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Foranrhri 4cZatoieninpolitykipimi%nd narok2}TgRada Potityki Pieniernei wjrPehtira zobowiqpanie

zawa,.ew art. 22T vst.6 Konst5rtu qiR?E@wospolitej polskiei do corocznego ustalerria zaoim\

polityki pieniginei i pmedlo2enia ich do wiadomor$ci Seimowi'

w zdozeniaclt polityki prenptuq nn rck 2019 Rada utrzymala dotychczasowa s{rategle polityki

pierriginei Narodowego Banku polskiego. cJ6wryrm ustawowym celem poliryki pienie'nei

pvnstayezapewnienie stabilnorici cen. lednoczecnie polityka pierriginabgdzie prowadzona w taki

spos6b, *y 
"wryjad 

utrzymaniu zr6wnowainnego wzrostu gospodarczego otaiz stabilno&j

systeuru finansowego-

I..IBp 6*4zie nadal wykorzystywd strategig dredniookresowego celu inflacypego na poziomie 2,5%

z symetryczrym przdzi*en odchylen o szerokor$ri tl punktu proctrrtowego. Podstawowym

instmmerrtem polityki pozostan4 stopy procrrrtowe NBR a celem operacyinym bgdzie

ksztaltowanie stawki poLoNlA w pobllzu stopy referencyinej NBP. Polityka pierrigina bgdzie

nadal realizowa'a w wanrnkach pt5mnego kurzu walutowego kt6ry nie wyklucza interwencii na

ryntsu walutowYm
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Rozdzial 1. Strategia Polityki Pieniezrej

Rozd zial 1.. strategia polityki pienigznei

zgodnie z art. 227 ust.1 Konst5rtucji Rzeczypospolitej polskiej (Dr. u. z 7997 r-, poz. 483,

z p6in. zn.) ,,Narodowy Bank polski odpowiada za warto6d polskiego pieniadza". IJstawa

z dria29 sierpni aL997 r. o Narodowym Barrku Polskim (Dr. u. 22077 r. poz.1373) w art' 3 ust' L

stanowi, ze ,,podstawowym celem dzialarnodci NBp jest utrzymanie stabirnego poziornu cen, przy

iednoczesnym wspieraniu polityki gospodar czniRzadu, o ile nie ograniczato podstawowego celu

NBP'.

Realizuj4c podstawowe zobowiagania Narodowego Banku Polskiego, zwanego dalei "NBr""

zawartew Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiei orazustawie o Narodowym Banku Polskim, Rada

polityki pienig2nej , zwarradalei ,Radd' , dryy do utrzymania stabilnodci cen. |ednoczednie polityka

pienig2na iest prowadzona w taki spos6b, aby sprzyiai utrzymarriu zr6wnowa'onego wzrostu

gospodar cze1o oraz stabilnoSci systemu finansowego'

Rada dryydo zapewnienia stabihnodci cen, wykorzystuj4c strategre celu inflaryinego' W ramadr

tej strategii od 2004 r. celem polityki pienigznei iest utrzymanie inflacji - rozumianej jako

procerrtowa roczna zmiana indeksu cen towar6w i ushrg konsump"yi.y.h - na poziomie 2,5o/"

z symetrycznym przndn&em odchylerl o szerokoSci +1 punktu procentowego w Srednim okresie'

w pa6stwac6, w kt6rych realizowana jest strategia celu inflaryjnego inflacja jest przecighrie ni2sza

ni2 w pozostalych kraiach. od 20M r. przecigtny poziom inflacii w Polsce wynosil 2,0"/" rocznie, a

wigc bytzblr2onY do celu NBP'

Sredniookresolvy charakter celu inflacyjnego oz.r,acz:.., ze zewzglgdu na szoki makroekonomiczne

i finansowe inflacja moze okresowo ksztaftowai sig powyheilub poniZei celu, w tym r6wnie2 Poza

okredlonym przedzialem odchylerl od celu. Reakcja polityki pienig2nei na szoki jest elastycrra

i zaleiry od ich przyo,y,- orazoc€ny trwalodci ich skutk6w, w tym wPtywu na Procesy inflacyjne'

W prrrypadku odc6ylenia inflacji od celu Rada w spos6b elastyczrry okredla oczekiwane tempo

powrotu inflacji do celu, poniewaz szybkie sprowadzenie inflacji do celu mo2e wi4zai sig

z istobrymi kosztami dla stabilnodci makroekonomicznej lub finansowej.

Realizowana prz-ez Radg strategia polityki pierriginej zakJada elastycznofi w zakresie

stosowanych instrument6w. Ozrrrarz,a to, 2e instrumentarium NBP mo2e byi dostosowywane do

natury wystgpujecych w gospodarce zaburzen Elastyczne ksztaftowanie instrument6w polityki

pienig2nej sprzyla efektywnemu dzialaniu mechanizmu transmisji otaz stabilnoSci

makroekonomicznei i finansowei.

podejmuj4c decyzje w zakresie polityki pieniginei, Rada bierze pod uwagq op6znienia, z jakimi

zmiany parametr6w polityki pieniginei wplywaia na gospodarkg. Dhrgodi op6inien, jakie

wystgpui4 od podigcia deeyzji dotyczqcej poziomu st6p procentowydr do zaobserwowania iei

najsilniejszego wplywu na wielkodci realne (m.in. produkcjg i zatrudnienie) oraz ffiu"ie, wlmosi

kilka kwartat6w i moze zmieniai sig w czasie. Ponadto polityka pierrig2na prowadzona jest



w warunkach niepewnodci, dotye4c$ w szcz*g6lno6ci przyszlego ksztaltowania sig sytuacji
gospodarczej.

Dodwiadczenia globalne go kryzysu finansowego wskazujry ize stab,iz.owanie inflacji na niskimpoziomie jest wazrym , ale niewystar czajrqrm walrnkiem utrzyrrania r6wnowagi
w gosPodarce, kt6ra z kolei sprzylautrzymaniu stabilnodci cen w dfugim okresie. zagro2eriem
dla stabilnodci cen w dfugim okresie s4 zwlaszcza nier6wnowagi w sektorze finansowyn. Maj4cto na uwadze, Rada prowadzi polityke pienigan4 w taki spos6b, aby sprzylai utrzymaniu
stabilnodci systemu finansowego i ogranicz a( ryzyko narastania nier6wnowag w gospodarce,
uwzglgdniajec w swoich decyzjach ksztaltowanie sig cen aktyw6w (zwlaszea cen nieruchomorici)
oraz dynamike akcii kredytowej. w warr:nkach znacznej swobo dy ptz-epfywu kapitahr i integracji
rynk6w finansowych najwazri4""4 rolg w ograniczaniu nier6wnowag makroekonomicznych
powinra pehii polityka makroostroinodciowa. wywieraj4c selektywny wpryw na ksztaltowanie
sig agregat6w kredytowych, umozliwia ona stabilizowanie akcji kredyto wej, przy mniejszych
kosztach dla wzrosfu gospod arczegoni2 polityka pienigzna.

opr6v' polityki pienig2nej i makroostroznodciowej istotr4 rolg w utrzynywaniu stabilnoSci
makroekonomicznej pehri tak2e polityka fiskalna. Dla zachowania stabilnoici makroekonomiczrrej
niezbgdne jest prowadzenie polityki fiskalnej, kt6ra zapewnia dfugooknesowe stabibrodi finans6w
publiczrych.

Rada realizuje strategig celu inflacyjnego w warunkactr plyrurego kursu walutowego. Rezim
ptynnego kursu nie wyklucza interwencji na rynku walutow;nr; gdy jest to niezbgdne
do zapewnienia stabilnodci makroekonomicznej i finansowej kraju.

waznym elementem wykotzTrstywanej pr?Ez Radg strategii celu inflaryjnego jest komunikacja
z otoczeniem ' z tego wzglgdu decyzle R"dy wraz z ich uwartmkowaniami s4 przedstawiane
w InformaQa& po posiedzeniach Rady oraz na towarzysz4cych im konferencjactr prasovyycb
a takire w opisach dysfusii na posiedzaniach itecyzyinych Rady, Raportach o inftaQi, Zaloiaiachpolityki
pi*tiginej i sprantozilaniu z wykonania zaloi:,eri polityki pientginej.

zgodnie z Prunet4 shate8r4 w 2019 r parametry polityki pienigin 4, w tlmr poziom st6p
procentowych NBR bgde dostosow;rwane do sytuacji w gospodarce tak, aby zapewnii
dlugookresowe stabilno6d cen i jednocze6nie wspierai zr6wnowa Lony wzrost gospodarczy
oraz stabilno6i systemu finansowego.



Rozdzi*2. hrstrumenty Polityki Pientezn"i w 2019 *

Rozdzial z. Instrumenty polityki pienigilnei

w 2019 t.

uwarunkowania stosowania instrument6w polityki pimiginei

polityka pienigzna prowadzona iest w wanrrrkach nadplynnodci sektora bankowego.

prognoza ptynnorici sektora bankowego na z0rg r. przewiduie iei wzrost w stosunku do poziomu

utrzymywanego w 201g r. podstaw owenaczenie dla poziomu ptynnoSci sektorabankowegobgda

miaty dzialarria Ministerstwa Finans 6w dotycz4ce sposobu finansowania potrzeb poizyczkowydr

bu&jrctn paristwa, obshrgi zadlui:,eria zagranicznego skarbu Paristwa otaz obsrhrgi funduszy

*ii.y"lr. czynniliiem powoduiacym w najwigkszym stopniu wzrost nadpt5mnodci sektora

bankowego w z0lgr. bgdzie skup walut obcych wynikaiacy z transak"ii walutowych, st6wnie od

Ministerstwa Finans6w. w kierunku ograniczenia poziomu nadptyruro6ci sektora bankowego

oddziatywa6 bgdzie natomiast systema tycfrry wzrost poziomu pieni4dza got6wkowego w obiegu

orazwielkofci depozyt6w bgd4rych podstaw4naliczania tezerwy obowi4zkowej, atakae sprz'edait

walut obcycrr pr7.ez NBp na potrzeby Komisii Europeiskiei w zwiryku z przewalutowaniem

skladki cdorrkowskiej -

Celem operacyjnym polityki pienigznei iest ksztaltowanie stawki POLONIA w poblizu stopy

referencyjnei NBp. cel ten jest realizow ffiy ptry wykorzystaniu wybrarrydr instrument6w,

okreSlonych w Z atoinninch p olityki piuugznei'

w przypadku pojawienia sie zabwzert na rynkach finansowych NBP moize elastycznie

wykorzystywad instrumenty polityki pienig2nej. Ewentualne zmiany w zakresie stosowania

instrument6w bgda mialy na celu zapewnierrie efektywnego dziatania mechanimru hansmisii

monetarnej oraz stabilnodci makroekonomicznei i finansowei, sprzylai4c stabitaodci cen

w dhr2szym okresie.

Stopy procentowe

Podstawowym instrumentem polityki pienigznei s4 stopy procentowe NBP'

Gl6wn4 stope procentow4 NBP iest stopa referenryjna NBP, kt6ra okredla rentownosi

podstawowych operacji otwartego rynku przeprowadzanych Przr:zNBP, wptywai4c jednoczednie

na poziom kr6tkoterminowych rynkowydr st6p procentowydr

Stopa lombardowa NBp okredla oprocentowanie oferowane go przez NBP kredytu lombardowego

umozliwiaj4cego pozyskiwanie Srodk 6w z barrku centralnego na termin overnight. Z kolei stopa

depozytowa NBp okredla oprocentowanie depozytu umoiliwiaj4cego lokowanie w NBP Srodk'6w

na termin ovemight.



Operacje otwartego rynku

Gl6wnym instrumentem shr24rym rcaliza$icelu operacyjnego polityki pieniginej NBp s4 operacje
otwartego rynku' stosuj4c je, NBp oddziafuje na wanrnki ptynnodciowe w sektorze bankowymr
w spos6b umozliwiaiqey ksztaltowanie sig stawki PoLoMA w poblizu stopy referencyjnej NBp.
operacje podstawowe se standardowo przeprowadzane w spos6b regularny $azwtygodniu), codo zasady z Tdniowym terminem zapadalnoici. Na przetargach operacji podstawovrych
obowiqzuje stala rentowno6i r6wna stopie referencyjnej NBp. ze wzglgdu
na Prognozowane utrzymywanie sig nadptynnodci w sektorze bankowyn w 2019 r. operacje te
beda polegaly na emisji bon6w pieniginycll NBp.

Operacje doshajaj4ce *og4 zostat podjgte w celu ograniczenia zmiennodci kr6tkoterminowych
rynkowych st6p procentowych. Mog4 one obejmowai operacje absorbuj4ce (emisjg bon6w
pienig2nych NBR transakcje reverse repo) lub zasilaj4ce (przedterrrinolvy wykup bon6w
pieniqinych NBB transakcje repo). zapadatno64 rentownodi orazspos6b przeprow adzariatych
operacji s4 uzaleznione od sytuacji w sektorze bankowym.

Operacje strukturalne mog4 zostat, przeprowadzone w celu dfugoterminowej zmiany struktury
plynnodci w sektorze bankowym. Gdyby wyst4pita taka koniecznodd bank centralny moie
PrzeProwadzi('nastqpuj4ce operacje strukturalne: emisjg obligacji, zakup oraz sprzedaLpapier6w
wartodciowych na rynku wt6rnym.

System rezellry obowipkowej

System tezetwy obowiqzkowej sprzyiarcaliz.a$icelu operacyjnego polityki pieniginej, oddziafuj4c
w kierunku stabilizacji kr6tkoterminowyctr rynkowych st6p procentowych. Wynika to
z udrednionego sposobu utr4nnywania rezerwyt, kt6ry stwarza podmiotom swobodg
decydowarria o wysokodci Srodk6w gromadzonych na rachunkach w banku centralnym
w trakcie okresu rezerwowego pod warunkiem utrzymania dredniego stanu 6rodk6w w NBp
na poziomie nie ntLszym od wymaganej wartoSci rezerwy. ]ednoczednie wym5g utrzymywania
rezerwy ogranicza skalg operacji otwartego rynku przeprowadzarrych w celu absorpcji
nadptynnodci.

Zmiarty st6p rezerwy obowiq.z,kowei sa uzalezrione od ksztaltowania sig poziomu ptynnodci
w sektorze bankowym, atakLe od warunk6w utrz5rmujacych sig na rynku migdzybankowym.

Istobrym parametrem tego instrumentu jest takire oprocentowanie Srodk6w rcz.erwy
obowiq,zkowej.



Rozdzial2. hstrumenqt Polityki Pienieznei w 2019 r.

Op eraci e dePozYtowo-kredYtowe

oferowani e przezNBp operacji depozytowo-kredytowych ma na celu ogranie'atie skali wahari

stawki rynkowej overnigh t poprzez e12lirizswanie warunk6w ptyrurosciowydr w sektorze

bankowym.

Kredyt lombardowy umozliwia pozyskiw arie zbanku cerrtralnego w kazdym dniu operaryinym

6rodk6w na termin overnigtrt. IGedyt ten iest zabezpiecTany aktywami akceptowarrymi Prz-ez

bank centralny (m.in. skarbowymi papierami wartodciowymi, papierami wartodciowymi

wyemitowanymi pru,u, NBR obligacjami komunalnymi, listami zastawnymi

oraz obrigacjami korporacyjnymi o wysokiei iakodci kredytowei). oproce.towanie tego

instrumen tu, wyataczaj4c koszt pozyskania pieni4dza w banku cenhalrrym, stanowi g6me

ograrriczenie dla stawki rynkowej overnight'

Depozyt na koniec dnia pozwala na lokowarrie w kazdym dniu operacyjnym nadwyzek Srodk6w

w banku centralrrym na termin ovemight. oprocentowanie tego instrumerrtu okreSla dolne

ograniczenie dla stawki rynkowej wynlaczanei dla tego terminu'

Swapy walutowe

NBp moze przeprow adza(.swapy walutowe. Swap walutowy polega na tym, 2e NBP kupuie (ub

sprzedaje) zrote za walutg obc4 na rymku kasowymr i iednoczednie odsprzedaie (lub odkupuie) ie

w ramach transakcji terminowei w okredlonej dacie'

Intenuencie walutowe

NBP moZe stosowai interweng".a rynku walutowym.



Rozdzial 3. Uwarunkowania

Rozd ziat 3. uwarunkowania polityki
pienigznej w 20119 r.

Uwarunkowania zewngtzne

W I polowie 2018 r' w gospodarce globalnej utrzymywala sig dobra koniunktura. Dostgpne
Prognozy sygnalizujT, 2e w 2079 r. sytuacja gospod arcza na Swiecie pozostanie korzysfrra, choi
tempo wzrostu aktywnoici w otoczeniu polskiej gospodarki bgdzie najprawdopodobniej nieco
ti4sze ny2 w biez4cym roku.

W strefie euro - bgd4cej najwdniejszym parbrerem handlowym polski - w I polowie 2o1g r.
uttzymywala sig korzystra sytuacja gospodarez,a, mimo nieco wolniejszego nii w 2017r. tempa
wzrostu gospodarezego. Prognozy wskazuj4 na dalsze obni2enie dynamiki pKB strefy euro
w 2019 r', do kt6rego ma sig przyczyrtrd oslabienie popyfu zewngtrzne go zvmryane zoczekiwan5nn
spowolnieniem w handlu dwiatowym- Wzrost aktywno6ci gospodarczej w strefie euro bgdzie
natomiast w dalszpn ciagu wspierany przezpoprawg sytuacji na rynku pracltkorzysbre nastroje
konsument6w i przedsigbiorc6w, niski koszt kredytu otaz poluzowanie polityki fiskalnej
w Niemczedr- Prognozy wskazuja ize w 6lad zaobniZeniem d;mamiki pI(B w strefie euro, w 2019
r' nieznacznie spowolni takhe wzrost gospodarczy w wigkszodci kraj6w Europy Srodkowo-
Wschodniej.

W Stanactr Ziednoczonych dynamika PKB w I polowie 2018r. byla wyinzariD.wpoprzednim roku.
Dostgpne Prognozy wskazuj4 jednak, 2e w 2079 r. wzrost gospod arczy nieco spowolni, choi
pozostanie szybszy niiz w strefie euro. Pozytyr,rmie na wzrost aktywnodci gospodarczej w Stanach
Zidnoczonydr bqdzie nadal oddzialywai bardzo dobra sytuacja na rynku praelt efekty
maj4tkowe wysokidr cen aktyw6w oraz wprowad zorta w biez4rym roku refonna podatkowa
zmniejszaj4ca obci42enia fiskalne przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.

W Chinadr i Rosji tempo wzrostu gospodar ezego w I polowie 2018 r. pozost a1o zbyLone do
ubieglorocznego. Zgodnie z Progno zami w 2019 r. dynamika PKB w obu tych gospodarkadr
niezrraczrie sie obntby. W Chinach do niewielkiego prognozowanego os*abienia wzrostu
gospodarcze$o przyczyruat. sie ma zaostrzenie regulacji w sektorze finansow5rm, a tak2e
oczekiwane spowolnienie w handlu Swiatowym.

W I polowie 2018 r. inflacja na dwiecie - mimo pewnego wzrostu - utrzymala sie na
umiarkowanym poziomie. Do wzrostu wskaznik6w inflacji ptzyczqaly sie przede wszystkim
vvyr#nie wyilsze nt| prz.ed rokiem ceny surowc6w energetycznych, w szczeg6hogci ropy
naftowej. W wielu gospodarkach wsdrodrqcy& dynamike cen podwyhszeita tak2e deprecjacja
tamtejszydr walut. Natomiast ograniczaj4co rta wztost inflacji na dwiecie odd ziatywaLa wsry
relatlrwnie niska inflacja bazowa w czgdci naiwigkszych gospodarek, w tym w strefie euro.
Dostgpne Prognozy wskazujry 2e w 2019 r. inflacja na dwiecie niezracznie wzrodnie, utrzymui4c
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sig jednak na umiarkowanym poziomie. ]ednoczesnie dynamika cen w .strefie e'ro bgdzie

relatywnie stabilna.

Europeiski Bank Centralny , zwanydalei ,,g}c" ,w I polowie 2018 r. utrzymywal stopy procentowe

w poblliu zeta, w tym stope depozytowe na ujemnym poziomie, kontynuui4c skup aktyw6w

finansowych. |ednocze6nie EBc zapowiedzial zmniejszenie skali skupu od paLdziemika br'

i zakortczenie tego programu z koricem 20L8r. |ednoczefnie - zgodnie z aktualnymi sygnalami ze

strony EBC - stopy procerrtowe w strefie euro pozostan4 na obeorym poziomie co naimniei do lata

2019 r.

z kolei Rezerwa Federal-na stan5w zjednoczonych w I potowie 2018 r. podwy2sz*a stopy

procentowe i wsk azywalana kontynuacje tego procesu w kolejnych kwartatadr, w tym w 2079 r'

Uwanrnkowania kraiowe

w polsce w I polowie z01gr. utrzymywat srg wysoki wzrost gospodarczy. Gt6wnym czynnikiem

wzrost' pozostal rosn4cy popyt konsumpcyi^y, wspierarry przez wzrost zatrudnienia i ptac,

wypraty swiadczeri oraz bardzo dobre nastroie konsument6w. Towatryszylo temu stopniowe

o2ywierrie inwestycji, na kt6re w z-nacnteimierze zloLylsrg szybki wzrost inwestycji publicznych'

wobec utrrymujacego sie silnego popytu wewngtrznego i towarzysz4cego mu oslabienia

sprz.edahyeksportowei, eksport netto mial nieznaczrrie uiemny wklad do wzroshr PKB'

Wedfug dostgpnych progn ozw z0lgr. koniunktura w polskiei gospodarce pozostanie dobra c-hod

dynamika pKB bgdzie nieco rti2szartzwbieiz4cym roku. wzrost konsunpcii - mimo nieznacznego

oslabienia - pozostanie prawdopodobnie relatywnie wysoki, czemu sprzyia('bgdzie dalszy wzrost

zatrndnienia i wynagr odzeri orazbardzo dobre nastroie gospodarstw domowych- z kolei wobec

oczekiwa^ego spowobrienia wzrostu wydatk6w wsp6lfinansowanych 7-e 6rodk6w z unii

Europejskiei, prognozowane iest obni2enie dynamiki inwestycji publicznydr. WPtyw tego

spowolnienia na dynamikg naklad6w brutto na drodki trwale bgdzie iednak prawdopodobnie

ogranicza. y przez oczekiwane przyfipieszenie inwestycii przedsigbiorstw, kt6remu sprzylat'

powinna korzysha syhracja finansowa fum przy wysokim wykorzystaniu ich zdolnoici

wytw6rczydr.

W I potowie 20Lg r. roczna dynamika cen towar6w i uslug konsumpcyinych utrzymata sig na

umiarkowanym poziomie . SprzylaLa temu nadal niska wewngtrzna presja popytowa otaz

umiarkowana inflacia u naiwazrriejszycln parbrer6w handlowych Polski. W kierunku wzrostu

indeksu cen konsumpcyiny& oddzialywal wzrost cen surowc6w energetyczrrych na rynkadr

dwiatowych i towarzysz4cemu oslabienie ztotego. Ni2sza ni2 w poprzednim roku byta natomiast

dynamika cen 2ywnodci.

Dostgpne prognozy wskazui4, Le w 2019 r. inflacia wzro6nie, pozostai4c iednak w pobli2u celu

inflaryinego NBp. Do prognozowanego wzrostu dynamiki cen ma sig przycrynii wzrost inflacii

bazowel nastgpujec! w warunkach utrzymuj4cej sie dobrej koniunktury i rosn4rydr
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jednostkowych koszt6w Ptaq. ograniczaj4co na inflacjg bgdzie natomias t oddzialywa(.
pozostai4ca na umiarkowan)zm poziomie dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki.

W I polowie 201'8 r' wigkszoSi wskalnik6w w polskiej gospodarce ksztaltowala sig na poziomach
wskazuj4rydr na brak wyrainy,reh nier6wnowag makroekonomicznych. Dostgpne prognozy nie
wskazuj4 na istotne ryzykonarastania nier6wnowag w 2019 r.

Czynniki niepewno6ci

Realiz2gi2 zarysowanego Pov,ryLel scenariusza makroekonomicznego obarczona jest
niepewnodcia kt6rej fu6dlem jest gt6wnie sytuacja w otoczeniu polskiej gospodarki.
Najwazrriejszym czpnikiem ryzyka jest ewentualne zaostrzenie spor6w handlowych migdzy
naiwigkszymi gospodarkami Swiatowymi. Mogloby ono skutkowai sitriejszym spowolnieniem
w handlu migdzlmarodowym, kt6re - szczeg6lrrie gdyby prowadzrlo do istotnego oslabienia
sprzeda?y eksportowej strefy euro - mialoby prawdopodobnie negatywny wptyw na wzrost
gospodaruy w Polsce. 2r6dLem niepewnodci pozostaje tak2e wptyw trwaj4cego zaciefnienia
polityki pienig2nej w stanach zjednoczonych na ceny akfi6w na rynkach dwiatowych oraz
ksztaltowanie sig globalnej koniunktury. Wa2nym czynnikiem niepewnodci dla perspektyw
aktywnodci gospo darcz$i cen w otoczeniu polskiej gospodarki pozosfaj e te|ksztaftowanie sig cen
surowc6w energetycznych - w szczeg6lnodci ropy naftowej. Z kolei w gospodarce krajowej
utrzymuje sig niepewnodi dotycz4ca wplywu sytuacji na rynku pmcy na dynamikg wlmagrodzeri
oraz skali i tempa dostosowywania cen do rosn4cych koszt6w pracy.


