przy dalszym ozywieniu inwestycji sygnalizowanym przez silny wzrost produkgji
budowlano-montazowej oraz rosnaca produkcje maszyn i urzadzen w styczniu br. Podkreslano,
ze zgodnie z projekcja w catym 2018 r. wzrost inwestycji bedzie szybszy niz w ub.r. Ztozy sie na to
istotny przyrost inwestycji publicznych oraz oczekiwane — w warunkach korzystnych perspektyw
popytu — przyspieszenie wzrostu inwestycji przedsigebiorstw. Niektérzy czlonkowie Rady zaznaczali,
ze inwestycje prywatne sa kluczowe dla zwigkszania produktywnosci i poprawy konkurencyjnosci
polskiej gospodarki. Cztonkowie Rady podkreslali, ze mimo szybszego wzrostu inwestycji w 2018 r.
wyniki projekcji wskazuja na stopniowe obnizanie sie dynamiki PKB w latach 2018-2020. Ograniczajaco
na tempo wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywac spowolnienie wzrostu w otoczeniu polskiej
gospodarki oraz nieco nizsza niz w 2017 r. dynamika konsumpgji prywatnej. Cztonkowie Rady wyrazali
opinig, ze czynnikami ryzyka dla prognozowanej dynamiki PKB sa: sytuacja w otoczeniu polskiej
gospodarki oraz ksztaltowanie sie podazy pracy w kraju. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze
dynamika PKB w biezagcym roku moze by¢ nizsza niz wskazuje projekcja. Wyrazali oni opinig, ze tempo
wzrostu gospodarczego moze by¢ obnizane przez spowolnienie eksportu i spadek rentownosci

sprzedazy zagranicznej zwigzany z mocniejszym niz w ubieglym roku kursem zlotego.

Analizujac biezacq sytuacje na rynku pracy, wskazywano na dalszy - cho¢ wolniejszy
niz w poprzednich kwartatach — wzrost zatrudnienia w gospodarce w IV kw. ub.r. Cze$¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze do spowolnienia wzrostu zatrudnienia przyczynito sie gtéwnie poglebienie jego
spadku w rolnictwie, przy nadal relatywnie wysokiej dynamice liczby pracujacych w pozostatych
sekcjach gospodarki. Cztonkowie ci zwracali takze uwage, ze mimo sygnalizowanych przez firmy
trudnosci ze znalezieniem pracownikéw wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w 2017 r. byt
wysoki. Podkreslali oni, Ze na zdolnos¢ firm do zwigkszania zatrudnienia i produkcji w warunkach
deklarowanych probleméw z podaza pracy wskazuja takze doswiadczenia innych gospodarek Europy
Srodkowo-Wschodniej. Zwracano uwage, ze rosnacemu zatrudnieniu w Polsce towarzyszy szybszy
wzrost plac w gospodarce, cho¢ dane z sektora przedsiebiorstw za styczen moga — w opinii czesci
czlonkow Rady - sygnalizowac stabilizacje dynamiki ptac. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali
ponadto, ze wzrost dynamiki ptac moze czesciowo wynika¢ ze zwigkszajacego sie¢ odsetka
zatrudnionych na podstawie statych umdéw o prace. Mimo wyzszej dynamiki ptac wiekszosc¢ cztonkdéw

Rady ocenita, ze rynek pracy nie generuje jak dotad istotnej presji inflacyjne;.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu wynagrodzeni, wskazywano na przewidziana w projekcji
stabilizacje dynamiki ptac. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali, Ze mimo oczekiwanej stabilizacji
tempa wzrostu wynagrodzen dynamika jednostkowych kosztéw pracy w latach 2018-2019 wzrosnie.
Czes¢ cztonkéw Rady oceniata, ze dynamika wynagrodzen w kolejnych kwartatach moze by¢ wyzsza
od prognozowanej, szczegoélnie w przypadku pojawienia si¢ zadan podwyzek ptac w sferze
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budzetowej. Cztonkowie ci wyrazali opinig, ze dynamike wynagrodzen moze podwyzsza¢ rosnacy
popyt na prace zwigzany z oczekiwanym dalszym ozywieniem inwestycji. Inni cztonkowie Rady
podkreslali jednak, ze w dtuzszym okresie wzrost inwestycji bedzie prowadzil do wzrostu wydajnosci

pracy, co bedzie ograniczato presje inflacyjna.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
na poczatku 2018 r. obnizyla sie, a inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii pozostaje niska.
W ostatnim okresie wyhamowat takze wzrost cen produkgji sprzedanej przemystu. Czes$¢ cztonkow
Rady podkreslata, Zze ostatnie dane potwierdzaja brak wplywu przyspieszenia wzrostu plac na
dynamike cen. Niektdrzy czlonkowie Rady zaznaczali takze, ze wzrost cen nastepuje w warunkach

utrzymujacej sie¢ umiarkowanej dynamiki kredytu.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen, wskazywano, ze wedlug marcowej projekgji inflacja w
2018 r. bedzie nizsza niz wczesniej oczekiwano i wyniesie 2,1%. W kolejnych latach ma stopniowo
rosnaé: do 2,7% w 2019 r. i 3,0% w 2020 r. Wigkszos¢ cztonkéw Rady uznata, Ze wyniki marcowej
projekcji wskazuja, ze w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej inflacja pozostanie zblizona do
celu. Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali jednak, Zze oczekiwany wzrost dynamiki cen
konsumpcyjnych wynika w znacznej mierze ze stopniowego wzrostu inflacji bazowej.
Niektoérzy cztonkowie Rady oceniali, ze inflacja moze by¢ wyzsza od prognozowanej. Wedtug tych
cztonkéw Rady do szybszego wzrostu cen moze sie przyczynia¢ wyzsza od oczekiwanej dynamika ptac
oraz jej silniejsze — wobec zmniejszajacej sie zdolnosci firm do absorbowania rosnacych kosztow plac
bez zmiany cen ich produktéw — przetozenie na inflacje. Z kolei inni cztonkowie Rady wyrazali opinie,
ze wplyw wzrostu plac na procesy cenowe moze pozosta¢ ograniczony i — w efekcie — inflacja bazowa
moze by¢ nizsza od prognozowanej. Cztonkowie ci podkreslali ponadto, ze dynamika cen w kolejnych
latach bedzie w dalszym ciagu ograniczana przez niska inflacj¢ w otoczeniu polskiej gospodarki oraz

wyraznie slabsza niz w poprzednich latach prognozowana dynamike cen energii.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny obecnie
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenila, ze biezace dane oraz wyniki projekcji wskazuja na korzystne
perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego obnizenia
sie¢ dynamiki PKB w kolejnych latach. Jednoczesnie — zgodnie z projekcja — w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenita, ze obecny
poziom stdép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego

wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazita opinig, ze biorac pod uwage aktualne informacje, rowniez
w kolejnych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych. Cztonkowie ci ocenili, Zze
stabilizacja stop bedzie nadal sprzyjac realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie wspiera¢ utrzymanie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Wskazywali oni ponadto, Ze za utrzymaniem obecnego
poziomu stép procentowych w kolejnych kwartatach przemawia takze konieczno$¢ uwzglednienia
warunkéw monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki, w tym prawdopodobnie nadal

ujemnego poziomu stop w strefie euro.
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W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naptywajace dane i prognozy wskazywalyby na dalszy wzrost
dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie oczekiwanego nasilenie presji inflacyjnej, uzasadnione

moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawita sie opinia, ze w razie istotnego ostabienia si¢ wskaznikéw aktywnosci gospodarczej
polaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojéw konsumentdéw i przedsiebiorstw w diuzszym

okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop procentowych.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 11 kwietnia 2018 r.

Rada omawiata sytuacje makroekonomiczng na swiecie pod katem jej wpltywu na gospodarke Polski.
Wskazywano, ze w gospodarce swiatowej utrzymuje sie dobra koniunktura. Oceniano, ze w strefie
euro — mimo pewnego pogorszenia nastrojow w sektorze przedsiebiorstw — tempo wzrostu aktywnosci
gospodarczej pozostaje relatywnie wysokie. Zaznaczano, ze biezace prognozy wskazuja na utrzymanie
sie dynamiki PKB w 2018 r. na poziomie zblizonym do ubieglorocznego i na stopniowe obnizanie sie
tempa wzrostu gospodarczego w kolejnych latach. W Stanach Zjednoczonych — chociaz tempo wzrostu
aktywnosci gospodarczej w I kw. br. przejsciowo sie ostabito — koniunktura jest nadal korzystna, a
dynamika PKB w biezagcym roku bedzie prawdopodobnie wyzsza niz w 2017 r. Zaznaczano, ze
czynnikiem ryzyka zaréwno dla wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, jak i dla
koniunktury globalnej sa efekty zmian w miedzynarodowej polityce handlowej. Czes¢ cztonkéw Rady
wyrazita jednak opinie, Ze obecnie trudno oceni¢, jaka bedzie skala wptywu zaostrzenia amerykanskiej
polityki handlowej na globalng koniunkture, w tym na sytuacje gospodarcza poszczegolnych krajow.
Odnoszac si¢ do koniunktury w gospodarkach wschodzacych, podkreslano, ze w Chinach wzrost
aktywnosci gospodarczej jest relatywnie stabilny.

Dyskutujac na temat proceséw cenowych na Swiecie, zaznaczano, ze mimo ozywienia globalnej
aktywnosci gospodarczej inflacja za granica pozostaje umiarkowana, do czego przyczynia si¢ wciaz
staba wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach. Wskazywano takze na nadal nizsze niz przed
rokiem ceny surowcow rolnych na rynkach swiatowych. Podkreslano, ze mimo korzystnych warunkéw
gospodarczych i poprawy perspektyw koniunktury inflacja w najblizszym otoczeniu polskiej
gospodarki pozostaje niska. Zwracano takze uwage, ze Europejski Bank Centralny obnizyt w ostatnim
okresie prognozy inflacji i oczekuje, ze dynamika cen w latach 2018-2019 bedzie nadal nizsza od celu

inflacyjnego.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen surowcdéw, wskazywano na nieznaczny wzrost cen ropy naftowej
w ostatnim okresie. Oceniano, Zze na ceny tego surowca wpltywa zaréwno biezaca relacja podazy
i popytu na rope, jak i oczekiwania co do ksztaltowania sig tej relacji w przysztosci. Zaznaczano, ze do
gléwnych czynnikéw determinujacych podaz ropy naftowej zalicza si¢ porozumienie o ograniczeniu
jej produkgji zawarte przez czesc krajow eksportujacych ten surowiec oraz rosnace wydobycie ropy ze
z¥6z tupkowych w Stanach Zjednoczonych. Wskazywano, ze na wielko$¢ produkgcji ropy z tupkdéw
w srednim okresie beda wplywaly z jednej strony zmiany technologiczne obnizajace koszt jej
wydobycia, a z drugiej — zmniejszajaca si¢ sktonno$¢ amerykanskich producentéw tego surowca do
inwestycji. Zaznaczano, ze utrzymuje sie wysoki popyt na rope naftowa, czemu sprzyja korzystna
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koniunktura w gospodarce globalnej oraz zwiekszone zapotrzebowanie na ten surowiec ze strony Chin

zwiazane miedzy innymi z ich polityka ograniczania zuzycia wegla.

Odnoszac sie do polityki pienigznej za granicg, podkreslano, ze EBC utrzymuje stopy procentowe na
poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze skupuje aktywa finansowe.
Jednoczesnie EBC podtrzymuje zapowiedz, ze pozostawi stopy procentowe na obecnym poziomie
nawet po zakonczeniu skupu aktywow. Wskazywano, ze cho¢ na ostatnim posiedzeniu EBC
zrezygnowatl z bezposredniego sygnalizowania mozliwosci zwiekszenia skali skupu aktywéw, to nadal
nie wyklucza, ze wydtuzy okres funkcjonowania tego programu. Niektdrzy czlonkowie Rady
podkreslali, ze po dltugim okresie utrzymywania stop procentowych na bardzo niskim poziomie EBC
w przysztym roku moze rozpocza¢ ich podwyzki. Zaznaczano, ze Rezerwa Federalna Standéw
Zjednoczonych podwyzszyta w marcu stopy procentowe i kontynuuje stopniowe zmniejszanie sumy
bilansowej. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze zacie$nianie warunkéw monetarnych przez Fed
moze oddziatywa¢ w kierunku obnizenia dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych i pogorszenia
koniunktury na $wiecie. Inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze zaostrzaniu polityki pienieznej

w Stanach Zjednoczonych towarzyszy wyrazne poluzowanie polityki fiskalne;j.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, zaznaczano, ze dynamika PKB w I kw. br.
prawdopodobnie utrzymata si¢ na poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu. Wskazywano, ze
obecnie wzrost gospodarczy jest wspierany przez dwa gldwne czynniki: popyt konsumpcyjny
i inwestycje. Utrzymujacemu sie wzrostowi konsumpcji sprzyja zwigkszajace si¢ zatrudnienie i ptace,
wyplaty swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Jednoczesnie rosnace wykorzystanie
srodkéw unijnych, pozytywne perspektywy popytu oraz wysokie wykorzystanie zdolnosci
wytwoérczych wspieraja ozywienie inwestycji. Zaznaczano, ze cho¢ gtéownym czynnikiem wzrostu
aktywnosci inwestycyjnej sa nadal inwestycje publiczne — w szczegdlnosci sektora jednostek samorzadu
terytorialnego — to w IV kw. ub.r. towarzyszyl im wzrost nakladéw brutto na srodki trwale sektora

przedsigbiorstw.

Cze$¢ cztonkow Rady oceniala, ze szybki wzrost produkcji budowlano-montazowej w ostatnich
miesigcach sygnalizuje utrzymanie sie relatywnie wysokiej dynamiki naktadéw brutto na srodki trwate
w gospodarce w I kw. br. Wskazywano, ze ozywienie inwestycji — wraz z dalszym wzrostem
konsumpcji — przyczynito sie do przyspieszenia wzrostu importu. Jednoczesnie dynamika eksportu —
mimo pewnego obnizenia si¢ w ostatnim okresie — pozostaje stosunkowo stabilna. Cze$¢ cztonkow
Rady podkreslata, ze naptywajace informacje sygnalizuja, ze tempo wzrostu gospodarczego
w biezacym roku moze by¢ wyzsze, niz wczesniej oczekiwano. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze
czynnikiem ryzyka dla aktywnosci gospodarczej w kolejnych latach moze by¢ obnizanie sie
rentownosci firm, do ktérego moga si¢ przyczynié rosnace koszty pracy, przy ograniczonej — wobec

silnej konkurencji w wielu branzach — mozliwosci podnoszenia cen przez firmy.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy, wskazywano na dalszy wzrost zatrudnienia i spadek stopy
bezrobocia. Czgs¢ cztonkéw Rady zaznaczata, ze chociaz dynamika zatrudnienia jest nieco nizsza niz
pod koniec ub.r., to liczba 0séb zatrudnionych w sektorze przedsigbiorstw w pierwszych miesigcach
2018 r. pozostaje relatywnie wysoka. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze mimo iz liczba
pracujacych w catym sektorze przedsiebiorstw nadal wyraznie rosnie, to w niektérych branzach

mozliwosci zwigkszania zatrudnienia sg ograniczone. Wskazywano, ze wzrost ptac jest wyzszy niz w
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poprzednich latach, jednak na poczatku br. nie nastgpilo jego dalsze przyspieszenie. Czes¢ cztonkdéw
Rady zwracata uwage, ze tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w styczniu i lutym
br. byto nieco nizsze niz w IV kw. ub.r. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, Zze dynamika
wynagrodzen jest nadal wyzsza od tempa wzrostu wydajnosci pracy, co przyczynia si¢ do wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy. Ponadto niektdrzy cztonkowie Rady oceniali, ze dynamika ptac — po
przejSciowej stabilizacji — w kolejnych kwartatach moze ponownie wzrosnaé. Czynnikiem
oddziatujacym w kierunku szybszego wzrostu wynagrodzen moze by¢ — w opinii tych cztonkéw Rady
— ewentualne pojawienie sie zadan podwyzek ptac w sferze budzetowej oraz rosnacy popyt na prace
zwiazany z oczekiwanym dalszym ozywieniem inwestycji. Inni cztonkowie Rady uwazali natomiast,
ze prawdopodobienistwo wystapienia silnej presji ptacowej w sferze budzetowej jest niskie, poniewaz
zatrudnieni w niej pracownicy przywiazuja wigksza wage do stabilnosci zatrudnienia niz do poziomu
ptac. Czes¢ cztonkdéw Rady zwracata takze uwage, ze w diuzszym okresie wzrost inwestycji bedzie

prawdopodobnie prowadzit do zwigkszenia wydajnosci pracy, co bedzie ograniczato presje inflacyjna.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
w ostatnim okresie ostabita sie i byta nizsza od oczekiwan. Czesé¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze mimo
utrzymujacej sie dobrej koniunktury i wyzszego niz w poprzednich latach wzrostu ptac obnizyta sie tez
inflacja po wytaczeniu cen Zywnosci i energii, a takze dynamika cen ustug. Zwracali oni rdwniez uwage
na zblizona do zera dynamike cen produkcji sprzedanej przemystu. Zaznaczali tez, ze wraz ze
spadkiem dynamiki cen nieznacznie obnizyly sie oczekiwania inflacyjne zarowno gospodarstw

domowych, jak i przedsiebiorstw.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen, wskazywano, ze wedtug aktualnych prognoz inflacja
w biezacym roku moze by¢ nizsza od marcowej projekcji NBP. Niektorzy cztonkowie Rady zwracali
jednak uwage, ze oczekiwany wzrost dynamiki cen konsumpcyjnych ma nadal wynika¢ w znacznej
mierze ze stopniowego wzrostu inflacji bazowej. Niektdrzy czlonkowie Rady oceniali, Ze inflacja
w biezacym roku moze by¢ wyzsza od prognozowanej w zwiazku z oczekiwanym przez tych cztonkéw
Rady przyspieszeniem wzrostu ptac. Z kolei inni cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze wpltyw wzrostu

ptac na procesy cenowe moze pozostac ograniczony.

Zwracano uwage, ze obecna dynamika i struktura wzrostu gospodarczego nie przyczynia si¢ do
narastania nierdwnowag w gospodarce. Wskazywano — obok braku silnej presji inflacyjnej — na
utrzymujaca si¢ nadwyzke w handlu zagranicznym i zblizone do zera saldo na rachunku obrotéw
biezacych. Zaznaczano takze, ze roczne tempo wzrostu kredytu ogoélem jest nadal nizsze od dynamiki
nominalnego PKB. Zwracano roéwniez uwage na bardzo dobra sytuacje sektora finanséw publicznych,

w tym na obnizenie si¢ jego deficytu i dtugu w relacji do PKB w 2017 r.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny obecnie
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, Ze biezace informacje wskazuja na korzystne perspektywy
wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego obnizenia si¢ dynamiki
PKB w kolejnych latach. Jednoczesnie — zgodnie z prognozami — w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenita, ze obecny poziom
stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz

pozwala zachowad réwnowage makroekonomiczna.
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Wigkszo$¢ cztonkéw Rady wyrazita opinie, ze biorac pod uwage aktualne informagje,
prawdopodobienistwo stabilizacji stép procentowych w kolejnych kwartatach wzrosto, a okres ich
utrzymywania na niezmienionym poziomie moze by¢ dluzszy, niz wczesniej oczekiwano. Cztonkowie
ci oceniali, Ze stabilizacja stop bedzie nadal sprzyjac realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie wspierac
utrzymanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Wskazywali oni ponadto, Ze za utrzymaniem
obecnego poziomu stép procentowych w kolejnych kwartatach przemawia takze koniecznosé
uwzglednienia warunkéw monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki, w tym

prawdopodobnie nadal ujemnego poziomu stép w strefie euro.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 16 maja 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rada omawiata wptyw sytuacji makroekonomicznej na $wiecie na polska
polityke pieniezna. W dyskusji wskazywano, ze w gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra
koniunktura, chociaz tempo wzrostu PKB w najwigkszych gospodarkach rozwinietych nieco ostabito
sie¢ na poczatku roku. W ocenie Rady ostabienie to wynikalo najprawdopodobniej z oddziatywania

czynnikow przejsciowych.

Zwracano uwage, ze wzrost PKB w I kw. br. spowolnit w szczego6lnosci w strefie euro. Zaznaczano przy
tym, ze koniunktura pogorszyta si¢ w Niemczech bedacych najwigkszym partnerem handlowym
Polski. Przyczynilo sie do tego szereg czynnikéw jednorazowych, takich jak strajki zwigzane
z negocjacjami ptacowymi czy niekorzystne warunki pogodowe. Natomiast w kwietniu wskazniki
koniunktury w gospodarce niemieckiej ustabilizowaty si¢. Cztonkowie Rady wskazywali, ze w calej
strefie euro dynamika PKB w 2018 r. powinna by¢ zblizona do ubiegtorocznej, natomiast w kolejnych
latach wzrost gospodarczy bedzie si¢ stopniowo obniza¢. Réwniez w Stanach Zjednoczonych
koniunktura pozostaje dobra, chociaz tempo wzrostu PKB w gospodarce amerykanskiej takze obnizyto
sie¢ wIkw. br. Zdaniem cztonkéw Rady byto to — podobnie jak w strefie euro — prawdopodobnie
zwigzane z czynnikami przejsciowymi. Odnoszac sie do koniunktury
w gospodarkach wschodzacych, podkres$lano, ze w Chinach dynamika PKB od kilku kwartatow
ksztattuje si¢ na stosunkowo stabilnym poziomie. Zaznaczano, ze czynnikiem ryzyka dla wzrostu
gospodarczego w gospodarce $wiatowej jest przede wszystkim niepewnos$¢ zwiazana z polityka

handlowa Standéw Zjednoczonych i efektami napie¢ geopolitycznych.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen surowcodw, wskazywano na dalszy wzrost cen ropy naftowej
w ostatnim okresie. Oceniano, Zze na ceny tego surowca wplywaja zaréwno napiecia geopolityczne,
biezaca relacja podazy i popytu na rope, jak i zmiany kursu dolara. Zaznaczano, ze waznym czynnikiem
oddzialujacym w kierunku ograniczenia podazy ropy jest oczekiwane przedtuzenie porozumienia o
ograniczeniu jej produkdji przez czes¢ krajow eksportujacych rope (tzw. OPEC+). Z kolei dalszy wzrost
produkcji z tupkéw w Stanach Zjednoczonych powinien zwiekszy¢ podaz tego surowca. Jednoczesnie
wskazywano, ze utrzymuje si¢ wysoki popyt na rope naftowa, czemu sprzyja korzystna koniunktura
w gospodarce globalnej. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali takze uwage na fakt, ze w wielu krajach
coraz wigkszy nacisk na ochrong srodowiska naturalnego przyczynia si¢ do wzrostu kosztéw produkcji

lub transportu ropy.
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Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych na $wiecie, zaznaczano, ze mimo korzystnej globalnej
koniunktury i wzrostu cen ropy inflacja za granica pozostaje umiarkowana. Wskazywano,
ze przyczynia sie do tego wciaz niska wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach, a takze nadal
nizsze niz przed rokiem ceny surowcow rolnych. W szczegdlnosci zwracano uwage na ponowne
obnizenie si¢ inflacji w strefie euro, ktéra — pomimo dobrej koniunktury w Europie i silnie
akomodacyjnej polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego — wciaz pozostaje znaczaco nizsza

od poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen EBC.

W trakcie dyskusji podkreslano, ze EBC utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym
stope depozytowa ponizej zera, a takze nadal skupuje aktywa finansowe. Jednoczesnie EBC
podtrzymuje zapowiedz, Ze pozostawi stopy procentowe na obecnym poziomie nawet po zakonczeniu
skupu aktywéw. Z kolei Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych kontynuuje stopniowe
zmniejszanie swojej sumy bilansowej, sygnalizujac kolejne podwyzki stép procentowych w przysztosci.
Niektorzy cztonkowie Rady zwrécili przy tym uwage na obawy wyrazane przez niektérych cztonkéw
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku Fed o zbyt silne spowolnienie amerykanskiej gospodarki
w reakcji na dokonywane zacie$nianie polityki pienieznej. Inni cztonkowie Rady podkreslali, ze
zaostrzaniu polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych towarzyszy wyrazne poluzowanie polityki

fiskalnej.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, zaznaczano, ze wedltug szybkiego szacunku
GUS dynamika PKB w I kw. br. wyniosta 5,1%. Wskazywano, ze obecnie wzrost gospodarczy jest
wspierany zaréwno przez rosnaca konsumpgje, jak i ozywienie inwestycji. Utrzymujagcemu sie
wzrostowi konsumpcji sprzyjaja rosnace zatrudnienie i ptace, wyptaty swiadczen oraz bardzo dobre
nastroje konsumentéw. Z kolei zwiekszajace si¢ wykorzystanie $rodkéw unijnych, pozytywne
perspektywy popytu oraz wysokie wykorzystanie zdolnosci wytworczych wspieraja ozywienie
inwestycji. Cztonkowie Rady podkreslali przy tym, ze dynamika naktadow brutto na srodki trwate
z kwartatu na kwartal systematycznie rosnie, a dane o inwestycjach wigkszych przedsiebiorstw
wskazuja, ze w 2017 r. wyzsze niz przed rokiem byly zaréwno naktady na budynki i budowle, jak i na
maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia, a takze na srodki transportu. Niektdrzy cztonkowie Rady
zaznaczali jednak, ze stopa inwestycji jest wciaz nizsza niz przed globalnym kryzysem finansowym.
Czes$¢ cztonkéw Rady oceniala, ze waznym czynnikiem sprzyjajacym dalszemu wzrostowi nakladéw
brutto na srodki trwale firm jest stabilizacja stop procentowych na obecnym poziomie. Inni cztonkowie
Rady wskazywali, ze w obecnej sytuacji koszt pozyskania pieniadza nie jest gldéwnym czynnikiem

wpltywajacym na ksztattowanie sie dynamiki inwestycji.

Oceniajac perspektywy wzrostu PKB, podkreslano, ze koniunktura w polskiej gospodarce pozostaje
korzystna mimo nieco stabszych danych miesiecznych o produkcji przemystowej i budowlano-
-montazowej w marcu. Jednoczesnie zaznaczano, ze w kolejnych latach nalezy oczekiwac nieznacznego

obnizenia si¢ dynamiki PKB w Polsce.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy, wskazywano na dalszy wzrost zatrudnienia
i utrzymywanie si¢ stopy bezrobocia na historycznie niskim poziomie. Cz¢$¢ cztonkéw Rady zwracata
uwage, ze cho¢ wzrost ptac jest wyzszy niz w poprzednich latach, to tempo wzrostu wynagrodzen
w gospodarce w I kw. br. bylo nizsze niz w IV kw. ub.r. Inni cztonkowie Rady podkreslali jednak, ze

dynamika wynagrodzen jest nadal wyzsza od tempa wzrostu wydajnosci pracy, co przyczynia si¢ do
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wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Ponadto niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze dynamika ptac
— po przejsciowym obnizeniu — w kolejnych kwartatach moze ponownie wzrosna¢. Ich zdaniem moze
sie¢ do tego przyczyni¢ ewentualne pojawienie sie zagdan podwyzek ptac w sferze budzetowej oraz
rosngce braki wykwalifikowanej sity roboczej. Inni czlonkowie Rady zaznaczali, ze dynamika
jednostkowych kosztow pracy jest umiarkowana. Wyrazali oni rowniez opinig, ze
prawdopodobienistwo wystapienia silnej presji ptacowej w sferze budzetowej jest niskie, a planowane
zmiany w prawie ulatwiajace podejmowanie pracy przez obywateli Ukrainy w Polsce powinny

sprzyja¢ dalszemu naptywowi pracownikow ze Wschodu.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
w kwietniu br. wzrosta do 1,6%, co bylo zgodne z oczekiwaniami. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata,
ze mimo dobrej koniunktury i wyzszego niz w poprzednich latach wzrostu ptac umiarkowanej inflacji
towarzyszy nadal niska inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii. Cztonkowie ci zwracali takze
uwage na utrzymywanie si¢ dynamiki cen produkgji sprzedanej przemystu na bardzo niskim poziomie
i to pomimo wzrostu cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych oraz pewnego ostabienia si¢ kursu
ztotego w ostatnim okresie. Wskazywano jednoczesnie, ze w obecnej sytuacji ceny benzyny rosna
szybciej niz ceny ropy, na co pewien wplyw moze mie¢ struktura rynku paliwowego w Polsce.
Niektorzy cztonkowie Rady oceniali natomiast, ze w kierunku nizszej dynamiki cen oddziatuje
dokonujaca sie¢ zmiana struktury handlu detalicznego polegajaca na wzroscie udzialu sklepéw

dyskontowych i internetowych, co wzmacnia konkurencje cenowa na tym rynku.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen, wskazywano, ze inflacja w kolejnych miesigcach moze
wzrosna¢, ale w calym roku bedzie prawdopodobnie nizsza od prognozowanej w marcowej projekcji
NBP. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze oczekiwany wzrost dynamiki cen
konsumpcyjnych ma wynika¢ w znacznej mierze ze stopniowego wzrostu inflacji bazowej, co — ich
zdaniem — moze $wiadczy¢ o bardziej trwalym wzroscie presji inflacyjnej. Czlonkowie ci zwracali takze
uwage, ze obecny wzrost plac przyczynia si¢ do spadku marz, co moze skutkowaé¢ wzrostem cen w
przysztosci. Inni czlonkowie Rady podkreélali, Zze inflacja bazowa ksztattuje si¢ nadal ponizej
oczekiwan, a w ostatnim okresie obnizyla sie takze dynamika cen ustug stanowigca jej wazny

komponent.

Odnoszac si¢ do ryzyk dotyczacych ksztaltowania sie inflacji w przysztosci, niektdrzy cztonkowie Rady
wskazywali, Ze — oprocz mozliwego ich zdaniem nasilenia sie presji ptacowej— czynnikiem niepewnosci
jest szybko$¢ i skala przenoszenia sie wzrostu cen ropy naftowej na ceny nosnikéw energii oraz wptyw
wprowadzenia optaty emisyjnej na ceny paliw. Cztonkowie ci oceniali, ze jezeli zwigzany z tym wzrost
cen konsumpcyjnych bedzie znaczacy, to moze to skutkowa¢ wzrostem oczekiwan inflacyjnych. Inni
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze podwyzszenie inflacji w efekcie wzrostu cen ropy moze mie¢
charakter przejsciowy, a zatem nie powinno istotnie i trwale wplyna¢ na oczekiwania inflacyjne.
Jednoczesnie czes¢ cztonkdéw Rady zaznaczala, ze najnowsza prognoza centralna inflacji w Polsce
formutowana przez profesjonalnych prognostow wskazuje na brak ryzyka przekroczenia celu
inflacyjnego w horyzoncie nadchodzacych lat. Zwrdécono takze uwage, ze w ostatnim okresie

nieznacznie obnizyty sie¢ oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny obecnie

pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, Ze biezace informacje wskazuja na korzystne perspektywy
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wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego obnizenia si¢ dynamiki
PKB w kolejnych latach. Jednoczesnie — zgodnie z dostepnymi prognozami — w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada
ocenila, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce

zrOwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ rdwnowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkdéw Rady wyrazita opinie, ze biorac pod uwage aktualne informacje, stabilizacja stop
bedzie nadal sprzyja¢ realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie wspiera¢ utrzymanie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego, w tym dalszego ozywienia inwestycji. Cztonkowie ci
wskazywali ponadto, ze za utrzymaniem obecnego poziomu stdp procentowych w kolejnych
kwartatach przemawia takze konieczno$¢ uwzglednienia warunkéw monetarnych w najblizszym

otoczeniu polskiej gospodarki, w tym prawdopodobnie nadal ujemnego poziomu stép w strefie euro.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naplywajace dane i prognozy wskazywatyby na dalszy wzrost
dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie oczekiwanego nasilenie presji inflacyjnej, uzasadnione

moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawita si¢ takze opinia, ze w razie istotnego ostabienia sie wskaznikéw aktywnosci gospodarczej
potaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentéw i przedsigbiorstw w diuzszym

okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop procentowych.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 6 czerwca 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze w gospodarce swiatowej utrzymuje sie dobra
koniunktura. Obnizenie dynamiki PKB w strefie euro w I kw. br. bylo czesciowo efektem czynnikow
jednorazowych, a perspektywy wzrostu w tej gospodarce pozostajg korzystne. Wedlug biezacych
prognoz dynamika PKB w tej strefie w 2018 r. ma pozosta¢ zblizona do ubieglorocznej i stopniowo
obnizac si¢ w kolejnych latach. Wskazywano, ze czynnikami ryzyka dla realizacji takiego scenariusza
sa zmiany w polityce handlowej miedzy strefa euro a Stanami Zjednoczonymi oraz sytuacja polityczna
we Wiloszech. Czesé¢ cztonkdéw Rady oceniala jednak, ze obecna sytuacja we Wtoszech nie stwarza
istotnego ryzyka dla koniunktury w strefie euro, cho¢ moze si¢ przyczynia¢ do utrzymania
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych. Jednoczesnie wskazywano, ze w Stanach
Zjednoczonych ostabienie aktywnosci gospodarczej w I kw. br. bylo mniejsze niz oczekiwano
i rowniez miato charakter przejSciowy. Wedlug dostepnych prognoz w II kw. dynamika PKB
prawdopodobnie wyraznie wzrosnie, a w calym 2018 r. bedzie wyzsza niz w ubieglym roku.
Zaznaczano, ze czynnikiem ryzyka zarowno dla wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, jak
i dla koniunktury globalnej s3 — oprécz zmian w miedzynarodowej polityce handlowej — takze
ewentualna silna korekta na amerykanskim rynku akcji. Wskazywano, ze zrédlem niepewnosci dla
sytuacji gospodarczej na swiecie jest tez ksztaltowanie si¢ cen ropy naftowej. Odnosnie do koniunktury
w gospodarkach wschodzacych, podkreslano, ze w Chinach utrzymuje sie¢ stabilny wzrost
gospodarczy.
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Analizujac ksztattowanie si¢ cen surowcdéw, wskazywano, ze ceny ropy naftowej — mimo spadku
w ostatnim okresie — sa nadal wyraznie wyzsze niz przed rokiem. Oceniano, ze do obnizenia si¢ cen
tego surowca przyczynila si¢ sygnalizowana przez Arabie Saudyjska i Rosje mozliwos¢ zwigkszenia
produkgji ropy przez czes¢ krajow eksportujacych ten surowiec (tzw. OPEC+). Z kolei ograniczajgco na
skale spadku cen ropy oddziatywato zapowiadane przez Stany Zjednoczone wprowadzenie sankcji na
import ropy z Iranu, a takze niekorzystna sytuacja gospodarcza i polityczna w Wenezueli. Niektdrzy
czlonkowie Rady oceniali, ze w takich warunkach ceny ropy w kolejnych miesigcach prawdopodobnie

pozostang relatywnie wysokie, cho¢ nieco nizsze niz obecnie.

Dyskutujac na temat procesdw inflacyjnych na $wiecie, zaznaczano, ze mimo dobrej globalnej
koniunktury i wyzszych niz w ubiegtym roku cen ropy inflacja za granica pozostaje umiarkowana.

Wskazywano, ze przyczynia sie do tego wcigz niska wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, atakze nadal
skupuje aktywa finansowe. Jednoczesnie EBC podtrzymuje zapowiedz, ze pozostawi stopy procentowe
na obecnym poziomie nawet po zakonczeniu skupu aktywéw. Z kolei Rezerwa Federalna Stanow
Zjednoczonych kontynuuje stopniowe zmniejszanie swojej sumy bilansowej, sygnalizujac kolejne
podwyzki stop procentowych. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Ze zaciesnienie warunkoéow
monetarnych przez Fed moze oddziatywa¢ w kierunku obnizenia dynamiki PKB w Stanach

Zjednoczonych, a takze pogorszenia koniunktury na swiecie.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, wskazywano, ze dynamika PKB w I kw. br.
byla zblizona do obserwowanej w II potowie ub.r. Zaznaczano, ze wzrostowi gospodarczemu sprzyja
rosnaca konsumpcja wspierana przez poprawiajaca si¢ sytuacje finansowa gospodarstw domowych.
Podkres$lano, ze w 2017 r. wyraznie wzrosty realne dochody do dyspozycji gospodarstw domowych,
a nierownosci dochodowe zmniejszyly sie. W efekcie konsumenci lepiej oceniaja swoja sytuacje
materialng, a ich nastroje pozostaja bardzo dobre. Z kolei zwigkszajace si¢ wykorzystanie srodkéw
unijnych, pozytywne perspektywy popytu oraz wysokie wykorzystanie zdolnosci wytwdrczych
wspieraja ozywienie inwestycji. Zaznaczano, ze gldwna skladowa wzrostu dynamiki nakladéw brutto
na srodki trwale pozostajg inwestycje publiczne, natomiast aktywnos¢ inwestycyjna firm rosnie
w umiarkowanym tempie. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, ze realizacja inwestycji
publicznych moze sprzyja¢ dalszemu ozywieniu aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw.
Czlonkowie ci zaznaczali tez, Ze nie mozna wykluczy¢, iz wraz ze zmiang struktury inwestycji
realizowanych przez firmy — m.in. wskutek wzrostu udziatu nakladéw na wartosci niematerialne
i prawne — stopa inwestycji zapewniajaca perspektywe szybkiego i trwatego wzrostu gospodarczego w
diuzszym okresie moze by¢ obecnie nizsza niz w przesztosci. Czlonkowie Rady zwracali uwage
na znaczny wklad zmiany zapaséw do wzrostu PKB w I kw. br. Zaznaczano, ze zmiany tej kategorii sa
trudne do jednoznacznej interpretacji, cho¢ prawdopodobnie wynikaja z dziatan przedsiebiorstw
nakierowanych na odbudowe zapaséow w zwigzku z oczekiwanym silnym popytem na ich produkty w
kolejnych kwartatach. Nie mozna jednak wykluczyé, ze do wzrostu zapasow przyczynito sie
nagromadzenie niesprzedanych towaréw wskutek oslabienia sprzedazy zagranicznej w I kw.
Jednoczesnie zaznaczano, ze dynamika sprzedazy eksportowej w I kw. byla wyraznie nizsza niz
w poprzednich kwartatach, co bylo prawdopodobnie zwigzane ze spowolnieniem aktywnosci

gospodarczej w strefie euro.
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Oceniajac perspektywy krajowego wzrostu gospodarczego, podkreslano, ze wediug aktualnych
prognoz w biezacym roku dynamika PKB pozostanie relatywnie wysoka. Natomiast w kolejnych latach
tempo wzrostu gospodarczego moze si¢ nieznacznie obnizy¢. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze
w krétkim okresie perspektywy koniunktury sa obecnie lepsze, niz wynikato z marcowej projekcji NBP.
Podkreslano, ze zrodtem ryzyka dla przysziej dynamiki PKB jest gtéwnie sytuacja w otoczeniu polskiej

gospodarki.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy, wskazywano na dalszy wzrost zatrudnienia i spadek stopy
bezrobocia w I kw. br. Podkreslano, ze w takich warunkach czes$¢ przedsiebiorstw deklaruje problemy
ze znalezieniem pracownikow. Czes¢ cztonkéw Rady zwracala jednak uwage, ze w ostatnim okresie
udziat firm z nieobsadzonymi stanowiskami pracy ustabilizowat sig, a liczba przedsiebiorstw, dla
ktorych problemy kadrowe stanowia bariere rozwoju, obnizyla sie. Zdaniem tych cztonkéw Rady moze
to wynikac z dostosowywania sie firm do funkcjonowania w trudniejszych warunkach na rynku pracy,
m.in. poprzez zatrudnianie obcokrajowcow. Podkreslano, ze towarzyszy temu wyzsza niz w ubieglym
roku dynamika ptac. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslita jednak, ze wedlug danych z gospodarki
narodowej dynamika ptac w I kw. br. nieco sie obnizyta. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze
dynamika ptac w dalszej czesci roku prawdopodobnie ponownie wzros$nie, do czego moze sie
przyczyni¢ — obok ograniczonej podazy wykwalifikowanej sity roboczej — takze mozliwe pojawienie sig
zadan podwyzek ptac w sferze budzetowej. Z kolei inni cztonkowie Rady zwracali uwage, ze srednie
wynagrodzenie w tym sektorze w latach 2010-2017 rosto przecietnie w tempie bliskim dynamice ptac
w sektorze przedsigbiorstw i obecnie ptace w obu sektorach ksztaltuja sie na zblizonym poziomie.
Wskazywano, ze wzrost ptac w sferze budzetowej mdgt wynika¢ m.in. z podwyzek wynagrodzen osob
najmniej zarabiajacych oraz oséb zatrudnionych na podstawie uméw cywilnoprawnych.
Czes¢ cztonkow Rady byla zdania, ze wzrost wynagrodzen w kolejnych kwartatach nie powinien
istotnie przyspieszy¢ i zaznaczata, ze dostepne prognozy wskazuja na jego stabilizacje na poziomie

zblizonym do 7%.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
w maju br. wzrosta do 1,7%, czyli byla nizsza od oczekiwan. Czes¢ cztonkow Rady podkreslata,
ze inflacja pozostaje umiarkowana mimo istotnego wzrostu cen paliw. W ocenie tych cztonkéw Rady
wynika to z nadal stabej wewnetrznej presji inflacyjnej, na co wskazuje utrzymywanie si¢ niskiej inflacji

po wytaczeniu cen zywnosci i energii oraz spadek dynamiki cen ustug.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen, wskazywano, ze ze wzgledu na wcze$niejszy wzrost
cen ropy naftowej na rynkach swiatowych oraz pewne ostabienie sie kursu zlotego w ostatnim okresie
inflacja w kolejnych miesigcach moze wzrosna¢. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze przektadanie
sie¢ wyzszych cen ropy — poprzez rosnace koszty transportu — na ceny produktéow konsumpcyjnych
moze oznaczad, ze inflacja w perspektywie kilku miesiecy moze by¢ juz wyzsza od aktualnych prognoz.
Cztonkowie ci wyrazali takze opinie, ze czynnikiem mogacym przyczyniac¢ si¢ do wyrazniejszego
wzrostu cen w przysztosci moze by¢ obecny wzrost ptac obnizajacy rentownos¢ przedsigbiorstw. Inni
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze wedlug aktualnych prognoz inflacja bazowa bedzie rosta
wolniej, niz wczesdniej oczekiwano. Czlonkowie ci zaznaczali takze, ze marze przedsigbiorstw na
sprzedazy obnizyty sie tylko nieznacznie, a ich ewentualna odbudowa bedzie — wedtug deklaracji firm

—jedynie w ograniczonym stopniu dokonywana przez podwyzki cen.
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Analizujac sytuacje na rynku kredytowym, podkreslano, ze kredyt dla sektora niefinansowego rosnie
w umiarkowanym tempie. Wedtug niektérych cztonkéw Rady wskazuje to na brak nadmiernego
popytu na finansowanie zewnetrzne ze strony podmiotdw gospodarczych. Inni cztonkowie Rady
oceniali natomiast, ze wzrost kredytu moze by¢ ograniczany przez zmniejszajaca sie sklonnos¢ bankéw

do zwigkszania akcji kredytowej dla sektora prywatnego.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny obecnie
pozosta¢ niezmienione. Rada ocenita, ze biezace informacje wskazuja na korzystne perspektywy
wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego obnizenia si¢ dynamiki
PKB w kolejnych latach. Jednoczesnie — zgodnie z dostepnymi prognozami — w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie¢ w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada
ocenila, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce

zroéwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczna.

Wiekszos¢ cztonkow Rady wyrazita opinig, Ze biorac pod uwage aktualne informacje, stabilizacja stop
bedzie nadal sprzyja¢ realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie wspiera¢ utrzymanie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego, w tym dalszego ozywienia inwestycji. Czlonkowie ci
wskazywali ponadto, ze za utrzymaniem obecnego poziomu stép procentowych w kolejnych
kwartatach przemawia takze konieczno$¢ uwzglednienia warunkéw monetarnych w najblizszym

otoczeniu polskiej gospodarki, w tym prawdopodobnie nadal ujemnego poziomu stop w strefie euro.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naptywajace dane i prognozy wskazywatyby na dalszy wzrost
dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie oczekiwanego nasilenie presji inflacyjnej, uzasadnione

moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawila sie takze opinia, Zze w razie istotnego ostabienia si¢ wskaznikow aktywnosci gospodarczej
polaczonego z wyraznym pogorszeniem sie nastrojow konsumentow i przedsiebiorstw w diuzszym

okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop procentowych.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 11 lipca 2018 r.

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

polityce handlowej — ksztaltowanie sie cen ropy naftowej. Podkreslano, ze podwyzszona niepewnos¢
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co do perspektyw globalnego wzrostu przyczynia si¢ do pogorszenia nastrojow na miedzynarodowych
rynkach finansowych, co znajduje odzwierciedlenie we wzroscie rentownosci obligacji wielu

gospodarek rozwijajacych sie i ostabieniu kurséow ich walut.

Analizujac ksztattowanie sie cen surowcéw, wskazywano, ze ceny ropy naftowej sa nadal wyraznie
wyzsze niz przed rokiem, a w ostatnim okresie podlegaty znacznym wahaniom. Zaznaczano, ze do
podwyzszonej zmiennosci tych cen przyczynialy sie decyzje polityczne i gospodarcze podejmowane
przez cze$¢ krajow eksportujacych rope (kraje tzw. OPEC+ oraz Stany Zjednoczone).
Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, ze w diuzszym terminie ceny ropy naftowej moga sie

ustabilizowac na poziomie zblizonym do obecnego.

Dyskutujac na temat procesow inflacyjnych na $wiecie, zaznaczano, ze mimo dobrej koniunktury
i wyzszych niz w ubiegtym roku cen ropy inflacja za granica pozostaje umiarkowana. Wskazywano, ze
przyczynia si¢ do tego wcigz niska wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach.
Oceniano, ze utrzymywaniu sie niskiej inflacji w tych gospodarkach w ostatnich latach mogty sprzyja¢
nastepujace czynniki: postepujacy proces globalizacji, w tym rozwdj globalnych sieci produkgji oraz
wzrost miedzynarodowego przeplywu pracownikdw oraz ostabienie sily przetargowej pracownikow
w negocjacjach ptacowych. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, ze oddziatywanie czesci z tych

czynnikdéw na dynamike cen moze w przyszlosci ostabnac.

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

Stanach Zjednoczonych, a takze pogorszenia koniunktury na swiecie.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, oceniano, ze tempo wzrostu gospodarczego
w II kw. br. bylo relatywnie wysokie i prawdopodobnie zblizone do obserwowanego w poprzednim
kwartale. Zaznaczano, ze wzrostowi gospodarczemu sprzyja rosnaca konsumpcja wspierana przez
zwigkszajgce sie zatrudnienie i ptace, wyptaty swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw.
Wskazywano, ze wedlug dostepnych prognoz dynamika inwestycji w II kw. br. wzrosta, do czego —
obok nadal silnie rosnacych inwestycji publicznych - przyczynilo si¢ prawdopodobne ozywienie
naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw. Oceniano, ze w II kw. br. prawdopodobnie nieco
przyspieszyl wzrost eksportu, czemu - zdaniem wiekszosci czlonkow Rady - sprzyjalo pewne
oslabienie ztotego w ostatnim okresie. Zaznaczano, ze deprecjacja ztotego — podobnie jak wielu innych
walut gospodarek rozwijajacych sie — byla zwigzana z podwyzszong niepewnosciag na $wiatowych
rynkach finansowych. Niepewno$¢ ta przyczyniata sie takze do spadku cen akcji na warszawskiej

gieldzie papierow wartosciowych.
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Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego, wskazywano, ze — wedlug lipcowej projekcji —
dynamika PKB w biezacym roku bedzie relatywnie wysoka i wyzsza niz oczekiwano w marcu,
a w kolejnych latach wzrost gospodarczy bedzie stopniowo spowalniaé. Cze$¢ cztonkow Rady
wyrazata opinig, ze gtownym zrédltem niepewnosci dla prognozowanej dynamiki PKB jest sytuacja
w otoczeniu polskiej gospodarki. Niektorzy czlonkowie Rady wskazywali, ze dominuje ryzyko
pogorszenia sytuacji gospodarczej za granica i — w efekcie — silniejszego oslabienia aktywnosci
gospodarczej w Polsce. Inni czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze prawdopodobienistwo
zrealizowania si¢ niekorzystnych scenariuszy oraz skala ich wplywu na polska gospodarke moga by¢
nizsze od oczekiwanych. Ponadto pozytywnie na sytuacje gospodarcza w strefie euro moze
oddzialywa¢ oczekiwane poluzowanie polityki fiskalnej prowadzone w czesci gospodarek tej strefy. W
efekcie dynamika PKB w Polsce w kolejnych latach moze — wedtug tych cztonkow Rady - by¢ wyzsza,

niz wynika z lipcowej projekciji.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy, wskazywano na dalszy wzrost zatrudnienia i spadek stopy
bezrobocia. Podkre$lano, ze towarzyszy temu wyzsza niz w ubiegtym roku dynamika ptac. Czegs¢
czlonkow Rady podkreslita jednak, ze dynamika wynagrodzen od poczatku biezacego roku pozostaje
stabilna. Czlonkowie ci zaznaczali, Zze wyniki lipcowej projekcji wskazuja na stabilizacje dynamiki ptac
takze w kolejnych kwartatach. Oceniali oni, ze sprzyja¢ temu bedzie wysoki — i rosnacy — udziat
przedsiebiorstw nie planujacych podwyzek w najblizszej przysziosci. Podkreslali tez, ze czynnikiem
ograniczajacym skale wzrostu plac jest utrzymujacy si¢ naplyw pracownikéw zagranicznych. Inni
czlonkowie Rady wyrazali natomiast opinie, ze wzrost ptac w kolejnych kwartatach moze przyspieszy¢,
szczegdlnie w przypadku nasilenia sie — pojawiajacych sie juz obecnie wsréd niektérych grup
zawodowych — zadan podwyzek ptac w sferze budzetowej. Czlonkowie ci oceniali, Ze ewentualne
podwyzki w sferze budzetowej moga z kolei przyczynia¢ sie do wzrostu naciskow na wzrost

wynagrodzen w sektorze prywatnym.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych
w czerwcu br. wzrosta, przy czym wzrost ten wynikal z rosnacych cen paliw. Natomiast inflacja
po wytaczeniu cen zywnosci i energii byta nizsza niz na poczatku roku, a wzrost cen ustug spowolnit.
W ocenie czesci cztonkéw Rady wskazuje to na nadal staba wewnetrzna presje inflacyjng w Polsce,
utrzymujaca sie¢ mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubiegtym
roku wzrostu plac. Inni cztonkowie Rady oceniali, Ze spadek dynamiki cen ustug w ostatnim okresie

miat prawdopodobnie przejSciowy charakter.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen, wskazywano, ze wedtug lipcowej projekcji inflacja
w 2018 r. bedzie nizsza niz wczesniej oczekiwano i wyniesie 1,8%. Cze$¢ cztonkow Rady podkreslata,
ze prognoza inflacji w biezacym roku zostata obnizona, mimo wzrostu cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych oraz pewnego ostabienia sie kursu ztotego w ostatnim okresie. Zaznaczali oni, ze rewizja
w dét dynamiki cen wynika z wyraznego obnizenia prognoz inflacji bazowej, nastepujacego mimo
wyzszej niz wczesniej oczekiwano dynamiki PKB. Cztonkowie Rady wskazywali, ze w kolejnych latach
inflacja — wedlug lipcowej projekcji — ma stopniowo rosnac. Wiekszos¢ cztonkdw Rady uznata, ze
zgodnie z wynikami lipcowej projekcji inflacja pozostanie zblizona do celu w horyzoncie
oddziatywania polityki pieni¢znej. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali jednak, ze wzrost dynamiki cen
konsumpcyjnych moze by¢ szybszy niz wskazuje projekcja lipcowa, ze wzgledu na wyzsza od
prognozowanej dynamike PKB w kraju, szybszy wzrost wynagrodzen oraz ponowny wzrost dynamiki
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cen ustug. Cztonkowie ci wyrazali opinig, ze inflacj¢ moze dodatkowo podwyzsza¢ silniejsza reakcja
cen paliw na wzrost cen ropy naftowej na $wiecie, wynikajaca z polityki cenowej polskich producentéw
paliw. Podkreslali oni takze prognozowany wzrost inflacji bazowej. Inni cztonkowie Rady oceniali
natomiast, ze inflacja moze by¢ nizsza niz wynika z lipcowej projekcji ze wzgledu na wolniejszy wzrost
inflacji bazowej. Wyrazali oni opinie, ze dotychczasowy brak wzrostu inflacji bazowej mimo bardzo
dobrej koniunktury zwieksza prawdopodobienstwo jej ograniczonego wzrostu w kolejnych

kwartatach, szczegdlnie wobec oczekiwanego obnizenia si¢ dynamiki PKB.

Cztonkowie Rady zaznaczali takze, ze w gospodarce brak jest obecnie wyraznych oznak nieréwnowag.
W szczegolnosci podkreslano, ze kredyt dla sektora niefinansowego rosnie w umiarkowanym tempie,
a realne oprocentowanie kredytéw utrzymuje si¢ na wyraznie dodatnim poziomie. Umiarkowana
pozostaje takze dynamika gléwnych agregatow pienieznych. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali
jednak, ze utrzymujacy si¢ poziom stopy referencyjnej, ktéry w ujeciu realnym jest ujemny, moze
zwigkszac ryzyko wystapienia nierownowag w gospodarce, w szczegolnosci na rynku kredytowym i
rynku nieruchomosci. Zwracali oni uwage na relatywnie szybki — w ich ocenie — wzrost kredytéw
konsumpcyjnych i wysoki na tle innych krajow europejskich poziom zadluzenia gospodarstw

domowych z tego tytutu.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny obecnie
pozostac niezmienione. Rada ocenila, Ze biezace informacje oraz wyniki lipcowej projekcji wskazuja na
korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego obnizenia sie
dynamiki PKB w kolejnych latach. Jednoczesnie — zgodnie z projekcja — w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenita, ze obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego

wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

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

koniunktury w gospodarce $wiatowe;j.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naptywajace dane i prognozy wskazywatyby na dalszy wzrost
dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie oczekiwanego nasilenie presji inflacyjnej, uzasadnione

moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawita si¢ takze opinia, ze w razie istotnego ostabienia sie wskaznikéw aktywnosci gospodarczej
potaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojéw konsumentdéw i przedsigbiorstw w dituzszym

okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stdp procentowych.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 5 wrzesnia 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, Ze w gospodarce swiatowej utrzymuje sie dobra
koniunktura. Zaznaczano, ze w strefie euro sytuacja gospodarcza pozostaje korzystna, mimo nieco
wolniejszego niz w 2017 r. tempa wzrostu gospodarczego. Podkreslano, ze w Niemczech w II kw. br.
wzrost aktywnosci gospodarczej przyspieszyl, wspierany gtéwnie przez silny popyt konsumpcyjny.
Oceniano, ze perspektywy koniunktury w tej gospodarce sa dobre, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest
odnotowany w poprzednim miesiagcu spadek zamowien w przemysle. Utrzymujacym sie korzystnym
uwarunkowaniom dla niemieckiego popytu wewnetrznego towarzyszy niepewno$¢ dotyczaca
dynamiki eksportu Niemiec w kolejnych kwartatach. Cze$¢ cztonkéw Rady oceniala jednak, ze ze
wzgledu na mozliwos¢ porozumienia pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Unig Europejska obnizyto
sie ryzyko wprowadzenia cel na import samochodéw z Europy przez Stany Zjednoczone. Jednoczesnie
wskazywano, ze w Stanach Zjednoczonych wzrost PKB jest obecnie wyzszy niz przed rokiem. W II kw.
br. dynamika PKB w tej gospodarce wyraznie wzrosta, do czego przyczynilo sie gtéwnie ozywienie
konsumpcji oraz przyspieszenie eksportu. Zaznaczano, ze ryzyko dla globalnej koniunktury zwiazane
z polityka handlowa Stanéw Zjednoczonych w ostatnim okresie nieco si¢ obnizyto, co oddziatywalo w
kierunku poprawy nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych. Wskazywano jednak, ze —
w zwiazku ze zlg sytuacja gospodarcza w Argentynie i Turcji — obnizyla sie sktonno$¢ inwestorow do
lokowania kapitalu w czesci gospodarek rozwijajacych sie. Wplywato to negatywnie na ceny aktywow

tych gospodarek i przyczyniato si¢ do ostabienia ich walut.

Analizujac ksztattowanie si¢ cen surowcéw energetycznych, wskazywano, ze ceny ropy naftowej sa
wyraznie wyzsze niz przed rokiem i w ostatnim okresie podlegaly znacznym wahaniom. Zaznaczano,
ze do podwyzszonej zmiennosci cen tego surowca przyczynialy sie decyzje polityczne podejmowane
przez czes¢ krajéow eksportujacych rope naftowa oraz zdarzenia jednorazowe. Wskazywano, ze w
dluzszym terminie poziom jej cen bedzie determinowany przez koniunkture w gospodarce globalnej,

zmiany technologiczne i skale inwestycji nakierowanych na zwiekszenie wydobycia tego surowca.

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

ropy beda negatywnie wptywaty na dynamike PKB w krajach importujacych ten surowiec.

Odnoszac sie do polityki pienigznej w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC
nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ podtrzymuje zapowiedz zmniejszenia skali skupu od
pazdziernika br. i zakoniczenia tego programu z konicem 2018 r. Czes$¢ cztonkdw Rady oceniala, ze —
biorac pod uwage oczekiwane stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego i nadal umiarkowana
inflacje w strefie euro — stopy procentowe w tej strefie moga pozosta¢ na niskich poziomach przez
dtuzszy czas. Zaznaczano, ze w Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna kontynuuje stopniowe
zaciesnianie polityki pienieznej, przy czym niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze jego tempo moze
by¢ wolniejsze niz wczesniej oczekiwano. Wskazywano, ze cho¢ zaciesnianie polityki pienieznej

w Stanach Zjednoczonych oddzialuje w kierunku wycofywania przez inwestoréw kapitatu
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z gospodarek rozwijajacych sig, to ryzyko silnego odptywu kapitatu z gospodarek o korzystnej sytuacji

gospodarczej i braku nierownowag zewnetrznych jest ograniczone.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze dane o PKB w II kw. br.
wskazuja na utrzymywanie si¢ wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. Zaznaczano, ze wzrostowi
gospodarczemu sprzyja rosnaca konsumpcja, wspierana przez zwiekszajace sie zatrudnienie i place,
wyplaty $wiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Wskazywano, ze towarzyszy temu
wzrost inwestycji, zardwno w sektorze publicznym, jak i w sektorze duzych przedsigbiorstw, cho¢
dynamika naktadéw na srodki trwate w II kw. br. byta nizsza niz w poprzednim kwartale. Oceniano,
ze trudno wskazac zrodla spowolnienia wzrostu inwestycji w gospodarce, biorac pod uwage bardzo
silny wzrost inwestycji samorzaddéw oraz przySpieszenie nakladdéw inwestycyjnych duzych
przedsiebiorstw. Niektorzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, Ze pomiar nakladéw inwestycyjnych
firm moze by¢ utrudniany przez zmiany wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa zrddet
finansowania tych naktadéw oraz zmieniajacy sie charakter realizowanych inwestycji. Podkreslano
jednoczesnie, ze w II kw. br. nastapil wyrazny wzrost dynamiki eksportu, przez co wktad eksportu
netto do wzrostu PKB byt dodatni.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego, wskazywano, ze — wedtug dostepnych prognoz
— dynamika PKB w biezacym roku pozostanie relatywnie wysoka, a w kolejnych latach bedzie
stopniowo sie obniza¢. Czes¢ cztonkdéw Rady oceniata przy tym, ze tempo wzrostu gospodarczego
w kolejnych kwartatach bedzie prawdopodobnie nieco nizsze niz w II kw. br. Niektorzy z tych
czlonkow Rady wyrazali opinig, Ze negatywnie na dynamike PKB w kolejnych kwartatach moga
oddzialywaé rosnace ceny energii oraz ograniczenia podazowe na rynku pracy. Inni cztonkowie Rady
byli natomiast zdania, ze dynamika PKB w kolejnych kwartatach powinna by¢ stabilna, a w dalszej
perspektywie wzrost gospodarczy moze by¢ wyzszy od oczekiwan. Oceniano, ze gléwnym zrédlem

niepewnosci dla prognozowanej dynamiki PKB jest sytuacja w otoczeniu polskiej gospodarki.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy, wskazywano, ze w II kw. br. utrzymat sie stabilny wzrost
zatrudnienia i niski poziom bezrobocia. Podkreslano, ze towarzyszy temu wyzsza niz w ubiegtym roku
dynamika ptac. Czes¢ cztonkdéw Rady zaznaczata jednak, Ze zar6wno dane z gospodarki narodowej, jak
i sektora przedsigbiorstw potwierdzaja, Ze dynamika wynagrodzen ustabilizowata sie
i nie ma oznak jej dalszego przyspieszenia. Oceniali oni, Ze wzrost wynagrodzen prawdopodobnie
pozostanie na obecnym poziomie takze w kolejnych kwartatach. Wskazuje na to spadek udziatu firm
planujacych podwyzki oraz udzialu przedsigbiorstw odczuwajacych nasilenie presji ptacowej.
Cztonkowie ci wyrazali opinig, Ze ograniczajaco na wzrost plac oddziatuje dobra sytuacja finansowa
gospodarstw domowych oraz utrzymujacy sie naptyw pracownikéw zagranicznych. Inni cztonkowie
Rady zwracali natomiast uwage, ze skala naptywu pracownikdw z zagranicy zmniejsza sig, co wraz
z nasilajacymi sie zadaniami ptacowymi w sferze budzetowej moze przyczynia¢ sie do wzrostu
dynamiki wynagrodzen w kolejnych kwartatach. Cztonkowie ci oceniali, ze ewentualne podwyzki ptac
w sferze budzetowej oraz wzrost ptacy minimalnej, nastepujace w warunkach stabilnej inflacji, moga

oddziatywac¢ w kierunku przyspieszenia wzrostu wynagrodzen w sektorze prywatnym.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze — mimo utrzymujacego si¢ szybkiego wzrostu
gospodarczego — roczna dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana i w sierpniu br.

pozostata na poziomie 2,0%. Zaznaczano, ze w kierunku wyzszych niz przed rokiem cen oddziatywaty
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gléwnie wyzsze ceny paliw, a wiec czynnik znajdujacy sie¢ w duzej mierze poza bezposrednim
wptywem polityki pienieznej. Natomiast inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii — cho¢ w
ostatnim miesigcu nieznacznie wzrosta — pozostaje niska, a oczekiwania inflacyjne gospodarstw

domowych i przedsiebiorstw sa stabilne.

Dyskutujac na temat perspektyw dynamiki cen, wskazywano, ze — wedlug dostepnych prognoz —
inflacja w perspektywie roku nieco wzrosnie, ale bedzie zblizona do 2,5%. Wigkszos¢ cztonkéw Rady
oceniata, ze takze w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej inflacja pozostanie zblizona do celu.
Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali, Ze inflacje moze podwyzszac silniejszy wzrost cen energii,
zwigzany ze znaczng — i wynikajaca z polityki cenowej polskich producentéow — reakcja cen paliw na
wzrost cen ropy naftowej na $wiecie oraz kosztow wynikajacych z koniecznosci dostosowania
infrastruktury  energetycznej do wymogow UE. Czlonkowie «c¢i oceniali takze, ze
w kolejnych miesigcach wzrosna¢ moze dynamika cen zywnosci w zwiazku z susza w miesigcach
letnich. Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali, ze w kierunku wzrostu cen w przysztym roku moga
oddzialywa¢ takze wprowadzane zmiany legislacyjne oraz indeksacja niektérych $wiadczen. Inni
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze prawdopodobienistwo silniejszego wzrostu inflacji jest
ograniczane przez dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw, ktére — wraz z silng konkurencja na rynku
— zmniejszaja sklonnos¢ firm do podnoszenia cen. Zaznaczali oni takze, Ze inflacja bazowa bedzie rosta

w kolejnych miesigcach jedynie stopniowo.

Cztonkowie Rady podkreslali, ze w gospodarce brak jest obecnie wyraznych oznak nieréwnowag.
Wskazywano, ze saldo na rachunku obrotow biezacych pozostaje zblizone do zera, a wktad eksportu
netto do PKB w II kw. br. byl dodatni. Podkreslano takze, ze kredyt dla sektora niefinansowego rosnie
w umiarkowanym tempie, a realne oprocentowanie kredytéw utrzymuje si¢ na wyraznie dodatnim
poziomie. Czes¢ cztonkédw Rady oceniata, ze wzrost dynamiki kredytow dla gospodarstw domowych
—w tym kredytéw konsumpcyjnych — wynika z ich poprawiajacej sie sytuacji finansowej, przektadajacej
sie¢ na wyzsza zdolno$¢ kredytowa. Cztonkowie ci wskazywali takze na jedynie stopniowy wzrost
dynamiki kredytéw mieszkaniowych. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali jednak, ze utrzymujacy sie
poziom stopy referencyjnej, ktdry w ujeciu realnym jest ujemny, moze zwiekszac ryzyko wystapienia
nierdwnowag w gospodarce. Zwracali oni uwage na relatywnie szybki — w ich ocenie — wzrost
kredytéw konsumpcyjnych oraz wysokie na tle krajow europejskich zadluzenie gospodarstw
domowych z tego tytutu. Inni cztonkowie oceniali, Ze wobec wysokiego popytu na kredyty dla
gospodarstw domowych —ktdre charakteryzuja sie wyzszymi marzami — banki moga by¢ mniej sktonne

do finansowania aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, Ze stopy procentowe powinny pozostac
niezmienione. Rada ocenila, ze biezace informacje wskazuja na korzystne perspektywy wzrostu
aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych latach.
Jednoczesnie w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu celu
inflacyjnego. W efekcie Rada ocenita, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage

makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkdéw Rady wyrazita opinie, ze biorac pod uwage aktualne informacje, stabilizacja stop

w kolejnych kwartatach bedzie nadal sprzyja¢ realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie wspierac¢
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utrzymanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, w tym dalszego ozywienia inwestycji.
Cztonkowie ci wskazywali ponadto, ze za utrzymaniem obecnego poziomu stép procentowych
w kolejnych kwartalach przemawia takze konieczno$¢ uwzglednienia warunkéow monetarnych
w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki oraz podwyzszona niepewnos$¢ co do perspektyw

koniunktury w gospodarce swiatowe;j.

W opinii czeséci cztonkéw Rady, jesli naptywajace dane i prognozy wskazywatyby na dalszy wzrost
dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie oczekiwanego nasilenie presji inflacyjnej, uzasadnione

moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawita si¢ takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania sie¢ aktywnosci gospodarczej
polaczonego z wyraznym pogorszeniem sie nastrojow konsumentéw i przedsiebiorstw, w dtuzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stdp procentowych lub zastosowania

niestandardowych instrumentow polityki pienigznej.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pieni¢eznej w dniu 3 pazdziernika 2018 r.

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

aktywow oraz stymulacja fiskalna.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen surowcow energetycznych, wskazywano, ze sa one wyraznie wyzsze
niz przed rokiem. W ostatnim okresie odnotowano wzrost cen ropy naftowej, wegla i gazu. Zaznaczano,
ze ceny ropy naftowej pozostaja pod znaczacym wpltywem czynnikéw geopolitycznych. Dalszemu
wzrostowi cen sprzyja oczekiwany spadek podazy ropy wynikajacy z natozenia sankgji na Iran oraz
Wenezueleg, przy braku deklaracji zwigkszenia wydobycia w krajach OPEC+, a takze rosnacy popyt na
paliwa bedacy efektem wciaz korzystnej globalnej koniunktury. Na notowania cen ropy
w ostatnim okresie miaty ponadto wplyw informacje o zapasach iwydobyciu tego surowca
w gospodarce amerykanskiej oraz oczekiwania co do ewentualnego rozpoczecia sprzedazy ropy

z zapasOw strategicznych Stanéw Zjednoczonych.
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Dyskutujac na temat proceséw inflacyjnych na swiecie, wskazywano, ze istotny wzrost cen surowcéw
energetycznych przyczynit sie¢ do podwyzszenia inflacji w wielu krajach. Jednak inflacja bazowa
w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje umiarkowana mimo utrzymujacej sie
tam dobrej koniunktury. Niektérzy czltonkowie Rady oceniali, Zze inflacja w otoczeniu polskiej
gospodarki w kolejnych kwartatach moze by¢ wyzsza niz wczesniej prognozowano. Inni cztonkowie
Rady zaznaczali dodatkowo, ze w warunkach zwigkszonych napie¢ w handlu miedzynarodowym
i wprowadzania cel przez najwieksze gospodarki dezinflacyjne oddzialywanie globalizacji na ceny

moze by¢ stabsze niz dotychczas.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC
nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ od pazdziernika w zmniejszonej skali, i podtrzymuje zapowiedz
zakonczenia programu tagodzenia ilosciowego z koricem 2018 r. Czes¢ cztonkdw Rady oceniata, Ze —
jezeli oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro bedzie silniejsze niz wskazuja
na to aktualne prognozy — stopy procentowe w tej strefie moga pozosta¢ niskie dtuzej niz to obecnie
sygnalizuje EBC. Zaznaczano, ze w Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna kontynuuje stopniowe
zacie$nianie polityki pienieznej i zgodnie z oczekiwaniami we wrzesniu po raz kolejny podniosta stopy
procentowe.  Czes¢  cztonkéw  Rady  zwracata uwage, ze cho¢ oddzialuje to
w kierunku wycofywania przez inwestorow kapitatu z gospodarek wschodzacych, to ryzyko silnego
odptywu Kkapitatu z krajow charakteryzujacych sie korzystna sytuacja gospodarcza i brakiem
nieréwnowag zewnetrznych jest ograniczone. Niektérzy cztonkowie Rady oceniali, Ze proces
zacie$niania polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych moze zakonczy¢ sie wczesniej niz sie obecnie

oczekuje.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze naptywajace dane sugeruja,
ze wzrost PKB w III kw. byl nadal dos¢ wysoki, cho¢ nieco nizszy niz w I polowie 2018 r. Niektorzy
czlonkowie Rady zaznaczali, ze czes¢ danych o aktywnosci w sektorze przedsigbiorstw — w tym indeks
PMI oraz dynamika produkcji przemystowej — w ostatnim okresie ostabila sie. Odnoszac si¢ do
perspektyw wzrostu gospodarczego, wskazywano, ze wedtug dostepnych prognoz dynamika PKB
w kolejnych kwartatach bedzie sie stopniowo obniza¢ w $lad za stabnacym tempem wzrostu
gospodarczego w otoczeniu polskiej gospodarki. Zaznaczano, ze na dynamike PKB wcigz korzystnie
wplywa rosnaca konsumpcja, wspierana przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i ptace, wyplaty
$wiadczen i bardzo dobre nastroje konsumentow. Wskazywano, ze towarzyszy temu wzrost inwestycji
i prognozowane jest jego przyspieszenie w III kw. br. Zwracano uwage, ze oprocz inwestycji
publicznych rosna takze naklady na S$rodki trwate firm prywatnych, co potwierdzaja dane

z sektora duzych przedsiebiorstw za Il kw.

Analizujac biezaca sytuacje na rynku pracy, wskazywano, ze roczna dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw jest nadal wysoka, cho¢ stopniowo sig¢ obniza. Jednoczesnie stopa bezrobocia pozostaje
na niskim poziomie. Podkreslano, ze towarzyszy temu wyzsza niz w ubieglym roku dynamika ptac,
ktora jednak nie przyspiesza. Czegs¢ cztonkéw Rady oceniala, ze wzrost wynagrodzen prawdopodobnie
pozostanie na obecnym poziomie rowniez w kolejnych kwartatach. Ich zdaniem wskazuje na to spadek
odsetka firm planujacych podwyzki oraz umiarkowany wzrost ptac w sferze budzetowej zaktadany w
projekcie ustawy budzetowej, a takze utrzymujacy sie naplyw pracownikéw zagranicznych. Inni
cztonkowie Rady zwracali natomiast uwagg, ze skala naptywu pracownikéw z zagranicy zmniejsza sie,
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co wraz z prawdopodobnym nasilaniem si¢ zadan placowych w sferze budzetowej moze przyczyniac¢

sie do wzrostu dynamiki wynagrodzen w kolejnych kwartatach.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze pomimo wcigz relatywnie szybkiego wzrostu
PKB, roczna dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana. Wedlug szybkiego szacunku
GUS we wrzesniu inflacja wyniosta 1,8% wobec 2,0% w poprzednich kilku miesigcach. Zaznaczano
rownoczesénie, ze inflacja bazowa jest niska, a dynamika cen produkgji sprzedanej przemystu nieco si¢
obnizyta. Niektorzy cztonkowie Rady zwrdcili uwage, ze w ostatnim okresie oczekiwania inflacyjne

gospodarstw domowych pozostaty stabilne, natomiast oczekiwania przedsiebiorstw wzrosty.

Dyskutujac na temat perspektyw ksztaltowania sie inflacji, wskazywano, ze — wedlug dostepnych
prognoz — inflacja w I potowie 2019 r. bedzie wyzsza niz obecnie. Cztonkowie Rady zaznaczali, ze do
wzrostu inflacji przyczynia sie gtéwnie wyzsze ceny energii zwigzane z wyzszymi cenami surowcow
energetycznych, a takze drozszymi uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla. Zdaniem niektérych
cztonkéw Rady w kierunku wzrostu cen paliw moze takze oddziatywa¢ wprowadzenie od przyszlego
roku oplaty emisyjnej. Dodatkowym czynnikiem oddziatujacym w kierunku wyzszej inflacji bedzie
réowniez oczekiwana wyzsza roczna dynamika cen czesci produktéw zywnosciowych bedaca efektem
tegorocznej suszy. Podkreslano, ze Zrédlami podwyzszonej inflacji beda zatem szoki podazowe, ktore
jednoczesnie beda negatywnie wplywaty na rentowno$¢ firm i sytuacje gospodarstw domowych.
Z kolei inflacja bazowa ma rosna¢ jedynie stopniowo i w I potowie 2019 r. powinna utrzymac sie na

poziomie nizszym niz cel inflacyjny NBP.

Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali, Ze wzrost cen energii moze podwyzsza¢ inflacje nie tylko
w krétkim, ale takze w dluzszym okresie. Przyczyni¢ sie do tego moze — w ich opinii — konieczno$¢
modernizacji dotychczasowej infrastruktury energetycznej, zwiazana m.in. z dazeniem do
dywersyfikacji zrédet pozyskania energii. Zdaniem tych cztonkéw Rady, cho¢ podwyzki cen energii
dla gospodarstw domowych prawdopodobnie beda w najblizszym czasie nieznaczne, to dla
przedsigbiorstw moga by¢ istotne i zwigkszg koszty dziatalnosci firm. Niektdérzy czlonkowie Rady
oceniali ponadto, ze wzrosty cen energii moga podwyzszy¢ oczekiwania inflacyjne w gospodarce. Inni
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze prawdopodobienstwo silnego wzrostu inflacji ze wzgledu
na wzrost kosztéw energii jest ograniczane przez silng konkurencje wsrod przedsiebiorstw, ktéra moze
zwiekszac¢ sklfonno$¢ firm do redukcji marz lub innych kosztéw w celu zachowania udziatu w rynku, a
takze oczekiwane spowolnienie dynamiki PKB. W odniesieniu do oczekiwan inflacyjnych cztonkowie

Ci zaznaczali, ze w dtuzszym okresie nie wida¢ ryzyka ich nadmiernego wzrostu.

Wigkszo$¢ cztonkdw Rady oceniata, ze mimo szokow podazowych, ktdre moga podwyzszy¢ inflacje w
I potowie 2019 r., w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej inflacja pozostanie zblizona do celu.
Czes¢ czlonkéw Rady podkreslata, ze w kierunku ograniczenia inflacji w kolejnych latach bedzie
oddzialywac obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali
jednak, ze oczekiwana skala spowolnienia dynamiki PKB jest relatywnie niewielka, przez co w

niewielkim stopniu moze ograniczac presje inflacyjna.

Cztonkowie Rady podkreslali, Ze w polskiej gospodarce nie wystepuja obecnie wyrazne nierdwnowagi
zewnetrzne i wewnetrzne. Wskazywano, ze saldo na rachunku obrotéw biezacych pozostaje zblizone

do zera, a dynamika kredytu dla sektora niefinansowego pozostaje umiarkowana, tj. nizsza od wzrostu
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nominalnego PKB. Cze¢$¢ cztonkdéw Rady zaznaczala przy tym, ze cho¢ rynek mieszkaniowy jest
obecnie = w  fazie  wysokiej aktywno$ci, to  kredyty  mieszkaniowe nie  rosna
w nadmiernym tempie. Ponadto w II kw. sprzedaz mieszkan byla nizsza niz w I kw., co moze znaczy¢,
ze ceny mieszkan osiagnely poziom, ktéry zaczyna ogranicza¢ popyt na nie ze strony gospodarstw

domowych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, Ze stopy procentowe powinny pozostac
niezmienione. Rada ocenita, Ze biezace informacje wskazuja na korzystne perspektywy wzrostu
aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych
kwartatach. Jednocze$nie w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie
w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenita, Ze obecny poziom stdp procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na S$ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac

rownowage makroekonomiczna.

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

koniunktury w gospodarce swiatowej.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naplywajace dane i prognozy wskazywatyby na dalszy wzrost
dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie oczekiwanego nasilenie presji inflacyjnej, uzasadnione

moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawita si¢ takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania si¢ aktywnosci gospodarczej,
polaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentéw i przedsiebiorstw, w dluzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop procentowych lub zastosowania

niestandardowych instrumentow polityki pienigznej.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 7 listopada 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze w gospodarce swiatowej utrzymuje si¢ dobra
koniunktura, cho¢ w czesci gospodarek pojawily sie sygnaty jej ostabienia. Zaznaczano, ze w strefie
euro wzrost PKB w III kw. obnizyt sie, do czego prawdopodobnie przyczynito sie czesciowo ostabienie
aktywnos$ci w handlu miedzynarodowym. Zwracano réwnoczesnie uwage, ze uwarunkowania
dalszego wzrostu konsumpcji w strefie euro pozostaja korzystne dzieki pozytywnym nastrojom
konsumentéw, zwigkszajacemu sie zatrudnieniu i rosnacym ptacom. Koniunkture w strefie euro nadal
wspiera takze tagodna polityka pieniezna EBC. Jednoczesnie cze$¢ cztonkéw Rady zaznaczata, ze w
ostatnim okresie pogorszyty sie niektére wskazniki koniunktury — zwlaszcza w Niemczech, bedacych

gléwnym partnerem handlowym Polski, natomiast w Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy
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nieznacznie przyspieszyl, co potwierdza, ze koniunktura w gospodarce amerykanskiej jest wcigz

bardzo dobra. Przyczynia si¢ do tego trwajacy wzrost zatrudnienia, jak réwniez stymulacja fiskalna.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen surowcdw energetycznych, wskazywano, ze mimo spadku w ostatnim
okresie sq one wyraznie wyzsze niz przed rokiem. Zaznaczano, ze ceny ropy naftowej pozostaja pod
silnym wplywem czynnikow geopolitycznych. W szczegdlnosci podkreslano, ze spadek cen w ostatnim
okresie byl wynikiem czasowego ztagodzenia sankgji Stanéw Zjednoczonych dotyczacych zakupu ropy
zIranu przez inne kraje. W kierunku nizszych cen ropy oddziatywalo réwniez zwigkszenie jej produkgji
przez Stany Zjednoczone, a takze Arabie Saudyjska i inne panstwa nalezace do OPEC+. Jednoczesnie
wzrost popytu na rope, mimo sygnatéw stabniecia koniunktury w gospodarce Swiatowej, utrzymat si¢

na relatywnie wysokim poziomie.

Omawiajac ksztaltowanie si¢ procesow inflacyjnych za granica, wskazywano, ze wczesniejszy istotny
wzrost cen surowcdw energetycznych na swiecie przyczynit sie do podwyzszenia inflacji w wielu
krajach. Jednoczesnie inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje

umiarkowana.

Odnoszac sie do polityki pienieznej w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC utrzymuje
stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ od
pazdziernika w zmniejszonej skali, i podtrzymuje zapowiedz zakoriczenia programu tagodzenia
ilosciowego z koncem 2018 r. Czes¢ cztonkéw Rady oceniala, Ze stopy procentowe w tej strefie moga
pozosta¢ niskie dtuzej niz to obecnie sygnalizuje EBC, jezeli spowolnienie wzrostu gospodarczego
w strefie euro bedzie silniejsze niz wskazuja na to aktualne prognozy, a wzrost inflacji bedzie wynika¢
gléwnie z wyzszych cen surowcow energetycznych, przy wciaz umiarkowanym poziomie inflacji

bazowej.

Zaznaczano, ze w Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna kontynuuje stopniowe zacie$nianie
polityki pienieznej. Czes¢ cztonkow Rady zwracata przy tym uwagge, ze dalsze stopniowe zaciesnianie
polityki pienigeznej Fed, w potaczeniu ze wzrostem obaw o perspektywy globalnej gospodarki,
przelozyly sie na pewien spadek cen aktywow na rynkach $wiatowych w ostatnim okresie.
Jednoczesnie podkreélano, ze rentownosci polskich obligacji oraz poziom kursu ztotego pozostaty
stabilne mimo pogorszenia si¢ nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych. Zdaniem Rady
Swiadczy to o korzystnej ocenie sytuacji gospodarczej w Polsce i jej fundamentéw, w tym braku

zewnetrznych i wewnetrznych nieréwnowag.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze naptywajace dane wskazuja
na utrzymywanie si¢ dobrej koniunktury w Polsce, cho¢ w III kw. wzrost PKB byt prawdopodobnie
nizszy niz w I potowie 2018 r. Zaznaczano, ze wzrostowi aktywnosci gospodarczej nadal sprzyja
rosnaca, cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach, konsumpcja, ktéra wciaz jest wspierana
przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentéow. Towarzyszy temu
wzrost inwestycji, ktérych dynamika prawdopodobnie wzrosta w III kw., w szczegdlnosci ze wzgledu
na silne przyspieszenie inwestycji samorzadow. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata jednak uwage, ze dane
z ostatnich miesiecy — w tym spadek indeksu PMI oraz nizsza dynamika produkgji przemystowej i
budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej — $wiadcza o prawdopodobnym stopniowym

obnizaniu si¢ dynamiki aktywnosci gospodarczej.
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Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego, wskazywano, ze wedtug dostepnych prognoz
dynamika PKB w kolejnych kwartatach bedzie si¢ stopniowo obniza¢ w $lad za stabngcym tempem
wzrostu gospodarczego w otoczeniu polskiej gospodarki oraz wolniejszym wzrostem konsumpcji
iinwestycji. Czes¢ cztonkéw Rady zwracala uwage, ze dynamike konsumpcji bedzie w coraz
mniejszym stopniu wspierat wzrost funduszu ptac w nastepstwie obnizania sie dynamiki zatrudnienia
i prawdopodobnej stabilizacji dynamiki wynagrodzen. Réwniez potencjalne zwigkszenie oplat za
energie elektryczng dla gospodarstw domowych bedzie prawdopodobnie oddzialywato w kierunku
ograniczenia mozliwosci zwigkszenia ich innych wydatkow. Z kolei w odniesieniu do inwestycji
czlonkowie ci zaznaczali, Ze w warunkach oczekiwanej stabnacej dynamiki aktywnosci za granicg i w
Polsce oraz wysokiego biezacego stopnia wykorzystania $srodkéw unijnych trudno oczekiwac ich
dalszego przyspieszenia. Niektérzy cztonkowie Rady argumentowali jednak, Ze mimo oczekiwanego
spowolnienia dynamika PKB ma wedlug aktualnych prognoz utrzymac sie powyzej 3% w kolejnych
latach. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze obecnie utrzymuje sie¢ niepewnos¢ dotyczaca skali

oczekiwanego spowolnienia dynamiki PKB na swiecie, a przez to takze w Polsce.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano, ze stopa bezrobocia pozostaje niska, a roczna
dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw nadal jest relatywnie wysoka, cho¢ poziom
zatrudnienia w tym sektorze drugi miesiac z rzedu sie obnizyl. Podkreslano, ze towarzyszy temu
wyzsza niz w ubiegtym roku dynamika ptac, ktéra jednak nie przyspiesza. Czes¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze wzrost wynagrodzen prawdopodobnie pozostanie na obecnym poziomie réwniez
w kolejnych kwartatach, na co wskazuje spadek odsetka firm odczuwajacych nasilenie sie pres;ji
ptacowej. W kierunku ograniczenia dynamiki wynagrodzen - zdaniem tych cztonkéw Rady — moze
takze oddzialywa¢ wzrost kosztow energii elektrycznej, ktory podwyzsza koszty dziatalnosci
przedsigbiorstw. Niektdrzy cztonkowie Rady zwracali natomiast uwage, ze skala naplywu
pracownikéw z zagranicy zmniejsza sie, a w 2019 r. moze nawet nastapi¢ odptyw czesci z nich w reakcji
na zmiany polityki migracyjnej Niemiec, co wraz z prawdopodobnym nasilaniem si¢ zadan ptacowych
w sferze budzetowej moze przyczynia¢ si¢ do wzrostu dynamiki wynagrodzen w kolejnych
kwartatach. Podkreslano jednak, ze obecnie utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca wplywu zmian w

polityce migracyjnej Niemiec na przeplywy migrantéw.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, wskazywano, ze mimo wciaz relatywnie szybkiego wzrostu
PKB oraz szybszego niz w ubieglym roku wzrostu plac, roczna dynamika cen konsumpcyjnych
pozostaje umiarkowana. Wedtug szybkiego szacunku GUS w pazdzierniku inflacja nawet sie obnizyta.

Zaznaczano rownoczesnie, ze inflacja bazowa jest nadal niska.

Dyskutujac na temat krotkoterminowych perspektyw inflacji wskazywano, ze obecnie istnieje znaczaca
niepewno$¢ dotyczaca ksztaltowania sie wskaznika CPI w przysztym roku zwigzana w szczegolnosci
z mozliwym wzrostem cen energii dla gospodarstw domowych, ktérego skala nie jest obecnie znana.
Czes¢ cztonkéw Rady zaznaczata, ze wedtug obecnych prognoz, w tym wynikow listopadowej projekji
NBP, inflacja w 2019 r. moze przekroczy¢ 2,5%. Podkreslano, ze do prognozowanego wzrostu inflacji w
2019 r. mialby sie przyczyni¢ gldwnie zalozony znaczacy wzrost cen energii dla gospodarstw
domowych zwiagzany z relatywnie wysokimi cenami surowcoéw energetycznych na swiecie, a takze
drozszymi uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla oraz wyzszymi cenami tzw. kolorowych
certyfikatow. W kierunku wyzszych cen energii moze réwniez oddzialywa¢ wprowadzenie od
przysztego roku optaty emisyjnej na paliwa. Z kolei inflacja bazowa ma — wedlug prognoz — rosna¢
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jedynie stopniowo i w 2019 r. powinna utrzymac si¢ ponizej 2,5%. Wiekszos¢ czlonkow Rady
podkreslata, ze Zrédtami wyzszej inflacji w 2019 r. bedg zatem gtéwnie potencjalne egzogeniczne szoki
podazowe, ktére moga podwyzszy¢ dynamike cen, ale jednoczesnie beda negatywnie wptywaty na

sytuacje firm i gospodarstw domowych, a przez to na dynamike wzrostu gospodarczego.

Odnoszac sie do sredniookresowych perspektyw ksztattowania si¢ inflacji, niektdrzy cztonkowie Rady
zaznaczali, ze wzrost cen energii moze by¢ czynnikiem podwyzszajacym inflacje takze w kolejnych
latach. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali ponadto, ze wzrost cen energii moze przelozy¢ sie na
wyzsze oczekiwania inflacyjne w gospodarce. W zwiazku z tym inni cztonkowie Rady wskazywali na
ryzyko utrzymywania si¢ inflacji powyzej 2,5% w horyzoncie kilku najblizszych lat. Wiekszos¢
czlonkow Rady podkreslata jednak, ze — zgodnie z listopadowa projekcja NBP, w ktorej przyjeto
konserwatywne zaloZzenia odnosnie do skali podwyzek cen energii — inflacja ma pozosta¢ w przedziale
odchylen od celu i, po przejsciowym wyraznym wzroscie w 2019 r., w 2020 r. bedzie si¢ stopniowo
obniza¢. Zdaniem tych cztonkéw Rady prawdopodobienistwo trwatego wzrostu inflacji ze wzgledu na
wzrost kosztow energii jest ograniczane przez silng konkurencje wsrdd przedsigbiorstw, a takze
oczekiwane spowolnienie dynamiki PKB. W odniesieniu do oczekiwan inflacyjnych cztonkowie ci

zaznaczali, ze w dluzszym okresie nie widac¢ ryzyka ich nadmiernego wzrostu.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, wiekszos¢ cztonkdw Rady uznata, Ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ niezmienione. Zdaniem tych czlonkéw Rady biezace informacje oraz wyniki
projekcji wskazuja na relatywnie korzystne perspektywy krajowej koniunktury, cho¢ w kolejnych
latach nastapi prawdopodobnie stopniowe obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB. Zgodnie z projekcja
w 2019 r., m.in. w wyniku pozostajacego poza oddziatywaniem polityki pienieznej wzrostu cen energii,
inflacja prawdopodobnie przekroczy 2,5%, cho¢ pozostanie w przedziale odchylen od celu. W $rednim
okresie ograniczajaco na dynamike cen bedzie natomiast oddzialywato oczekiwane spowolnienie
dynamiki wzrostu gospodarczego. W efekcie w horyzoncie oddzialywania polityki pienigznej inflacja
bedzie ksztattowac sie¢ w poblizu celu inflacyjnego. Wigkszos¢ cztonkéw Rady ocenita zatem, ze obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego

wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

Wiegkszo$¢ cztonkéow Rady wyrazita opinig, ze biorac pod uwage aktualne informacje, prawdopodobna
jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach. Czlonkowie ci wskazywali, ze
przemawia za tym ograniczone ryzyko trwalego przekroczenia celu inflacyjnego przy
prawdopodobnym ostabieniu koniunktury w gospodarce swiatowej i polskiej. Niektdrzy cztonkowie
Rady zaznaczali ponadto, ze dynamika kredytu dla sektora niefinansowego jest nadal umiarkowana
inie tworzy nadmiernej presji inflacyjnej, a oddzialywanie w kierunku jej ograniczenia moze

dodatkowo ostabi¢ dynamike aktywnosci gospodarcze;j.

W opinii czesci cztonkow Rady, jesli naplywajace dane wskazywatyby na istotny wzrost inflacji w 2019
r., a kolejne projekcje sygnalizowatyby utrzymywanie sie inflacji powyzej celu nawet po wygasnieciu
szokow podazowych, wéwczas uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych
w kolejnych kwartatach. Zdaniem tych cztonkéw Rady ocena zasadno$ci podwyzszenia stop
procentowych powinna w szczego6lnosci uwzgledniac¢ skale i trwalo$¢ przetozenia sie wyzszych cen
energii na dynamike pozostalych cen oraz oczekiwania inflacyjne, a takze ksztaltowanie sie

koniunktury oraz sytuacji na rynku pracy w kolejnych kwartatach.
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Podniesiono argument, ze za podwyzszeniem stdp procentowych juz na biezacym posiedzeniu
przemawia rewizja w gore prognoz inflacji na najblizszy rok, zwigkszajaca ryzyko utrzymania sie

inflacji powyzej 2,5% w dluzszym okresie.

Pojawita si¢ takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania sie¢ aktywnos$ci gospodarczej,
polaczonego z wyraznym pogorszeniem sie nastrojéw konsumentéw i przedsiebiorstw, w dtuzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stdp procentowych lub zastosowania

niestandardowych instrumentow polityki pienigzne;j.

Czes¢ cztonkow Rady podkreslata, Ze istotna dla oceny $redniookresowych perspektyw inflacji oraz
wzrostu gospodarczego bedzie kolejna projekcja, ktdra bedzie miata dtuzszy horyzont czasowy oraz
powinna uwzglednia¢ informacje na temat rzeczywistego ksztattowania sie cen energii na poczatku
2019 .

Na posiedzeniu zgtoszono wniosek o podwyzszenie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa
0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.

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

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage, ze w gospodarce $wiatowej utrzymuje si¢ dobra
koniunktura, cho¢ naplywajace dane wskazuja na jej ostabienie w czesci gospodarek. Zaznaczano, ze w
strefie euro dynamika PKB w III kw. obnizyta si¢ mocniej od oczekiwan. Spowolnienie aktywnosci byto
szczegolnie wyrazne w gospodarce niemieckiej, bedacej najwazniejszym partnerem handlowym Polski.
Podkreslano, ze wskazniki koniunktury oraz dostepne prognozy sugeruja dalsze stopniowe ostabianie
sie koniunktury w Niemczech, a takze catej strefie euro, przy czym utrzymuje sie niepewnosc dotyczaca
skali tego spowolnienia. W Stanach Zjednoczonych dane o PKB w IIl kw. potwierdzily, ze koniunktura
w tej gospodarce jest wcigz bardzo dobra. Zaznaczano, ze ewentualne dalsze ostabienie aktywnosci w

gospodarce globalnej moze przyczyniac si¢ do obnizenia tempa wzrostu PKB w tym kraju.

Analizujac sytuacje na miedzynarodowych rynkach finansowych, wskazywano, ze utrzymujaca sie
podwyzszona niepewno$¢ dotyczaca perspektyw globalnej koniunktury wciaz wptywa negatywnie na
ceny czeSci aktywow. Obawy o oslabienie wzrostu gospodarki $wiatowej oddzialywaly takze
w kierunku obniZzenia cen czesci surowcow. Zwracano uwage na silny spadek cen ropy naftowej
w ostatnim okresie, do ktérego — oprécz pogorszenia si¢ perspektyw koniunktury na Swiecie —
przyczynialy sie takze czynniki geopolityczne oraz zwigkszone wydobycie tego surowca w Stanach
Zjednoczonych.

Omawiajgc ksztattowanie si¢ proceséow inflacyjnych za granica, wskazywano, ze w wielu krajach
inflacja jest nadal podwyzszana przez wczesniejszy wzrost cen energii. Jednoczesnie inflacja bazowa w

otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje umiarkowana.

Odnoszac sie do polityki pienigznej w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano, ze EBC utrzymuje
stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera. Jednocze$nie EBC
nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ zapowiada zakonczenie ich skupu z koncem 2018 r. Czes¢
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czlonkéw Rady oceniala, ze wobec pogorszenia si¢ biezacej koniunktury i perspektyw wzrostu
w strefie euro, prawdopodobnie wydtuzy sie okres utrzymywania stop procentowych w tej strefie na
bardzo niskim poziomie. W Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna, po kolejnej podwyzce we
wrzesniu, w listopadzie utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Cze$¢ cztonkow
Rady zaznaczatla, ze takze w tej gospodarce — ze wzgledu na ryzyko ostabienia wzrostu w efekcie
pogorszenia globalnej koniunktury — skala dalszych podwyzek stép procentowych moze by¢ mniejsza

niz wczesniej oczekiwano.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze wstepne dane o PKB w III
kw. wskazuja na utrzymywanie si¢ dobrej koniunktury. Zaznaczano, ze wzrostowi aktywnosci
gospodarczej nadal sprzyja rosnaca — cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach — konsumpcja,
wspierana przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentow.
Podkreslano, ze w III kw. towarzyszyt temu wyrazny wzrost inwestycji. Zwracano uwage, ze ztozyla
sie na to relatywnie wysoka dynamika inwestycji publicznych — szczegélnie samorzadowych — oraz
szybszy niz w I potowie roku wzrost naktadéw brutto na srodki trwate w duzych przedsiebiorstwach.
Czynnikiem ograniczajacym tempo wzrostu aktywnosci w kraju byto natomiast wyrazne spowolnienie
eksportu, zwigzane z pogorszeniem koniunktury w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki. Wobec
nizszej dynamiki eksportu i relatywnie stabilnego wzrostu importu wspieranego przez silny popyt
krajowy, wkiad eksportu netto do dynamiki PKB byt w III kw. ujemny. Zaznaczano, ze negatywny
wplyw sytuacji gospodarczej w strefie euro na koniunkture w Polsce potwierdzajq takze dane o sytuacji
finansowej polskich przedsiebiorstw: w III kw. sprzedaz zagraniczna duzych firm obnizyla sie.
Towarzyszyt temu wzrost kosztéw sprzedazy przedsiebiorstw, wynikajacy z rosnacych wynagrodzen
oraz wyzszych niz przed rokiem cen czesci surowcow. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata jednak, ze
mimo tych negatywnych uwarunkowan, catkowite przychody ze sprzedazy duzych przedsigbiorstw

byty wyraznie wyzsze niz przed rokiem, a ich sytuacja finansowa pozostata dobra.

Odnoszac si¢ do perspektyw wzrostu gospodarczego, zaznaczano, ze wedtug dostepnych prognoz,
tempo wzrostu gospodarczego bedzie si¢ stopniowo obniza¢. Wskazywano, ze gléwnym czynnikiem
wplywajacym negatywnie na tempo wzrostu PKB bedzie oczekiwane ostabienie koniunktury
w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata uwage, ze wzrost
aktywno$ci w gospodarce moze by¢ dodatkowo ograniczany przez wzrost kosztow produkcji
przedsigbiorstw, w szczegolnosci kosztow energii. Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze
w przypadku czesci przedsigbiorstw wzrost cen energii nie bedzie wptywat na ich sytuacje finansowa,
o ile wprowadzone zostang zapowiadane przez rzad rekompensaty. Cze$¢ cztonkéw Rady wyrazata

opinig, ze dynamika PKB w 2019 r. moze by¢ wyzsza od obecnie prognozowane;j.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na utrzymujace sie niskie bezrobocie i dalszy wzrost
liczby pracujacych. Czes¢ cztonkow Rady oceniala jednak, ze naptywajace dane sygnalizuja
spowalnianie wzrostu popytu na prace. Podkreslano, ze towarzyszy temu szybszy niz w ubieglym
roku, cho¢ stabilny wzrost wynagrodzen. Czes¢ czlonkéw Rady oceniata, Ze wzrost wynagrodzen
prawdopodobnie pozostanie na obecnym poziomie rowniez w kolejnych kwartatach. Inni cztonkowi
Rady wyrazali natomiast opinig, Zze czynnikiem ryzyka dla szybszego wzrostu ptac, mogacego
stymulowa¢ inflacje, moga by¢ podwyzki dla kolejnych grup zawodowych sektora publicznego.
Cztonkowie ci oceniali takze, ze w kierunku wzrostu ptac w przysztym roku oddzialywac bedzie
prawdopodobne zmniejszenie skali naptywu pracownikow z zagranicy.
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Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, zaznaczano, ze mimo wciaz relatywnie szybkiego wzrostu PKB
oraz szybszego niz w ubieglym roku wzrostu ptac, roczna dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje
umiarkowana, a inflacja bazowa — niska. Podkreslano, ze wedlug szybkiego szacunku GUS, inflacja w
listopadzie obnizyta sig¢ silniej od prognoz. Zwracano uwage, ze wigksze niz oczekiwano obnizenie si¢
inflacji CPI wynikalo nie tylko ze spowolnienia wzrostu cen zywnosci, ale takze — prawdopodobnie —

spadku inflacji bazowej.

Dyskutujac na temat krétkoterminowych perspektyw inflacji zaznaczano, Zze wystepuje znaczaca
niepewnos$¢ dotyczaca ksztalttowania sie wskaznika CPI w przysztym roku. Niepewnosc ta jest gtownie
zwigzana z ksztattowaniem sie cen energii dla gospodarstw domowych. Zaznaczano jednoczesnie, ze
inflacja w 2019 r. bedzie ograniczana przez nizszy niz wczesniej prognozowano poziom cen ropy
naftowej. W konsekwencji oceniano, ze ryzyko silnego wzrostu inflacji w przysztym roku obnizyto sie.
Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali natomiast opinig, ze spadek cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych - ze wzgledu na strukture rynku paliwowego
w Polsce — moze nie w pelni przetozy¢ si¢ na krajowe ceny paliw. Czegs¢ cztonkow Rady oceniata takze,
ze inflacja w przysztym roku moze by¢ zwiekszana przez podwyzki czesci cen administrowanych, w
tym w transporcie publicznym, a takze cen dobr o wysokim udziale energii elektrycznej w kosztach

produkgiji.

Odnoszac sie do sredniookresowych perspektyw ksztaltowania sie inflacji, wiekszo$¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie ksztattowac sie w poblizu
celu inflacyjnego. Cztonkowie ci zaznaczali, Ze ograniczajaco na dynamike cen w kolejnych latach
bedzie wptywato oczekiwane spowolnienie dynamiki PKB. Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali,
ze czynniki obnizajace oczekiwana inflacje w 2019 r., nie beda prawdopodobnie wptywaty na dynamike

cen w dalszym horyzoncie.

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

konsumpcyjnych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznata, ze stopy procentowe powinny pozostaé
niezmienione. Zdaniem czlonkéw Rady biezace informacje wskazuja na relatywnie korzystne
perspektywy krajowej koniunktury, cho¢ w kolejnych latach nastapi prawdopodobnie stopniowe
obnizenie sie tempa wzrostu PKB. W 2019 r. inflacja moze by¢ podwyzszona przez wzrost cen energii,
tj. czynnik pozostajacy poza oddziatywaniem polityki pienieznej. Skale wzrostu cen energii w 2019 r.
bedzie prawdopodobnie ograniczat obserwowany w ostatnich miesigcach spadek cen ropy naftowej. W
$rednim okresie ograniczajaco na dynamike cen bedzie natomiast oddziatywato oczekiwane
spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego. W efekcie w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej inflacja bedzie ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego. Rada ocenita zatem, ze obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego

wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ cztonkow Rady wyrazita opinig, ze biorac pod uwage aktualne informacje, prawdopodobna

jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach. Czlonkowie ci wskazywali, Ze
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przemawia za tym ograniczone ryzyko trwalego przekroczenia celu inflacyjnego przy

prawdopodobnym ostabieniu koniunktury w gospodarce $wiatowej i polskie;j.

Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, Zze obecnie utrzymuje sie znaczna niepewno$¢ dotyczaca
ksztattowania si¢ wskaznika CPI w przyszlym roku. Cztonkowie ci zaznaczali jednak, ze jesli
naplywajace dane wskazywalyby na istotny wzrost inflacji w 2019 r., a kolejne projekcje
sygnalizowalyby utrzymywanie si¢ inflacji powyzej celu w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej, woéwczas uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych

kwartatach.

Pojawita sie takze opinia, ze w razie hipotetycznego zatamania si¢ aktywnosci gospodarczej,
potaczonego z wyraznym pogorszeniem sie nastrojow konsumentéw i przedsiebiorstw, w dltuzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stdp procentowych lub zastosowania

niestandardowych instrumentow polityki pienigzne;j.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna

1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.
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Zalacznik 7. Wyniki glosowan czlonkow Rady
Polityki Pienieznej nad wnioskami

1 uchwalami

Ponizej zamieszczono wyniki glosowania czlonkow Rady Polityki Pienigeznej nad wnioskami

i uchwatami podjetymi w 2018 r.

A Data: 10 kwietnia 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 1/2018 z dnia 10 kwietnia 2018 r. w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania

finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2017 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
E. J. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski
A Data: 15 maja 2018 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 2/2018 z dnia 15 maja 2018 r. w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen

polityki pienieznej na rok 2017.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:
Za: A.Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. ton
E.J. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz

J. Zyzynski
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A Data: 15 maja 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 3/2018 z dnia 15 maja 2018 r. w sprawie oceny dzialalnosci Zarzadu Narodowego Banku

Polskiego w zakresie realizacji zalozen polityki pienieznej na rok 2017.

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

A Data: 29 maja 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2018 z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci

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

Za: A.Glapinski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
E.J. Osiatyniski
R. Sura
J. Zyzyniski
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A Data: 4 wrzeénia 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2018 z dnia 4 wrzesnia 2018 r. w sprawie ustalenia zatozen polityki pienigeznej na rok
2019.

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.J. Osiatyniski
R. Sura
]. ZyZyﬁski

A Data: 7 listopada 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 punktow bazowych.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wiekszosci gtosow.

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

—_
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A Data: 4 grudnia 2018 r.

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

finansowego Narodowego Banku Polskiego na rok 2019.

Wyniki glosowania cztonkéw 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
]. ZyZyﬁski
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