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Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
przedstawia sto pierwszy kwartalny raport
oceniajacy stan koniunktury gospodarczej w Polsce
(IV kwartat 2018r.) oraz prognozy na lata 2019-2020

Stan i prognoza koniunktury gospodarczej nr 1/2019 (101)

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 zespo6f prognoz makroekonomicznych wydzielit sie ze struktur IBnGR, tworzac nowy
osrodek analityczny — Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych (IPAG). Prezentowany raport jest 6sma
publikacja z tego cyklu, sygnowang marka Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych.

Prognozy Instytutu Prognoz i Analiz Gospodar-
czych powstaly przy nastepujgcych zatozeniach:
e wzrost PKB w UE — 1,9 proc. w 2019 r. oraz
1,8 proc. w 2020 r.,
¢ kontynuacja dotychczasowej polityki fiskalnej,
¢ stopy procentowe NBP pozostang na niezmie-
nionym poziomie.

Wzrost PKB na poziomie ponad 5 proc.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Gtéwnego
Urzedu Statystycznego, tempo wzrostu produktu
krajowego brutto w catym 2018 roku wyniosto 5,1
proc. Byto to najwyzsze tempo wzrostu gospodar-
czego od jedenastu lat. Wyzsze tempo wzrostu od-
notowano bowiem wczesniej w 2007 roku. Wedtug
oceny IPAG oznacza to, ze w czwartym kwartale
ubiegtego roku PKB wzrdst o 5,1 proc. w poréwna-
niu z analogicznym okresem roku poprzedniego,
czyli tyle samo, co w dwdch wczesniejszych kwar-
tatach. Byt to juz szésty kwartat z rzedu, kiedy
tempo wzrostu gospodarczego ksztattowato sie na
poziomie pieciu lub wiecej procent. Uwzgledniajgc
czynniki sezonowe, tempo wzrostu PKB w okresie
od pazdziernika do grudnia wyniosto 1,5 proc.
w stosunku do poprzedniego kwartatu.

Nizsze tempo wzrostu w latach 2019-2020

W opinii IPAG, w latach 2019-2020 nalezy spodzie-
wac sie obnizenia dynamiki wzrostu produktu krajo-
wego brutto. W kolejnych kwartatach 2019 roku
wzrost gospodarczy bedzie zwalniat, co wynikaé
bedzie przede wszystkim z niedostatecznej dyna-
miki naktadow inwestycyjnych w poprzednich latach
oraz czynnikdw zewnetrznych — ostabienia popytu
na rynkach eksportowych, a takze z obnizenia dy-
namiki konsumpcji na rynku krajowym. W pierw-
szym kwartale 2019 roku tempo wzrostu obnizy sie

do 4,1 proc., a nastepnie schodkowo spadac bedzie
do poziomu 3,5 proc. w czwartym kwartale. Roczne
tempo wzrostu w 2019 roku wyniesie 3,8 proc.,
a w 2020 roku obnizy sie jeszcze o 0,3 punktu pro-
centowego.
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Popyt krajowy gfownym czynnikiem wzrostu

Gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego, za-
réwno w catym 2018 roku, jak i w ostatnim jego
kwartale, byt popyt krajowy. Tempo wzrostu po-
pytu krajowego w catym 2018 roku wyniosto 5,3
proc., a w czwartym kwartale wzrést on o 4,2 proc.
Zauwazy¢ warto, ze o ile odnotowany wynik roczny
jest najlepszym od 2008 roku, o tyle w ostatnim
kwartale dynamika wyraznie sie obnizyta w porow-
naniu z sytuacjg z pierwszych trzech kwartatow
2018 roku. Wedtug przewidywan IPAG, tempo
wzrostu zblizone do obserwowanego w ostatnich
trzech miesigcach ubiegtego roku utrzyma sie takze
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do konca 2019 roku. W catym 2019 roku popyt kra-
jowy zwiekszy sie 0 4,2 proc., a w nastepnym o 3,8
proc.

Niezadowalajgce tempo wzrostu inwestycji

Sposrod sktadnikéw popytu krajowego, najwyzszg
dynamikg zaréwno w czwartym kwartale, jak i w ca-
tym 2018 roku, odznaczaty sie naktady brutto na
srodki trwale, czyli wydatki inwestycyjne. Wzrosty
one w 2018 roku o 7,3 proc., a w okresie od paz-
dziernika do grudnia o 7,5 proc. Nadmieni¢ przy tym
nalezy, ze tempa te uznac trzeba za niezadowala-
jace, zwlaszcza biorgc pod uwage wczesniejsze
oczekiwania oraz niskg stope inwestycji w gospo-
darce. Stopa ta, ktéra przejsciowo obnizyta sie do
poziomu ponizej 18 proc., stanowi obecnie istotne
zagrozenie dla mozliwosci kontynuacji szybkiego
wzrostu gospodarczego w nadchodzgcym czasie.

Nizszy wzrost inwestycji w latach 2019-2020

Na stosunkowo niskg, w poréwnaniu z potrzebami
rozwojowymi gospodarki, dynamike inwestycji
w duzej mierze wptywajg problemy przedsiebiorstw
z pozyskiwaniem nowych pracownikéw. Rekor-
dowo wysoki niedobor pracownikéw na rynku pracy
stanowi bariere dla rozbudowy potencjatu produk-
cyjnego, kluczowej dla wzrostu gospodarczego
w przysztych latach. Na brak powaznego impulsu
inwestycyjnego wptywajg dodatkowo niepewne
przewidywania dotyczgce popytu importowego ze
strony gtéwnych partneréw handlowych Polski.
Czynniki te tagodzone bedg popytem inwestycyj-
nym ze strony gospodarstw domowych, realizuja-
cych wydatki na zaspokojenie potrzeb mieszkanio-
wych oraz uruchamianiem kolejnych inwestycji in-
frastrukturalnych, wspoéffinansowanych z budzetu
Unii Europejskiej, czyli w gtdbwnej mierze inwestyciji
publicznych — rzgdowych i samorzgdowych. W kon-
sekwencji Instytut przewiduje, ze tempa wzrostu na-
ktadéw brutto na $rodki trwate w latach 2019-2020
beda nizsze niz w 2018 roku i wyniosg odpowiednio
6,7 oraz 6,0 proc. Jako ze tempa te przewyzszajg
tempo wzrostu PKB, zwigkszy sie stopa inwestycji
w gospodarce narodowej, nadal jednak bedg zbyt
niskie w poréwnaniu do pozadanych dla utrzymania
dynamicznego wzrostu gospodarczego w diuzszym
okresie.

Stabilny wzrost konsumpcji

W warunkach niskiej stopy inwestycji, motorem na-
pedzajgcym gospodarke w catym 2018 roku i jego
ostatnim kwartale bylo spozycie ogétem, choc
jego tempo obnizyto sie — w 2018 roku wyniosto 4,3
proc., a w ostatnich trzech miesigcach roku 4,1
proc. W kolejnych kwartatach 2019 roku tempo to
bedzie stabilnie utrzymywac sie na zblizonym, cho¢
nieco nizszym poziomie. W catym 2019 roku wynie-
sie 4,1 proc., a w roku kolejnym zmniejszy sie do
3,4 proc. Wplynie na to przede wszystkim obnizenie
sie tempa wzrostu spozycia w sektorze gospo-
darstw domowych, czyli konsumpcji. To z kolei
wynika¢ bedzie w istotnej mierze z efektu wysokiej
bazy statystycznej, czyli szybkiego wzrostu kon-
sumpcji w latach 2017-2018 spowodowanej m.in.
wzrostem poziomu swiadczen spotecznych. Pierw-
szy symptom spadku dynamiki konsumpcji odnoto-
wany zostat w czwartym kwartale 2018 roku, kiedy
to tempo wzrostu obnizyto sie do poziomu 4,0 proc.,
a wiec najnizszego od dwdch lat. W catym 2018
roku spozycie gospodarstw domowych zwiekszyto
sie 0 4,5 proc., a w kolejnych dwéch latach zwiek-
szy sie odpowiednio o 4,0 i 3,5 proc. Nalezy przy
tym zwréci¢ uwage, ze pomimo spadku sg to tempa
umiarkowanie dobre — wyzsze od sredniej z ostat-
nich dziesieciu lat. Sprzyjata bedzie temu przede
wszystkim dobra sytuacja na rynku pracy — rosngce
zatrudnienie i wzglednie wysoka dynamika wyna-
grodzen.

Wysokie tempo wzrostu w budownictwie

Najszybciej rozwijajgcym sie sektorem gospodarki,
tak w catym 2018 roku, jak i w czwartym kwartale
byto budownictwo, w ktérym notowano rekordowe
tempa wzrostu. W okresie od pazdziernika do grud-
nia wartosé dodana w budownictwie zwiekszyta
sie 0 13,5 proc., a produkcja sprzedana budow-
nictwa w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych po-
wyzej dziewieciu osob o 15,5 proc. W catym 2018
roku tempa te wyniosty odpowiednio 17,0 proc. oraz
17,9 proc. Szybki wzrost wynika ze wspomnianej
realizacji projektéw infrastrukturalnych oraz ko-
rzystnej koniunktury w budownictwie mieszkanio-
wym. W dalszym ciggu odrabiane byly réwniez
efekty spadkéw produkcji budowlano-montazowej z
2016 roku. Sytuacja taka utrzyma sie takze w latach
2019-2020, kiedy to, pomimo spadku tempa wzro-
stu, budownictwo pozostanie najszybciej rozwijaja-
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cym sie sektorem gospodarki. W latach tych war-
tos¢ dodana w budownictwie zwiekszy sie odpo-
wiednio o 10,9 oraz 8,2 proc., a produkcja sprze-
dana budownictwa (w przedsiebiorstwach zatrud-
niajgcych powyzej dziewieciu oséb) wzrosnie odpo-
wiednio o 10,0 i 7,0 proc. Nie powinny niepokoié¢
przewidywane niskie tempa wzrostu w pierwszym
kwartale 2019 roku, wynikajgce z uwarunkowan po-
godowych oraz wyjagtkowo wysokiej bazy odniesie-
nia z 2018 roku.

Stabsza sytuacja w przemysle w latach 2019-2020

Wartos¢ dodana w przemysle wzrosta w czwar-
tym kwartale o 5,3 proc., a produkcja sprzedana
przemystu o 5,4 proc. W catym 2018 roku wskaz-
niki te zwiekszyty sie odpowiednio o 5,5 proc. oraz
5,8 proc. Kolejne dwa lata przyniosg ostabienie dy-
namiki wzrostu w przemysle. W opinii IPAG,
wartos¢ dodana w przemysle zwiekszy sie w 2019
roku o 4,3 proc. oraz o 4,0 proc. w roku nastepnym,
a produkcja sprzedana przemystu odpowiednio
0 4,5 oraz 4,1 proc. W 2019 roku nieco wolniejsze
niz w przemysle tempo wzrostu obserwowane be-
dzie w ustugach. Wartos¢ dodana w ustugach
rynkowych zwiekszy sie woéwczas o 4,2 proc.
W roku nastepnym warto$¢ dodana bedzie wzra-
staé nieco szybciej w ustugach rynkowych niz w
przemysle, a tempo wzrostu wyniesie o 4,1 proc.

Pogorszenie salda handlowego

W 2018 roku tempo wzrostu eksportu (w ujeciu ra-
chunkow narodowych) byto nizsze niz tempo wzro-
stu importu. W ocenie IPAG, eksport wzrost w tym
okresie 0 5,3 proc., a import 0 5,9 proc. Sytuacja, w
ktérej dynamika importu jest wyzsza niz dynamika
eksportu, jest naturalna dla gospodarek rozwijaja-
cych sie w szybszym tempie niz gospodarki najwaz-
niejszych partneréw handlowych. Mimo to, w czwar-
tym kwartale tempa wzrostu eksportu i importu wy-
niosty odpowiednio 5,1 oraz 4,9 proc., a wiec przej-
sciowo tempo wzrostu eksportu przewyzszyto
tempo wzrostu importu. W latach 2019-2020 obser-
wowac bedziemy jednak stabilng przewage tempa
wzrostu importu nad tempem wzrostu eksportu. Im-
port wzrastat bedzie w tym czasie odpowiednio o
5,0 i 4,5 proc., a eksport 0 4,6 oraz 4,2 proc. Na
pogorszenie salda handlowego wptywaé bedzie
przede wszystkim nieco stabsza koniunktura w panh-
stwach Unii Europejskiej, w tym gtdwnie w Niem-

czech. Na handel zagraniczny wptywaé bedzie po-
nadto stabilny, z tendencjg do powolnej aprecjaciji,
kurs zlotego wzgledem euro oraz wobec dolara
amerykanskiego. Zgodnie z przewidywaniami
IPAG, sredni kurs euro, w 2019 roku wyniesie 4,2
ztotego, a w nastepnym roku obnizy sie o 1 grosz.
Sredni kurs dolara amerykanskiego w 2019 roku
wyniesie natomiast 3,7 ztotego oraz 3,6 w roku na-
stepnym.

Rekordowo niskie bezrobocie

Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec roku
wyniosta 5,8 proc. Oznacza to jej spadek o 0,8
punktu procentowego w porédwnaniu z sytuacjg
z konca 2017 roku oraz o 0,1 punktu procentowego
w poréwnaniu z kohcem trzeciego kwartatu. Byt to
najnizszy poziom stopy bezrobocia notowanej na
koniec roku od poczgtku transformacji systemowej
polskiej gospodarki, czyli od 1990 roku. Spadek
stopy bezrobocia w gtéwnym stopniu jest skutkiem
obserwowanej wyjatkowo korzystnej, z punktu wi-
dzenia pracownikéw, sytuacji na rynku pracy.
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Niedobory na rynku pracy

W nadchodzacych miesigcach bezrobocie nadal
bedzie sie obniza¢ w poréwnaniu z analogicznymi
miesigcami roku poprzedniego. Na rynku pracy po-
glebia¢ sie bedg takze niedobory wykwalifikowa-
nych pracownikow. Dynamika spadku stopy bezro-
bocia rejestrowanego bedzie jednak coraz nizsza, a
na koniec 2019 roku, wedtug prognozy IPAG, stopa
bezrobocia wyniesie 5,7 proc., czyli o 0,1 punktu
procentowego mniej niz w 2018 roku. W 2020 roku
stopa bezrobocia zwiekszy sie do poziomu 5,9 proc.
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Woptynie na to obnizenie tempa wzrostu gospodar-
czego, dalszy naptyw pracownikéw z zagranicy, nie
tylko z Ukrainy oraz nieznaczny wzrost stopy aktyw-
nosci zawodowej. W dalszym ciggu obserwowany
bedzie wzrost liczby zatrudnionych w gospodarce,
chociaz wolniejszy niz w poprzednich latach.
Wedtug szacunkéw IPAG, przecietne zatrudnie-
nie w gospodarce narodowej wzrosto w czwartym
kwartale o 2,0 proc. (a w catym roku o 2,5 proc.).
W latach 2019-2020 tempo wzrostu zatrudnienia
obnizy sie odpowiednio do 1,6 oraz 1,2 proc.

Stosunkowo szybki wzrost wynagrodzen

W 2019 roku nieco wolniej niz w 2018 roku, chociaz
nadal stosunkowo szybko, wzrasta¢ bedzie prze-
cietne realne wynagrodzenie brutto. Wedtug sza-
cunkéw Instytutu, w czwartym kwartale 2018 roku
zwiekszyty sie one 0 5,6 proc., a w catym roku o 5,3
proc. W 2019 roku tempo to obnizy sie do 4,6 proc.,
a w 2020 roku do 3,8 proc.

Szybszy wzrost cen

Srednie tempo wzrostu cen débr i ustug konsump-
cyjnych, czyli inflacja, wyniosto w okresie od paz-
dziernika do grudnia 1,4 proc. Poziom inflacji na ko-
niec grudnia uksztattowat sie na poziomie 1,1 proc.,
a Srednioroczny wskaznik inflacji wyniost w 2018
roku 1,6 proc. W 2018 roku najbardziej wzrosty
ceny transportu (o 4,2 proc.), ceny ustug hotelar-
skich i restauracyjnych (o 3,0 proc.) oraz zywnosci
i napojow bezalkoholowych (o 2,6 proc.). Spadty

natomiast ceny odziezy i obuwia (o 3,6 proc.) oraz
tacznosci (o 1,8 proc.).

W nadchodzacych kwartatach ceny w Polsce bedg
wzrastaC w sposob umiarkowany, w pierwszej
potowie 2019 roku nieco wolniej niz w drugiej.
W 2019 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 biezacym $redni poziom
inflacji wynosi¢ bedzie 2,1 proc., a jej poziom w
grudniu wyniesie 2,5 proc. Z kolei w 2020 roku
inflacja $rednioroczna wyniesie 2,5 proc., a gru-
dniowa 2,8 proc.
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Prognozy IPAG
z 8 lutego 2019rr.
PKB (wyréwnany sezonowo)
PKB
Wartos¢ dodana w przemysle
Warto$¢ dodana w budownictwie
Warto$¢ dodana w ustugach rynkowych
Popyt krajowy
Spozycie ogotem
Spozycie indywidualne
Naktady brutto na srodki trwate
Produkcja sprzedana przemystu
Produkcja sprzedana budownictwa
- petna zbiorowos¢
- przeds. zatrudniajgce powyzej 9 oséb
Inflacja (CPI; $rednio w okresie)
Inflacja (CPI; k.0.)
Podaz pienigdza nominalnie (k.0.)
Przecietne wynagrodzenie brutto realne
Przecietne zatrudnienie w GN
Stopa bezrobocia rejestrowanego (k.o.)
Eksport (GUS/RN)
Import (GUS/RN)
Saldo obrotéw biezgcych BP (kroczaco)
Sredni kurs dolara (NBP)
Sredni kurs euro (NBP)
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2019
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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 state $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

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych, ul. Arkadowa 29 lokal 10, 02-776 Warszawa
tel.: 0-22 226 00 15, e-mail: ipag@ipag.org.pl
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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

Instytut
Prognoz

Analiz
Gospodarczych

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 rzgdu

Badania szarej strefy gospodarczej i jej skutkow dla gospodarki i sektoréw

Analizy rozktadu dochoddéw na réznych szczeblach

Wiecej informacji na stronie WWW.IPAG.ORG.PL

ZAPRASZAMY!
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Tel. (22) 226 00 15; e-mail: ipag@ipag.org.pl; www.ipag.org.pl
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