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Na podstawie art. 12 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z2017 r. poz. 1373)
uchwala sie, co nastepuje:

§ 1. Ustala si¢ zalozenia polityki pieni¢znej na rok 2018, stanowiace zalacznik do uchwaty.

§ 2. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 2018 r.
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ﬁ Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Zalozenia polityki pienieznej
na rok 2018

Warszawa, 2017
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Formutujac Zafozenia polityki pienieznej na rok 2018 Rada Polityki Pienieznej wypelnia
zobowigzanie zawarte w art. 227 ust. 6 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej do corocznego

ustalenia zatozen polityki pienieznej i przedtozenia ich do wiadomosci Sejmowi.

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2018 Rada utrzymata dotychczasowq strategie polityki
pienieznej NBP. Gléwnym ustawowym celem polityki pienieznej pozostaje zapewnienie
stabilnosci cen. Jednoczesnie polityka pieniezna bedzie prowadzona w taki sposob, aby sprzyjac

utrzymaniu zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu finansowego.

NBP bedzie nadal wykorzystywat strategie sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie
2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen od szerokosci +1 punktu procentowego.
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej pozostana stopy procentowe NBP, a celem
operacyjnym bedzie ksztaltowanie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.
Polityka pieni¢zna bedzie nadal realizowana w warunkach ptynnego kursu walutowego, ktory

nie wyklucza interwengji na rynku walutowym.
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Rozdzial 1. Strategia polityki pienieznej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r. poz. 483,
z poézn. zm.) ,Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskiego pieniadza”. Ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2017 r. poz. 1373) 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”.

Realizujac podstawowe zobowiazania Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalej ,NBP”,
zawarte w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawie o Narodowym Banku Polskim,
Rada Polityki Pienieznej, zwana dalej ,Rada”, dazy do utrzymania stabilnosci cen. Jednoczesnie
polityka pieniezna jest prowadzona w taki sposdb, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréownowazonego

wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci systemu finansowego.

Rada dazy do zapewnienia stabilnosci cen, wykorzystujac strategie celu inflacyjnego. W ramach
tej strategii od 2004 r. celem polityki pienieznej jest utrzymanie inflacji — rozumianej jako
procentowa roczna zmiana indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5%
z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci +1 punktu procentowego w $rednim okresie.
W panstwach, w ktérych realizowana jest strategia celu inflacyjnego, inflacja jest przecietnie

nizsza niz w pozostatych krajach.

Od 2004 r. przecietny poziom inflacji w Polsce wynosit 2,0% rocznie, a wigc byt zblizony do celu
NBP, cho¢ w niektdrych latach dynamika cen znajdowata si¢ poza przedziatem odchylen od celu.
Jednoczesnie tempo wzrostu gospodarczego bylo 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
dtugookresowej stabilnosci cen, przy jednoczesnym wspieraniu zréwnowazonego wzrostu

gospodarczego.

Przyjety cel inflacyjny ma charakter $redniookresowy. Znaczy to, ze ze wzgledu na szoki
makroekonomiczne i finansowe inflacja moze okresowo ksztaltowac sie powyzej lub ponizej
celu, w tym réwniez poza okreslonym przedziatem odchylen od celu. Reakcja polityki pienieznej
na szoki jest elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwalosci ich skutkow, w tym
wplywu na procesy inflacyjne. W przypadku odchylenia inflacji od celu Rada w sposdb
elastyczny okresla oczekiwane tempo powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie
inflacji do celu moze wiazac sie¢ z istotnymi kosztami dla stabilnosci makroekonomicznej lub

finansowe;j.

Podejmujac decyzje w zakresie polityki pienieznej, Rada bierze pod uwage dziatanie
mechanizmu transmisji monetarnej, w tym opoznienia, z jakimi zmiany parametréw polityki

pienieznej wplywaja na gospodarke. Dtugos¢ opdznien, jakie wystepuja od podjecia decyzji
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dotyczacej poziomu stép procentowych do zaobserwowania jej najsilniejszego wplywu
na wielkosci realne (m.in. produkgje i zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi kilka kwartatéw i moze
zmienia¢ si¢ w czasie. Ponadto polityka pieniezna prowadzona jest w warunkach niepewnosci,

dotyczacej w szczegolnosci przysztego ksztattowania sie sytuacji gospodarczej.

Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego wskazuja, Ze stabilizowanie inflacji na niskim
poziomie jest waznym, ale niewystarczajacym warunkiem utrzymania rownowagi
w gospodarce, ktora z kolei sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen w dtugim okresie. Zagrozeniem
dla stabilnosci cen w diugim okresie sa zwtaszcza nierownowagi w sektorze finansowym. Majac
to na uwadze, Rada prowadzi polityke pieniezna w taki sposob, aby sprzyja¢ utrzymaniu
stabilnosci systemu finansowego i ogranicza¢ ryzyko narastania nieréwnowag w gospodarce,
uwzgledniajagc w swoich decyzjach ksztaltowanie sie cen aktywow (zwlaszcza cen
nieruchomosci) oraz dynamike akcji kredytowej. W warunkach znacznej swobody przepltywu
kapitalu i integracji rynkdw finansowych najwazniejszq role w ograniczaniu nieréwnowag
makroekonomicznych powinna pelni¢ polityka makroostrozno$ciowa. Wywierajac selektywny
wplyw na ksztaltowanie sie agregatow kredytowych, umozliwia ona stabilizowanie akgji

kredytowej, przy mniejszych kosztach dla wzrostu gospodarczego niz polityka pienigzna.

Oprocz polityki pienieznej i makroostroznosciowej istotng role w utrzymywaniu stabilnosci
makroekonomicznej pelni takze polityka fiskalna. Dla zachowania stabilnosci
makroekonomicznej niezbedne jest prowadzenie polityki fiskalnej, ktora zapewnia

dtugookresowa 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 stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju.

Waznym elementem wykorzystywanej przez Rade strategii celu inflacyjnego jest komunikacja
z otoczeniem. Z tego wzgledu decyzje Rady wraz z ich uwarunkowaniami sa przedstawiane
w Informacjach po posiedzeniach Rady oraz na towarzyszacych im konferencjach prasowych,
a takze w Opisach dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady, Raportach o inflacji, Zatozeniach polityki

pienieznej i Sprawozdaniu z wykonania zatozen polityki pienieznej.

Zgodnie z przyjeta strategia w 2018 r. parametry polityki pienieznej, w tym poziom stop
procentowych NBP, beda dostosowywane do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewnic
ditugookresowa stabilno$¢ cen i jednoczesnie wspiera¢ zréwnowazony wzrost gospodarczy

oraz stabilno$¢ systemu finansowego.
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Rozdzial 2. Instrumenty polityki pienieznej
w 2018 r.

Uwarunkowania stosowania instrumentow polityki pienieznej
Polityka pieniezna prowadzona jest w warunkach nadptynnosci sektora bankowego.

W 2018 r. prognozowany poziom nadplynnosci bedzie podobny do obserwowanego w 2017 r.
Podstawowe znaczenie dla skali plynnosci sektora bankowego beda miaty dziatania
Ministerstwa Finanséw dotyczace sposobu finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panistwa, obslugi zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa oraz obstugi funduszy unijnych.
Czynnikami wplywajacymi na ograniczenie ptynnosci sektora bankowego beda wzrost pienigdza
gotdowkowego w obiegu oraz wielkosci depozytow bedacych podstawa naliczania rezerwy
obowiazkowej, a takze sprzedaz walut obcych przez NBP, gléwnie na potrzeby Komisji
Europejskiej w zwiazku z przewalutowaniem skladki cztonkowskiej. Natomiast w kierunku
wzrostu plynnosci sektora bankowego bedzie oddzialywat skup walut obcych pochodzacych

gldwnie z Ministerstwa Finansow.

Celem operacyjnym polityki pienieznej jest ksztaltowanie stawki POLONIA w poblizu stopy
referencyjnej NBP. Cel ten jest realizowany przy wykorzystaniu wybranych instrumentow,

okreslonych w Zatozeniach polityki pienieznej.

W przypadku pojawienia si¢ zaburzen na rynkach finansowych NBP moze elastycznie
wykorzystywac instrumenty polityki pienieznej. Ewentualne zmiany w zakresie stosowania
instrumentéw beda miaty na celu zapewnienie efektywnego dziatania mechanizmu transmisji
monetarnej oraz stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, sprzyjajac stabilnosci cen

w dluzszym okresie.

Stopy procentowe
Podstawowym instrumentem polityki pienieznej sa stopy procentowe NBP.

Gléwna stopa procentowa NBP jest stopa referencyjna NBP, ktéra okresla rentownosc
podstawowych operacji otwartego rynku przeprowadzanych przez NBP, wplywajac
jednoczesnie na poziom krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Stopa lombardowa NBP okresla oprocentowanie oferowanego przez NBP kredytu
lombardowego umozliwiajacego pozyskiwanie $rodkow z banku centralnego na termin
overnight. Z kolei stopa depozytowa NBP okresla oprocentowanie depozytu umozliwiajacego

lokowanie w NBP $rodkéw na termin overnight.



Monitor Polski -8 Poz. 912

Rozdziat 2. Instrumenty polityki pienieznej w 2018 r.

Operacje otwartego rynku

Glownym instrumentem stuzacym realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej NBP sa
operacje otwartego rynku. Stosujac je, NBP oddzialuje na warunki ptynnosciowe
w sektorze bankowym w sposdb umozliwiajacy ksztattowanie si¢ stawki POLONIA w poblizu
stopy referencyjnej NBP.

Operacje podstawowe sg standardowo przeprowadzane w sposob regularny (raz w tygodniu),
codo zasady z 7-dniowym terminem zapadalnosci. Na przetargach operacji podstawowych
obowigzuje stata rentownos¢ roéwna stopie referencyjnej NBP. Ze wzgledu
na oczekiwane utrzymywanie si¢ nadptynnosci w sektorze bankowym w 2018 r. operacje te beda

polegaty na emisji bonow pienieznych NBP.

Operacje dostrajajace moga zosta¢ podjete w celu ograniczenia zmiennosci krotkoterminowych
rynkowych stop procentowych. Moga one obejmowac operacje absorbujace (emisje bondéw
pienieznych NBP, transakcje reverse repo) lub zasilajace (przedterminowy wykup bondéw
pienieznych NBP, transakcje repo). Zapadalnos¢, rentownos¢ oraz sposob przeprowadzania tych

operagji sa uzaleznione od sytuacji w sektorze bankowym.

Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzone w celu dtugoterminowej zmiany struktury
plynnosci w sektorze bankowym. Gdyby wystapita taka koniecznos¢, bank centralny moze
przeprowadzi¢ nastepujace operacje strukturalne: emisje obligacji, zakup oraz sprzedaz

papieréw wartosciowych na rynku wtdérnym.

System rezerwy obowiazkowej

System rezerwy obowigzkowej sprzyja realizacji celu operacyjnego polityki pienieznej,
oddziatujac w kierunku stabilizacji krétkoterminowych rynkowych stép procentowych. Wynika
to z usrednionego sposobu utrzymywania rezerwy, ktory stwarza podmiotom swobode
decydowania o wysokosci srodkéw gromadzonych na rachunkach w banku centralnym
w trakcie okresu rezerwowego, pod warunkiem utrzymania sredniego stanu srodkéw w NBP
na poziomie nie nizszym od wymaganej wartosci rezerwy. Jednoczesnie wymog utrzymywania
rezerwy ogranicza skale operacji otwartego rynku przeprowadzanych w celu absorpgji

nadptynnosci.

Zmiany stop rezerwy obowiazkowej sa uzaleznione od ksztaltowania sie poziomu ptynnosci

w sektorze bankowym, a takze od warunkow utrzymujacych sie na rynku miedzybankowym.

Istotnym parametrem tego instrumentu jest takze oprocentowanie srodkow rezerwy

obowiazkowej.



Monitor Polski -9— Poz. 912

Rozdziat 2. Instrumenty polityki pienieznej w 2018 r.

Operacje depozytowo-kredytowe

Oferowanie przez NBP operacji depozytowo-kredytowych ma na celu ograniczanie skali wahan
stawki ~ rynkowej overnight poprzez stabilizowanie = warunkow  plynnosciowych

w sektorze bankowym.

Kredyt lombardowy umozliwia pozyskiwanie z banku centralnego w kazdym dniu operacyjnym
$rodkéw na termin overnight. Kredyt ten jest zabezpieczany aktywami akceptowanymi przez
bank centralny (m.in. skarbowymi papierami wartosciowymi, papierami wartosciowymi
wyemitowanymi  przez ~ NBP, obligagami  komunalnymi, listami  zastawnymi
oraz obligacjami korporacyjnymi o wysokiej jakosci kredytowej). Oprocentowanie tego
instrumentu, wyznaczajac koszt pozyskania pienigdza w banku centralnym, stanowi gdrne

ograniczenie dla stawki rynkowej overnight.

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowanie w kazdym dniu operacyjnym nadwyzek srodkéw
w banku centralnym na termin overnight. Oprocentowanie tego instrumentu okresla dolne
ograniczenie dla stawki rynkowej wyznaczanej dla tego terminu.

Swapy walutowe

NBP moze przeprowadzac swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, ze NBP kupuje (lub
sprzedaje) ztote za walute obca na rynku kasowym i jednoczesnie odsprzedaje (lub odkupuje) je
w ramach transakgji terminowej w okreslonej dacie.

Interwencje walutowe

NBP moze stosowac interwencje na rynku walutowym.
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Rozdzial 3. Uwarunkowania polityki
pienieznej w 2018 r.

Uwarunkowania zewnetrzne

W I potowie 2017 r. wzrost gospodarczy na swiecie, w tym u gléwnych partnerow handlowych
Polski, przyspieszyt w poréwnaniu z poprzednim rokiem, cho¢ pozostat nizszy niz przed
globalnym kryzysem finansowym. Dostepne prognozy sygnalizuja utrzymanie si¢ stabilnego
wzrostu aktywnosci w otoczeniu polskiej gospodarki w 2018 r., cho¢ utrzymuje si¢ niepewnos¢
co do jego perspektyw.

W Unii Europejskiej, zwanej dalej ,UE”, w I potowie 2017 r. wzrost gospodarczy byt wyzszy niz
w poprzednim roku, a prognozy wskazuja na kontynuacje stabilnego wzrostu PKB w 2018 r.
Stabilny wzrost gospodarczy powinien utrzymac si¢ w szczegolnosci w strefie euro bedacej
najwazniejszym partnerem handlowym Polski. Gtownym czynnikiem wzrostu w tej gospodarce
pozostanie prawdopodobnie popyt wewnetrzny, wspierany przez poprawe sytuaci na rynku
pracy, korzystne nastroje konsumentéw i przedsiebiorcéw oraz niski koszt kredytu w warunkach
ekspansywnej polityki pienigeznej Europejskiego Banku Centralnego, zwanego dalej ,EBC”.
Prognozy wskazuja rowniez na stabilny wzrost gospodarczy w wigkszosci krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej, cho¢ w 2018 r. dynamika PKB w tym regionie moze by¢ nieco nizsza niz
w 2017 1.

W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy w 1 potowie 2017 r. byl wyzszy niz
w poprzednim roku. Dostepne prognozy wskazuja, ze w 2018 r. ozywienie w tej gospodarce
bedzie kontynuowane. Gléwnym czynnikiem wzrostu pozostanie popyt wewnetrzny, wspierany

przez bardzo dobra sytuacje na rynku pracy i ozywienie inwestycji.

W najwigkszych gospodarkach wschodzacych, bedacych istotnymi partnerami handlowymi
Polski, w I potowie 2017 r. koniunktura nieco poprawita si¢ w poréwnaniu z 2016 r., cho¢
pozostala gorsza niz we wczesniejszych latach. W Chinach wzrost gospodarczy ustabilizowat sie
po trwajacym kilka lat spowolnieniu, jednak w 2018 r. oczekiwane jest ponowne obnizanie si¢
dynamiki PKB Chin. Z kolei Rosja wyszla z recesji, jednak dostepne prognozy wskazuja,

ze w 2018 r. wzrost tej gospodarki bedzie prawdopodobnie niski.

W I polowie 2017 r. inflacja na $wiecie byla wyraznie wyzsza niz w ostatnich latach, czemu
sprzyjaly wyzsze niz rok wczedniej ceny surowcodw. Mimo istotnego przyspieszenia dynamika
cen w gospodarce $wiatowej pozostala jednak umiarkowana. W gospodarkach rozwinietych
do wyzszej niz w ostatnich latach inflacji przyczynito sie — oprécz wyzszych niz w 2016 r. cen
surowcow — ozywienie koniunktury, przy wciaz ekspansywnej polityce pienieznej gldwnych
bankow centralnych. Z kolei dynamika cen w wielu gospodarkach wschodzacych byta

ograniczana przez aprecjacje tamtejszych walut. Ponadto ograniczajaco na inflacje na Swiecie
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wplywato stopniowe wygasanie efektow wczesniejszego wzrostu cen surowcoéw. Dostepne
prognozy wskazuja, ze w 2018 r. inflacja na Swiecie ustabilizuje si¢ na umiarkowanym poziomie,
a w czesci gospodarek rozwinietych, w tym w strefie euro, pozostanie ponizej celow bankow
centralnych.

W tych warunkach EBC w I potowie 2017 r. utrzymywatl stopy procentowe w poblizu zera,
w tym stope depozytowa na ujemnym poziomie, kontynuujac jednoczesnie zakupy aktywow
finansowych. Utrwalanie si¢ ozywienia gospodarczego w strefie euro moze skloni¢ EBC
do stopniowego ograniczania skali luzowania polityki pienieznej w 2018 r., cho¢ proces ten
bedzie prawdopodobnie powolny ze wzgledu na oczekiwane utrzymywanie si¢ inflacji ponizej
poziomu zgodnego z definicja stabilnosci cen EBC. W zwigzku z tym w 2018 r. stopy procentowe

w strefie euro prawdopodobnie beda nadal bardzo niskie.

Z kolei Rezerwa Federalna w I potowie 2017 r. podwyzszata stopy procentowe i wskazywala na
kontynuacje tego procesu w kolejnych kwartalach, w tym w 2018 r. Jednoczesnie w 2018 r.
w kierunku zaciesniania warunkdw monetarnych w Stanach Zjednoczonych moze oddziatywac
prawdopodobne ograniczanie skali reinwestycji aktywdw kupionych przez Rezerwe Federalng

w ramach luzowania ilo$ciowego.

Uwarunkowania krajowe

W Polsce wzrost PKB w I potowie 2017 r. wyraznie przyspieszyt po przejsciowym spowolnieniu
w 2016 r. Gléwnym czynnikiem wzrostu pozostal rosnacy popyt konsumpcyjny, wspierany
przez wzrost zatrudnienia i ptac, wyplaty swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw.
Jednoczesnie dynamika inwestycji byla zblizona do zera, co bylo zwiazane z mniejsza niz
w poprzednich latach skalg realizacji projektéw finansowanych ze srodkéw UE i wcigz niskimi

inwestycjami przedsigbiorstw.

Prognozy na 2018 r. wskazuja na utrzymanie si¢ stabilnego — cho¢ nieco nizszego niz w 2017 r.
— wzrostu PKB. Z jednej strony oczekiwana jest wyzsza niz w 2017 r. dynamika inwestydji,
gléwnie ze wzgledu na zwiekszony naptyw srodkéw z budzetu UE w ramach perspektywy
finansowej 2014-2020. Wzrostowi inwestycji bedzie réwniez sprzyjal rosnacy popyt, przy coraz
wiekszym wykorzystaniu zdolnosci produkcyjnych w gospodarce, a takze korzystna sytuacja
finansowa przedsiebiorstw i duza dostepnos¢ kredytu. Z drugiej strony wzrost konsumpgji
prawdopodobnie spowolni na skutek wygasania statystycznych efektow wyptat swiadczen
wychowawczych na dynamike popytu konsumpcyjnego. Mimo to dynamika konsumpgji
prawdopodobnie pozostanie stosunkowo wysoka ze wzgledu na bardzo dobra sytuacje na rynku

pracy, w tym oczekiwany dalszy wzrost ptac, a takze korzystne nastroje konsumentow.

W I potowie 2017 r. roczna dynamika krajowych cen towardéw i ustug konsumpcyjnych
— po wyraznym wzroscie — ustabilizowala si¢ na umiarkowanym poziomie. Na stabilizacje
inflacji ztozylto si¢ z jednej strony wygasanie efektow wczesniejszego wzrostu cen surowcoéw

na $wiecie, w szczegdlnosci ropy naftowej, a z drugiej strony stopniowy wzrost inflacji bazowej.
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Rozdziat 3. Uwarunkowania polityki pienieznej w 2018 r.

Dostepne prognozy wskazuja, ze w 2018 r. inflacja pozostanie umiarkowana, cho¢ inflacja
bazowa bedzie prawdopodobnie wyzsza niz w 2017 r. Ograniczajaco na wzrost krajowych cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych bedzie bowiem wptywala umiarkowana dynamika cen

w otoczeniu polskiej gospodarki.

W I potowie 2017 r. wigkszos¢ wskaznikow ksztattowata sie na poziomach wskazujacych na brak
wyraznych nierdwnowag makroekonomicznych. Na podstawie dostepnych prognoz mozna
oczekiwad, ze réwniez w 2018 r. w polskiej gospodarce nie wystapia istotne nierownowagi

— ani zewnetrzne, ani wewnetrzne.

Czynniki niepewnosci

Wokdt powyzszego scenariusza makroekonomicznego rysuje si¢ kilka obszaréw niepewnosci,
ktore dotycza przede wszystkim otoczenia polskiej gospodarki. W Stanach Zjednoczonych ceny
akcji w I potowie 2017 r. ksztaltowaly sie na historycznie wysokim poziomie, co moze
wskazywa¢ na podwyzszone ryzyko ich spadku, ktéry moglby negatywnie wplynac
na koniunkture w tej gospodarce. Jednoczesnie w Chinach utrzymuje si¢ ryzyko silniejszego
od oczekiwan spowolnienia gospodarczego zwigzane z wystepujacym tam wysokim
zadluzeniem, zwlaszcza w sektorze prywatnym, a takze narastajacymi nieréwnowagami na
rynku nieruchomosci. Ewentualne pogorszenie koniunktury w Stanach Zjednoczonych lub
w Chinach wptywaloby negatywnie na wzrost gospodarczy w strefie euro, a przez to takze
w Polsce. Niepewnos¢ dotyczy réwniez ksztattu polityki fiskalnej i pienieznej w najwigkszych
gospodarkach na s$wiecie. Waznym zrodiem niepewnosci w otoczeniu polskiej gospodarki

pozostaje tez ksztaltowanie sie cen surowcow oraz zywnosci.

Z kolei w Polsce utrzymuje si¢ niepewnos¢ dotyczaca skali oczekiwanego wzrostu dynamiki
inwestycji. Czynnikiem ryzyka jest rowniez sita przelozenia si¢ ozywienia na rynku pracy
na inflacje, zwlaszcza w kontekscie obserwowanych tendencji migracyjnych i zmian w strukturze

demograficznej ludnosci, ktore oddziatuja na ksztattowanie si¢ podazy pracy.
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