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Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
przedstawia setny kwartalny raport
oceniajacy stan koniunktury gospodarczej w Polsce
(IN'kwartat 2018 r.) oraz prognozy na lata 2018-2019

Stan i prognoza koniunktury gospodarczej nr 4/2018 (100)

Raporty o stanie koniunktury gospodarczej Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych stanowia konty-
nuacje projektu prognostycznego prowadzonego w Instytucie Badan nad Gospodarka Rynkowa od 1994
roku. W 2017 roku zesp6f prognoz makroekonomicznych wydzielif sie ze struktur IBnGR, tworzgc nowy
osrodek analityczny — Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych (IPAG). Prezentowany raport jest
siodma publikacja z tego cyklu, sygnowana marka Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych.

Prognozy IPAG powstaty przy nastepujacych zato-
zeniach:
e wzrost PKB w UE — 2,1 proc. w 2018 r. oraz
1,8 proc. w 2019 .,
¢ kontynuacja dotychczasowej polityki fiskalnej,
e wzrost stopy referencyjnej NBP w drugiej poto-
wie 2019r.

Lekkie osfabienie tempa wzrostu PKB

Wedtug szacunkdw Instytutu Prognoz i Analiz Go-
spodarczych (IPAG), w trzecim kwartale 2018 roku
tempo wzrostu produktu krajowego brutto w od-
niesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzed-
niego wyniosto 4,6 proc., czyli mniej niz w czterech
wczesniejszych kwartatach. Pomimo nizszej dyna-
miki wzrostu gospodarczego, podkreslic nalezy,
ze w dalszym ciggu utrzymuje sie korzystna
koniunktura makroekonomiczna. Po raz pierwszy
jednak w tym roku tempo wzrostu gospodarczego
uksztattowato sie na poziomie ponizej 5 proc.
Uwzgledniajgc czynniki sezonowe, tempo wzrostu
PKB w okresie od lipca do wrzesnia wyniosto 0,9
proc. w stosunku do poprzedniego kwartatu.

Nizsze tempo wzrostu w 2019 r.

W opinii IPAG, w nadchodzacych kwartatach nalezy
spodziewaé sie dalszego nieznacznego obnizenia
dynamiki wzrostu produktu krajowego brutto.
W czwartym kwartale biezgcego roku tempo wzro-
stu obnizy sie do 4,5 proc., a w 2019 roku schod-
kowo spadac¢ bedzie do poziomu 3,5 proc. w czwar-
tym kwartale. Roczne tempo wzrostu w 2018 roku
wyniesie tyle samo co w poprzednim roku (po ko-
rekcie opublikowanej przez GUS na poczatku paz-
dziernika), czyli 4,8 proc., a w 2019 roku obnizy sie
o jeden punkt procentowy.
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Popyt krajowy giéwnym czynnikiem wzrostu

Gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego
w trzecim kwartale w dalszym ciggu pozostawat po-
pyt krajowy, a popyt zagraniczny dynamike wzro-
stu jeszcze nieco podwyzszat. Tempo wzrostu po-
pytu krajowego w trzecim kwartale IPAG szacuje na
4,5 proc. Oznacza to obnizenie tempa wzrostu
w poréwnaniu z sytuacjg z pierwszego pétrocza,
w ktérym popyt krajowy wzrést o 5,8 proc. W kolej-
nych kwartatach, az do korica 2019 roku, tempo
wzrostu popytu krajowego wahac sie bedzie w gra-
nicach miedzy 4,0 a 4,3 proc., a wiec dynamika be-
dzie dos¢ stabilna, cho¢ nizsza niz w pierwszej po-
towie 2018 roku. W catym 2018 roku popyt krajowy
zwiekszy sie o 5,0 proc., a wiec nieco bardziej niz
w poprzednim roku, a w 2019 roku tempo jego
wzrostu zwolni do 4,2 proc.
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Przyspieszenie tempa wzrostu inwestycji

Sposrod sktadnikédw popytu krajowego, najwyzszg
dynamikg w trzecim kwartale odznaczaty sie na-
ktady brutto na srodki trwate, czyli wydatki inwe-
stycyjne, ktorych tempo wzrostu zwiekszyto sie wy-
raznie w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami.
W okresie od lipca do wrzesnia wzrosty one 0 9,5
proc. Jest to wynik najlepszy od pierwszego kwar-
tatu 2015 roku, a wiec odnotowany po dtugim okre-
sie spadkow i stagnacji tego agregatu.

Prognozowany nizszy wzrost inwestycji w 2019r.

W czwartym kwartale wzglednie wysokie tempo
wzrostu inwestycji utrzyma sie, jednak w sredniej
perspektywie spodziewac sie nalezy, ze bedzie ono
nieco stabsze. W 2019 roku wahac¢ sie bedzie ono
w granicach miedzy 5,5 a 7,0 proc. W catym 2018
roku tempo wzrostu naktadéw brutto na srodki
trwate wyniesie 8,3 proc., a w nastepnym roku 6,8
proc. Biorgc pod uwage niska stope naktadéw inwe-
stycyjnych w gospodarce, trudno tempa wzrostu na
tym poziomie uznawa¢ za zadowalajgce. W duzej
mierze wptywa na to utrzymujgcy sie stosunkowo
niski poziom dynamiki inwestycji w sektorze przed-
siebiorstw, wstrzymywany gtéwnie problemami
przedsiebiorstw z pozyskiwaniem nowych pracow-
nikéw. Rekordowo wysoki niedobdr pracownikéw
na rynku pracy stanowi¢ bedzie bariere dla rozbu-
dowy potencjatu produkcyjnego, kluczowej dla
wzrostu gospodarczego w przysztych latach. Na
brak powaznego impulsu inwestycyjnego wptywajg
dodatkowo niepewne przewidywania odnosnie po-
pytu importowego ze strony gtéwnych partneréw
handlowych Polski. Przej$ciowy wzrost dynamiki in-
westycji w drugiej potowie 2018 roku wigza¢ nalezy
z popytem ze strony gospodarstw domowych, reali-
zujgcych wydatki na zaspokojenie potrzeb mieszka-
niowych oraz uruchamianiem kolejnych inwestycji
infrastrukturalnych, wspéffinansowanych z budzetu
Unii Europejskiej, czyli w gtdwnej mierze inwestycji
publicznych — rzgdowych i samorzadowych.

Stabilny wzrost konsumpcji

W warunkach niskiej stopy inwestycji, motorem na-
pedzajgcym gospodarke w trzecim kwartale byto
spozycie ogétem, cho¢ jego tempo obnizyto sie
nieznacznie — z 4,6 proc. w pierwszym potroczu do
4,4 proc. w okresie od lipca do wrzesnia. W ostat-
nim kwartale 2018 roku tempo to jeszcze sie ostabi
(do 4,1 proc.), a w 2019 roku pozostawal bedzie

w przedziale migedzy 3,8 a 4,3 proc. W latach 2018-
2019 catoroczne tempa wzrostu spozycia ogétem
wyniosg odpowiednio 4,4 i 4,1 proc., a wiec nieco
mniej niz w roku 2017. W 2019 roku odwréci sie po-
nadto zaleznos¢ obserwowana w ostatnich latach
i tempo wzrostu spozycia indywidualnego, czyli
konsumpciji, bedzie nieco nizsze niz spozycia 0gé-
tem. W roku 2018 spozycie indywidualne wzrosnie
0 4,6 proc., a wiec nieco szybciej niz spozycie 0go-
tem, a w 2019 roku spozycie indywidualne wzrosnie
o 4,0 proc., a wiec wolniej niz spozycie ogétem.
Wzrostowi spozycia indywidualnego sprzyjata be-
dzie przede wszystkim dobra sytuacja na rynku
pracy — rosngce zatrudnienie i wzglednie wysoka
dynamika wynagrodzeh. Z drugiej strony na obnize-
nie tempa wzrostu konsumpcji wptywaé bedzie
stabngcy efekt programu Rodzina 500+.

Wysokie tempo wzrostu w budownictwie

Najszybciej rozwijajgcym sie sektorem gospodarki
w trzecim kwartale byto budownictwo, w ktorym
przyspieszenie wynika ze wspomnianej realizaciji
projektow infrastrukturalnych oraz korzystnej ko-
niunktury w budownictwie mieszkaniowym. Sytua-
cja taka utrzyma sie takze w ostatnim kwartale 2018
roku. Réwniez w 2019 roku budownictwo pozosta-
nie najszybciej rozwijajagcym sie sektorem gospo-
darki. Wedtug przewidywan IPAG, tempo wzrostu
wartosci dodanej w budownictwie w drugiej po-
towie 2018 roku bedzie jednak nieco nizsze niz
w rekordowej pierwszej potowie, a w 2019 roku
jeszcze nieco sie obnizy. W latach 2018-2019 war-
tos¢ dodana w budownictwie zwiekszy sie odpo-
wiednio 0 18,9 oraz 11,5 proc., a produkcja sprze-
dana budownictwa (w przedsiebiorstwach zatrud-
niajgcych powyzej dziewieciu oséb) wzrosnie odpo-
wiednio o0 20,7 i 10,3 proc.

Stabilna sytuacja w przemysle

W trzecim kwartale wolniej niz w budownictwie
wzrastata wartosé dodana w przemysle. Réwniez
i w tym sektorze druga potowa roku bedzie odzna-
czac¢ sie wolniejszym tempem wzrostu niz pierwsza.
W 2019 roku dynamika utrzymywac¢ sie bedzie na-
tomiast na poziomie zblizonym do odnotowanego
w drugiej potowie 2018 roku. W catym 2018 roku
tempo wzrostu wartosci dodanej w przemysle wy-
niesie 5,5 proc., a w nastepnym roku 5,0 proc.
Produkcja sprzedana przemystu wzrosnie w tych
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latach odpowiednio o 5,9 i 5,3 proc. Nieco wolniej-
sze niz w przemysle tempo wzrostu obserwowane
bedzie w ustugach. Wartos¢ dodana w ustugach
rynkowych zwiekszy sie w 2018 roku o 4,2 proc.,
a w 2019 roku o 4,0 proc.

Pogorszenie salda handlowego

W drugiej potowie 2018 roku tempo wzrostu eks-
portu (w ujeciu rachunkéw narodowych) bedzie
wyzsze niz tempo wzrostu importu, co oznacza po-
prawe w tym okresie salda handlowego Polski z za-
granicg. Mimo to, w catym 2018 roku sytuacja be-
dzie odwrotna i tempo wzrostu importu przewyzszy
tempo eksportu. Zawazg na tym wyniki odnotowane
w pierwszej potowie roku. Sytuacja, w ktoérej dyna-
mika importu jest wyzsza niz dynamika eksportu,
jest naturalna dla gospodarek rozwijajacych sie
w szybszym tempie niz gospodarki najwazniejszych
partnerow handlowych. W ocenie Instytutu, eksport
w 2018 roku wzrosnie o 4,8 proc., a import 0 5,2
proc. Wyzsze tempo importu niz eksportu utrzymy-
wac sie bedzie w catym 2019 roku. Tempa wzrostu
eksportu i importu wyniosg wéwczas odpowiednio
4,7 i 5,0 proc. Na pogorszenie salda handlowego
wptywaé bedzie dodatkowo wzrost importu o cha-
rakterze inwestycyjnym oraz nieco stabsza ko-
niunktura w panstwach Unii Europejskiej, w tym
gtéwnie w Niemczech. Na handel zagraniczny wpty-
wac bedag ponadto zmiany kursu ztotego wzgle-
dem euro oraz wobec dolara amerykanskiego.
W trzecim kwartale 2018 roku $redni kurs euro
zwiekszyt sie 0 5 groszy w poréwnaniu do okresu
miedzy kwietniem a czerwcem, a $redni kurs dolara
wzrést o 13 groszy. Do konca 2018 roku spodzie-
wac sie nalezy stabilizacji kursu ztotego wzgledem
euro i umocnienia wzgledem dolara. W 2019 roku
Sredni kurs euro wyniesie okoto 4,2 ziotego,
a Sredni kurs dolara okoto 3,5 ztotego.

Rekordowo niskie bezrobocie

Stopa bezrobocia na koniec trzeciego kwartatu
wyniosta 5,7 proc. Oznacza to jej spadek o 0,1
punktu procentowego w poréwnaniu z koricem dru-
giego kwartatu oraz o 1,1 punktu procentowego w
poréwnaniu z sytuacjg sprzed roku. Byt to najnizszy
poziom stopy bezrobocia notowanej na koniec trze-
ciego kwartatu od 28 lat. Nizszg stope bezrobocia
obserwowano wylgcznie we wrzesniu 1990 roku.
Jest to rowniez najnizszy poziom stopy bezrobocia
od listopada 1990 roku. Spadek stopy bezrobocia

w stosunku do konca czerwca po czesci stanowi
zjawisko sezonowe, jednak w gtdwnym stopniu jest
skutkiem obserwowanej wyjgtkowo Kkorzystnej,
z punktu widzenia pracownikow, sytuacji na rynku
pracy.

Stopa bezrobocia (%)
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Niedobory na rynku pracy

W nadchodzgcych miesigcach bezrobocie nadal
bedzie sie obnizac, a niedobory wykwalifikowanych
pracownikow pogtebig sie. Dynamika spadku stopy
bezrobocia rejestrowanego bedzie jednak coraz
nizsza. Mimo to, stopa bezrobocia osigga¢ bedzie
poziomy nienotowane od 1990 roku. Spowolnienie
spadku stopy bezrobocia wynika¢ bedzie przede
wszystkim z czynnikéw statystycznych — juz obec-
nie notowane sg wieloletnie minima jej wysokosci.
Wedtug prognozy IPAG, stopa bezrobocia na ko-
niec roku 2018 wyniesie 5,7 proc., czyli 0 0,9 punktu
procentowego mniej niz w grudniu 2017 roku.
W koncu roku 2019 stopa bezrobocia utrzyma sie
na poziomie z konnca 2018 roku, choé przejsciowo
obnizaé sie bedzie ponizej tegorocznych pozio-
mow. Wptynie na to obnizenie tempa wzrostu go-
spodarczego, dalszy naptyw pracownikéw z zagra-
nicy, nie tylko z Ukrainy, oraz nieznaczny wzrost
stopy aktywnosci zawodowej. Spadkowi stopy bez-
robocia towarzyszyt bedzie wzrost liczby zatrudnio-
nych w gospodarce, chociaz wolniejszy niz w po-
przednich latach. Wedtug szacunkow IPAG, prze-
cietne zatrudnienie w gospodarce narodowej
wzrosto w trzecim kwartale o 2,5 proc. w skali roku.
W ostatnim kwartale roku tempo wzrostu zatrudnie-
nia obnizy sie do 2,0 proc., a w 2019 roku — do 1,6
proc.
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Szybszy wzrost cen

Srednie tempo wzrostu cen débr i ustug konsump-
cyjnych, czyli inflacja, wyniosto w okresie od lipca
do wrzesnia 2,0 proc., przy czym na koniec wrze-
$nia wyniosto ono 1,9 proc. (w skali roku). Oznacza
to, przyspieszenie wzrostu cen konsumpcyjnych w
poréwnaniu z sytuacjg obserwowang w pierwszym
potroczu. W pierwszych dziewieciu miesigcach
roku, w poréwnaniu z sytuacjg z analogicznego
okresu roku 2017, najbardziej wzrosty ceny trans-
portu (o 3,7 proc.), zywnosci i napojow bezalkoho-
lowych (o0 3,1 proc.) oraz ceny ustug hotelarskich i
restauracyjnych (o 2,9 proc.). Spadty natomiast
ceny tgcznosci (o 0,7 proc.) oraz odziezy i obuwia
(0 3,9 proc.). W nadchodzacych kwartatach ceny w
Polsce bedg wzrasta¢ w sposéb umiarkowany.

W 2018 roku inflacja nie przekroczy poziomu wy-
znaczonego przez cel inflacyjny NBP, czyli 2,5
proc., a w roku nastepnym przekroczenie to miescic
sie bedzie w tzw. pasmie wahan tego celu. Wedtug
prognozy IPAG, w roku biezgcym $redni poziom in-
flacji wynosi¢ bedzie 1,8 proc., a jej poziom w grud-
niu wyniesie 1,7 proc. Z kolei w 2019 roku inflacja
Srednioroczna powinna wynies¢ 2,4 proc., a gru-
dniowa 2,7 proc.

Inflacja (%, r/r)
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Prognozy IPAG Kwartaty 2018 2018 Kwartaty 2019 2019
z 31 pazdziernika 2018 r. | M MM \Vi | 1l 1 v
PKB (wyréwnany sezonowo) wzrost w % 1,6 1,0 0,9 0,7 1,0 09 08 0,6
PKB wzrost w % 52 51 46 45 48 41 39 37 35 3,8
Warto$¢ dodana w przemysle wzrost w % 53 62 54 50 55 50 45 53 55 5,0
Warto$¢ dodana w budownictwie wzrostw% 244 209 165 175 189 9,3 10,8 132 11,7 115
Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych = wzrost w % 57 3,9 3,7 3,5 4,2 5,2 4.7 3,6 3,0 4.0
Popyt krajowy wzrost w % 68 48 45 42 50 43 43 42 40 4,2
Spozycie ogétem wzrost w % 45 48 44 41 44 43 42 41 38 4,1
Spozycie indywidualne wzrost w % 48 49 45 42 46 42 40 39 37 4,0
Naktady brutto na $rodki trwate wzrost w % 8,1 4,5 9,5 9,8 83 55 75| 70| 6,7 6,8
Produkcja sprzedana przemystu wzrost w % 55 70 54 52 59 53 47 55 57 5,3
Produkcja sprzedana budownictwa
- petna zbiorowos¢ wzrost w % 19,0 11,6

- przeds. zatrudniajgce powyzej 9 osob  wzrostw% | 251 219 183 190 20,7 6,3 10,1 12,2 11,0 10,3

Inflacja (CPI; $rednio w okresie) wzrost w % 1,5 1,7 2,0 1,8 18 21 26 25 27
Inflacja (CPI; k.0.) wzrost w % 13 20 19 17 1,7 24 26 26 27
Podaz pienigdza nominalnie (k.o.) wzrost w % 5.8 7.3 7.9 7.0 70 69 72 78 71
Przecietne wynagrodzenia brutto realne = wzrost w % 4,7 5,3 4.8 4,0 47 40 43 48 41
Przecietne zatrudnienie w GN wzrost w % 2.8 3,0 25 2,0 26 19 18 15 13
Stopa bezrobocia rejestrowanego (k.o.) % 6,6 5,8 5,7 57 57 60 57| 56 57
Eksport (GUS/RN) wzrostw% | 11| 69| 60| 51 48 68 49 41 37
Import (GUS/RN) wzrost w % 35 6,5 5.8 4.9 52 70 51 44 40
Saldo obrotéw biezgcych BP (kroczgco) % PKB -0,2 00 -05 -09 09 -10 -12 -16 -1,9
Sredni kurs dolara (NBP) PLNUSD 340 357 3,70 38 36 38 37 37 36
Sredni kurs euro (NBP) PLNEUR 418 426 431 43 43 43 42 42 41

Kwartalne tempa wzrostu PKB podawane sg w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego w cenach statych, $redniorocz-
nych roku poprzedniego. Wyjatek stanowi tempo wzrostu PKB podawane w dwdch konwencjach — w poréwnaniu z analogicznym kwartatem
roku poprzedniego (ceny stafe $rednioroczne roku poprzedniego) oraz w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu, po eliminacji czynnikéw
sezonowych (ceny state przy roku odniesienia 2010).

Zrédto: dane historyczne — GUS, NBP (czarny kolor); szacunki i prognozy — IPAG (czerwony kolor)

dr Bohdan Wyznikiewicz, Jacek Fundowicz, Krzysztof Lapinski
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Misjg Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych jest wspieranie rozwoju gospodarczego
Polski poprzez dostarczanie opinii publicznej, podmiotom gospodarczym oraz instytucjom
rzetelnych analiz, trafnych prognoz i uzytecznych rekomendacji
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Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
Fundacja Naukowa

specjalizuje sie w opracowaniach okreslanych jako ekonomia stosowana,

przygotowuje ekspertyzy i raporty w nastepujgcych obszarach tematycznych:

Ocena gospodarczych skutkdw regulaciji
Pionierskie raporty sektorowe

Badanie i monitoring sektorow gospodarczych
Strategie rozwoju i ekspertyzy
Prognozy ekonomiczne
Krétko- i dtugookresowe prognozy makroekonomiczne (od 1994 roku)

Model branzowego ryzyka inwestycyjnego (od 1992 roku)

przygotowuje opracowania przekrojowe, takie jak:

Uaktualniane na biezgco bazy prognoz makroekonomicznych
najwazniejszych organizacji miedzynarodowych i rzadu

Badania szarej strefy gospodarczej i jej skutkow dla gospodarki i sektoréw

Analizy rozktadu dochodéw na réznych szczeblach

Wiecej informacji na stronie WWW.IPAG.ORG.PL
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