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Sprawozdanie finansowe Narodowego Banku Polskiego na dziell 31 grudnia 2018 roku wraz ze Sprawozdaniem niezale(lnego

bieglego rewidenta z badania

kbt

jest wieksze niz istotnego znieksztalcenia
wynikajgcego z btedu, poniewaz oszustwo
moze obejmowac zmowe, fatszerstwo,
celowe pominigcie, wprowadzenie w blad
lub obejscie systemu kontroli wewnetrznej;
uzyskujemy zrozumienie kontroli
wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktére

sg odpowiednie w danych okolicznosciach,

ale nie w celu wyrazenia opinii na temat
skutecznosci dziatania kontroli
wewnetrznej NBP;
oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowoéci oraz
zasadnosé szacunkow ksiegowych oraz
powigzanych z nimi ujawnien dokonanych
przez Zarzad NBP;
oceniamy ogding prezentacje, strukture
i tre$¢ sprawozdania finansowego, w tym
ujawnienia, a takze czy sprawozdanie
finansowe odzwierciedla stanowigce ich
podstawe transakgcje i zdarzenia w sposob
zapewniajgcy rzetelng prezentacje;

~— wyciggamy wniosek na temat
odpowiednio$ci zastosowania przez
Zarzgd NBP zasady kontynuacji

dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci
oraz, na podstawie uzyskanych dowodow
badania, oceniamy czy istnieje istotna
niepewnosé zwigzana ze zdarzeniami lub
okolicznosciami, ktdre mogg poddawac

w znaczacg watpliwosé zdolnose NBP do
kontynuacji dziatalnosci. Jezeli
dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna
niepewnosc, wymagane jest od nas
zwrocenie uwagi w sprawozdaniu

z badania sprawozdania finansowego na
powigzane ujawnienia w sprawozdaniu
finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sg
nieodpowiednie, modyfikujemy naszg
opinie. Nasze wnioski sa oparte na
dowodach badania uzyskanych do dnia
sporzgdzenia sprawozdania z badania
sprawozdania finansowego, w tym
odnoszacych sie do art. 58 ustawy o NBP.

Przekazujemy Zarzgdowi NBP informacje
miedzy innymi o planowanym zakresie

i terminie przeprowadzenia badania oraz
znaczacych ustaleniach badania, w tym
wszelkich znaczgcych stabosciach kontroli
wewnetrznej, ktore zidentyfikujemy podczas
badania.

W imieniu firmy audytorskiej
KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
Nr na liscie firm audytorskich: 3546

«~  Czlonek Zarzgdu KPMG Audyt
Sp. z 0.0., Komplementariusza
KPMG Audyt Spotka z ograniczong
odpowiedzielnoscig sp. k.

Warszawa, 20 marca 2019 .

l@é ] Claw~D t’,bua,x___

Katarzyna tacka-Dziekan

Kluczowy biegly rewident
Nr w rejestrze 13131
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Otoczenie polskiej gospodarki

2.]0toczenie polskiej gospodarki

W 2018 r. koniunktura gospodarcza na Owiecie byla korzystna, choll tempo wzrostu gospodarczego na
Owiecie stopniowo sil obnilalo, co dotyczylo przede wszystkim strefy euro oraz czOOci krajow
azjatyckich (Wykres 12, Wykres 13). Korzystnej koniunkturze sprzyjal rosncy popyt konsumpcyjny
oraz aktywnolD inwestycyjna w wielu krajach. Jednoczelnie w kierunku oslabienia wzrostu
oddzialywalo oslabienie w handlu Dwiatowym oraz obniCenie wzrostu produkcji przemyslowe;j.

W strefie euro dynamika PKB w 2018 r. — po silnym wzrolcie w 2017 r. — obnilyla sill. Spowolnienie
wzrostu PKB wynikalo przede wszystkim z nilszego wkladu eksportu netto do wzrostu
gospodarczego, zwillzanego z oslabieniem dynamiki sprzedaly za granicl. GI6wnym Orédlem wzrostu
gospodarczego pozostal natomiast popyt wewn(trzny, ktéremu sprzyjal systematyczny wzrost
zatrudnienia i plac oraz wecill ekspansywna polityka pienilIna EBC. Jednoczelnie dynamika PKB
w krajach Europy Orodkowo-Wschodniej — mimo slabszego wzrostu gospodarczego w strefie euro
i pewnego spowolnienia w poréwnaniu z 2017 r. — pozostala wysoka, a glownym czynnikiem
wspierajlicym koniunkturl w tych gospodarkach byl popyt wewnUtrzny.

W Stanach Zjednoczonych koniunktura w 2018 r. pozostala dobra. Najwilkszy wklad do wzrostu PKB
miall nadal popyt konsumpcyjny. Wzrostowi aktywnolci gospodarczej sprzyjala dobra koniunktura na
rynku pracy, rosnlice inwestycje przedsibiorstw oraz obnilenie czci podatkéw. Tymczasem w wielu
gospodarkach wschodzlcych (w tym m.in. w Argentynie, Chinach, Indiach, Turcji i RPA) wzrost
gospodarczy w cilgu 2018 r. stopniowo sil obnilal. Dynamika PKB w Chinach w calym roku
spowolnila do najnilszego poziomu od 1990 r.

Wykres 12. Roczna dynamika PKB na Owiecie w latach Wykres 13. Roczna dynamika PKB w wybranych
2004-2018 z podzialem na grupy krajow gospodarkach w latach 2004-2018

proc. proc. proc.

—Strefa euro —Stany Zjednoczone Chiny (prawa 08)
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Orédlo: dane Bloomberg, Eurostat, MFW, obliczenia NBP. Orédlo: dane Bloomberg.

Srednia dynamika PKB gospodarek stanowigcych 80% s$wiatowego PKB
(Australii, Brazylii, Chin, Francji, Hiszpanii, Indii, Indonezji, Japonii, Kanady,
Korei, Meksyku, Niemiec, Rosji, Standw Zjednoczonych, Szwajcarii, Turcji,
Wielkiej Brytanii i Wiloch), wazona PKB.
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Otoczenie polskiej gospodarki

Przez wilksz0 cz000 2018 r. inflacja na Owiecie — w tym przede wszystkim w najblilszym otoczeniu
polskiej gospodarki — pozostala umiarkowana, jednak podlegala wahaniom wynikajdcym w dulym
stopniu ze zmian cen surowcéw energetycznych na rynkach Owiatowych (Wykres 14, Wykres 15).
W strefie euro dynamika cen w 2018 r. wyniosla Orednio 1,8%, a inflacja bazowa pozostala
umiarkowana. Z kolei w Stanach Zjednoczonych inflacja wecill byla wyllsza nil w wielu innych
gospodarkach rozwiniOtych.

W warunkach korzystnej koniunktury na Owiecie popyt na surowce energetyczne w 2018 r. pozostal
wysoki, a w efekcie ceny tych surowcéw na rynkach Owiatowych przez wilkszO czO00 roku rosly.
Dotyczylo to w szczegoélnolci cen ropy naftowej, ktére od poczltku roku do paldziernika 2018 r.
wzrosly o blisko 30%, czemu sprzyjaly takDe — oprocz korzystnej koniunktury gospodarczej na Dwiecie
- napilta sytuacja polityczna na Bliskim Wschodzie oraz ograniczenia produkcji tego surowca przez
cz000 krajow eksportujdcych rop0 naftowO (tzw. OPEC+). Jednak w ostatnich miesillcach 2018 r. ceny
ropy naftowej na rynkach Owiatowych wyralnie si obnilyly, co wynikalo ze wzrostu Owiatowych
zapaséw tego suroweca, zwillzanego ze zwillkszajlcym sill jego wydobyciem w Stanach Zjednoczonych,
a takOe obaw o spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego oraz czasowego wyllczenia Kilku
palstw z sankcji Standéw Zjednoczonych na import ropy z Iranu. W lad za spadkiem cen ropy naftowe;j
pod koniec roku obnilyly si0 réwniel ceny innych surowcéw energetycznych, w tym gazu ziemnego
i wigla kamiennego.

Jednoczelnie dynamika cen willkszolci surowcow rolnych w 2018 r. rosla, co bylo zwillzane z wylszymi
kosztami produkcji i suszD wystOpujCcO w wielu krajach.

Wykres 14. Wskalniki inflacji cen konsumpcyjnych na
Owiecie i w wybranych gospodarkach (r/r) w latach
2004-2018

proc.

Wykres 15. Roczna dynamika cen surowc6éw energetycznych
i rolnych w dolarach amerykalskich w latach 2004-2018
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Orédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP. Orédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Swiat — $rednia inflacja cen konsumpceyjnych w gospodarkach stanowigcych 80%
swiatowego PKB, wazona PKB. Stany Zjednoczone — roczna inflacja CPI. Strefa
euro — roczna inflacja HICP.

W sktad indeksu cen surowcow rolnych wchodzq ceny: pszenicy, rzepaku,
wieprzowiny, ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku,
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.
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W 2018 r. polityka pienilna w najblidszym otoczeniu polskiej gospodarki pozostala ekspansywna. EBC
utrzymywall w 2018 r. stopy procentowe w pobliu zera, w tym stopl depozytowl ponilej zera. Ponadto
w | polowie 2018 r. EBC sygnalizowal, e stopy procentowe pozostanl niezmienione jeszcze przez
dlulszy czas, a w czerwcu 2018 r. zapowiedzial utrzymanie stop procentowych bez zmian przynajmniej
do lata 2019 r.# W 2018 r. EBC kontynuowal réwniell program skupu aktywéw finansowych, chol
w mniejszej skali nil w poprzednich latach, a w grudniu 2018 r. zakoOczy zakupy netto w ramach tego
programu. EBC zapowiedzial, De bOdzie reinwestowal w calolci raty kapitalowe z zakupionych
papieréw wartolciowych jeszcze przez diulszy czas po ewentualnym rozpoczOciu podwylek stop
procentowych.

Z kolei w Stanach Zjednoczonych Fed kontynuowal stopniowe zacielnianie polityki pienilOnej.
W 2018 r. czterokrotnie podnidsl przedzial dla stopy procentowej (kaldorazowo o 0,25 pkt proc.) — do
2,25-2,50%. Ponadto Fed stopniowo zmniejszal swojl sum0 bilansow(, ograniczajic reinwestycje
aktywoOw zakupionych w ramach przeprowadzanych wczellniej programow luzowania ilolciowego.

Nastroje na Owiatowych rynkach finansowych w 2018 r. pogorszyly sil (Wykres 16, Wykres 17).
W kierunku wzrostu niepewnolci na rynkach oddzialywaly zmiany w polityce handlowej
najwilkszych palstw, sytuacja polityczna i perspektywy polityki fiskalnej we Wioszech oraz negocjacje
dotyczlce wyjlcia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Niekorzystnie na nastroje na Owiatowych
rynkach finansowych wplywalo rowniel zaciellnianie polityki pienillnej przez Fed, a w Il polowie roku
dodatkowo pogorszenie biellcej i oczekiwanej koniunktury gospodarczej na [Owiecie. W tych
warunkach ceny akcji w gospodarkach rozwiniltych w 2018 r. obnilaly sill. Wobec zacielniania polityki
pienillnej przez Fed rentownolci obligacji w Stanach Zjednoczonych wzrosly. Natomiast
w najwillkszych krajach strefy euro — z wyjltkiem Wioch — rentownolci obnilyly sil pod wplywem
nasilenia oczekiwal na utrzymywanie ekspansywnej polityki pienillnej przez EBC.

Pogorszenie nastrojow na Owiatowych rynkach finansowych znalazlo réwniell odzwierciedlenie
w spadku cen akcji, wzrolcie rentownollci obligacji i oslabieniu kurséw walut wielu pozaeuropejskich
gospodarek wschodzlcych (w tym szczeg6lnie w Argentynie i Turcji).

24 \WW marcu 2019 r. EBC zapowiedzial prawdopodobne utrzymanie stop procentowych bez zmian przynajmniej do kolca 2019 r.
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Otoczenie polskiej gospodarki

Wykres 16. Indeks cen na Owiatowych rynkach akcji oraz
kursy walut gospodarek wschodzUcych w latach 2004-2018
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Wykres 17. Rentownolci 10-letnich obligacji skarbowych
Niemiec i Stanéw Zjednoczonych w latach 2004-2018

proc.
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Orédlo: dane Bloomberg i MFW, obliczenia NBP.

Indeks cen na Swiatowych rynkach akcji to MSCI (Morgan Stanley Capital
International) World Index. Indeks kurséw walut gospodarek wschodzacych to [P
Morgan Emerging Markets Currency Index. Wzrost oznacza aprecjacje.

Orédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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Produkt krajowy brutto

3.[Produkt krajowy brutto

W 2018 r. wzrost realnego PKB wyniésl 5,1% (wobec 4,9% w 2017 r.; Wykres 18, Tabela 7). Gléwnym
Orédlem wzrostu gospodarczego byl rosnicy popyt konsumpcyjny, przy czym znaczny wklad
do wzrostu PKB mialy tell inwestycje. Towarzyszyl temu wzrost eksportu, jednak jego dynamika byla
nilsza nidw 2017 r. Réwnoczelnie nadal résl import, choll jego wzrost takle si0 obnilyl. Wklad eksportu
netto do wzrostu PKB byl nieznacznie ujemny.

Wykres 18. Roczna dynamika PKB i jej struktura w latach Wykres 19. Roczna dynamika wartolci dodanej i jej struktura
2004-2018 w latach 2004-2018
proc. proc.
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Orédio: dane GUS. Orédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Uslugi rynkowe i rolnictwo obejmujq sekcje A i G-N klasyfikacji PKD:
rolnictwo, handel, transport, zakwaterowanie i gastronomie, informacje

i komunikacje, dziatalnosé finansowq i ubezpieczeniows, obstuge rynku
nieruchomosci, dziatalnos¢ profesjonalng, naukowaq i techniczng oraz
administrowanie i dziatalnos¢ wspierajgcq.

Uslugi nierynkowe obejmujq sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje
publiczng i obrone narodowq, obowiqzkowe zabezpieczenia spoteczne, edukacje,
a takze ochrong zdrowotng i pomoc spoteczng.

Dynamika spolycia gospodarstw domowych w 2018 r. pozostala wysoka i wyniosla 4,5% (wobec
rowniell 4,5% w 2017 r.). Pozytywnie na wzrost konsumpcji oddzialywaly rosnlce place i zatrudnienie,
bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wzrost kredytéw konsumpcyjnych.

W 2018 r. dynamika nakladéw brutto na 0Orodki trwale wyralnie wzrosla (do 8,7% wobec 4,0%
w 2017 r.). O0ywienie inwestycji wynikalo w dulej mierze ze wzrostu inwestycji sektora publicznego,
zwlaszcza jednostek samorzldu terytorialnego, w tym wspdéifinansowanych ze Orodkéw unijnych.
Inwestycje przedsiCbiorstw réwniel istotnie wzrosly, szczeg6lnie silnie w Il polowie 2018 r., czemu
sprzyjaly korzystne perspektywy popytu, bardzo dobra koniunktura gospodarcza i wysoki stopiell
wykorzystania zdolnolci produkcyjnych. Takle dynamika inwestycji mieszkaniowych byla wysoka, na
co mial wplyw silny popyt na mieszkania, zwillzany m.in. z bardzo dobr( sytuacjd pracownikdéw
na rynku pracy i optymistycznymi nastrojami gospodarstw domowych.
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W 2018 r. zwilkszyl sil istotnie eksport, chol jego dynamika obnilyla sil (do 6,3% z 9,5% w 2017 r.)
wskutek oslabienia wzrostu handlu Owiatowego oraz spowolnienia wzrostu PKB strefy euro. Dynamika
importu réwniel sill obnilyla (wyniosla 7,1% wobec 9,8% w 2017 r.), jednak byla wylsza ni dynamika
eksportu. W efekcie wklad eksportu netto do dynamiki PKB byl nieznacznie ujemny.

Dekompozycja sektorowa dynamiki wartolci dodanej wskazuje, Oe w 2018 r. — podobnie jak
w poprzednim roku — wzrost aktywnolci gospodarczej dotyczy! wszystkich sektorow (Wykres 19).
Najwilkszy wklad do wzrostu gospodarczego mialy uslugi, chol dynamika wartolci dodanej w tym
sektorze obnilyla si0 po silnym wzrolcie w 2017 r. RAéwnoczelnie utrzymala sil bardzo dobra
koniunktura w przemyllle. Wyralnie przylpieszyl wzrost wartolci dodanej w budownictwie,
co wynikalo przede wszystkim z szybkiego wzrostu produkcji w budownictwie infrastrukturalnym.

Tabela 7. PKB i jego komponenty w latach 2010-2018
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Orodlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Uslugi rynkowe i rolnictwo obejmujq sekcje A i G-N klasyfikacji PKD: rolnictwo, handel, transport, zakwaterowanie i gastronomie, informacje i komunikacje, dziatalnosé
finansowq i ubezpieczeniowsq, obstuge rynku nieruchomosci, dziatalnos¢ profesjonalng, naukowq i techniczng oraz administrowanie i dziatalnos¢ wspierajgca.

Uslugi nierynkowe obejmujq sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracje publiczng i obrone narodowg, obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne, edukacje, a takze ochrone
zdrowotng i pomoc spoteczng. Wklady do dynamiki PKB i dynamiki wartoéci dodanej mogq nie sumowaé sie do tacznej dynamiki PKB i dynamiki wartosci dodanej ze wzgledu
na zaokrqglenia.
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4.1Ceny towarow i uslug konsumpcyjnych

Orednioroczna dynamika cen towarow i uslug konsumpcyjnych w 2018 r. wyniosla 1,6% (wobec 2,0%
w 2017 r.), pozostajlc w przedziale odchyled od celu inflacyjnego (2,5% plus/minus 1 punkt
procentowy; Wykres 20).

Wykres 20. Roczna dynamika cen towaréw i uslug Wykres 21. 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 . : . . X 6
—cPI —Celinflacyjny mm Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe mmEnergia mmTowary Ustugi =—CPI

5 5 5

] //\m N\V\

| IRAVER .
YA L W Y, O

A V\W/; |

2 2 2 2
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Orédlo: dane GUS. Orodilo: dane GUS, obliczenia NBP.

Ze wzglOdu na stabilizacjd wewnUtrznej presji popytowej i umiarkowanD dynamik( cen za granicl
inflacja bazowa w 2018 r. pozostala niska, a jej wklad do dynamiki CPI nie zmienil sil w poréwnaniu
z 2017 r. (Tabela 8). Jednoczelnie w kierunku niOszej ni0 w 2017 r. inflacji CPl oddzialywal spadek
dynamiki cen Dywnolci, przy nieco wylszej nil w poprzednim roku dynamice cen energii (Wykres 21).

Dynamika cen DOywnolci w kolejnych miesilcach 2018 r. systematycznie siC obnilala i Orednio w calym
roku byla wyralnie nillsza nill w roku poprzednim (Wykres 22). Spowolnienie wzrostu cen Oywno[lci
bylo efektem przede wszystkim spadku dynamiki cen milCsa i owocow spowodowanego wzrostem ich
podaly. W mniejszym stopniu przyczynila sil do tego nillsza dynamika cen tluszczéw i spadek cen
cukru. Natomiast w kierunku wylszej dynamiki cen Oywnolci oddzialywal wzrost cen pieczywa
nastOpujldcy w warunkach rosnlcych kosztéw produkcji oraz ceny warzyw przylOpieszajlce na skutek
wystlpujlcej w 2018 r. w wielu krajach suszy.

W 2018 r. nieznacznie wzrosla natomiast dynamika cen energii. Bylo to zwilzane z wy(sz0 roczn(
dynamikO cen ropy naftowej i gazu ziemnego. Rosly réwniel ceny wigla kamiennego, jednak wolnigj
nil w poprzednim roku. W [lad za zmianami cen tych surowcow, dynamika cen energii od pocz(tku
roku do lipca rosla, po czym - ze wzglOdu na spadki cen surowcéw energetycznych — zaczllla sil
stopniowo obnilal.
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Inflacja bazowa? w 2018 r. ustabilizowalla sill na niskim poziomie, na co zlolyl sill spadek dynamiki cen
uslug oraz wzrost dynamiki cen towardw (Wykres 23). Istotne obniCenie sill tempa wzrostu cen uslug
wynikalo przede wszystkim ze spadku cen uslug telekomunikacyjnych? i ubezpieczel. Natomiast
dynamika cen towarow rosla i w Il polowie 2018 r. po raz pierwszy od kilku lat by’a dodatnia.

Wykres 22. Roczna dynamika cen Oywnolci i napojéw

bezalkoholowych, energii, towaréw oraz usiug w latach 2004-
2018

proc.

—2Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe ——Energia Ustugi —Towary

. \ .
. W™ .
6 m oL )
JPRY |
2 I—\\l VALIS 2
0 A 0

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Wykres 23. Wskalniki inflacji bazowej w latach 2004-2018
(r/r)

[~

V™ )
Vv -2

2 —CPI po wytgczeniu cen administrowanych
——CPI po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych
3 15% $rednia obcieta

——CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii

-4
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Orédilo: dane GUS, obliczenia NBP.

Kategoria Energia obejmuje nosniki energii (energia elektryczna i cieplna, gaz oraz
opat), a takze paliwa silnikowe do prywatnych Srodkéw transportu; kategoria
Towary obejmuje pozostate towary (nieuwzglednione w kategoriach Oywnoll
i napoje bezalkoholowe oraz Energia).

Orédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

% CPI po wyllczeniu cen towarow Oywnolciowych i energii.

26 W tym na skutek promocji cenowych w zakresie uslug telefonii komérkowej i internetu oraz uslug telewizyjnych.
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Tabela 8. Roczna dynamika cen towarow i uslug konsumpcyjnych oraz wklad gléwnych grup
do rocznej dynamiki CPI

000000I0000O0000OI00000m
0ooao
Om O

CPI

Inflacja bazowa
Towary 30,5 06 -04 05 -03 -01 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,5 04
Ustugi 28,9 2,7 2,1 1,9 1,6 1,2 13 14 1,7 14 15 0,9 0,9

Zywnosé i napoje

b 244 48 34 37 47 30 27 22 21 23 18 07 09
ezalkoholowe
Przetworzona 133 47 40 37 41 35 35 32 26 25 23 1,2 1,2 3,0 39
Mieko, sery i jaja 32 03 87 79 79 72 67 62 55 49 38 11 21 54 59
Oleje i tuszcze 1,1 143 11,3 107 133 111 127 100 51 17 03 18 -15 6,8 16,0
Nieprzetworzona 11,1 49 26 37 39 24 1,6 1,0 14 20 1,1 0,1 05 2,1 47
Migso 6,2 43 37 39 30 1,5 16 08 07 12 08 00 -04 17 48
Warzywa 25 27 49 02 23 41 25 48 86 102 100 94 101 47 29
Owoce 1,6 126 126 109 115 38 04 -38 53 59 -110 -143 -120 -0,1 8,0
Energia 16,2 08 03 04 15 41 58 67 62 49 50 42 32 36 32
Nosniki energii 11,1 1,7 1,8 1,7 1,6 1,7 1,8 18 21 1,8 14 1,2 1,1 1,6 1,6

Paliwa 5,1 10 -28 23 14 92 152 180 153 120 128 106 76 7.8 7,2

Zywnos¢ i napoje

244 48 34 37 41 30 26 22 21 23 18 07 09 26 42
bezalkoholowe
Napoje alkoholoweiwyroby ¢, 45 45 09 17 16 18 18 18 16 15 17 14 15 1,0
tytoniowe
Odziez i obuwie 54 45 -42 37 -38 -38 -42 42 34 33 29 27 27 -36 5.2
Uzytkowanie mieszkania
 naéniki energi 204 21 21 20 20 20 21 22 24 22 20 19 19 21 1,9
Wyposazenie mieszkania
| rowadzenie gosp, dom. 53 03 05 00 05 04 05 07 09 11 09 12 11 07 03
Zdrowie 57 18 19 14 14 24 22 A7 18 21 21 29 29 20 12
Transport 87 12 20 -9 -01 48 86 101 85 70 75 61 40 42 38
Lacznosé 49 20 06 06 01 49 -16 -7 09 -36 36 59 -B1 18 07
Rekreacja i kultura 69 25 15 10 08 10 07 12 16 18 19 07 09 13 14
Edukacja 10 24 21 22 21 22 22 22 22 26 28 30 30 24 12
Restauracje i hotele 57 30 30 29 28 29 29 29 29 30 31 31 31 30 22
Inne towary i ustugi 56 02 01 04 -07 12 09 -6 06 -02 02 00 -01 05 22
O DI00I00000000N0000I0N00N OI00N0000
0ooon OOOOOID0 CODOOom!
m 0  Im (00 00 00 Om Om 00 O OO 00 CIO00ONN  CI0000om
CPI 1000 19 14 13 16 17 20 20 20 19 18 13 11 16 2,0
Inflacja bazowa 564 06 05 04 03 03 04 04 05 05 05 04 04 04 04
Towary 05 02 01 02 01 00 00 00 00 01 01 01 01 00 0,2
_ Uslugi 29 08 06 05 04 03 04 04 05 04 04 03 02 04 07
ZywnoS¢ i napoje 244 12 08 09 10 07 06 05 05 06 04 02 02 06 1,0
bezalkoholowe
Przetworzona 33 06 05 05 05 05 05 04 04 03 03 02 02 04 05
Mieko, sery i jaja 32 03 03 02 02 02 02 02 02 02 01 00 -01 0.2 02
Oleje i tuszeze 11 02 01 01 01 01 01 01 01 00 00 00 00 0,1 0.2
Nieprzetworzona "4 05 03 04 04 03 02 01 02 02 01 00 01 02 05
Mieso 62 03 02 02 02 01 01 01 00 01 00 00 00 01 0,3
Warzywa 25 01 01 00 01 01 01 01 02 02 02 02 03 01 0,1
Owoce 16 02 02 02 02 01 00 -01 -01 01 02 02 -02 00 0,1
Energia %62 01 00 01 02 07 09 11 10 08 08 07 05 06 05
Nosniki energii "4 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 01 01 0.2 0.2
Paliwa 510 01 04 01 01 05 07 09 07 06 06 05 04 04 03

0 000010000100
Zywnos¢ i napoje

244 12 08 09 10 o7 06 05 05 06 04 02 02 0,6 1,0
bezalkoholowe
Napoje alkoholowe i wyroby
tytoniowe 6,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Odziez i obuwie 54 02 -2 -02 -2 02 -2 -02 02 -02 -02 -01 -01 0,2 0,3
Uzytkowanie mieszkania
i nosniki energii 20,4 04 04 04 04 04 04 04 05 05 04 04 04 04 0,4
Wyposazenie mieszkania
i prowadzenie gosp. dom. 53 00 00 00 00 00 00 00 00 01 00 01 0,1 0,0 0,0
Zdrowie 57 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 02 02 0,1 0,1
Transport 87 01 02 -02 00 o04 O7 09 O7 06 06 05 03 04 0,3
Lacznosé 4,9 0,1 00 o0 00 -1 -01 -01 00 -02 -02 03 -03 0,1 0,0
Rekreacja i kultura 6,9 02 01 0,1 0,1 0,1 00 01 0,1 0,1 0,1 00 01 0,1 0,1
Edukacja 1,0 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
Inne towary i ustugi 56 00 00 00 00 01 01 01 00 00 00 00 00 0,0 0,1

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

Podana w tabeli inflacja bazowa oznacza dynamike CPI po wylaczeniu cen zZywnosci i energii.
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5.IBilans platniczy

Ksztaltowanie sil wskalnikéw nieréwnowagi zewnOtrznej w 2018 r. potwierdzalo wysoki stopiel
zréwnowalenia polskiej gospodarki. W 2018 r. deficyt na rachunku obrotow biellcych w relacji do PKB
byl niski i wyniésl 0,7% (wobec nadwylki 0,2% rok wczelniej; Wykres 24). Nilsze nil w 2017 r. saldo
bylo zwilzane przede wszystkim z obnileniem sil salda obrotéw towarowych. Jednoczelnie saldo
obrotéw biellcych i kapitalowych pozostalo dodatnie, a zadlulenie zagraniczne obnilylo sill.

Wykres 24. Saldo obrotéw biellcych i kapitalowych Wykres 25. Saldo rachunku finansowego
oraz jego dekompozycja w latach 2005-2018 (cztery kwartaly oraz jego dekompozycja w latach 2005-2018 (cztery kwartaly

krocz(co) kroczlco)
proc. PKB proc. PKB

10 - = Saldo dochodéw pierwotnych 10 10 4 = Oficjalne aktywa rezerwowe 10
= Saldo ustug mm Saldo pozostatych inwestycji
Saldo obrotéw towarowych Saldo inwestycji portfelowych
= Saldo dochodéw wtérnych mm Saldo inwestycji bezposrednich
5 | ——Rachunek biezacy s s —Rachunek finansowy s

— =Saldo obrotéw biezacych i kapitalowych

o

.m...mllIIIIIIIII||-:|||||{I!IH I I“““ |L

-15 -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

Orédlo: dane NBP i GUS. Orodlo: dane NBP i GUS.

Spadek salda obrotéw towarowych w 2018 r. wynikal z obnilenia sil dynamiki wartolci eksportu
w warunkach pogorszenia koniunktury u gléwnych partneréw handlowych Polski. Wzrost wartolci
importu réwnie spowolnil. Jednak, wskutek utrzymujdcego sil wysokiego wzrostu popytu
wewn(trznego oraz wzrostu cen surowcéw, dynamika importu przewyszalla tempo wzrostu eksportu,
co oddzialywalo w kierunku obnilenia salda obrotow towarowych. Jednoczellnie w 2018 r. nadwylka
w handlu uslugami byla wysoka i dalej rosla, natomiast saldo dochodéw pierwotnych pozostalo
wyralnie ujemne na skutek utrzymujcego sil wysokiego poziomu dochodéw zagranicznych
inwestorow bezpolrednich.

Mimo obnilenia si0 salda rachunku obrotéw biedlcych, [Oczne saldo rachunku biellcego
i kapitalowego bylo dodatnie (wynioslo 1,3% PKB) i zblilone do odnotowanego w 2017 r. Wynikalo to
z naplywu funduszy unijnych w 2018 r., zwiaszcza z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
i Funduszu Spéjnolci, ktéry doprowadzil do wzrostu nadwylki na rachunku kapitalowym.

Jednoczelnie zadluOenie zagraniczne w relacji do PKB obnilylo sil, a mildzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto Polski w relacji do PKB poprawila sil w poréwnaniu z 2017 r. (Tabela 10).
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Tabela 9. Bilans platniczy (w min PLN) w latach 2010-2018
0 000an 0ooao 0ooan 0ooao 0ooan 0ooao 0ooan

I0000000010I000000 -77770 -81497 -60477 -21039 -35656 -10229 -9 689 3176 -14 945
Io0oO0on0I00n00000000a0
-43677 -54790 -34128 -1 345 -13 634 9 326 12 834 6100 -22 068

_____ 00oomoooan 13174 21073 25145 32070 37 922 45610 60 942 76 389 94 530

-47 108 -50914 -50874 -50016 -58369 -61535 -77367 -78778 -81211

000010 00000001000000000 -159 3134 -620 -1748 -1575 -3 630 -6 098 -635 -6 196

00000000100000000000 25705 30618 35711 37 857 41 990 42 510 19 536 25015 43326
23 627

00000000I0cono0al -92928 -80227 -37276 -18676 -19557 2296 6 000 -4 991

0 T o o

-25864 -40631 -19692 -13311 -40728 -38666 -16594 -24044 -37 810

_____ 00i00no0O00o0mooontiotoo0o

-87 618 -50222  -64 060 -398 7639 11865 -14712 -18348 15815
I00I00I0000000IC000N00 0000000

-27 353 -7 882 18 847 -5 781 11 654 29644  -52724 72469 23632

_____ 00000000000100000000000000
1789 525 -8 942 -2 200 -62 -3 663 762 -4 516 -4 572

IO IOI0I0 0000000 000000000 Couoooio0mn
46 118 17 983 36 571 3014 1940 3116 89268 -30552 26562

00I00I010000Mmo000000001
-40863 -29348 -12510 -35494 -25891 -29985 -3 847 -33182  -6963

Orédlo: dane NBP.

W 2018 r. na rachunku finansowym odnotowano nadwylkO w wysokolci 23,6 mld z[ (tj. 1,1% PKB
wobec -0,3% PKB w 2017 r.; Wykres 25). Najwilksze zmiany wobec poprzedniego roku dotyczyly salda
transakcji w oficjalnych aktywach rezerwowych oraz w pozostalych inwestycjach (Tabela 9)27.
W kierunku wzrostu salda rachunku finansowego oddzialywalo zmniejszenie sill takle zaangalJowania
inwestorow zagranicznych w formie inwestycji portfelowych na rynku diuOnych papierow
wartolciowych. Z kolei ujemne saldo inwestycji bezpolrednich poglibilo sil przede wszystkim na
skutek spadku aktywdéw polskich rezydentéw za granicl.

Tabela 10. Wybrane wskalniki nieréwnowagi zewn0trznej w latach 2010-2018

0 [ 00000 00000
) i  m wa m 54 52 37 13 21 06 05 02 -07

OOI0DI0000000IDI0000000MO0000I00000I00 0N0I000000 36 -32 -15 10 04 18 05 14 13
00I00I000000 00000000 000000000 00N000000] 21 22 06 19 14 31 40 41 34
OO0I0I0OI00I00 000000 00 DN0I0I0N00000N000NON000000monoon - 55 57 55 52 53 53 64 47 49
00010000010000000000000100000IE 00000000 655 70,7 70,2 698 727 718 764 66,9 63,8
OI00000000000 0000000000 00I00DI0DI0ON0I00 00D 0000 651 -62,4 -653 -689 -691 -62,1 -616 -61,0 -557

Orodlo: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.

Pomimo przejlciowych wahall, Orednioroczny kurs zlotego w 2018 r. nie zmienil si0 istotnie wzglOdem
poprzedniego roku. W ujlciu Oredniorocznym nominalny efektywny kurs walutowy byl o 2,2%

27 Zmiana salda transakcji w pozostalych inwestycjach byla przede wszystkim zwillzana z przeprowadzaniem przez NBP
transakcji repo i reverse repo, ktbremu towarzyszyl wzrost oficjalnych aktywéw rezerwowych.
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mocniegjszy nil w 2017 r. W | polowie 2018 r. doszlo do przejlciowego oslabienia sil kursu, ktére
wynikalo z pogorszenia nastrojow na Owiatowych rynkach finansowych, przede wszystkim w zwilzku
ze zmianami w polityce handlowej najwilkszych paUstw i podwylkami stép procentowych przez Fed
(por. ZalOcznik 2 Otoczenie polskiej gospodarki). Natomiast w Il polowie 2018 r. zaréwno nominalny
efektywny kurs zlotego, jak i kurs zlotego do dolara i euro pozostawaly stabilne (Wykres 26,

Wykres 27).

Wykres 26. Nominalny kurs zlotego wzglOdem euro i dolara

amerykalskiego w latach 2012-2018

2,5 2,5
—EUR/PLN—USD/PLN (prawa 05)
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Wykres 27. 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
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Orédilo: dane NBP.

Wartosci na osiach pionowych zostaly przedstawione w kolejnosci odwrotnej,

w zwiqzku z czym wzrost oznacza aprecjacje ztotego.

Orédlo: dane BIS.

NEER - nominalny efektywny kurs zlotego; REER — realny efektywny kurs

ztotego. Wzrost oznacza aprecjacje ztotego.
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6.[Pienildz i kredyt

W 2018 r. dynamika agregatu M3 nieznacznie wzrosla i wyniosla 7,1% r/r w ujdciu Oredniorocznym
(wobec 6,5% r/r w 2017 r.; Wykres 28)2. Najwalniejszym czynnikiem kreacji tego agregatu pozostaly
kredyty dla sektora niefinansowego, ktdrych dynamika nieco wzrosla w stosunku do poprzedniego
roku (5,9% r/r w 2018 r. wobec 5,4% r/r w 2017 r.; Wykres 29), jednak byla zblilona do dynamiki
nominalnego PKB (6,4%). W rezultacie relacja stanu zadlulenia sektora niefinansowego z tytulu
kredytow do PKB pozostala stabilna i na koniec 2018 r. wyniosla 51,5%. W kierunku wzrostu agregatu
M3 oddzialywal rowniel wzrost aktywOw zagranicznych netto (o 18,6% r/r w 2018 r. wobec 20,1% r/r
w 2017 r.).

Wykres 28. Roczna dynamika agregatu monetarnego M3
oraz wklad gléwnych czynnikéw kreacji pienildza w latach
2007-2018

proc. mm Aktywa zagraniczne netto

40 ywa zag 40
Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla
centralnego

mm Kredyty i pozyczki

30 vy i 30

== Pozostate

—Agregat monetarny M3

20 - 20

-20

1 T T T T T T T T T T T -20
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Wykres 29. Roczna dynamika kredytow dla sektora
niefinansowego oraz wkllad gléwnych skladowych w latach
2007-2018

proc.

40 40

mm Kredyty dla przedsigbiorstw

35 4 35

mm Kredyty dla gospodarstw domowych

30 30
—Kredyty ogétem

25 25

20 20

-5 4 T T T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Orédilo: dane NBP.

Kategoria Pozostale obejmuje: (i) naleznosci monetarnych instytucji finansowych
z tytutu dtuznych oraz udziatowych papieréw wartosciowych; (ii) aktywa trwate
(bez aktywéw finansowych); oraz (iii) zobowigzania finansowe o terminie
pierwotnym powyzej 2 lat, ktére nie sq uwzgledniane w agregacie monetarnym
M3 i w zwigzku z tym — w celu zapewnienia poréwnywalnosci — sq ujete

w statystyce czynnikéw kreacji pienigdza ze znakiem minus.

Orodlo: dane NBP.

Kategoria Kredyty ogdlem — poza kredytami dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych — zawiera kredyty dla instytucji nickomercyjnych dziatajgcych na rzecz
gospodarstw domowych. Ze wzgledu na znikomy wptyw na dynamike kredytéw
ogdtem whktad tej kategorii nie zostat wyszczegdlniony na wykresie.

Glownym Orodlem wzrostu kredytow dla sektora niefinansowego w 2018 r. byly kredyty dla
gospodarstw domowych, ktére zwilkszyly sil 0 5,5% r/r (w 2017 r. 4,7% r/r; Wykres 30). Wzrosla
zaréwno dynamika kredytéw konsumpcyjnych (do 9,0% r/r z 8,2% r/r w 2017 r.), jak i mieszkaniowych
(do4,1%r/r z 3,3% r/r w 2017 r.).

2 Prezentowane dane w zallczniku odnoszl sill do kategorii transakcyjnych.
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Wykres 30. Roczna dynamika kredytéw dla gospodarstw
domowych oraz wklad gléwnych skladowych w latach

2007-2018

mm Kredyty mieszkaniowe

mm Kredyty konsumpcyjne

Pozostate

—Kredyty dla gospodarstw domowych ogétem

5
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Wykres 31. Roczna dynamika kredytéw dla przedsiCbiorstw
oraz wklad gléwnych skladowych w latach 2007-2018

proc.

30 == Kredyty o charakterze inwestycyjnym
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Orédilo: dane NBP.

Do kategorii Pozostale zaliczane sq operacyjne i inwestycyjne kredyty

drobnych przedsiebiorstw.

dla

Orodlo: dane NBP.

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

Z kolei dynamika kredytéw dla przedsibiorstw niefinansowych w 2018 r. utrzymala si0 na stabilnym
poziomie 6,8% (Wykres 31). Wyralnie wzrosla dynamika kredytéw o charakterze biellcym. Natomiast
— mimo znacznie szybszej nil w 2017 r. dynamiki inwestycji przedsibiorstw — w 2018 r. dynamika
kredytow inwestycyjnych sill obnilyla, czemu towarzyszyl wzrost finansowania inwestycji ze Drodkéw

wilasnych?,

Wozrost akcji kredytowej przelolyl sill na wzrost depozytéw. Rosly przede wszystkim depozyty biellce
(11,7% r/r wobec 15,0% r/r w 2017 r.). Jednoczelnie wartoll depozytéw terminowych (z terminem
pierwotnym do 2 lat) obnilyla si0 nieznacznie (0 1,5% r/r), choll spadek ten byl mniejszy ni w 2017 r.
(5,7% r/r w 2017 r.). W tych warunkach nastOpowal dalszy przyrost gotowki w obiegu (0 9,0% r/r wobec

9,4% r/r w 2017 r.).

29 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, styczel 2019 r.
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7.ILista otwartych seminariéow naukowych

I wybranych publikacji NBP

W 2018 r. zorganizowano w NBP 21 otwartych seminaridow naukowych (po tytule wskazano nazwisko
i afiliacjd prelegenta):

S Y S B |
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Jak daleko sigga polityka pienigzna? Wyniki z czynnikowych modeli wektorowej autoregresji dla Polski,
Mariusz KapuUcilski —Narodowy Bank Polski; Szkola Gl6éwna Handlowa w Warszawie.
Prognozowanie kursow walutowych w Excelu, Michal Rubaszek — Narodowy Bank Polski; Szkola
Glowna Handlowa w Warszawie.

Wplyw zmian w perspektywach zatrudnienia na wartos¢ mnoznika wydatkow rzqdowych, Pawel Kopiec
— Narodowy Bank Polski.

The Bond between Positive and Normative Economics, Daniel M. Hausman — University of Wisconsin-
Madison.

Interest Premium and Economic growth: The Case of CEE, Istvan Koénya — Center for Economic and
Regional Studies; Central European University.

Sygnaly wczesnego ostrzegania przed napieciami fiskalnymi, Barbara Jarmulska — Europejski Bank
Centralny.

Measuring the Systemic Importance of Banks, Plutarchos Sakellaris — Athens University of Economics
and Business.

Doomed to Disappear? — The Surprising Return of Cash Across Time and Across Countries, Helmut Stix
— Narodowy Bank Austrii.

Kanat podejmowanego ryzyka (risk taking channel) w mechanizmie transmisji polityki pienieznej w Polsce,
Tomasz Chmielewski — Narodowy Bank Polski, Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie.
Operacje otwartego rynku, Jan Toporowski —Uniwersytet Londy0ski.

The Euro and the Battle of Ideas, Harold James —Uniwersytet Princeton.

Nominal GDP Targeting with Heterogeneous Labor Supply, Aarti Singh — University of Sydney.

Era cyfrowa, widziana z perspektywy tysigcleci rozwoju gospodarczego, Jakub Growiec — Narodowy
Bank Polski; Szkola Glowna Handlowa w Warszawie.

The Emergence of Scientific Macroeconomics and the Quantity Theory of Disaggregated Credit, Richard
A. Werner —Linacre College, Uniwersytet Oksfordzki.

A Rationale for the Existence of Sovereign Lending Mechanisms, Roberto Pancrazi — University
of Warwick.

Forward Guidance, Kurt Mitman — Uniwersytet w Sztokholmie.

A New Database for Financial Crises in European Countries, Marco Lo Duca — Europejski Bank
Centralny.

Foreign Banks and International Transmission of Monetary Policy: Evidence from the Syndicated Loan
Market, Balint L. Horvath — University of Bristol.

Central Bank Sentiment, Paul Hubert —Sciences Po, Paryl.
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U Coordinating Expectations through Central Bank Projections, Luba Petersen —Simon Fraser University.
U Intergenerational Redistribution in the Great Recession, Dirk Krueger — Uniwersytet Pensylwanii.

W 2018 r. w czasopismach z tzw. listy filadelfijskiej znalazly sil nastdpujCce publikacje pracownikéw
NBP:

0 Piotr Arendarski, Tomasz Gubiec, Piotr Ochnicki, Pawel Smaga, Mateusz WiliOski, Can banks
default overnight? Modelling endogenous contagion on the O/N interbank market, Quantitative Finance,
vol. 18, Issue 11, 1815-1829.

0 Paola Bongini, Malgorzata Iwanicz-Drozdowska, Pawel Smaga, Bartosz Witkowski, In search
of a measure of banking sector distress: empirical study of CESEE banking sectors, Risk Management,
vol. 20, Issue 3, 242-257.

0 Michal Brzoza-Brzezina, Marcin Kolasa, Krzysztof Makarski, Crisis, contagion and international
policy spillovers under foreign ownership of banks, Journal of Financial Stability, vol. 36, Issue C,
293-304.

U Aneta Dzik-Walczak, Natalia Nehrebecka, The dynamic model of partial adjustment of the capital
structure. Meta-analysis and a case of Polish enterprises, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta
u Rijeci/Proceedings of Rijeka Faculty of Economics, vol. 36, No. 1, 55-81.

[ Michal Gradzewicz, Jakub Growiec, Marcin Kolasa, Oukasz Postek, Pawel Strzelecki, Poland’s
uninterrupted growth performance: new growth accounting evidence, Post-Communist Economies,
vol. 30, Issue 2, 238-272.

U Katarzyna Growiec, Jakub Growiec, Bogumil KamilOski, Social network structure and the trade-off
between social utility and economic performance, Social Networks, vol. 55, 31-46.

U Jakub Growiec, Factor-specific technology choice, Journal of Mathematical Economics, vol. 77,
Issue C, 1-14.

0 Jakub Growiec, Peter McAdam, Jakub Mulk, Will the “True” Labor Share Stand Up? An Applied
Survey on Labor Share Measures, Journal of Economic Surveys, vol. 32, Issue 4, 961-984.

0 Jakub Growiec, Peter McAdam, Jakub Mulk, Endogenous labor share cycles: Theory and evidence,
Journal of Economic Dynamics & Control, vol. 87, 74-93.

U Aleksandra Halka, Grzegorz SzafraOski, What Common Factors are Driving Inflation in CEE
Countries?, Prague Economic Papers, vol. 27 No. 2, 131-148.

0 Mariusz KapulciOski, Ewa Stanislawska, Measuring bank funding costs in the analysis of interest rate
pass-through: Evidence from Poland, Economic Modelling, vol. 70, 288-300.

U Andrzej Kocilcki, Marcin Kolasa, Global identification of linearized DSGE models, Quantitative
Economics, vol. 9, Issue 3, 1243-1263.

0 Marcin Kolasa, Michal Rubaszek, Does the foreign sector help forecast domestic variables in DSGE
models?, International Journal of Forecasting, vol. 34, Issue 4, 809-821.

U Oukasz Kurowski, Karol Rogowicz, Are business and credit cycles synchronised internally or externally?,
Economic Modelling, vol. 74, 124-141.

U Uukasz Kurowski, Pawel Smaga, Monetary Policy and Cyclical Systemic Risk - Friends or Foes?, Prague
Economic Papers, vol. 27 No. 5, 522-540.
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Tomasz Oyziak, Maritta Paloviita, On the formation of inflation expectations in turbulent times: The case
of the euro area, Economic Modelling, vol. 72, 132-139.

Natalia Nehrebecka, Sectoral risk assessment with particular emphasis on export enterprises in Poland,
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci/Proceedings of Rijeka Faculty of Economics, vol. 36
No. 2, 677-700.

Jacek Suda, Anastasia S. Zervou, International Great Inflation and Common Monetary Policy,
Macroeconomic Dynamics, vol. 22, Issue 6, 1428-1461.

Jacek Suda, Belief-Twisting Shocks and the Macroeconomy, Macroeconomic Dynamics, vol. 22, Special
Issue 7, 1844-1858.

Joanna Tyrowicz, Krzysztof Makarski, Marcin Bielecki, Inequality in an OLG economy with
heterogeneous cohorts and pension systems, The Journal of Economic Inequality, vol. 16, Issue 4,
583-606.

Grzegorz Wesolowski, Do long-term interest rates drive GDP and inflation in small open economies?
Evidence from Poland, Applied Economics, vol. 50, Issue 57, 6174-6192.

W serii wydawniczej Materiaty i Studia w 2018 r. ukazaly sil:

0

0

Tomasz Chmielewski, Mariusz Kapulcilski, Andrzej Kocilcki, Tomasz Oyziak, Jan Przystupa,
Ewa Stanislawska, Ewa Wrobel, Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce.
Mateusz Pipiel, Piotr Wdowilski, Jagoda Kaszowska, Identyfikacja cech cyklu finansowego i analiza

jego synchronizacji z cyklem koniunkturalnym.

W serii wydawniczej NBP Working Papers w 2018 r. ukazaly sil:
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Pawel Borys, Pawel Doligalski, Pawel Kopiec, Labor market institutions in a shopping economy.
Michal Gradzewicz, How do savings of different agents respond to interest rate change?

Georgios P. Kouretas, Malgorzata Pawlowska, The impact of market structure of the banking sector on
the growth of bank loans in the EU after the global financial crisis.

Tomasz Oyziak, Xuguang Simon Sheng, Disagreement in consumer inflation expectations.

Christian Groth, Jakub Growiec, Do Mincerian wage equations inform how schooling influences
productivity?

Pawel Kopiec, Interbank market turmoils and the macroeconomy.

Aleksandra Kolasa, Macroeconomic consequences of the demographic and educational transition in Poland.
Marcin Kolasa, Michal Rubaszek, Does the foreign sector help forecast domestic variables in DSGE
models?

Jan Hagemejer, Jakub Mulk, Unraveling the economic performance of the CEEC countries
The role of exports and global value chains.

Marcin Bielecki, Michal Brzoza-Brzezina, Marcin Kolasa, Demographics, monetary policy, and the zero
lower bound.

Oskar Kowalewski, Pawel Pisany, What drove the corporate bond markets in Asia after 1995?
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[ Tomasz Chmielewski, Mariusz KapulciOski, Andrzej Kocilcki, Tomasz Oyziak, Jan Przystupa, Ewa
Stanislawska, Ewa Wrdébel, Monetary transmission mechanism in Poland. What do we know in 20177

U Michal Brzoza-Brzezina, Jacek KotlowsKi, International confidence spillovers and business cycles in
small open economies.

U Yelin Heo, Population aging and housing prices: who are we calling old?

Adam Banai, Nikolett Vago, The effect of house prices on bank risk: empirical evidence from Hungary.

[ Krzysztof Gajewski, Alejandro Jara, Yujin Kang, Junghwan Mok, David Moreno, Dobromil Serwa,
International spillovers of monetary policy: lessons from Chile, Korea, and Poland.

Michal Gradzewicz, What happens when firms invest? Investment events and firm performance.

0 Katalin Bodnar, Ludmila Fadejeva, Stefania lordache, Liina Malk, Desislava Paskaleva,
Jurga Pesliakaitl, NataSa Todorovil Jemec, Peter Toth, Robert WyszyUski, How do firms adjust to
rises in the minimum wage? Survey evidence from Central and Eastern Europe.

0 Marcin Kolasa, Equilibrium foreign currency mortgages.

U Aleksandra Halka, Grzegorz Szafralski, What core inflation indicators measure? Evidence from the
European Union countries.

Jan Toporowski, Kalecki’s critique of wicksellianism and the miss-specification of negative interest rates.
Pawel Kopiec, Employment prospects and the propagation of fiscal stimulus.

U Christophe Godlewski, Dorota Skala, Laurent Weill, Is lending by Polish cooperative banks procyclical?
A multidimensional analysis of credit supply cyclicality in Polish cooperative banks — the country and
regional perspective.

[ Jan Babecky, Clémence Berson, Ludmila Fadejeva, Ana Lamo, Petra Marotzke, Fernando Martins,
Pawel Strzelecki, Non-base wage components as a source of wage adaptability to shocks
Evidence from European firms, 2010-2013.

U Joanna NiedOwiedziOska, Inflation targeting. Institutional features of the strategy in practice.
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8.]Wyniki glosowania czlonkéw Rady Polityki
PieniUlnej nad wnioskami 1 uchwalami

Ponilej zamieszczono wyniki glosowania czlonkéw Rady Polityki PienilOnej nad wnioskami
i uchwalami podjOtymi w 2018 r.

B Data: 10 kwietnia 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwally:
Uchwala nr 1/2018 z dnia 10 kwietnia 2018 r. w sprawie przyjlcia rocznego sprawozdania
finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzdzonego na dziell 31 grudnia 2017 r.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: A. GlapiOski Przeciw:

G. M. Ancyparowicz

E. Gatnar

0. J. Hardt

J. J. Kropiwnicki

E. M. Oon

E. J. OsiatyUski

R. Sura

K. Zubelewicz

J. OyDOy0OskKi

B Data: 15 maja 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwally:
Uchwalla nr 2/2018 z dnia 15 maja 2018 r. w sprawie przyjlcia sprawozdania z wykonania zaloOe[
polityki pienidlnej na rok 2017.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: A. GlapiOski Przeciw:

G. M. Ancyparowicz

E. Gatnar

0. J. Hardt

J. J. KropiwnickKi

E. M. Oon

E. J. OsiatyUski

R. Sura

K. Zubelewicz

J. OyDOy0OskKi
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B Data: 15 maja 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwala nr 3/2018 z dnia 15 maja 2018 r. w sprawie oceny dzialalnolci ZarzOdu Narodowego Banku
Polskiego w zakresie realizacji zalolel polityki pienildCnej na rok 2017.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:
Za: A.Glapilski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
0. J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. Oon
E. J. OsiatyUski
R. Sura
J. OyDOyOski

B Data: 29 maja 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwala nr 4/2018 z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dzialalno(ci
Narodowego Banku Polskiego w 2017 r.

Wyniki glosowania czlonkow RPP:

Za. A. Glapilski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
0. J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. Oon
E. J. OsiatyOski
R. Sura
J. OyDOy0OskKi
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B Data: 4 wrzelnia 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwala nr 5/2018 z dnia 4 wrzelnia 2018 r. w sprawie ustalenia zalolel polityki pienillnej na rok
2019.

Wyniki gllosowania czlonkéw RPP:
Za. A. Glapilski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
0. J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. Oon
E. J. OsiatyOUski
R. Sura
J. OyOyOskKi

B Data: 7 listopada 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwally:
Whiosek o podwylszenie wysokollci stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.

Decyzja RPP;
Whniosek nie uzyskal wilkszolci gloséw.

Wyniki gllosowania czlonkéw RPP:
Za: K. Zubelewicz Przeciw: A. GlapiOski
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
0. J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. M. on
E. J. OsiatyOUski
R. Sura
J. OyOy0OskKi
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Wyniki glosowania czlonkéw Rady Polityki PienilUnej nad wnioskami i uchwalami

B Data: 4 grudnia 2018 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaly:
Uchwala nr 6/2018 Rady Polityki Pienilnej z dnia 4 grudnia 2018 r. w sprawie zatwierdzenia planu
finansowego Narodowego Banku Polskiego na rok 2019.

Wyniki gllosowania czlonkéw RPP:
Za: A GlapiOski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
0. J. Hardt
J. J. KropiwnickKi
E. M. Oon
E. J. OsiatyOski
R. Sura
J. OyOyOski
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Spis najwalniejszych skrotow

Spis najwalniejszych skrotow

BFG

BIS

BO

EBA
EBC
EBOR
ECOFIN
ESBC
ESRB
GUS
Fed
KDPW SA
KIR SA
KNF
KSF

MF
MFW
NBP
OECD

PKB

RPP

SDR

SEPA
SORBNET2
TARGET2

UE
UKNF
ZBP

Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Bank for International Settlements (Bank Rozrachunkéw Mildzynarodowych)
Bank Owiatowy

European Banking Authority (Europejski Urz0d Nadzoru Bankowego)
Europejski Bank Centralny

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju

Economic and Financial Affairs Council (Rada ds. Gospodarczych i Finansowych)
Europejski System Bankéw Centralnych

European Systemic Risk Board (Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego)
Gloéwny Urzld Statystyczny

System Rezerwy Federalnej

Krajowy Depozyt Papieréw Wartolciowych SA

Krajowa lzba Rozliczeniowa SA

Komisja Nadzoru Finansowego

Komitet Stabilnolci Finansowej

Ministerstwo Finansow

Mildzynarodowy Fundusz Walutowy

Narodowy Bank Polski

Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizacja Wspd&lpracy
Gospodarczej i Rozwoju)

produkt krajowy brutto

Rada Polityki PieniOnej

Special Drawing Rights (Specjalne Prawa Cilgnienia)

Single Euro Payments Area (Jednolity Obszar Platnolci w Euro)

System Obslugi Rachunkéw Bankéw w Centrali NBP

Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System
(Paneuropejski Zautomatyzowany Blyskawiczny System Rozrachunku Brutto
w Czasie Rzeczywistym)

Unia Europejska

UrzOd Komisji Nadzoru Finansowego

Zwilzek Bankéw Polskich
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