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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczaca przebiegu
procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja
inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz i Badan Ekonomicznych Narodowego Banku
Polskiego (NBP). Nadzor merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat Piotr Szpunar,
Dyrektor Departamentu Analiz i Badari Ekonomicznych. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowal przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja inflacji i PKB stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sig¢
poszczegdlnych zmiennych. W rozdziale 112 Raportu zostaty uwzglednione dane dostepne do 30 czerwca
2022 r. oraz szybkie szacunki CPI w Polsce i HICP w strefie euro za czerwiec 2022 r., z kolei projekcja
inflacji i PKB, przedstawiona w rozdziale 4, zostata sporzadzona z uwzglednieniem danych dostepnych
do 22 czerwca 2022 r.
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Synteza

Synteza

W I potowie 2022 r. wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie stopniowo spowalnial, choc
w najwiekszych gospodarkach rozwinietych koniunktura byta wcigz relatywnie korzystna. W czesci
gospodarek wschodzacych, w tym w Chinach, nastapito natomiast jej wyrazne pogorszenie. Negatywnie
na aktywno$¢ w gospodarce Swiatowej wptywato nasilenie sig¢ presji kosztowej, w tym wzrost cen energii,
utrzymujace sie zaburzenia w globalnych tancuchach dostaw, a takze ekonomiczne konsekwencje agresji
zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie. Natomiast w kierunku lepszej koniuktury w czesci krajow, w tym
w Stanach Zjednoczonych i strefie euro, oddzialywata poprawa sytuacji epidemicznej i ztagodzenie

restrykcji sanitarnych, niskie bezrobocie oraz dobra sytuacja finansowa gospodarstw domowych.

Jednoczesnie inflacja cen débr konsumpcyjnych na $wiecie w dalszym ciagu silnie rosta i w maju br.
osiagneta najwyzszy poziom od kilku dekad. W kierunku wyzszej inflacji oddziatuja silnie rosnace ceny
energii i zywnosci. W wielu gospodarkach roénie réowniez inflacja bazowa, do czego — oprocz efektow
wczesniejszych wzrostdw cen energii — przyczyniaja si¢ konsekwencje utrzymujacych sie zaburzen
w globalnych tancuchach podazy, wysokie koszty transportu miedzynarodowego oraz wzrost popytu po
kryzysie pandemicznym. W czesci krajow w kierunku wzrostu cen towarow i uslug oddziatuje réwniez

wzrost kosztéw pracy.

W pierwszych miesigcach 2022 r. ceny surowcow energetycznych i rolnych wzrosty, co w znacznej mierze
bylo spowodowane konsekwencjami rosyjskiej agresji wobec Ukrainy. W efekcie w czerwcu br. cena ropy
naftowej Brent byla ponad 2-krotnie wyzsza niz przed pandemia, cena wegla na rynkach swiatowych

niemal 7-krotnie wyzsza, a cena gazu ziemnego blisko 8-krotnie wyzsza.

W warunkach wyraznego wzrostu inflacji na $wiecie banki centralne zaciesniaja polityke pieniezna. Wiele
bankéw centralnych gospodarek rozwinietych i wschodzacych podnosi stopy procentowe. Uczestnicy
rynkéw finansowych oczekuja, ze w gtéwnych gospodarkach stopy procentowe w najblizszych latach

wyraznie wzrosna.

W ostatnich miesigcach nastroje na $wiatowych rynkach finansowych pogorszyly sie, na co wptynat
dalszy silny wzrost inflacji skutkujacy zacie$nieniem polityki pienieznej przez wiele bankdw centralnych,
stopniowe spowalnianie dynamiki aktywnos$ci w gospodarce $wiatowej i napigcia geopolityczne
zwiazane z trwajaca rosyjska agresja zbrojng przeciw Ukrainie. W tych warunkach, rentownosci obligacji
skarbowych w wigkszos$ci gospodarek silnie wzrosty i osiggnety poziomy wyzsze niz przed pandemig.
Z kolei kurs euro wobec dolara amerykanskiego ostabit si¢ do poziomu najnizszego od kilku lat.

W I potowie 2022 r. dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych w Polsce — podobnie jak w wielu
innych gospodarkach na $wiecie - w dalszym ciagu rosta. W maju 2022 r. inflacja CPI wyniosta 13,9% 1/1,
a w czerwcu br. — wedtug wstepnego szacunku GUS — wyniosta 15,6% r/r. Wzrost inflacji w ostatnim
okresie wynikatl gléwnie z silnego wzrostu cen surowcéw na rynkach swiatowych, ktory nasilil sie po

rozpoczeciu rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie pod koniec lutego br. Wyzsze ceny surowcow
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znalazty odzwierciedlenie w szczegdlnosci w szybszym wzroscie cen zywnosci i energii, ale takze
przyczynialy sie do wzrostu kosztéow funkcjonowania przedsiebiorstw. Korzystna krajowa koniunktura
utatwiata z kolei przenoszenie rosnacych kosztoéw na ceny konsumpcyjne. W efekcie nastapit takze dalszy
wzrost inflacji bazowej. W kierunku wyzszej inflacji oddziatywaty réwniez utrzymujace si¢ zaburzenia w
globalnych tancuchach dostaw. Jednoczesnie ograniczajaco na dynamike CPI oddziatywala Tarcza

Antyinflacyjna.

W Ikw. 2022 r. aktywnos¢ gospodarcza w Polsce nadal silnie rosta. Wzrost PKB przyspieszyt do 8,5% 1/r,
przy czym duzy dodatni wktad do dynamiki PKB miat silny wzrost zapaséw. Natomiast dynamiki
konsumpgji i inwestycji obnizyly sie, a ujemny wkitad eksportu netto pogtebit sie. Wzrostowi konsumpcji
sprzyjata bardzo dobra sytuacja na rynku pracy odzwierciedlona w dalszym spadku bezrobocia i silnym
wzrosnie wynagrodzen, a takze dodatkowy popyt kreowany przez naptyw uchodzcéw z Ukrainy.
W przeciwnym kierunku dziatalo natomiast znaczne pogorszenie nastrojow konsumenckich
w nastepstwie zbrojnej agresji Rosji przeciw Ukrainie. Wzrost popytu krajowego oraz relatywnie wysokie
wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych sprzyjaly wzrostowi inwestycji, jednak ograniczaly go silne
wzrosty kosztow i problemy podazowe. Wyzsza dynamika importu niz eksportu wynikata m.in. z

wysokich cen débr importowanych, w szczegoélnosci surowcow i paliw.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2021 r. wyniést 1,9% PKB, wobec 6,9% PKB
w 2020 1., co bylo przede wszystkim rezultatem wygaszania wsparcia antykryzysowego zwigzanego
z pandemiag COVID-19 oraz ozywienia gospodarczego. Mimo dobrej sytuacji budzetu panstwa
w pierwszych miesigcach br., zgodnie z zalozeniami rzadu, deficyt sektora w 2022 r. ma sie zwiekszy¢.
Odzwierciedla to w szczegdlnosci koszt podjetych przez rzad dziatan antyinflacyjnych oraz dziatan

pomocowych dla uchodzcéw z Ukrainy.

W warunkach silnego wzrostu aktywnosci gospodarczej w Polsce na poczatku 2022 r. nastepowat dalszy
wzrost popytu na prace. Liczba pracujacych w gospodarce i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosty, a odsezonowana stopa bezrobocia spadla do rekordowo niskich pozioméw. W zwiazku
z korzystna sytuacja pracownikdw na rynku pracy silnie rosty wynagrodzenia, w szczegolnosci

w sektorze przedsiebiorstw.

Podobnie jak w wielu innych gospodarkach na swiecie w I potowie 2022 r. rentownosci obligacji
skarbowych w Polsce silnie wzrosty. W kierunku ich wzrostu oddzialywalo zacie$nienie polityki
pienieznej oraz oczekiwania dotyczace dalszych podwyzek stép procentowych, a takze pogorszenie
nastrojow na swiatowych rynkach finansowych. Niekorzystne nastroje na rynkach miedzynarodowych
przyczynily si¢ takze do wyraznego obnizenia si¢ cen akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Po istotnym ostabieniu na poczatku marca 2022 r., zwigzanym z rosyjska agresja zbrojna,

w nastepnych miesigcach kurs ztotego nieco si¢ umocnit.

Tempo wzrostu agregatu M3 w [ kw. 2022 r. obnizyto sie. Wobec pogorszenia nastrojéw konsumenckich,
wzrostu oprocentowania kredytow i zaostrzania polityki kredytowej, dynamika kredytéw dla
gospodarstw domowych zwalnia. Z kolei dynamika kredytow dla przedsigbiorstw w I kw. br. wyraznie
wzrosta, do czego przyczynito sie przede wszystkim istotne przyspieszenie wzrostu kredytow biezacych.

W I kw. 2022r. saldo rachunku obrotow biezacych obnizylo sig¢, co wynikato przede wszystkim
z poglebienia sie¢ deficytu wymiany towarowej zwiazanego ze wzrostem wartosci importu, zwtaszcza

paliw i towaréw zaopatrzeniowych, giéwnie pod wplywem wzrostu cen surowcédw na rynkach
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Synteza

$wiatowych. Utrzymala sie natomiast nadwyzka w handlu uslugami. Wskazniki nieréwnowagi

zewnetrznej wskazujg na wysoki poziom zréwnowazenia polskiej gospodarki.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1. przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wplywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie marzec — czerwiec 2022 r. oraz Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w lipcu
2022 r. sa umieszczone w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajduja si¢ wyniki glosowan Rady Polityki

Pienieznej w okresie styczen — kwiecien 2022 r.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedna
z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 22 czerwca 2022 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 13,2-154% w 2022 r. (wobec
9,3-12,2% w projekcji z marca 2022 r.), 9,8-15,1% w 2023 r. (wobec 7,0-11,0%) oraz 2,2-6,0% w 2024 r. (wobec
2,8-5,7%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale 3,9-5,5% w 2022 r. (wobec 3,4-5,3% w projekcji z marca 2022 r.),
0,2-2,3% w 2023 r. (wobec 1,9—4,1%) oraz 1,0-3,5% w 2024 r. (wobec 1,4-4,0%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

W 1 potowie 2022 r.

gospodarczej na Swiecie stopniowo spowalniat,

wzrost aktywnosci
cho¢ w najwigkszych gospodarkach rozwinigtych
koniunktura byta wcigz relatywnie korzystna.
W czesci gospodarek wschodzacych, w tym
w Chinach, nastapilo natomiast jej wyrazne
pogorszenie. Towarzyszyt temu spadek dynamiki

handlu $wiatowego (Wykres 1.1).

Negatywnie na aktywno$¢ w gospodarce
Swiatowej wptywato nasilenie si¢ presji kosztowej,
w tym wzrost cen energii, utrzymujgce sie
zaburzenia w globalnych tancuchach dostaw,
atakze ekonomiczne konsekwencje agres;ji
zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie (por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw). Natomiast w kierunku
lepszej koniunktury w czesci krajow, w tym
strefie

w Stanach  Zjednoczonych i euro,

oddzialywata poprawa sytuacji epidemicznej

i zlagodzenie  restrykcji niskie

dobra

gospodarstw domowych.

sanitarnych,

bezrobocie oraz sytuacja finansowa

W strefie euro dynamika PKB w I kw. 2022 r.
przyspieszyta do 5,4% r/r (wobec 4,7% r/r w IV kw.
2021r; Wykres 1.2)l. Zrédlem wzrostu PKB
wlkw. byt popyt wewnetrzny, wspierany -
zwlaszcza pod koniec kwartalu — mniejsza niz
w ubieglym roku restrykcyjnoscia obostrzen
sanitarnych, ktora sprzyjata mobilnosci ludnosci

i prowadzeniu dziatalno$ci w sektorze ustug.

Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej
na $wiecie (r/r)
proc. proc.

16 24

mm PKB (lewa 0$)
Produkcja przemystowa (prawa o$)

——Eksport (prawa 0$)

212 -18

——Sprzedaz detaliczna (prawa o$)
-16 -24
0491 06g1 08gql 10gql  12q1  14q1  16gl  18ql 20q1  22qi

Zrédlo: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,
obliczenia NBP.

PKB, produkdja przemystowa i sprzedaz detaliczna — $rednia roczna dynamika w gospodarkach
stanowigcych ponad 80% swiatowego PKB w 2019 r., wazona PKB. Eksport — dynamika
$wiatowego eksportu towarow wedtug danych Centraal Planbureau. Uwaga: ze wzgledu na
ograniczong dostepnos¢ danych z niektorych krajow, zbiory gospodarek uzytych do obliczenia
poszczegolnych szeregéw nieznacznie sie roznia.

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozygja (r/r)
proc.

15 15

10 10

Zmiana stanu zapaséw
Eksport netto

= Inwestycje

== Konsumpcja prywatna
== Konsumpcja publiczna
—PKB

-15 -15
04gq1 06gq1 08gql 10gq1  12q1  14q1  16q1  18ql  20ql  22ql

-10 -10

Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

1 W ujeciu kwartalnym wzrost PKB w strefie euro w I kw. br. przyspieszyt do 0,6% kw/kw (wobec 0,2% kw/kw w IV kw. ub.r., dane
odsezonowane), jednak dynamika wzrostu w grupie gléwnych gospodarek (Niemcy, Francja, Wtochy, Hiszpania) byta
umiarkowana i wyniosta 0,1% kw/kw (wobec 0,4% kw/kw w IV kw. ub.r., dane odsezonowane, srednia wazona PKB).
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Jednoczesnie wkiad eksportu netto do dynamiki
PKB -

w $wiatowych tancuchach dostaw — byl niewielki

w warunkach narastania zaburzen

(0,1 pkt proc.). Dane miesigczne naptywajace

wllkw.br, w tym wskazniki nastrojow

przedsigbiorstw i konsumentow, sygnalizuja
umiarkowane kwartalne tempo wzrostu PKB

w strefie euro.

Natomiast w Stanach Zjednoczonych dynamika
PKB w I kw. 2022 r. obnizyla sie do 3,5% r/r (wobec
55% r/r w IV kw. 2021 r.; Wykres 1.3)2. Bylo to
zwigzane z poglebieniem si¢ deficytu handlowego
za sprawg silnie rosnacego importu. Jednoczesnie,
cho¢ nieco spowolnita takze dynamika
konsumpgji, to popyt wewnetrzny i zatrudnienie
wyraznie rosty. Dane miesieczne naptywajace
w II kw. br. wskazujg na utrzymanie sie¢ korzystnej

sytuacji na rynku pracy i wzrost konsumpcji.

Z kolei w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
spoza strefy euro w I kw. br. kontynuowane byto
gospodarcze.  Dynamika  PKB

do 6,1% r/r (wobec 4,6% r/r
w IV kw. 2021 r.). Gléwnym czynnikiem wzrostu

ozywienie

przyspieszyla

byla konsumpcja prywatna oraz zwiekszajace si¢

zapasy. Natomiast wklad eksportu netto
do dynamiki PKB w wiekszosci tych krajow byt
ujemny. Jednoczesnie  dane  naptywajace

w II kw. br. wskazuja na pogarszajace si¢ nastroje

konsumentow, co moze sygnalizowa¢
spowolnienie wzrostu aktywnos$ci gospodarczej

w tym regionie.

W Chinach wzrost PKB w I kw. 2022 r. wynidst
4,8% r/r (wobec 4,0% 1/r w IV kw. 2021 r.), jednak
pod koniec kwartalu koniunktura wyraznie si¢
pogorszyla, a dane z II kw. sygnalizujg istotne
obnizenie aktywnosci gospodarczej.
W szczegodlnosci silny wzrost zakazen COVID-19
(Wykres 1.4), w warunkach restrykcyjnej polityki
zaburzen

sanitarnej, doprowadzit do

w funkcjonowaniu m.in. fabryk i portow,

Wykres 1.3 Poziom PKB w wybranych gospodarkach rozwinietych

indeks,
IV kw. 2019=100

110 110

—Strefa euro Stany Zjednoczone

100 100
90 90
80 80
70 70

04q1 06gql 08ql  10q1  12q1 14ql 16g1 18q1  20q1  22q1

Zrédlo: dane Bureau of Economic Analysis i Eurostat, obliczenia
NBP.

Wykres 1.4 Dzienna liczba nowych przypadkéw COVID-19
w Chinach

tys.

30 30

25 25

20 20

15 15

10 10
5 5
0 l _— - - — — 0
20m1 20m7 21ml 21m7 22ml

Zrédto: dane Center for Systems Science and Engineering at Johns
Hopkins University, Our World in Data.

Wykres 1.5 Indeks zaburzen globalnych tancuchéw dostaw (Global

Supply Chain Pressure Index, GSCPI)
5 5

4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
1 1
-2 -2

04m1 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16ml 18m1 20m1 22m1

Zrédto: dane Federal Reserve Bank of New York.

Uwaga: Wartoscia neutralng wskaznika jest 0, wartosci ponizej 0 oznaczaja poprawe sytuacji,
wartosci powyzej 0 — pogorszenie sytuacji.

2 W ujeciu kwartalnym PKB w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w I kw. 2022 r. 0 1,6% kw/kw saar, jednak tempo wzrostu popytu
wewnetrznego nieznacznie przyspieszylo, za sprawg silniejszego wzrostu inwestycji prywatnych.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

co wplywa negatywnie na globalne tancuchy
dostaw i handel swiatowy (Wykres 1.5).

1.2 Ceny dobr i uslug za granica

W  ostatnich miesigcach inflacja cen dobr
konsumpcyjnych na $wiecie w dalszym ciagu
silnie rosta i w maju br. osiagneta najwyzszy
poziom od kilku dekad (Wykres 1.6). W kierunku
wyzszej inflacji oddziatujg silnie rosngce ceny
energii i zywnosci (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki
surowcéw). W wielu gospodarkach rosnie réwniez
inflacja bazowa, do czego - oprocz efektow

wczedniejszych ~ wzrostow  cen  energii -
przyczyniaja si¢ konsekwencje utrzymujacych sie
zaburzen w globalnych fancuchach podazy,
wysokie koszty transportu miedzynarodowego
oraz wzrost popytu po kryzysie pandemicznym
(por. rozdz. 1.1 Aktywno$é gospodarcza za granicy;
Wykres 1.7). W czesci krajow w kierunku wzrostu
cen towardw i uslug oddziatuje réwniez wzrost
kosztéw pracy. Wiele z tych czynnikow
w pierwszej kolejnosci przelozylo sie na silny
wzrost inflacji cen producenta, ktéra w wiekszosci

gospodarek pozostaje wysoka (Wykres 1.8).

W tych warunkach inflacja HICP w strefie euro
wzrosta w maju br. do 8,1% 1/r, ksztaltujac sie
Z kolei
w Stanach Zjednoczonych inflacja CPI wzrosta do
8,6% r/r i byla najwyzsza od 40 lat. W obu tych
gospodarkach

na najwyzszym poziomie w historii®.

rowniez inflacja bazowa jest

wyraznie podwyzszona. Przy czym jej wzrost

w Stanach ~ Zjednoczonych byt  dotychczas

znaczaco szybszy, ale w ostatnich miesigcach
takze w strefie euro wskaznik inflacji bazowej

istotnie wzrost.

Réwniez w  regionie Europy Srodkowo-

Wschodniej, w szczegodlnosci w krajach battyckich,

inflacja nadal silnie rosta i w wiekszosci

gospodarek  tego regionu jest  obecnie

dwucyfrowa. W Estonii inflacja HICP wyniosta

Wykres 1.6 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych na swiecie

i w wybranych gospodarkach (r/r)
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Zrédlo: dane Bloomberg, MFW, obliczenia NBP.

Swiat - érednia inflaga cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych ponad 80%
$wiatowego PKB, wazona PKB (z 2019 r.). Stany Zjednoczone - roczna inflacja CPIL Strefa euro —

roczna inflacja HICP.

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych

i strefie euro (r/r)

proc.
7

—Strefa euro Stany Zjednoczone

o N
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Zrédlo: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics.

Stany Zjednoczone —inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnoéci i energii. Strefa euro — inflacja HICP

po wylaczeniu cen energii i zywnosci nieprzetworzonej.

Wykres 1.8 Wskazniki inflacji cen producenta w wybranych

gospodarkach (r/r)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Bureau of Labor Statistics, obliczenia
NBP.

Stany Zjednoczone — dynamika cen producenta w sektorach przetwoérstwa przemystowego,

strefa euro i Chiny — dynamika cen producenta w przemysle.

3 Z kolei w czerwcu 2022 r. — wedtug wstepnego szacunku Eurostat — inflacja HICP w strefie euro wyniosta 8,6%.
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wmaju br. 20,1% r/r, na Litwie 18,5% 1/r,
ana Lotwie 16,8% r/r. Jednoczesnie inflacja CPI
w maju br. wyniosta w Czechach 16,0% 1/r,

aw Rumunii 14,5% r/r. Z kolei na Wegrzech -

gdzie obowiazuja limity cenowe na niektore Wykres 1.9 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych (CPI)

podstawowe towary zywnoSciowe i paliwo —  w Czechach, Rumunii i na Wegrzech (r/r)
proc.
dynamika CPI w maju byta nieco nizsza (wyniosta I,
10,7% r/r; Wykres 1.9). 14 —Caechy 1
12 = Heay 12
A . . /4 R i
1.3 Swiatowe rynki surowcow 10 e 10
8 (h 8
4
W pierwszych miesigcach 2022 r. ceny surowcéw — ° /\VV\I /“/\ f e
4 4
energetycznych i rolnych wzroslty, co w znacznej ™ ’\/\,
getyczny y ty i VA4
mierze bylo spowodowane konsekwencjami | .
rosyjskiej agresji wobec Ukrainy. 2 2

-4 -4
. . 1. 06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1 18mil 20m1 22m1
Cena ropy naftowej Brent w I potowie 2022 r. silnie

wzrosta i w czerwcu br. byla $rednio o ponad 60% ~ 2rodio: dane Bloomberg.

wyzsza niz rok wczesniej i ponad 2-krotnie
wyzsza niz przed pandemia (fj. w lutym 2020 r.;
Wykres 1.10). W kierunku wzrostu cen ropy Wykres 1.10 Cena barytki ropy naftowej Brent

usb
150 150

naftowej - oprécz czynnikéw zwiazanych

z rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie® —
125 125

oddzialywat takze wciaz rosnacy popyt na rope,

w zwiazku ze wzrostem aktywnosci gospodarczej 100

na Swiecie w warunkach ograniczonego

wydobycia tego surowca w wielu krajach OPEC. " *

Ceny ropy rosty w ostatnich miesigcach pomimo 50

decyzji m.in. Standéw Zjednoczonych o uwolnieniu

czesci rezerw strategicznych tego surowca. “ *
0 0

. 1o . 15m1 16m1 17m1 18m1 19m1 20m1 21ml 22m1
Ceny gazu ziemnego na rynkach $wiatowych — - - = z = = = =

. . . ] Zrédto: dane Bloomberg.
pO WZroscie w marcu bI'. dO na]wyzszego pOZlomU_

w historii w nastepstwie rozpoczecia rosyjskiej
inwazji w Ukrainie — w ostatnim okresie obnizyly

sigf. Mimo pewnego spadku ceny gazu byly

4 Natomiast w czerwcu 2022 r. - wedtug wstepnego szacunku Eurostat — inflacja HICP w Estonii wyniosta 22,0% r/r, na Litwie 20,5%,
a na Lotwie 19,0% r/r.

5 W szczegdlnosci w ramach sankgji zwigzanych z agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie w czerwcu br. ogtoszono embargo UE na
import rosyjskiej ropy i produktéw ropopochodnych sprowadzanych droga morska. Wraz ze wstrzymaniem sprowadzania ropy
przez Niemcy i Polske z wykorzystaniem ropociagu oznacza to zmniejszenie przez UE importu ropy i produktéw ropopochodnych
z Rosji 0 okoto 90%. Embargo w wiekszosci krajow UE ma wejs¢ w zycie po uptywie okresu przejsciowego, trwajacego od 6 do 8
miesiecy. Wyrazne ograniczenie importu ropy naftowej z Rosji przez UE spowodowato wzrost popytu gospodarek europejskich na
ten surowiec z innych krajow.

¢ Na spadek cen w ostatnim czasie wplynat przede wszystkim cykliczny spadek popytu, zwigzany z zakonczeniem sezonu
grzewczego na potkuli pétnocnej. Mimo sezonowego spadku poziom cen gazu w czerwcu 2022 r. byl najwyzszy dla tego miesigca
w historii notowan.
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jednak wciagz zdecydowanie wyzZsze niz
w poprzednich latach (w czerwcu 2022r. cena
gazu byla ponad 2-krotnie wyzsza niz przed
rokiem iblisko 8-krotnie wyzsza niz przed
pandemia; Wykres 1.11). Na wysokie ceny gazu
wplywala przede wszystkim jego ograniczona

podaz z Rosji.

Utrzymujace sie¢ wysokie ceny gazu w dalszym
ciggu przekladaly sie na relatywnie wyzsza
oplacalnos¢ produkgji energii elektrycznej z wegla.
UE

w kwietniu br. embargiem na import rosyjskiego

W potaczeniu  z wprowadzonym  przez
wegla’, skutkowato to wzrostem cen tego surowca.
W efekcie w czerwcu 2022 r. Srednia cena wegla
byta ponad 3-krotnie wyzsza niz rok wczesniej

oraz niemal 7-krotnie wyzsza niz w lutym 2020 r.

W I polowie 2022 r. wyraznie wzrosty rowniez
(Wykres  1.12).

Przyczynity sie do tego ograniczenia w podazy

ceny surowcoéw  rolnych
czesci z nich wskutek wojny na Ukrainie, a takze
presja kosztowa zwigzana z silnie rosngcymi
cenami surowcéw energetycznych (por. Ramka 2
Ksztattowanie sie cen Zywnosci w kontekscie agresji
zbrojnej Rosji  przeciw Ukrainie). W rezultacie
w czerwcu br. indeks cen surowcéw rolnych byt
wyzszy 050,3% niz przed rokiem. W ostatnich
miesigcach szczegdlnie silnie wzrosty ceny
pszenicy, rzepaku, wieprzowiny oraz produktow

pochodzenia mlecznego.

1.4 Polityka pieniezna za granica
W  warunkach wyraznego wzrostu inflacji
na swiecie banki centralne zaciesniaja polityke
pieniezng (por. rozdz. 1.2 Ceny ddébr i ustug
za granicg). Wiele bankéw centralnych gospodarek
rozwinietych i wschodzacych podnosi stopy
procentowe i ogranicza reinwestycje kapitatu
z posiadanych

zapadajacych papierow

wartosciowych (Wykres 1.13). Uczestnicy rynkow

Wykres 1.11 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego

uUsD/t USD/MMBtu

450 [ 90

375 - 75
—Wegiel (lewa 0$) Gaz (prawa 0$)

300 - 60

225 L 45

150 ' ,‘ - 30

75 15
0 -0
15m1 16ml 17ml 18m1 19m1 20m1 21ml 22ml

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Ceny gazu ziemnego wyrazaja ceny kontraktéw terminowych ICE Futures Europe w Wielkiej
Brytanii; USD/t — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za tone. USD/MMBtu — cena
wyrazona w dolarach amerykanskich za milion tzw. brytyjskich jednostek ciepta, tj. jednostek
wyrazajacych ilos¢ energii potrzebna do podniesienia temperatury jednego funta (okoto 0,45 kg)
wody o jeden stopient Fahrenheita (nieco wigcej niz p6t stopnia Celsjusza).

Wykres 1.12 Indeks cen surowcéw rolnych
indeks,

sty-20=100

160 - 160
145 145
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115 - 115
100 100
85 - 85
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W skiad indeksu cen artykutéw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomaraficzowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpcji polskich
gospodarstw domowych.

Wykres 1.13 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych

proc.
8

Szwecja Strefa euro —Stany Zjednoczone
7 7
~—Wielka Brytania —Japonia —Szwajcaria
6 6
——Polska ——Czechy —Wegry
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Zrédto: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwedji — policy rate; dla Czech - stopa repo 2W;
dla Wegier — base rate; dla Polski — stopa referencyjna.

ramach ogloszonego 8 kwietnia br. pakietu sankcji UE wprowadzita embargo na import wegla z Rosji. rzypadku istniejacyc
"W h ogt go 8 kwietnia br. paki kcji UE wp dzik barg imp gla z Rosji. W przypadku istniejacych

umoéw wprowadzono czteromiesieczny termin ich rozwigzania.
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finansowych  oczekuja, ze w  gléwnych
gospodarkach stopy procentowe w najblizszych

latach wyraznie wzrosna (Wykres 1.14).

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stope
depozytowa na poziomie -0,50%, jednak
zapowiada podwyzki stép procentowych w lipcu
i wrzesniu 2022 r, w tym wzrost stopy
depozytowej co najmniej do poziomu zera.
Ponadto z poczatkiem lipca EBC zakonczyt
zakupy netto w ramach programu skupu
aktywéw (APP) i obecnie reinwestuje w catosci
raty kapitalowe 2z zapadajacych papierow
wartosciowych® (Wykres 1.15), zapowiadajac
jednak  opracowanie nowego instrumentu
majacego na celu przeciwdziatanie fragmentacji

na rynku dtugu w strefie euro.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed)
od marca 2022 r. podnosi stopy procentowe,
wobec czego przedziat dla stopy fed funds wynosi
obecnie 1,50%-1,75%. Ponadto Fed zapowiada
dalsze podwyzki stop w najblizszych miesiacach.
Fed rozpoczat takze stopniowe zmniejszanie sumy
bilansowej, ograniczajac reinwestycje aktywow,
co dodatkowo oddziatuje w kierunku zacie$niania

warunkéw monetarnych?.

W ostatnich miesigcach banki centralne innych
gospodarek rozwinietych — m.in. Wielkiej Brytanii,
Szwecji, Norwegii, Kanady i Australii — réwniez
podnosity stopy procentowe i sygnalizowaly
dalsze podwyzki w nadchodzacym okresie,
atakze ograniczaly reinwestycje Srodkow
z zapadajacych papieréw warto$ciowych.
Wycofywanie akomodacji monetarnej rozpoczat
tez Bank Szwajcarii, ktdry w czerwcu podnidst

stopy procentowe po raz pierwszy od 2007 r.

Wykres 1.14 Poziom stép procentowych bankéw centralnych w
wybranych gospodarkach rozwinietych przed rokiem, obecnie i

oczekiwany
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4 4
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Zrédlo: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — srodek przedziatu dla stopy
fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Japonii — Complementary Deposit Facility; dla Szwajcarii
— policy rate; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Szwecji — policy rate; dla Kanady — overnight rate
target; dla Australii — cash rate target; dla Korei — Base Rate. Oczekiwania wedtug Bloomberg na
podstawie notowan kontraktow OIS — stan na 30 czerwca 2022 r. Wysokos¢ stop procentowych
przed rokiem odnosi si¢ do poziomu stop na koniec czerwca 2021 r.

Wykres 1.15 Wielko$¢ aktywdéw gtéwnych bankéw centralnych w

relacji do PKB
proc. PKB
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Zrédto: dane Bloomberg.

8 Reinwestycje dotycza portfeli papieréw wartosciowych zakupionych w ramach programu APP oraz pandemicznego programu
skupu aktywéw (PEPP). W komunikacie po posiedzeniu Rady Prezesow EBC 9 czerwca 2022 r. wskazano, ze EBC bedzie
reinwestowat w catosci raty kapitatowe z papierow wartosciowych zakupionych w ramach programu APP jeszcze przez dtuzszy
czas po ewentualnym rozpoczeciu podwyzek stop procentowych, a w kazdym razie tak dtugo, jak bedzie to konieczne. W przypadku
programu PEPP, EBC zamierza elastycznie reinwestowac zapadajace papiery wartosciowe nabyte w ramach tego programu

co najmniej do korica 2024 r.

9 Zgodnie z opublikowanym w maju br. planem, suma bilansowa Fed bedzie od czerwca do sierpnia br. zmniejszana miesiecznie
0 30 mld USD z portfela obligacji skarbowych i 17,5 mld USD z portfela MBS, a nastepnie, odpowiednio o 60 mld USD i 35 mld USD.
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Réwniez banki centralne w Europie Srodkowo-
Wschodniej
gospodarkach wschodzacych zaciesniajg polityke

oraz w wielu pozaeuropejskich
pieniezna.
1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach nastroje na $wiatowych

rynkach finansowych pogorszyty sie,
na co wptynal dalszy silny wzrost inflacji
skutkujacy zaciesnieniem polityki pienigznej

przez wiele bankéw centralnych, stopniowe
spowalnianie dynamiki aktywnos$ci w gospodarce
Swiatowej i napiecia geopolityczne zwigzane
z trwajacq rosyjska agresja zbrojng przeciw
Ukrainie (por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za
granicq, rozdz.1.2 Ceny débr i ustug za gramicq
i rozdz. 1.4 Polityka pieni¢zna za granicq).

W  tych warunkach, rentowno$ci obligacji
skarbowych w wiekszosci gospodarek w ostatnim
czasie silnie wzrosly i osiggnety poziomy wyzsze
niz przed pandemia (Wykres 1.16). W niektorych
gospodarkach, w tym w Europie Srodkowo-
Wschodniej, rentownosci obligacji sa obecnie
wyzsze od wieloletnich srednich. Jednoczesnie
ceny akci - zarédwno w  gospodarkach
rozwinietych, jak i wschodzacych — w ostatnich

miesigcach wyraznie spadly (Wykres 1.17).

Z kolei kurs euro wobec dolara amerykanskiego
ostabit si¢ do poziomu najnizszego od kilku lat.
Bylo to zwiazane 2z zaciesnianiem polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych
w warunkach bardzo stopniowego wycofywania
akomodacji monetarnej przez EBC, w tym
z oczekiwanym szybszym i silniejszym wzrostem
stép procentowych w Stanach Zjednoczonych niz
w strefie euro. Rowniez waluty gospodarek
ostabity  sie

amerykanskiego pod wplywem prowadzonego

wschodzacych wobec  dolara
przez Rezerwe Federalna zaciesnienia polityki
pienieznej oraz wskutek podwyzszonej awersji
do ryzyka zwiazanej z trwajaca rosyjska inwazja
w Ukrainie (Wykres 1.18).

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.16 ~ Rentownosci  diugoterminowych  obligacji
skarbowych
proc. proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone, Niemcy, Czechy i Wegry - rentownosci 10-letnich obligacji;
Gospodarki wschodzace — Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

Wykres 1.17 Indeksy cen akgji na swiecie
indeks,
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Rynki rozwiniete — MSCI World Equity Index, rynki wschodzace — MSCI Emerging Markets Equity
Index.

Wykres 1.18 Kurs dolara amerykaniskiego wzgledem walut
gospodarek wschodzacych oraz euro (wzrost oznacza aprecjacje

dolara)

indeks,
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace - MSCI Emerging Market Currency Index.
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2. Gospodarka krajowa

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

W I potowie 2022 r. dynamika cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w Polsce — podobnie jak w wielu
innych gospodarkach na $wiecie (por. rozdz. 1.2
Ceny dobr i ustug za granicq) — w dalszym ciagu

rosta.

W maju 2022 r. inflacja CPI wyniosta 13,9% r/r
(wobec 9,4% r/r w styczniu br.; Wykres 2.1)1.
Wzrost inflacji wynikat gtéwnie z silnego wzrostu
cen surowcow na rynkach swiatowych, ktory
nasilit sie po rozpoczeciu rosyjskiej agresji zbrojnej
przeciw Ukrainie pod koniec lutego br.
(por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw). Wyzsze
surowcow odzwierciedlenie

ceny znalazty

w szczegolnosci w  szybszym wzroscie cen
zywnosci i energii, ale takze przyczynialy sie
kosztow

do wzrostu funkcjonowania

przedsiebiorstw!!. Korzystna krajowa

koniunktura utatwiata z kolei przenoszenie
rosnacych kosztow na ceny konsumpcyjne’2.
W efekcie nastgpit takze dalszy wzrost inflacji
bazowej (por. rozdz. 2.2 Popyt i produkcja).
W kierunku oddziatywaly

réowniez utrzymujace si¢ zaburzenia w globalnych

wyzszej  inflagji

taricuchach dostaw (por. Ramka 1: Zaburzenia w

globalnych  sieciach ~ podazowych  ainflacja).

Wykres 2.1 Dynamika cen débr konsumpcyjnych i jej struktura

wedlug gtéwnych kategorii towardw i ustug (r/r)
proc.
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Inflagja CPI w czerwcu 2022 r. — wstepny szacunek GUS.

Wykres 2.2 Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
ijej struktura (r/r)
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Zrédlo: dane GUS, Eurostat.

10W czerwcu br. — wedtug wstepnego szacunku GUS — inflacja CPI wyniosta 15,6% r/r. Do przyspieszenia inflacji przyczynit sie
przede wszystkim wzrost dynamiki cen energii, w tym paliw i no$nikéw energii.

11'W warunkach dalszego wzrostu cen surowcow i wielu dobr posrednich, dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w Polsce
— podobnie jak w wielu innych gospodarkach — przyspieszyla w ostatnich miesiacach (do 24,7% r/r w maju br. wobec 16,1% 1/r

w styczniu br.; Wykres 2.2).

12 Przy ustalaniu swoich cen przedsiebiorstwa moga nie mie¢ mozliwosci natychmiastowego dostosowania ich do zmieniajacych sie
warunkdéw rynkowych, w tym w szczegdlnosci do rosnacych kosztéw. W okresie wysokiej inflacji sztywno$ci nominalne moga wiec
prowadzi¢ do wigkszych zmian cen, niz wynika to z czystego rachunku ekonomicznego.
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Jednoczesnie ograniczajagco na dynamike CPI

oddziatywata Tarcza Antyinflacyjna's.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
wzrosta do 13,5% r/r w maju 2022 r. wobec 9,3% r/r
w styczniu br., na co ztozyly sie wyzsze dynamiki
cen zardwno zywnosci  nieprzetworzonej,
jak i przetworzonej. Szybszy wzrost cen wynikat
w duzej mierze ze wzrostu cen wiekszosci
surowcOw rolnych na

rynkach s$wiatowych

w nastepstwie  ataku  Rosji na  Ukraine
(por. Ramka 2: Ksztattowanie si¢ cen Zywnosci
w kontekscie agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie).
W tym samym kierunku oddzialywat takze wzrost
nawozow

kosztow produkci - zwlaszcza

(azotowych i potasowych), energii oraz kosztow
pracy.
W

przyspieszenie dynamiki cen energii (do 32,8% r/r

ostatnich miesigcach nastgpito réwniez
w maju 2022 r., wobec 21,2% r/r w styczniu br.;
Wykres 2.3). Zlozyly sie na to przede wszystkim
wyzsze dynamiki cen paliw do prywatnych
$rodkow transportu oraz opalu i gazu cieklego —
nasilone w zwiazku 2z dalszym wzrostem

globalnych cen surowcow energetycznych

po rozpoczeciu rosyjskiej agresji. Dodatni wktad
do inflacji cen energii mialy tez wcigz dynamiki
cen energii elektrycznej i gazu ziemnego
br.

wyzszych taryf na sprzedaz i dystrybucje tych

w wyniku  wprowadzenia w  styczniu

nos$nikow energii'4.

Inflaca po wylaczeniu cen zywnosci i energii
w maju 2022 r. wzrosta do 8,5% r/r (wobec 6,1% r/r
w styczniu br.; Wykres 2.4), do czego przyczynity
sie rosnace koszty przedsigbiorstw, ktdre
w warunkach korzystnej koniunktury i wysokiego

popytu mogly by¢ przenoszone na ceny dobr

Wykres 2.3 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.4 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.
16

—Inflacja bazowa po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych
14 —Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii

12 Inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych
—-15% $rednia obcigta

16
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

13 Tarcza Antyinflacyjna to pakiet rozwiazan z zakresu polityki fiskalnej, ktéry ma ogranicza¢ inflacje CPI oraz przeciwdziatac jej
negatywnym skutkom. W ramach tych dziatann wprowadzono m.in. czasowe obnizenie stawek VAT na energie elektryczna, cieplna,
gaz ziemny, paliwa silnikowe, nawozy i podstawowe produkty zywnosciowe, zniesienie akcyzy na energie elektryczna
dla gospodarstw domowych, obnizenie do minimalnego poziomu przewidzianego przepisami UE akcyzy na paliwa silnikowe

ilekki olej opatowy oraz rekompensaty dla sprzedawcéw gazu ziemnego w zwiazku z ograniczeniem skali wzrostu cen tego

surowca dla odbiorcéw taryfowych. Uchwalone rozwigzania obowiazuja do konca lipca 2022 r., ale obecnie tocza sie prace
legislacyjne majace przedtuzyc¢ ich obowigzywanie do konca pazdziernika br.

14 Wzrost taryf byt zwigzany z silnym wzrostem cen gazu ziemnego na rynkach swiatowych oraz wzrostem hurtowych cen energii
elektrycznej i uprawnien do emisji CO2 (w zwigzku z polityka klimatyczna UE, por. Raport o Inflacji — marzec 2022 r.).

18
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finalnych. Na wzrost wskaznika inflacji

po wytaczeniu cen zywnosci i energii zlozyla sig
zarowno wyzsza dynamika cen towarow
niezywnos$ciowych, jak i ustug. Towarzyszyt temu

wzrost pozostatych miar inflacji bazowe;.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu wyraznie

wzrosty oczekiwania inflacyjne analitykow

sektora finansowego ankietowanych przez
uczestnikow Ankiety
NBP  (Tabela  2.1).

Ankietowani analitycy spodziewaja sie jednak,

Refinitiv oraz

Makroekonomicznej

ze od 2023 r. inflacja bedzie sie stopniowo obnizac,

cho¢ pozostanie powyzej gornej granicy

przedzialu odchylen od celu inflacyjnego
conajmniej do potowy 2024 r. Oczekiwania
inflacyjne konsumentéw mierzone statystyka
bilansowa — po przejsciowym silnym wzroscie
wmarcu 2022 r. bezposrednio po rozpoczeciu
rosyjskiej agresji przeciw Ukrainie — ksztattowaty
sic w II kw. br. na zbliZzonym poziomie
do odnotowanego w styczniu br. Rowniez opinie
przedsigbiorstw mierzone statystyka bilansowa —
po wzroscie w I kw. br. — przesunely sie¢ w II kw.
br. w kierunku nizszej inflacji i ksztattowaly sie
na zblizonym poziomie do

w IV kw. 2021 r. (Wykres 2.5).

odnotowanego

Narodowy Bank Polski

Tabela 21 Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora
finansowego i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP

(proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

21q2 21q3 21q4 2291 2292

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana za 4 3,4 3,5 519 9,0 10,5
kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 3,4 4,1 59 8,8 9,7
inflacja oczekiwana (2,7-3,9) (3,3-4,8) (4,7-7,2) (7,2-10,9)(7,3-11,9)
za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 3,1 3,4 3,8 4,9 57

inflacja oczekiwana (2,3-3,8) (2,4-4,3) (2,8-5,2) (3,4-6,6) (3,5-8,4)

za 8 kw.

Zrédto: dane NBP i Refinitiv.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego przedstawiono mediane prognoz
analitykéw ankietowanych przez agencje Refinitiv w ostatnim miesiacu danego kwartatu.
Oczekiwania inflacyjne prognostow Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane
rozktadu prawdopodobienistwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz
ekspertow ankietowanych przez NBP. W nawiasach podano 50-procentowy przedziat
prawdopodobienstwa (miedzy 1. a 3. kwartylem) tego rozktadu. Ankieta odbywa sie w ostatnim
miesigcu danego kwartatu.

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsiebiorstw

80 r 80
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Zrodto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Statystyka bilansowa stanowi réznice miedzy odsetkiem respondentéw oczekujacych wzrostu cen
a odsetkiem respondentéw oczekujacych braku zmian lub spadku cen (z odpowiednimi wagami).
Wzrost statystyki bilansowej jest interpretowany jako przesuniecie opinii ankietowanych
w kierunku wyzszej dynamiki cen.
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Ramka 1: Zaburzenia w globalnych sieciach podazowych a inflacja

Jednym z wazniejszych czynnikéw podwyzszajacych obecnie inflacje na $wiecie sa zaburzenia w funkcjonowaniu
tzw. globalnych tancuchéw dostaw (zwanych takze miedzynarodowymi sieciami podazowymi). Zaburzenia te
wywolala pandemia, a nastepnie rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie. Odzialywanie tego czynnika
na inflacje okazato sie silniejsze i trwalsze niz poczatkowo oczekiwano. Zmienia to — postrzegany dotychczas
jednokierunkowo — wptyw globalizacji na ceny doébr i ustug. Przez ostatnie dekady procesy globalizacyjne

systematycznie obnizaty bowiem inflacje wtasnie dzieki rozwojowi miedzynarodowych sieci podazowych.

Liberalizacja przeplywoéw kapitatowych i handlowych oraz rozwdj technologii informacyjno-komunikacyjnych
(ICT - ang. Information and Communications Technology) doprowadzily do miedzynarodowej fragmentacji
produkgji, co dotyczyto w szczegdlnosci rynku dobr inwestycyjnych, ale miato to takze przetozenie na rynek débr
konsumpcyjnych. Polegato to na podzieleniu procesu wytwarzania dobr na silnie wyspecjalizowane etapy,
ktére lokowano w gospodarkach charakteryzujacych sie przewagami komparatywnymi (np. etapy pracochfonne
lokowano w krajach o niskich kosztach pracy). Wieksza dostepnos¢ technologii ICT umozliwila sprawne
zarzadzanie produkcja i siecig logistyczna, ktdra jest niezbedna dla funkcjonowania przedsiebiorstw w ramach

globalnych sieci podazowych i tzw. modelu produkcji just-in-time.

Wynikajaca stad silna miedzynarodowa specjalizacja produkcji obnizata globalng inflacje co najmniej trzema
kanatami. Pierwszy z nich jest zwigzany ze wzrostem konkurencji pomiedzy dostawcami débr posrednich.
W szczegdlnosci przedsiebiorstwa oferujace  wystandaryzowane dobra posrednie i znajdujace sie
w tzw. ,$Srodkowych” czesciach taricucha dostaw moga doswiadczaé silnej presji ze strony konkurentdw.
Aby utrzymac konkurencyjno$¢ cenowa na rynkach eksportowych, firmy te obnizaja swoje marze, co prowadzi
do spadku cen materiatéw i komponentéw produkcji. Nizsze koszty ddébr posrednich moga by¢ z kolei
transmitowane przez nastepne etapy miedzynarodowego procesu produkcji, co w efekcie obnizy cene produktu
koncowego. Drugi kanat oddzialywania proceséw globalizacyjnych na procesy inflacyjne dotyczy otwartosci
handlowej, tj. zwigkszonej intensywnosci przeptywdéw handlowych miedzy gospodarkami, ktéra prowadzi
do wiekszej réznorodnosci dostepnych doébr finalnych. Utatwia to konsumentom wybér tanszych substytutéw
imoze wzmacnia¢ konkurencje pomiedzy producentami. Trzeci kanat zwiazany jest z rozwojem
technologicznym napedzanym przez bardziej swobodny przeptyw inwestycji bezposrednich, kapitatu ludzkiego

oraz wartosci niematerialnych i prawnych.

Jednak pandemia COVID-19 istotnie zaburzyta

funkcjonowanie globalnych tahicuchéw dostaw, co Wykres R.1.1 Wskaznik Global Supply Chain Pressure Index

wynikato z polaczenia przejéciowych silnych ograniczen  ° °

podazowych oraz szybkiej odbudowy popytu na dobra 4
posrednie i finalne po bezprecedensowym spadku

aktywnosci ekonomicznej w II kw. 2020 r. Stosowane ’ ’
wtedy restrykcje sanitarne doprowadzity do substytucji = 2 2
popytu na ustugi popytem na dobra konsumpcyjne. Przy | .
tak ozywionym popycie kluczowe okazaly sie

zaburzenia na wstepnych etapach wytwarzania ° 0
wynikajagce m.in. z przerw produkci w Chinach. 1

Zaburzeniom tym towarzyszyta silna nieréwnowaga na

2
rynku frachtéw morskich, ktére sa kluczowe dla  sm ot osmt  osmi  wmi  14m 17m1 20mt
efektywnego funkcjonowania migdzynarodowych sieci Zrédho: dane Federal Reserve Bank of New York.

Uwaga: Wartoscig neutralng wskaznika jest 0, wartoSci ponizej 0 oznaczaja poprawe

podazowych. W ujeciu globalnym przejawem tego byty

sytuacji, wartoéci powyzej 0 — pogorszenie sytuacji.

silne wzrosty cen frachtéw zwiekszajace koszty
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wykorzystania débr posrednich. Przetozylo si¢ to na spadek efektywnosci faricuchéw dostaw odzwierciedlony w
znaczacym pogorszeniu sie globalnego miernika GSCPI (ang. Global Supply Chain Pressure Index'; Wykres R.1.1).

Problemy dotyczace sieci podazy przetozyly sie takze na wydtuzenie czasu dostaw raportowanego przez polskie
przedsigbiorstwa, co z kolei byto widoczne w obnizeniu si¢ do historycznie niskich pozioméw wskaznika SDTI
(ang. Suppliers” Delivery Time Index) dla Polski'® (Wykres R.1.2). W konsekwencji dochodzito wrecz do niedoboréw
dobr posrednich, na co wskazywat rekordowo wysoki odsetek przedsiebiorcéw zglaszajacych problem

z zaopatrzeniem (Wykres R.1.3).

Wykres R.1.2 Wskaznik Suppliers’ Delivery Time Index dla Polski Wykres R.1.3 Udzial przedsiebiorcow w przetwodrstwie
przemystowym zglaszajacych problemy z dostepnoscia débr
posrednich w Polsce

proc.
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Zroédto: THS Markit. Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Komisji

Uwaga: Wartosci ponizej 50 oznaczaja wydtuzenie czasu dostaw (pogorszenie sytuadji), a Europejskiej

vl o ED =g S s (e Uwaga: Srednia zostata obliczona na podstawie obserwadji dla dwucyfrowych branz wg

klasyfikacji NACE.
Zaburzenia w globalnych sieciach podazowych oddzialuja proinflacyjnie na gospodarke, a efekt ten jest
inercyjny". W ujeciu makroekonomicznym zakltdcenia te mozna intepretowac jako negatywny szok podazowy.
Niedobory débr posrednich wykorzystywanych w produkeji skutkuja zazwyczaj wzrostem kosztu ich
wykorzystania przez przedsiebiorcow, co moze wynika¢ z kilku powodéw. Po pierwsze, wobec braku
dotychczasowych dobr posrednich, przedsigbiorstwa — aby kontynuowac¢ produkcje — substytuuja czesci
i materiaty ich drozszymi odpowiednikami. Po drugie, niedobory materiatéw moga by¢ zwigzane z problemami
logistycznymi, ktorych rozwiazanie wigze sie z wyzszym kosztem transportu. Oprocz podazowej natury tych
zaburzen nie mozna rowniez wykluczy¢ oddzialywania mechanizmu dostosowania cen. Przy ograniczonych

zdolnosciach wytworczych i wysokim popycie przedsiebiorstwa moga bowiem zwiekszac ceny produktow.

Najsilniejsza reakcja na zaburzenia w tanicuchach dostaw charakteryzuja sie ceny producentéw, co bezposrednio
wiaze sie z natura tego szoku oraz mechanizmem jego transmisji. Wyzsza materiatochtfonnos¢ i importochtonnos¢
produkcji towaréw przemystowych wynika z wiekszej roli dobr zaopatrzeniowych w ich wytwarzaniu, dlatego
potencjalne problemy z dostepnoscia tych dobr w najwiekszym stopniu zwiekszaja ceny oferowanych towaréw

przemystowych. Nastepnie szok ten jest transmitowany przez kolejne etapy procesu produkcji, przyspieszajac

15 Wskaznik GSCPI obrazuje napiecia w globalnych sieciach podazowych. Wiecej na temat konstrukcji wskaznika mozna znalez¢ na
stronach internetowych Federal Reserve Bank of New York.

16 Wskaznik SDTI jest subindeksem wskaznika PMI i obrazuje uzgodniony czas dostaw w danym miesigcu w poréwnaniu do sytuacji
sprzed miesigca.

17 Omawiane wyniki badania Muck i Postek (2022a) dotycza wptywu zaburzen w globalnych tancuchach dostaw na gospodarki
europejskie.
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przede wszystkim dynamike cen towaréw konsumpcyjnych. Zdecydowanie mniejszg wrazliwoscig

charakteryzuja sie ceny ustug, dla ktérych efekt zaktécenn w sieciach dostaw jest obserwowany z opdznieniem.

Mozna oczekiwad, ze dotychczasowe zaburzenia w globalnych sieciach podazowych beda istotnie podwyzszaty
dynamike cen w polskiej gospodarce w najblizszych kwartatach (Muck i Postek, 2022b). Po pierwsze, oszacowania
efektu zakldcen wskazuja na ich dosy¢ inercyjny wplyw na inflacje, najsilniejszy srednio po 4-6 kwartatach (Muck
i Postek, 2022a). Oznacza to, ze efekt historycznie najwiekszych probleméw w fanicuchach dostaw
obserwowanych w I potowie 2022 r. moze podwyzszac inflacje jeszcze w I potowie 2023 r. Po drugie, na silnie
inercyjny charakter dotychczasowych zaburzen wskazujg takze wyniki dodatkowej symulacji wkitadu tych
szokow do dynamiki CPI i PPI. Zgodnie z nimi zakiécenia na rynkach dostaw obserwowane do konca 2021 r.,
a wiec przed rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie, beda istotnie podwyzszaly inflacje CPI i PPI przez caty
2022 r. Po trzecie, sama wojna w Ukrainie dodatkowo zmniejsza efektywnos¢ funkcjonowania globalnych sieci

podazowych, co jest kolejnym impulsem proinflacyjnym.

W szczegdlnosci w grudniu 2021 r. dynamika PPI wyniosta 14,5%, a gorna granica oszacowan wkiadu zaburzen
wyniosta w tym okresie ok. 10,7 pkt proc.’® (Wykres R.1.4). Natomiast inflacja CPI w grudniu 2021 r. wyniosta
8,6%, z czego maksymalnie 3,8 pkt proc. mozna przypisac efektom zakidcen sieci podazowych (Wykres R.1.5).
Zaburzenia w globalnych laiicuchach dostaw, ktére zmaterializowaly sie do kornca 2021 r. przyczyniajg sie
do podwyzszenia inflacji rowniez w 2022 r., a jednoczesnie w I potowie 2022 r. nastapily kolejne silne zaburzenia,
w tym zwigzane z rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie i sankcjami oraz polityka tzw. ,zero Covid”

w Chinach, ktére moga zwiekszy¢ i wydtuzy¢ efekty inflacyjne probleméw w globalnych sieciach podazy.

Wykres R.1.4 Symulowany maksymalny wklad zaburzen Wykres R.1.5 Symulowany maksymalny wklad zaburzen

w globalnych sieciach podazowych do inflacji PPI w Polsce (r/r)
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Zrédto: Muck i Postek (2022b).
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Zrédto: Mudk i Postek (2022b).

Uwaga: Zatozono, ze redukcja o potowe napie¢ wynikajacych z przedtuzonego czasu dostaw Uwaga: Zatozono, Ze redukcja o potowe napie¢ wynikajacych z przedtuzonego czasu dostaw

nastapi w ciggu okoto 8 miesiecy.

Literatura:

nastapi w ciggu okoto 8 miesiecy.

Federal Reserve Bank of New York, Global Supply Chain Pressure Index.
Muck J., Postek L., (2022a), Global value chains shocks and inflation in Europe, mimeo.
Muck J., Postek L., (2022b), Supply chains disruptions and inflation in Poland, mimeo.

18 Zastosowana metodyka badawcza pozwala oszacowac jedynie gorna granice wkltadu zaburzen w sieciach podazowych na inflacje.
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Ramka 2: Ksztaltowanie sie cen zywnosci w kontekscie agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie

Od stycznia 2015 1. do czerwca 2020 r. ceny surowcow rolnych ksztalttowaty sie na relatywnie stabilnym poziomie,
w szczegolnosci pozostajac niewrazliwymi na bezposrednie efekty wybuchu pandemii Covid-19 (Wykres R.2.1).
Jednak poczawszy od drugiej potowy 2020 r. zaczely one systematycznie wzrasta¢. W styczniu 2022 r., ostatnim
miesigcu przed wybuchem rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie, ceny surowcéw rolnych wchodzacych
w sktad indeksu ICSR NBP byly przecietnie wyzsze o 35,2% niz w lipcu 2020 r.. Ich dalszy wzrost, 0 27,9% do

czerwca br. (a zatem w ciagu zaledwie 5 miesiecy), nasilita rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie®.

Przed wybuchem wojny ksztaltowanie si¢ cen Zzywno$ci wynikato przede wszystkim z uwarunkowan
fundamentalnych, specyficznych dla poszczegdlnych rynkéw. Dla przykiadu, ceny pszenicy rosty ze wzgledu
na niekorzystne warunki meteorologiczne (fale upatéw) w kluczowych obszarach upraw, wskutek czego
$wiatowe zbiory w sezonie 2021/2022 nie réwnowazyly popytu, co skutkowato spadkiem zapaséw?'. Podobna
sytuacja wystapila na europejskim rynku rzepaku?. Ceny zamrozonego soku pomaranczowego, kawy oraz cukru
réwniez rosty wskutek niekorzystnych warunkéw meteorologicznych. Z kolei do wzrostu cen produktéow
nabialowych przyczynit si¢ wysoki popyt importowy z krajow azjatyckich. W kierunku drozejacych surowcoéw
rolnych oddzialywat takze silny wzrost cen energii wynikajacy z ograniczonej podazy surowcdw energetycznych
w warunkach postpandemicznej odbudowy globalnej aktywnosci gospodarczej®. W efekcie, nastapit
dynamiczny wzrost cen ropy naftowej, a poczawszy od II potowy 2021 r. réwniez gazu ziemnego. W $lad za jego
wyzszymi notowaniami silnie rosty ceny nawozoéw, zwtaszcza produkowanych z wykorzystaniem tego surowca

(w styczniu 2022 r. ceny mocznika wzrosty o 219,4% r/r).

Wybuch rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie nasilit wzrost cen surowcdéw rolnych na rynkach
miedzynarodowych. W nastepstwie rozpoczecia konfliktu zbrojnego indeks FAO FPI wzrést w marcu br.
o rekordowe 13,2% m/m, osiagajac historycznie najwyzszy poziom?*. Podobne tendencje wykazywat indeks ICSR
NBP. W czerwcu 2022 r. ICSR NBP byt o 27,9% wyzszy niz w styczniu br., a przecietnie w okresie od lutego

do czerwca br. wzrdst 0 47,4% r/r.

W warunkach napietego bilansu popytowo-podazowego w krétkim okresie zrédtem dynamicznego wzrostu
wybranych cen surowcdw rolnych staty sie obawy o ich przyszla dostepnosc na rynku globalnym. Wynikaty one
z zaburzen w produkgcji, bedacych efektem dziatan wojennych, i z zaktécert w transporcie spowodowanych
blokadami gléwnych portow Morza Czarnego?, ktére ograniczaly eksport surowcéw rolnych z Ukrainy

(istotnego producenta m.in. zb6z, nasion oleistych i ttuszczéw?¢). Dla przyktadu, ceny pszenicy w czerwcu 2022 r.

19 Indeks cen surowcéw rolnych NBP powstaje w oparciu o notowania cen wybranych produktéw rolnych, gtéwnie na rynkach
europejskich. W sktad indeksu wchodza gieldowe ceny pszenicy, rzepaku, ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odtluszczonego mleka
w proszku, masta i zageszczonego mrozonego soku pomaraniczowego oraz hurtowe ceny wieprzowiny. System wag odwzorowuje
strukture konsumpcji gospodarstw domowych w Polsce.

20 Dla obliczen ICSR NBP dla czerwca 2022 r. w Ramce 2 wykorzystano dane dostepne do 17 czerwca br.

2l Wedtug szacunkéw Amerykanskiego Departamentu Rolnictwa globalny popyt na pszenice w sezonie 2021/22 przewyzszy? jej
podaz o ok. 12,2 min ton.

2 Wedlug szacunkow Komisji Europejskiej europejski popyt na rzepak w sezonie 2021/22 przewyzszyt podaz o ok. 4,4 min ton.

2 Ograniczenia podazowe byty w duzej mierze elementem celowej polityki OPEC+ oraz Rosji.

2 Warto zaznaczy¢, ze indeks FAO FPI juz w lutym br. osiagnat rekordowy poziom, do czego przyczynit sie miedzy innymi wzrost
niepewnosci zwigzanej z mozliwosciami eksportowymi z basenu Morza Czarnego.

% Wedlug analiz Osrodka Studiéw Wschodnich przed rosyjska agresja odpowiednio ok. 99% i 91% wywozu zbdz i olejow roslinnych
z Ukrainy realizowano droga morska, a miesieczny eksport ksztattowat si¢ na poziomie 5-6 min t dla zbdz i 500-600 tys. t dla olejow
rodlinnych. W marcu br. wyeksportowano zaledwie 1,4 mln t zbdz, a w kwietniu br. 1,1 min t. Jednoczesnie Ukraina posiada faczne
zapasy pszenicy i kukurydzy w wysokosci 21 min t, co stanowi wyzwanie dla jej infrastruktury magazynowej, przy obecnie silnie
ograniczonych mozliwosciach eksportu.

26 Ukraina jest waznym dostawca pszenicy, kukurydzy, rzepaku i oleju stonecznikowego. Wedlug danych Miedzynarodowego
Centrum Handlu (ang. International Trade Centre) odpowiada odpowiednio za 10%, 15%, 16% i 48% swiatowego eksportu tych
produktéw.
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byty o 47,2% wyzsze niz w styczniu br. w zwigzku z oczekiwaniami znacznie nizszych swiatowych plonéw?
i wspomnianych utrudnien logistycznych. Podobnie sytuacja wygladata na rynku kukurydzy i nasion oleistych.
W przypadku rzepaku dodatkowo w kierunku wyzszych cen oddzialywaly rosnace ceny ropy naftowej,
skutkujace wzrostem popytu na wytwarzane z niego biopaliwa. W ostatnim czasie silnie drozata takze europejska
wieprzowina, do czego przyczynito sie niskie biezace i prognozowane pogtowie $win zwigzane m.in. z rosnacymi
kosztami ich hodowli®. Ceny nabiatu takze ksztattowaty si¢ na wysokim poziomie ze wzgledu na oczekiwania

niskiej podazy w Europie Zachodniej, Australii i Nowej Zelandii, przy niewielkich zapasach i rosnacym popycie.

Wykres R.2.1 Indeksy cen surowcéw rolnych ICSR NBP  Wykres R.2.2 Skladowe indeksu cen surowcéw rolnych FAO

oraz FAO FPI FPI
indeks, indeks,
sty-20=100 sty-20=100
160 160 240 240
—Migso ~—Cukier —Nabiat
—FAO FPI —ICSR NBP 220 220
140 140 —Tluszcze Zboza
200 200
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140 S 140
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Zrédto: dane Bloomberg, FAO, obliczenia NBP. Zrodto: dane FAO, obliczenia NBP.

Wykres R.2.3 Ceny gazu ziemnego i nawozow sztucznych Wykres R.2.4 Ceny skupu produktéw rolnych w Polsce

USD/mt USD/MMBtu indeks,
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Zrédto: dane Banku Swiatowego, obliczenia NBP. Zrédto: dane GUS oraz Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju
Wi, obliczenia NBP.
Rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie oddziatuje na ceny surowcow rolnych réwniez posrednio — poprzez
intensyfikacje presji kosztowej na skutek utrzymujacego sie silnego wzrostu cen surowcéw energetycznych,
zwlaszcza ropy naftowej i gazu ziemnego (Wykres R.2.3). Wedtug danych Banku Swiatowego w maju br. ceny
ropy naftowej Brent i gazu ziemnego w Europie zwiekszyty sie odpowiednio o ponad 65% 1/r i 235% 1/r, czyniac
transport, ogrzewanie pomieszczen produkcyjnych oraz produkcje nawozéw azotowych wyraznie drozszymi.

Istotnie wzrosly réwniez ceny nawozéw potasowych, ktdrych Rosja i Biatorus sa znaczacymi dostawcami,

27 Wedtug prognoz Amerykaniskiego Departamentu Rolnictwa globalny popyt na pszenice w sezonie 2022/23 ponownie przewyzszy
jej podaz (o 12,6 mIn ton). Produkcja w Ukrainie obnizy sie o 34,9% 1/r, a eksport spadnie o 47,4% r/r w zwiazku z blokada portéw.
28 W grudniu 2021 r. poglowie $win w 27 krajach UE spadto o ok. 3,0% r/r. W 2022 r. unijna produkcja wieprzowiny obnizy sie
réwniez o ok. 3,0% r/r.
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odpowiadajacymi za ok. 37% Swiatowego eksportu®. Mocno podrozaly takze zboza paszowe, m.in. pszenica
paszowa (w marcu br. o ok. 51% r/r) oraz sruta sojowa (o ponad 10% r/r), przyczyniajac si¢ do dalszego spadku

oplacalnosci produkcji zwierzece;.

Ze wzgledu na powiazania w handlu miedzynarodowym ksztattowanie si¢ cen na rynku swiatowym wptywa
na ceny krajowe, mimo ze Polska jest samowystarczalna w produkcji rolnej. Wedlug GUS Polska od wielu lat
pozostaje eksporterem netto artykuléw rolno-spozywczych, a dostepne dane za 2021 r. wskazuja, ze saldo
obrotéw tymi produktami zwiekszylo sie o 9,7% r/r — do historycznie najwyzszego poziomu 12,7 mld euro.
Tendencja wzrostowa utrzymata sie rowniez w I kw. br. Wskutek istotnego powiazania polskiego rynku
z rynkami zagranicznymi zmiany $wiatowych cen ptodéw rolnych i produktéw pochodzenia zwierzecego
(Wykres R.2.2) w znacznym stopniu znajduja zatem odzwierciedlenie w ksztattowaniu sie¢ hurtowych
i detalicznych cen Zywnosci w Polsce (Wykres R.2.4, Wykres R.2.5). W efekcie dynamicznie rosnace globalne ceny
surowcow rolnych oraz dalszy, istotny wzrost presji kosztowej przyczynity sie do przyspieszenia inflacji cen

zywnosci i napojow bezalkoholowych w Polsce z 9,3% r/r w styczniu br. do 13,5% r/r w maju br.

Wykres R.2.5 Dynamika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych Wykres R.2.6 Dekompozydja inflacji cen zywnosci i napojow

oraz zywnosci i napojow bezalkoholowych (r/r) bezalkoholowych (1/r)
proc. proc.
15 15 15 15
= 7ywnosé nieprzetworzona
=—=CPI
12 12 12 ' Zywnos¢ przetworzona
—-Zywnos¢ i napoje )
bezalkoholowe —Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe

12

-6 -6 3
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP. Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

W ciagu trzech miesiecy po wybuchu rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie ceny zywnosci wzrosty o 7,9%
(w tym najszybciej w kwietniu br., 0 4,1% m/m). W kierunku wyzszej inflacji cen zywnosci oddziatywat zaréwno
wzrost dynamiki cen zywnosci przetworzonej (do 13,6% r/r w maju br. wobec 85% r/r w lutym br.),
jak i nieprzetworzonej (do 13,3% r/r wobec 6,5% r/r, Wykres R.2.6). Szczegodlnie silnie zwiekszyta sie¢ dynamika
cen pieczywa i produktéw zbozowych (o 6,4 pkt proc. do 16,2% 1/r), mleka, seréw i jaj (o 5,9 pkt proc. do 14,7%
r/r) oraz olejow i ttuszczéw (o 8,7 pkt proc. do 32,0% r/r). W ostatnich miesigcach wyraznie wzrosty réwniez ceny

miesa (w maju byty wyzsze o 18,4% r/r, w tym drobiu o 41,1% 1/r, wieprzowiny o 16,7% r/r i wedlin o 10,7% r/r).

Pomimo odnotowanego w ostatnim czasie wzrostu cen zywnosci ich poziom w Polsce jest wciaz wyraznie nizszy
niz w wiekszosci krajow UE. Wedtug wstepnych danych Eurostat, po uwzglednieniu réznic w sile nabywczej
ludnosci, ceny zywnosci w Polsce w 2021 r. pozostawaty o ok. 29% nizsze niz $rednia unijna. Jednoczesnie byty
jednymi z najnizszych w Europie — nizszy poziom cen jest notowany jedynie w Rumunii i Macedonii Péinocnej
(odpowiednio 0 32% i 36% wzgledem Sredniego poziomu cen w 27 krajach UE). Produkty Zywnosciowe w Polsce
sa W szczegblnosci tarisze niz w innych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. Mimo ze przytoczone
statystyki dotycza 2021 r., to uwzgledniajac globalny charakter szokdw obecnie wplywajacych na ceny zywnosci

w wiekszosci gospodarek, nalezy oczekiwag, ze relacje cenowe pomiedzy krajami utrzymaja sie rowniez w 2022 r.

2 W yjeciu rocznym ceny mocznika i chlorku potasu byly wyzsze w maju br. odpowiednio o 113,3% i 177,8%.
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2.2 Popyti produkcja

W I kw. 2022 r. aktywnos¢ gospodarcza nadal
silnie rosta. Wzrost PKB przyspieszyt do 8,5% r/r
(wobec 7,6% r/r w IV kw. ub.r.), przy czym duzy
dodatni wkiad do dynamiki PKB miat silny wzrost
zapaséw (Tabela 2.2; Wykres 2.6). Natomiast
dynamiki konsumpgcji i inwestycji obnizyly sie,

a ujemny wkiad eksportu netto poglebit sie.

Mimo ostabienia wzgledem poprzedniego

kwartatu, na poczatku 2022 r. utrzymywat sie silny
popytu
gospodarstw domowych zwigkszylo sie 0 6,6% 1/r
w I kw. 2022 r. wobec 8,0% r/r w IV kw. 2021 r.;
Wykres 2.7)%. Roczng dynamike konsumpgji
efekt

zwigzany z ograniczeniami w funkcjonowaniu

wzrost konsumpcyjnego  (spozycie

czeSciowo  podwyzszal niskiej bazy
handlu w ub.r. i dodatkowy popyt kreowany
przez naptyw uchodzcéw z Ukrainy. Wzrostowi
konsumpcji sprzyjata rowniez bardzo dobra
pracy
w dalszym spadku bezrobocia i silnym wzro$nie

sytuacja na rynku odzwierciedlona
wynagrodzen (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy).
W przeciwnym kierunku dziatalo natomiast
znaczne pogorszenie nastrojow konsumenckich
w nastepstwie zbrojnej

agresji Rosji przeciw

Ukrainie pod koniec lutego (Wykres 2.8).

Wzrost nakladow brutto na $rodki trwate w I kw.
2022 r. spowolnit do 4,3% r/r (wobec 5,2% r/r
w IV kw. 2021 r.; Wykres 2.9). Przy czym wzrosly
zarowno inwestycje publiczne, jak i prywatne,
czemu sprzyjal wzrost popytu krajowego
oraz relatywnie wysokie wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnych. Jednak weciaz istotng przeszkoda
dla inwestycji pozostawatly problemy podazowe
branzy motoryzacyjnej, skutkujace obnizeniem
inwestycji przedsiebiorstw w srodki transportu.
Czynnikiem ograniczajacym aktywnos¢
inwestycyjna przedsiebiorstw w I kw. byly tez

silne wzros kosztow, spowodowane m.in.
P

Tabela 2.2 Dynamika PKB (r/r; proc.) oraz wklady do wzrostu (pkt
proc.)

2020 2021 2022
gl g2 93 g4 gl 92 g3 g4 qi

PKB 26 -79 -1,1 -2,1 -06 11,3 55 7,6 8,5

Spozy cie 0,8 60 01 -1,5 -0,2 7,2 2,8 3,9 3,9

pry watne

Spozycie 06 08 06 15 04 08 05 08 01

publiczne

Naklady brutto o 5 08 .06 28 -02 05 1,1 1,1 06

na srodki

Przyrf{St -0,8 2,4 2,1 0,6 -05 24 33 42 77

zapasow

Eksport netto 1,12 o4 08 01 -0,12 04 -2,1 -2,5 -3,8

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.6 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.

15 1 mm Spozycie prywatne mm Naktady brutto na $rodki trwate | 15

Przyrost zapasow mm Eksport netto
-—PKB

mm Spozycie publiczne

- 10

-10 | L .10
06q1 09q1 12q1 15q1 18q1 21q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.7 Dynamika realna spozycia gospodarstw domowych,
sprzedazy detalicznej i funduszu ptac w sektorze przedsigbiorstw

proc. proc.
15,0 r 30
12,5 - 25

10,0
75
50
25
0,0

-2,5

-5,0

mm Spozycie gospodarstw domowych (dane kwartalne; lewa 0$)

75 Sprzedaz detaliczna (prawa o$) |8

-10,0 —Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw (prawa 0$) 20
-125 - 25
06m1 09m1 12m1 15m1 18m1 21ml

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

30 W kwietniu 2022 r. sprzedaz detaliczna wzrosta o 19,0% r/r, a w maju o 8,2% r/r (wobec 9,0% r/r w I kw. 2022 r.), co moze
sygnalizowad utrzymanie sie¢ wysokiej dynamiki konsumpcji w Il kw. br.
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wysokimi cenami energii elektrycznej, paliw, gazu
i surowcéw (Wykres 2.10; por. rozdz. 1.3 Swiatowe

rynki surowcow).

Pomimo tych uwarunkowan, korzystna sytuacja
popytowa przelozyta sie na zwigkszanie wynikow
przedsigbiorstw ze sprzedazy. W konsekwencji
przedsigbiorstwa utrzymywaly bardzo dobre
wskazniki rentownosci, a ich wynik finansowy
netto rést i w I kw. 2022 r. osiagnat historyczne

maksimum.

Jednoczesnie agresja zbrojna Rosji przeciw
Ukrainie wywotlata silne pogorszenie nastrojow
przedsiebiorcow. Negatywnym skutkiem wojny
dla dziatalnosci firm byt przede wszystkim dalszy
wzrost cen surowcow i materiatow oraz problemy
z ich dostepnoscia, a w mniejszym stopniu
rowniez zahamowanie wymiany handlowej
z Rosja, Biatorusia i Ukraing oraz — w niektérych
sektorach — odptyw ukrainskich pracownikéw?.
W tych warunkach przedsiebiorcy mierza sie
z istotna niepewnoscia, ktéra w ostatnim czasie
nieco si¢ jednak obnizyta. Dane ankietowe NBP
wskazuja bowiem, ze w Il kw. ocena negatywnego
wplywu wojny w Ukrainie na dziatalnos¢
przedsiebiorstw zostata ztagodzona. Jednoczesnie
problemy  wywotane  wzrostem  kosztow
surowcOw i materialdéw oraz inflacja staly sie

jeszcze bardziej dotkliwe.

Ujemny wktad eksportu netto do dynamiki PKB
pogtebit sie do -3,8 pkt proc. w I kw. 2022 r. (wobec
-2,5 pkt proc. w IV kw. 2021 r.) odzwierciedlajac
znacznie wyzsza dynamike importu niz eksportu.
Silny wzrost warto$ci importu (Wykres 2.11) byt
dobr

surowcow

skutkiem m.in. wysokich cen

importowanych, w szczegdlnosci
i paliw, w warunkach utrzymywania si¢ silnego
popytu krajowego32. Dynamike eksportu obnizaty
z kolei zaklocenia w tancuchach dostaw m.in.
Ponadto

w sektorze motoryzacyjnym.

Wykres 2.8 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt

20 20
—Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

—Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

10 10
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-30 -30
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Zr6dto: dane GUS.

Wykres 2.9 Dynamika inwestycji w gospodarce i jej gtéwne
komponenty (r/r)

proc.
30 ¢ r 30

25 = Przedsigbiorstw

Publiczne mmMieszkaniowe ==Ogdtem | 25

20 +

15 +

10 +

06q1 0991 12q1 15q1 18q1 21ql1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 210 Ceny gazu ziemnego i energii elekirycznej na
Towarowej Gieldzie Energii oraz cena uprawnienia do emisji CO2
w ramach systemu EU ETS

PLN/WMh EUR
1000 r 100
900 - 90
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700 —Cena uprawnienia do emisji CO2 w ramach systemu ETS P70

(prawa 0$)
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0
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Zrédto: dane TGE, Bloomberg.

Uwzgledniono dane do 29 czerwca wlacznie.

31 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecienri 2022 r.
2 W kwietniu roczna dynamika warto$ci importu przyspieszyta w poréwnaniu z marcem, szczegdlnie w kategorii paliw
oraz zywnosci, natomiast dynamika wartosci eksportu obnizyta sie.
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w nastepstwie inwazji Rosji w Ukrainie, w marcu  Wykres 2.11 Wkiad poszczegélnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)

proc.

nastapit silny spadek eksportu do tych krajow oraz

. . 50 50
dO Blaioru5133. == Paliwa mm Dobra posrednie
" mm Dobra konsumpcyjne Dobra inwestycyjne "
mm Pozostate —0gétem

W I kw. 2022 r. warto$¢ dodana brutto rosta we
wszystkich gtownych sektorach gospodarki *
(faczna wartos¢ dodana brutto wzrosta o 8,3% r/r 20
wobec 7,5% r/r w IV kw. 2021 r.; Wykres 2.12).

Wzrosty dynamiki aktywnosci w przemysle,

=
o

0
budownictwie® oraz w sektorze ustug rynkowych.
-10

. 7 .
2.3 Sektor finanséw publicznych 20
0601 09g1 1291 15q1 181 21q1
. X B Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.
Deflcyt sektora lnstytuC]l rZ a_dowyCh Dane w oparciu o klasyfikacje gtéwnych kategorii ekonomicznych dla wartosci polskiego eksportu
. .. i importu w zfotych, podanej przez GUS. Do kategorii ,Pozostate” naleza samochody osobowe
1 Samorzqdowych (W ujeciu ESAZOIO) w 2021 r. i towary gdzie indziej niesklasyfikowane.

wyniost 1,9% PKB (49,0 mld zt), wobec 6,9% PKB

(161,7 mld zt) w 2020 r. (Wykres 2.13). Wyrazna  Wykres 2.12 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory
poprawa wyniku sektora byta przede wszystkim (/)

proc.

rezultatem wygaszania wsparcia 12 - 12

10 r 10

antykryzysowego dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw zwigzanego z pandemia

COVID-19 oraz ozywienia gospodarczego .l

przyczyniajacego sie do wzrostu dochoddéw 24
Ja=ul i -||I|I| _____ 1 LLLETTPTTS | EEEIS

podatkowych. Ubiegtoroczny wynik sektora

w relacji do PKB byt jednym z najkorzystniejszych

-4 - -4
w UE _ S’redni deﬁcyt w krajach UE w 2021 T. mm Ustugi nierynkowe Ustugi rynkowe i rolnictwo
6 == Budownictwo == Przemyst 6
wyniost wowczas 4,7% PKB? (Wykres 2.14). -8 |-~ Wartosc dodana ogdlem -8
-10 - - -10
06q1 09q1 12q1 15q1 18q1 21q1

Wedlug  wstepnych  danych  Ministerstwa

. , . , . Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Finansébw w  okresie stycze-maj 2022r.

w budzecie panistwa odnotowano nadwyzke
w wysokosci 12,1 mld zl, a dochody podatkowe
byty wyzsze o 18,1% r/r. Nastapilo to pomimo
obowiazujacych od poczatku roku zmian
wprowadzonych w ramach Polskiego bLadu,
ktore obnizaja wptywy do budzetu z PIT,

jak rowniez pomimo obnizenia akcyzy oraz

3 W kwietniu 2022 r. roczna dynamika eksportu do Rosji i Biatorusi jeszcze sie obnizyta, natomiast wartos¢ eksportu do Ukrainy
miata juz nieznacznie dodatnig dynamike roczna.

3 Dane za kwiecien i maj wskazuja na niewielkie spowolnienie rocznej dynamiki produkcji przemystowej w poréwnaniu z I kw.
2022 r. (w kwietniu dynamika ta wyniosta 12,4% r/r, a w maju 15,0% r/r wobec 16,0% r/r w I kw. 2022 r.). Wyraznie obnizyla sie
z kolei dynamika produkdcji budowlano-montazowej (w kwietniu wyniosta 9,0% r/r, a w maju 13,0% r/r wobec 23,3% r/r w I kw.
2022r.).

%W 2021 r. w UE wskaznik ten byl srednio nizszy o 2,1 pkt proc. niz w 2020 r., a w Polsce o 5,0 pkt proc.

3% W szczegdlnosci do obnizenia wptywdéw z PIT do budzetu przyczynilo sie podwyzszenie kwoty wolnej od podatku dla os6b
fizycznych rozliczajacych podatek wedlug skali podatkowej z 8 000 zt do 30 000 zt oraz podwyzszenie progu dochodow
po przekroczeniu ktérego obowiazuje 32% stawka podatku PIT z 85 528 zt do 120 000 zt.
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2. Gospodarka krajowa

stawek VAT nawybrane dobra podstawowe?®

wramach Tarczy  Antyinflacyjnej. Wzrost

dochodéw podatkowych budzetu panistwa
koniunktura

wspierala bowiem  korzystna

gospodarcza w warunkach wysokiej inflacji.

Mimo dobrej sytuacji budzetu panstwa
w pierwszych miesigcach br., zgodnie
z zalozeniami rzadu przedstawionymi

w aktualizacji Programu Konwergencji z kwietnia
br., deficyt catego sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w 2022 r. ma zwigkszy¢ sie
do 4,3% PKB. Pogorszenie wyniku odzwierciedla
w  szczegolnosci koszt podjetych przez rzad
dziatan antyinflacyjnych oraz dziatan
pomocowych dla uchodzcow z Ukrainy. Ponadto
czynnikiem ograniczajacym wplywy sektora sa
zmiany podatkowe wprowadzone w ramach
Polskiego Ladu. Planowane przez rzad obnizenie
nizszej stawki podatku PIT (z 17% do 12%)
od lipca br., wiaze sie z dodatkowym, trwatym

obnizeniem dochodéw podatkowych sektora.

Dtug
isamorzadowych w relacji do PKB obnizyt sie
w2021 r. do 53,8% PKB (wobec 57,1% PKB
na koniec 2020 r.) — przede wszystkim na skutek

sektora instytucji rzadowych

silnego wzrostu nominalnego PKB. Zgodnie
z zalozeniami rzadu, relacja diugu do PKB
w2022r. i w latach nastepnych pozostanie

na sciezce spadkowe;.

Wykres

213  Wynik  sektora instytucji  rzadowych

i samorzadowych w ujeciu ESA2010
proc. PKB

1
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Zr6dto: dane Eurostat.

Wykres 214 Wynik sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych w ujeciu ESA 2010 w krajach UE w latach 2020 i
2021

proc. PKB
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Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

% W styczniu br. obnizono stawki VAT na gaz ziemny oraz energie elektryczna, a nastepnie objeto obnizka kolejne towary,

w szczegdlnosci podstawowaq Zzywnos$¢ oraz paliwa.
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Raport o inflacji - lipiec 2022 r.

24 Rynek pracy

W  warunkach silnego wzrostu aktywnosci

gospodarczej w DPolsce na poczatku 2022r.
nastepowat dalszy wzrost popytu na prace.
Wlkw. br. liczba pracujacych weditug BAEL
ponownie wzrosta®, co wynikato ze zwigkszenia
sie liczby pracujacych w ustugach i przemysle,
przy dalszym spadku liczby oséb pracujacych
w rolnictwie (Wykres 2.15). Miesieczne dane
(SP)
na kontynuacje wzrostu zatrudnienia w II kw. br.
(Wykres 2.16), cho¢ badania ankietowe NBP#

sygnalizuja w kolejnych miesigcach mozliwo$¢

z sektora  przedsigbiorstw wskazuja

lekkiego ostabienia bardzo silnego dotychczas
popytu na prace®.

W  tych warunkach nastapil dalszy spadek
odsezonowanej stopy bezrobocia, ktora osiagneta
rekordowo niski poziom. Wedtug BAEL obnizyta
sie ona do 2,9% w1l kw. br. (z 3,00 w IV kw.
2021 r.), a stopa bezrobocia rejestrowanego w maju
br. wyniosta 5,1% (Wykres 2.17).

W zwiagzku z korzystng sytuacja pracownikow

rosty

wynagrodzenie

narynku pracy silnie wynagrodzenia.

Przecietne nominalne
w gospodarce narodowej (GN) w I kw. br. wzrosto
09,7% r/r (wobec 9,8% r/r w IV kw. 2021 r.; Wykres
2.18). dynamika
wynagrodzen w  SP4
(11,7% r/r w L kw. br. oraz 14,1% r/r w kwietniu

i13,5% r/r w maju br.). Wyniki badan ankietowych

Szczegodlnie wysoka

zostala odnotowana

NBP wskazuja na utrzymywanie sie silnej presji

ptacowej takze w kolejnych miesigcach.

Presje ptacowa moze czesciowo tagodzi¢ rosnaca
podaz pracy. Wplywa na nia wzrastajaca

aktywno$¢ zawodowa, zwlaszcza kobiet i osob

Wykres 215 Liczba pracujacych wg BAEL i wg danych

sprawozdawczych z gospodarki narodowej (GN),
dane odsezonowane

min min
17,0 10,0

16,8 9.8
—Liczba pracujgcych wg BAEL (lewa 0$)
16,6 : - . 9,6
——Liczba pracujgcych w GN (prawa os)
16,4 9,4
16,2 9,2
16,0 9,0
15,8 8,8
15,6 8,6
15,4 8,4
15,2 8,2
15,0 8,0
12q1 14q1 1691 18q1 2091 22q1

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Liczba pracujacych w GN w przeciwienstwie do danych BAEL dotyczy podmiotéw o liczbie
pracujacych powyzej 9 o0séb oraz nie uwzglednia m.in.: (1) rolnictwa indywidualnego,
(2) zatrudnienia w szarej strefie oraz (3) zatrudnienia w oparciu o umowy cywilnoprawne.

Ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzona w I kw. 2021r,
dane od I kw. 2012 r. do IV kw. 2020 r. zostaly przeliczone w celu uspdjnienia definicji
Kklasyfikujacych respondentéw do poszczegdlnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego,
ze wzgledu na znaczny stopien zmian w badaniu, dane poczawszy od I kw. 2021 r. nie sa w petni
poréwnywalne z okresami wczesniejszymi.

Wykres 216 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych

i zatrudnionych w sektorze przedsigbiorstw (SP)

proc. mll71 o
mm | iczba pracujgcych (prawa o$) '

—Dynamika liczby pracujgcych(lewa o$)
Dynamika zatrudnienia (lewa o$)

6,8

6,6

6,4

6,2

6,0

58

5,6

54

52

5,0
12ml 13ml1 14m1 15m1 16ml1 17ml 18ml 19m1 20m1 2iml 22ml

Zrédto: dane GUS.

Liczba pracujacych w SP, w przeciwienstwie do statystyk zatrudnienia, nie jest wyrazana
w przeliczeniu na pelne etaty oraz obejmuje pracownikéw przebywajacych na zasitkach
chorobowych, opiekuriczych lub macierzynskich.

3 Liczba pracujacych wedtug BAEL wzrosta w ujeciu rocznym w I kw. 2022 r. o0 281 tys., tj. 0 1,7%. Przyrost liczby pracujacych
i wzrost zatrudnienia byly réwniez widoczne w danych sprawozdawczych z gospodarki narodowej, a takze badaniach ankietowych
GUS dotyczacych popytu na prace, ktoére wskazuja na wzrost liczby obsadzonych, jak i nieobsadzonych miejsc pracy.

39 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecier 2022 r.

4 Na podobny kierunek zmian moze réwniez wskazywac ujemna dynamika odsezonowanej liczby ofert pracy zgtoszonych w ciagu
miesigca w urzedach pracy, ktora w kwietniu br. wyniosta -11,6% m/m, a w maju -3,4% m/m.

41 Na wysoka dynamike ptac w czesci sekcji mogty mie¢ wplyw czynniki pozarynkowe, w szczegdlnosci w przypadku transportu
(wzrost 0 23,5% r/r w maju br.) kluczowy wptyw miaty dostosowania do regulacji unijnych.
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2. Gospodarka krajowa

w wieku przedemerytalnym (wedlug BAEL
wIkw. br. liczba aktywnych zawodowo byta
wyzsza niz rok wczesniej o 130 tys. osdb,
tj.00,8%). Ponadto wzrosta liczba migrantow
na krajowym rynku pracy, w szczegolnosci
w zwigzku z naptywem uchodzcéw z Ukrainy.
br.

zaobserwowano stabilizacje liczby uchodzcow

Przy czym od poczatku kwietnia
w Polsce, a od potowy maja nastapit ich niewielki
odplyw. Wedlug danych

w Polsce na poczatku maja br. przebywato okoto

szacunkowych?,

1,4 — 1,6 min ukrainskich uchodzcéw*, sposrod
ktérych do 24 czerweca br. prace podjelo 255,1 tys.
osob* (Wykres 2.19). Jednoczesnie notuje sie

odplyw czesci ukrainiskich pracownikow -
glownie mezczyzn - mogacy prowadzic
w krétkim  okresie do brakéow kadrowych
w niektédrych  branzach (przede wszystkim

budowlanej i transportowej).

Pomimo wyraznego wzrostu wynagrodzen,

pracy
w gospodarce obnizyta sie w I kw. br. do 2,9% 1/r

dynamika jednostkowych  kosztow
(z5,0% r/rwIV kw. 2021 1.), ze wzgledu na rosnaca
wydajnos¢ pracy. Jednoczesnie roczna dynamika
jednostkowych kosztéw pracy w przemysle

w ostatnich miesigcach pozostawata ujemna.

2.5 Rynki finansowe i ceny aktywow

Podobnie jak w wielu innych gospodarkach
na swiecie w I potowie 2022 r. rentownosci
obligacji skarbowych w Polsce silnie wzrosty
(Wykres 2.20). W kierunku wzrostu rentownosci
oddziatywato polityki
pienieznej oraz oczekiwania dotyczace dalszych

obligacji zacie$nienie
podwyzek stép procentowych (Wykres 2.21),
atakze pogorszenie nastrojow i spadek cen
obligacji na $wiatowych rynkach finansowych

(por. rozdz. 1.2 Ceny dobr i ustug za granicq, rozdz.

Wykres 2.17 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane
proc.
14 14

/\ mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
12

~——Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy (dane miesigczne)

12

10

22m1l

12m1l

14m1l 16m1l 18m1l 20m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Roznice pomiedzy stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy a stopa BAEL maja trzy przyczyny:
(1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populadji, do ktorej odnoszona jest
liczba 0sOb bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedlug urzedéw pracy wyliczana jest
na podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL — na podstawie badania
ankietowego.

Ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzona w I kw. 2021r,
dane od I kw. 2012 r. do IV kw. 2020 r. zostaly przeliczone w celu uspdjnienia definicji
Kklasyfikujacych respondentéw do poszczegdlnych kategorii na rynku pracy. Pomimo tego,
ze wzgledu na znaczny stopien zmian w badaniu, dane poczawszy od I kw. 2021 r. nie sa w petni
poréwnywalne z okresami wczesniejszymi.

Wykres 218 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen
nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN)
oraz w sektorze przedsiebiorstw (SP)
proc.
16 16
—\Wynagrodzenia nominalne w SP
L
14 ® Wynagrodzenia nominalne w SP - dane miesieczne ° 14

12 —Wynagrodzenia realne w GN 12

Wynagrodzenia nominalne w GN
10 10

\ /
4 I\ 4
2 2
0 0
-2 -2

12q1 14q1 16q1 18q1 20q1 22q1

Zrédto: dane GUS.

Wynagrodzenia w SP dotycza podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ zaklasyfikowana wedtug
wybranych sekcji PKD o liczbie pracujacych 10 i wigcej. Dane o wynagrodzeniach w GN dotycza
petnej zbiorowosci, tj. bez wzgledu na liczbe pracujacych, oraz obejmuja wszystkie sekcje PKD.
Wykres przedstawia dane kwartalne (linie) oraz dane miesieczne za kwiecieri i maj 2022 r.
(kropki).

# Szacunki Oérodka Badan nad Migracjami Uniwersytetu Warszawskiego z 2 maja br. oraz MRiPS z 5 maja br.
4 Zgodnie z danymi Kancelarii Prezesa Rady Ministréw, do 28 czerwca br. 1,203 mln uchodzcéw z Ukrainy zlozylo wniosek
o nadanie numeru PESEL. Wéréd zarejestrowanych wnioskodawcow 44,7% stanowity dzieci, za$ osoby powyzej 65. roku zycia 3,7%.

Odsetek kobiet w grupie oséb w wieku 18-65 lat wyniost 89,3%.

# Liczba oséb przyjetych do pracy na podstawie ustawy z dnia 12 marca 2022 r. o pomocy obywatelom Ukrainy w zwiazku z

konfliktem zbrojnym na terytorium tego panstwa, dane MRiPS.
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Raport o inflacji - lipiec 2022 r.

1.4 Polityka pienigzna za granicq, rozdz. 1.5 Swiatowe
rynki finansowe irozdz. 2.1 Ceny débr i ustug).
Niekorzystne nastroje

na rynkach

miedzynarodowych  przyczynity sie takze
do wyraznego obnizenia sie cen akcji na Gietdzie

Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Po istotnym ostabieniu na poczatku marca 2022 r.,
agresja
w nastepnych miesigcach kurs zlotego nieco sie

zwigzanym z  rosyjska zbrojna,

umocnit (Wykres 2.22), czemu sprzyjaty podwyzki

stop procentowych NBP. Natomiast
w przeciwnym kierunku w ostatnim czasie
oddzialywata  globalna  aprecjacja  dolara

amerykanskiego zwigzana m.in. z zacie$nieniem

polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.

Z kolei na rynku mieszkaniowym rosnace koszty
budowy wplynely na dalszy wzrost cen w I kw.
br#4 (Wykres 2.23). Wedlug danych NBP#
dynamika s$rednich cen transakcyjnych mieszkan
do 14,3% 13,6%
w IV kw. 2021 r.)%.

wzrosta r/r  (wobec r/r

2.6 Pieniadz i kredyt*

Tempo wzrostu agregatu M3 w I kw. 2022r.
obnizyto sie (do 7,5% wobec 8,9% w IV kw. ub.r.;
Wykres 2.24). Jednocze$nie w wyniku wzrostu
niepewnosci w nastepstwie rosyjskiej agres;ji
wobec Ukrainy w lutym i marcu gospodarstwa
wyplaty czesci
zgromadzonych w bankach, co przetozylo sie

domowe dokonaty $rodkéw

na zmiane struktury agregatu M3. Przyrost stanu
jej
przyspieszyto do 13,2% w Ikw. br. z 11,8%
wlIVkw. ub.r)

wspadku  rocznej

gotowki w  obiegu (tempo wzrostu

znalazt  odzwierciedlenie

dynamiki ~ depozytow

Wykres 2.19 Dzienne przekroczenia granicy polsko-ukrainskiej

oraz skumulowana liczba wnioskéw o nadanie numeru PESEL
tys.
160
——Przyjazdy do Polski z Ukrainy (lewa 0$)
140 ——Wyjazdy z Polski do Ukrainy (lewa o$)
Skumulowana liczba wnioskéw o nadanie numeru PESEL (prawa 0$)
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Zrédto: dane Strazy Granicznej, KPRM.

Wykres 2.20 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.
9

——5-letnie 10-letnie

—2-letnie

-1

12ml 14m1 16m1 18ml 20m1

22ml

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.21 Stopa referencyjna NBP oraz WIBOR 3M wraz z

oczekiwaniami na podstawie kontraktéw FRA

8[00.

s ——WIBOR 3M o,
~~~~~ Oczekiwania na WIBOR 3M z dnia 30-06-2022 ’

! ——Stopa referencyjna NBP

IN

w

2

1

0

12ml 14ml 16ml 18ml 20m1 22ml

24m1

Zrédto: dane NBP i Bloomberg.

45 Wiecej informaciji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkar i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2022 r., NBP, czerwiec 2022 1.
4 Omawiane dane dotyczace cen obejmuja transakcje zawarte w okresie grudzien 2021 r. — luty 2022 r., a wiecT kw. 2022 r. opisywany
w rozdziale nie pokrywa sie w petni z kwartalem roku kalendarzowego.
4 Dane te dotycza sredniej ceny transakcyjnej mieszkania (z}/m?) w 17 miastach (16 stolic wojewddztw oraz Gdynia) na rynku
pierwotnym i wtérnym wazonej zasobem mieszkaniowym. W ujeciu kwartalnym opisywana dynamika cen wyniosta w I kw. 2022 r.

3,4% kw/kw (wobec 4,4% kw/kw w IV kw. 2021 r.).

48 W niniejszym rozdziale przytaczana w tekscie dynamika agregatu monetarnego M3, depozytow i kredytéw definiowana jest jako
dynamika roczna w ujeciu transakcyjnym, srednio w danym kwartale. Dane dotycza monetarnych instytugji finansowych.
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2. Gospodarka krajowa

gospodarstw domowych (do 4,0% w I kw. br. Wykres 2.22 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych
5,00 5,00
—EURIPLN  —USD/PLN

2 6,9% w IV kw. ub.r.). Spowolnil rowniez wzrost
depozytow  przedsiebiorstw (wyniost 6,8% 47
w [ kw. br. wobec 9,1% w IV kw. ub.r.)®. 450

4,25

W I kw. 2022 r. wszystkie gléwne czynniki kreacji

pieniadza odnotowaly dodatnia dynamike. o
Najwigkszy udzial we wzroscie agregatu M3 37

miaty kredyty i naleznosci, ktorych przyrost byt  sso

najwyzszy od kilku kwartatow (Wykres 2.25)%. a5
. .r . 3,00
Wobec pogorszenia nastrojow konsumenckich 12m1 14m1 16m1 18m1 20m1 22m1

(por. rozdz. 2.2 Popyt i produkcja), wzrostu Zrédio: daneBloomberg.

oprocentowania kredytdw i zaostrzania polityki

. . , Wykres 223 Nominalne cen transakcyjne  mieszkan
kredytowej®!, dynamika kredytow dla y Y Y

w najwigkszych miastach w Polsce

gospodarstw domowych obniza sie i w I kw. br. s puvm
13 13
wyniosta 4,2% (wobec 4,9% w IV kw. ub.r.5; b 6miastRP  —10miastRP  ——Warszawa RP 5
1 1 11 1 6 miast RW = =10 miast RW = -Warszawa RW
Wykres 2.26). Spowolnienie akcji kredytowej | u

dotyczy zaréwno kredytéw mieszkaniowych, 10
jak i konsumpcyjnych. W szczegdlnosci wyraznie o
spadt popyt na kredyty mieszkaniowe (mierzony s
Zarowno liczba ztozonych wnioskow 7
kredytowych, jak i kwota przyznanych ¢

kredytow)?. W konsekwencji dynamika tych

kredytéw obnizyla sie do 6,0% w I kw. br. (wobec

6,8% w IV kw. ub.r.). Jednocze$nie dynamika 071 091 11gl  13q1  15q1  17q1  18q1  2lql

. . .. . Zrédto: dane NBP.
kredytow konsumpcwny(:h Zmnle] SZyl'a sie RP - rynek pierwotny, RW - rynek wtérny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym —

dO 3 1% w I kW br (WObeC 3 3% w IV kW ub r ) srednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogétem. Agregat
'y . . , . IL).

sze$ciu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakow, £6dz, Poznan, Wroctaw, za$ dziesieciu miast:
Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zielong Gore.

Z kolei dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw
w1 kw. br. wyraznie wzrosta (wyniosta 6,7%
wobec 2,2% w IV kw. ub.r.; Wykres 2.27). Ztozyto
sie na to przede wszystkim istotne przyspieszenie
wzrostu kredytow o charakterze biezacym
(do 17,0% w I kw. br. z 9,0% w IV kw. ub.r.), na co

4 Z kolei w kwietniu i maju 2022 r. dynamika agregatu M3 wyniosta odpowiednio 7,6% i 7,1%. Natomiast dynamika gotdwki
w obiegu wyniosta odpowiednio 15,2% i 12,8%, depozytéw gospodarstw domowych 1,8% i 1,7%, a depozytow przedsiebiorstw 7,8%
i7,8%.

50 Dane za kwiecien i maj 2022 r. sygnalizuja, ze kredyty i naleznosci moga miec¢ najwiekszy wktad do dynamiki agregatu M3 takze
w ITkw. 2022 r.

51 W I i IT kw. banki istotnie zaostrzyly kryteria przyznawania kredytéw mieszkaniowych, do czego przyczynilo sie gléwnie
pogorszenie prognoz sytuacji gospodarczej. Por. Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw
kredytowych, 1I kwartat 2022 r., NBP, kwiecien 2022 r.

52 W kwietniu i maju 2022 r. nastapit dalszy spadek dynamiki kredytéw dla gospodarstw domowych (odpowiednio do 2,9% i 1,9%,
w tym kredytow mieszkaniowych do 4,5% i 3,5%, a kredytéw konsumpcyjnych do 2,2% i 1,5%).

5 Wedlug danych Biura Informacji Kredytowej w [ kw. 2022 r. warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe spadta $rednio o 15,3% 1/r,
natomiast w kwietniu i maju br. wskaznik ten wynidst odpowiednio -38,8% i -51,6%, a do jego spadku mogto sie dodatkowo
przyczynic¢ obowiazujace od kwietnia zaostrzenie wymogdéw KNF odnosnie do oceny ryzyka kredytowego.
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wplynelo zwiekszone zapotrzebowanie duzych
przedsigbiorstw na finansowanie m.in. zapasow

i kapitalu obrotowego, spowodowane globalnym

wzrostem cen surowcOw i cze$ci towardw
oraz przedtuzajacymi sie zaburzeniami
w tancuchach  dostaw®. Wyraznie wzrosta

rowniez dynamika kredytow o charakterze
inwestycyjnym, cho¢ srednio w I kw. br. pozostata
nieznacznie ujemna (wyniosta -0,1% w I kw. br.
wobec -2,3% w IV kw. ub.r.)%.

2.7 Bilans platniczy*

W I'kw. 2022 r. saldo rachunku obrotéw biezacych
obnizyto sie do -2,8% PKB (z -0,7% PKB w IV kw.
ub.r). Wynikalo to

z poglebienia si¢ deficytu wymiany towarowej

przede  wszystkim
(saldo rachunku obrotow towarowych wyniosto
-1,6% PKB w I kw. br. wobec -0,1% PKB w IV kw.
ub.r.; Wykres 2.28). Do spadku salda obrotow
towarowych przyczynil sie¢ wzrost wartosci
importu, towarow

w szczegolnosci  paliw i

zaopatrzeniowych, gtéwnie pod wplywem
wzrostu cen surowcéw na rynkach $wiatowych
kursu

oraz przejsciowego ostabienia ztotego

zwigzanego ze wzrostem globalnej awers;ji
doryzyka w nastepstwie rozpoczecia rosyjskiej
agresji zbrojnej przeciw Ukrainie (por. rozdz. 1.5
Swiatowe rynki finansowe i rozdz. 2.5 Rynki
finansowe i ceny aktywdow). Negatywnie na saldo
obrotéw towarowych wptynal tez spadek
eksportu do Rosji i Biatorusi w warunkach
natozenia sankcji nate panstwa (por. rozdz.

2.2 Popyt i produkcja).

Z kolei pozostate skladowe salda rachunku
obrotéw biezacych byly relatywnie stabilne.

W szczegdlnosci  utrzymywata sie nadwyzka

whandlu  ustlugami (wIlkw.br. wyniosta

Wykres 2.24 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wktad
gléwnych sktadowych (r/r)
proc.

25 Pozostate 25

mm Depozyty: przedsigbiorstw

mm Depozyty gospodarstw domowych
== Pienigdz gotéwkowy w obiegu
-——Agregat monetarny M3

20 20

-5 -5
07m1l 09m1 1iml 13m1 15m1 17ml 19m1 21ml

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostale obejmuje depozyty niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji
samorzadowych, a takze operacje z przyrzeczeniem odkupu pomiedzy bankami a sektorem
niebankowym oraz emitowane przez banki dtuzne papiery wartosciowe o terminie zapadalnosci
do 2 lat (wlacznie).

Wykres 225 Gloéwne czynniki kreacji pieniadza M3 -
dynamika (r/r)
proc.
35 mm Aktywa zagraniczne netto %
30 Pozostate papiery dtuzne i udziatowe 30

mm Diuzne papiery wartosciowe (pozostate instytucje finansowe)
mm Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego
mmKredyty i inne naleznosci

20 —Agregat monetarny M3 20

25 25

15

15

10 10

-10 -10

-15 -15

-20 -20
07m1 09m1 1iml 13m1 15m1 17ml 19m1 21ml

Zrédto: dane NBP.

Do Pozostatych instytucji finansowych zalicza si¢ m.in. Polski Fundusz Rozwoju, fundusze
emerytalno-rentowe, instytucje ubezpieczeniowe oraz fundusze inwestycyjne.

Wykres 2.26 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wkiad jej gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 50

Pozostate
mm Kredyty konsumpcyjne
mm Kredyty mieszkaniowe
—Kredyty i inne naleznosci gospodarstw domowych

40

40

-10 -10
07m1l 09m1 1iml 13ml 15m1 17ml 19m1 21ml

Zr6dto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuje kredyty zwigzane z funkcjonowaniem kart kredytowych, kredyty dla
przedsigbiorcow indywidualnych oraz rolnikéw indywidualnych oraz inne naleznosci.

54 Por. Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych, II kwartat 2022 r., NBP, kwiecien 2022 r.
oraz Szybki Monitoring NBP, Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecien 2022 r.

5 W kwietniu i maju 2022 r. dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw przyspieszyta do odpowiednio 12,1% i 12,0%. W szczegdlnosci
dynamika kredytow o charakterze biezacym przyspieszyta do 25,7% w kwietniu i 27,8% w maju, a kredytéw o charakterze

inwestycyjnym do odpowiednio 3,2% i 2,4%.

5% W niniejszym rozdziale dane o bilansie ptatniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
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2. Gospodarka krajowa

4,6% PKB).

pierwotnych pozostalo ujemne

dochodéw
(w  Tkw.br.
wyniosto -5,0% PKB), na co w najwigkszym

Jednoczesnie  saldo

stopniu  wplynely dochody zagranicznych
inwestorow  bezposrednich z tytulu ich
zaangazowania kapitalowego w  polskich
podmiotach?.

Natomiast saldo rachunku finansowego w I kw.
2022 r. obnizyto sie do -2,6% PKB w poréwnaniu
do 0,2% PKB kwartal wczesniej (Wykres 2.29).

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej wskazuja
na wysoki poziom zréwnowazenia polskiej
gospodarki (Tabela 2.3). W I kw. 2022 r. ponownie
poprawita  sie pozycja
inwestycyjna netto Polski (liczona w relacji
do PKB).
zagranicznego w relacgi do PKB obnizyt sie

miedzynarodowa

Jednocze$nie  poziom zadluzenia

do najnizszego poziomu od 2008 r.

Wykres 2.27 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz
wkiad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

30 30
== Kredyty o charakterze inwestycyjnym
= Kredyty o charakterze biezacym
Pozostate
—Kredyty i inne naleznosci przedsiebiorstw

20

10

-10
07m1 09m1 1im1 13m1 15m1 17m1 19m1 2im1

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Kredyty o charakterze inwestycyjuym obejmuje kredyty inwestycyjne oraz kredyty
na nieruchomosci. Do kategorii Pozostale zaliczane sa m.in. kredyty samochodowe, kredyty
na zakup papieréw wartosciowych oraz inne naleznosci.

Wykres 2.28 Saldo obrotéw biezacych (cztery kwartaly kroczaco)
proc. PKB
81 = Saldo dochodow pierwotnych 8
= Saldo ustug

61 Saldo obrotéw towarowych 6
Saldo dochodéw wtérnych

41 ——Rachunek biezacy 4

o I e Saldo obrotéw biezgcych i kapitatowych 2

U™

AN
L
[
—
——
—
I
—
—
|
—
—
—
e+ —
A N ©

6 -6
-8 8
-10 -10

05g1 07q1 0991 11gl  13q1 15q1  17q1 19q1  21ql

Zr6dto: dane NBP.

Wykres 2.29 Saldo obrotéw finansowych (cztery kwartaty

kroczaco)
proc. PKB
10 mm Oficjalne aktywa rezerwowe [
mm Saldo pozostatych inwestycji
mm Saldo inwestycji portfelowych
5 Saldo inwestycji bezposrednich

——Rachunek finansowy rs

0 AN |‘r,.||||||-|||| Lo

Uy I
| | II '
ol [ L
ﬁlll |II | |
5 5
10 - I L 10
15 - L s

05q1 07q1 09q1 1191 13q1 1591 1791 1991 21g1

Zroédto: dane NBP.
Dodatnia wartos$¢ salda oznacza zwiekszenie polskich aktywow netto (odptyw netto kapitatu
z Polski).

57 Natomiast na rachunku kapitalowym utrzymywata sie nadwyzka, wynikajaca z naptywu srodkéw z UE (w I kw. 2022 r. wyniosta

ona 1,2% PKB).
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Tabela 2.3 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej
(cztery kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

Saldo obrotéw
biezacych/PKB
Saldo obrotow
biezacych i 31 43 48 52 48 39 29 09 -08
kapitalowych/PKB

Saldo obrotow

towarowych i 50 55 61 67 70 69 59 45 29
ustug/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe w
miesigcach importu
towaroéw i ustug

10 19 25 29 28 19 09 -0,7 -2,8

51 55 58 61 64 56 58 55 50

Zadtuzenie zagr./PKB 59 58 59 60 61 57 58 57 56

Miedzynarodowa

pozycja inwestycyjna -47 -46 -45 -44 -43 -42 -41 -40 -39
netto/PKB

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr.

wymagalne w ciagu 1 138 136 125 120 109 100 105 113 122
roku minus

prognozowane saldo

obrotéw biezacych

Oficjalne aktywa

rezerwowe/

Zadtuzenie zagr. 117 121 119 125 125 122 131 139 144
wymagalne w ciggu 1

roku

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadluZenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec
prezentowanego okresu.
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3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec 2022 r.

3. Polityka pieniezna w okresie marzec — lipiec

2022 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od marca do czerwca 2022 r., a takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki

Pienigznej w lipcu br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 8 marca 2022 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze po silnym
wzroscie gospodarki Swiatowej w 2021 r., na
poczatku biezacego roku — w warunkach nasilenia
sie pandemii — nastapilo pewne spowolnienie
dynamiki aktywno$ci w niektérych krajach.
Zwracano jednak uwage, Ze wraz z poprawa
sytuacji pandemicznej w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro wzrosty wskazniki koniunktury w
tych gospodarkach, sygnalizujac poprawe sytuacji
zarowno w sektorze przemystowym, jak i

ustlugowym.

Na posiedzeniu podkreslano, ze po rozpoczeciu
agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie wyraznie
wzrosta  niepewnos¢  dotyczaca  dalszego
ksztattowania si¢ sytuacji makroekonomicznej na
Swiecie, w tym w Europie. Oceniano, ze agresja
Rosji oraz zwigzane z nig sankcje gospodarcze
beda oddzialywaly w kierunku wolniejszego
wzrostu aktywnosci w wielu gospodarkach, przy
czym skala tego wplywu bedzie zalezata od czasu
trwania i  przebiegu  agresji, = zestawu
wprowadzonych sankcji oraz dostosowania sie
podmiotow gospodarczych do tych

uwarunkowan.

Wskazywano, ze agresja zbrojna Rosji przeciw
Ukrainie przyczynita sie do istotnego pogorszenia
nastrojow na globalnych rynkach finansowych, co

oddziatywato w kierunku spadku cen wielu

Narodowy Bank Polski

aktywéw  oraz  deprecjacji walut wielu
gospodarek, w tym krajow regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej.

ponowny, silny wzrost cen surowcéw na rynkach

Towarzyszyt  temu

Swiatowych,  zwigzany z  oczekiwanym
ograniczeniem podazy surowcéw z Rosji i
Ukrainy. W szczegdlnosci wskazywano, ze ceny
gazu w Europie na poczatku marca byly ponad
dwukrotnie wyzsze niz w styczniu, a ceny ropy
naftowej Brent osiagnely przejSciowo najwyzszy
poziom od 2008 r. Silnie wzrosty takze ceny wegla.
Jednoczesnie wyraznie rosty takze ceny surowcéw
rolnych, w tym pszenicy i kukurydzy.
Zaznaczano, ze w kierunku wyzszych cen
surowcoéw rolnych oddziatywac bedzie nie tylko
ich ograniczona podaz z Rosji i Ukrainy, ale takze
rosnagce ceny nawozéw azotowych, do ktérych
produkcji wykorzystywany jest gaz ziemny.
Wskazywano takze, iz ceny transportu
miedzynarodowego sa nadal podwyzszone, a
zaburzenia w globalnych tancuchach podazy
przedtuzajg si¢ i moga si¢ nasili¢ w zwiazku z

agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie.

W ocenie Rady wobec agresji zbrojnej Rosji
przeciw Ukrainie zwiekszylo sie ryzyko dalszego
wzrostu inflacji na swiecie, w tym w otoczeniu
polskiej gospodarki. Zaznaczano przy tym, ze
jeszcze przed rozpoczeciem rosyjskiej agresji
inflaca w wielu krajach osiggala najwyzsze
poziomy od dekad. W strefie euro inflacja HICP w
58%, a

lutym wzrosta do w  Stanach
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Zjednoczonych w styczniu inflacja CPI wzrosta do
7,5%. Wskazywano, ze podwyzszona dynamika
cen w tych gospodarkach jest efektem gléwnie
czynnikow o charakterze podazowym — w tym w
szczegoOlnosci drozszych surowcdéw — jednak w
kierunku wzrostu cen oddziatuje takze odbudowa
popytu i niski poziom bezrobocia, przez co

istotnie wzrosta tam takze inflacja bazowa.

Czlonkowie Rady wskazywali, Ze w warunkach

wyraznego wzrostu inflacgi wiele bankow
centralnych na S$wiecie wycofuje akomodacje
monetarna. Zwracano uwage, ze banki centralne
w  Europie Srodkowo-Wschodniej kontynuuja
podwyzszanie stép procentowych, a EBC
utrzymuje ujemne stopy procentowe, cho¢
zmniejsza skale skupu aktywoéw. Podkreslano
réwniez, ze Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych sygnalizuje zakonczenie skupu
aktywdéw w marcu i rozpoczecie podwyzek stéop

procentowych.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze wedlug
dostepnych danych utrzymuje si¢ bardzo dobra
koniunktura gospodarcza. Wskazywano, ze
wzrost PKB w IV kw. 2021 r. wynidst wedtug
wstepnego szacunku GUS 7,3%, przy wyraznym
wzroscie konsumpgji i inwestycji. Podkreslano, ze
korzystna koniunktura utrzymata si¢ takze na
poczatku 2022 r., o czym $wiadczy szybki wzrost
sprzedazy detalicznej oraz produkgji
przemystowej. Jednocze$nie zwracano uwage na
korzystna sytuacje na rynku pracy, znajdujaca
odzwierciedlenie w dalszym wzroscie
zatrudnienia oraz wysokim — cho¢ w styczniu br.
nieco wolniejszym niz w grudniu ub.r. — wzroscie
sektorze

przecietnych ~ wynagrodzen —w

przedsigbiorstw.

Wskazywano, ze agresja zbrojna Rosji przeciw
Ukrainie i zwigzane z nia sankcje gospodarcze
beda mialy negatywny wplyw na aktywnosc
gospodarcza w Polsce, cho¢ skala tego wptywu
jest obarczona

znaczna niepewnoscia.

Zaznaczano, ze w kierunku ostabienia wzrostu

PKB wptywac bedzie spadek eksportu do Rosji,
Biatorusi i Ukrainy. Wskazywano przy tym, ze
wplyw ten powinien by¢ ograniczony, ze wzgledu
na niewielki udziat eksportu do tych gospodarek
w polskiej sprzedazy zagranicznej. Zwracano
jednak uwage, ze ostabna¢ moze takze dynamika
eksportu do innych gospodarek, w zwiazku z
nasileniem zaburzen w sieciach dostaw oraz
zmniejszong dynamika popytu zagranicznego
zwiazanag z prawdopodobnym pogorszeniem
koniunktury u gléwnych partneréw handlowych
Polski. Ponadto do

aktywno$ci moze przyczynic¢ si¢ ograniczenie —

wolniejszego  wzrostu

wobec  wzrostu  niepewnosci  dotyczacej
perspektyw koniunktury - inwestycji sektora
prywatnego oraz wolniejszy wzrost konsumpgji,
w warunkach utrzymywania sie podwyzszonej

inflacji.

Jednocze$nie wskazywano, ze w nastepstwie
agresji Rosji przeciw Ukrainie wystapia takze
czynniki ~ wspierajace  wzrost  aktywnosci
gospodarczej w Polscee. W tym kontekscie
zwracano uwage na znaczny naptyw uchodzcow
do Polski, ktéory bedzie generowal dodatkowy
popyt na towary i ustugi konsumpcyjne, a takze
bedzie

inwestycyjnych

wymagal  poniesienia = nakladéw

zwigzanych z akomodacjg
migrantdw, w tym inwestycji w rozbudowe
systemu opieki zdrowotnej, szkolnictwa czy
zwigkszenia dostepnosci mieszkan. Wskazywano
takze, ze zwiekszone zostana nakltady na
obronnos¢. Cztonkowie Rady zaznaczali ponadto,
ze naplyw uchodzcow przyczyni sie do

zwiekszenia podazy na krajowym rynku pracy.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady zaznaczata, ze — mimo
negatywnego wplywu agresji Rosji przeciw
Ukrainie — marcowa projekcja NBP wskazuje na
prawdopodobne utrzymanie sie relatywnie
korzystnej koniunktury w kolejnych kwartatach,
pomimo pewnego obnizenia tempa wzrostu
gospodarczego.

Niektorzy czlonkowie Rady

oceniali, ze skala oslabienia aktywnosci

Narodowy Bank Polski
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gospodarczej moze by¢ wieksza niz wskazuje

$ciezka centralna marcowej projekcji.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
- wedtug wstepnych danych GUS - wzrosta w
styczniu 2022 r. do 9,2%. Czlonkowie Rady
podkreslali, ze w kierunku istotnie podwyzszonej
inflacji oddziatluje przede wszystkim znaczacy
wzrost cen surowcdw energetycznych i rolnych
oraz regulowanych taryf na energie elektryczna,
gaz ziemny i energie cieplna. Jednoczesnie
zwracano uwage, ze dodatnio na ceny wptywa
takze trwajace ozywienie gospodarcze, w tym
popytu

gospodarstw

wzrost stymulowany wzrostem

dochodéw domowych.
Wskazywano przy tym, ze istotnie podwyzszona
dynamika cen dotyczy coraz szerszej grupy dobr i
uslug, czemu towarzyszy wzrost inflacji bazowe;j.
Jednoczesnie zaznaczano, Zze ograniczajaco na
czesci stawek

inflacje oddzialuje obnizenie

podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej.

W odniesieniu do pespektyw inflacji w Polsce
czlonkowie Rady wskazywali, Ze zgodnie z
marcowq projekcja NBP inflacja w biezacym roku
i kolejnych latach bedzie wyzsza od
wczesdniejszych prognoz. Zaznaczano, ze w 2022 r.
inflacja bedzie ksztaltowata sie na istotnie
podwyzszonym poziomie, do czego — oprocz
czynnikow dotychczas podwyzszajacych
dynamike cen — przyczynia si¢ ekonomiczne
skutki agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie. W
szczegolnosci zwracano uwage, ze rosyjska
agresja wplyneta na silny wzrost cen surowcéw,
oslabienie kursu zlotego, a takze nasilenie sie
zaburzen w sieci dostaw. Jednoczesnie zgodnie z
marcowa projekcja NBP w kolejnych latach
inflacgja - cho¢ bedzie wyzsza niz wczesniej
oczekiwano - bedzie si¢ stopniowo obnizac.
sie do cze$ci

Przyczyni tego wygasniecie

globalnych  szokéw  podbijajacych  obecnie
dynamike cen, a takze podwyzszenie stép
procentowych NBP. Zaznaczano, ze obnizaniu
inflacji powinno sprzyja¢ takze umocnienie

zlotego, gdyz w ocenie Rady rynkowa presja na

Narodowy Bank Polski

oslabienie zlotego — obserwowana w pierwszych
dniach po rozpoczeciu rosyjskiej agresji zbrojnej
przeciw Ukrainie — nie ma uzasadnienia w

fundamentach gospodarczych Polski.

Cztonkowie Rady zaznaczali jednoczesnie, ze

perspektywy  inflacji sa =~ w  obecnych
uwarunkowaniach obarczone wysoka
niepewnos$cia. Przebieg procesow cenowych

bedzie bowiem zalezal w szczegdlnosci od
ksztattowania sie — podlegajacych obecnie silnym
wahaniom - cen surowcow na rynkach
Swiatowych, wplywu agresji Rosji przeciw
Ukrainie na koniunkture na $wiecie i w Polsce, a
takze od czynnikow regulacyjnych oddziatujacych

na ceny.

Czlonkowie Rady ocenili, Ze wobec wystapienia
dodatkowych szokow oddziatujacych w kierunku
wzrostu dynamiki cen — oraz biorac pod uwage
oczekiwane utrzymywanie si¢ relatywnie
korzystnej koniunktury w kraju — utrzymuje sie
ryzyko ksztalttowania sie¢ inflacji powyzej celu
inflacyjnego NBP w horyzoncie oddzialywania
polityki pienieznej. W zwiazku z tym cztonkowie
Rady uznali, Ze — dazac do obnizenia inflacji do
celu NBP w srednim okresie — nalezy ponownie
stopy
Podwyzszenie stop procentowych NBP bedzie

podwyzszy¢ procentowe NBP.
takze oddzialtywa¢ w kierunku ograniczenia
oczekiwan inflacyjnych oraz powinno sprzyjac¢

aprecjacji ztotego.

Rada zdecydowata o podwyzszeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,75 pkt proc., tj. do poziomu
3,50% i

pozostaltych stdop procentowych NBP: stopa

ustaleniu  nastepujacego  poziomu

lombardowa 4,00%; stopa depozytowa 3,00%;

stopa weksli  3,55%;

dyskontowa weksli 3,60%.

redyskontowa stopa

Czlonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje
Rady beda zalezne od naplywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej, w tym od wplywu agresji zbrojnej

Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 6 kwietnia 2022 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze na
poczatku 2022 r. trwato ozywienie w gospodarce
$wiatowej, w tym w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro, cho¢ dynamika aktywnosci w czesci
gospodarek sie obnizyta. Negatywnie na globalng
oddzialywaty

zaburzenia w handlu miedzynarodowym oraz

koniunkture utrzymujace  sig
wysokie ceny surowcow. Czlonkowie Rady
podkreslali, ze agresja zbrojna Rosji przeciw
Ukrainie przyczynita si¢ do istotnego wzrostu
niepewnosci dotyczacej przysztego ksztattowania
sie sytuacji makroekonomicznej na $wiecie.
Wskazywano, ze towarzyszy temu wyrazne

pogorszenie nastrojow w czesci gospodarek, a

takze podwyzszona zmiennos$¢ na
miedzynarodowych rynkach finansowych i
surowcowych. Jednoczesnie nastapit dalszy

wzrost cen wielu surowcédw, a takze nasilily sie

zaburzenia w handlu miedzynarodowym.
Podkreslano, ze prognozy uwzgledniajace wptyw
rosyjskiej agresji na $wiatowa aktywnosc¢
gospodarcza wskazuja, ze w kolejnych kwartatach
bedzie stabsza niz

koniunktura wczesniej

oczekiwano.

Na posiedzeniu zwracano uwage, ze na poczatku
w  wielu
od dekad.

Glownym zrodlem wzrostu inflacji na swiecie

biezacego roku dynamika cen

gospodarkach byla najwyzsza

pozostaja  wysokie ceny surowcdéw oraz
przedtuzajace si¢ zaburzenia w globalnych
faricuchach podazy i transporcie
miedzynarodowym. W czeéci gospodarek do
wzrostu cen przyczyniaja sie takze rosnace koszty
pracy, w zwiazku z czym rosnie réwniez inflacja
bazowa. Jednoczesnie podkredlano, ze agresja
zbrojna Rosji przeciw Ukrainie przyczynia sie do
dalszego wzrostu globalnej inflacji, gléwnie
poprzez zwiazany z nia wzrost cen surowcéw na
rynkach $wiatowych i nasilenie zaburzen w
handlu miedzynarodowym. W szczegoélnosci

czlonkowie Rady zwracali uwage, ze ceny ropy

naftowej i gazu sa istotnie wyzsze niz przed
rozpoczeciem rosyjskiej agresji. Silnie podrozaty
takze surowce rolne — w tym w szczegolnosci
pszenica — a globalny indeks cen surowcow
rolnych osiagnal najwyzszy poziom w historii.
Wskazywano, ze wplyw rosyjskiej agresji na
Ukraine na ceny uwidocznit sie juz czesciowo w
marcowych odczytach inflacji, ktéora w wielu
gospodarkach silnie wzrosta. W szczegolnosci
zwracano uwage, ze inflacja HICP w strefie euro -
wedtug wstepnych danych — wzrosta w marcu do
7,5%. Zaznaczano takze, ze w czesci gospodarek
tej strefy — w tym na Litwie, Lotwie i w Estonii i
Holandii - dynamika cen w marcu byta
dwucyfrowa. Jednoczesnie dostepne prognozy
wskazuja, ze dodatni wplyw agresji Rosji na
globalng inflacje utrzyma sie w kolejnych
kwartatach, co przelozy sie na wyzsza od
wczesniejszych oczekiwan dynamike cen w

otoczeniu polskiej gospodarki.

Czlonkowie Rady zwracali

warunkach silnego wzrostu inflacji na Swiecie

uwage, ze w

wiele bankéw centralnych wycofuje akomodacje
monetarng. W szczegolnosci podkreslano, zZe
Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych w
marcu zakonczyla skup netto aktywéw i po raz
pierwszy od ponad trzech lat podwyzszyla stopy
procentowe. Wskazywano réwniez, ze EBC
utrzymuje ujemne stopy procentowe, jednak w
marcu obnizyt planowana skale skupu aktywow
w najblizszych miesigcach oraz zasygnalizowat
mozliwo$¢ jego zakonczenia w III kw. 2022 r.
Zaznaczano, ze banki centralne w Europie
Srodkowo-Wschodniej kontynuuja podwyzszanie

stop procentowych.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze wedlug
dostepnych danych — po silnym wzroscie PKB w
IV kw. ub.r. — w I kw. br. utrzymata si¢ wysoka
dynamika  aktywno$ci  gospodarczej. W
szczegolnosci wskazywano, ze w lutym br.
utrzymat si¢ bardzo silny wzrost produkcji

przemystowej. Jednoczesnie zwracano uwage, ze

Narodowy Bank Polski
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dynamika sprzedazy detalicznej pozostata
wysoka, na co wplynety m.in. zwigekszone zakupy
produktéw pierwszej potrzeby oraz paliw w
zwigzku z rosyjska agresja przeciw Ukrainie.
Jednoczesnie dane o wysokiej czestotliwosci
wskazuja na utrzymanie sie zwiekszonych
wydatkéw na te produkty takze w marcu, kiedy
ich konsumpcja byla dodatkowo zwiekszana
przez zakupy na rzecz naptywajacych z Ukrainy

uchodzcow.

Cztonkowie Rady oceniali, ze naplyw uchodzcow
z Ukrainy bedzie miat takze wptyw na sytuacje na
krajowym rynku pracy. Wskazywano, ze obecnie
sytuacja ta jest korzystna dla pracownikow: nadal
ros$nie zatrudnienie, czemu towarzyszy wyrazny
blisko

przedsigbiorstw raportuje wakaty. Oceniano, ze —

wzrost  wynagrodzen, a polowa
cho¢ w krotkim okresie odptyw Ukraincow z
polskiego rynku pracy wracajacych do ojczyzny,
by wilaczy¢ sie¢ w walke, moze generowac
przejSciowe napiecia w niektérych branzach
(szczegdlnie w budownictwie i transporcie) — to w
dituzszym okresie

migracja powinna mie¢

pozytywny wplyw na podaz pracy w Polsce.

Odnoszac sie do wzrostu

perspektyw
gospodarczego, czlonkowie Rady oceniali, ze
agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie bedzie
ostabiata wzrost aktywnosci gospodarczej w
Polsce, cho¢ skala tego wplywu jest obarczona
znaczng  niepewnoscia.  Wskazywano, ze
czynnikiem niepewnos$ci jest miedzy innymi
wplyw na

makroekonomiczne obserwowanego po

trwalo$¢ oraz realne procesy

rozpoczeciu rosyjskiego agresji pogorszenia

nastrojow konsumentdw i przedsigbiorcow.
Oceniano, ze negatywnie na tempo wzrostu
gospodarczego oddziatywa¢ bedzie wzrost cen
surowcoéw i czesci produktow, zwiekszajace
koszty przedsiebiorstw i ograniczajace realne
dochody do dyspozycji gospodarstw domowych.
Wskazywano, ze do ostabienia aktywnosci

gospodarczej przyczynia¢ si¢ moze takze

ograniczenie eksportu do Rosji i Ukrainy.

Narodowy Bank Polski

Jednoczesnie udziat eksportu do tych gospodarek
w polskiej sprzedazy zagranicznej jest relatywnie
niewielki, co powinno ogranicza¢ negatywny
wplyw zmniejszonej sprzedazy na te rynki na
aktywno$¢ gospodarcza w Polsce. Zaznaczano
przy tym, ze réwnoczes$nie wystepowad beda
czynniki wspierajace krajowq koniunkture, w tym

dodatkowy popyt konsumpcyjny zgtaszany przez

uchodzcédw, a takze potencjalne wydatki
niezbedne, by zapewni¢ im dostep do
podstawowych  uslug. Jednocze$nie  na

posiedzeniu wskazywano, ze wzrost aktywnosci
gospodarczej beda wspieraly takze dziatania w
zakresie polityki fiskalnej, w tym m.in. obnizenie
stawki podatku PIT czy planowane zwigkszenie

naktadéw na obrone narodowa.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
w marcu 2022 r.— wedlug wstepnych danych GUS
— wyraznie wzrosta i wyniosta 10,9% 1/r.
Cztonkowie Rady podkreslali ze do wzrostu
inflacji w marcu przyczynily sie przede wszystkim
konsekwencje rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw
Ukrainie, ktore znalazly odzwierciedlenie w
rekordowo wysokiej dynamice cen paliw — ktdra
wyniosta 28% w ujeciu miesiecznym — oraz silnym
wzro$cie cen innych nosnikow  energii.
Wskazywano, ze towarzyszyl temu wzrost
oczekiwan inflacyjnych konsumentow.
Jednoczes$nie zwracano uwage, ze w kierunku
istotnie podwyzszonej inflacji nadal oddziatuje
wczesniejszy wzrost cen SUrowcow
energetycznych i rolnych oraz regulowanych taryf
na energie elektryczng, gaz ziemny i energie
cieplna. Cztonkowie Rady zaznaczali réwniez, ze
wzrostom cen sprzyja takze trwajace ozywienie
gospodarcze, w tym wzrost popytu stymulowany
rosnagcymi dochodami gospodarstw domowych.
Wskazywano przy tym, ze istotnie podwyzszona
dynamika cen dotyczy coraz szerszej grupy dobr i
ustug, czemu towarzyszy wzrost inflacji bazowe;j.
Zwracano przy tym uwage, ze inflacje ogranicza
natomiast obnizenie czesci stawek podatkowych

w ramach Tarczy Antyinflacyjnej.
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W odniesieniu do pespektyw inflacji w Polsce
czlonkowie Rady podkreslali, ze w 2022 r. inflacja
pozostanie istotnie podwyzszona, do czego -
oprocz czynnikow wczedniej podwyzszajacych
dynamike cen - przyczyniq sie¢ ekonomiczne
skutki rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie.
Jednoczes$nie w ocenie Rady w kolejnych latach
inflacja — cho¢ bedzie wyzsza niz wcze$niej
oczekiwano - bedzie si¢ stopniowo obnizac.
sie do czesci

Przyczyni tego wygasnigcie

globalnych  szokéw  podbijajacych  obecnie
dynamike cen, a takze podwyzszenie stop
procentowych NBP. Obnizaniu inflacji powinno
sprzyja¢ takze umocnienie zlotego, ktore w ocenie
Rady bedzie spdjne z fundamentami polskiej
Rady

podkreslali, ze w obecnych warunkach wystepuje

gospodarki. Jednoczesnie cztonkowie
podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca przyszltego
ksztaltowania sie inflacji, co jest zwigzane m.in. ze
)
zmianami cen surowcow, wpltywem agresji Rosji
przeciw Ukrainie na koniunkture na swiecie i w
Polsce, a takze od czynnikow regulacyjnych
y ymny

oddzialujacych na ceny.

Cztonkowie Rady ocenili, ze wobec powyzszych
uwarunkowan, w tym silniejszego od oczekiwan
wzrostu dynamiki cen, ktory podwyzsza

oczekiwang $ciezke inflaci w  kolejnych
kwartatach — oraz biorac pod uwage oczekiwane
utrzymywanie  si¢  relatywnie  korzystnej
koniunktury w kraju — nadal wystepuje ryzyko
ksztattowania sie inflacji powyzej celu
inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania
polityki pienigeznej. W zwigzku z tym Rada uznata,
ze — dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w
okresie -

$rednim nalezy  kontynuowac

podwyzszanie  stop  procentowych  NBP.
Podwyzszanie  stép  procentowych  NBP
oddziatuje w kierunku ograniczenia oczekiwan
inflacyjnych oraz powinno sprzyja¢ aprecjacji

ztotego.

Rada zdecydowata o podwyzszeniu stopy

referencyjnej NBP o 1,00 pkt proc., tj. do poziomu

4,50% i wustaleniu nastepujacego poziomu

pozostatych stép procentowych NBP: stopa
lombardowa 5,00%; stopa depozytowa 4,00%;
stopa weksli  4,55%;

redyskontowa stopa

dyskontowa weksli 4,60%.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje
Rady beda zalezne od naplywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej, w tym od wplywu agresji zbrojnej

Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 5 maja 2022 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w I kw.
2022 r. koniunktura w gospodarce Swiatowej
pozostawata  relatywnie  korzystna,  cho¢
negatywnie oddziatywaly na nigq utrzymujace sie
zaburzenia w handlu miedzynarodowym, w tym
zwigzane z kolejnymi falami pandemii w Chinach,
a takze wysokie ceny surowcéw. Cztonkowie
Rady podkreslali, ze agresja zbrojna Rosji przeciw
Ukrainie przyczynita sie¢ do nasilenia tych
czynnikdw, a takze do istotnego wzrostu
niepewnosci dotyczacej dalszego ksztattowania
si¢ sytuacji makroekonomicznej na $wiecie oraz
pogorszenia nastrojow podmiotow
gospodarczych. W efekcie w czesci gospodarek
wzrost aktywnosci w I kw. spowolnil, a prognozy
PKB zostaty obnizone. Jednoczes$nie zaznaczano,
ze cho¢ w Stanach Zjednoczonych PKB w I kw. br.
byt nizszy niz w poprzednim kwartale, to dalszy
wzrost popytu krajowego wskazywal na
utrzymywanie sie dobrej koniunktury w  tej
gospodarce. Podkreslano, ze w strefie euro w I kw.
2022 r. utrzymal si¢ wzrost PKB, do czego
przyczynit si¢ miedzy innymi wzrost aktywnosci
- po jej spadku w IV kw. ub.r. — w gospodarce

niemieckiej.

Na posiedzeniu zwracano uwage, ze w ostatnim
czasie dynamika cen w wielu krajach nadal rosta,
osiagajac od dekad.

Jednocze$nie prognozy dynamiki cen na

najwyzsze poziomy

najblizsze kwartaty byly wyraznie podwyzszane.

Gléwnym zrédltem wzrostu inflacji na swiecie

Narodowy Bank Polski
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pozostaja wysokie ceny surowcéw  oraz
przedluzajace sie zaburzenia w globalnych
faricuchach podazy i transporcie
miedzynarodowym. Wplyw tych czynnikéw na
procesy inflacyjne w ostatnim czasie nasilit sie w
zwigzku z rosyjska agresja na Ukraing. W
szczegolnosci ponownie wzrosly ceny ropy
naftowej i to pomimo decyzji o rozpoczeciu
sprzedazy  zapaséw  ropy

przez  Stany

Zjednoczone. Jednoczesnie europejskie ceny
wegla i gazu sa kilkukrotnie wyzsze niz przed
rokiem. Towarzyszyt temu silny wzrost cen
surowcow rolnych, przez co indeks cen surowcow
rolnych ksztattowat si¢ na najwyzszym poziomie
w historii. Cztonkowie Rady zaznaczali, Zze oprocz
wskazanych czynnikow w kierunku wzrostu
inflacji w czesci gospodarek oddziatujq takze

rosnace koszty pracy.

Na posiedzeniu podkreslano, ze inflacja HICP w
strefie euro w kwietniu br. — wedlug wstepnych
danych Eurostat — wyniosta 7,5%. Jednoczesnie w
czesci gospodarek tego obszaru walutowego
dynamika cen byta dwucyfrowa. Takze w Stanach
Zjednoczonych inflacja utrzymuje sie¢ na wysokim
poziomie. Podkreslano przy tym, ze zaréwno w
Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro
notowany jest wzrost inflacji bazowej, ktory
istotng  czes¢

odpowiada za inflacji ~ cen

konsumpcyjnych.

Czlonkowie Rady zwracali

warunkach silnego wzrostu inflacji na swiecie

uwage, ze Ww

wiele bankéw centralnych zaciesnia polityke
pieniezna, cho¢ decyzje glownych bankow
centralnych nie sg jednolite. Rezerwa Federalna
Standw Zjednoczonych zakonczyla skup netto
aktywéw i w maju po raz drugi podniosta stopy
procentowe. EBC z kolei utrzymuje ujemna stope
depozytowa, cho¢

zmniejsza skale skupu

aktywéw.  Jednoczesnie rynki finansowe
spodziewaja si¢ podwyzek stép procentowych w
strefie euro w dalszej czesci br. Podkreslano, ze

banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej
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kontynuowaly w ostatnim czasie podwyzszanie

stop procentowych.

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze wedlug
dostepnych danych w I kw. br. utrzymala sie
dobra koniunktura. Podkreslano, ze — pomimo
rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw Ukrainie, ktéra
wplynela na pogorszenie nastrojéw podmiotow
gospodarczych — dane za marzec wskazaly na
dalszy istotny wzrost aktywnosci gospodarczej. W
szczegolnosci sprzedaz detaliczna wzrosta realnie
09,6%, co bylo czeSciowo wspierane przez naptyw
uchodzcéw. Z kolei produkca przemystowa
zwigkszyla sie w marcu o 17,3% r/r. Wyraznie

wzrosta takze produkcja budowlano-montazowa.

Na posiedzeniu wskazywano, ze sytuacja
pracownikdw na krajowym rynku pracy pozostaje
korzystna. Utrzymuje si¢ systematyczny wzrost
sektorze
pracy, a

historycznie niskie. Wskazywano, ze wzrost ptac

zatrudnienia w przedsigbiorstw,

przybywa ofert bezrobocie jest
w marcu przyspieszyl do 12,4% r/r. Zwracano
przy tym uwage, ze po czesci do wysokiej
dynamiki wynagrodzen przyczynil sie jej
wyrazny wzrost w gornictwie oraz transporcie.
Zaznaczano takze, ze cho¢ wynagrodzenia rosna
obecnie w szybkim tempie, to przedsiebiorstwa
odczuwaja pewne wyhamowanie wzrostu pres;ji
placowej, przy czym pozostaje ona wysoka.
Jednoczesnie wskazywano, ze do ztagodzenia tej
presji, przynajmniej w czesci branz, powinna
przyczyniad sie stopniowa aktywizacja zawodowa

uchodzcow.

Na posiedzeniu cztonkowie Rady oceniali, ze w

kolejnych ~ kwartalach ~ mozna  oczekiwac
utrzymywania si¢ korzystnej koniunktury, cho¢
prognozowane jest

stopniowe spowolnienie

wzrostu gospodarczego. Wskazywano, ze w
poprawily sie - po
nastroje

kwietniu nieznacznie

wyraznym spadku w marcu -
konsumentéw. Oceniano, ze negatywnie na tempo
wzrostu gospodarczego oddziatywaé bedzie

wzrost cen surowcow i czesci produktow, ktory
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wplywa na wzrost kosztow przedsigbiorstw i
dochody do

gospodarstw domowych. Wskazywano, ze do

ogranicza realne dyspozycji
ostabienia dynamiki aktywnosci gospodarczej

przyczynia¢ sie¢ bedzie takze ograniczenie
eksportu do Rosji i Ukrainy oraz prognozowane
spowolnienie =~ wzrostu = gospodarczego w
gospodarce $wiatowej. Jednoczesnie krajowa
koniunkture wspiera¢ bedzie dodatkowy popyt
konsumpcyjny zwiazany z naplywem
uchodzcéw, a takze wydatki niezbedne, by
zapewni¢ im dostep do cze$ci uslug.
Wskazywano, ze wzrost popytu w gospodarce
oraz koniunkture beda wspieraly takze dzialania
w zakresie polityki fiskalnej, w tym m.in.
obnizenie stawki podatku PIT oraz planowane

zwigkszenie naktadéw na obrone narodowa.

Czlonkowie Rady zaznaczali przy tym, ze
perspektywy koniunktury, zaréwno w Polsce, jak
i na sSwiecie, obarczone sa obecnie znaczng
niepewnoscia zwiazang z wplywem agresji
zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie. Wskazywano, ze
jednym z czynnikdw niepewnosci jest dalsze
ksztattowanie si¢ cen surowcdw oraz decyzje
dotyczace importu nosnikéw energii, w tym
potencjalnego embarga na import rosyjskiej ropy.
W tym kontekscie cztonkowie Rady zwracali
uwage, ze wstrzymane zostaly bezposrednie
dostawy gazu ziemnego z Rosji do Polski.
Podkreslano jednak, ze — ze wzgledu na dostepne
mozliwosci techniczne pozyskania gazu z innych
zrodet oraz relatywnie wysokie wypelnienie
magazynoéw gazu w Polsce — wedlug obecnych
prognoz nie powinno to mie¢ istotnego,
negatywnego wplywu na krajowa aktywno$¢
gospodarcza w najblizszych kwartatach.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
— wedlug wstepnych danych GUS — wzrosta w
kwietniu 2022 r. do 12,3% 1/, do czego przyczynit
sie gldwnie silny wzrost cen zywnosci zwigzany w
znacznej mierze ze wzrostem cen surowcow
rolnych na rynkach swiatowych w nastepstwie
zbrojnej Ukrainie.

agresji  Rosji  przeciw

Zaznaczano, ze w kierunku wzrostu cen zywnosci
dodatkowo oddziatywat prawdopodobnie takze
zwiekszony popyt generowany przez naptyw do
Polski uchodzcéw =z Ukrainy. Jednoczesnie
zwracano uwage, ze Ww kierunku istotnie

podwyzszonej  inflacji  nadal  oddziatuje

wczesniejszy wzrost cen SUrowcow
energetycznych oraz regulowanych taryf na
energie elektryczng, gaz ziemny i energie cieplna.
Dynamika cen, szczegdlnie towardw, jest takze
istotnie podbijana przez zaburzenia w handlu
miedzynarodowym - nasilane nie tylko przez
wojne w Ukrainie, ale tez zamkniecia fabryk i
portéw w Chinach w zwiazku z pandemig — a
takze wysokie koszty transportu. Cztonkowie
Rady zaznaczali, ze wzrostom cen sprzyja takze
trwajace ozywienie gospodarcze, w tym wzrost
popytu stymulowany rosnacymi dochodami
gospodarstw  domowych. Wskazywano, ze
istotnie podwyzszona dynamika cen dotyczy
coraz szerszej grupy dobr i ustug, przez co
zwieksza sie takze inflacja bazowa. Zwracano
uwagg, ze inflacje ogranicza natomiast obnizenie
czesci stawek podatkowych w ramach Tarczy
Antyinflacyjnej. Jednoczesnie jednak niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali, ze przewidywana
fiskalna bedzie dziatac¢

luzniejsza  polityka

proinflacyjnie.

W odniesieniu do pespektyw inflacji w Polsce
Rady

nadchodzacych kwartatach inflacja pozostanie

czlonkowie podkreslali, zZe W
istotnie podwyzszona ze wzgledu na dalsze

oddziatywanie czynnikow obecnie
podwyzszajacych dynamike cen, w tym
zwigzanych z rosyjska agresja zbrojng przeciw
Ukrainie. W ocenie Rady w kolejnych latach
inflacgja - cho¢ bedzie wyzsza niz wczesniej
oczekiwano - bedzie si¢ stopniowo obnizac.
Przyczyni si¢ do tego oczekiwane wygasnigcie
czesci globalnych szokéw podbijajacych obecnie
dynamike cen, a takze podwyzszenie stdp
procentowych NBP. Obnizaniu inflacji powinno
sprzyjac¢ takze umocnienie ztotego, ktére w ocenie

Rady bedzie spdjne z fundamentami polskiej

Narodowy Bank Polski
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gospodarki. Jednoczesnie cztonkowie Rady
podkreslali, ze utrzymuje sie wysoka niepewnos¢
dotyczaca przyszlego ksztattowania si¢ inflacji, co
jest zwigzane m.in. ze zmianami cen surowcow,
wplywem agresji Rosji przeciw Ukrainie na
koniunkture na $wiecie i w Polsce, a takze
czynnikami regulacyjnymi oddzialujacymi na

ceny.

Czlonkowie Rady ocenili, ze wobec powyzszych
uwarunkowan, w tym silniejszego od oczekiwan
wzrostu

dynamiki cen, ktory podwyzsza

oczekiwang Sciezke inflacji w  kolejnych
kwartatach — oraz biorac pod uwage oczekiwane
utrzymywanie  si¢  relatywnie  korzystnej
koniunktury w kraju — nadal wystepuje ryzyko
ksztattowania si¢ inflaci powyzej celu
inflacyjnego NBP w horyzoncie oddzialywania
polityki pienieznej. W zwigzku z tym Rada uznata,
ze — dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w
okresie -

$rednim nalezy  kontynuowac

podwyzszanie  stép  procentowych  NBP.
Podwyzszanie  stép  procentowych  NBP
oddzialuje w kierunku ograniczenia oczekiwan
inflacyjnych oraz powinno sprzyja¢ aprecjacji

ztotego.

Rada zdecydowala o podwyzszeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,75 pkt proc., tj. do poziomu
525% i

pozostalych stép procentowych NBP: stopa

ustaleniu  nastepujacego poziomu
lombardowa 5,75%; stopa depozytowa 4,75%;

stopa redyskontowa weksli 5,30%; stopa

dyskontowa weksli 5,35%.

Czlonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje
Rady beda zalezne od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej, w tym od wplywu agresji zbrojnej
Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

Narodowy Bank Polski

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 8 czerwca 2022 r.

Podczas dyskusji na posiedzeniu Rady omawiano

sytuacje w otoczeniu polskiej gospodarki.

Wskazywano, ze dynamika aktywnosci w
gospodarce $wiatowej spowalnia. Zaznaczano, ze
w ostatnich miesiacach nastapito wyrazne
pogorszenie koniunktury w czesci gospodarek
wschodzacych, w tym w Chinach, przy wciaz
koniunkturze w

relatywnie korzystnej

najwiekszych ~ gospodarkach  rozwinietych.
Czlonkowie Rady podkreslali, ze aktywnosé
gospodarcza na Swiecie

wcigz ograniczajg

wysokie ceny surowcéw i komponentow

produkcji, utrzymujace si¢ zaburzenia w
funkcjonowaniu globalnych sieci dostaw oraz
konsekwencje agresji zbrojnej Rosji przeciw

Ukrainie.

Zwracano uwage, ze w strefie euro w I kw.
odnotowano umiarkowane tempo wzrostu PKB,
co wynikato — z jednej strony — ze stopniowego
fagodzenia pandemicznych restrykgi w  tej
gospodarce oraz - z drugiej strony - z
utrzymujacych sie zaburzen w lancuchach
podazy, nasilonych w ostatnich miesigcach przez
wojne w Ukrainie i polityke zero-covid w
Chinach. Jednoczesnie nadal poprawiata sie
sytuacja na rynku pracy strefy euro, gdzie
bezrobocie obnizyto si¢ do bardzo niskiego
poziomu. Takze w Stanach Zjednoczonych
utrzymata si¢ korzysta sytuacja na rynku pracy, co
przektadato si¢ na przyspieszenie dynamiki ptac.
Zaznaczano, ze mimo spadku PKB w I kw., tempo
wzrostu konsumpcji i inwestycji prywatnych w
gospodarce amerykanskiej bylo dodatnie, a w
kwietniu zaréwno

przyspieszylta sprzedaz

detaliczna, jak i produkcja przemystowa.

Cztonkowie Rady zwracali uwage na dalszy
wzrost inflacji na swiecie, ktéra w wielu krajach
osiaga najwyzsze poziomy od dekad. W
szczegoOlnosci zaznaczano, ze w strefie euro w
maju inflacja mierzona wskaznikiem HICP

wzrosta do 8,1% (przy czym w czesci gospodarek
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tego obszaru walutowego dynamika cen byta
dwucyfrowa), a w Stanach Zjednoczonych, cho¢ w
kwietniu inflacja CPI nieznacznie sie¢ obnizyta, to

weciaz byta historycznie wysoka.

Podkreslano, ze nadal gtéwnym zrédtem wzrostu
dynamiki cen pozostaja wysokie ceny surowcow
oraz przedluzajace sie zaburzenia w globalnych
faricuchach podazy i transporcie
miedzynarodowym, nasilone przez efekty wojny.
W tym kontekscie cze$¢ czlonkéw Rady
wskazywata na ogloszone czesciowe europejskie
embargo na rosyjska rope, ktére wyptyneto na
notowania cen tego surowca, oraz na decyzje
krajow OPEC o zwigkszeniu tempa dostaw, ktéra

powinna z kolei nieco tagodzi¢ napiecia na rynku

ropy.

Podkreslano, ze cena ropy naftowej przez ostatni
rok wzrosta o ponad 50%, a przez ostatnie dwa
lata o prawie 200%. Takze europejskie ceny wegla
i gazu sa kilkukrotnie wyzsze. Zaznaczano
ponadto, ze konsekwencja szoku na rynku
surowcow energetycznych oraz wojny w Ukrainie

jest takze silny wzrost cen na rynkach rolnych.

Wskazywano, ze w wielu gospodarkach
relatywnie =~ wysoki  zagregowany  popyt,
finansowany w  czeSci z  oszczednosci

nagromadzonych w czasie pandemii, a w czesci z
rosnacych dochoddéw, przy bardzo dobrej sytuacji
na rynku pracy, sprzyja transmisji szokow
podazowych na inflacje. W efekcie - jak
zaznaczano — ros$nie réwniez inflacja bazowa.
Jednoczes$nie prognozy inflacji na najblizsze

kwartaly sa wyraznie podwyzszane.

Na posiedzeniu zwracano uwage, ze Ww
warunkach silnego wzrostu inflacji wiele bankow
centralnych zacie$nia polityke pieniezng. W
szczegolnosci  Rezerwa  Federalna  Stanow
Zjednoczonych zakonczyta skup netto aktywdw i
podwyzsza stopy procentowe, natomiast EBC
stopy

procentowe, zmniejszajac jednak skale skupu

utrzymywat dotychczas ujemne

aktywéw. Banki centralne wielu gospodarek, w

Srodkowo—Wschodniej,

kontynuowaly podwyzszanie stép procentowych.

tym w Europie

Analizujac  sytuacje w polskiej gospodarce,
cztonkowie Rady zwracali uwage, ze — wedlug
wstepnego szacunku GUS — wzrost PKB w I kw.
br. wynidst 8,5% r/r, jednak dane o jego strukturze
wskazuja, ze duzy wklad do wzrostu miat
przyrost zapaséw, a dynamiki konsumpcji i
inwestycji obnizyty sie. Oceniono, ze znaczacy
przyrost zapasow wynikat prawdopodobnie z
gromadzenia surowcow i

przez  firmy

potproduktéw  ze
dotyczaca
zaburzenia w sieciach dostaw.

wzgledu na niepewnosc¢

ich przyszlych cen oraz silne

Czltonkowie Rady zaznaczali

dostepne dane za II kw. sygnalizuja utrzymanie

ponadto, ze

sie korzystnej koniunktury, cho¢ dynamika
aktywnosci gospodarczej stopniowo sie obniza.
Zwracano w szczegdlnosci uwage, ze wzrost
produkcji przemystowej w kwietniu nieco
spowolnit, a PMI dla przemystu w maju spadt
ponizej poziomu 50 punktow. Wyraznie stabsze
dane zanotowano tez w budownictwie, gdzie
nastgpito istotne spowolnienie wzrostu produkcji
budowlano-montazowej. Jednoczesnie bardzo
znaczaco wzrosta sprzedaz detaliczna w kwietniu,
co — z jednej strony — bylo skutkiem naptywu
uchodzcédw i zwigzanych z pandemia efektow
bazy, a — z drugiej strony — wcigz rosnacych
dochodéw gospodarstw domowych. Podkreslano
bowiem, ze sytuacja na krajowym rynku pracy jest
nadal bardzo dobra, co potwierdzaja dane BAEL
za I kw. br. oraz naptywajace dane miesieczne. W
kwietniu wcigz rosto zatrudnienie, czemu
towarzyszyt dalszy spadek bezrobocia i wyrazny

wzrost wynagrodzen.

Czltonkowie Rady oceniali, Ze perspektywy
polskiej gospodarki w kolejnych kwartatach
pozostaja

relatywnie korzystne, cho¢

spodziewane jest spowolnienie = wzrostu
gospodarczego. Wskazywano przy tym, ze
prognozy sytuacji makroekonomicznej, zaréwno

w Polsce, jak i na swiecie, obarczone sa wysoka

Narodowy Bank Polski
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niepewnos$cia. Zwracano uwage, ze negatywnie

na tempo wzrostu gospodarczego nadal
oddzialywaé bedzie wzrost cen surowcéw i czesci
produktéw, ktéry powoduje wzrost kosztow
przedsiebiorstw i ogranicza dynamike realnych
dochodéw  do  dyspozydji

domowych. Do ostabienia dynamiki aktywno$ci

gospodarstw

gospodarczej przyczynia¢ sie¢ bedzie takze

prognozowane spowolnienie wzrostu

gospodarczego w  gospodarce  sSwiatowe;.

Podkreslano, ze pelniejsza analiza

$redniookresowego scenariusza dla polskiej
gospodarki bedzie mozliwa w lipcu, kiedy

opracowana zostanie projekcja inflacji i PKB.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
wzrosta w maju 2022 r. do 13,9% r/r. Podkreslano,
ze podwyzszona inflacja — podobnie jak w innych
krajach - wynika gltéwnie z silnego wzrostu
$wiatowych cen surowcdw energetycznych i
rolnych, ktory jest w znacznej czesci konsekwencja
rosyjskiej agresji wobec Ukrainy. Innymi
globalnymi czynnikami oddziatujacymi na ceny
konsumpcyjne sa zaburzenia w lancuchach
dostaw i koszty

wysokie transportu

miedzynarodowego. Czynnikiem
podwyzszajacym inflacje w Polsce sa ponadto
wczesdniejsze wzrosty regulowanych krajowych
taryf na energie elektryczna, gaz ziemny i energie
cieplna. W efekcie — jak wskazywali cztonkowie
Rady — w maju roczna dynamika cen energii w
Polsce wyniosta 33%, a cen zywnosci ponad 13%.
Jednoczesnie wzrostowi cen sprzyja wysoki popyt
pozwalajacy przenosic przedsiebiorstwom wzrost
kosztéw na ceny finalne, przez co takze rosnie
inflacja bazowa. W przeciwnym kierunku
oddzialuje natomiast obniZzenie czesci stawek

podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej.

Analizujac pespektywy ksztattowania sie inflacji
w Polsce cztonkowie Rady podkreslali, ze w
nadchodzacych kwartatach inflacja pozostanie
istotnie podwyzszona ze wzgledu na dalsze
oddziatywanie czynnikéw obecnie podbijajacych
dynamike cen, w tym zwiazanych z rosyjska

Narodowy Bank Polski

agresja zbrojng przeciw Ukrainie. Podkreslano
przy tym, ze wciaz utrzymuje sie wysoka
niepewno$¢ dotyczaca przysztego ksztaltowania
sie inflacji, co jest zwigzane m.in. ze zmianami cen
surowcoéw, wplywem wojny w Ukrainie na
koniunkture globalng i krajowa, a takze z
czynnikami regulacyjnymi oddzialujacymi na
ceny, w tym decyzji co do obowiazywania
rozwiazan zawartych w Tarczy Antyinflacyjnej.
Cztonkowie Rady zaznaczali jednoczesnie, Ze
podwyzszanie stop procentowych NBP wraz z

wplywu
podbijajacych ceny bedzie przyczynia¢ sie do

wygasaniem szokow obecnie
stopniowego obnizania si¢ inflacji w kolejnych
latach. Obnizaniu inflacji powinno sprzyjac takze
umocnienie zlotego, ktére w ocenie Rady bedzie
spojne z fundamentami polskiej gospodarki.
Niektérzy czlonkowie Rady wskazywali jednak,
ze przewidywana luzniejsza polityka fiskalna

bedzie dziata¢ proinflacyjnie.

Niektorzy cztonkowie Rady wskazywali takze, ze
zapowiadane przez rzad dzialania ostonowe
skierowane do kredytobiorcéw hipotecznych, w
tym w zakresie wprowadzenia tzw. wakacji
kredytowych, beda utrudnia¢ dazenie do trwalego
obnizenia inflacji. Jednoczesnie zwracali takze
uwage, ze planowane zmiany w zakresie stawek

referencyjnych, moga - w =zalezno$ci od

przyjetych

mechanizmu transmisji monetarnej.

rozwigzan - oslabia¢ dziatanie

W kontek$cie dyskusji nad uwarunkowaniami
makroekonomicznymi, cztonkowie Rady ocenili,
ze nadal wystepuje ryzyko ksztaltowania sie
NBP w

horyzoncie oddzialtywania polityki pienieznej. W

inflacji powyzej celu inflacyjnego

zwiazku z tym Rada uznata, ze - dazac do
obnizenia inflacji do celu NBP w srednim okresie
- nalezy kontynuowa¢ podwyzszanie stop
procentowych ~ NBP.  Podwyzszanie  stdp
procentowych NBP oddziatluje w kierunku
oczekiwan

ograniczenia inflacyjnych  oraz

powinno sprzyja¢ aprecjacji ztotego.
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Rada stopy
referencyjnej NBP o 0,75 punktu procentowego, tj.

zdecydowata o podwyzszeniu
do poziomu 6,00% i ustaleniu nastepujacego
poziomu pozostatych stop procentowych NBP:
stopa lombardowa 6,50%; stopa depozytowa
5,50%; stopa redyskontowa weksli 6,05%; stopa
dyskontowa weksli 6,10%.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze dalsze decyzje
Rady beda zalezne od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej, w tym od wpltywu agresji zbrojnej

Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniu 7 lipca 2022 r.

Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,50 pkt proc., tj. do poziomu
6,50%. Jednoczesnie Rada ustalita nastepujacy
poziom pozostalych stop procentowych NBP:
stopa lombardowa 7,00%; stopa depozytowa
6,00%; stopa redyskontowa weksli 6,55%; stopa
dyskontowa weksli 6,60%.

W II kw. br. koniunktura w mnajwiekszych

gospodarkach rozwinietych byla relatywnie

korzystna. Jednoczesnie jednak w  czesci
gospodarek wschodzacych, w tym w Chinach,
dynamika aktywnosci gospodarczej wyraznie sie
pogorszyta. W ostatnim okresie nasilaja sie takze
sygnaly wyraznego pogarszania perspektyw
wzrostu gospodarki $wiatowej. Negatywnie na
aktywno$¢ gospodarcza na sSwiecie oraz jej
perspektywy oddziatuja wysokie ceny surowcow
i komponentéw do produkgcji, utrzymujace sig
zaburzenia w funkcjonowaniu globalnych sieci
dostaw oraz konsekwencje agresji zbrojnej Rosji

przeciw Ukrainie.

Inflacja na Swiecie nadal rosnie, osiagajac w wielu
dekad.
Jednoczesnie w dalszym ciaggu podwyzszane sa
prognozy kwartaly.

Gléwnym zrédtem wzrostu dynamiki cen

krajach  najwyzsze poziomy od

inflacii na najblizsze

pozostaja  wysokie ceny surowcow oraz

przedluzajace si¢ zaburzenia w globalnych
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faricuchach podazy i transporcie
miedzynarodowym, nasilone przez efekty wojny.
W czesci gospodarek do wzrostu cen przyczyniaja
sie¢ takze wysoka dynamika popytu i rosnace
koszty pracy. W efekcie ros$nie rdwniez inflacja

bazowa.

W warunkach silnego wzrostu inflacji wiele

bankéw  centralnych w  ostatnim okresie

zacies$niato polityke pieniezna. Rezerwa Federalna

stopy
procentowe. Z kolei EBC zakonczyt skup netto

Standw  Zjednoczonych podwyzszyla

aktywow. Banki centralne wielu gospodarek, w

tym w  Europie  Srodkowo-Wschodniej,

kontynuowaly podwyzszanie stép procentowych.

W Polsce dostepne dane miesieczne wskazuja, ze
koniunktura w II kw. br. pozostawata korzystna,
jednak dynamika aktywnosci gospodarczej
obnizyla si¢. Towarzyszy temu rekordowo niska
bezrobocia  oraz wzrost

stopa wyrazny

wynagrodzen. W  kolejnych  kwartatach
prognozowane jest dalsze spowolnienie wzrostu
gospodarczego, a perspektywy koniunktury,
zarowno w Polsce, jak i na $wiecie, obarczone sa

znaczna niepewnoscia.

Inflacja w Polsce — wedlug wstepnych danych
GUS - wzrosta w czerwcu 2022 r. do 15,6% r/r.
Wysoka inflacja wynika gléwnie z wcze$niejszego
silnego wzrostu $wiatowych cen surowcow
energetycznych i rolnych — w znacznej czesci
bedacego konsekwencja rosyjskiej agresji przeciw
Ukrainie - oraz wczesniejszych wzrostéw

regulowanych krajowych taryf na energie
elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna. Inflacja
jest takze podwyzszana przez efekty zaburzen w
globalnych taricuchach dostaw i wysokie koszty
transportu  w  handlu miedzynarodowym.
Jednoczesnie wzrostowi cen w Polsce sprzyja
utrzymujacy si¢ wysoki popyt pozwalajacy
przenosi¢ przedsigbiorstwom wzrost kosztow na
ceny finalne. Inflacje ogranicza natomiast
obnizenie czesci stawek podatkowych w ramach
Tarczy  Antyinflacyjnej. W  nadchodzacych

kwartatach oczekiwane jest utrzymanie sie

Narodowy Bank Polski
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oddziatywania czynnikow obecnie

podwyzszajacych  dynamike cen, w tym
zwigzanych z rosyjska agresja zbrojna przeciw
Ukrainie. Jednocze$nie podwyzszanie stop
procentowych NBP wraz z wygasaniem wptywu
szokow obecnie podbijajacych ceny bedzie
oddzialywaé¢ w kierunku stopniowego obnizania
sie inflacji w kolejnych latach. Obnizaniu inflacji
sprzyjaloby takze umocnienie zlotego, ktore w
ocenie Rady byloby spojne z fundamentami

polskiej gospodarki.

Rada zapoznata sie z wynikami lipcowej projekcji
inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z
projekcja - przygotowana przy

niezmienionych stép procentowych NBP oraz

zatozeniu

uwzgledniajaca dane dostepne do 22 czerwca 2022
r. — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem
w przedziale 13,2-15,4% w 2022 r. (wobec 9,3-
12,2% w projekcji z marca 2022 r.), 9,8-151%
w 2023 r. (wobec 7,0-11,0%) oraz 2,2-6,0% w 2024 .
(wobec 2,8-5,7%). Z kolei roczne tempo wzrostu
PKB  wedlug
50-procentowym prawdopodobienstwem
w przedziale 3,9-5,5% w 2022 r. (wobec 3,4-5,3%
w projekcji z marca 2022 r.), 0,2-2,3% w 2023 r.
(wobec 1,9-4,1%) oraz 1,0-3,5 % w 2024 r. (wobec
1,4-4,0%).

projekcji sie  z

znajdzie

Rada ocenila, ze wutrzymuje sie ryzyko

ksztattowania sie inflacji powyzej celu
inflacyjnego NBP w horyzoncie oddzialywania
polityki pienigznej. Aby ograniczy¢ to ryzyko, a
wiec dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w
$rednim okresie, Rada postanowita ponownie
stopy

Podwyzszenie stop procentowych NBP bedzie

podwyzszy¢ procentowe NBP.
takze oddzialywa¢ w kierunku ograniczenia

oczekiwan inflacyjnych.

Dalsze zalezne od

naptywajacych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w

decyzje Rady beda

informacji dotyczacych

tym od wplywu agresji zbrojnej Rosji przeciw

Ukrainie na polska gospodarke.

Narodowy Bank Polski

NBP bedzie podejmowal wszelkie niezbedne

dziatania w celu zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede
wszystkim w celu ograniczenia ryzyka utrwalenia
sie podwyzszonej inflacji. NBP moze stosowac
interwencje na rynku  walutowym, w
szczegdlnosci w celu ograniczenia niezgodnych z
kierunkiem prowadzonej polityki pienieznej

wahan kursu ztotego.

Rada przyjeta Raport o inflacji — lipiec 2022.



Raport o inflacji - lipiec 2022 r.

50 Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

4. Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz i Badan Ekonomicznych (DABE)
Narodowego Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwoj sytuacji w gospodarce polskiej przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi
z projekcja sprawowat Piotr Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz i Badari Ekonomicznych NBP. Prace
koordynowane byty przez Wydziat Prognoz i Projekcji DABE. Do opracowania projekcji wykorzystano
model makroekonomiczny NECMOD. Projekcja powstata jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie
ktorego korygowane byly sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicja
ekonomiczna ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP
zatwierdzil przekazanie projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek,

na podstawie ktorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja lipcowa z modelu NECMOD obejmuje okres od II kw. 2022 r. do IV kw. 2024 r. — punktem
startowym projekciji jest I kw. 2022 r.

Projekcja zostala przygotowana przy =zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP

z uwzglednieniem danych dostepnych do 22 czerwca 2022 r. (cut-off date).

—_
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4.1 Synteza

Scenariusz centralny biezacej projekcji jest

wistotnym  stopniu  determinowany przez
makroekonomiczne skutki agresji zbrojnej Rosji
przeciw Ukrainie obejmujace w szczegdlnosci
dalszy silny wzrost cen surowcow energetycznych
irolnych na rynkach $wiatowych.
Na funkcjonowanie wielu gospodarek na $wiecie,
w tym gospodarki polskiej, negatywnie wptywa
ograniczenie przez Rosje dostaw gazu do Europy,
znaczny wzrost niepewnosci wplywajacy na
decyzje podmiotow gospodarczych dotyczace
alokacji zasobow, a takze bedace skutkiem
rosyjskiej agresji zaburzenia w handlu z Ukraina,

Rosja i Biatorusia.

Na krajowe procesy cenotworcze w 2022 r. nadal
oddziatuja réwniez wysokie koszty uprawnien do

emisji CO2 oraz przedluzajace sie napiecia

w globalnych sieciach dostaw, ktére nasility sie

w ostatnim ~ okresie. =~ W warunkach  silnej

odbudowy popytu w gospodarce po okresie

obowigzywania istotnych obostrzen

wprowadzonych ~w  zwigzku  z wybuchem

pandemii powyzsze ograniczenia podazowe

skutkuja niezbilansowaniem wielu rynkow,

prowadzac do nasilenia presji = cenowej
i wyraznego wzrostu inflacji CPI w 2022 r. Skale
wzrostu inflacji cen energii i zywnosci w br.

przy
Antyinflacyjnej.

ogranicza tym oddziatywanie Tarczy

W latach 2023-2024, wraz z wygasaniem wpltywu
czynnikow podwyzszajacych jej poziom w br.,
inflacja CPI obnizy sig, jednak niemal do konca
horyzontu projekcji nie powroéci do przedziatu
odchylent od celu inflacyjnego NBP okreslonego
jako 2,5% +/- 1 pkt proc. Za stopniowym
obnizaniem si¢ inflacji przemawia spowolnienie
popytu
ograniczenie presji kosztowej ze strony rynku

wzrostu  lacznego w  gospodarce,

pracy, zalozone stopniowe obnizanie si¢ cen

surowcow na rynkach s$wiatowych oraz
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Wykres 4.1 PKB (1/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji dynamiki PKB (Wykres 4.1) oraz
wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Cze$¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewno$¢ prognoz tych
zmiennych w horyzoncie projekdji. Przyjeto zatoZenie, ze rozktad prawdopodobienstwa realizacji
zmiennej w kazdym z horyzontéw prognozy nalezy do rodziny rozktadéow binormalnych (ang.
two-piece normal, TPN). Rozktad ten jest okre$lany przez trzy parametry: dominante, wariancje
oraz miare sko$no$ci. Dominanta rozktadu jest $ciezka centralna projekcji, natomiast wariancja
jest wyznaczana w oparciu o historyczne btedy prognoz dla kazdego z horyzontow skorygowane
o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Skoénoé¢ rozktadu uzyskuje si¢ na
podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im szansami realizacji.
Na wykresie rozklad realizacji danej zmiennej ilustruja warstwy o prawdopodobienstwie 30, 60 i
90% wokot Sciezki centralnej projekji, ktore skonstruowano w taki sposob, aby zminimalizowa¢
szeroko$¢ przedziatéw (szerzej w Ponsko P., Rybaczyk B., 2016, Fan Chart — A Tool for NBP's
Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski Working Paper, No 241.).

Narodowy Bank Polski
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ustepowanie cenowych efektéw napie¢ w sieciach

dostaw.

Po okresie silnej odbudowy aktywnosci
gospodarczej w 2021 r., tempo wzrostu PKB
w horyzoncie projekcji wyraznie obnizy sie.
W najblizszych kwartatach krajowa koniunktura
bedzie pozostawac nadal pod wplywem silnego
negatywnego  szoku

podazowego,  ktéry

przyczynia sie jednoczesnie do wyraznego
wzrostu cen. W dalszym horyzoncie projekcji
w coraz wiekszym stopniu niekorzystnie na
krajowa  aktywno$¢  gospodarcza  bedzie
oddziatywa¢ oczekiwane spowolnienie wzrostu
PKB w gtéwnych gospodarkach rozwinietych oraz
istotny spadek naptywu funduszy europejskich po
zakonczeniu ~ wydatkowania  Srodkow  z
perspektywy UE na lata 2014-2020. Skale obnizenia
dynamiki krajowego PKB bedg przy tym tagodzi¢
zmiany polityki fiskalnej wprowadzone w ramach
Laduy,

planowane podniesienie wydatkéw na obrone

Tarczy  Antyinflacyjnej, = Polskiego
narodowg oraz zwigkszony naptyw migrantow do

Polski z Ukrainy.

Przyszta sytuacja gospodarcza oraz sciezka inflacji
CPI w Polsce jest w najwiekszym stopniu
uzalezniona od skali zaburzen w funkcjonowaniu
Swiatowej gospodarki wywotanych agresja zbrojna
Rosji przeciw Ukrainie. Dodatkowym istotnym
zrodlem mozliwe

ryzyka dla inflagi jest

przedtuzenie okresu obowigzywania Tarczy

Inflacyjnej.  Bilans  czynnikéw  niepewnosci

wskazuje na wyzsze prawdopodobienstwo

uksztaltowania si¢ aktywnosci gospodarczej
ponizej Sciezki centralnej w horyzoncie projekgji
oraz na zblizony do symetrycznego rozklad ryzyk

dla inflacji CPI (Wykres 4.1, Wykres 4.2).
4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

Wzrost cen surowcow i silniejsze zakldcenia

w globalnych  faficuchach  dostaw, bedace

konsekwencja agresji Rosji przeciw Ukrainie,

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposoéb konstrukcji wykresu wachlarzowego omowiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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przyczynily sie do obnizenia dynamiki PKB

w glownych gospodarkach rozwinietych
w Il kw. br. Czynniki te, w tym ostatnia decyzja
Rosji o zmniejszeniu dostaw gazu do Europy
beda

gospodarczg takze w kolejnych kwartatach, na co

Zachodniej, ogranicza¢  aktywno$¢
natozy si¢ zacie$nienie polityki pienieznej przez
glowne banki centralne (Tabela 4.1, Wykres 4.3).
W konsekwencji wzrost PKB w najwigkszych
gospodarkach rozwinietych w horyzoncie projekcji

wyraznie spowolni.

W br. oczekuje sie rowniez istotnego spowolnienia

aktywnosci ekonomicznej w gtownych
gospodarkach wschodzacych. W szczegolnosci
silne restrykcje epidemiczne negatywnie wptywaja
na funkcjonowanie sektora przemystowego
w Chinach, zakl6cajac miedzynarodowy transport
towaréw. Gospodarka rosyjska znajduje sie w
recesji, do czego przyczyniaja si¢ sankcje na
natozone na ten kraj po agresji zbrojnej przeciw
Ukrainie. W poréwnaniu z krajami rozwinietymi,
gospodarki wschodzace maja mniejsze mozliwosci
wsparcia  aktywnosci  gospodarczej  przez
ekspansywngq polityke fiskalng, przy jednoczesnej
koniecznosci silniejszego zaciesnienia polityki

pienieznej w warunkach wysokiej inflagji.
Inflacja i rynki surowcow

Obawy o dostepnos¢ surowcoéw energetycznych
w nastepstwie rosyjskiej agresji zbrojnej przeciw
Ukrainie, w tym w efekcie sankcji na import wegla
i ropy naftowej oraz ograniczenia dostaw gazu
ziemnego przez Rosje, spowodowaly silny wzrost
notowan tych surowcdéw na rynkach swiatowych
(Wykres 4.4). Na wysoki poziom cen surowcow
wplyw  takze  ich

niedostateczna podaz z innych kierunkow, przy

energetycznych  ma

szybkiej odbudowie popytu na energie po kryzysie
wywolanym pandemia. Na ceny gazu ziemnego
dodatkowo oddziatuja niskie zapasy tego surowca
w Europie i dotychczasowa polityka klimatyczna
Unii Europejskiej nakierowana na ograniczenie
emisji COz2,

skutkujaca zwigkszonym

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja lipcowa na tle marcowej

2022 2023 2024

PKB w strefie euro (r/r, %)

VIl 2022 2,9 11 1,8

111 2022 3,2 2,4 1,4
PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

VII 2022 2,4 1,7 1,8

111 2022 3,6 23 18
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

VIl 2022 3,4 0,6 1,5

111 2022 3,9 2,0 1,5

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)
5 -5

——Strefa euro Stany Zjednoczone  ==Wielka Brytania
4 4
3 3
2 2

1—\/\_\,/ N
0 Y

15g1 16q1 17q1 18ql 1991 20q1 21ql  22q1

: ; -1
23q1  24ql 24q4

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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zapotrzebowaniem na mniej emisyjne zrddia
energii. Notowania kontraktéw terminowych

wskazuja, ze w perspektywie najblizszych
kwartaldéw ceny surowcow energetycznych na
rynkach $wiatowych zaczng sie stopniowo
obniza¢. W calym horyzoncie projekcji bedg one
jednak przewyzsza¢ poziom sprzed wybuchu
pandemii® (Wykres 4.4). Scenariusz spadku cen
ropy naftowej w dalszym horyzoncie projekgji
wspiera spodziewane zwigkszenie wydobycia w
krajach OPEC oraz Stanach Zjednoczonych,
oddziatujace  w  kierunku  przywrdcenia
rownowagi miedzy podaza i popytem. Obnizeniu
cen ropy bedzie sprzyja¢ takze zwigkszanie

wykorzystania odnawialnych zrodet energii.

W warunkach ograniczonej podazy, zwigekszonego
popytu i rosnacych kosztéw produkcji ceny
surowcow rolnych na rynkach swiatowych juz
agresja
ksztattowaty sie na wysokim poziomie (Wykres

przed rosyjska przeciw  Ukrainie
4.4). Rosyjska agresja przyczynita si¢ do ich
dodatkowego, istotnego wzrostu. W szczegdlnosci
dotyczy to pszenicy, ktéra wyraznie podrozata na
skutek obaw o jej podaz i mozliwosci transportu z
Rosji i Ukrainy, ktére s kluczowymi eksporterami

tego zboza. Ceny wielu surowcéw rolnych

ceny ropy
naftowej i gazu ziemnego wplywajace na koszty

podwyzszaja przy tym wysokie

transportu, energii elektrycznej oraz ceny
nawozow sztucznych. W dalszym horyzoncie
projekcji, wraz ze spadkiem cen surowcow
energetycznych oraz ograniczeniem skali zaburzen
wynikajacych z rosyjskiej agresji, ceny produktow
rolnych na rynkach swiatowych powinny sie

stopniowo obniza¢ (Wykres 4.4).

W 1 polowie br. w gospodarce swiatowej

odnotowano dalsze przyspieszenie dynamiki cen

konsumpcyjnych oraz cen producenta.

Przyczynity si¢ do tego wzrosty cen surowcow

oraz  niedobory towarow  wynikajace z

Wykres 4.4 Indeks cen surowcow energetycznych (w USD,
2011=1) i rolnych (w EUR, 2011=1) na rynkach $wiatowych oraz
cena ropy naftowej Brent (USD/b)

2,25 r 125
——Energetyczne (lewa 0$) Rolne (lewa 0$) | =——Ropa Brent (prawa 0$)

1,75 r 100

FYASY S
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Indeks cen surowcoéw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu
ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.

W sktad indeksu cen surowcow rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny,
odtluszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamroZonego soku
pomaranczowego, ziemniakéw oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych
strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce.

% Prognoza $wiatowych cen ropy naftowej, gazu ziemnego oraz wegla kamiennego jest oparta na notowaniach kontraktow
terminowych na dostawy tych surowcéw na gieldzie ICE w Londynie.
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przedluzajacych si¢ zakltécen w globalnych
sieciach dostaw, przy wciaz wysokim popycie na
dobra trwalego uzytku (por. rozdz. 1.2 Ceny ddbr i
ustug za granicy, Wykres 4.5). W dalszym
horyzoncie projekcji, wraz ze stopniowym
wygasaniem czynnikow podwyzszajacych inflacje

oraz spowolnieniem tempa wzrostu aktywnosci

L, . . . Wykres 4.5 Zmiana deflatora wartosci dodanej (r/r, %)
gospodarczej, Srednioroczna dynamika cen bedzie

7 7
sie stopniowo obniza¢ (Wykres 4.5). TStefaetro, - Stany Ziednoczone

6 6
Niepewnos¢ 5 5
W Europie i na swiecie caly czas utrzymuje sie 4 / 4
znaczace ryzyko geopolityczne zwigzane z agresja . /

3 3
Rosji przeciw Ukrainie. Dziatania wojenne, wzrost / \ f
napiecia  politycznego 1isankcje gospodarcze 2 V4 V\ / g2
nakladane na Rosje zaburzaja funkcjonowanie 1 /\ \//\/\’ - 1
$wiatowej gospodarki oraz ksztaltowanie si¢ cen i

0 U T U U U T U T T 0
podazy surowcdédw energetycznych i rolnych. 15q1 16g1 17q1 18q1 191 20q1 21ql 22q1 23ql  24ql 244

;e . . Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
Szersze  omodwienie tych ryzyk zawiera

rozdz. 4.5 Zrédla niepewnosci projekcji.

4.3 Gospodarka polska w latach 2022-
2024

Zalozenia dotyczace rozwoju pandemii i zakresu

restrykcji administracyjnych

Ze wzgledu na wyrazna poprawe  sytuacji Wykres 4.6 Nowe przypadki zachorowan na 100 tys. w Polsce

epidemicznej w Polsce, 28 marca br. zniesiono  oraz liczba zgonéw

wigkszos¢ obostrzen zwiazanych zpandemia, 10, rzypadi na 100 s, (6127 dni. towa o) - 750
lacznie z obowiazkiem kwarantanny i izolagji, —2Zgony (4r. 27 dni, prawa 0$)

atrwajacy ponad dwa lata stan epidemii %] 6%
zastagpiono w maju br. stanem zagrozenia

epidemicznego (Wykres 4.6). W Swietle tych * e
wydarzen, utrzymano zalozenie z poprzedniej o | a0
rundy prognostycznej, ze przyszle wzrosty

zachorowan na COVID-19 i ewentualne powroty 20 4 | 150
czesci obostrzen nie beda juz w istotnym stopniu

wpb,wac na Wlelkosc popytu 1 mOZIIWOSC ]ego c;[)m6 20‘mQ 20‘le 21‘m3 21‘m€ Zl‘mQ 21‘le 22‘m3 22‘m€O

realizacji w krajowej gospodarce. ,
Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Europejskie Centrum

ds. Zapobiegania i Kontroli Chordéb, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

Zmiany legislacyjne wplywajace na

prognozowana Sciezke PKB i inflacji CPI
Sciezka wzrostu

Prognozowana krajowego

CPI
w najblizszych latach pod istotnym wptywem

gospodarczego oraz inflacji bedzie
szeregu wprowadzanych zmian legislacyjnych.

Dziatania te maja charakter trwatej lub
tymczasowej ekspansji fiskalnej, ktéra jedynie
w czeSci ograniczana jest efektem wygasania
realizowanych w 2021 r. wydatkow na wsparcie
gospodarstw domowych i firm w walce ze

skutkami pandemii COVID-19 (Tabela 4.2).

W Dbiezacej projekcji przyjeto, ze rozwigzania
podatkowe uchwalone w ramach Tarczy
Antyinflacyjnej beda obowiazywa¢ do konca
pazdziernika br. Dotyczy to w szczegdlnosci
zniesienia akcyzy na energie elektryczna dla
gospodarstw domowych, obnizenia stawki akcyzy
na paliwa silnikowe oraz zmniejszenia stawki VAT
na podstawowe produkty zywnosciowe, energie
W tym

réwniez

elektryczng, cieplna, gaz i paliwa.

horyzoncie sprzedaz paliw bedzie
zwolniona z podatku od sprzedazy detaliczne;j.
Istotnym zZrédiem niepewnosci projekcji pozostaje
mozliwos¢ wydluzenia przez rzad okresu

obowiazywania tych rozwiazan.

Ocenia sie, ze w wyniku bezposredniego

oddziatywania Tarczy Antyinflacyjnej tempo
wzrostu cen konsumenta w 2022 r. obnizy sig
w ujeciu $redniorocznym o 3,2 pkt proc. wzgledem
scenariusza nieuwzgledniajacego tego pakietu
oraz wzrosnie w podobnej skali w 2023 r. Koszt
ustaw ramach

uchwalonych w Tarczy

Antyinflacyjnej dla finanséw  publicznych,
obejmujacych wspomniane zmiany podatkowe
wyplate dodatkéw

irekompensat dla sprzedawcéw gazu, jest

oraz ostonowych

szacowany na 1,5% PKB.

Na scenariusz projekcji istotnie wplywa réwniez
wdrozenie programu Polski bLad, w ramach
ktérego od stycznia i lipca 2022 r. wprowadzono

szereg zmian w polskim systemie podatkowym.

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.2 Koszt wybranych zmian legislacyjnych w 2022 r. dla
sektora finanséw publicznych oraz sektora bankowego (w % PKB)

Koszt wybranych zmian legislacyjnych w 2022 r.

dla sektora finanséw publicznych (w % PKB)

Polski tad 1,0
Tarcza Antyinflacyjna* 1,5
Wsparcie dla obywateli Ukrainy 0,4
taczny koszt powyzszych zmian dla SFP 2,9

dla sektor owego (w % PKB)

Ustawa o finansowaniu spoteczno$ciowym dla
przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom**

0,3-0,5

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie szacunkéw rzadowych.
*) Tarcza Antyinflacyjna razem z doptatami do wegla i dla rolnikéw do
nawozow.

**) Koszty dla sektora bankowego uwzgledniaja: straty odsetkowe z tytutu
czasowego sptaty  kredytu
kredytobiorcow, ktorzy z tej mozliwosdci skorzystaja), wplaty na Fundusz
Wsparcia systemu
instytucjonalnej dla bankéw komercyjnych.

zawieszenia (uzaleznione od liczby

Kredytobiorcow  oraz  utworzenie ochrony
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Zmiany te obejmuja podatek od osob fizycznych
i prawnych oraz sktadke zdrowotna, powiekszajac
deficyt finanséw publicznych o0 1,0% PKB w 2022 r.
iokolejne 0,5% PKB w 2023 r. Nowe przepisy
przyczyniaja sie do poprawy sytuacji finansowej
wiekszosci gospodarstw domowych, zwlaszcza
tych o nizszych oraz $rednich dochodach, a wiec
o wyzszej sklonnosci do konsumpcji. Zmiany te,
wraz ze zwiekszonymi w ramach Rodzinnego
Kapitalu Opiekunczego transferami dla rodzin,
korzystnie oddzialuja na $ciezke spozycia
gospodarstw domowych w horyzoncie projekgji.
Jednoczesnie wdrazane w ramach Polskiego Ladu
wsparcie dla zakupéw mieszkan poprzez
gwarantowanie wkiadu wlasnego oraz splaty
czesci kredytu, wplynie pozytywnie na inwestycje

mieszkaniowe.

Rosyjska agresja zbrojna przyczynita si¢ do silnego
naptywu uchodzcow z Ukrainy do Polski,
w wyniku czego rzad polski podjat decyzje
o przeznaczenie srodkow publicznych na pomoc
dla nich (zgodnie z zatozeniami rzadu z Programu
Konwergencji pomoc ta osiagnie w br. poziom
0,4% PKB). Wsparcie to jest przeznaczone na
transfery socjalne dla uchodzcéw, wydatki
zwigzane z ich edukacja, zakwaterowaniem,
wyzywieniem iopieka zdrowotna, a takze na
$wiadczenia dla oséb prywatnych zapewniajacych
im zakwaterowanie. Zatozono przy tym, ze czes¢
uchodzcéw pozostanie w Polsce na dtuzej, co
bedzie wigzalo si¢ z utrzymaniem czesci tych

wydatkow rowniez w 2023 r.

Nastepstwem rosyjskiej agresji przeciw Ukrainie
jest takze przyjecie w marcu br. ustawy o obronie
Ojczyzny zakladajacej zwiekszenie liczebnosci
armii i modernizacje sit zbrojnych. Planowane jest
zwigkszenie wydatkéw na obrone narodowsa do
3% PKB od 2023 r. z ok. 2% obecnie, co przyczyni
sie do wzrostu w nadchodzacych latach spozycia

i inwestycji publicznych.

Istotna z punktu widzenia projekcji, cho¢ nie

stanowigca obcigzenia dla finanséw publicznych,

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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jest rowniez uchwalona w czerwcu br. ustawa
dla

pomocy

o finansowaniu spotecznosciowym

przedsiewzie¢ ~ gospodarczych i
kredytobiorcom, m.in. zezwalajaca na zawieszenie
splaty lacznie osmiu rat kredytéw hipotecznych
w 2022 i 2023 r. Nowe przepisy przeloza sie na
przejsciowy wzrost dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych, stanowiac jednoczesnie
wyrazne obcigzenie dla sektora bankowego. Przy
skrajnym zatozeniu, Zze wszyscy uprawnieni
kredytobiorcy skorzystaliby z zawieszenia splaty
kredytu, koszt tej ustawy dla sektora bankowego
siegatby 0,5% PKB w 2022 r. i 0,3% PKB w 2023 r.

(Tabela 4.2).
Aktywnos¢ gospodarcza

Po okresie silnej odbudowy aktywnosci
ekonomicznej, tempo wzrostu PKB w Polsce
2022-2024 wyraznie sie
(por. Wykres 4.7, Wykres 4.9). W najblizszych

kwartatach krajowa koniunktura bedzie pod

w latach obnizy.

wplywem negatywnego szoku podazowego
bedacego efektem nalozenia skutkdw agresji
zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na wczesniejsze
wzrosty cen surowcow energetycznych na rynkach
$wiatowych i uprawnien do emisji CO: oraz
zaburzenia w fafcuchach dostaw. Powyzsze
czynniki oddziatuja na perspektywy wzrostu
gospodarczego w Polsce bezposrednio oraz
posrednio poprzez oczekiwane spowolnienie
aktywnosci w strefie euro i innych glownych
gospodarkach. Niekorzystnie na $ciezke PKB
w 2024 r. wplywa takze oczekiwany istotny spadek
naptywu funduszy europejskich po zakonczeniu
wydatkowania srodkow z perspektywy UE na lata
2014-2020 (Wykres 4.8). Skale obnizenia dynamiki
krajowego PKB beda natomiast tagodzi¢ zmiany
polityki fiskalnej. Obejmuja one rozwigzania
wprowadzone w ramach Tarczy Antyinflacyjnej i
Polskiego tadu oraz planowane podniesienie
wydatkéw na obrone narodowsq. Pozytywnie na
krajowa koniunkture wptywa rowniez zwiekszony
naptyw migrantow do Polski z Ukrainy w

potaczeniu ze wzrostem wydatkéw publicznych

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.8 Wydatki finansowane ze Srodkéw unijnych (w mld zt)

— dekompozycja
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.9 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja
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na wsparcie dla nich (por. punkt Zmiany legislacyjne
wptywajgce na prognozowang Sciezke PKB i inflacji
CPI).

W najblizszych latach oczekiwany jest wyrazny
spadek dynamiki spozycia sektora gospodarstw
domowych  wzgledem  wysokich  warto$ci
notowanych w ub.r. i na poczatku br. (Wykres
4.10). Wydatki konsumentéw ogranicza¢ bedzie
przewidywana wysoka inflacja CPI zmniejszajaca
site nabywcza ludnosci, pogorszenie nastrojow
zwigzane z agresja zbrojng Rosji przeciw Ukrainie
oraz dotychczasowe podwyzki stop procentowych
NBP zwigkszajace sklonnos¢ do oszczedzania.
Z drugiej strony, Sciezke spozycia prywatnego
w najblizszych kwartatach podnosi¢ beda wydatki
konsumpcyjne nowych migrantéw z Ukrainy®,
finansowane zaréwno ze srodkéw wiasnych, jak
iprzyznanych im  $wiadczen rodzinnych.
Korzystnie na perspektywy wzrostu konsumpcji
beda takze oddzialywa¢ zmiany podatkowe
wynikajace z wdrozenia programu Polski Lad,
aw br. dodatkowo czasowa obnizka podatkéw
posrednich i dodatki ostonowe w ramach Tarczy
Antyinflacyjnej. Spozycie gospodarstw domowych
wspiera¢ bedzie takze wprowadzona przez rzad
mozliwos¢ tymczasowego zawieszenia splat
kredytu w biezacym i przysztym roku (por. punkt
Zmiany legislacyjne wptywajgce na prognozowang
Sciezke PKB 1 inflacji CPI).

Dynamika inwestycji prywatnych pozostanie
w horyzoncie projekcji pod silnym negatywnym
wpltywem bezposdrednich i posrednich skutkéow
agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie, ksztattujac
sie¢ srednio na poziomie zblizonym do 1% r/r
(Wykres 4.11). W najblizszych kwartatach naktady
na $rodki trwate przedsiebiorstw bedzie
ograniczac¢ utrzymujacy si¢ podwyzszony poziom
niepewnosci, wysokie ceny surowcow na rynkach
Swiatowych oraz zwigkszona zmiennos¢ kursu

walutowego. Negatywnie na te¢ kategorie beda

Wykres 4.10 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.11 Naktady brutto na srodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja

10 10

mm Sektor prywatny Sektor finanséw publicznych
——Naktady brutto na $r. trwate

YO s E S -4
2191 22q1 23q1 24q1 24q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Inwestycje sektora prywatnego zdefiniowane sa jako naklady brutto na $rodki trwate wedtug
rachunkéw narodowych poza inwestycjami sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
Obejmuja one zatem naklady brutto na $rodki trwate przedsiebiorstw niefinansowych, instytugji
finansowych i ubezpieczeniowych, gospodarstw domowych (zaréwno mieszkaniowe jak i
niemieszkaniowe) oraz instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw
domowych.

% Wydatki uchodzcéw z Ukrainy beda zwiekszaé spozycie prywatne ze wzgledu na prawdopodobna ich klasyfikacja przez GUS

jako rezydentow.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

oddziatywad rowniez przedtuzajace si¢ zaburzenia
w laficuchach dostaw, wyrazne spowolnienie w
otoczeniu gospodarczym Polski oraz odptyw z
krajowego rynku pracy pracownikéw ukrainiskich
zatrudnionych ~w budownictwie. Jednocze$nie

czynnikiem obnizajacym prywatne naklady
inwestycyjne beda rozltozone w czasie efekty
wczesniejszych podwyzek stop procentowych
NBP ograniczajacych dostepnosé i zwiekszajacych
biezacy koszt kredytu. Negatywny wplyw

powyzszych czynnikéw bedzie w  czesci

neutralizowany przez potrzebe zwigkszenia
zasobu kapitalu wytwdrczego przedsiebiorstw
wynikajaca z obnizonej w trakcie pandemii stopy
inwestycji, niskiego stopnia automatyzacji
i robotyzacji polskiego przemystu oraz rosnacych
kosztow pracy.

Sciezka

inwestycji publicznych w  projekgji

lipcowej  jest natomiast zdeterminowana
poziomem absorpcji funduszy unijnych (Wykres
4.12) przysztymi

wojskowego w ramach planowanego zwiekszenia

oraz zakupami sprzetu

wydatkéw na obronnos¢ (por. punkt Zmiany
legislacyjne wptywajgce na prognozowanq sciezke PKB
i inflacji CPI). W konsekwencji w 2023 r. nastapi
wzrost nakladow  inwestycyjnych  sektora
finanséw publicznych, a nastepnie ich spadek
w2024 1.

kapitatowych z

w $lad za obnizeniem transferéw
UE wraz z zakonczeniem
wydawania srodkow z perspektywy finansowej na

lata 2014-2020 (Wykres 4.11).

Nakladane na Rosje i Bialorus sankcje oraz
rosyjskie dziatania wojenne na terenie Ukrainy
silnie obnizyly polski eksport do tych krajow.
Negatywny wptyw tych czynnikéw bedzie sig

utrzymywat réwniez w kolejnych kwartatach,

asprzedaz za granice bedzie dodatkowo
ograniczat spadek popytu ze strony gléwnych
gospodarek Swiatowych (Wykres  4.13).

Jednoczesnie jednak, ze wzgledu na wyrazne

wyhamowanie dynamiki popytu krajowego
i silniejsza cykliczna reakcje importu niz eksportu,

w latach 2023-2024 kontrybucja eksportu netto do

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.12 Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne
(mld zt)
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Zrédto: MFiPR, GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.13 Handel zagraniczny
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wzrostu PKB ulegnie poprawie, ksztattujac sie na

dodatnim poziomie.
Produkt potencjalny i luka popytowa

Wraz z ustepowaniem negatywnego wpltywu
pandemii na produktywnos¢ polskiej gospodarki,
tempo wzrostu potencjalnego PKB w latach 2022-
2023 przejsciowo wzrosnie. W 2024 r. efekt
popandemicznej odbudowy zdolnosci
produkcyjnych w duzym stopniu wygasnie,
a tempo wzrostu potencjalu ponownie sie obnizy
(Wykres 4.14).

Do przyspieszenia dynamiki potencjatu krajowej
gospodarki w latach 2022-2023 przyczyni sie¢
wzrost dynamiki lacznej  produktywnosci
czynnikow produkcji (TFP) oraz spadek stopy
bezrobocia réwnowagi (NAWRU). Obie kategorie
nie powrdca jednak do pozioméw sprzed
pandemii COVID-19. Produktywnos¢ krajowej
gospodarki wciagz bedzie bowiem ograniczona
przez zaburzenia w globalnych sieciach dostaw
potegowanych przez skutki zbrojnej agresji Rosji
przeciw Ukrainie i prowadzong przez Chiny
polityke zero-covid. Potencjat produkcyjny krajowej
gospodarki zwieksza natomiast rosnaca aktywnosé
zawodowa. W tym samym kierunku bedzie
oddziatywaé rozlozone w czasie przetozenie na
podaz pracy naptywu uchodzcéw z Ukrainy®,
bilansujac negatywny wplyw jednoczesnego
odptywu migrantéw (gltéwnie mezczyzn) z

niektérych branz.

W wyniku wysokiego wzrostu gospodarczego
w 2021 r. oraz I kw. 2022 r. luka popytowa w br.
osiggnie poziom 1,7% potencjalnego PKB (Wykres
4.16). W kolejnych latach spowolnienie dynamiki
aktywnosci gospodarczej przetozy si¢ na ponowne
obnizenie luki popytowej, ktdra w latach 2023-2024
bedzie juz ujemna. Taki ksztalt luki popytowej
oznacza, ze czynniki popytowe, ktore obecnie

oddziatuja w kierunku wyzszej inflacji CPL

Wykres 4.14 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja

7 r7
mmTFP mmKapitat NAWRU mmAktywni zawodowo =—Produkt potencjalny
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Zrédto: obliczenia NBP.

Dynamika produktu potencjalnego okre$la tempo wzrostu gospodarczego nie powodujace
narastania presji inflacyjnej. Moze on pochodzi¢ ze wzrostu podazy pracy, zasobu kapitatu
produkcyjnego lub wydajnosci czynnikéw produkgji. W modelu NECMOD jest on wyznaczony
przez funkgje produkcji Cobba-Douglasa w postaci:

PKBP®" = TFPErend - [LFfrend . (1 — NAWRU,)]" - K207,

gdzie PKBP®" to poziom produktu potencjalnego, TFP{™"® — taczna wydajnosé czynnikéw
produkgji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania
zdolnosci produkeyjnych, LFfT"4 — wygtadzona filtrem HP liczba 0séb aktywnych zawodowo,
NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu ptac, K, —
kapitat produkcyjny. Elastycznos¢ produktu wzgledem zasobu pracy zostata ustalona na
poziomie 0,67.

Wykres 4.15 Bezrobocie
9 : 7 r3
mmuka na bezrobociu (pkt proc., prawa os)
——Bezrobocie (%, lewa 0$)
NAWRU (%, lewa 0$)

2 L.a
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu ptac.

¢ Naptyw imigrantéw z Ukrainy — ze wzgledu na metodyke badania — bedzie w jedynie ograniczonym stopniu odzwierciedlony w
statystykach BAEL. W konsekwencji, w projekcji przyjeto, ze bedzie on odzwierciedlony we wzroscie TFP.
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w dalszym horyzoncie beda przyczyniaé si¢ do jej
spadku.

Rynek pracy

W I kw. br. sytuacja na rynku pracy ulegata dalszej
poprawie — w ujeciu rocznym wyraznie wzrosta
liczba o0séb pracujacych, a obnizyla sie¢ liczba
bezrobotnych i biernych zawodowo (Wykres 4.15,
Wykres 4.17)%1. NBPs2

wskazuja, ze plany przedsiebiorstw odnosnie do

Badania ankietowe
przysztego zatrudnienia ulegly pogorszeniu, ale
wciaz pozostaja na wysokim poziomie na tle
danych historycznych. Oczekuje si¢ zatem, ze
w najblizszych miesigcach utrzyma sie korzystna
sytuacja na rynku pracy, ale w dalszym horyzoncie
projekcji, wraz z silnym spowolnieniem krajowej
aktywnosci gospodarczej, popyt na prace obnizy
sie. W kierunku spadku liczby pracujacych bedzie
oddziatywata réwniez obnizajaca si¢ od 2023 r.
stopa aktywnosci bedaca

zawodowej pod

negatywnym wplywem procesow
demograficznych (Wykres 4.18). Niekorzystny
wplyw zmian struktury wiekowej ludnosci na
rynek pracy bedzie natomiast w czeSci
bilansowany przez pozytywny efekt obnizenia
obcigzent podatkowych w ramach Polskiego Ladu.
wzrost

Oczekiwany w horyzoncie projekcji

zatrudnienia imigrantéw =z Ukrainy bedzie
réwniez fagodzi¢ spadek krajowego zasobu pracy,
cho¢ - ze wzgledu na metodyke badania — bedzie
w jedynie ograniczonym stopniu odzwierciedlony

w statystykach BAEL.

W T kw. br
w gospodarce narodowej wzrosto o 9,7% r/r.

przecietne  wynagrodzenie
Mozna oczekiwacd, ze w warunkach odczuwalnych
w wielu branzach niedoboréw kadrowych oraz
podwyzszonego tempa wzrostu cen, w 2022r.
dynamika wynagrodzen utrzyma sie¢ na wysokim

poziomie (Wykres 4.19). Wskazuja na to wyniki

Wykres 4.16 Luka popytowa

12 12
mm|_uka popytowa (% PKB potencjalnego)
—PKB (1Ir, %)

9 |- Produkt potencjalny (r/r, %) i ro

A A / o

3+ =7 I \/__\ 3
RE—— |l A
-3 F-3
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-9 T T T T T T T T T -9
15q1 16q1 17q1 18ql 19q1 20q1 21l 22q1 23ql 24ql 24q4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Luka popytowa stanowi syntetyczna miare presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako
procentowe odchylenie biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu

potencjalnego.

Wykres 4.17 Liczba pracujacych

4,0 17,6
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¥

2,0 : ‘ . . . | ; . : 15,2
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

o1 W projekcji wykorzystano szeregi historyczne BAEL przeliczone przez GUS zgodnie z nowa metodyka badania obowiazujaca od
poczatku 2021 r. Pomimo rewizji, szeregi zatrudnienia, aktywnosci zawodowej i bezrobocia zachowuja nieciagtos¢ w I kw. 2021 r.,
poniewaz przeliczenie nie uwzglednia wptywu zmian w konstrukcji samej ankiety, jak réwniez zmian w sposobie przeprowadzania

wywiadéw oraz rekrutacji respondentow.

02 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, kwiecieni 2022 r.
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badann przedsigbiorstw, zgodnie z ktdrymi
znaczacy odsetek przedsiebiorstw planuje wzrost
ptac w II kw. 2022 r., przy utrzymaniu wysokiej
planowanej $redniej wysokos$ci podwyzki®.
Z drugiej strony, presje placowa w horyzoncie
projekcji bedzie tagodzi¢ naplyw uchodzcow
z Ukrainy, ktérzy stopniowo beda znajdowac
zatrudnienie na polskim rynku pracy. W latach
2023-2024, wraz z obnizeniem tempa wzrostu
gospodarczego, wzrostem stopy bezrobocia i
spadkiem stopy inflacji, dynamika wynagrodzen

obnizy sie.
Inflacja CPI

Procesy cenotworcze wciaz znajduja sie pod
wplywem silnego negatywnego szoku
podazowego wzmocnionego przez skutki zbrojnej
agresji Rosji przeciw Ukrainie. Wyraza sie on przez
wysokie ceny surowcdéw energetycznych oraz
rolnych na rynkach $wiatowych, podwyzszone
ceny uprawnien do emisji CO2 oraz przedluzajace
sie napiecia w globalnych sieciach dostaw.
Na obserwowany obecnie wysoki poziom inflagji
wplywaja takze — cho¢ w mniejszym stopniu —
czynniki o charakterze popytowym. Powiazane sa
one z silng odbudowa aktywnosci gospodarczej po
okresie pandemii COVID-19, co znajduje
odzwierciedlenie w dodatniej luce popytowej
(2,4% potencjalnego PKB w II kw. 2022 r.).

W konsekwencji powyzszych uwarunkowan
dwucyfrowy poziom inflacji utrzyma sie¢ takze
w2023r. W dalszym horyzoncie — wraz ze
spowolnieniem dynamiki PKB - roczne tempo
wzrostu indeksu CPI obnizy sie. Przy zatozeniu
utrzymania stéop procentowych NBP na
niezmienionym poziomie (w tym przy stopie
referencyjnej réwnej 6,0%) inflacja CPI prawie w
calym horyzoncie projekcji nie powrdci jednak do
przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP
okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. Inflacja

osiagnie gérna granice tego przedziatu dopiero w

Wykres 4.18 Wskaznik aktywnosci zawodowej
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.19 Jednostkowe koszty pracy

14 r14
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy (ULC) okreslajg koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do
wytworzenia jednostki produkcji. Obliczane sg przez podzielenie iloczynu przecietnego
wynagrodzenia i liczby pracujacych w skali catej gospodarki przez wielko$¢ PKB. Alternatywnie
mozna je wyrazi¢ jako iloraz przecigtnego wynagrodzenia i wydajnosci pracy czyli stosunku PKB
do liczby pracujacych.

Jednostkowe koszty pracy (ULC) przedstawione na wykresie uwzgledniaja sktadki na
ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcow.

63 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, kwiecieri 2022 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

IV kw. 2024 r. (Wykres 4.20, Wykres 4.21). Obecny
okres najwyzszej od wielu lat inflacji zwieksza
bowiem jej persystencje poprzez wzrost oczekiwan
inflacyjnych przektadajacych sie na silniejsza
presje ptacowa oraz zwigkszong akceptacje dla

wzrostu cen.

Silny wzrost ceny surowcow energetycznych na
rynkach $wiatowych bedacy skutkiem rosyjskiej
agresji zbrojnej przeciw Ukrainie przeklada sie
wbr. zaréwno na krajowe ceny paliw do
prywatnych $rodkéw transportu, jak i wyzsze
rachunki za gaz i
gospodarstw domowych (Wykres 4.23). W tym

samym kierunku oddzialuja podwyzki stawki

energie elektryczng dla

oplaty mocowej oraz kogeneracyjnej od stycznia
br. oraz podwyzszony poziom cen uprawnient do
emisji CO2. Wzrost regulowanych cen energii
(f. taryf na gaz ziemny, energie elektiryczng
i cieplna) jest natomiast w br. w czesci ograniczany
przez oddzialywanie Tarczy Antyinflacyjnej
(por. punkt Zmiany legislacyjne wptywajgce na

prognozowangq sciezke PKB i inflacji CPI).

Rekordowy wzrost cen surowcow rolnych na
rynkach $wiatowych oraz narastajgca presja
kosztowa po wybuchu rosyjskiej agresji zbrojnej
przeciw Ukrainie skutkuje w br. rowniez wysoka
inflacja cen zywnosci i napojéow bezalkoholowych
na rynku krajowym (Wykres 4.23). Szybko rosnie
dynamika cen zywnosci przetworzonej w $lad za

pracy
zb6z

rosngcymi kosztami energii i

w przetwdrstwie  spozywczym  oraz

paszowych. Wysokie ceny s$rodkow produkeji,
sprzyjaja
réwniez dynamicznemu wzrostowi cen zywnosci

zwlaszcza nawozdéw oraz energii,
nieprzetworzonej. Wptyw powyzszych czynnikéw
na inflacje cen zywnosci, podobnie jak w
przypadku cen energii, przejSciowo tagodzi
obnizenie stawki VAT na produkty zywnosciowe

w ramach Tarczy Antyinflacyjne;j.

W warunkach popandemicznej odbudowy popytu

w  gospodarce zjawisko rozlewania sie
zewnetrznych szokdéw cenowych na rynku energii

i zywnosci na pozostale kategorie cen znacznie

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.20 Inflacja CPI i bazowa
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.21 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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przyspieszyto, co znalazto odzwierciedlenie
w wyraznym wzroscie wszystkich miar inflacji
bazowej (Wykres 4.20). Narastaniu presji cenowej
sprzyjaja utrzymujace sie ograniczenia podazowe i
zaburzenia w transporcie miedzynarodowym.
Wptyw tych czynnikéw na krajowa inflacje ulegt
nasileniu na skutek zbrojnej agresji Rosji przeciw
ognisk COVID-19
w Chinach, skutkujac wysoka dynamika cen

importu (Wykres 4.22).

Ukrainie oraz kolejnych

W  dalszym  horyzoncie

wplywu
podwyzszajacych jej poziom w br., inflacja CPI

projekdji,

wraz
z wygasaniem czynnikéw
zacznie sie obniza¢. Prawie w catym horyzoncie
projekcji bedzie ona jednak przekraczac 3,5% r/r,
osiagajac gérna granice przedzialu odchylen od
celu inflacyjnego NBP dopiero w IV kw. 2024 r.

Za stopniowym spadkiem inflacji przemawia —
obok
popytu w gospodarce,
luki popytowej -

obnizenie cen surowcow energetycznych i rolnych

spowolnienia wzrostu zagregowanego
czego wyrazem jest
obnizenie sie zaktadane
na rynkach swiatowych w latach 2023-2024. Ceny
tych surowcéw weciaz beda jednak przewyzszac
poziom sprzed pandemii. Ze wzgledu na proces
taryfikacji i dostosowanie do wczesniejszych
wzrostow cen surowcow iuprawnien do emisji
CO2 spadek dynamiki cen energii elektrycznej i
gazu ziemnego dla gospodarstw domowych
bedzie roztozony w czasie. Roczng inflacje cen
energii —i zywnosci —w 2023 r. podwyzszac bedzie
przy tym efekt bazy tych kategorii zwigzany z
jedynie przejsciowym oddziatywaniem Tarczy
Antyinflacyjnej na poziom cen w br. Spadkowa
tendencja inflacji CPI w horyzoncie projekcji
bedzie wspierana przez stopniowe ustepowanie
napie¢ w sieciach dostaw i spowolnienie inflacji za
granica oraz obnizajaca sie dynamike kosztow

zwigzanych z zatrudnieniem.

Wykres 4.22 Ceny eksportu i importu
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.23 Inflacja cen zywnosci i energii
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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4.4 Biezaca  projekcja na  tle

poprzedniej

Informacje i dane, ktére naptynety po zamknieciu
przyczynity  sie  do
podwyzszenia prognozy inflacji CPI w latach 2022-
2023, nie

przewidywan dla ostatniego

projekcji  marcowej

zmieniajac  jednoczesnie  istotnie
roku projekcji.
Oczekiwane tempo wzrostu PKB zostato natomiast
podwyzszone w br. oraz uleglo rewizji w dot w
latach 2023-2024, przy mniejszej skali korekt niz w
przypadku inflacji CPI (Tabela 4.3, Wykres 4.24,
Wykres 4.25, Wykres 4.26, Wykres 4.27). Na
zZmiang oczekiwan pomiedzy rundami
prognostycznymi w istotnym stopniu wptynat
przebieg agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie
ijego oddzialywania na gospodarke (na etapie
zamknigcia poprzedniej projekcji  dziatania
wojenne byly prowadzone dopiero od kilkunastu

dni).

Korekta w gore inflacji CPI w latach 2022-2023
obejmuje wszystkie jej glowne komponenty.
W kierunku wyzszych cen energii oddziatuje
wprowadzony ustawa z 13 kwietnia br. zakaz
importu do Polski wegla z Rosji i Biatorusi oraz
przyjeta 13 maja br. przez polski rzad uchwata
dotyczaca wypowiedzenia porozumienia
o dostawach rosyjskiego gazu z Rosji. Polska de
facto przestala importowac gaz ziemny z Rosji juz
od 27 kwietnia br., po jednostronnym zerwaniu
przez Gazprom Kontraktu Jamalskiego, ktory miat
wygasna¢ z koncem 2022 r. Kontynuacja agresji
zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie, skutkujaca silnym
ograniczeniem podazy cze$ci doébr rolnych na
rynkach $wiatowych, wplyneta jednoczesnie na
podniesienie prognozy inflacji cen zywnosci.
Rewizja ta jest rowniez efektem dalszego wzrostu
kosztéw produkcji rolnej, obejmujacych wyzsze
ceny zbdz paszowych i nawozéw sztucznych
Biatorus sa

(ktorych  Rosja i istotnymi

eksporterami) oraz energii. Rosnace koszty

produkcji oraz ceny importu ddébr i ustug

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.3 Projekcja lipcowa na tle marcowej

2022 2023 2024
PKB (r/r, %)
VIl 2022 4,7 1,4 2,2
111 2022 4,4 3,0 2,7
Inflacja CPI (r/r, %)
VII 2022 14,2 12,3 4,1
111 2022 10,8 9,0 4,2

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.24 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI
(r/r, %)

22 r22
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Dekompozycja zmiany projekdji inflacji CPI miedzy
runda lipcowa a marcowa (pkt proc.)

5 5
mm Inflacja bazowa mm Ceny zywnosci = Ceny energii=—Inflacja CPI

2022 2023 2024

Zrédto: obliczenia NBP.
Dane przedstawione na wykresie mogg si¢ nieznacznie roézni¢ od wielkoéci z Tabeli 4.3,
ze wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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przekladaja si¢ rowniez na korekte w gore inflacji
bazowej w latach 2022-2023.

Sﬂniejsze od oczekiwan SPOWOIHienie krajowej Wykres 4.26 Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB
aktywnosci gospodarczej w latach 2023-2024,  (t/r, %)

. . .o . . 16
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konsumenta i powrdt sciezki inflacji w 2024 r. do

poziomu bliskiego warto$ciom z projekgji

marcowe;j.

Prognoza krajowego wzrostu gospodarczego

ksztattuje sie¢ w latach 2023-2024 ponizej poziomu
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z poprzedniej rundy prognostycznej pomimo

. s . -10 -10
lepszych od oczekiwan danych o koniunkturze na 1eq1 2001 2191 2291 2301 2401 2404

poczatku br. Przemawia za tym struktura wzrostu ~ Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
PKB za Ikw. br, z rekordowo wysokim
(najwyzszym w historii dostepnych danych)
przyrostem zapaséw, ktory w  kolejnych
kwartatach w sposéb naturalny ulegnie obnizeniu.
W kierunku spadku dynamiki krajowego PKB
bedzie oddziatywa¢ rowniez silniejsze od
oczekiwan spowolnienie aktywnosci gospodarczej
za granica powiazane z intensyfikacja zaburzen
podazowych  oraz  wydluzonym  okresem
podwyzszonej inflacji w gospodarce Swiatowe;.
Rewizja prognozy PKB dla Niemiec jest przy tym

relatywnie wigeksza niz dla pozostatych krajow

. L Wykres 4.27 Dekompozyca zmiany projekci dynamiki PKB
strefy euro z powodu istotniejszej roli przemystu W miedzy runda lipcowa a marcowa (pkt proc.)

tej gospodarce i silniejszego uzaleznienia od 2 2

importu rosyjskiego gazu. Do korekty w do6t sciezki
krajowego wzrostu gospodarczego przyczynia si¢
takze wyzsza inflacja ograniczajaca tempo wzrostu ° i\

realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw 1

domowych, przekltadajac sie na nizszq dynamike

2 -2
konsumpgji prywatnej. W kierunku obnizenia
. . . 1. , -3 | mmSpozycie prywatne = Spozycie publiczne  Akumulacja brutto | -3
prognozy PKB oddziatuja takze podwyzki stép mmEksportnetto  —PKB
. . - 4 4
procentowych NBP, ktére mialy miejsce po 5099 2093 5094

zamknigciu poprzedniej projekcji. Podwyzki te  Zsdto: obliczenia NBP.

wplywaja na ograniczenie dynamiki spozycia Dy s i v i i e ik vt < o 49
prywatnego poprzez wzrost relatywnej ceny

biezacej konsumpcji wzgledem przyszlej, w tym

obnizenie dostepnosci i wzrost kosztu kredytu.

Analogiczny mechanizm substytucji

miedzyokresowej wystepuje w przypadku
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inwestycji i zapasow ze wzgledu na zwigkszenie
kosztu pozyskania kapitatu. Wyzsza Sciezka
inflacji, przyczyniajac sie do obnizenia stop
procentowych w ujeciu realnym, ostabia jednak ich

negatywny wplyw na wzrost krajowego popytu.

Skale rewizji w dét dynamiki PKB beda tagodzi¢
liczne zmiany legislacyjne wprowadzone od
zamknigcia projekcji marcowej. Obejmuja one
korekte programu Polski tad, wsparcie dla
kredytobiorcow,

planowane podniesienie

wydatkéow na obronge narodowa,  wzrost
wydatkow publicznych na pomoc dla uchodzcow
oraz przedluzenie rzagdowej Tarczy Antyinflacyjnej
(por. pkt.

prognozowangq sciezke PKB i inflacji CPI).

Zmiany legislacyjne wplywajgce na

4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach
wachlarzowych (Wykres 4.1, Wykres 4.2). Przyszta
sytuacja gospodarcza oraz $ciezka inflacji CPI
w Polsce jest w najwigkszym stopniu uzalezniona
od skali zaburzen w funkcjonowaniu $wiatowej
gospodarki wywolanych agresja zbrojng Rosji
przeciw  Ukrainie.

Dodatkowym czynnikiem

ryzyka  pozostaja  konsekwencje  dalszego
prowadzenia przez Chiny restrykcyjnej polityki
epidemicznej zwalczania pandemii COVID-19.
Bilans czynnikow niepewnosci wskazuje na
wyzsze prawdopodobienistwo uksztaltowania sie
aktywnosci gospodarczej ponizej sciezki centralnej
oraz na zblizony do symetrycznego rozklad ryzyk

dla inflacji CPI w horyzoncie projekcji (Tabela 4.4).

Agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie

Dalszy przebieg agresji zbrojnej Rosji przeciw
Ukrainie, zwigzana z nia niepewnos¢ oraz
konsekwencje sankcji stanowia najwazniejsze
ryzyko dla globalnej i krajowej aktywnosci

gospodarczej oraz proceséw inflacyjnych.

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.4 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej ponizej  POMZ8l  w przedziale
1,5% 2,5% 3,5% C'gr?t';klﬁgj (1,5-3,5%)
22q2 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00
22q3 0,00 0,00 0,00 0,49 0,00
22q4 0,00 0,00 0,00 0,49 0,00
23qg1 0,00 0,00 0,00 0,49 0,00
23g2 0,00 0,01 0,01 0,49 0,01
23g3 0,02 0,03 0,05 0,49 0,03
23g4 0,10 015 0,22 0,50 011
24q1 022 0,30 0,40 0,50 0,18
24q2 0,19 0,28 0,39 0,50 0,20
24q3 0,19 0,30 043 0,50 0,24
2494 022 035 0,50 0,50 0,28

Zrédlo: obliczenia NBP.

Ze wzgledu na istotne uzaleznienie gospodarki

europejskiej od surowcéw energetycznych

wydobywanych w Rosji, zmiany wielkosci
importu z tego kierunku majg kluczowe
znaczenie dla ksztaltowania sie ich cen na
rynkach wewnetrznych. W szczegdlnosci nagte

odciecie dostaw gazu ziemnego do Europy
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Zachodniej mogloby spowodowac recesje
w strefie euro, w tym w gospodarce niemieckiej®,
istotnie hamujac globalny wzrost gospodarczy.
Szybkie przywrdcenie przez Rosje pelnego
przesylu gazu ziemnego gazociagiem Nord
Stream 1 oddzialywatoby natomiast w kierunku
wyzszego od przyjetego w projekcji wzrostu
gospodarczego na $wiecie. Odmienna od
zatozonej w projekcji Sciezka cen surowcow
energetycznych przekladataby sie¢ na zmiane
krajowych cen energii, a posrednio — réwniez

pozostatych gtéwnych komponentéw inflacji.

Wysoka niepewnos¢ dotyczy roéwniez skali
produkcji i mozliwosci eksportu surowcow
rolnych (w tym pszenicy, kukurydzy, roslin
oleistych) z terytorium Ukrainy. Rosyjska agresja
ograniczyla areat upraw, czes¢ sprzetu rolniczego
zostala zniszczona, a niska dostepnos¢ nawozow
i ich wysoka cena dodatkowo zmniejszaja plony.
Przyszty poziom produkcji roslinnej wptywac
bedzie nie tylko na ich ceny na rynkach
Swiatowych, ale przetozy sie takze — z uwagi na
dostepnos¢ pasz — na notowania cen miesa

i produktéow mlecznych.

Jednoczesnie dalszy przebieg rosyjskiej agresji
zbrojnej ma kluczowy wplyw na mozliwosé
importu z Rosji oraz z Ukrainy wielu innych
surowcow, wtym metali wykorzystywanych
w przemysle samochodowym, takich jak platyna,
pallad i nikiel. Dostepno$¢ tych surowcéw ma
istotne znaczenie dla przysztej skali zaburzen w
globalnych sieciach podazy i cen w handlu

$wiatowym.

Eskalacja lub przedtuzenie trwania rosyjskiej
agresji zbrojnej oznaczatoby zatem zwigkszenie

zaburzen w faficuchach dostaw oraz wyzsze ceny

¢ Szacunki Komisji Europejskiej wskazuja, ze w przypadku
wstrzymania dostaw gazu z Rosji, strefa euro zanotowataby
silng, cho¢ krotkotrwata recesje
(https://ec.europa.eu/info/system/files/economy-
finance/ip173_en.pdf).

¢ Prawdopodobieristwo odejscia w najblizszych miesigcach
od dotychczasowej polityki epidemicznej jest niskie ze

surowcdw, a w konsekwencji wzrost inflacji

w gospodarce  $wiatowej. Taka  sytuacja
prowadzitaby = do  pogorszenia  globalnej
koniunktury = gospodarczej. W Polsce w
warunkach podwyzszonej niepewnosci
ograniczeniu uleglyby inwestycje

przedsigbiorstw oraz konsumpcja gospodarstw
domowych. Pogorszenie uwarunkowan handlu
zagranicznego wptynetoby na spadek eksportu
oraz wzrost cen importu, obnizajac jednoczesnie

saldo rachunku biezacego.

Szybkie zakonczenie agresji zbrojnej Rosji
przeciw Ukrainie doprowadzitoby do spadku cen
importu surowcow energetycznych, zmniejszenia
zaklocen w tancuchach dostaw oraz obnizenia
awersji do ryzyka w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Tym samym nastgpitaby poprawa

koniunktury w kraju i za granica.

Dalszy przebieg pandemii koronawirusa na

$wiecie

Ryzykiem dla aktywnosci gospodarczej nadal
pozostaje takze przyszly przebieg pandemii, cho¢
jego bezposredni wptyw ogranicza si¢ w gléwnej
mierze do obszaru Chin, gdzie obowiazuje
rygorystyczna polityka tzw. zero COVID®,
Konsekwencja zwiekszonego zakresu lockdownow
w Chinach byloby nasilenie si¢ zaburzen ciagtosci
globalnych taricuchéw dostaw, co przyczyniloby
si¢ do obnizenia $wiatowego  wzrostu
gospodarczego oraz wyzszej inflacji. Jezeli jednak
w  okresie jesienno-zimowym  nastgpitby
ponowny silny wzrost ciezkich przypadkow
zachorowan na $wiecie w wyniku pojawienia sig
nowych mutacji koronawirusa to zwigkszenie
zakresu restrykcii epidemicznych mogtoby

dotkna¢ réwniez czes¢ krajow rozwinietych.

wzgledu na majacy sie odby¢ w listopadzie br. zjazd
Komunistycznej Partii Chin. Wedlug szacunkéw naukowcow
z Shanghai’s Fudan University odejscie od tej polityki
skutkowaloby  gwattownym  wzrostem  hospitalizacji
przekraczajacym  16-krotnie liczbe dostepnych 16zek
szpitalnych.

Narodowy Bank Polski


https://ec.europa.eu/info/system/files/economy-finance/ip173_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/system/files/economy-finance/ip173_en.pdf

4. Projekcja inflacji i PKB

W przypadku zlagodzenie polityki epidemicznej
w Chinach lub wprowadzenie na rynek
skutecznego leku na COVID, mozliwe bytoby
natomiast ograniczenie negatywnego wplywu
pandemii na globalny wzrost gospodarczy. Taki
poprawy
funkcjonowania globalnych tancuchéw dostaw,

scenariusz prowadzitby do
zwlaszcza jezeli nastapilby jednoczesny wzrost
dostepnosci materialéw i pdtproduktéw oraz

spadek ich cen.

Szybsza odbudowa aktywnosci gospodarczej

w strefie euro

W strefie euro, w najblizszych kwartatach,
wysoka inflacja moze sktoni¢ konsumentéw do
szybszego niz w scenariuszu centralnym
wydatkowania oszczednosci zgromadzonych
Mozna oceniaé, ze

w okresie  pandemii.

skumulowane nadmiarowe oszczednosci
gospodarstw domowych z lat 2020-2021, po
uwzglednieniu inflacji, wyniosly na poczatku
2022 r. 59% PKB strefy euro. W scenariuszu
centralnym przyjeto natomiast, zgodnie ze
wskazaniami literatury, ze $rodki te jedynie
wczesci beda wykorzystane na biezaca
Dodatkowo

niedobory podazowe moga w wigekszym niz

konsumpgje. dotychczasowe
zatozono w projekcji stopniu skloni¢ firmy do
wprowadzenia mechanizméw dzieki ktérym
dostosuja sie¢ do zmienionego otoczenia
gospodarczego (np. poprzez realokacje produkgji,
zmiane dostawcow, technologii wytwarzania czy
zmiany w zarzadzaniu zapasami). Wzrost popytu
konsumpcyjnego i inwestycyjnego w strefie euro
poprawy

rowniez  do

przyczynilby  sie
koniunktury w Polsce.

Polityka fiskalna rzadu i krajow strefy euro oraz
transfery UE

W  kierunku ostabienia krajowej aktywnosci
gospodarczej w horyzoncie projekcji mogtoby
z kolei oddziatywa¢ dalsze przesuniecie w czasie
wyplaty $rodkéw z unijnego instrumentu

pomocy finansowej Next Generation EU.

Narodowy Bank Polski

Rozpoczecie wyplat uzaleznione jest bowiem od
terminu wdrozenia przez Polske wymaganych

przez KE warunkéw, tzw. , kamieni milowych”.

Poprawie koniunktury gospodarczej w strefie
euro — a posrednio i w Polsce — wzgledem
scenariusza centralnego projekcji sprzyjatoby
natomiast silniejsze niz zatozono prowzrostowe
oddzialywanie $rodkéw z instrumentu Next
Generation EU oraz wydatkdéw publicznych na
infrastrukture energetyczna. Dodatkowo, szybsze
od zakladanego rozpoczecie wykorzystania przez
Polske funduszy UE z perspektywy 2021-2027
réowniez mogloby sie przyczynic si¢ do wyzszej

Sciezki krajowego wzrostu PKB.

Utrzymujaca si¢ podwyzszona inflacja w Polsce
moze  skloni¢ rzad do  wydluzenia
obowiazywania Tarczy Antyinflacyjnejna kolejne
miesigce biezacego i przysztego roku. Takie
dziatania obnizylyby sciezke inflacji w 2023 r.,
przyczyniajac sie jednoczesnie do jej wyzszego

poziomu w 2024 r.
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Tabela 4.5 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r)

Wskaznik cen inflacji bazowej (po wytaczeniu
cen zywnosci i energii, %, r/r)

Ceny zywnosci (%, rir)
Ceny energii (%, rir)
PKB (%, r/r)
Popyt krajowy (%, r/r)
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r)
Spozycie publiczne (%, r/r)
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r)
Wktad eksportu netto (pkt proc., r/r)
Eksport (%, r/r)
Import (%, rir)
Wynagrodzenia (%, r/r)
Pracujacy (%, rir)
Stopa bezrobocia (%)
NAWRU (%)
Stopa aktywnosci zawodowej (%)
Wydajnos¢ pracy (%, r/r)
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r)
Produkt potencjalny (%, r/r)
Luka popytowa (% PKB potencjalnego)

Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0)

Indeks cen surowcéw energetycznych (USD;
2011=1,0)

Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r)
PKB za granica (%, r/r)
Saldo rachunku biezacego (% PKB)

WIBOR 3M (%)

Q1
2,7
3,8
0,6
2,6
0,6
0,5
0,2
2,4
1,3
0,1
7.4
8,6
6,6
1,3
3,8
5,6
57,4
-1,8
8,6
1,2
11
0,92
0,67
2,1
-1,5
2,8
0,21

2021
Q2
45
38
16
12,2
11,3
11,8
13,0
4,2
3,0
0,4
29,8
33,8
9,6
33
3,7
55
57,6
7,7
18
43
0,2
0,99
0,84
0,4
14,8
1,9
0,21

Q3

5,4

3,9

38
13,8
55

8,2

47

2,8

6,6

2
7,3
12,5
9,4

31

31

5,4
57,8
2,4

7,0

33

13

1,02
1,14
2,1

42

0,9

0,22

Q4
7,7
49
6,7
20,1
7.6
10,9
8,0
4,0
52
25
6,1
12,2
9,8
28
2,9
53
58,1
4,6
5,1
3,7
18
111
1,46
28
45
07
153

Q1L
9,7
6,6
8,7
21,7
8,5
13,2
6,6
06
43
-3,8
2,0
8,8
9,7
17
2,9
51
58,2
6,7
29
36
32
1,27
185
31
53
2,8

3,50

2022
Q2
13,8
8,6
12,6
32,5
55
6,6
6,0
-3,8
48
-0,6
0,1
1,0
10,7
13
3,1
48
58,2
4,2
6.3
3.4
2.4
1,49
2,07
43
3,0
-39
6,16

Q3
15,7
10,1
14,0
36,7

3,3

2,4

2,1
-0,8

2,5

1,0

0,3
-1,6
11,2

0,5

31

4,5
58,3

2,8

8,3

3,6

1,0
1,45
2,11

4,6

1,4
-4,3
6,20

Q4
17,9
10,4
15,6
46,0

1,9
0,2

1,9

23
1,2

2,1
0,5
-4,5
11,5

0,1

3,3

4,4
58,4

18

95

3,7

0,1
1,41
1,96

4,6

11
37
6,20

Q1
18,8
9,7
14,7
52,1
05
2,3
1,2
5,0
0,4
2,7
06
45
11,7
04
35
42
58,4
08
10,7
39
0,2
1,38
1,92
4,8
0,7
2,7
6,20

2023
Q2
13,5
8,1
10,6
36,0
09
-1,0
09
23
07
18
13
A0
10,5
0,5
38
43
58,3
1,4
9,0
3,7
04
1,38
1,76
43
09
-2,0
6,20

Q3
10,6
6,7
8,4
26,7
19
0,6
0,8
2,4
3,9
1,4
17
08
8,5
0,9
4,0
4,4
58,3
2,9
5,4
3,2
0,2
1,33
1,60
3,6
11
-1,6
6,20

Q4
6,7
5,5
59
12,0
2,2
0,9
0,1
34
43
13
2,2
0,2
7.2
-1,4
4,2
4,4
58,1
3,7
3,4
28
05
1,29
1,49
2,9
1,4
-1,4

6,20

Q1
4,6
4,9
5,2
2,7
2,3
0,6
0,8
0,2
2,1
1,8
3,0
-0,2
6,3
-1,3
4,3
4,4
58,1

2,6

6,20

2024
Q2
45
45
5,4
29
23
04
038
12
04
2,0
36
01
6.3
1,3
44
44
57,9
3,7
25
25
05
1,28
1,49
2,0
1,9
0,7
6,20

Q3
41
4,0
5,0
2,6
22
03
1,2
2,2
-1,6
19
36
04
6.1
1,2
46
43
57,8
3,4
2,6
25
05
1,25
1,40
19
18
0,2
6,20

35
3,6
4,3
2,2
2,0
0,6
14
2,7
0,1
1,4
38
1,4
5,7
-1,0
4,7
43
57,8
31
25
25
-0,9
1,21
1,35
18
17
0,1
6,20

2021 2022 2023 2024

510 142 123 41
41 8,9 75 42
32 127 98 50
121 339 309 26
59 4,7 1,4 2,2
7,6 52 05 05
6,1 41 08 11
34 0,1 3,2 16
38 2,6 23 0.2
12 0.2 18 18
118 05 15 35

15,9 0,9 =08 0,4
8,9 10,8 9,4 6.1
2,6 0,9 -0,8 -1,2

34 31 3,9 45
5,5 4,7 43 43
57,7 583 583 57,9
3,2 3,8 2,2 3,5
55 6,8 7,0 2,5
3,1 3,6 34 2,5
0,6 17 03 06
1,01 141 135 125
1,03 200 169 143
1,9 41 3,9 2,0
5,2 2,6 1,0 18
07 -37 -14 01

0,54 5,51 6,20 6,20

Zrédto: dane Bloomberg, Eurostat, GUS, obliczenia NBP.

Dla wiekszosci zmiennych wartosci do I kw. 2022 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkoéci surowe, natomiast w horyzoncie projekgji sa prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnosci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki

popytowej, indeksu cen surowcoéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu sa to szeregi nieodsezonowane.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia Zrédtem sg dane BAEL. W sktad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny, odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku pomaranczowego, ziemniakow
oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcow energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej

w okresie styczen — kwiecien 2022 r.

B Data: 4 stycznia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/2022 zmieniajaca uchwate w sprawie regulaminu Rady Polityki Pienigznej.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:

G. M. Ancyparowicz
C. Kochalski

J. J. Kropiwnicki

E. M. Lon

R. Sura

]. ZyZyﬁski

B Data: 4 stycznia 2022 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

E. Gatnar
t.]J. Hardt
K. Zubelewicz

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt. proc., tj. do poziomu 2,25% oraz

o rownolegte podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych pozioméw:

* stopalombardowa 2,75%,

* stopa depozytowa 1,75%,

» stopa redyskontowa weksli 2,30%,
* stopa dyskontowa weksli 2,35%.

Decyzja RPP:
Whiosek uzyskat wigkszo$¢ glosow.

Wyniki gtosowania czlonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski Przeciw:

G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar

L. J. Hardt

C. Kochalski

J. J. Kropiwnicki

R. Sura

K. Zubelewicz

Narodowy Bank Polski

E.M. Lon
J. Zyzyniski

O8]
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B Data: 4 stycznia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwala nr 2/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski Przeciw: E.M. tLon
G. M. Ancyparowicz ]. Zyzytski
E. Gatnar
t.]. Hardt

C. Kochalski

J. J. Kropiwnicki
R. Sura

K. Zubelewicz

B Data: 4 stycznia 2022 1.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej do 3,50%.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.
Wyniki gtosowania czionkéw RPP:

Za: E. Gatnar Przeciw:  A. Glapinski
L.]. Hardt G. M. Ancyparowicz
K. Zubelewicz C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
R. Sura
J. Zyzynski

74 Narodowy Bank Polski



5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie styczen — kwiecieri 2022 r.

B Data: 4 stycznia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Whniosek o ustalenie oprocentowania srodkow rezerwy obowiazkowej na poziomie oprocentowania

stopy depozytowej NBP.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigkszosci gtosdw.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za:

E. Gatnar Przeciw:
t.]. Hardt
J. J. Kropiwnicki

K. Zubelewicz

B Data: 8 lutego 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

A. Glapinski

G. M. Ancyparowicz
C. Kochalski

E.M. Lon

R. Sura

]. Zyzytski

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt. proc., tj. do poziomu 2,75% oraz

o rownolegte podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych pozioméw:

stopa lombardowa 3,25%,

stopa depozytowa 2,25%,

stopa redyskontowa weksli 2,80%,
stopa dyskontowa weksli 2,85%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskat wiekszo$¢ glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz

t..J. Hardt

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

R. Sura

K. Zubelewicz

J. Zyzynski

Narodowy Bank Polski

E.M. Lon

Q1



Raport o inflacji - lipiec 2022 r.

B Data: 8 lutego 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala nr 3/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,

oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski Przeciw: E.M. tLon
G. M. Ancyparowicz

L. ]J. Hardt

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

R. Sura

K. Zubelewicz

]. ZyZyﬁski

B Data: 8 lutego 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej do 3,50%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskal wigkszos¢ gtoséw.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski Przeciw: E.M.Lon
G. M. Ancyparowicz

t..J. Hardt

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

R. Sura

K. Zubelewicz

J. Zyzynski

Narodowy Bank Polski



5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie styczen — kwiecieri 2022 r.

B Data: 8 lutego 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala nr 4/2022 zmieniajaca uchwale w sprawie stép rezerwy obowiazkowej bankéw,

spoldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczednosciowo-

Kredytowej oraz wysokosci oprocentowania rezerwy obowiazkowe;.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski

G. M. Ancyparowicz
L. ]J. Hardt

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

R. Sura

K. Zubelewicz

]. ZyZyr’lSki

B Data: 8 marca 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:

E. M. Lon

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,75 pkt. proc., tj. do poziomu 3,50% oraz

o rownolegle podwyzszenie pozostalych stop procentowych NBP do nastepujacych poziomoéw:

* stopalombardowa 4,00%,

* stopa depozytowa 3,00%,

* stopa redyskontowa weksli 3,55%,
* stopa dyskontowa weksli 3,60%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskal wigkszos¢ gltoséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A.Glapinski

I. K. Dabrowski
W. S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

R. Sura

H. J. Wnorowski

J. Zyzynski

Narodowy Bank Polski

Przeciw:

nikt nie gtosowat

N



Raport o inflacji - lipiec 2022 r.

B Data: 8 marca 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwala nr 5/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,

oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

R. Sura

H. J. Wnorowski
J. Zyzytski

B Data: 6 kwietnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Przeciw:  nikt nie glosowat

Uchwatla nr 6/2022 w sprawie przyjecia rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku

Polskiego na dzien 31 grudnia 2021 r.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:

A. Glapinski

I. K. Dabrowski
W.S. Janczyk

C. Kochalski

L. Kotecki

P. Litwiniuk

R. Sura

H. J. Wnorowski

Przeciw:  nikt nie glosowat

Narodowy Bank Polski



5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie styczen — kwiecieri 2022 r.

B Data: 6 kwietnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 1,00 pkt. proc., tj. do poziomu 4,50% oraz
o rownolegle podwyzszenie pozostatych stop procentowych NBP do nastepujacych pozioméw:

* stopalombardowa 5,00%,

* stopa depozytowa 4,00%,

* stopa redyskontowa weksli 4,55%,
* stopa dyskontowa weksli 4,60%.

Decyzja RPP:

Whniosek uzyskal wigkszos¢ gtoséw.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za:  A. Glapinski Przeciw:  P. Litwiniuk
L. K. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
R. Sura
H. J. Wnorowski

B Data: 6 kwietnia 2022 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 7/2022 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych,
oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli

w Narodowym Banku Polskim.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: P. Litwiniuk
I. K. Dabrowski
W.S. Janczyk
C. Kochalski
L. Kotecki
R. Sura
H. J. Wnorowski

Narodowy Bank Polski 7
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