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MAKROTEMATY MIESIĄCA

INFLACJA ODZYSKUJE WIGOR
Sierpień był trzecim miesiącem z rzędu, 

w którym stopa inflacji wybiła się ponad cel inflacyj-
ny NBP. Ostatni raz taką sytuację obserwowaliśmy 
prawie 7 lat temu – w listopadzie 2012 r. 

Stopę inflacji w ostatnich miesiącach pod-
bija wzrost cen żywności, głównie warzyw. W lip-
cu żywność była o 7,3 proc. droższa niż rok wcze-
śniej, a same warzywa podrożały o ponad 30 proc. 
To efekt niekorzystnych warunków pogodowych – 
susz i upałów. Takie źródło inflacji może być szcze-
gólnie dotkliwe dla uboższych gospodarstw do-
mowych, w których żywność stanowi stosunkowo 
dużą część całkowitej konsumpcji.

Mimo przekroczenia celu inflacyjnego, trud-
no spodziewać się podwyżki stóp procentowych 
w najbliższych kilkunastu miesiącach. Istotny 
wzrost cen żywności może nie być trwały, ale zbu-
duje wysoką bazę, która będzie obniżała stopę 
inflacji w przyszłym roku. Poza tym inflacja wciąż 
znajduje się poniżej górnej granicy dopuszczalnych 
wahań (3,5 proc.), na horyzoncie pojawia się ryzy-
ko spowolnienia, a część obecnych członków RPP 
podkreśla swoją mocno „gołębią” postawę.
Zobacz wykres stopy inflacji na kolejnej stronie. 

PRODUKCJA W NIEMCZECH 
I POLSKI PMI LECĄ W DÓŁ

W sierpniu opublikowano serię niekorzyst-
nych danych z niemieckiej gospodarki. Produk-
cja przemysłowa w czerwcu spadła o 5,2 proc. r/r  
(to największy spadek od 2009 r. – szczytu kryzy-
su finansowego), a PKB w II kwartale zmniejszył się 
w stosunku do I kwartału o 0,1 proc. Jeśli podobna 
sytuacja wystąpi także w III kwartale (a tak przewi-
duje niemiecki bank centralny), to Niemcy znajdą 
się w tak zwanej technicznej recesji.

Spowolnienie w Niemczech negatywnie wpły-
wa na nastroje polskich menadżerów – PMI w lipcu 
wyniósł 47,4 pkt. To najniższy poziom tego wskaź-
nika od 2013 r. Negatywne nastroje wśród kadr 
menadżerskich (PMI poniżej 50 pkt.) występują już 
od 9 miesięcy, ale jak dotąd nie odnotowano ich 
odbicia w realnej gospodarce. Wzrost produkcji 
przemysłowej w lipcu był umiarkowany – wyniósł 
5,8 proc. r/r. Naszym zdaniem ta dynamika będzie 
jednak spowalniała – przewidujemy, że w sierpniu 
wyniosła 0,4 proc. r/r. 
Zobacz wykres produkcji przemysłowej na kolejnej 
stronie. 

JESIEŃ POD ZNAKIEM IMPULSÓW  
FISKALNYCH

Najbliższe miesiące będą stały pod znakiem wzrostu transferów i obniżek podatków. Do końca roku w fi-
nansach publicznych ubędzie, a w portfelach obywateli przybędzie około 13 mld PLN. Patrząc na to, co dzieje 
się w globalnej gospodarce – moment na taki impuls wydaje się odpowiedni.

Od lipca obowiązuje rozszerzona wersja programu Rodzina 500+. Niektóre rodziny otrzymały już środki 
w lipcu i sierpniu, ale program ruszy pełną parą od września. W całym drugim półroczu do rodzin trafi dodat-
kowe 9,6 mld PLN. Od sierpnia obowiązuje też zerowy PIT dla osób do 26. roku życia, a od października zaczną 
obowiązywać podwyższone koszty uzyskania przychodu oraz niższa stawka PIT dla wszystkich. W 2019 r. te 
rozwiązania mają pozostawić w kieszeniach podatników łącznie 3,6 mld PLN. 

Z kolei na 2020 r. rząd zapowiedział zrównoważony budżet. Na przygotowanie takiego planu mają pozwolić 
przede wszystkim: istotny wzrost dochodów z podatków (m.in. dzięki dalszemu uszczelnianiu systemu podat-
kowego) oraz niższa dotacja do Funduszu Ubezpieczeń Społecznych (m.in. dzięki dochodom z przekształcenia 
OFE oraz likwidacji tzw. limitu 30-krotności).
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Po dobrym wyniku w lipcu, dynamika produkcji przemysło-
wej w sierpniu prawdopodobnie znów była niska. Spowol-
nienie w Niemczech i niski PMI w Polsce nie dają powodów 
do optymizmu, a dynamikę w sierpniu dodatkowo osłabia 
mniejsza liczba dni roboczych w porównaniu do sierpnia 
2018 r.

Osłabienie koniunktury w budownictwie jest już dosyć wy-
raźne – od maja do sierpnia tego roku średnia dynamika 
produkcji budowlano-montażowej wyniosła około 5 proc., 
podczas gdy w ubiegłym roku było to ponad 20 proc.

Po kilkunastu miesiącach, gdy wzrost cen producentów 
wynosił około 3 proc., teraz wraca do poziomów poniżej 
1 proc. To już czwarty miesiąc, gdy inflacja producencka 
jest niższa od konsumenckiej.

Po kilku latach niskiej inflacji konsumenckiej, trzeci miesiąc 
z rzędu wzrost cen jest wyższy niż cel NBP. Inflację napędza 
przede wszystkim wzrost cen żywności (7,3 proc. r/r).
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WYKRESY I PROGNOZY
kolor szary = dane rzeczywiste; kolor bordowy = prognoza PIE

Produkcja przemysłowa (w proc., r/r) Produkcja budowlano-montażowa (w proc., r/r)

Inflacja producencka (w proc., r/r) Inflacja konsumencka (w proc., r/r)
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Wynagrodzenia wciąż rosną w dobrym tempie – od wielu 
miesięcy roczna stopa wzrostu zawiera się w przedziale od 
5 proc. do 8 proc. Na sierpień prognozujemy utrzymanie 
tego tempa – wzrost w okolicach 7 proc.

Stopa bezrobocia znajduje się na najniższym poziomie od 
1991 r. Czy może jeszcze spaść? Niewykluczone – w ubie-
głym roku najniższe poziomy stopy bezrobocia odnotowa-
no od września do listopada. W sierpniu prawdopodobnie 
pozostała jednak na takim poziomie jak w lipcu.

Naszym zdaniem wzrost wartości sprzedaży detalicznej 
drugi miesiąc z rzędu jest solidny – przekroczył 5 proc. 
Sprzedaż detaliczną w najbliższych miesiącach będzie 
stymulował impuls fiskalny – dodatkowe 13 mld PLN, które 
w postaci nowych transferów i obniżek podatków trafią do 
konsumentów (patrz pierwsza strona publikacji).

Zatrudnienie wciąż rośnie, ale jego dynamika jest coraz 
słabsza – średnio w 2019 r. wynosi mniej niż 3 proc., wobec 
około 3,5 proc. w 2018 r. Do takiego trendu prawdopodob-
nie trzeba się przyzwyczaić – wzrost aktywności zawodo-
wej będzie coraz słabiej rekompensował zmniejszający się 
z powodu demografii zasób siły roboczej.
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Przeciętne wynagrodzenie w sektorze przedsiębiorstw  
(w proc., r/r)

Stopa bezrobocia rejestrowanego (w proc.)

Sprzedaż detaliczna (w proc., r/r) Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw (w proc., r/r)

Opracował Zespół Makroekonomii Polskiego Instytutu Ekonomicznego: Jakub Sawulski (kierownik zespołu), Krzysztof Marczewski (starszy doradca)  
i Michał Gniazdowski (starszy analityk).



Kontakt

Jakub Sawulski
Kierownik Zespołu Makroekonomii

jakub.sawulski@pie.net.pl
tel. 48 504 740 278

Andrzej Kubisiak
Kierownik Zespołu Komunikacji

andrzej.kubisiak@pie.net.pl
tel. 48 512 176 030

Polski Instytut Ekonomiczny
Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, którego 

historia sięga 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego Instytutu Ekonomicznego 
to przede wszystkim handel zagraniczny, makroekonomia, energetyka 
i gospodarka cyfrowa oraz analizy strategiczne dotyczące kluczowych obszarów 
życia społecznego i publicznego Polski. Instytut zajmuje się dostarczaniem 
analiz i ekspertyz do realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, 
a także popularyzacją polskich badań naukowych z zakresu nauk ekonomicznych 
i społecznych w kraju oraz za granicą.

Niniejsza publikacja ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi porad inwestycyjnych i/lub doradztwa. Podjęto starania 
dla zapewnienia jak największej  dokładności przedstawionych prognoz, jednak informacje zawarte w publikacji nie są wiążące, 
a Instytut i autorzy publikacji nie ponoszą odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na ich podstawie. 
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