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2. Otoczenie polskiej gospodarki 
W 2018 r. koniunktura gospodarcza na wiecie by a korzystna, cho  tempo wzrostu gospodarczego na 
wiecie stopniowo si  obni a o, co dotyczy o przede wszystkim strefy euro oraz cz ci krajów 

azjatyckich (Wykres 12, Wykres 13). Korzystnej koniunkturze sprzyja  rosn cy popyt konsumpcyjny 
oraz aktywno  inwestycyjna w wielu krajach. Jednocze nie w kierunku os abienia wzrostu 
oddzia ywa o os abienie w handlu wiatowym oraz obni enie wzrostu produkcji przemys owej. 

W strefie euro dynamika PKB w 2018 r. – po silnym wzro cie w 2017 r. – obni y a si . Spowolnienie 
wzrostu PKB wynika o przede wszystkim z ni szego wk adu eksportu netto do wzrostu 
gospodarczego, zwi zanego z os abieniem dynamiki sprzeda y za granic . G ównym ród em wzrostu 
gospodarczego pozosta  natomiast popyt wewn trzny, któremu sprzyja  systematyczny wzrost 
zatrudnienia i p ac oraz wci  ekspansywna polityka pieni na EBC. Jednocze nie dynamika PKB  
w krajach Europy rodkowo-Wschodniej – mimo s abszego wzrostu gospodarczego w strefie euro  
i pewnego spowolnienia w porównaniu z 2017 r. – pozosta a wysoka, a g ównym czynnikiem 
wspieraj cym koniunktur  w tych gospodarkach by  popyt wewn trzny. 

W Stanach Zjednoczonych koniunktura w 2018 r. pozosta a dobra. Najwi kszy wk ad do wzrostu PKB 
mia  nadal popyt konsumpcyjny. Wzrostowi aktywno ci gospodarczej sprzyja a dobra koniunktura na 
rynku pracy, rosn ce inwestycje przedsi biorstw oraz obni enie cz ci podatków. Tymczasem w wielu 
gospodarkach wschodz cych (w tym m.in. w Argentynie, Chinach, Indiach, Turcji i RPA) wzrost 
gospodarczy w ci gu 2018 r. stopniowo si  obni a . Dynamika PKB w Chinach w ca ym roku 
spowolni a do najni szego poziomu od 1990 r. 
 

Wykres 12. Roczna dynamika PKB na wiecie w latach  
2004-2018 z podzia em na grupy krajów  

Wykres 13. Roczna dynamika PKB w wybranych 
gospodarkach w latach 2004-2018 

 

 

  
ród o: dane Bloomberg, Eurostat, MFW, obliczenia NBP. 

rednia dynamika PKB gospodarek stanowi cych 80% wiatowego PKB 
(Australii, Brazylii, Chin, Francji, Hiszpanii, Indii, Indonezji, Japonii, Kanady, 
Korei, Meksyku, Niemiec, Rosji, Stanów Zjednoczonych, Szwajcarii, Turcji, 
Wielkiej Brytanii i W och), wa ona PKB.  

 ród o: dane Bloomberg. 
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Przez wi ksz  cz  2018 r. inflacja na wiecie – w tym przede wszystkim w najbli szym otoczeniu 
polskiej gospodarki – pozosta a umiarkowana, jednak podlega a wahaniom wynikaj cym w du ym 
stopniu ze zmian cen surowców energetycznych na rynkach wiatowych (Wykres 14, Wykres 15).  
W strefie euro dynamika cen w 2018 r. wynios a rednio 1,8%, a inflacja bazowa pozosta a 
umiarkowana. Z kolei w Stanach Zjednoczonych inflacja wci  by a wy sza ni  w wielu innych 
gospodarkach rozwini tych. 

W warunkach korzystnej koniunktury na wiecie popyt na surowce energetyczne w 2018 r. pozosta  
wysoki, a w efekcie ceny tych surowców na rynkach wiatowych przez wi ksz  cz  roku ros y. 
Dotyczy o to w szczególno ci cen ropy naftowej, które od pocz tku roku do pa dziernika 2018 r. 
wzros y o blisko 30%, czemu sprzyja y tak e – oprócz korzystnej koniunktury gospodarczej na wiecie  
– napi ta sytuacja polityczna na Bliskim Wschodzie oraz ograniczenia produkcji tego surowca przez 
cz  krajów eksportuj cych rop  naftow  (tzw. OPEC+). Jednak w ostatnich miesi cach 2018 r. ceny 
ropy naftowej na rynkach wiatowych wyra nie si  obni y y, co wynika o ze wzrostu wiatowych 
zapasów tego surowca, zwi zanego ze zwi kszaj cym si  jego wydobyciem w Stanach Zjednoczonych, 
a tak e obaw o spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego oraz czasowego wy czenia kilku 
pa stw z sankcji Stanów Zjednoczonych na import ropy z Iranu. W lad za spadkiem cen ropy naftowej 
pod koniec roku obni y y si  równie  ceny innych surowców energetycznych, w tym gazu ziemnego  
i w gla kamiennego. 

Jednocze nie dynamika cen wi kszo ci surowców rolnych w 2018 r. ros a, co by o zwi zane z wy szymi 
kosztami produkcji i susz  wyst puj c  w wielu krajach. 

Wykres 14. Wska niki inflacji cen konsumpcyjnych na 
wiecie i w wybranych gospodarkach (r/r) w latach  

2004-2018 
 

Wykres 15. Roczna dynamika cen surowców energetycznych 
i rolnych w dolarach ameryka skich w latach 2004-2018 

 

 

  
ród o: dane Bloomberg, obliczenia NBP. 

wiat – rednia inflacja cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowi cych 80% 
wiatowego PKB, wa ona PKB. Stany Zjednoczone – roczna inflacja CPI. Strefa 

euro – roczna inflacja HICP. 

 ród o: dane Bloomberg, obliczenia NBP. 

W sk ad indeksu cen surowców rolnych wchodz  ceny: pszenicy, rzepaku, 
wieprzowiny, ziemniaków, cukru, kakao, kawy, odt uszczonego mleka w proszku, 
mas a, zag szczonego mro onego soku pomara czowego. System wag odwzorowuje 
struktur  konsumpcji polskich gospodarstw domowych. W sk ad indeksu cen 
surowców energetycznych wchodz  ceny: w gla, ropy i gazu. System wag 
odwzorowuje struktur  zu ycia no ników energii pierwotnej w gospodarce polskiej. 
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W 2018 r. polityka pieni na w najbli szym otoczeniu polskiej gospodarki pozosta a ekspansywna. EBC 
utrzymywa  w 2018 r. stopy procentowe w pobli u zera, w tym stop  depozytow  poni ej zera. Ponadto 
w I po owie 2018 r. EBC sygnalizowa , e stopy procentowe pozostan  niezmienione jeszcze przez 
d u szy czas, a w czerwcu 2018 r. zapowiedzia  utrzymanie stóp procentowych bez zmian przynajmniej 
do lata 2019 r.24 W 2018 r. EBC kontynuowa  równie  program skupu aktywów finansowych, cho   
w mniejszej skali ni  w poprzednich latach, a w grudniu 2018 r. zako czy  zakupy netto w ramach tego 
programu. EBC zapowiedzia , e b dzie reinwestowa  w ca o ci raty kapita owe z zakupionych 
papierów warto ciowych jeszcze przez d u szy czas po ewentualnym rozpocz ciu podwy ek stóp 
procentowych. 

Z kolei w Stanach Zjednoczonych Fed kontynuowa  stopniowe zacie nianie polityki pieni nej.  
W 2018 r. czterokrotnie podniós  przedzia  dla stopy procentowej (ka dorazowo o 0,25 pkt proc.) – do 
2,25-2,50%. Ponadto Fed stopniowo zmniejsza  swoj  sum  bilansow , ograniczaj c reinwestycje 
aktywów zakupionych w ramach przeprowadzanych wcze niej programów luzowania ilo ciowego.  

Nastroje na wiatowych rynkach finansowych w 2018 r. pogorszy y si  (Wykres 16, Wykres 17). 
W kierunku wzrostu niepewno ci na rynkach oddzia ywa y zmiany w polityce handlowej 
najwi kszych pa stw, sytuacja polityczna i perspektywy polityki fiskalnej we W oszech oraz negocjacje 
dotycz ce wyj cia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Niekorzystnie na nastroje na wiatowych 
rynkach finansowych wp ywa o równie  zacie nianie polityki pieni nej przez Fed, a w II po owie roku 
dodatkowo pogorszenie bie cej i oczekiwanej koniunktury gospodarczej na wiecie. W tych 
warunkach ceny akcji w gospodarkach rozwini tych w 2018 r. obni a y si . Wobec zacie niania polityki 
pieni nej przez Fed rentowno ci obligacji w Stanach Zjednoczonych wzros y. Natomiast  
w najwi kszych krajach strefy euro – z wyj tkiem W och – rentowno ci obni y y si  pod wp ywem 
nasilenia oczekiwa  na utrzymywanie ekspansywnej polityki pieni nej przez EBC. 

Pogorszenie nastrojów na wiatowych rynkach finansowych znalaz o równie  odzwierciedlenie  
w spadku cen akcji, wzro cie rentowno ci obligacji i os abieniu kursów walut wielu pozaeuropejskich 
gospodarek wschodz cych (w tym szczególnie w Argentynie i Turcji).  

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                                                       
24 W marcu 2019 r. EBC zapowiedzia  prawdopodobne utrzymanie stóp procentowych bez zmian przynajmniej do ko ca 2019 r. 
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Wykres 16. Indeks cen na wiatowych rynkach akcji oraz 
kursy walut gospodarek wschodz cych w latach 2004-2018  

Wykres 17. Rentowno ci 10-letnich obligacji skarbowych 
Niemiec i Stanów Zjednoczonych w latach 2004-2018  

  

 

 

ród o: dane Bloomberg i MFW, obliczenia NBP.  

Indeks cen na wiatowych rynkach akcji to MSCI (Morgan Stanley Capital 
International) World Index. Indeks kursów walut gospodarek wschodz cych to JP 
Morgan Emerging Markets Currency Index. Wzrost oznacza aprecjacj . 

 ród o: dane Bloomberg, obliczenia NBP. 
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3. Produkt krajowy brutto 

W 2018 r. wzrost realnego PKB wyniós  5,1% (wobec 4,9% w 2017 r.; Wykres 18, Tabela 7). G ównym 
ród em wzrostu gospodarczego by  rosn cy popyt konsumpcyjny, przy czym znaczny wk ad  

do wzrostu PKB mia y te  inwestycje. Towarzyszy  temu wzrost eksportu, jednak jego dynamika by a 
ni sza ni  w 2017 r. Równocze nie nadal rós  import, cho  jego wzrost tak e si  obni y . Wk ad eksportu 
netto do wzrostu PKB by  nieznacznie ujemny. 

Wykres 18. Roczna dynamika PKB i jej struktura w latach  
2004-2018  

Wykres 19. Roczna dynamika warto ci dodanej i jej struktura 
w latach 2004-2018 

 

 

 
ród o: dane GUS.  ród o: dane GUS, obliczenia NBP. 

Us ugi rynkowe i rolnictwo obejmuj  sekcje A i G-N klasyfikacji PKD: 
rolnictwo, handel, transport, zakwaterowanie i gastronomi , informacj  
i komunikacj , dzia alno  finansow  i ubezpieczeniow , obs ug  rynku 
nieruchomo ci, dzia alno  profesjonaln , naukow  i techniczn  oraz 
administrowanie i dzia alno  wspieraj c .  

Us ugi nierynkowe obejmuj  sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracj  
publiczn  i obron  narodow , obowi zkowe zabezpieczenia spo eczne, edukacj ,  
a tak e ochron  zdrowotn  i pomoc spo eczn .  
 
 

Dynamika spo ycia gospodarstw domowych w 2018 r. pozosta a wysoka i wynios a 4,5% (wobec 
równie  4,5% w 2017 r.). Pozytywnie na wzrost konsumpcji oddzia ywa y rosn ce p ace i zatrudnienie, 
bardzo dobre nastroje konsumentów oraz wzrost kredytów konsumpcyjnych.  

W 2018 r. dynamika nak adów brutto na rodki trwa e wyra nie wzros a (do 8,7% wobec 4,0%  
w 2017 r.). O ywienie inwestycji wynika o w du ej mierze ze wzrostu inwestycji sektora publicznego, 
zw aszcza jednostek samorz du terytorialnego, w tym wspó finansowanych ze rodków unijnych. 
Inwestycje przedsi biorstw równie  istotnie wzros y, szczególnie silnie w II po owie 2018 r., czemu 
sprzyja y korzystne perspektywy popytu, bardzo dobra koniunktura gospodarcza i wysoki stopie  
wykorzystania zdolno ci produkcyjnych. Tak e dynamika inwestycji mieszkaniowych by a wysoka, na 
co mia  wp yw silny popyt na mieszkania, zwi zany m.in. z bardzo dobr  sytuacj  pracowników  
na rynku pracy i optymistycznymi nastrojami gospodarstw domowych. 
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W 2018 r. zwi kszy  si  istotnie eksport, cho  jego dynamika obni y a si  (do 6,3% z 9,5% w 2017 r.) 
wskutek os abienia wzrostu handlu wiatowego oraz spowolnienia wzrostu PKB strefy euro. Dynamika 
importu równie  si  obni y a (wynios a 7,1% wobec 9,8% w 2017 r.), jednak by a wy sza ni  dynamika 
eksportu. W efekcie wk ad eksportu netto do dynamiki PKB by  nieznacznie ujemny.  

Dekompozycja sektorowa dynamiki warto ci dodanej wskazuje, e w 2018 r. – podobnie jak  
w poprzednim roku – wzrost aktywno ci gospodarczej dotyczy  wszystkich sektorów (Wykres 19). 
Najwi kszy wk ad do wzrostu gospodarczego mia y us ugi, cho  dynamika warto ci dodanej w tym 
sektorze obni y a si  po silnym wzro cie w 2017 r. Równocze nie utrzyma a si  bardzo dobra 
koniunktura w przemy le. Wyra nie przy pieszy  wzrost warto ci dodanej w budownictwie,  
co wynika o przede wszystkim z szybkiego wzrostu produkcji w budownictwie infrastrukturalnym.  

Tabela 7. PKB i jego komponenty w latach 2010-2018 
 

 

ród o: dane GUS, obliczenia NBP. 

Us ugi rynkowe i rolnictwo obejmuj  sekcje A i G-N klasyfikacji PKD: rolnictwo, handel, transport, zakwaterowanie i gastronomi , informacj  i komunikacj , dzia alno  
finansow  i ubezpieczeniow , obs ug  rynku nieruchomo ci, dzia alno  profesjonaln , naukow  i techniczn  oraz administrowanie i dzia alno  wspieraj c .  

Us ugi nierynkowe obejmuj  sekcje O, P i Q klasyfikacji PKD: administracj  publiczn  i obron  narodow , obowi zkowe zabezpieczenia spo eczne, edukacj , a tak e ochron  
zdrowotn  i pomoc spo eczn . Wk ady do dynamiki PKB i dynamiki warto ci dodanej mog  nie sumowa  si  do cznej dynamiki PKB i dynamiki warto ci dodanej ze wzgl du 
na zaokr glenia. 
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4. Ceny towarów i us ug konsumpcyjnych 

rednioroczna dynamika cen towarów i us ug konsumpcyjnych w 2018 r. wynios a 1,6% (wobec 2,0% 
w 2017 r.), pozostaj c w przedziale odchyle  od celu inflacyjnego (2,5% plus/minus 1 punkt 
procentowy; Wykres 20).  
 

Wykres 20. Roczna dynamika cen towarów i us ug 
konsumpcyjnych na tle celu inflacyjnego w latach 2004-2018  

Wykres 21. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych  
i wk ad g ównych kategorii cen do dynamiki CPI w latach 
2004-2018 

 

 

 
ród o: dane GUS.  ród o: dane GUS, obliczenia NBP. 

Ze wzgl du na stabilizacj  wewn trznej presji popytowej i umiarkowan  dynamik  cen za granic  
inflacja bazowa w 2018 r. pozosta a niska, a jej wk ad do dynamiki CPI nie zmieni  si  w porównaniu  
z 2017 r. (Tabela 8). Jednocze nie w kierunku ni szej ni  w 2017 r. inflacji CPI oddzia ywa  spadek 
dynamiki cen ywno ci, przy nieco wy szej ni  w poprzednim roku dynamice cen energii (Wykres 21). 

Dynamika cen ywno ci w kolejnych miesi cach 2018 r. systematycznie si  obni a a i rednio w ca ym 
roku by a wyra nie ni sza ni  w roku poprzednim (Wykres 22). Spowolnienie wzrostu cen ywno ci 
by o efektem przede wszystkim spadku dynamiki cen mi sa i owoców spowodowanego wzrostem ich 
poda y. W mniejszym stopniu przyczyni a si  do tego ni sza dynamika cen t uszczów i spadek cen 
cukru. Natomiast w kierunku wy szej dynamiki cen ywno ci oddzia ywa  wzrost cen pieczywa 
nast puj cy w warunkach rosn cych kosztów produkcji oraz ceny warzyw przy pieszaj ce na skutek 
wyst puj cej w 2018 r. w wielu krajach suszy. 

W 2018 r. nieznacznie wzros a natomiast dynamika cen energii. By o to zwi zane z wy sz  roczn  
dynamik  cen ropy naftowej i gazu ziemnego. Ros y równie  ceny w gla kamiennego, jednak wolniej 
ni  w poprzednim roku. W lad za zmianami cen tych surowców, dynamika cen energii od pocz tku 
roku do lipca ros a, po czym – ze wzgl du na spadki cen surowców energetycznych — zacz a si  
stopniowo obni a .  
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Inflacja bazowa25 w 2018 r. ustabilizowa a si  na niskim poziomie, na co z o y  si  spadek dynamiki cen 
us ug oraz wzrost dynamiki cen towarów (Wykres 23). Istotne obni enie si  tempa wzrostu cen us ug 
wynika o przede wszystkim ze spadku cen us ug telekomunikacyjnych26 i ubezpiecze . Natomiast 
dynamika cen towarów ros a i w II po owie 2018 r. po raz pierwszy od kilku lat by a dodatnia.  

Wykres 22. Roczna dynamika cen ywno ci i napojów 
bezalkoholowych, energii, towarów oraz us ug w latach 2004-
2018 

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

 

 

 
ród o: dane GUS, obliczenia NBP. 

Kategoria Energia obejmuje no niki energii (energia elektryczna i cieplna, gaz oraz 
opa ), a tak e paliwa silnikowe do prywatnych rodków transportu; kategoria 
Towary obejmuje pozosta e towary (nieuwzgl dnione w kategoriach ywno   
i napoje bezalkoholowe oraz Energia). 

 ród o: dane GUS, obliczenia NBP. 

                                                                                                                                                                                                                                       
25 CPI po wy czeniu cen towarów ywno ciowych i energii. 
26 W tym na skutek promocji cenowych w zakresie us ug telefonii komórkowej i internetu oraz us ug telewizyjnych. 
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Tabela 8. Roczna dynamika cen towarów i us ug konsumpcyjnych oraz wk ad g ównych grup  
do rocznej dynamiki CPI 

CPI 100,0 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,3 1,1 1,6 2,0 
Inflacja bazowa 59,4 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7 

Towary 30,5 -0,6 -0,4 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,5 0,4 0,0 -0,8 
Us ugi 28,9 2,7 2,1 1,9 1,6 1,2 1,3 1,4 1,7 1,4 1,5 0,9 0,9 1,5 2,4 

ywno  i napoje 
bezalkoholowe 24,4 4,8 3,4 3,7 4,1 3,0 2,7 2,2 2,1 2,3 1,8 0,7 0,9 2,6 4,2 

Przetworzona 13,3 4,7 4,0 3,7 4,1 3,5 3,5 3,2 2,6 2,5 2,3 1,2 1,2 3,0 3,9 
Mleko, sery i jaja 3,2 10,3 8,7 7,9 7,9 7,2 6,7 6,2 5,5 4,9 3,8 -1,1 -2,1 5,4 5,9 
Oleje i t uszcze 1,1 14,3 11,3 10,7 13,3 11,1 12,7 10,0 5,1 1,7 -0,3 -1,8 -1,5 6,8 16,0 

Nieprzetworzona 11,1 4,9 2,6 3,7 3,9 2,4 1,6 1,0 1,4 2,0 1,1 0,1 0,5 2,1 4,7 
Mi so 6,2 4,3 3,7 3,9 3,0 1,5 1,6 0,8 0,7 1,2 0,8 0,0 -0,4 1,7 4,8 
Warzywa 2,5 2,7 -4,9 -0,2 2,3 4,1 2,5 4,8 8,6 10,2 10,0 9,4 10,1 4,7 2,9 
Owoce 1,6 12,6 12,6 10,9 11,5 3,8 0,4 -3,8 -5,3 -5,9 -11,0 -14,3 -12,0 -0,1 8,0 

Energia 16,2 0,8 0,3 0,4 1,5 4,1 5,8 6,7 6,2 4,9 5,0 4,2 3,2 3,6 3,2 
No niki energii 11,1 1,7 1,8 1,7 1,6 1,7 1,8 1,8 2,1 1,8 1,4 1,2 1,1 1,6 1,6 
Paliwa 5,1 -1,0 -2,8 -2,3 1,4 9,2 15,2 18,0 15,3 12,0 12,8 10,6 7,6 7,8 7,2 

ywno  i napoje 
bezalkoholowe 24,4 4,8 3,4 3,7 4,1 3,0 2,6 2,2 2,1 2,3 1,8 0,7 0,9 2,6 4,2 
Napoje alkoholowe i wyroby 
tytoniowe 6,2 1,2 1,0 0,9 1,7 1,6 1,8 1,8 1,8 1,6 1,5 1,7 1,4 1,5 1,0 
Odzie  i obuwie 5,4 -4,5 -4,2 -3,7 -3,8 -3,8 -4,2 -4,2 -3,4 -3,3 -2,9 -2,7 -2,7 -3,6 -5,2 
U ytkowanie mieszkania 
i no niki energii 20,4 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 2,1 2,2 2,4 2,2 2,0 1,9 1,9 2,1 1,9 
Wyposa enie mieszkania 
i prowadzenie gosp. dom. 5,3 0,3 0,5 0,0 0,5 0,4 0,5 0,7 0,9 1,1 0,9 1,2 1,1 0,7 0,3 
Zdrowie 5,7 1,8 1,9 1,4 1,4 2,4 2,2 1,7 1,8 2,1 2,1 2,9 2,9 2,0 1,2 
Transport 8,7 -1,2 -2,0 -1,9 -0,1 4,8 8,6 10,1 8,5 7,0 7,5 6,1 4,0 4,2 3,8 

czno  4,9 2,0 0,6 0,6 0,1 -1,9 -1,6 -1,7 -0,9 -3,6 -3,6 -5,9 -6,1 -1,8 0,7 
Rekreacja i kultura 6,9 2,5 1,5 1,0 0,9 1,0 0,7 1,2 1,6 1,8 1,9 0,7 0,9 1,3 1,4 
Edukacja 1,0 2,1 2,1 2,2 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,6 2,8 3,0 3,0 2,4 1,2 
Restauracje i hotele 5,7 3,0 3,0 2,9 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 3,0 3,1 3,1 3,1 3,0 2,2 
Inne towary i us ugi 5,6 -0,2 0,1 -0,4 -0,7 -1,2 -0,9 -1,6 -0,6 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,5 2,2 

CPI 100,0 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,3 1,1 1,6 2,0 
Inflacja bazowa 59,4 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 

Towary 30,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,2 
Us ugi 28,9 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 0,4 0,7 

ywno  i napoje 
bezalkoholowe 24,4 1,2 0,8 0,9 1,0 0,7 0,6 0,5 0,5 0,6 0,4 0,2 0,2 0,6 1,0 

Przetworzona 13,3 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,4 0,5 
Mleko, sery i jaja 3,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,2 
Oleje i t uszcze 1,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 

Nieprzetworzona 11,1 0,5 0,3 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,5 
Mi so 6,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 
Warzywa 2,5 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 
Owoce 1,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,1 

Energia 16,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,7 0,9 1,1 1,0 0,8 0,8 0,7 0,5 0,6 0,5 
No niki energii 11,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 
Paliwa 5,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,5 0,7 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 

ywno  i napoje 
bezalkoholowe 24,4 1,2 0,8 0,9 1,0 0,7 0,6 0,5 0,5 0,6 0,4 0,2 0,2 0,6 1,0 
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 
Odzie  i obuwie 5,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 
U ytkowanie mieszkania 
i  no niki energii 20,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 
Wyposa enie mieszkania 
i prowadzenie gosp. dom. 5,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 
Zdrowie 5,7 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 
Transport 8,7 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,4 0,7 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5 0,3 0,4 0,3 

czno  4,9 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 
Rekreacja i kultura 6,9 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 
Edukacja 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Restauracje i hotele 5,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 
Inne towary i us ugi 5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 
ród o: Dane GUS i obliczenia NBP na podstawie danych GUS. 

Podana w tabeli inflacja bazowa oznacza dynamik  CPI po wy czeniu cen ywno ci i energii. 
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5. Bilans p atniczy 

Kszta towanie si  wska ników nierównowagi zewn trznej w 2018 r. potwierdza o wysoki stopie  
zrównowa enia polskiej gospodarki. W 2018 r. deficyt na rachunku obrotów bie cych w relacji do PKB 
by  niski i wyniós  0,7% (wobec nadwy ki 0,2% rok wcze niej; Wykres 24). Ni sze ni  w 2017 r. saldo 
by o zwi zane przede wszystkim z obni eniem si  salda obrotów towarowych. Jednocze nie saldo 
obrotów bie cych i kapita owych pozosta o dodatnie, a zad u enie zagraniczne obni y o si .  
 

Wykres 24. Saldo obrotów bie cych i kapita owych  
oraz jego dekompozycja w latach 2005-2018 (cztery kwarta y 
krocz co) 

 
Wykres 25. Saldo rachunku finansowego  
oraz jego dekompozycja w latach 2005-2018 (cztery kwarta y 
krocz co) 

 

 

 
ród o: dane NBP i GUS.  ród o: dane NBP i GUS. 

 

Spadek salda obrotów towarowych w 2018 r. wynika  z obni enia si  dynamiki warto ci eksportu  
w warunkach pogorszenia koniunktury u g ównych partnerów handlowych Polski. Wzrost warto ci 
importu równie  spowolni . Jednak, wskutek utrzymuj cego si  wysokiego wzrostu popytu 
wewn trznego oraz wzrostu cen surowców, dynamika importu przewy sza a tempo wzrostu eksportu, 
co oddzia ywa o w kierunku obni enia salda obrotów towarowych. Jednocze nie w 2018 r. nadwy ka 
w handlu us ugami by a wysoka i dalej ros a, natomiast saldo dochodów pierwotnych pozosta o 
wyra nie ujemne na skutek utrzymuj cego si  wysokiego poziomu dochodów zagranicznych 
inwestorów bezpo rednich.  

Mimo obni enia si  salda rachunku obrotów bie cych, czne saldo rachunku bie cego 
i kapita owego by o dodatnie (wynios o 1,3% PKB) i zbli one do odnotowanego w 2017 r. Wynika o to 
z nap ywu funduszy unijnych w 2018 r., zw aszcza z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego 
i Funduszu Spójno ci, który doprowadzi  do wzrostu nadwy ki na rachunku kapita owym.  

Jednocze nie zad u enie zagraniczne w relacji do PKB obni y o si , a mi dzynarodowa pozycja 
inwestycyjna netto Polski w relacji do PKB poprawi a si  w porównaniu z 2017 r. (Tabela 10).  
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Tabela 9. Bilans p atniczy (w mln PLN) w latach 2010-2018 

ród o: dane NBP. 

W 2018 r. na rachunku finansowym odnotowano nadwy k  w wysoko ci 23,6 mld z  (tj. 1,1% PKB 
wobec -0,3% PKB w 2017 r.; Wykres 25). Najwi ksze zmiany wobec poprzedniego roku dotyczy y salda 
transakcji w oficjalnych aktywach rezerwowych oraz w pozosta ych inwestycjach (Tabela 9)27.  
W kierunku wzrostu salda rachunku finansowego oddzia ywa o zmniejszenie si  tak e zaanga owania 
inwestorów zagranicznych w formie inwestycji portfelowych na rynku d u nych papierów 
warto ciowych. Z kolei ujemne saldo inwestycji bezpo rednich pog bi o si  przede wszystkim na 
skutek spadku aktywów polskich rezydentów za granic .  

Tabela 10. Wybrane wska niki nierównowagi zewn trznej w latach 2010-2018 

 

ród o: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.  
 

Pomimo przej ciowych waha , rednioroczny kurs z otego w 2018 r. nie zmieni  si  istotnie wzgl dem 
poprzedniego roku. W uj ciu redniorocznym nominalny efektywny kurs walutowy by  o 2,2% 

                                                                                                                                                                                                                                       
27 Zmiana salda transakcji w pozosta ych inwestycjach by a przede wszystkim zwi zana z przeprowadzaniem przez NBP 
transakcji repo i reverse repo, któremu towarzyszy  wzrost oficjalnych aktywów rezerwowych. 
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mocniejszy ni  w 2017 r. W I po owie 2018 r. dosz o do przej ciowego os abienia si  kursu, które 
wynika o z pogorszenia nastrojów na wiatowych rynkach finansowych, przede wszystkim w zwi zku 
ze zmianami w polityce handlowej najwi kszych pa stw i podwy kami stóp procentowych przez Fed 
(por. Za cznik 2 Otoczenie polskiej gospodarki). Natomiast w II po owie 2018 r. zarówno nominalny 
efektywny kurs z otego, jak i kurs z otego do dolara i euro pozostawa y stabilne (Wykres 26,  
Wykres 27). 

Wykres 26. Nominalny kurs z otego wzgl dem euro i dolara 
ameryka skiego w latach 2012-2018  

Wykres 27. Realny i nominalny efektywny kurs walutowy  
w latach 2012-2018 

 

 

 
ród o: dane NBP. 

Warto ci na osiach pionowych zosta y przedstawione w kolejno ci odwrotnej, 
w zwi zku z czym wzrost oznacza aprecjacj  z otego. 

 ród o: dane BIS. 

NEER – nominalny efektywny kurs z otego; REER – realny efektywny kurs 
z otego. Wzrost oznacza aprecjacj  z otego. 
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6. Pieni dz i kredyt 
W 2018 r. dynamika agregatu M3 nieznacznie wzros a i wynios a 7,1% r/r w uj ciu redniorocznym 
(wobec 6,5% r/r w 2017 r.; Wykres 28)28. Najwa niejszym czynnikiem kreacji tego agregatu pozosta y 
kredyty dla sektora niefinansowego, których dynamika nieco wzros a w stosunku do poprzedniego 
roku (5,9% r/r w 2018 r. wobec 5,4% r/r w 2017 r.; Wykres 29), jednak by a zbli ona do dynamiki 
nominalnego PKB (6,4%). W rezultacie relacja stanu zad u enia sektora niefinansowego z tytu u 
kredytów do PKB pozosta a stabilna i na koniec 2018 r. wynios a 51,5%. W kierunku wzrostu agregatu 
M3 oddzia ywa  równie  wzrost aktywów 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 wk ad g ównych czynników kreacji pieni dza w latach 
2007-2018  

 
Wykres 29. Roczna dynamika kredytów dla sektora 
niefinansowego oraz wk ad g ównych sk adowych w latach 
2007-2018  

 

 

 
ród o: dane NBP. 

Kategoria Pozosta e obejmuje: (i) nale no ci monetarnych instytucji finansowych 
z tytu u d u nych oraz udzia owych papierów warto ciowych; (ii) aktywa trwa e 
(bez aktywów finansowych); oraz (iii) zobowi zania finansowe o terminie 
pierwotnym powy ej 2 lat, które nie s  uwzgl dniane w agregacie monetarnym 
M3 i w zwi zku z tym – w celu zapewnienia porównywalno ci – s  uj te 
w statystyce czynników kreacji pieni dza ze znakiem minus. 

 ród o: dane NBP. 

Kategoria Kredyty ogó em – poza kredytami dla przedsi biorstw i gospodarstw 
domowych – zawiera kredyty dla instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz 
gospodarstw domowych. Ze wzgl du na znikomy wp yw na dynamik  kredytów 
ogó em wk ad tej kategorii nie zosta  wyszczególniony na wykresie. 

G ównym ród em wzrostu kredytów dla sektora niefinansowego w 2018 r. by y kredyty dla 
gospodarstw domowych, które zwi kszy y si  o 5,5% r/r (w 2017 r. 4,7% r/r; Wykres 30). Wzros a 
zarówno dynamika kredytów konsumpcyjnych (do 9,0% r/r z 8,2% r/r w 2017 r.), jak i mieszkaniowych 
(do 4,1% r/r z 3,3% r/r w 2017 r.).  
 

 

 

                                                                                                                                                                                                                                       
28 Prezentowane dane w za czniku odnosz  si  do kategorii transakcyjnych.  
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Wykres 30. Roczna dynamika kredytów dla gospodarstw 
domowych oraz wk ad g ównych sk adowych w latach 
2007-2018  

 
Wykres 31. Roczna dynamika kredytów dla przedsi biorstw 
oraz wk ad g ównych sk adowych w latach 2007-2018 

 

 

 
ród o: dane NBP. 

Do kategorii Pozosta e zaliczane s  operacyjne i inwestycyjne kredyty dla 
drobnych przedsi biorstw. 

 ród o: dane NBP. 

Do kategorii Pozosta e zaliczane s  m.in. kredyty na zakup papierów 
warto ciowych. 

Z kolei dynamika kredytów dla przedsi biorstw niefinansowych w 2018 r. utrzyma a si  na stabilnym 
poziomie 6,8% (Wykres 31). Wyra nie wzros a dynamika kredytów o charakterze bie cym. Natomiast 
– mimo znacznie szybszej ni  w 2017 r. dynamiki inwestycji przedsi biorstw – w 2018 r. dynamika 
kredytów inwestycyjnych si  obni y a, czemu towarzyszy  wzrost finansowania inwestycji ze rodków 
w asnych29.  

Wzrost akcji kredytowej prze o y  si  na wzrost depozytów. Ros y przede wszystkim depozyty bie ce 
(11,7% r/r wobec 15,0% r/r w 2017 r.). Jednocze nie warto  depozytów terminowych (z terminem 
pierwotnym do 2 lat) obni y a si  nieznacznie (o 1,5% r/r), cho  spadek ten by  mniejszy ni  w 2017 r. 
(5,7% r/r w 2017 r.). W tych warunkach nast powa  dalszy przyrost gotówki w obiegu (o 9,0% r/r wobec 
9,4% r/r w 2017 r.). 

                                                                                                                                                                                                                                       
29 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsi biorstw, NBP, stycze  2019 r. 
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7. Lista otwartych seminariów naukowych 
i wybranych publikacji NBP 

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

Jak daleko si ga polityka pieni na? Wyniki z czynnikowych modeli wektorowej autoregresji dla Polski, 
Mariusz Kapu ci ski —Narodowy Bank Polski; Szko a G ówna Handlowa w Warszawie.  
Prognozowanie kursów walutowych w Excelu, Micha  Rubaszek — Narodowy Bank Polski; Szko a 
G ówna Handlowa w Warszawie. 
Wp yw zmian w perspektywach zatrudnienia na warto  mno nika wydatków rz dowych, Pawe  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, István Kónya — Center for Economic and 
Regional Studies; Central European University. 
Sygna y wczesnego ostrzegania przed napi ciami 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. 
Kana  podejmowanego ryzyka (risk taking channel) w mechanizmie transmisji polityki pieni nej w Polsce, 
Tomasz Chmielewski — Narodowy Bank Polski, Szko a G ówna Handlowa w Warszawie. 
Operacje otwartego rynku, Jan Toporowski —Uniwersytet Londy ski. 
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 tysi cleci rozwoju gospodarczego, Jakub Growiec — Narodowy 
Bank Polski; Szko a G ówna 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, Bálint L. Horváth — University of Bristol. 
Central Bank Sentiment, Paul Hubert —Sciences Po, Pary . 
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Coordinating Expectations through Central Bank Projections, Luba Petersen —Simon Fraser University. 
Intergenerational Redistribution in the Great Recession, Dirk Krueger — Uniwersytet Pensylwanii. 

W 2018 r. w czasopismach z tzw. listy filadelfijskiej znalaz y si  nast puj ce publikacje pracowników 
NBP: 

Piotr Arendarski, Tomasz Gubiec, Piotr Ochnicki, Pawe  Smaga, Mateusz Wili ski, Can banks 
default overnight? Modelling endogenous contagion on the O/N interbank market, Quantitative Finance, 
vol. 18, Issue 11, 1815-1829. 
Paola Bongini, Ma gorzata Iwanicz-Drozdowska, Pawe  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. 
Micha  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. 
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.  
Micha  Gradzewicz, Jakub Growiec, Marcin Kolasa, ukasz Postek, Pawe  Strzelecki, Poland’s 
uninterrupted growth performance: new growth accounting evidence, Post-Communist Economies,  
vol. 30, Issue 2, 238-272. 
Katarzyna Growiec, Jakub Growiec, Bogumi  Kami ski, Social network structure and the trade-off 
between social utility and economic performance, Social Networks, vol. 55, 31-46. 
Jakub Growiec, Factor-specific technology choice, Journal of Mathematical Economics, vol. 77,  
Issue C, 1-14. 
Jakub Growiec, Peter McAdam, Jakub Mu k, Will the “True” Labor Share Stand Up? An Applied 
Survey on Labor Share Measures, Journal of Economic Surveys, vol. 32, Issue 4, 961-984. 
Jakub Growiec, Peter McAdam, Jakub Mu k, Endogenous labor share cycles: Theory and evidence, 
Journal of Economic Dynamics & Control, vol. 87, 74-93. 
Aleksandra Ha ka, Grzegorz Szafra ski, What Common Factors are Driving Inflation in CEE 
Countries?, Prague Economic Papers, vol. 27 No. 2, 131-148. 
Mariusz Kapu ci ski, Ewa Stanis awska, Measuring bank funding costs in the analysis of interest rate 
pass-through: Evidence from Poland, Economic Modelling, vol. 70, 288-300. 
Andrzej Koci cki, Marcin Kolasa, Global identification of linearized DSGE models, Quantitative 
Economics, vol. 9, Issue 3, 1243-1263. 
Marcin Kolasa, Micha  Rubaszek, Does the foreign sector help forecast domestic variables in DSGE 
models?, International Journal of Forecasting, vol. 34, Issue 4, 809-821. 

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

ukasz Kurowski, Pawe  Smaga, Monetary Policy and Cyclical Systemic Risk - Friends or Foes?, Prague 
Economic Papers, vol. 27 No. 5, 522-540.  
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Tomasz yziak, 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. 
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8. Wyniki g osowania cz onków Rady Polityki 
Pieni nej nad wnioskami i uchwa ami  
Poni ej zamieszczono wyniki g osowania cz onków Rady Polityki Pieni nej nad wnioskami 
i uchwa ami podj tymi w 2018 r. 

Data: 10 kwietnia 2018 r. 

Przedmiot wniosku lub uchwa y: 
Uchwa a nr 1/2018 z dnia 10 kwietnia 2018 r. w sprawie przyj cia rocznego sprawozdania 
finansowego Narodowego Banku Polskiego sporz dzonego na dzie  31 grudnia 2017 r. 
 
Wyniki g osowania cz onków RPP: 
Za: A. Glapi ski 

G. M. Ancyparowicz 
E. Gatnar 

. J. Hardt 
J. J. Kropiwnicki 
E. M. on 
E. J. Osiaty ski 
R. Sura 
K. Zubelewicz 
J. y y ski 

 Przeciw:  

    

Data: 15 maja 2018 r. 

Przedmiot wniosku lub uchwa y: 
Uchwa a nr 2/2018 z dnia 15 maja 2018 r. w sprawie przyj cia sprawozdania z wykonania za o e  
polityki pieni nej na rok 2017. 
 

Wyniki g osowania cz onków RPP: 
Za: A. Glapi ski 

G. M. Ancyparowicz 
E. Gatnar 

. J. Hardt 
J. J. Kropiwnicki 
E. M. on 
E. J. Osiaty ski 
R. Sura 
K. Zubelewicz 
J. y y ski 

 Przeciw:  
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Data: 15 maja 2018 r. 

Przedmiot wniosku lub uchwa y: 
Uchwa a nr 3/2018 z dnia 15 maja 2018 r. w sprawie oceny dzia alno ci Zarz du Narodowego Banku 
Polskiego w zakresie realizacji za o e  polityki pieni nej na rok 2017. 

Wyniki g osowania cz onków RPP: 
Za: A. Glapi ski 

G. M. Ancyparowicz 
E. Gatnar 

. J. Hardt 
J. J. Kropiwnicki 
E. M. on 
E. J. Osiaty ski 
R. Sura 
J. y y ski 

 Przeciw: K. Zubelewicz 

 
 

 
Data: 29 maja 2018 r. 

Przedmiot wniosku lub uchwa y: 
Uchwa a nr 4/2018 z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dzia alno ci 
Narodowego Banku Polskiego w 2017 r. 

Wyniki g osowania cz onków RPP: 

Za: A. Glapi ski 
G. M. Ancyparowicz 
E. Gatnar 

. J. Hardt 
J. J. Kropiwnicki 
E. M. on 
E. J. Osiaty ski 
R. Sura 
J. y y ski 
 
 
 
 
 
 
 

 Przeciw: K. Zubelewicz 



Wyniki g osowania cz onków Rady Polityki Pieni nej nad wnioskami i uchwa ami 

 
 

 
 
 
 184 Narodowy Bank Polski

Data: 4 wrze nia 2018 r. 

Przedmiot wniosku lub uchwa y: 
Uchwa a nr 5/2018 z dnia 4 wrze nia 2018 r. w sprawie ustalenia za o e  polityki pieni nej na rok 
2019. 
 
Wyniki g osowania cz onków RPP: 
Za: A. Glapi ski 

G. M. Ancyparowicz 
E. Gatnar 

. J. Hardt 
J. J. Kropiwnicki 
E. M. on 
E. J. Osiaty ski 
R. Sura 
J. y y ski 
 

 Przeciw: K. Zubelewicz 

  
 

  

Data: 7 listopada 2018 r. 

Przedmiot wniosku lub uchwa y: 
Wniosek o podwy szenie wysoko ci stóp procentowych NBP o 25 punktów bazowych. 
 
Decyzja RPP: 
Wniosek nie uzyska  wi kszo ci g osów. 
 
Wyniki g osowania cz onków RPP: 
Za: K. Zubelewicz Przeciw: A. Glapi ski 

G. M. Ancyparowicz 
E. Gatnar 

. J. Hardt 
J. J. Kropiwnicki 
E. M. on 
E. J. Osiaty ski 
R. Sura 
J. y y ski 
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Data: 4 grudnia 2018 r. 

Przedmiot wniosku lub uchwa y: 
Uchwa a nr 6/2018 Rady Polityki Pieni nej z dnia 4 grudnia 2018 r. w sprawie zatwierdzenia planu 
finansowego Narodowego Banku Polskiego na rok 2019. 
 
Wyniki g osowania cz onków RPP: 
Za: A. Glapi ski 

G. M. Ancyparowicz 
E. Gatnar 

. J. Hardt 
J. J. Kropiwnicki 
E. M. on 
E. J. Osiaty ski 
R. Sura 
J. y y ski 

Przeciw: K. Zubelewicz 
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Spis najwa niejszych skrótów 
BFG Bankowy Fundusz Gwarancyjny 
BIS Bank for International Settlements (Bank Rozrachunków Mi dzynarodowych) 
B  Bank wiatowy 
EBA European Banking Authority (Europejski Urz d Nadzoru Bankowego) 
EBC Europejski Bank Centralny 
EBOR Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 
ECOFIN Economic and Financial Affairs Council (Rada ds. Gospodarczych i Finansowych) 
ESBC Europejski System Banków Centralnych 
ESRB European Systemic Risk Board (Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego) 
GUS G ówny Urz d Statystyczny 
Fed System Rezerwy Federalnej 
KDPW SA Krajowy Depozyt Papierów Warto ciowych SA 
KIR SA Krajowa Izba Rozliczeniowa SA 
KNF Komisja Nadzoru Finansowego 
KSF Komitet Stabilno ci Finansowej 
MF Ministerstwo Finansów 
MFW Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy 
NBP Narodowy Bank Polski 
OECD Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizacja Wspó pracy 

Gospodarczej i Rozwoju) 
PKB produkt krajowy brutto 
RPP Rada Polityki Pieni nej 
SDR Special Drawing Rights (Specjalne Prawa Ci gnienia) 
SEPA Single Euro Payments Area (Jednolity Obszar P atno ci w Euro)  
SORBNET2 System Obs ugi Rachunków Banków w Centrali NBP 
TARGET2 Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System 

(Paneuropejski Zautomatyzowany B yskawiczny System Rozrachunku Brutto  
w Czasie Rzeczywistym) 

UE Unia Europejska 
UKNF Urz d Komisji Nadzoru Finansowego 
ZBP Zwi zek Banków Polskich 
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