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Raport o inflagji — listopad 2021 r.

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 Badant Ekonomicznych. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowat 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

poszczegolnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne do 27 pazdziernika 2021 r.
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Synteza

Synteza

W I kw. br. roczna dynamika globalnego PKB — po zatamaniu aktywnosci rok wczeéniej — silnie wzrosta,
a w wielu gospodarkach PKB przekroczyl poziom notowany przed pandemia. Ozywieniu aktywnosci
gospodarczej sprzyjala akomodacyjna polityka gospodarcza na $wiecie oraz otwieranie si¢ gospodarek,
ktore umozliwiato gospodarstwom domowym realizacje odroczonego popytu. Jednak w czesci
gospodarek, w tym w wiekszosci krajéow strefy euro, poziom aktywnosci pozostat nizszy niz przed
pandemia. W III kw. br. spowolnito ozywienie aktywnosci w czesci duzych gospodarek rozwinietych oraz
w Chinach. Nastgpilo to w warunkach pogorszenia si¢ sytuacji epidemicznej w tych krajach oraz
utrzymujacych sie zaklécenn w funkcjonowaniu globalnych sieci podazy, w tym niedostatecznej podazy

polproduktéw, co negatywnie oddziatywato na koniunkture w sektorze przemystowym.

W ostatnich miesiacach inflacja cen dobr konsumpcyjnych na Swiecie istotnie wzrosta i we wrzesniu
osiagneta najwyzszy poziom od 2011 r. Relatywnie szybki wzrost cen obserwowano szczegolnie
w gospodarkach rozwinietych. W kierunku wyzszej inflacji w gospodarce swiatowej oddziatywat dalszy
wzrost dynamiki cen energii oraz zywnosci, wynikajacy z silnego wzrostu cen surowcow na rynkach
Swiatowych. Inflacje podwyzszaly rowniez utrzymujace sie zaklécenia w globalnych sieciach podazy,

ktore w warunkach silnego popytu na dobra przemystowe prowadzity do wzrostu cen tych débr.

Ceny surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych w ostatnich miesigcach silnie wzrosty. Wynika
to przede wszystkim ze zmniejszonej podazy tych surowcéw w warunkach stopniowej odbudowy
aktywnosci w gospodarce swiatowej. W efekcie w pazdzierniku 2021 r. ceny ropy naftowej byty srednio
dwukrotnie wyzsze niz przed rokiem, a ceny gazu ziemnego i wegla — kilkukrotnie wyzsze. Takze ceny

wiekszosci surowcow rolnych wyraznie wzroslty na przestrzeni ostatniego roku.

Banki centralne w wigkszosci gospodarek rozwinietych, w tym w strefie euro i Stanach Zjednoczonych,
w dalszym ciggu prowadza silnie ekspansywna polityke pieniezng. W szczegdlnosci utrzymuja one stopy
procentowe w poblizu zera, w tym czes¢ bankow ponizej zera. Wiele z tych bankéw prowadzi rowniez
skup aktywdéw, cho¢ w ostatnim okresie czes¢ z nich sygnalizowata ograniczenie lub wygaszanie skupu
netto. Jednocze$nie w niektdrych gospodarkach rozwinigtych oraz w wielu gospodarkach wschodzacych
banki centralne w ostatnich miesiacach podniosty stopy procentowe. Uczestnicy rynkéw finansowych
oczekuja, ze rdwniez w czedci gtdéwnych gospodarek stopy procentowe w najblizszych latach wzrosna,

cho¢ w ograniczonym stopniu.

W tych warunkach w ostatnich miesigcach dolar amerykanski umocnit si¢ wzgledem wielu innych walut,
w tym euro. Jednoczesnie rentownosci obligacji skarbowych w wigkszosci gospodarek w ostatnich
miesigcach wzrosly, cho¢ w wielu z nich, w tym w Stanach Zjednoczonych, pozostaty nizsze niz srednio
w poprzednich latach. W kierunku wyzszych rentownosci oddziatywalo nasilenie si¢ czynnikow
podwyzszajacych globalna inflacje, ktdre znalazto takze odzwierciedlenie we wzroscie dlugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych implikowanych z notowan instrumentéw finansowych w glownych

gospodarkach.
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W ostatnich miesigcach dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce — podobnie jak w wielu
innych gospodarkach na $wiecie — wzrosta. We wrzesniu 2021 r. wyniosta 5,9% 1/r, a w pazdzierniku br.
wedlug szybkiego szacunku GUS wyniosta 6,8% r/r. Przyspieszenie wzrostu cen débr konsumpcyjnych
wobec maja br. wynikato przede wszystkim z oddzialywania czynnikéw o charakterze podazowym
iglobalnym (wzrost cen gazu, wegla i ropy naftowej oraz czesSci surowcow rolnych), znajdujacych
odzwierciedlenie we wzroscie dynamiki cen zywnosci i energii. Do wzrostu CPI przyczyniat sie takze
wczesniejszy wzrost cen administrowanych. W kierunku wzrostu cen oddzialywata réwniez korzystna
sytuacja gospodarcza i wyrazny wzrost dochodéw gospodarstw domowych. Inflacja po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii, po przejsciowym spadku, ponownie wzrosta do 4,2% r/r we wrzesniu br. Do wzrostu
tej kategorii cen przyczyniata sie realizacja odroczonego popytu po zlagodzeniu restrykcji
przeciwepidemicznych. Czynnikiem dodatkowo oddzialujacym w kierunku wzrostu cen produktow

niezywnos$ciowych byly réwniez wystepujace na niektdrych rynkach ograniczenia podazowe.

W II kw. 2021 r. roczna dynamika PKB w Polsce wyraznie wzrosta (do 11,2% r/r wobec -0,8% r/r w I kw.
br.), co czesciowo wynikato z efektéow bazy zwigzanych z glebokim spadkiem aktywnosci gospodarczej
w II kw. ub.r. Wzrost PKB byl wspierany przez poprawe sytuacji epidemicznej od konca kwietnia br.
i stopniowe luzowanie restrykcji przeciwepidemicznych, a takze wieksze dostosowanie podmiotow
gospodarczych do funkcjonowania w warunkach pandemii. W efekcie PKB wyréwnany sezonowo
przekroczyt poziom notowany przed pandemia. Dostepne dane miesieczne za III kw. wskazuja na dalsza

odbudowe aktywnosci gospodarczej.

Sytuacja finansowa sektora finansow publicznych w I polowie 2021 r. byta korzystna. Wynik sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA2010 poprawit sie wyraznie wzgledem

analogicznego okresu ub.r.

W II kw. 2021 r. takzZe sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw byta bardzo korzystna, a zagregowany

zysk brutto sektora silnie wzrést w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.

Wraz z postepujacym ozywieniem gospodarczym w II i IIl kw. br. trwata odbudowa popytu na prace
w gospodarce i w efekcie sytuacja na rynku pracy byta korzystna. Wskazuje na to rosnace zatrudnienie
w gospodarce narodowej i w sektorze przedsiebiorstw, a takze spadek odsezonowanej stopy bezrobocia.
Korzystna sytuacja na rynku pracy znalazta odzwierciedlenie w wyraznym wzroscie przecietnego
wynagrodzenia nominalnego w gospodarce narodowej w II kw. br. Dane z sektora przedsiebiorstw

wskazuja, ze wyrazny wzrost wynagrodzen utrzymat sie takze w III kw.

Dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w srednim okresie, w pazdzierniku br. Rada postanowita
podwyzszy¢ stopy procentowe NBP, w tym stope referencyjna o 0,4 pkt proc. do poziomu 0,50%.
Uczestnicy rynkow finansowych oczekuja wzrostu stép procentowych NBP réwniez w kolejnych
kwartatach. Rentownosci obligacji skarbowych w Polsce — podobnie jak w wielu gospodarkach na $wiecie
— w ostatnich miesigcach wyraznie wzrosly, jednak rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych pod
koniec pazdziernika br. pozostawata nizsza od wieloletniej sSredniej. W ostatnim okresie ztoty, podobnie
jak wiele innych walut na $wiecie, ostabit si¢ wobec dolara amerykanskiego, a takze — cho¢ w mniejszym

stopniu — wzgledem euro.

Dynamika roczna agregatu M3 — ktdra po wybuchu pandemii wyraznie wzrosta — obnizyta sie w ostatnim

czasie i uksztaltowala si¢ na poziomie zbliZzonym do notowanego przed pandemia. W ostatnich
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Synteza

kwartatach przyspieszyt wzrost kredytow dla gospodarstw domowych. Natomiast dynamika roczna

kredytéw dla przedsigbiorstw pozostala ujemna, cho¢ tempo ich spadku zmniejszyto sie.

W II kw. 2021 r. dodatnie saldo obrotéw biezacych obnizylo sig. Przyczynilo sie do tego przede wszystkim
pogtebienie ujemnego salda dochodéw pierwotnych (na skutek gléwnie znacznego wzrostu dochodéw
uzyskanych przez zagranicznych inwestoréw bezposrednich w Polsce) oraz zmniejszenie nadwyzki
w obrotach towarowych (w zwigzku m.in. ze wzrostem cen paliw oraz wyraznym zwigkszeniem importu
przetworzonych dobr posrednich). Towarzyszyta temu utrzymujaca sie wysoka nadwyzka w handlu
ustlugami. 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 wptywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie lipiec — pazdziernik 2021 r. oraz Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w listopadzie 2021 r. s3 umieszczone w rozdziale 3. W rozdziale 5. znajduja sie wyniki glosowan Rady

Polityki Pienieznej w okresie maj — wrzesien 2021 r.

W rozdziale 4. Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowigca jedna
z przestanek, na podstawie ktorych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stép
procentowych NBP. Zgodnie z listopadowa projekcja — przygotowana przy zalozeniu niezmienionych
stop procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 21 pazdziernika 2021 r. — roczna
dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,8-4,9% w 2021 r.
(wobec 3,8-4,4% w projekdji z lipca 2021 1.), 5,1-6,5% w 2022 r. (wobec 2,5-4,1%) oraz 2,7-4,6% w 2023 r.
(wobec 2,4-4,3%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale 4,9-5,8% w 2021 r. (wobec 4,1-5,8% w projekcji z lipca 2021 r.),
3,8-5,9% w 2022 r. (wobec 4,2-6,5%) oraz 3,8-6,1% w 2023 r. (wobec 4,1-6,5%).
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Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

W gospodarce swiatowej w ostatnich miesigcach

trwalo ozywienie aktywnosci, cho¢ w III kw. br.

wczesci  krajow  jego tempo  spowolnito.
W dalszym  ciggu  istotnym  czynnikiem
wplywajacym na  aktywnos¢  gospodarcza

na $wiecie pozostawata sytuacja epidemiczna.

Powyraznym  wzroscie  liczby = nowych
przypadkéw COVID-19 w lipcu i sierpniu br.,
sytuacja epidemiczna na $wiecie w kolejnych
miesigcach poprawita sie. W wielu krajach
sytuacja ta pozostawala jednak trudna (Wykres
1.1). W miesiacach letnich silny wzrost zakazen
notowano w szczegolnosci w krajach azjatyckich.
Letnia fala pandemii dotkneta takze czes$¢ krajow
rozwinietych, w tym Stany Zjednoczone i Wielka
Brytanie oraz niektére kraje Unii Europejskiej.
Ze wzgledu na wysoki poziom zaszczepienia
populacji w tych krajach (Wykres 1.3), wzrost
zakazen nie doprowadzit jednak do tak istotnego
przeciazenia

stuzby zdrowia jak w czasie

poprzednich fal pandemii, pomimo duzo
lagodniejszych restrykcji przeciwepidemicznych

(Wykres 1.2).

W II kw. br. roczna dynamika globalnego PKB —
po zatamaniu aktywnosci rok wczesniej — silnie
wzrosta (Wykres 1.4), a w wielu gospodarkach
PKB przekroczyl poziom notowany przed
pandemia (§. w IV kw. 2019 r.). Ozywieniu
aktywnosci gospodarczej sprzyjata akomodacyjna
polityka gospodarcza na $wiecie oraz otwieranie
ktore

sig gospodarek, umozliwiato

gospodarstwom domowym realizacje

odroczonego popytu.
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Wykres 1.1 Dzienna liczba nowych zakazerl koronawirusem
wedlug regionow swiata
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Zrédto: dane Center for Systems Science and Engineering at Johns
Hopkins University, Our World in Data.

Wykres 1.2  Wskaznik  restrykcji  przeciwepidemicznych
w wybranych gospodarkach
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Zrédto: dane University of Oxford Coronavirus Government

Response Tracker, obliczenia NBP.

Wskaznik dla grupy krajow jest érednig arytmetyczng wartosci wskaznika dla poszczegdlnych
krajow. , Kraje ESW” — kraje regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezace do Unii Europejskiej,
ale niebedace cztonkami strefy euro (z wytaczeniem Polski): Bulgaria, Czechy, Chorwacja, Wegry
oraz Rumunia.
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W III kw. br. nastgpilo spowolnienie ozywienia

aktywnosci w czeSci duzych gospodarek
rozwinietych (w tym w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii) oraz w Chinach. Nastgpito to
w warunkach pogorszenia sie sytuacji
epidemicznej w tych krajach oraz utrzymujacych
sie zaklécen w funkcjonowaniu globalnych sieci
podazy, w tym niedostatecznej podazy
potproduktéow, co negatywnie oddziatywalo na
koniunkture = w  sektorze  przemystowym
(por. Ramka 1: Zaburzenia w globalnych taricuchach

podazy i ich konsekwencje dla gospodarki Swiatowej).

W strefie euro w II kw. br. tempo wzrostu PKB
wyniosto 14,2% 1/r (po spadku PKB o 1,2% r/r
Wykres 1.5)%,

aktywnos$ci gospodarczej w wigkszosci krajow

wlkw. br; jednak poziom
pozostal nizszy niz przed pandemia (Srednio
02,7%). Gtownym czynnikiem wzrostu PKB

w Il kw. br. byl popyt wewnetrzny, zwlaszcza

konsumpcja  prywatna, = wspierana  przez
poprawiajaca sie sytuacje na rynku pracy
i realizacje odroczonego popytu przez

gospodarstwa domowe w warunkach znoszenia
restrykcji przeciwepidemicznych? W tym samym
kierunku oddziatywal znaczny wzrost eksportu.
W III kw. br. nadal trwalo ozywienie aktywnosci
gospodarczej, w szczegolnosci w sektorze ustug,
czemu sprzyjato dalsze znoszenie restrykcji. Mimo
to, tempo ozywienia spowolnilo. Negatywnie na
aktywnos$¢ (Wykres 1.6) oddziatywaly bowiem
utrzymujace sie problemy podazowe w sektorze

przemystowym i budowlanym.

W Niemczech w II kw. br. PKB wzrést 0 9,4% r/r
(wobec spadku o 3,1% r/r w I kw.), pozostajac
03,3% nizszy niz przed pandemia. Glownym
byta
konsumpcja prywatna, cho¢ wzrost PKB byt takze

czynnikiem  wzrostu  gospodarczego

wspierany przez silne ozywienie eksportu

towaréow. Wskazniki koniunktury sygnalizuja
dalsza odbudowe

aktywnosci w ustugach

Wykres 1.3 Odsetek 0s6b zaszczepionych przynajmniej jedna

dawka szczepionki przeciw COVID-19 w wybranych krajach
proc.
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Zrédto: dane Center for Systems Science and Engineering at Johns

Hopkins University, Our World in Data.
Dane dostepne do 28 pazdziernika 2021 r.

Wykres 1.4 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej

na $wiecie (r/r)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,

obliczenia NBP.
PKB, produkga
w gospodarkach stanowiacych 80% $wiatowego PKB w 2017 r., wazona PKB. Eksport —
dynamika $wiatowego eksportu towaréw wedtug danych Centraal Planbureau. Uwaga: ze
wzgledu na ograniczong dostepno$¢ danych z niektorych krajow w okresie pandemii, zbiory
gospodarek uzytych do obliczenia poszczegolnych szeregéw nieznacznie sie réznia.

przemystowa i sprzedaz detaliczna - $rednia roczna dynamika

1 Wedtug wstepnego odczytu, w IIl kw. br. PKB w strefie euro wzrdst o 3,7% 1/r.
2 Konsumpcja prywatna wciaz byta jednak o 6% mniejsza niz w IV kw. 2019 r.
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w I kw. br.

restrykcji. Natomiast koniunktura w przemysle

w zwigzku z poluzowaniem

pogorszyla si¢ w sierpniu br. wskutek probleméw

o charakterze podazowym, co szczegolnie

odczuwalne byto w sektorze motoryzacyjnym.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej spoza
strefy euro dynamika PKB w II kw. br. wyniosta
12,6% r/r (wobec spadku o 1,3% r/r w I kw. br.),
a poziom aktywnosci byl jedynie nieznacznie
1.7).

Do wzrostu PKB w ujeciu rocznym przyczynit sie

nizszy niz przed pandemia (Wykres
przede wszystkim wyrazny wzrost konsumpcji
oraz odbudowa zapaséw. W III kw. br. dynamika

aktywnosci gospodarczej pozostata relatywnie

wysoka w  warunkach stabilnej sytuacji
epidemicznej, korzystnej koniunktury
konsumenckiej oraz akomodacyjnej polityki
gospodarczej.  Podobnie jak w  innych
gospodarkach, negatywnie na  aktywno$¢

gospodarcza wplywaly natomiast przediuzajace

sie zaktocenia podazowe.

W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB w I kw.
2021 r. wzrosta do 12,2% r/r (z 0,5% r/r w I kw.
2021r.) i tym samym PKB przekroczyl poziom
(Wykres 1.8).
wzrostu  gospodarczego

sprzed pandemii Glownym

czynnikiem byla
konsumpcja prywatna. Jednoczesnie postepowata
odbudowa inwestycji przedsiebiorstw. Z kolei
czynnikiem ostabiajgcym wzrost byly nasilajgce
sie zaburzenia w funkcjonowaniu globalnych sieci
ktore

w spadku zapasow firm. Dane za III kw. 2021 r.

podazy, znalazly =~ odzwierciedlenie
sygnalizuja kontynuacje ozywienia,
dotychczas®.

Negatywnie na koniunkture w tym okresie

niemniej
w wolniejszym  tempie  niz
oddzialywato bowiem pogorszenie si¢ sytuacji
epidemicznej, ktére przyczynito si¢ do ostabienia
nastrojow konsumentow i wyhamowania wzrostu
wydatkow konsumpcyjnych gospodarstw
domowych. Jednoczes$nie pomimo postepujacego

wzrostu zatrudnienia, stopa bezrobocia pozostaje

Wykres 1.5 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)

proc.
15 4 r 15

Zmiana stanu zapaséw

Eksport netto
i [Inwestycje |
210 4 == Konsumpcja: prywatna L -10
== Konsumpcja;publiczna
—PKB
-15 - - -15

04q1  06ql 08q1 10q1 12q1 1491 16q1 18q1 20q1

Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 1.6 Poziom produkcji przemystowej w wybranych

gospodarkach (dane odsezonowane)
indeks,

sty-20=100

110 - 110

100 - - 100

90 - - 90

80 - - 80
Stany Zjednoczone —-=Strefa euro

70 70

04ml1 06ml1 08ml1 10m1 12ml1 14ml1 16m1 18m1 20ml

Zrédto: dane Fed, Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 1.7 Poziom PKB i jego wybranych komponentéw w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej

indeks,
IV kw. 2019=100
110 + r 110

—PKB
——Konsumpcja prywatna
pcja pry! | 100

100 + Inwestycje /\
90 - V 90

//\af// )

60 - - 60

80 -

50 50

04g1 06ql1 08ql 10q1 12gq1 14g1 16gql 18ql  20ql

Zrodlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Indeks facznej wartosci wskaznikéw: PKB, konsumpgji prywatnej i naktadéw brutto na srodki
trwate w cenach statych dla krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii
Europejskiej, ale niebedacych cztonkami strefy euro (z wyltaczeniem Polski): Bulgarii, Czech,
Chorwadji, Wegier oraz Rumunii.

3 Wedtug wstepnego odczytu, w III kw. br. PKB w Stanach Zjednoczonych wzroést o 4,9% r/r.
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podwstzona, a aktywnos'é zawodowa — nizsza  Wykres 1.8 Poziom PKB w wybranych gospodarkach rozwinietych

indeks,

niz przed pandemia. 1y 20197100 110
—Wielka Brytania

W Chinach tempo wzrostu PKB w III kw. br. _ggenf? Zejli,\rgnoczone
obnizyto sie do 4,9% r/r (wobec 18,3% r/r w I kw. 1001 - 100
br.17,9% r/r w Il kw. br.; Wykres 1.9)% Do spadku
dynamiki aktywnosci gospodarczej w III kw. br. 4 | L a0
przyczynily sie lokalne restrykcje epidemiczne,
wczesniejsze zacie$nienie polityki o | | e
makroekonomicznej wiadz chiniskich, jak réwniez
czasowe ograniczenia dostaw energii elektrycznej

70 70

1 pogorszenie komunktury na rynku 04g1 06ql 08ql 10gl 12q1 14gql 16ql 18ql 20ql

nieruchomoéci. W efekcie spowolnﬁ wzrost Zrédlo: dane Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for
National Statistics, obliczenia NBP.

Wykres 1.9 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
inwestycyjnych. Mimo zaburzen w sektorze  wschodzacych (r/r)

proc.

przemystowym oraz utrzymujacych sie zaklécen 20 r20

konsumpcji gospodarstw domowych i naktadow

w  handlu  miedzynarodowym, dynamika

15 - 15

chinskiego eksportu pozostata wysoka.

10 - 10

W wigkszosci pozostatych duzych gospodarek

wschodzacych poziom PKB, pomimo poprawy

~——Chiny  —Rosja
-10 F-10

wll kw. 2021 r., nadal znajdowat si¢ ponizej
poziomu sprzed pandemii. Ograniczajaco na 5
tempo wzrostu w wielu z tych krajow

oddzialywata trudna sytuacja epidemiczna.

-15 - - -15
04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 1691 18ql 20q1

Zrédto: dane Bloomberg.

Ramka 1: Zaburzenia w globalnych tancuchach podazy i ich konsekwencje dla gospodarki swiatowej

W II i Il kw. br. w gospodarce swiatowej nasilily sie zaburzenia w globalnych faricuchach podazy. Polegaty one
przede wszystkim na pojawieniu si¢ niedoboréw niektdrych komponentéw, nawarstwieniu opdznien w realizacji
zamowien,, wzroscie cen potproduktéw i materiatéw, atakze silnym wzroscie cen frachtu w handlu
miedzynarodowym. W efekcie zaburzenia te negatywnie oddziatuja obecnie na produkcje w przemysle,

a jednoczesnie sa jednym z czynnikéw podwyzszajacych inflacje na Swiecie.
Zaburzenia te wynikaja z natozZenia sie kilku czynnikéw o charakterze popytowym i podazowym.

Po pierwsze, od II potowy 2020r. w gospodarce swiatowej trwa odbudowa popytu konsumpcyjnego.
W warunkach ograniczonej mozliwosci konsumpgji ustug — ze wzgledu na wciaz trudna sytuacja epidemiczna
i obowiazujace w wielu krajach restrykcje — wzrost popytu konsumpcyjnego dotyczyl przede wszystkim
towardw. Popyt na towary byt wspierany przez wysoki poziom oszczednosci gospodarstw domowych oraz
zmiane struktury ich popytu w warunkach pandemii. W rezultacie w gospodarce swiatowej silnie wzrést handel
towarami (Wykres R.1.1) oraz popyt na pdtprodukty (w tym pdtprzewodniki, stosowane m.in. do produkcji
komputeréw i samochoddéw, czy tez tworzywa sztuczne). Odbudowa popytu w gospodarce swiatowej byta

4 Najsilniejszy negatywny szok pandemiczny w Chinach miat miejsce w I kw. 2020 r., wskutek czego najsilniejszy pozytywny efekt
bazy przypadi na I kw. 2021 r., a nie na Il kw. 2021 r., jak miato to miejsce w wiekszosci innych gospodarek.
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réwniez jednym z czynnikéw oddziatujacych w kierunku wzrostu cen surowcdw na sSwiecie, zaréwno

energetycznych, jak i metali oraz mineratéw (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw).
Po drugie, kolejne fale epidemii (i zwigzane z nimi restrykcje), ktére dotykaty poszczegoélne gospodarki,
prowadzily do czasowych zamkniec¢ czesci fabryk i portdw, w tym w stanowiacych wazne ogniwo globalnych

faricuchéw podazy krajach Azji Potudniowo-Wschodniej?.

Wykres R.1.1 Dynamika obrotéw w handlu swiatowym, Wykres R.1.2 Indeksy cen frachtu
$rednie trzymiesieczne (r/r)

proc. tys. pkt.
25 25 25 25
20 A 20 —Globalny indeks cen frachtu
15 / 15 Ay —Indeks na trasach Azja Wschodnia : Ameryk 2o
/ \ Pétnocna
Indeks na trasach Azja Wschodnia - Europa
10 10 "
/ 15 Pétnocna 15
9 \/~\ / g |
0 —\ / 0 10 - 10
N/
-5 -5
\ / 5 Ay 5
-,
-10 -10 e
\ I R =
15 15 0 3 3 3 0
17m7 18ml1 18m7 19ml1 19m7 20ml1 20m7 2iml 21m7 19m10 20ml1 20m4 20m7 20m10 21ml 21m4 21m7 21ml0
Zr6dto: CPB Netherlands. Zrédto: Refinitiv.

Po trzecie, wzrost obrotéw w $wiatowym handlu, w potaczeniu z zatrzymaniem czesci konteneréw w portach po
wprowadzeniu restrykcji przeciwepidemicznych, doprowadzil do pojawienia sie ich niedoboréw w portach
wysytkowych. Wysoki popyt na transport i niedostepnos¢ kontenerdéw przetozyly sie na zwielokrotnienie stawek
frachtu, w szczegdlnosci na trasach z Azji Wschodniej na zachodnie wybrzeze Ameryki Péinocnej i do Europy
Pétnocnej (Wykres R.1.2)6.

Utrudnienia w dOS’fepie do srodkow PrOdUkcji Wykres R.1.3 Produkcja i zamdwienia w przetwdrstwie

przektadaly sie w ostatnich miesigcach na brak przemystowym w Niemczech i Stanach Zjednoczonych
Indeks,

mozliwosci  realizacji  rosnacych  zamodwien . 20192100 120

w sektorze przetworczym (Wykres R.1.3). Problemy
z dostawami potprzewodnikéw wplynely 110 : v : : - 110
szczegolnie silnie na obnizenie produkgji w sektorze o ; - i B P e
motoryzacyjnym. Przykladowo, pomimo wzrostu 1% Tl § =1 A 10
popytu, poziom produkgji samochodéw osobowych oo b A g

w strefie euro byt w ostatnim czasie o 45%,

a w Stanach Zjednoczonych — 0 23% nizszy niz przed % Ry N A Ve
demia’ W efekci . h . +-+--Zaméwienia w Niemczech ! !
pandemig’. efekcie np. w Niemczech poziom 70 ~——Produkcja w Stanach Zjednoczonych: i | 70

niezrealizowanych zamdéwien w przetworstwie 1+++*Zaméwienia w Stanach Zjednoczonych |

przemystowym pozostaje historycznie wysoki, 60 e o o oo 60
17m1 17m7 18mi 18m7 19ml 19m7 20ml 20m7 2iml 21im7

a wiekszo$¢ przedsigbiorstw z tego sektora wskazuje  7:4dto: Statistisches Bundesamt, Refinitiv.

5 Jednocze$nie zaburzenia w produkgji pétprzewodnikéw byly wzmacniane przez katastrofy naturalne, w tym susze na Tajwanie,
pozar fabryki w Japonii i awarie zasilania fabryk w Teksasie.

¢ W konsekwencji nieréwnomiernych wzrostéw cen cze$¢ przewoznikdw zdecydowata sie na zmiane dotychczasowych tras
na najbardziej optacalne, co dodatkowo zwiekszylo zageszczenie i opdznienia roztadunku w niektérych duzych portach (szczegdlnie
na zachodnim wybrzezu USA).

7 Dane za sierpien (strefa euro) i wrzesien (Stany Zjednoczone) w odniesieniu do $redniego poziomu produkcji w IV kw. 2019 r.
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na brak materiatéw i sprzetu jako czynnik ograniczajacy ich produkgje.

Jednoczesnie zaburzenia w globalnych fanicuchach podazy oddziatywaly w kierunku ograniczenia eksportu
wielu krajéow. Wedlug szacunkéw EBC (2021c) z wrzesnia br. brak omawianych zaburzen w I potowie br.

podwyzszyltby eksport strefy euro o 6,7% a eksport swiatowy (z wytaczeniem strefy euro) o 2,3%.

Wykres R.1.4 Dynamika cen producenta débr posrednich w Wykres R.1.5 Wkiad cen ddbr trwatego uzytku do inflacji

najwiekszych gospodarkach swiata (r/r) konsumenckiej w strefie euro i Stanach Zjednoczonych
proc. pkt proc. pkt proc.
25 e ‘ : : : : s 25 O R - 16
—Stany Zjednoczone ——Strefa euro : : \
20 fesseoeeaes / . ! ; / . L 20 &
Wk, Brytania : ~Chiny 0.8 oo Strefa euro (lewa 0$) 12
15 1 .J;apenia——f ; ; ; | 15 —Stany Zjednoczone (prawa 0$)
I 02 [y
10 o i ; i i - 10
e T : : ! i e i 04
S
g i\ ; : : 0
: = 2 i g :
: : v’\\\:yl / : 0,0 - —h —N\_ AN 0,0
: i ; . =z : : _/\/N w
I i i ‘ e : — -5 ~ 1 | §
10 S | : : : : L 10 01 b ! ! SRS O - L 04
19m1 19m5 19m9 20m1 20m5 20m9 21iml 21m5 17m1 17m7 18ml 18m7 19ml 19m7 20ml 20m7 21mil 21m7
Zrédlo: Refinitiv. Zrédto: Eurostat, BLS, Refinitiv, obliczenia NBP.

Uwaga: dla Chin podano ceny producenta débr produkcyjnych.

Zaburzenia w globalnych taricuchach podazy na Swiecie wplynety réwniez na wzrost dynamiki cen importu oraz
wzrost dynamiki cen producenta, w tym zwlaszcza cen doébr posrednich (Wykres R.1.4). W rezultacie,
w warunkach trwajacego ozywienia gospodarczego, przyczyniaja si¢ one do wzrostu cen czeSci towarow
w najwiekszych gospodarkach rozwinietych (Wykres R.1.5), co w potaczeniu z silnym wzrostem cen surowcow
prowadzi do wyraznego wzrostu inflacji konsumenckiej. Wedtug szacunkéw OECD (2021) wyzsze koszty frachtu
w potaczeniu z wyzszymi cenami surowcow (energetycznych i nieenergetycznych) odpowiadaty w krajach G20

za ok. 1,5 pkt proc. inflacji w III kw. br.

Jednoczesnie obserwowany obecnie w wielu krajach wzrost dynamiki cen producenta dobr posrednich — biorac
pod uwage opo6znienia wynikajace z procesu produkcji, sztywnos$¢ cen w umowach miedzy dostawcami oraz
mozliwos¢ dostosowania marz przedsiebiorstw — moze w kolejnych miesiacach przyczynia¢ sie do dalszego

wzrostu cen konsumpcyjnych®.

Przewiduje sie, ze zaburzenia w globalnych tancuchach podazy beda stopniowo wygasa¢ w przysztym roku.
Tempo ich ustepowania bedzie zalezalo przede wszystkim od dalszego ksztaltowania si¢ popytu
konsumpcyjnego, w tym uzaleznionego od rozwoju sytuacji pandemicznej tempa przekierowania popytu
konsumpcyjnego na $wiecie w kierunku ustug, normalizacji sytuacji w swiatowych portach, jak réwniez
dostosowan po stronie producentéw do zwiekszonego popytu na wybrane materiaty i pétprodukty, w tym
potprzewodniki. Utrzymywanie sie¢ zaburzen podazowych bedzie wiec prawdopodobnie jednym z czynnikow

oddziatujacych w kierunku wyzszej inflacji na swiecie w kolejnych kwartatach.

8 Wkiad cen dobr trwatego uzytku do inflacji w Stanach Zjednoczonych i strefie euro istotnie sie zwiekszyt w biezacym roku
(zwlaszcza w tej pierwszej gospodarce) i dotyczyt w szczegdlnosci takich ddbr jak samochody czy meble.

? Przyktadowo, analizy EBC wskazujg, ze w strefie euro ksztaltowanie sie¢ dynamiki cen producenta débr posrednich wplywa na
dynamike cen producenta dobr konsumpcyjnych z wylaczeniem zywnosci po okoto pot roku (EBC 2017). Z kolei dynamika cen
producenckich ddébr konsumpcyjnych z wylaczeniem zywnosci oddziatuje na dynamike cen konsumpcyjnych towarow
przemystowych z opdznieniem od ponad pét roku (EBC 2017) do péttora roku (EBC 2021b).
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1.2 Ceny dobr i ustug za granica

W  ostatnich miesigcach inflaca cen dobr
konsumpcyjnych na $wiecie istotnie wzrosta
iwe wrzesniu osiagnela najwyzszy poziom od
2011 r. (Wykres 1.10). Relatywnie szybki wzrost
cen obserwowano szczegdlnie w gospodarkach
rozwinietych. W kierunku wyzszej inflacji
oddziatywat dalszy

wzrost dynamiki cen energii oraz Zywnosdi,

w gospodarce $wiatowej
wynikajacy z silnego wzrostu cen surowcéw na
rynkach $wiatowych (por. rozdz. 1.3 Swiatowe
rynki surowcow). Inflacje podwyzszaty réwniez
utrzymujace sie zakldcenia w globalnych sieciach
podazy, ktére w warunkach silnego popytu na
dobra przemystowe prowadzity do wzrostu cen
tych dobr (por. Ramka 1: Zaburzenia w globalnych
taricuchach podazy i ich konsekwencje dla gospodarki
Swiatowej).  Znalazto  to  odzwierciedlenie
w wysokiej inflacji cen producenta w wielu
gospodarkach (Wykres 1.11).

Inflacja HICP w strefie euro w ostatnim okresie
wyraznie wzrosta i we wrzesniu br. wyniosta 3,4%
r/r (wobec 1,9% r/r w czerwcu br.)!9, a wiec byta
najwyzsza od 2008 r. W Niemczech we wrzesniu
wyniosta 4,1%, a w niektérych krajach strefy euro
inflacja przekroczyta ostatnio 7% (Estonia, Litwa).
W kierunku

przyspieszenie wzrostu cen energii oraz zywnosci

wyzszej inflagi oddzialywato

nieprzetworzonej. Wyzsza dynamika cen energii

wynikata zaréwno 2z wyraznie drozejacych

Wykres 1.10 Wskazniki inflacji cen ddébr konsumpcyjnych na
$wiecie i w wybranych gospodarkach (r/r)

proc.
6 6

4 '"I’ 1

) —Strefa euro

i j
Tl "” | ||| |||| ,,,,

== Swiat

|||||| Stany Zjednoczone 4
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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 2017 r.). Stany Zjednoczone - roczna inflacja CPL
Strefa euro - roczna inflacja HICP.

Wykres 1.11 Wskazniki inflacii cen producenta w wybranych

gospodarkach (r/r)

proc.

15 15
~=Chiny

Stany Zjednoczone

10 10

—Strefa euro

5

-10 -10
05m1 07ml1  09ml1 11ml  13ml1  15ml 17ml 19m1 2iml

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.

10 Wedtug wstepnego odczytu, w pazdzierniku br. inflacja HICP w strefie euro wyniosta 4,1% 1/r.
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surowcow, jak tez silnie rosngcych cen uprawnien
do emisji CO2. W ostatnich miesigcach nastapit
(do 1,9% r/r

we wrzesniu br.; Wykres 1.12), co bylo efektem

takze wzrost inflacji bazowej

postepujacego ozywienia gospodarczego,
przektadajacego si¢ na wzrost dynamiki cen

zarowno towardow, jak i ustug.

Roéwniez w Stanach Zjednoczonych inflacja
wzrosta i w miesigcach letnich osiagneta poziomy
najwyzsze od 2008 r. We wrzesniu 2021 r. inflacja
CPI wyniosta 5,4% 1/r (wobec 5,4% 1/r w czerwcu
br.), a

na poziomie 4,0% r/r. W kierunku utrzymywania

inflacja bazowa uksztattowata sie
sie podwyzszonej inflacji, oprocz cen surowcow
energetycznych, oddziatywata wysoka dynamika
cen dobr trwalego uzytku, w tym w szczegolnosci
uzywanych samochodéw. Do wyzszej inflacji
przyczynial sie réwniez wzrost dynamiki cen
uslug, w tym min. w zakresie rekreacji
nastepujacy

w warunkach poluzowania wigkszosci restrykcji

iwypoczynku oraz transportu,

przeciwepidemicznych.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej spoza
strefy euro inflacja réwniez wzrosta (Wykres 1.13).
We wrzesniu 2021 r. w Czechach wyniosta 4,9%,
ana Wegrzech 5,5% r/r. Podobnie jak w innych
gospodarkach, gtéwna przyczyna utrzymywania
sie podwyzszonej inflacji w regionie byta wysoka
dynamika cen energii oraz rosnaca dynamika cen
zywnosci. Inflacja bazowa rowniez stopniowo
rosta, do czego w ostatnich miesigcach
przyczynialy si¢ podwyzki regulowanych cen
mediéw i wzrost dynamiki cen ustug — w tym
zwigzanych z remontami i naprawami oraz
rekreacja i rozrywka - a takze cen towarow
przemystowych w warunkach utrzymujacych sie
zaburzen podazowych na $wiatowych rynkach

surowcow i potproduktow.
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Ceny wiekszosci surowcdw — w szczegolnosci

energetycznych - na rynkach $wiatowych

w ostatnich miesigcach silnie wzrosty. Wynika to

16

Wykres 1.12 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro (r/r)

proc.
5 5

—Strefa euro Stany Zjednoczone

R WA ]

05m1 07m1 09m1 1iml 13m1 15m1 17m1 19m1 21ml

Zrodlo: dane Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Stany Zjednoczone —inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnoéci i energii. Strefa euro — inflacja HICP
Ppo wylaczeniu cen energii i zywnosci nieprzetworzonej.

Wykres 1.13 Wskazniki inflacji cen débr konsumpcyjnych (CPI)
w Czechach, Rumunii i na Wegrzech (r/r)
proc.
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Zrédto: dane Bloomberg,
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przede wszystkim ze zmniejszonej podazy tych
surowcow w warunkach stopniowej odbudowy

aktywnosci w gospodarce swiatowej.

Ceny ropy naftowej, po lekkim spadku w lipcu
isierpniu 2021 r., w kolejnych miesigcach znéw
dynamicznie rosty (Wykres 1.14). W efekcie
w pazdzierniku br. ropa byta srednio dwukrotnie
drozsza niz przed rokiem. Rosnace ceny ropy byty
wynikiem wzrostu zapotrzebowania na ten
surowiec, wynikajacego z odbudowy aktywnosci
przy
zwigkszaniu wydobycia przez kraje OPEC+

gospodarczej, jedynie  stopniowym

z obnizonego wczesniej poziomu!'. Dodatkowo

ropy
w Stanach Zjednoczonych w zwiazku z przejsciem

przejsciowo obnizylo sie wydobycie
huraganu Ida, bedacym sezonowym czynnikiem

pogodowym.

Ceny gazu ziemnego w ostatnich miesigcach silnie
(Wykres  1.15). W
w pazdzierniku 2021 r. ceny tego surowca byly

wzrosty rezultacie
ponad 6-krotnie wyzsze niz przed rokiem. Do
silnego wzrostu cen gazu przyczynila sie przede
wszystkim ograniczona podaz tego surowca,
zwigzana m.in. z czasowymi wylaczeniami
rosyjskich zakladow przerdbki gazu oraz polityka
podazowa producentéw. Dodatkowo ostatnia
mrozna i dtuga zima odpowiadala za zmniejszenie
eksportu LNG

rownoczesnie zwiekszajac popyt na gaz i w efekcie

ze Standw Zjednoczonych,

przyczyniajac sie¢ do obnizenia stanu zapasow w
Wraz
gospodarcza, w tym w krajach azjatyckich'?,

Europie. ze stopniowa odbudowg
przetozyto sie to na bardzo silng presje na wzrost
cen tego surowca na rynkach swiatowych.
Wysokie

oplacalnos¢ produkcji energii elektrycznej z wegla,

ceny gazu ziemnego zwiekszyly

powodujac wzrost jego cen. W efekcie ceny wegla

Wykres 1.14 Cena barytki ropy naftowej Brent w dolarach

amerykanskich
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 1.15 Ceny gazu ziemnego i wegla kamiennego
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Ceny gazu ziemnego wyrazaja ceny kontraktow 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 ilo$¢ energii potrzebna do podniesienia temperatury jednego funta (okoto 0,45
kg) wody o jeden stopien Fahrenheita (nieco wigcej niz pét stopnia Celsjusza).

1T'W lipcu kraje OPEC+ zdecydowaty o powrocie do wartoéci referencyjnej wydobycia, jednak proces zwiekszania wydobycia bedzie

trwad wiele miesiecy.

12 Zwiekszone zapotrzebowanie na niskoemisyjne zrédta energii, w szczegdlnosci w Chinach, doprowadzito do presji na wzrost cen
gazu na rynku azjatyckim. Wywotany tym eksport LNG do panstw Azji przelozyt sie na zmniejszona podaz w Europie, wymuszajac

konkurencje cenowa i powodujac dalszy wzrost cen.
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kamiennego w pazdzierniku 2021 r. byty ponad 4-

krotnie wyzsze niz rok wczesniej.

Takze indeks cen surowcéw rolnych wyraznie
wzrdst na przestrzeni ostatniego roku. Jego
dynamika we wrzesniu br. wyniosta 18,2% r/r
(Wykres 1.16). Do wzrostu indeksu przyczynit sie
wzrost cen wigkszosci surowcdéw rolnych, w tym
gléwnie  pszenicy,

rzepaku,  produktéw

pochodzenia mlecznego, kakao i cukru. Na wzrost

cen pszenicy wpltyneto zwiekszenie
prognozowanego deficytu pomiedzy
zapotrzebowaniem a globalng  podaza,

co powiazane bylo z wprowadzeniem ograniczen
eksportowych przez Rosje na poczatku 2021 r.
Ceny rzepaku rosty ze wzgledu na niska
produkcje w UE oraz utrzymujacy sie silny popyt.
Odbudowa popytu przyczynita sie takze do
wzrostu cen kakao, podczas gdy wzrost importu
z krajow azjatyckich przyczynit sie do wzrostu cen
produktéw nabiatowych. Na podwyzszonym
poziomie utrzymuja sie takze ceny cukru
ze wzgledu na oczekiwany globalny deficyt tego
surowca w sezonie 2021/22. W przeciwnym
kierunku na indeks oddzialywat natomiast spadek
cen wieprzowiny, ktére obnizyly sie w warunkach
wysokiej podazy w Europie i ograniczonego
popytu
z odbudowy poglowia trzody chlewnej w tym

importowego z Chin, wynikajacego
kraju.
1.4 Polityka pieniezna za granica

Banki

rozwinietych, w tym w strefie euro i Stanach

centralne w wigkszo$ci gospodarek
Zjednoczonych, w dalszym ciagu prowadza silnie
ekspansywng polityke pieniezna. W szczegolnosci
utrzymuja one stopy procentowe w poblizu zera,
w tym czes¢ bankow ponizej zera (Wykres 1.17).
Wiele z tych bankéw prowadzi réwniez skup
aktywoéw, cho¢ w ostatnim okresie cze$¢ z nich
sygnalizowata wygaszanie skupu netto (Wykres
1.18). Jednoczesnie w niektérych gospodarkach
rozwinietych w  wielu

oraz gospodarkach

wschodzacych  banki centralne w ostatnich

Wykres 1.16 Indeks cen surowcéw rolnych
indeks,

sty-12=100
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

Wykres 1.17 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych

proc.
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Zrédlo: 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 Szwecji - stopa repo 1W; dla Czech — stopa repo
2W; dla Wegier — base rate; dla Polski - stopa referencyjna.

Wykres 1.18 Wielko$¢ aktywdéw gtéwnych bankéw centralnych w

relacji do PKB
proc. PKB
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Rezerwa Federalna
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Zrédto: dane Bloomberg i OECD, obliczenia NBP.

Dane o PKB kwartalne, annualizowane i odsezonowane. Do obliczen za III kw. 2021 r.
zastosowano PKB za IT kw. 2021 r.
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miesigcach ~ podniosty procentowe.

stopy
Uczestnicy rynkow finansowych oczekuja, ze
rowniez w czesci gléwnych gospodarek stopy
procentowe w najblizszych latach wzrosng, cho¢
przy
w strefie euro moga one pozostac¢ ujemne (Wykres
1.19).

w ograniczonym stopniu, czym m.in.

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje
ujemna stope depozytowa na poziomie -0,50%
moga
w przysztosci ksztattowac si¢ na obecnym lub

isygnalizuje, ze stopy procentowe
nizszym poziomie, aby wesprze¢ realizacje celu
inflacyjnego zgodnie ze zrewidowana w lipcu br.
strategia (por. Ramka 2: Wyniki przeglgdu strategii
Banku
Centralnego)®®. EBC realizuje réwniez program
skupu aktywéw (APP) w skali 20 mld EUR

miesiecznie bez okreslenia daty jego zakoriczenia

polityki pienigznej Europejskiego

oraz pandemiczny program skupu aktywow
(PEPP), w ramach ktérego zapowiada skup
aktywow o wartosci 1850 mld EUR do marca
2022r. PEPP

elastyczny, w

jest realizowany w sposob

zaleznosci od  warunkow
rynkowych. We wrzesniu br. EBC zasygnalizowat
nieznaczne zmniejszenie miesigcznego tempa
zakupow w ramach tego programu. Ponadto EBC
nadal prowadzi

dltugoterminowe  operacje

zasilajace sektor bankowy w ptynnos¢.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed)
utrzymuje docelowy przedziat dla stopy fed funds
na poziomie 0,00%-0,25%. Jednocze$nie nadal
prowadzi skup obligacji skarbowych i papierow
warto$ciowych  zabezpieczonych  hipotekami
(MBS), jednak sygnalizuje, ze skup netto bedzie
Mediana

sugeruje,

wkrotce  stopniowo  wygaszany.

oczekiwan  przedstawicieli — Fed

Wykres 1.19 Obecny i oczekiwany poziom stép procentowych

bankéw centralnych w wybranych gospodarkach rozwinietych
proc.
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Zrédlo: 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 Szwecdji — stopa repo 1W; dla Kanady — overnight
rate target; dla Australii — cash rate target; dla Korei — Base Rate. Oczekiwania wedtug Bloomberg na
podstawie notowan kontraktéw OIS — stan na 27 pazdziernika 2021 r.

13 Fragment komunikatu po posiedzeniu Rady Prezeséw EBC w dniu 28.10.2021 r.: , Zeby wesprzeé swij symetryczny 2-procentowy cel
inflacyjny i zgodnie ze strategiq polityki pienieznej, Rada Prezeséw przewiduje, Ze podstawowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym
lub nizszym poziomie, az Rada stwierdzi, Ze inflacja osigga 2% znacznie przed koricem horyzontu projekcji i pozostaje na tym poziomie przez
pozostatq czes¢ horyzontu projekcji, oraz oceni dotychczasowy postep inflacji bazowej jako wystarczajacy, zeby uznac go za spéjny ze stabilizacjq
inflacji na poziomie 2% w Srednim okresie. Moze to rowniez oznaczal, ze bedzie przejsciowy okres, podczas ktdrego inflacja znajdzie sig

umiarkowanie powyzej celu.”.
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ze pierwsza podwyzka stop procentowych moze

nastapi¢ w 2022 r.

Wiele z pozostalych bankéw centralnych
w gospodarkach rozwinietych, w tym w Japonii,
Wielkiej Brytanii, Szwecji, Szwajcarii, Kanadzie
i Australii rowniez utrzymuje stopy procentowe
w poblizu zera. W wigkszosci z tych gospodarek
banki centralne prowadza tez skup aktywoéw, cho¢
w czesci z nich sygnalizowane jest zakonczenie

skupu netto w najblizszych miesiacach.

Jednoczesnie banki centralne w Norwegii, Korei
iNowej Zelandii oraz w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej, a takze w wielu
pozaeuropejskich gospodarkach wschodzacych,
m.in. w Brazylii i Rosji, w ostatnich miesigcach

podwyzszyly stopy procentowe.

Ramka 2: Wyniki przegladu strategii polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego

W lipcu 2021 r. EBC przedstawit wyniki trwajacego pdttora roku przegladu swojej strategii'®. Pozostawiajac bez
zmian wiele kluczowych aspektéw strategii, wprowadzono kilka modyfikacji, z ktérych do najwazniejszych
zaliczy¢ mozna zmiane definicji stabilnosci cen poprzez ogloszenie skwantyfikowanego, symetrycznego celu
inflacyjnego ustalonego na poziomie 2% (w tym dopuszczenia mozliwosci akceptowania okresowego
przekraczania przez inflacje poziomu 2%) oraz postulat bardziej precyzyjnego uwzgledniania w przysztosci

we wskazniku inflagji HICP' szacunku kosztow zamieszkiwania mieszkan przez ich wiascicieli.
Dotychczasowa strategia EBC i jej modyfikacje

Ogtlaszajac strategie EBC w 1998 r., Rada Prezeséw wskazata, ze obejmuje ona ilosciowa definicje stabilno$ci cen
okreslona jako ,roczny wzrost wskaznika HICP dla strefy euro ponizej 2%” oraz dwie plaszczyzny analizy ryzyk

dla stabilnosci cen: analize monetarng oraz ekonomiczna?®.

W odpowiedzi na zmiany zachodzace w gospodarce EBC dokonywat okresowych przegladéw swojej strategii
jednak dotychczas nieregularnie tj. w 2001, 2003 oraz 2011 r., za kazdym razem akcentujac utrzymanie w mocy
w jak najwiekszym zakresie deklaracji EBC odnoszacych sie¢ do sposobu prowadzenia polityki pienieznej.
Ogtaszane modyfikacje dotyczytly w gltéwnej mierze doprecyzowania definicji stabilnosci cen. W 2001 r.
podkreslono, Ze definicja stabilnosci cen jasno sygnalizuje, ze zaréwno przediuzajaca sie inflacja, jak i deflacja nie

sa z nig zgodne, a okreslenie , ponizej 2%” jednoznacznie wskazuje na gérna granice dla inflacji zgodnej z definicjg

14 Zmiany w strategii EBC zostaly zaprezentowane w dokumencie pt. , The ECB’s Monetary Policy Strategy Statement” (EBC, 2021a)
oraz w trakcie towarzyszacej publikacji tego materiatu konferencji prasowej z udzialem Prezes EBC Christine Lagarde i Wiceprezesa
Luisa de Guindosa (EBC, 2021b). Szczegéty dotyczace modyfikacji strategii opisano réwniez w dokumencie strategicznym
»+An Overview of the ECB’s Monetary Policy Strategy” (EBC, 2021c).

15 Zharmonizowany Indeks Cen Konsumpcyjnych (ang. Harmonised Index of Consumer Prices — HICP).

16 Analiza monetarna koncentrowala si¢ na dtugookresowej relacji pomiedzy szerokimi agregatami monetarnymi a inflacja. Z kolei
analiza ekonomiczna uwzgledniata wplyw czynnikéw ekonomicznych i finansowych na inflacje, przede wszystkim w krétkim
i Srednim okresie (EBC, 2000).
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stabilnosci cen (EBC, 2001). W 2003 r. wskazano natomiast, ze EBC dazy do utrzymania inflacji bedacej , ponizej,
lecz blisko 2%” (EBC, 2004). Doprecyzowanie oznaczalo de facto nieznaczne podniesienie celu inflacyjnego.
Zamieniono réwniez kolejno$¢ wymieniania filaréw, na ktérych bazuje ocena ryzyk dla inflacji, wskazujac analize

ekonomiczng jako pierwsza.

Przez kolejne lata EBC nie modyfikowat definicji stabilnosci cen. Dopiero w czasie zmagan z kryzysem
zadtuZzeniowym strefy euro, kiedy to potrzebne bylo dalsze silne zlagodzenie polityki pienieznej pomimo
obnizenia stép procentowych do historycznie niskiego poziomu, éwczesny Prezes EBC Mario Draghi w czasie
konferencji prasowych zaczal wskazywac na symetryczno$¢ rozumienia pozadanego poziomu inflacji (EBC, 2014;
EBC, 2016; EBC, 2019a). Od wrzesnia 2019 r. informacja o symetrycznosci definicji stabilnoSci cen stanowita staty
fragment O$wiadczenia Wstepnego (ang. Introductory Statement) odczytywanego na poczatku konferengji
prasowej, a retoryke o symetrii w postrzeganiu pozadanej inflacji kontynuowata kolejna Prezes Banku, Christine

Lagarde.
Uzasadnienie przegladu strategii EBC

Rewizja strategii przeprowadzona w 2021 r. miata by¢ odpowiedzia na zmiany strukturalne, ktére nastapily
w gospodarce $wiatowej, w tym w strefie euro, w ostatnich latach, a ktére w szczegdélnosci ograniczyly przestrzen
do skutecznego fagodzenia polityki pienieznej z wykorzystaniem jedynie instrumentéw standardowych.
Nie bez znaczenia wydaje sie by¢ réowniez fakt, ze w 2019 r. przeglad swojej strategii polityki pienieznej
zapowiedzial Bank Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych (Fed, 2019) — to wtedy bowiem na potrzebe

przeprowadzania podobnego procesu zaczeto wskazywac takze w strefie euro (Bank Finlandii, 2019; EBC, 2019b).

Wykres R.2.1 Wzrost PKB w ujeciu r/r w strefie euro (dane  Wykres R.2.2 Stopa refinansowa i stopa depozytowa EBC
kwartalne odsezonowane)
proc. proc.
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Zrédto: dane Eurostat. Zrédto: dane EBC.

Zapowiadajac przeglad strategii wskazywano na stabnacy potencjat wzrostu gospodarczego strefy euro (Wykres
R.2.1), bedacy efektem m.in. spowolnienia produktywnosci i starzenia sie populacji, oraz dtugofalowe negatywne
konsekwencje kryzysu finansowego, ktére doprowadzily do trwatego zmniejszenia przestrzeni do tagodzenia
polityki pienieznej poprzez obnizanie stép procentowych (Wykres R.2.2). Zaznaczono przy tym, ze problem zbyt
niskiej inflacji (Wykres R.2.3), ktéry w ostatnim czasie dla wielu gospodarek — w tym dla strefy euro — stat sie
bardziej typowy niz zwalczenie zbyt wysokiej inflacji, wymaga innego podejscia niz przeciwdziatanie ryzyku

nadmiernego wzrostu dynamiki cen.
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Glowne zmiany w strategii EBC Wykres R.2.3 Inflacja HICP w strefie euro oraz poziom 2%

proc.
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inflacyjnego ustalonego na poziomie 2% (cel inflacyjny
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Zrédto: dane Eurostat.

Towarzyszyto temu stwierdzenie, ze dodatni ,,bufor inflacyjny”, wynikajacy z celu na poziomie 2% jest korzystny
dla zachowania przestrzeni do obnizek stop procentowych w razie negatywnych szokdw, zapewniajac margines
bezpieczenstwa wobec ryzyka pojawienia sie trwalej deflacji w poszczegdlnych gospodarkach, zwlaszcza w
warunkach obniZzajacej si¢ stopy procentowej réwnowagi. Podtrzymano rowniez stanowisko, ze ,bufor
inflacyjny” pozwala na ptynniejsze korekty nieréwnowag makroekonomicznych pomiedzy krajami strefy euro,
w tym zmniejsza ryzyko nadmiernego wzrostu bezrobocia w przypadku spowolnienia gospodarczego poprzez
uwzglednienie ograniczen dla spadku ptac nominalnych (ang. nominal wage rigidities). Jest on takze uzasadniony
przez dodatni btad pomiaru inflacji (ang. measurement bias), ktéry oznacza, ze rzeczywista inflacja jest nizsza niz
rejestrowana przez urzedy statystyczne. Jednoczesnie wskazano, ze cel inflacyjny jest symetryczny, a wigc Rada
Prezeséw EBC postrzega ujemne i dodatnie odchylenia od celu jako réwnie niepozadane. Podkreslono, ze
obowigzujaca definicja celu powinna rozwiac niejasnosci, co do jego interpretacji, w tym poziom 2% nie powinien
by¢ juz rozumiany jako gérne ograniczenie dla inflacji zgodnej z definicja stabilnoscig cen. W sytuagji, gdy stopy
procentowe beda ksztattowac sie¢ w poblizu efektywnego dolnego ograniczenia, reakcja polityki pienieznej na
negatywne szoki moze wymaga¢ bardziej stanowczego i trwatego wykorzystania instrumentéw polityki

pienieznej, w tym moze doprowadzi¢ do tymczasowego ksztaltowania sie inflacji umiarkowanie powyzej celu.

W wyniku przegladu wysunieto réwniez postulat uwzglednienia we wskazniku inflacji HICP branym pod uwage
w decyzjach w zakresie polityki pienieznej, szacunku kosztow zamieszkiwania mieszkan przez ich wtascicieli
(ang. costs related to owner-occupied housing — OOH™). Rada Prezeséw EBC dostrzega, ze wskaznik uwzgledniajacy
te koszty lepiej odzwierciedlatby inflacje, ktora jest istotna dla gospodarstw domowych. Obecnie koszty zwigzane

z posiadaniem nieruchomosci mieszkaniowych sa ujete we wskazniku HICP jedynie cze$ciowo.

Pozostate z ogloszonych modyfikagji strategii EBC w duzej mierze polegaja na formalnym uwzglednieniu w niej
niektérych elementéw stosowanych juz de facto przez EBC, a takze na zapowiedziach zmian, ktérych
wprowadzenie jest rozlozone w czasie. W tym kontekscie warto wspomnie¢ o usankcjonowaniu wykorzystania
dodatkowych instrumentéw polityki pienieznej w sytuacji wystapienia efektywnego dolnego ograniczenia dla

stop procentowych®. Silniej podkreslono réwniez komplementarno$¢ celu w postaci stabilnosci cen

17 Dotychczas EBC nie postugiwat sie pojeciem ,celu inflacyjnego” (ang. inflation target) odnoszac si¢ w swoich publikacjach
najczesciej do definicji stabilnosci cen (ang. definition of price stability) lub nieco zmodyfikowanych poje¢ zblizonych do sformutowania
,cel inflacyjny” (ang. inflation aim, inflation goal).

18 (... ) faced with large adverse shocks the ECB’s policy response will, as appropriate and based on a careful proportionality analysis, include
an especially forceful use of its monetary policy instruments. In addition, closer to the effective lower bound, it may also call for a more persistent
use of these instruments. This may also imply a transitory period in which inflation is moderately above target.” (EBC, 2021c).

19 Sg to koszty zwigzane z posiadaniem, utrzymaniem i mieszkaniem w danej nieruchomosci.

20 EBC nie nazywa tych dodatkowych instrumentéw instrumentami niestandardowymi, a okresla ich status jedynie poprzez
wskazanie sytuacji, w ktdrej maja one zastosowanie.
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ze zrownowazonym wzrostem gospodarczym i pelnym zatrudnieniem. Zwrécono tez wieksza uwage (wzgledem
przegladu z 2003 r.) na stabilnosc¢ systemu finansowego. Stwierdzono, ze zdaniem EBC stabilno$¢ finansowa jest
warunkiem koniecznym stabilnosci cen, a stabilno$¢ cen jest warunkiem koniecznym stabilnosci finansowe;j.
Zmiany w strategii zakladajg takze zintegrowanie dwoch filaréw analizy ryzyk dla stabilnosci cen (analizy
ekonomicznej i monetarno-finansowej). Kolejna modyfikacja jest zobowiazanie Rady Prezeséw EBC
do uwzgledniania w polityce pienieznej wptywu jaki zmiany klimatyczne oraz przechodzenie do gospodarki
niskoemisyjnej wywieraja na procesy makroekonomiczne. W tym celu EBC wzmocni swoje zaplecze analityczno-
badawcze, aby w sposob bardziej wszechstronny bra¢ pod uwage czynniki klimatyczne w prowadzeniu polityki

pienieznej.
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1.5 Swiatowe rynki finansowe

W ostatnich miesigcach w kierunku poprawy
nastrojow na swiatowych rynkach finansowych
oddzialywato globalne ozywienie gospodarcze,
ktore znalazlo odzwierciedlenie m.in. w dobrych
wynikach finansowych wielu spétek gietdowych
w gtéwnych gospodarkach. Natomiast
niekorzystnie na nastroje rynkowe wplywaly
utrzymujace  sie¢  ograniczenia  podazowe
na niektorych rynkach, a takze silny wzrost cen
surowcOw — zwlaszcza energetycznych —
i kosztow transportu miedzynarodowego, ktére
oddzialywaty negatywnie na koniunkture
w Swiatowym przemysle i sprzyjaly wzrostowi
oczekiwan inflacyjnych na $wiecie (por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw). Towarzyszyly temu
sygnaly o mozliwym ograniczeniu skali
akomodacji monetarnej przez wiodace banki
centralne (por. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna za

granicg). Jednoczesnie negatywnie na nastroje
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na rynkach, zwlaszcza w gospodarkach
wschodzacych, oddziatywaty takze sygnaty
pogorszenia perspektyw gospodarczych

w Chinach. Na nastroje rynkowe oddziatywata
rowniez trwajaca pandemia, cho¢ niepewno$é

z nig zwiazana byta znacznie mniejsza niz w ub.r.

W tych warunkach w ostatnich miesigcach dolar
amerykanski umocnit sie wzgledem euro i wielu
innych walut. Sprzyjalo temu sygnalizowanie
przez Fed zamiaru stopniowego wygaszania
skupu netto aktywéw, a takze oczekiwania
uczestnikéw rynkéw finansowych dotyczace
Stanach

Zjednoczonych w kolejnych latach i mozliwego

wzrostu  stop  procentowych w

utrzymania ujemnych stop w strefie euro.
Mimo to kurs dolara wzgledem m.in. euro i walut
gospodarek wschodzacych pozostawat istotnie
stabszy  niz
(Wykres 1.20).

przed wybuchem pandemii

Jednoczesnie rentownosci obligacji skarbowych
w wigkszosci gospodarek w ostatnich miesigcach
wzrosty, cho¢ w wielu z nich, w tym w Stanach
Zjednoczonych, pozostaly nizsze niz srednio
(Wykres 1.21).

W kierunku wyzszych rentownosci oddziatywato

wlatach  przed pandemia

nasilenie sie¢  czynnikéw  podwyzszajacych

globalna  inflacje, ktére znalazlo  takze
odzwierciedlenie w silnym wzroscie
dtugoterminowych  oczekiwari  inflacyjnych
implikowanych z notowan instrumentow
finansowych ~w  gléwnych  gospodarkach

(Wykres 1.22). Rentownosci dlugoterminowych

obligacji wyraznie wzrosty rowniez
w gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej —
w Czechach i na Wegrzech wyraznie przekroczyly
poziom z poczatku 2020 r., tj. sprzed wybuchu

pandemii.

Z kolei ceny akcji w gospodarkach rozwinigtych
w ostatnim czasie ksztaltowaly sie na poziomie
zblizonym do  historycznego  maksimum
(Wykres  1.23).

w gospodarkach wschodzacych indeksy gietdowe

z wrzeénia  br. Natomiast

w  ostatnich  miesigcach  obnizyly  sie,
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Wykres 1.20 Kurs dolara amerykanskiego wzgledem walut
gospodarek wschodzacych oraz euro (wzrost oznacza aprecjacje
dolara)

indeks,

sty-20=100
120 120

—Euro =——Gospodarki wschodzgce

80 80
15m1 16ml 17ml 18ml 19ml 20m1 21ml

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index.

Wykres 1.21  Rentownosci  diugoterminowych  obligacji
skarbowych
proc. —Stany Zjednoczone (lewa 0$) proc.
5 10

—=Niemcy (lewa 0s)

—=Gospodarki wschodzace (prawa 0s)
4 —Wegry (lewa 0s)
Czechy (lewa 0$)

nM,

»
)

LY ;{A‘,\(U
0 0
-1 -2
15ml 16ml 17ml 18ml 19ml 20m1 21ml
Zrédlo: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone, Niemcy, Czechy i Wegry - rentownosci 10-letnich obligacji;

Gospodarki wschodzace — Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

Wykres 1.22 Oczekiwania rynkowe dotyczace $redniej inflacji
w okresie pieciu lat za piec lat

proc.

3,0 30
-——Stany Zjednoczone =——Strefa euro
2,5 25
2,0 - 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 05
0,0 - 0,0
15m1 16ml 17m1l 18m1 19m1 20m1 21ml

Zrédlo: dane Bloomberg.
Oczekiwania implikowane z notowan swapow inflacyjnych.
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na co wplyneto m.in. pogorszenie perspektyw
gospodarczych w Chinach i niepewnos$¢ dotyczaca
sytuacji w branzy nieruchomosci tej gospodarki

(por. rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza za granicq).

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.23 Indeksy cen akgcji na swiecie

indeks,
sty-20=100

140 140

—Rynki rozwinigte

—Rynki wschodzace

120

100

80

60

15m1 16ml 17ml 18ml 19m1 20m1 21ml

Zrédto: dane Bloomberg.

Rynki rozwiniete - MSCI World Equity Index, rynki wschodzace - MSCI Emerging Markets Equity
Index.
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2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débri ustug

W ostatnich miesigcach dynamika cen towarow
i ustug konsumpcyjnych w Polsce — podobnie jak
w wielu innych gospodarkach na $wiecie -
wzrosta (por. rozdz. 1.2 Ceny débr i ustug za
granicq). We wrzesniu 2021 r. wyniosta 59% r/r
(Wykres 2.1). Przyspieszenie wzrostu cen ddbr
konsumpcyjnych wobec maja br. wynikato przede
wszystkim  z  oddzialywania  czynnikow
o charakterze = podazowym i  globalnym
(wzrost cen gazu, wegla i ropy naftowej oraz
czeSci  surowcow  rolnych),  znajdujacych
odzwierciedlenie we wzroScie dynamiki cen
zywnosci i energii. Do wzrostu CPI przyczyniat si¢
takze wczesniejszy wzrost cen
administrowanych??. W kierunku wzrostu cen
oddzialywata réwniez korzystna sytuacja
gospodarcza i wyrazny wzrost dochodow
gospodarstw domowych. Inflacja po wytaczeniu
cen zywnosci i energii byta we wrzesniu br. nieco
wyzsza niz w maju, co wynikalo z wyzszej

dynamiki cen towaréw niezywnosciowych.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
wzrosta we wrzeéniu 2021 r. do 4,4% r/r z 1,7% r/r
w maju. Przyspieszenie wzrostu cen w tej kategorii
bylo spowodowane przede wszystkim wzrostem
dynamiki cen Zywnosci nieprzetworzonej (z 0,7%
r/r w maju br. do 4,3% r/r we wrzesniu), gtéwnie
w efekcie szybszego wzrostu cen warzyw

imiesa®. Rosngce ceny surowcow rolnych

Wykres 2.1 Dynamika cen débr konsumpcyjnych i wkiad
gléwnych kategorii towarow i ustug (r/r)

proc.

8 PeR. 8
== Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe

== Energia
Towary
m Ustugi

—CPI

O V)

o

-4 -4
01ml 04m1 07m1l 10m1 13m1 16mil 19m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

21 W pazdzierniku br. wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI wyniosta 6,8% r/r.

22 We wrzesniu br. wkiad cen administrowanych do inflacji CPI wynidst 1,2 pkt. proc.

2 Wzrost dynamiki cen warzyw wynikal z oczekiwanych nizszych zbioréw w 2021 r. w poréwnaniu do 2020 r. Wzrost dynamiki
cen miesa byt natomiast zwiazany z jego ograniczona podaza w warunkach rozprzestrzeniania sie chordéb zwierzecych, wysokich
kosztéw produkgji i odbudowy popytu z sektora gastronomicznego.
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na rynkach $wiatowych przelozyty sie ponadto
na wzrost cen pieczywa i produktow zbozowych,
produktéw nabiatowych oraz olejow i ttuszczéw?,
co podbito w ostatnich miesigcach dynamike cen
zywnosci przetworzonej (z 2,6% r/r w maju br.

do 4,5% r/r we wrzesniu).

Globalne szoki podazowe przyczynily sie takze do
wzrostu rocznej dynamiki cen energii (do 14,4% r/r
we wrzeéniu br. z 13,2% r/r w maju, Wykres 2.2;
por. Ramka 3: Ceny surowcéw energetycznych po
wybuchu pandemii COVID-19 i ich wplyw na inflacje
CPI w Polsce). W szczegodlnosci gwattowny wzrost
cen gazu na rynkach swiatowych (por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw) przetozyt sie na wzrost
dynamiki cen tego surowca w kraju (do 9,2% r/r
we wrzesniu br. wobec -2,0% r/r w maju). Jednak
najwiekszy wklad do inflacji cen energii nadal
miata wysoka dynamika cen paliw do prywatnych
srodkow transportu (28,6% r/r we wrzesniu br.) —
zwigzana z wczesniejszym wzrostem swiatowych
cen ropy naftowej i silnym efektem niskiej bazy
z ubieglego roku — oraz dynamika optat za energie
elektryczna (9,5% 1r/r we wrzesniu br.) wynikajaca
przede wszystkim z wprowadzenia oplaty

mocowej od poczatku br.

Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii,
po przejsciowym spadku w czerwcu br. do 3,5%
r/r, ponownie wzrosta do 4,2% r/r we wrzesniu br.
(wobec 4,0% w maju br.; Wykres 2.3). Do wzrostu
tej kategorii cen przyczyniata sie realizacja
odroczonego popytu po ztagodzeniu restrykcji
przeciwepidemicznych, podwyzszajaca
w szczegolnosci  dynamike cen  towarow
niezywnosciowych ~ (w  tym  zwigzanych
z konserwacja i wyposazeniem mieszkan) i ustug
zwigzanych z wypoczynkiem. Czynnikiem
dodatkowo oddzialujacym w kierunku wzrostu
cen produktow niezywnosciowych byly réwniez
wystepujace na niektorych rynkach ograniczenia
podazowe (por. Ramka 1: Zaburzenia w globalnych

taricuchach podazy i ich konsekwencje dla gospodarki

Wykres 2.2 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.

-4
0lml

—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych

—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen-administrowanych

~—=15% $rednia obcieta

04m1 07m1 10m1 13ml 16ml

19m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

24 Wzrost cen w tych grupach wynikat takze z rosnacych kosztow energii i pracy.
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Z kolei

podwyzszany nie

wzrost
tylko

odlozonego popytu, ale takze — w dalszym ciagu -

Swiatowey). cen ustug byt

przez realizacje

przez wysoka  dynamike cen  ustug

administrowanych, w  szczegoélnosci  oplat
za wywoz nieczystosci. W kierunku obnizenia
inflacji cen ustug oddzialywalo natomiast przede

wszystkim spowolnienie dynamiki cen fgcznosci.

Globalne czynniki podazowe przyczynily sie takze
do wzrostu dynamiki cen produkcji sprzedanej
przemystu w Polsce, ktéora we wrzesniu br.
wyniosta 10,2% r/r. (wobec 5,5% r/r w kwietniu br.;
Wykres 2.4). Przyspieszenie wzrostu produkcji
sprzedanej przemystu wynika w znacznym
stopniu ze wzrostu cen surowcow (por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw), energii elektrycznej oraz
towaréw zaopatrzeniowych, ktérych ceny sa
podbijane przez wystepujace na niektérych
rynkach ograniczenia podazowe i wzrost cen

transportu miedzynarodowego.

Wraz ze wzrostem biezacej inflacji i cen
surowcow, w ostatnich kwartatach wzrosty
oczekiwania inflacyjne analitykéw  sektora
finansowego ankietowanych przez Refinitiv oraz
uczestnikdw Ankiety Makroekonomicznej NBP
(Tabela 2.1). Nadal

na stopniowe obnizanie si¢ inflacji w latach 2022-

wskazuja one jednak
2023. Ankietowe opinie przedsiebiorstw mierzone
statystyka bilansowq nieznacznie obnizyly sie
w III kw. br., cho¢ utrzymuja si¢ na relatywnie
wysokim  poziomie.  Towarzyszylo  temu
niewielkie przesuniecie si¢ opinii konsumentow

w kierunku wyzszej inflacji (Wykres 2.5).

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.4 Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
ijej struktura (r/r)
proc.
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Zrédto: dane GUS, Eurostat.

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdw i przedsigbiorstw

80 r 80
mm Przedsigbiorstwa ——Konsumenci
60 - 60
40 g “ - 40
hh
20 ‘ ‘ ‘ | - 20
0 | | | | Lo
-20 - -20
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Zrédto: 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.

Tabela 21 Oczekiwania analitykéw  sektora
finansowego i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP

(proc.)

inflacyjne

Ankieta przeprowadzona w:

20q4 21q1 21qg2 21q3 21q4

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana za 4 2,8 2,7 3,4 3,5 3,8
kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 2,6 3,1 3,4 4,1

inflacja oczekiwana (2,1-3,1) (2,4-3,7) (2,7-3,9) (3,3-4,8)

za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 2,7 3,0 3,1 3,4

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

(2.1-3,5) (2.2-3.6) (2,3-3,8) (2,4-4,3)

Zr6dto: dane NBP i Refinitiv.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego przedstawiono mediane prognoz
analitykéw ankietowanych przez agencje Refinitiv (dawniej Thomson Reuters) w ostatnim
miesigcu danego kwartatu z wyjatkiem IV kw. 2021 r, dla ktérego pokazano prognoze
z pazdziernika br.

Oczekiwania inflacyjne prognostow Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane
rozkladu prawdopodobienistwa otrzymanego w wyniku agregadji probabilistycznych prognoz
ekspertow ankietowanych przez NBP. W nawiasach podano 50-procentowy przedziat
prawdopodobienstwa (miedzy 1. a 3. kwartylem) tego rozktadu. Ankieta odbywa sie w ostatnich
dwoch tygodniach danego kwartatu i zachodzi na kolejne dwa dni robocze kolejnego kwartatu.
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Ramka 3: Ceny surowcdw energetycznych po wybuchu pandemii COVID-19 i ich wplyw na inflacje CPI
w Polsce

Bezposrednim nastepstwem wybuchu pandemii COVID-19 bylo wprowadzenie w wielu krajach swiata restrykcji
przeciwepidemicznych. Ich celem bylo powstrzymanie transmisji wirusa SARS-CoV-2 poprzez ograniczenie
mobilnosci spoteczenstw. W rezultacie aktywnos$¢ gospodarcza w wiekszosci krajéw spadia w niespotykanym
dotad stopniu, co spowodowato istotne obnizenie sie globalnego popytu na energie®. W warunkach braku
dostosowania produkgji spadek popytu doprowadzit w krotkim okresie do wyraznego obnizenia sie cen
surowcOw energetycznych (Wykres R.3.1). W efekcie, w kwietniu 2020 r. srednie miesieczne ceny ropy naftowej
byty nizsze o niemal 60%, ceny gazu ziemnego o 62%, a ceny wegla w porcie Richard’s Bay o 18% wzgledem
$rednich pozioméw z 2019 r. Jednoczesnie, ograniczanie aktywnosci gospodarczej doprowadzito do spadku cen
uprawnien do emisji CO2 w ramach europejskiego systemu handlu emisjami EU ETS o 15%, a ceny energii
elektrycznej w Polsce na rynku dnia nastepnego (IRDN) obnizyly sie o 35% (Wykres R.3.2).

Po bezprecedensowym spadku cen surowcéw energetycznych (m.in. ropy naftowej na rynku terminowym,
przejsciowo nawet do ujemnego poziomu, oraz gazu ziemnego do wieloletniego minimum) dostosowania
po stronie podazowej doprowadzily do wyraznego ograniczenia produkgji®, stabilizujac ceny surowcow
energetycznych na niskim poziomie w II kw. 2020 r. Wraz z tagodzeniem restrykcji przeciwepidemicznych
i poprawa aktywnosci gospodarczej, od III kw. 2020 r. ceny surowcoéw energetycznych, a takze ceny uprawnien
do emisji CO: oraz energii elektrycznej zaczely relatywnie szybko wzrastaé. W efekcie, juz w grudniu 2020 r.
ksztattowatly sie (z wyjatkiem cen ropy naftowej) powyzej swoich srednich pozioméw z 2019 r. (4. sprzed
wybuchu pandemii COVID-19), a w ciagu kolejnych miesiecy 2021 r. kontynuowaty wzrosty (Wykres R.3.1,
Wykres R.3.2). Z jednej strony, wynikato to z rozwoju akcji szczepien, umozliwiajacej fagodzenie czesci obostrzen,
sprzyjajacej odbudowie globalnej aktywnosci gospodarczej w 2021 r. i oddziatujacej w kierunku poprawy
oczekiwan co do przyszlego tempa wzrostu gospodarki swiatowej. Z drugiej strony, do wzrostu cen zaczety

réwniez przyczyniac sie nowe czynniki, specyficzne dla poszczegoélnych rynkow.

Wykres R.3.1 Ksztattowanie sie cen surowcéw energetycznych ~ Wykres R.3.2 Ceny uprawnien do emisji CO2 oraz energii

w USD (zmiana wzgledem $rednich cen z 2019 r.) elektrycznej w PLN (zmiana wzgledem srednich cen z 2019 r.)

proc. proc.

u |V 2020 = XI1 2020 m X 2021 m |V 2020 = XI1 2020 =X 2021

400 400 200 r 200
371

162

300 150 - 150

200 100 - 100

100 50 - 50

-100 -100 -50 3 L 50

Ropa Brent Gaz ziemny Wegiel Uprawnienia do emisji CO2 Energia elektryczna (IRDN)

Zrédto: Bloomberg, TGE, opracowanie NBP. Zrédto: Bloomberg, TGE, opracowanie NBP.

% Dla przykladu, w okresie obowigzywania najsilniejszych restrykcji gospodarczych, tj. w Il kw. 2020 r., $wiatowa konsumpcja ropy
naftowej spadla o 15,5% wedlug amerykanskiej agencji rzadowej U.S. Energy Information Administration (EIA). W ujeciu
$redniorocznym konsumpcja ropy naftowej na $wiecie obnizyla sie o 8,5%.

2 Przede wszystkim, 9 kwietnia 2020 r. kraje zrzeszone w ramach OPEC+ zdecydowaly, ze ogranicza produkcje od maja 2020 r.
nawet o 9,7 min barytek dziennie, tj. o ok. 10% $wiatowej produkcji. Istotny spadek wydobycia nastapit réwniez w krajach
niezrzeszonych w OPEC, m.in. w Stanach Zjednoczonych, wskutek znacznego spadku optacalnosci produkdji, gtéwnie ze ztéz
niekonwencjonalnych.
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W warunkach rosnacej aktywnosci gospodarczej na swiecie, ceny na rynku ropy naftowej ksztattowaly sie
na podwyzszonym poziomie giéwnie z powodu oddziatywania dwéch czynnikéw. Po pierwsze, OPEC+
kontynuowat polityke ograniczania produkcji ze wzgledu na utrzymujaca si¢ niepewnosc dotyczaca globalnej
koniunktury?”. Po drugie, w wolnym tempie rosta podaz surowca w Stanach Zjednoczonych, co wynikato
z relatywnie niskiej aktywnosci wiertniczej, spowodowanej istotnym pogorszeniem si¢ sytuacji finansowej firm
z sektora wydobywczego, jak rowniez niekorzystnymi warunkami pogodowymi (m.in. fala mrozéw w Teksasie
na poczatku 2021 r. zakldcita wydobycie surowca). W efekcie, poziom zapaséw ropy na swiecie systematycznie

obnizat si¢ (Wykres R.3.3), kreujac presje na wzrost cen (do 82,7 USD/b w pazdzierniku br., czyli 0 99,1% r/r).

Na rynku gazu w kierunku wzrostu cen oddziatywaty zaréwno czynniki o charakterze popytowym,
jak i podazowym. Z jednej strony, w krajach UE zapotrzebowanie na energie wzrosto ponadprzecietnie zaréwno
zima 2021 r. (wskutek nietypowo niskich temperatur), jak i latem tego roku (wskutek fali upatéw). Z drugiej
strony, spadita produkcja energii elekirycznej z farm wiatrowych ze wzgledu na niska wietrznosé,
co doprowadzilo do wzrostu popytu na gaz ziemny, uzywanego do wytwarzania pradu®. Jednoczesnie, spadek
dostaw surowca, zaréwno skroplonego gazu ziemnego, jak i gazu ziemnego z Norwegii (efekt remontu
infrastruktury przesytowej) oraz Rosji (wskutek ograniczonego przesylu) doprowadzit do ksztattowania sie
zapaséw w UE na bardzo niskim poziomie. W efekcie réznokierunkowych zmian popytu i podazy, ceny gazu
ziemnego zaczetly bardzo dynamicznie wzrasta¢ (do ok. 331,94 USD/100therm w pazdzierniku br., czyli 0 539,2%
r/r, Wykres R.3.4). Ich rekordowy wzrost spowodowal, ze produkcja energii elektrycznej ze zZrédet weglowych
stata sie ponownie optacalna, pomimo ich znacznie wyzszej emisyjnosci i utrzymywania sie cen uprawnien
do emisji CO2 na historycznie wysokim poziomie®* (Wykres R.3.5). W konsekwengji, w II potowie 2021 r. ceny

wegla oraz energii elektrycznej réwniez wzrosty do rekordowo wysokiego poziomu.

Wykres R.3.3 Sytuacja popytowo-podazowa na rynku ropy Wykres R.3.4 Zapasy i ceny gazu ziemnego w UE i Polsce

naftowej
min b/d min b/d pkt. proc. USD/100 therm;
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2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zroédto: EIA, opracowanie NBP. Zroédto: Bloomberg, AGSI+, opracowanie NBP.

Uwaga: Implikowana zmiana zapaséw na $wiecie to réznica pomiedzy Swiatowa produkcjia ~ Uwaga: therm jest pozaukladowa jednostka energii wykorzystywana w Wielkiej Brytanii,
i konsumpgja. Wartosci na wykresie sa w milionach barytek na dzien (mln b/d). ktoérej ekwiwalent energetyczny odpowiada spaleniu ok. 2,83m?® gazu naturalnego.

2 Pomimo szybkiej odbudowy popytu na surowiec, kraje OPEC+ utrzymuja ograniczenia w wydobyciu ropy naftowej, ktére obecnie
odpowiadaja za ok. 5% $wiatowej produkdji surowca sprzed wybuchu pandemii.

28 Dla pazdziernika br. uwzgledniono $redni poziom cen z okresu 1-18 pazdziernika br.

2 Wedlug danych IEA udziat energetyki opartej na gazie w krajach OECD jest o ponad 80% wyzszy niz w Polsce.

3% Wynika to z polityki klimatycznej UE. W 2019 r. wprowadzono mechanizm rezerwy stabilnosci rynkowej, ktory jest
wykorzystywany do ograniczania podazy uprawnien w ramach systemu EU ETS. Ponadto, w ramach czwartej fazy tego systemu
od 2021 r. nastepuje szybsze ograniczanie podazy puli uprawnien do emisji CO2. Na ceny uprawnien wptyw moze mie¢ réwniez
ustanowienie celu redukgji gazéw cieplarnianych o 55% do 2030 r. oraz przedstawienie programu ,Gotowi na 55” (ang. Fit for 55),
ktéry przewiduje dalszy wzrost wspodtczynnika redukcji uprawnien do emisji CO2 do 4,2% z 2,2% w 2021 r.
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Wykres R.3.5 Ceny energii elektrycznej w UE oraz uprawnien Wykres R.3.6 Korelacja swiatowych i krajowych cen surowcow

do emisji COz energetycznych
EURMWh EUR & 0
240 [ 90 1 ——Hurtowe ceny paliw i ceny ropy naftowej &
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200 ESP (lewa 0$) ITA (lewa 0$) ‘ 75 e Ceny energii w Polsce i Niemczech 08
CZE (lewa 03) HUN (lewa 0$)
) , | 07 07
160 ROU (lewa 0$) BGR (lewa 08) 60
SVN (lewa 0$) FRA (lewa 0$) 06 0,6
120 —DEU (EPEX, lewa 0$) Nordpool (lewa o$) 45 0,5 0,5
—POL (lewa 08) —CO2 (prawa 0$) 04 04
80 0 o3 03
0,2 0,2
40 w\/_\/\, N 15
0,1 0,1
0 0 0,0 0,0
2018 2019 2020 2021 2020 2021
Zrédto: Refinitiv Eikon, opracowanie NBP. Zrédto: Bloomberg, opracowanie NBP.
Uwaga: kody krajéow wedtug standardu ISO3166-1 alfa-3. Indeks Nordpool przybliza ceny ~ Uwaga: Zmienne w czasie korelacje zostaty obliczone na danych o wysokiej czestotliwosci i
energii elektrycznej w krajach skandynawskich. metod GARCH a nastepnie usrednione do czestotliwosci miesigcznej.

Wzrost cen surowcéw energetycznych na rynkach swiatowych w istotny sposob przetozyt sie na wzrost inflacji
CPI w Polsce w 2021 r. Hurtowe ceny paliw oraz ceny gazu w matej, otwartej gospodarce Polski sa bowiem $cisle
skorelowane z cenami §wiatowymi® (Wykres R.3.6). Od grudnia 2020 r. do wrzesnia 2021 r. inflacja CPI wzrosta
z 2,4% r/r do 5,9% r/r, tj. o 3,5 pkt proc. (Wykres R.3.7). W tym samym okresie wktad cen energii do rocznej
dynamiki cen konsumenta zwiekszyt sie o 2,3 pkt proc. Sposréd komponentéw subagregatu energii
w analizowanym okresie najsilniej w kierunku wzrostu inflacji CPI oddzialywaly drozejace paliwa
do prywatnych srodkéw transportu (o 28,6% r/r we wrzesniu br., co podwyzszato roczny wskaznik cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych o 1,5 pkt proc.,, Wykres R.3.8). W 2021 r. wskutek decyzji Prezesa Urzedu Regulacji
Energetyki wzrosly réwniez ceny energii elektrycznej oraz gazu. W szczegolnosci, wskutek wprowadzenia optaty
mocowej stuzacej utrzymywaniu dyspozycyjnych zréddet mocy, rachunki za energie elektryczng zwiekszyly sie
dla przecietnego gospodarstwa domowego o 9,5%, podwyzszajac wskaznik CPI o 0,4 pkt proc. W élad za
rosnacymi cenami gazu ziemnego, regulator zdecydowal réwniez o wzroscie taryf na sprzedaz gazu ziemnego
jako towaru dla gospodarstw domowych w maju, sierpniu i pazdzierniku br., odpowiednio 0 5,6% i 12,4% i 7,4%,
co podwyzszylo CPI tacznie o 0,2 pkt proc. Ze wzgledu na ksztattowanie si¢ cen gazu ziemnego, energii
elektrycznej, uprawnien do emisji CO2 na rynkach gieldowych oraz wskutek opéznient w procesach zatwierdzania
taryf przez Prezesa URE, prawdopodobny jest dalszy wzrost cen energii dla gospodarstw domowych, zwlaszcza
w2022 r.

Statystyczna analiza wskaznika inflacji CPI wskazuje zatem, ze wzrost cen energii bedacy zewnetrznym szokiem
dla gospodarki Polski w istotny sposob przyczynia si¢ do wzrostu inflacji cen konsumenta. Nalezy zaznaczy¢,
Ze na jej podstawie okresli¢ mozna jedynie bezposredni efekt wyzszych cen energii na wskaznik CPI. W kolejnych
miesigcach nalezy oczekiwac dalszego wzrostu cen energii wynikajacego zaréwno z opdznien w przektadaniu sie
cen hurtowych na rynku $wiatowym na ceny detaliczne w Polsce, jak i zmian taryf zatwierdzanych przez Prezesa
URE. Jednoczesnie wzrost inflacji bazowej (CPI po wyltaczeniu cen zywnosci i energii), ktéra stuzy ocenie
$redniookresowego i dtugookresowego trendu wzrostu ogélnego poziomu cen, wskazuje na ryzyko przektadania
sie podwyzszonej dynamiki cen energii na pozostate sktadowe koszyka konsumenta, w tym te, ktére sa na ogot

mniej wrazliwe na zmiany wynikajace z oddziatywania szokéw zewnetrznych.

31 Wyjatek stanowia ceny wegla oraz energii elektrycznej w Polsce. Niska korelacja pomiedzy krajowymi i $wiatowymi cenami wegla
wynika z tego, ze Polska jest istotnym producentem wegla, a jego ceny na rynku krajowym sa ustalane przy wykorzystaniu
kontraktéw dtugoterminowych. Z kolei mata przepustowos¢ linii przesytowych energii elektrycznej pomiedzy Polska a innymi
krajami determinuje na ogot niski poziom korelacji jej cen w Polsce i za granica.
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Wykres R.3.7 Inflacja CPI i jej dekompozycja
proc.
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Zrédto: GUS, opracowanie NBP.

2.2 Popyti produkcja

W II kw. 2021 r. roczna dynamika PKB w Polsce
wyraznie wzrosta (do 11,2% r/r wobec -0,8% r/r
w L kw. br.; Wykres 2.6, Tabela 2.2), co czesciowo
wynikalo z efektow bazy zwiazanych z gltebokim
spadkiem aktywnosci gospodarczej w II kw. ub.r.
(0 8,2% r/r). Najwiekszy wktad do dynamiki PKB
miato spozycie prywatne i przyrost zapasow,
przy ujemnym wkiadzie eksportu netto. Wzrost
PKB byt wspierany przez poprawe sytuacji
epidemicznej od konca kwietnia br. i stopniowe
luzowanie

restrykcji  przeciwepidemicznych,

atakze wieksze dostosowanie podmiotéw
gospodarczych do funkcjonowania w warunkach
(Wykres 2.7). W PKB

SeZOonowo poziom

pandemii efekcie

wyréwnany przekroczyt

notowany przed pandemia (Wykres 2.8).

Dostepne dane miesieczne za III kw. wskazuja
na dalsza odbudowe aktywnosci gospodarczej
w warunkach wzglednie niskiej liczby zakazen

Covid-19 w okresie letnim oraz tagodniejszych niz

w II kw. restrykcji przeciwepidemicznych
(Wykres 2.7).
2.21 Konsumpcja

W II kw. 2021 r,

epidemicznej na poczatku kwartatu, nastgpita

mimo trudnej sytuagji

dalsza  odbudowa  konsumpgji.  Spozycie

gospodarstw domowych wzrosto o 13,1% r/r
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Wykres R.3.8 Inflacja cen energii i jej dekompozycja
proc.
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Zrédto: GUS, opracowanie NBP.

Wykres 2.6 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.
12 12
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9 Przyrost zapaséw

== Naktady brutto na $rodki trwate
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Zrédto: dane GUS, NBP.

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

2019 2020 vzl
gl 92 93 g4 gl 92 g3 g4 gl q2

PKB 55 54 46 37 22 -82 -15 -25 -08 112

Spozy cie 24 25 25 19 07 -60 02 -1,6 00 73

pry watne

=Py 15 10 12 09 06 07 06 16 03 06

publiczne

Naktady brutto

na $rodki 13 12 06 13 03 -14 -13 38 02 09

trwate

Prayrost 14 02 05 23 04 -18 21 11 02 28

zapasow

Eksport netto 1,8 06 08 19 1,0 04 11 0,2 -11 -0,3

Zrédto: dane GUS, NBP.
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(wobec 0,1% r/r w I kw. br; Wykres 2.9),
ajego poziom (po uwzglednieniu czynnikow
sezonowych) byl nieznacznie wyzszy niz przed
pandemia. Wzrost konsumpcji byl wspierany
konsumentow

przez dostosowanie

do funkcjonowania w zaostrzonym rezimie
sanitarnym. Jednoczesnie, wraz ze stopniowym
fagodzeniem restrykcji, w kierunku wzrostu
spozycia gospodarstw domowych oddzialywaty
takze poprawiajace si¢ — w warunkach korzystnej
sytuacji na rynku pracy — nastroje konsumentéw
sprzyjajace realizacji odlozonego popytu. Popyt
ten wsparl w szczegolnosci sprzedaz odziezy
i obuwia oraz

ustug zwigzanych

z zakwaterowaniem oraz rekreacja i kultura.

Dane miesieczne wskazuja, ze w III kw. br.

nastapito dalsze ozywienie wydatkow

konsumpcyjnych, ktéremu towarzyszyla
postepujaca poprawa nastrojéw konsumenckich32.
Jednoczes$nie nastroje te utrzymuja si¢ na wyraznie
nizszym poziomie niz przed pandemiag (Wykres

2.10).

222 Inwestycje

W II kw. br. wzrost inwestycji przyspieszyt do
5,6% r/r (wobec 1,7% 1r/r w I kw. br.; Wykres 2.11),
co w znacznej mierze wynikato ze statystycznych
efektéw bazy (w II kw. 2020 r. inwestycje
gwattownie obnizyly sie o 8,8% r/r w zwiazku
z restrykcjami  przeciwepidemicznymi; Wykres
2.12). Szacunki NBP wskazuja, ze wzrost dynamiki

nakladow inwestycyjnych wzgledem
poprzedniego  kwartalu =~ wynikat = przede
wszystkim z szybciej rosnacych inwestycji

przedsigbiorstw oraz inwestycji mieszkaniowych.
Z kolei dynamika inwestycji publicznych byta

nadal ujemna.

W II kw. br. — po raz pierwszy od wybuchu

pandemii - inwestycje s$rednich i duzych

przedsigbiorstw wzrosty w ujeciu rocznym.

Wzrost naktadéow inwestycyjnych notowany byt

Wykres 2.7 Sytuacja epidemiczna w Polsce
liczba oséb, skala

logarytmiczna —Potwierdzone przypadki nowych zakazen (trend, lewa 0$) pkt
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Zrédio: dane Ministerstwa Zdrowia i University of Oxford
Coronavirus Government Response Tracker, obliczenia NBP.

Wykres 2.8 Poziom PKB (dane odsezonowane)
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Zrédto: dane GUS, Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 2.9 Poziom realnej konsumpgji, sprzedazy detalicznej

i funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw (dane odsezonowane)
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sty-20=10(
105 r 110

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

100 - 100

Sprzedaz detaliczna (prawa o$)

95 | ==Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw (prawa os) L 90

90 - 80
85 F 70
80 - 60
75 - 50
70 - 40

65 £ 30

60
06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16mi 18m1 20m1

- 20

Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.
Dla indeksu spozycia gospodarstw domowych I kw. 2020 r. = 100.

32 7 kolei w pazdzierniku br. nastroje konsumenckie ulegty pogorszeniu.
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we wszystkich branzach, przy czym najsilniej

rosty
ustlugowych, w ktorych aktywnos¢ byta w II kw.

inwestycje w  branzach handlowo-

ub.r. szczegdlnie silnie ograniczona przez
restrykcje przeciwepidemiczne (Wykres 2.13).
Aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw byta
wspierana przez rosnace wykorzystanie mocy
produkcyjnych, ktére - zgodnie zaréwno
z danymi ankietowymi NBP, jak i danymi GUS -
zblizylo sie do poziomu sprzed pandemii (Wykres
2.14), jak réwniez przez bardzo dobra sytuacje
rozdz. 2.3

Natomiast

finansowa przedsiebiorstw (por.
Sytuacja  finansowa przedsigbiorstw).
ograniczajgco na wzrost
oddzialywac

dotyczaca dalszego przebiegu pandemii i jego

inwestycji mogta

utrzymujaca sie  niepewnosc¢
wptywu na koniunkture na swiecie i w Polsce.
Niepewnos¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci
w gospodarkach bedacych istotnymi partnerami
handlowymi mogta by¢ przyczyna dalszego
ograniczania nakladow inwestycyjnych przez
przedsigbiorstwa z wysokim udzialem eksportu

w przychodach.

Jednoczesnie wyniki badan ankietowych NBP
wskazuja na korzystne perspektywy aktywnosci
inwestycyjnej przedsigbiorstw: w III kw. br.
zainteresowanie firm

wzrosto nowymi

inwestycjami i zwiekszeniem = nakladow

inwestycyjnych33.

Zgodnie z szacunkami NBP ujemna dynamika
inwestycji publicznych w II kw. br. byta zwigzana
w duzej mierze z obnizeniem si¢ nakltadow
inwestycyjnych

jednostek samorzadu

terytorialnego.

Szacunki NBP wskazuja na dalszy wzrost w ujeciu
rocznym inwestycji mieszkaniowych, wynikajacy
z wysokiego popytu na mieszkania (por. rozdz.

2.5.2 Rynek nieruchomodci).

Wykres 2.10 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt

20 20
——Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
——Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40
-50 -50

04m1 06ml1 08m1 10ml 12ml 14ml 16ml 18ml  20ml

Zrédto: dane GUS.

Wykres 2.11 Dynamika inwestycji w gospodarce i jej gtéwne
komponenty (r/r)

proc.

30 30

j-l\ne- kaniowe
== Publiczne
=Py bi

to na érodki trwate

20 20

10 10

-10 -10

-20 -20

05q1 08q1 11q1 14q1 17q1 20q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Szacunki NBP.

Wykres 2.12 Poziom nakladéw brutto na $rodki trwale (dane
odsezonowane)

indeks, IV kw. 2019=100
105 105

. N
. [
.S 85

100

95

—
/———

80
S

75 \\ V4 75

70 70

121 13q1 14q1 15q1 16ql 17q1 18q1 19gq1 20ql  21ql

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane w cenach statych przy roku odniesienia 2015.

3 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2021 r.

Narodowy Bank Polski



Raport o inflagji — listopad 2021 r.

22.3  Sektor finanséw publicznych

Sytuacja finansowa sektora finanséw publicznych
w I potowie 2021 r. byta korzystna. Wynik sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu
ESA2010 poprawit

analogicznego

sie¢ wyraznie wzgledem
(-02% PKB,

wobec -4,5% PKB w tym samym okresie ub.r.,

okresu ub.r.
Wykres 2.15). Poprawa ta byta przede wszystkim
rezultatem stopniowego wygaszania pomocy
antykryzysowej, w szczegolnosci ograniczenia
wsparcia do branz najmocniej odczuwajacych
skutki

wprowadzonego przez rzad pod koniec ub.r.

zaostrzania  restrykcji  sanitarnych,
Tym samym, koszt dziatan antykryzysowych
w I potowie 2021 r. obnizyt sie do 0,8% PKB, z 3,2%
PKB w I polowie 2020 r. (szacunki NBP).
skali

przyczynil sie takze znaczny wzrost dochodow

Do ograniczenia deficytu tego sektora

podatkowych,  wspierany  przez  trwajace

ozywienie gospodarcze, a takze dochodow

niepodatkowych.

W I potowie 2021 r. dochody podatkowe budzetu
panstwa wzrosty o 21,5% r/r (ujecie kasowe).

Wysokie tempo  wzrostu  odzwierciedlato

efekt

z restrykcjami

czesciowo niskiej bazy zwiazany
przeciwepidemicznymi
II kw. 2020r.

wplywy podatkowe w I polowie br. byly

obowiazujacymi w Niemniej
relatywnie wysokie takze jezeli odnies¢ je do
I pétrocza 2019 r. (w takim ujeciu wzrost wyniost
13,4%),

gospodarcze, w tym korzystna sytuacja finansowa

czemu sprzyjalo trwajace ozywienie

sektora przedsigbiorstw (por. rozdz. 2.3 Sytuacja
finansowa sektora przedsigbiorstw). W III kw. br.
dochody podatkowe budzetu panistwa w dalszym
(12,8% r/r),

a wspomniany efekt bazy miat na nie ograniczony

ciagu rosty w wysokim tempie

wplyw, bowiem w III kw. 2020 r. restrykcje byly
duzo tagodniejsze niz w pierwszych miesigcach

rosty

dochody budzetu panstwa z tytutu sprzedazy

pandemii. Bardzo dynamicznie takze
uprawnien do emisji CO2. W pierwszych o$miu

miesigcach 2021 r. dochody budzetu panstwa

Wykres

213 Dynamika inwestyci $rednich i duzych

przedsiebiorstw niefinansowych w cenach biezacych w podziale
na branze (r/r)

proc.

60

45 -

30 -

15

-15 -

-30

. ! [ 60
mm Pozostate ustugi

== Transport
= Handel

: - 45
Budownictwo

mm Energetyka, gornictwo i dostarczanie wody
mm Przetworstwo przemystowe
—Inwestycje przedsigbiorstw

- 30

- -30

06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1 20q1

Zr

6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto na

$rodki trwate, prowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Wykres 214  Wykorzystanie  zdolno$ci ~ wytwdrezych
przedsiebiorstw (dane odsezonowane)
proc.
86 -
—QOgdtem (dane ankietowe NBP)
~—Przemyst (GUS)
83 - 83
80 - 80
77 L7
74 - 74
71 L7
68 68
04q1  06ql  08ql  10g1 1291  14ql  16q1  18ql  20ql
Zrédto: dane ankietowe NBP i GUS.
Wykres 215  Wynik  sektora  instytucji = rzadowych

i samorzadowych w ujeciu ESA2010

proc. PKB

1

0

'
.

-8

1
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R

.

N

VII-XI IRV
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Zrédlo: dane Eurostat i GUS, obliczenia NBP.
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w czesci budzetowej 51.Klimat, z ktorych
zdecydowana wiekszo$¢ stanowia dochody
ze sprzedazy uprawnien do emisji CO2, wyniosty
14,7 mld zt, wobec 4,8 mld zt w tym samym okresie

ub.r.

Mimo niskiego deficytu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych na koniec czerwca
br. (57 mld zt), w I pdtroczu 2021 r. diug tego
sektora przyrdst o 65,5 mld zt (ujecie ESA2010,
Wykres 2.16). Roznica pomigdzy tymi wartosciami
wynikata przede wszystkim z duzego wzrostu
srodkéw na rachunkach jednostek tego sektora
(071,6 mld zt, dane z rachunkéw finansowych).
Przyrost dlugu wynikal czesciowo z emisji
papierow dtuznych przez Bank Gospodarstwa
Krajowego na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19 (FPC) oraz przez Polski Fundusz
Rozwoju (PFR), z ktérych finansowana jest
wiekszos¢ dziatan antykryzysowych (facznie
31,4 mld zt w I polowie br.). Z kolei czynnikiem
ograniczajacym potrzeby pozyczkowe,
a tym samym przyrost zadluzenia, byla wplata
zzysku NBP. W ujeciu ESA2010, wigkszos¢
z wptaty zysku NBP do budzetu panstwa, ktéra
wyniosta 8,9 mld zl, zostata zarejestrowana jako
transakcja finansowa, bez wplywu na deficyt
sektora. Mimo relatywnie duzego przyrostu dlugu
w I polowie 2021 r., dynamiczne ozywienie
gospodarcze powinno przetozy¢ sie¢ na spadek
relacji dtugu publicznego (w ujeciu ESA) do PKB
na koniec 2021 r. wzgledem poziomu 57,4% PKB

odnotowanego na koniec ub.r.

Projekt  Ustawy  budzetowej na rok 2022
(z 30 wrzesnia 2021 r.) przewiduje dalsza poprawe
sytuagji finansow publicznych w przysztym roku
i obnizenie deficytu sektora (do 2,9% PKB w ujeciu
ESA 2010 wobec rzadowego szacunku deficytu
w2021r. na poziomie 53% PKB zapisanego
w jesiennej notyfikacji fiskalnej). Poprawa ma
nastagpi¢  pomimo  negatywnego  wplywu
na deficyt sektora zmian planowanych w ramach
tzw. Polskiego Ladu, w szczegdlnosci dotyczacych

klina podatkowego i opodatkowania

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.16 Kwartalny przyrost dlugu sektora
rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA 2010

proc.
16

m Pozostate skiadniki dlugu w ujgciu ESA 2010
14

m Zadtuzenie PFR na rzecz Tarczy Finansowej
12
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10 COVID-19

m Panstwowy diug publiczny
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21q1
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Zrédto: dane Ministerstwa Finanséw, obliczenia NBP.
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przedsiebiorcow. Wedlug szacunkow
Ministerstwa Finanséw34 zmiany te przetoza si¢ na
zmniejszenie  dochodéw  budzetu panstwa
i samorzadow w 2022r. o 23,5 mld zt, przy
jednoczesnym wzroscie dochodéw NFZ o 7,0
mld z1, co lacznie oznacza ubytek dochodow
calego sektora w wysokosci 16,5 mld z1, tj. 0,6%
PKB. Laczny koszt wszystkich planowanych
zmian podatkowych dla calego sektora
publicznego ma by¢ nieco mniejszy (11,4 mld zi,
tj. 0,4% PKB), w szczegdlnosci za sprawa dziatan

uszczelniajacych system podatkowy.
224 Handel zagraniczny®

W II kw. 2021 r. trwato silne ozywienie wymiany
handlowej Polski. Wyraznie przyspieszyt wzrost
wartoéci zarowno eksportu (42,3% r/r wobec
16,6% r/r w 1 kw. b.r.), jak i importu (48,2% 1/r
wobec 14,3% r/r w I kw. b.r.), co wynikato gtéwnie
z efektu niskiej bazy zwigzanego z glebokim

spadkiem wymiany handlowej w II kw. ub.r.%.

Dynamika eksportu do wszystkich grup krajow
byla w II kw. 2021 r. wyzsza niz w I kw. br.
(Wykres 2.17). Do przyspieszenia wzrostu
eksportu w najwigkszym stopniu przyczynita sie
wyzsza dynamika sprzedazy zagranicznej do
strefy euro. Ozywienie aktywnosci w przemysle
tej gospodarki przetozylo si¢ na zwigkszona
sprzedaz dobr posrednich i czesci do produkgji
samochodéw  osobowych  (Wykres  2.18).
Jednocze$nie  wyrazny wzrost konsumpcji
prywatnej pobudzit eksport débr
konsumpcyjnych, szczegélnie wyraznie w
przypadku débr trwalego uzytku (por. rozdz. 1.1
Aktywnos¢  gospodarcza za gramicg). Rosnaca
sprzedaz zagraniczna towaréw konsumpcyjnych

oraz dobr posrednich stanowita takze gléwny

Wykres 2.17 Wktad grup krajow docelowych do dynamiki eksportu
(x/r)
proc.

50 50
= Strefa euro m Pozostate kraje UE

40 Kraje b. ZSRR mm Pozostate kraje 40

-20 -20
04q1 07q1 1091 13q1 161 19q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.18 Wkiad poszczegolnych grup towaréw do dynamiki
eksportu (r/r)

proc.
50 mm Dobra posrednie mm Dobra konsumpcyjne 50
Dobra inwestycyjne muPozostate
40 . 40
—QOgodtem

-20 -20
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 19q1

Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane w oparciu o klasyfikacje gtéwnych kategorii ekonomicznych dla wartosci polskiego eksportu
iimportu w ztotych, podanej przez GUS. Do kategorii , Pozostate” naleza samochody osobowe,
benzyny silnikowe i towary gdzie indziej niesklasyfikowane.

3 Projekt nowelizacji Ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych oraz niektérych

innych ustaw z 8 wrzesnia 2021 r.

3 W niniejszym rozdziale analizowane s przede wszystkim dane GUS dotyczace nominalnej wartosci eksportu i importu towarow

wyrazonej w PLN. Tendencje w zakresie handlu ustugami nie sa szerzej omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegétowych danych.
3% W okresie lipiec-sierpieni br. wzrost eksportu wynidst 18,9% 1/r, a importu 28,5% r/r. Dynamika eksportu pozostata dodatnia
w przypadku wszystkich grup krajéw docelowych i niemal wszystkich gtéwnych kategoriach towardw (z wyjatkiem kategorii ,,ddbr

pozostatych”).

38

Narodowy Bank Polski



Gospodarka krajowa

czynnik wzrostu eksportu do gospodarek spoza

strefy euro.

Wyrazne przyspieszenie wzrostu eksportu wraz
z ozywieniem krajowej aktywnosci gospodarczej
przyczynily sie takze do silnego wzrostu dynamiki
dobr
(Wykres 2.19). W kierunku wzrostu wartosci

importu, w szczegdlnosci posrednich
importu oddziatywaly takze rosnace — na skutek
drozejacych surowcow na rynkach swiatowych
(por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw) oraz
zaburzen w globalnych faficuchach dostaw — ceny
wielu débr importowanych. Na wysokim
poziomie ksztattowala si¢ rowniez dynamika
importu débr konsumpcyjnych — w szczegdlnosci
trwatych — czemu sprzyjala realizacja odtozonego
popytu polskich gospodarstw domowych. Z kolei
wzrost krajowych inwestycji wspierat import dobr
inwestycyjnych, w tym szczegdlnie
przemystowych érodkéw transportu (por. rozdz.

2.2.2 Inwestycje).

Po aprecjacji w II kw. br., w III kw. br. nominalny
i realny efektywny kurs ztotego ponownie ostabity
sie (Wykres 2.20). Z kolei odsetek eksporterow
informujacych o nieoptacalnym eksporcie -
NBP -

ksztattowal sie w ostatnich kwartatach na niskim

zgodnie z badaniami ankietowymi

poziomie i byt zblizony do $redniej z ostatnich

kilku lat.
22,5 Produkcja

W II kw. 2021 r. po raz pierwszy od wybuchu

pandemii aktywno$¢ gospodarcza wzrosta
w ujeciu rocznym we wszystkich sektorach
gospodarki, co czesciowo wynikato
ze statystycznego efektu bazy zwigzanego
z gwaltownym obnizeniem aktywnosci
gospodarczej rok  wczeéniej w  efekcie
wprowadzonych restrykcji
przeciwepidemicznych (Wykres 2.21). Skala
itempo poprawy koniunktury byly jednak

zroznicowane pomiedzy sektorami. Szczegdlnie

szybko  wzrosta aktywnos¢ w  sektorze

przemystowym. Wraz z poprawa sytuagji

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.19 Wkiad poszczegolnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)
proc.
50 - - 50
mmDobra posrednie mm Dobra konsumpcyjne

40 Dobra inwestycyjne mm Pozostate 40

—0gbtem
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-10
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane w oparciu o klasyfikacje gtownych kategorii ekonomicznych dla wartosci polskiego eksportu
i importu w zlotych, podanej przez GUS. Do kategorii , Pozostale” naleza samochody osobowe,
benzyny silnikowe i towary gdzie indziej niesklasyfikowane.

Wykres 2.20 Nominalny i realny efektywny kurs ztotego (wzrost

oznacza aprecjacje)

indeks,

2010 = 100

130 130
~——Nominalny efektywny kurs walutowy

——Realny efektywny kurs walutowy

120 120
110 110
100 100
90 90
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Zrédto: dane BIS.

Wykres 2.21 Wzrost warto$ci dodanej brutto w podziale na sektory

(x/r)
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= Budownictwe == Przemyst
-8 . : -8
—\Varto$¢ dodana ogétem
-10 -10
05q1 08q1 11q1 14q1 17q1 20q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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epidemicznej i  stopniowym  luzowaniem
obostrzen od potowy kwietnia br. nastepowato
takze dalsze ozywienie aktywnosci w ustugach.
Nieznacznie wzrosta takze produkcja w branzy
budowlano-montazowej, cho¢ jej poziom pozostat
nizszy niz przed pandemia (Wykres 2.22).
Dostepne dane dotyczace III kw. br. wskazuja na

dalsza poprawe krajowej koniunktury.

W II kw. 2021 r. produkcja sprzedana przemystu
wzrosta o0 30,2% r/r (wobec 7,8% r/r w I kw. br.),
co czesciowo wynikalo ze statystycznego efektu
bazy. Dane miesieczne wskazuja jednak,
ze relatywnie =~ wysoki ~ wzrost  produkcji
przemystowej utrzymat sie takze w III kw. br.
charakteryzujacym sie znacznie mniejszym
wplywem ubieglorocznych zaburzen¥. W efekcie
produkcja przemystowa ksztattuje sie wyraznie
powyzej poziomu sprzed pandemii (Wykres 2.22).
Do czynnikéw wspierajacych wzrost produkcji
nalezaty: poprawa koniunktury krajowej, rosnacy
popyt zagraniczny oraz ozywienie aktywnosci
inwestycyjnej przedsigebiorstw (por. rozdz. 2.2.2
Inwestycje i rozdz. 2.2.4 Handel zagraniczny).
Jednoczesnie w niektorych sektorach
— w szczegdlnosci w sektorze motoryzacyjnym —
w okresie lipiec-wrzesien br. odnotowano spadki
produkcji w ujeciu rocznym wynikajace w duzej
mierze z ograniczen po stronie podazowej
(por. Ramka Zaburzenia w globalnych taricuchach

podazy i ich konsekwencje dla gospodarki Swiatowej).

Dynamika produkgi budowlano-montazowej
w II kw. 2021 r. wzrosta do 1,8% r/r (wobec -12,5%
r/tr w I kw. br, Wykres 2.23). Ozywienie
aktywnosci dotyczylo budowy wszystkich
rodzajach obiektow i bylo wspierane przez wzrost
naktadéw inwestycyjnych firm oraz utrzymujacy
si¢ silny popyt na mieszkania (por. rozdz. 2.5.2
Rynek nieruchomosci). Ograniczajaco na aktywnos¢
w budownictwie mogta natomiast oddziatywac

wcigz ujemna dynamika inwestycji publicznych

Wykres 2.22 Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa

(dane odsezonowane)
indeks, lut-20=100
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70 !ﬁ “/w !Vi U 70
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Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 2.23 Wzrost produkgji budowlano-montazowej w podziale
na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r)

Q{gc- Obiekty inzynierii ladowej | wodnej
mm Budynki niemieszkalne:

r 40

mm Budynki mieszkalne
30 ~=Produkcja budowlano-montazowa w cenach biezagcych - 30
—Produkcja budowlano-montazowa w cenach statych

20

10

-10

-20

30
10q1 12q1 14q1 16q1 18q1 20q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dekompozycja na rodzaje obiektéw budowlanych dotyczy dynamiki produkcji budowlano-
montazowej w cenach biezacych.

% W lipcu, sierpniu i wrzeéniu br. dynamiki produkcji przemystowej wyniosly odpowiednio 9,5%, 13,0% i 8,8% 1/r

(dane nieodsezonowane GUS).
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(por. rozdz. 2.2.2 Inwestycje). Dane o produkgji

budowlano-montazowej w okresie lipiec-wrzesien — ;
Wykres 224 Wzrost wartosci dodanej brutto w ustugach

wskazuja na dalszy wzrost aktywnosci w sektorze  rynkowych w podziale na branze (1/r)

proc.

budowlanym w III kw. br. 10 3 Co 3 o0

Stopniowe lagodzenie restrykcji 6

przeciwepidemicznych  od potowy  kwietnia 4 "
2021 r. oddziatywato korzystnie na odbudowe 2 I Il
aktywnosci gospodarczej w ustugach rynkowych. : 'l'“'l[

Wartos$¢ dodana brutto w tym sektorze w Il kw. br. IR s = Transeart o« magazynow u
. . Z lie | gastranomia = nformacja i komunikacja
wzrosta w ujeciu rocznym o 7,2% r/r (wobec -5,6% : —6
. mm Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa mm Obstuga rynku:nieruchomosc
r/r w L kw. br., Wykres 2.24)%. Dynamiczny wzrost -8 8
, L. . 10 D 'amu}m L:plul:?jv:)lldll a, naukowa mm Kultura, rozrywka, rekreacja i:pozostates 10
odnotowano w szczegdlnosci w branzach Hechniozpa; administrowanie g
12 =—Ustugi rynkowe | 12
najbardziej dotknietych restrykcjami, t. w 08l 10q1  12q1  14ql  16q1  18ql  20q1

transporcie, zakwaterowaniu i gastronomii oraz w  Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

handlu.

2.3 Sytuacja finansowa
przedsiebiorstw

W II kw. 2021 r. sytuacja finansowa sektora Wykres 2.25 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i jego

przedsiebiorstw  byta  bardzo  korzystna, skladowe

mid PLN
a zagregowany zysk brutto sektora silnie wzrést 70 &
mEmWynik na operacjach finansowych
w stosunku do analogicznego okresu 60 - Wynik finansowy z pozostatej dziatalnosci operacyjnej 60
pOpI'ZE dniego roku (Wykres 225)39 DZiQki 50 - -Wynik finansowy ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatow 50
—Wynik finansowy brutto
wysokiej dynamice eksportu i dalszej odbudowie 40 40
popytu krajowego (por. rozdz. 2.2 Popyt 30 30
i produkcja) wyraznie wzrost wynik ze sprzedazy®. 20 - 20
Wyzszy niz przed rokiem byl takze zysk 10 10
na operacjach ~ finansowych*  oraz  wynik 0- Tt o
z pozostatej dziatalnosci operacyjne;. -10 -10
-20 - -20

05q1 071 0991 11gql 13gl 15q1 171 1991  21qgl

. L, . . . Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
i materialéw Wynlka{ przede WSZyStkIm V4 Sllnego Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na
srodki trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Wzrost zysku ze sprzedazy produktéw, towarow

odbicia przychodéw z tego tytutu (o 29,6% r/r;
Wykres 2.26), co jednak wynikalo w znacznej
mierze z efektu niskiej bazy zwigzanej
zwyraznym spadkiem tych przychodéw po
wybuchu pandemii Covid-19. W konsekwencji

38 Oprocz tagodzenia restrykeji w kierunku dodatniej dynamiki oddzialywat takze statystyczny efekt bazy (spadek wartosci dodanej
brutto w ustugach wyniést w IT kw. 2020 r. 8,7% 1/r).

3 W II kw. 2021 r. wynik finansowy brutto wynidst 66,5 mld zt wobec 38,7 mld zt w I kw. 2020 r.

40 W II kw. 2021 r. wynik ze sprzedazy wynidst 48,7 mld zt wobec 33,3 mld zt w II kw. 2020 r.

4 Najwazniejszym czynnikiem odpowiadajacym za wynik na operacjach finansowych, wynoszacy w II kw. br. 10,4 mld zi,
byta wyptata dywidend za ub.r., ktéry pomimo pandemii zakonczyl sie wysokimi zyskami.
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najbardziej znaczace odbicie tej kategorii

przychodéw  odnotowalty  przedsiebiorstwa
najsilniej dotkniete restrykcjami pandemicznymi,
tj. dzialajace w obszarze kultury i rozrywki,

zakwaterowania czy gastronomii.

Odbiciu przychodéw ze sprzedazy produktow
towarzyszyt wyrazny wzrost dynamiki kosztow
sprzedanych produktéw (do 28,7% r/r). Do jej
wzrostu przyczynity sie przede wszystkim szybko
rosnace ceny surowcow i towaréw (wzrost
o odpowiednio 51,4% i 28,9% r/r; por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw). Towarzyszyt temu
réowniez wzrost kosztéw pracy (wynoszacy 14,0%
r/r), ktory byt jednak wyraznie nizszy niz dla

pozostatych gtéwnych kategorii kosztow.

W efekcie,

surowcow i towardéw, przedsiebiorstwom udato

pomimo wyraznie drozejacych

sie utrzyma¢ wysoka rentownos$¢ sprzedazy.
Na bardzo

przedsigbiorstw wskazuja takze odczyty innych

korzystna  sytuacje  finansowa
wskaznikéw rentownosci oraz wysoki odsetek
rentownych firm (Tabela 2.3). Kondycja finansowa
przedsigbiorstw jest jednak zréznicowana miedzy
branzami i w niektoérych z nich pozostaje staba.
obrotu  firm

W szczegdlnosci  rentownos¢

oferujacych zakwaterowanie i ustugi

gastronomiczne jest nadal ujemna.

Plynno$¢ sektora przedsiebiorstw w II kw. 2021 r.
rowniez pozostawata nadal na bardzo wysokim
poziomie. Pomimo wyhamowania transferow
zrzadowych programow wsparcia, wskaznik
plynnosci I stopnia (gotowkowej) wzrdst zaréwno

W ujeciu rocznym, jak i kwartalnym.

Dane ankietowe NBP wskazujg, ze wedlug
przedsigbiorcow ich sytuacja w III kw. br. ulegta
dalszej poprawie. Jednoczesnie wyniki ankiety
sugerowaly narastanie problemow czesci firm
zwigzanych  z  zaburzeniami  globalnych
fancuchéw produkcji. W dalszej perspektywie
przedsigbiorstwa

oczekiwaty ponadto
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Wykres 2.26 Dynamika przychod6éw netto ze sprzedazy i kosztow

zwigzanych ze sprzedaza w sektorze przedsiebiorstw (r/r)
proc.

35 35
20 mmKoszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow 20
—Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
05q1 07q1 09q1 11q1 1391 15q1 1791 19q1 21q1
Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na
srodki trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).
Tabela 23 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw (proc.)
Srednia 2019 2020 2021
2010-2018 q1 92 g3 g4 ql g2 g3 g4 gl g2
Wskaznik
rentownosci 47 45 46 50 41 39 49 55 49 60 55
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 4,0 34 48 38 29 24 45 44 33 54 62

obrotu netto
Odsetek firm
rentownych
Odsetek firmo
rentownosci 339
powyzej 5%
Wskaznik
ptynnosci
finansowej |
stopnia
Wskaznik
rentownosci 1,2
aktywow
Udziat zadtuzenia
z tyt. kredytow i
pozyczek w
sumie bilansowej

731 76,1 75,9 76,0 759 74,2 73,4 76,0 745 76,0 77,9

37,0 36,3 36,5 36,8 37,5 39,1 41,5 42,0 42,2 457

36,3 34,7 34,6 354 38,1 38,9 42,6 42,9 43,9 43,0 44,1

10 14 11 09 07 11 12 10 15 18

152 15,2 15,3 15,6 15,5 15,9 159 15,2 15,1 14,7 14,3

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na $rodki
trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Udziat firm rentownych oraz firm o rentownosci powyzej 5% — dane odsezonowane. Srednia
udziatu zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek obejmuje jedynie lata 2015-2018.
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wyhamowania tempa wzrostu popytu na ich

produkty.
2.4 Rynek pracy

Wraz z postepujacym ozywieniem gospodarczym
w IIiIIl kw. br. trwata odbudowa popytu na prace
w gospodarce. Mimo nieznacznego ostabienia
wzrostu zatrudnienia w III kw. sytuacja na rynku

pracy pozostata korzystna.

Mimo ze w kwietniu i — czesciowo — w maju
obowiazywaly jeszcze obostrzenia w dziatalnosci
niektérych branz, liczba pracujacych wg BAEL
wzrosta w Il kw. 0 164,0 tys. w ujeciu kwartalnym,
osiagnat  55,6%
(przy 55,0% w I kw. br.). Szczegdlnie silny wzrost

a wskaznik zatrudnienia

liczby pracujacych obserwowany byt w tym czasie

popytu
na prace wskazuja takze dane o zatrudnieniu

w sektorze ustugowym. Na wzrost

w gospodarce narodowej (GN) oraz w sektorze
przedsigbiorstw (SP) (Wykres 2.27, Wykres 2.28).
Miesieczne dane sprawozdawcze z SP sugeruja
pewne spowolnienie wzrostu zatrudnienia
w Il kw. br., jednak badania ankietowe NBP

sygnalizujg dalszy wzrost popytu na prace.

Wzrostowi zatrudnienia towarzyszyt spadek
liczby bezrobotnych, ktory wyniost w II kw.
wg BAEL 81 tys. W efekcie stopa bezrobocia
(odsezonowana) obnizyta si¢ o 0,2 pkt proc.
(do 3,6%) w poréwnaniu z I kw. br. (Wykres 2.29).
Dane z urzedéw pracy wskazuja natomiast
na stabilizacj¢ odsezonowanej stopy bezrobocia
w Il kw. Sugeruja one ponadto, ze zatrudnienie
podejmowaly przede wszystkim osoby, ktore
stosunkowo krdtko poszukiwaly pracy. Wzrosta
natomiast liczba oséb diugotrwale bezrobotnych,
ktore stanowia obecnie nieco ponad polowe
wszystkich  zarejestrowanych  bezrobotnych.
Z danych miesiecznych wynika, ze w III kw.
odsezonowana stopa bezrobocia rejestrowanego

obnizyta sie (do 5,8% we wrzesniu).

Korzystna sytuaca na rynku pracy znalazta

odzwierciedlenie =~ w  wyraznym  wzroscie

przecietnego wynagrodzenia nominalnego w GN.

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.27 Liczba pracujacych wg BAEL i wg danych

sprawozdawczych z gospodarki narodowej (GN),
dane odsezonowane
min min
16,8 9.8
—liczba pracujacych wg BAEL (lewa 0$) ,/\
16,6 \— 9,6
——liczba pracujgcych w GN (prawa o$) \S
)
16,4 / V 94
16,2 J/ (J 9.2
16,0 / / 9,0
15,8 // 88
15,6 / / 8,6
/—’"\_/
154 84
11q1 13q1 15q1 17q1 19q1 2191

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Liczba pracujacych w GN w przeciwienstwie do danych BAEL dotyczy podmiotéw o liczbie

pracujacych powyzej 9 o0s6b oraz nie uwzglednia m.in.: (1) rolnictwa indywidualnego,

(2) zatrudnienia w szarej strefie, (3) zatrudnienia w oparciu 0 umowy cywilnoprawne.

Dane BAEL za Ii Il kw. 2021 r. nie sa poréwnywalne z danymi z poprzednich okreséw, z powodu

zmian metodyki badania.

Wykres 2.28 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych

i zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc. min
6 7,0
mm | iczba pracujgcych w SP (prawa o0$)
5 iczby pracujacych w SP (lewa 0$) ! 6,8
zatrudnienia w SP (lewa 0$) m
44/ N 6,6
3 \ i 64
\ /S
2 6,2
-/

.

-4
11m1

12ml 13ml

14ml 15ml1 16ml 17ml 18ml 19m1 20ml 21ml

6,0

58

56

54

52

50

Zrédto: dane GUS.

Liczba pracujacych w SP, w przeciwienstwie do statystyk zatrudnienia, nie jest wyrazana

w przeliczeniu na pelne etaty oraz obejmuje pracownikow przebywajacych na zasitkach
chorobowych, opiekuriczych lub macierzynskich.

Wykres 2.29 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane
proc.
14

N/\ —Stopa bezrobocia wg urzedéw pracy (dane
12 \....e;.;m €)

mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)

10 A

11lml 15m1

13ml

17ml 19ml 21ml

14

12

10

Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

Roznice pomiedzy stopa bezrobocia wedlug urzeddéw pracy a stopa BAEL maja trzy
przyczyny: (1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji, do ktorej
odnoszona jest liczba osob bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedlug urzedéw pracy
wyliczana jest na podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL -
na podstawie badania ankietowego. Dane BAEL za I i II kw. 2021 r. nie s3 poréwnywalne
z danymi z poprzednich okreséw, z powodu zmian metodyki badania.
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W II kw. br. wzrosto ono 0 9,6% r/r (wobec 6,6% r/r

w poprzednim kwartale), co jednak czesciowo

wynikato z efektow niskiej bazy (Wykres 2.30). ~Wykres 230 Dynamika (r/r) przecietnych wynagrodzen
nominalnych i realnych w gospodarce narodowej (GN)
oraz w sektorze przedsiebiorstw (SP)

w ochronie zdrowia, zakwaterowaniu prec- "

Najwyzsza ~ dynamike  plac  odnotowano

i gaStrOHOmii oraz przetwérstwie —Wynagrodzenia nominalne w SP

10 10

. . , —Wynagrodzenia realne w GN
przemystowym®. Dane z SP wskazuja, ze wyrazny N

Wynagrodzenia nominalne w GN

wzrost wynagrodzen utrzymat sie takze w III kw.

br. 6
/\ / \,—M /
Dzieki towarzyszacemu przyspieszeniu tempa 4 /' /\/\ N

wzrostu plac wzrostowi wydajnosci pracy roczna 2 2
dynamika jednostkowych kosztéw pracy w GN . .
w Il kw. obnizyta sie wyraznie (do 0,5% r/r wobec

74% r/r w 1 kw.). Natomiast dynamika * 1391 15q1 17q1 19q1 ag

Zrédto: dane GUS.

Wynagrodzenia w SP dotycza podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ zaklasyfikowana wedtug

prZemyS}OWym pOZOStaia — zardwno w II kW., wybrény.ch SCkC],l PKD o liczbie pracu)q‘cych 101 wiecej. Dane o wynasrodzemacljx w GN dotycza
pelnej zbiorowosci, tj. bez wzgledu na liczbe pracujacych, oraz obejmuja wszystkie sekcje PKD.

jednostkowych kosztow pracy w sektorze

jak i IIl kw. — ujemna.

Presje ptacowaq tagodzi takze wciaz wyzsza niz
przed pandemigq liczba bezrobotnych oraz rosnaca
liczba migrantéw na krajowym rynku pracy.
Po odplywie cudzoziemcow z krajowego rynku
pracy w poczatkowej fazie pandemii, liczba
imigrantow na krajowym rynku pracy wzrosta,
przewyzszajac — wg szacunkéw NBP - poziom
sprzed marca 2020 r.# W szczegdlnosci wyraznie
rosnie liczba  zagranicznych  pracownikow

ubezpieczonych w ZUS*.

2.5 Polityka pieniezna i rynki
aktywow

Dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w érednim
okresie, w pazdzierniku br. Rada postanowita
podwyzszy¢ stopy procentowe NBP, w tym stope
referencyjng o 0,4 pkt proc. do poziomu 0,50%

4 Podwyzszona dynamika ptac w ochronie zdrowia wynikata ze zwiekszonego naktadu pracy w warunkach wiekszego obciazenia
stuzby zdrowia niz w II kw. 2020 r. oraz wyplaty specjalnych dodatkéw zwigzanych z walka z pandemia. W przypadku
zakwaterowania i gastronomii bylo to zwigzane ze wzrostem zapotrzebowania na pracownikéw wobec zniesienia wiekszosci
restrykcji przeciwepidemicznych, a w przetwdrstwie przemystowym — z relatywnie silniejsza odbudowa aktywnosci wzgledem
innych branz.

# Dane z ladowych przejs¢ granicznych Polski z Ukraing wskazuja, ze liczba cudzoziemcéw przebywajacych na terenie Polski
w sierpniu br. byta o blisko 102 tys. wyzsza niz przed rokiem. Ponadto w I pétroczu br. odnotowano rekordowa liczbe oswiadczen
o powierzeniu wykonywania pracy cudzoziemcowi (998 tys., wobec $rednio 790 tys. w poprzednich okresach).

4 Na koniec sierpnia br. liczba obcokrajowcéw ubezpieczonych w ZUS, po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych, byta o 135 tys.
(. 0 19,7%) wyzsza wzgledem poziomu z lutego ub.r., tj. sprzed pandemii, przy czym na wzrost ten wptynat réwniez sukcesywnie
rosnacy odsetek pracujacych w Polsce obcokrajowcéw odprowadzajacych sktadki do polskiego systemu ubezpieczen spotecznych.

44 Narodowy Bank Polski



Gospodarka krajowa

(Wykres 2.31).

nastepujacy
procentowych NBP: stopa lombardowa 1,00%,

Rada
pozostatych

Jednoczesnie ustalita

poziom stop
stopa depozytowa 0,00%, stopa redyskontowa
weksli 0,51%, stopa dyskontowa weksli 0,52%%4.
Rada podjela takze decyzje o podwyzszeniu
podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej z 0,5%
do 2,0%.

oczekuja wzrostu

Uczestnicy rynkéw  finansowych
stop procentowych NBP

rowniez w kolejnych kwartatach.

2.5.1 Rynki finansowe

Rentownosci obligacji skarbowych w Polsce —
podobnie jak w wielu gospodarkach na swiecie —
w ostatnich miesigcach wyraznie wzrosty (Wykres
2.32; por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe).
sprzyjaty:
trwajace ozywienie gospodarcze, wzrost biezacej

Wzrostowi rentownosci  obligacji
inflacji i jej prognozowanych poziomoéw oraz
NBP

rynku dotyczace

podwyzszenie  stop  procentowych

i oczekiwania uczestnikow
wzrostu stép procentowych w nastepnych latach
(Wykres 2.31; por. rozdz. 2.1 Ceny débr i ustug
irozdz. 2.2 Popyt i produkcja). Pomimo wzrostu,
rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych pod
koniec pazdziernika br. pozostawala nizsza od

wieloletniej sredniej.

W ostatnim okresie ztoty, podobnie jak wiele
innych walut na $wiecie, ostabit si¢ wobec dolara
amerykanskiego, a takze — cho¢ w mniejszym
stopniu - wzgledem euro (Wykres 2.33)¥.
Na ostabienie kursu ztotego wplynely czynniki
globalne, w tym oczekiwane ograniczenie
akomodacji monetarnej przez Fed, ktore znalazty
odzwierciedlenie w aprecjacji dolara do wielu
walut w ostatnich miesigcach (por. rozdz. 1.4
Polityka W kierunku

deprecjacji kursu zlotego oddzialywat réwniez

pieniezna za granmicq).

spadek salda na rachunku obrotéw biezacych

Wykres 2.31 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami

implikowanymi z kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR

proc.
5

- Stopa referencyjna NBP
~~~~~ Oczekiwania z dnia 27-10-2021

-1
12m1 13m1 14ml 15m1 16ml 17ml1 18ml 19m1 20ml 21ml 22ml 23ml

Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

Wykres 2.32 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.
6

—2-letnie —5-letnie 10-letnie

-1

12m1  13ml1 14ml1 15m1 16ml1 17ml1 18ml1 19m1 20ml1 2iml

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.33 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych

4,75

—EUR/PLN ——USD/PLN

4,50
4,25
4,00
3,75
3,50

3,25

3,00

12m1 13ml1 14ml1 15ml1 16ml1 17ml1 18ml 19ml1 20ml1 2iml

r 4,75

- 4,50

- 425

- 4,00

r 3,75

3,50

r 325

- 3,00

Zrédto: dane Bloomberg.

45 Wiecej informacji na ten temat w rozdz. 3 Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad 2021 r.
46 Z kolei 3 listopada br. Rada ustalita nastepujacy poziom stép procentowych NBP: stopa referencyjna 1,25%, stopa lombardowa
1,75%, stopa depozytowa 0,75%, stopa redyskontowa weksli 1,30%, stopa dyskontowa weksli 1,35%.
47 Z kolei tacznie od wybuchu pandemii COVID-19 ztoty ostabit si¢ do dolara o 1,5%, a wobec euro ostabit si¢ 0 6,8% (zmiana kursu

wzgledem korca lutego 2020 r.).
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w ostatnich miesigcach do ujemnego poziomu,
co bylo zwigzane m.in. ze wzrostem $wiatowych
cen surowcow i paliw importowanych do Polski

(por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw).

W warunkach trwajacego ozywienia
gospodarczego w Polsce i bardzo dobrej sytuacji
finansowej przedsiebiorstw niefinansowych oraz
poprawy

bankowego, ceny akcji na Gieldzie Papierow

perspektyw  wynikdw  sektora
Wartosciowych w Warszawie wyraznie wzrosty
w ostatnim okresie (Wykres 2.34). W rezultacie
indeks WIG osiagnal w pazdzierniku br.

najwyzszy poziom w historii.

252  Rynek nieruchomosci*

W II kw. 2021 r. utrzymatla sie wysoka aktywnos¢
na rynku mieszkaniowym. Odzwierciedlata to
rosngca liczba sprzedanych mieszkan i dalszy
wzrost ich cen transakcyjnych w ujeciu rocznym,

zaréwno na rynku pierwotnym jak i wtérnym.

W II kw. br. skumulowana liczba transakcji
z czterech kwartatéw na najwazniejszych rynkach
utrzymata si¢ na wysokim poziomie* i byta
zblizona do poziomu obserwowanego na
poczatku 2020 r. (Wykres 2.35). Wysokiemu
popytowi na mieszkania -
popyt

jak i inwestycyjny — towarzyszyta rosnaca liczba

generowanemu
zaréwno przez konsumpcyjny,
oddawanych do uzytkowania mieszkan. Znacznie
wzrosta takze liczba rozpoczetych budéw oraz
zwiekszyla sie liczba wydanych pozwolen na
budowe mieszkan. Wobec utrzymujacych sig
relatywnie wysokich stop zwrotu z projektow
mieszkaniowych deweloperzy rozpoczynali nowe
inwestycje, jednak ich liczba — zwlaszcza na
obszarze najwiekszych miast — byta ograniczana
przez problemy z dostepnoscia sity roboczej,

materiatow oraz terendw budowlanych. Czynniki

Wykres 2.34 Indeks cen akcji WIG

indeks,

sty-20=100
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60

12m1 13m1 14ml1 15m1 16ml1 17ml1 18ml1 19m1 20ml1 2iml

Zrédto: dane Bloomberg,.

Wykres 2.35 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce oraz liczba
sprzedanych nowych mieszkann na najwigkszych rynkach,
sumy dla czterech kwartatéw kroczaco

tys. tys.
350 75
mm | iczba sprzedanych mieszkan (prawa:os$)

——Mieszkania oddane (lewa 0$)
——Pozwolenia na budowe mieszkan (lewa 0$)

300 - ; 60
Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto (lewa os)

250 45

200

150 15

Wil

07q1 09q1 11q1 13q1 15q1 17q1 19q1 2191

100 0

Zrédlo: dane GUS, JLL/REAS, obliczenia NBP.

Dane o sprzedazy mieszkan obejmuja 6 najwiekszych rynkéw w Polsce (Warszawe, Krakow,
Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan i £.6dz).

48 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 II kwartale 2021 r., NBP, wrzesien 2021 r.
#Dane o sprzedazy mieszkar obejmuja 6 najwiekszych rynkéw w Polsce (Warszawe, Krakéw, Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan i £6dz).
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te przektadaty sie takze na dalszy wzrost kosztow

budowy mieszkan.

Wysoki popyt oraz rosnace koszty budowy
oddziatywaty w kierunku wzrostu cen mieszkan
(Wykres 2.36). Wedtug danych NBP w II kw.
202115 wzrost Srednich cen transakcyjnych
mieszkan na rynku pierwotnym przyspieszyt do
11,8% r/r (wobec 7,6% r/r w 1 kw. 2021 r.)>.
rosty
w relatywnie stabilnym tempie (6,4% r/r wobec
6,7% t/r w I kw. 2021 r.).

Natomiast ceny na rynku wtédrnym

Zmiana charakteru pracy biurowej, wywolana
restrykcjami przeciwepidemicznymi,
doprowadzita do spadku popytu na powierzchnie
biurowa. Wraz z relatywnie wysoka podaza
nowych powierzchni, wynikajaca z realizacji
rozpoczetych przed pandemia  budow,
spowodowalo to dalszy wzrost stopy pustostanow
w duzych miastach (do 12,9% w IL kw. br. z 12,1%
w I kw. 2021 r.). Przy czym relatywnie wyzsza
stopa pustostanow dotyczyla gtéwnie starszych

budynkow o nizszym standardzie.

W  segmencie nieruchomosci  handlowo-
ustlugowych w II kw. 2021 r. — podobnie jak
w poprzednich okresach — odnotowano jedynie
niewielki przyrost nowych powierzchni, gtéwnie

w mniejszych osrodkach miejskich. Od kilku lat

najemcy lokali w obiektach handlowych
przestawiaja si¢ na handel elektroniczny,
coostabia popyt na najem powierzchni
handlowych.

W warunkach rozwoju handlu elektronicznego —
ktéremu sprzyja pandemia — sektor nowoczesnej
powierzchni magazynowej nadal pozostaje
w fazie dynamicznego rozwoju, notujac zarowno

wzrost nowej podazy (przy znacznej wielkosci

Wykres 236 Nominalne ceny transakcyjne mieszkan
w najwigkszych miastach w Polsce
tys. PLN/m2
11 - . 11
6 miast RP ——10 miastRP = -Warszawa RW P
10 6 miastRW . = =10 miast RW ——Warszawa RP 10

07q1 09q1 1191 13q1 15q1 17q1 19q1 21q1

Zrédto: dane NBP.

RP - rynek pierwotny, RW - rynek wtérny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym —
srednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogétem. Agregat
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.

5 Omawiane dane dotyczace cen obejmuja transakcje zawarte w okresie marzec 2021 r. — maj 2021 r., a wiec Il kw. 2021 r. opisywany
w rozdziale nie pokrywa sie w petni z kwartalem roku kalendarzowego.

51 Dane te dotycza éredniej ceny transakcyjnej mieszkania (zi/m2) w 17 miastach (16 stolic wojewddztw oraz Gdynia) wazonej
zasobem mieszkaniowym. W ujeciu kwartalnym opisywana dynamika cen wyniosta w II kw. 2021 r. 2,4% na rynku pierwotnym
(wobec 3,5% w L kw. 2021 r.), a na rynku wtérnym wyniosta 3,1% (wobec 0,2% w I kw. 2021 r.).
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powierzchni w budowie) jak i popytu. Oprdcz firm
handlowych popyt w tym segmencie generuja

glownie firmy logistyczne.
2.6 Pieniadz i kredyt*

Dynamika roczna agregatu M3 - ktéra po
wybuchu pandemii wyraznie wzrosta — obnizyta
sie w ostatnim czasie i uksztattowata sie
na poziomie zblizonym do notowanego przed
pandemia (9,3% w II kw. br. i 8,5% w III kw. br.

wobec 15,9% w okresie kwiecien 2020 r. — marzec

2021 r.; Wykres 2.37). Spowolnienie tempa
wzrostu  dotyczyto  wszystkich  gltéwnych
sktadowych  agregatu M3 i  wynikalo
znormalizacji dynamiki gotéwki w obiegu

i depozytéw po ich nadzwyczajnym przyroscie

w poprzednich  kwartatach. Do  obnizenia
dynamiki depozytow - mimo korzystnej
koniunktury wspierajacej wzrost dochodéw

gospodarstw domowych i firm — mogto si¢ takze
przyczyni¢ stopniowe wydatkowanie wczesniej
zgromadzonych S$rodkéw (w tym z tytutu
subwengji pomocowych).

W warunkach  postepujacego
gospodarczego — po dwodch kwartatach ujemnej
dynamiki — w II i IIl kw. 2021 r. kredyty
inaleznosci ponownie mialy pozytywny wkiad
(Wykres  2.38).

Jednoczesnie utrzymat sie szybki wzrost aktywow

ozywienia

w kreacje  pieniadza M3
zagranicznych netto i ich wysoki wklad do
dynamiki M3%. Zmniejszyt si¢ natomiast wktad
instytucji
tytutu  dluznych papierow

przyrostu zadluzenia pozostalych
finansowych z
warto$ciowych ze wzgledu na istotny wzrost bazy
dla tej kategorii majacy miejsce przed rokiem,
a takze mniejsza wartos¢ nowych emisji diugu
wobec zmniejszenia wsparcia wyptacanego
przedsigbiorstwom przez PFR. Z kolei do

ograniczenia tempa kreacji pienigdza przyczynita

Wykres 2.37 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wkiad
gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
25

== Pienigdz gotdwkowy w obiegu

mm Depozyty gospodarstw domowych
mm Depozyty przedsigbiorstw

20 Pozostate L 20
—Agregat monetarny M3

15

10

-5 -5
07m1 09m1 11lml 13m1 15m1 17ml 19m1 21ml

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostale obejmuje depozyty niemonetarnych instytugji 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 238 Gléwne
dynamika (r/r)
proc.

35

czynniki kreacji pieniadza M3 -

= Aktywa zagraniczne netto
Pozostate papiery diuzne i udziatowe
= Diuzne papiery, warto$ciowe (pozostate instytucje finansowe)

30 F 30

mmm Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego L 25
mm Kredyty i inne naleznosci
—Agregat monetarny M3

25
20 20
15 15

10 10

-10 -10

-15 -15

-20
07m1 09m1 11ml 13ml 15m1 17ml1 19m1 21ml

-20

Zrédto: dane NBP.

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

52 W niniejszym rozdziale przytaczana w teksécie dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytow definiowana jest jako dynamika
roczna w ujeciu transakcyjnym. Dane dotycza monetarnych instytugji finansowych.
5 Wzrost ten dotyczyt zaréwno aktywow zagranicznych netto banku centralnego, jak i bankéw komercyjnych.
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si¢ ujemna dynamika zadluzenia netto instytugji

rzadowych szczebla centralnego, zwiazana

zdobra  sytuacja = finanséw  publicznych
i stabngcym wplywem pandemii na gospodarke

(por. rozdz. 2.2.3 Sektor finanséw publicznych).

W  ostatnich kwartalach przyspieszyl wzrost
kredytéw dla gospodarstw domowych (do 3,0%
r/r w II kw. br. i 4,3% w III kw. br. wobec 1,6%
w L kw. br.; Wykres 2.39). Zwiekszonej sktonnosci
gospodarstw domowych do zaciggania kredytow
konsumpcyjnych sprzyjato nastepujace od II kw.
znoszenie

br. stopniowe restrykgji

przeciwepidemicznych, co umozliwito
dokonywanie wczesniej odroczonych zakupow
(w tym ustug turystycznych). Na wzrost dynamiki
kredytéw hipotecznych mialo natomiast wptyw
istotne zwigkszenie popytu na mieszkania (liczba
wnioskéw kredytowych ztozonych w III kw.
2021 r. byla wyzsza o ponad 1/3 w poréwnaniu
z okresem sprzed roku) przy rosnacej $redniej
warto$ci  udzielonego  kredytu (zwiazanej
m.in. ze wzrostem cen mieszkan; por. rozdz. 2.5.2

Rynek nieruchomosci).

Natomiast =~ dynamika  roczna  kredytow

dla przedsigbiorstw w ostatnich kwartatach
pozostata ujemna, cho¢ tempo spadku zmniejszyto
sie do-5,5% w II kw. br. i -1,7% r/r w III kw.
(wobec -6,8% w I kw. br.; Wykres 2.40). Wzrost
dynamiki tych kredytéw wynikal z wyraznego
ograniczenia spadkow kredytéw o charakterze
biezacym (do -11,2% w II kw. i -0,2% w III kw.
wobec -15,1% w 1 kw. br.), co odzwierciedlato
stopniowo zwigkszajacy si¢ - cho¢ nadal
dobrag

plynnosciowa firm (por. rozdz. 2.3 Sytuacja

ograniczany przez bardzo sytuacje
finansowa przedsiebiorstw) — popyt na finansowanie
bankowe ze strony przedsiebiorstw. Z kolei
spadek kredytéw o charakterze inwestycyjnym
pogtebit sie (do -1,9% w II kw. i -3,0% w III kw.
wobec -0,9% w I kw. br.). Bylo to efektem
zainteresowania

m.in. niskiego krajowych

przedsigbiorstw finansowaniem planowanych

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.39 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wktad jej gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 r 50

Pozostate
mm Kredyty: konsumpcyjne
== Kredyty mieszkaniowe
=—Kredyty'i inne naleznosai darstw d ch

40 40

30 r 30

20 20

10 r 10

-10 + t t
07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml 19m1 21ml

-10

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuije kredyty zwiazane z funkcjonowaniem kart kredytowych, kredyty dla
przedsiebiorcow indywidualnych oraz rolnikow indywidualnych oraz inne naleznosci.

Wykres 2.40 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz
wklad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

30 r 30

Pozostate
mm Kredyty o charakterze biezgcym
mm Kredyty o charakterze inwestycyjnym
—Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw

20 20

10 r 10

-10
07ml 09m1 11ml 13m1 15m1 17ml 19m1

- -10
21ml

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Kredyty o charakterze inwestycyjnym obejmuje kredyty inwestycyjne oraz kredyty
na nieruchomos$ci. Do kategorii Pozostate zaliczane sa m.in. kredyty samochodowe, kredyty
na zakup papieréw wartosciowych oraz inne naleznosci.
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inwestycji kredytem*, przy nadal relatywnie
restrykcyjnej, w poréwnaniu do okresu sprzed

pandemii, polityce kredytowej bankow.
2.7 Bilans platniczy>

W II kw. 2021 r. dodatnie saldo obrotéw biezacych
obnizyto sie do 1,7% PKB%* (wobec 2,7% PKB
w L kw. br.; Wykres 2.41). Przyczynito sie do tego
przede wszystkim poglebienie ujemnego salda
dochodéw pierwotnych (do -4,4% PKB w Il kw. br.
wobec -3,9% PKB w I kw. br.) oraz zmniejszenie
nadwyzki w obrotach towarowych (z 2,7% PKB
w L kw. br. do 2,4% PKB w II kw. br.). Zwigkszenie
ujemnego poziomu salda dochodéw pierwotnych
wynikato wzrostu

gléwnie ze znacznego

dochodéw uzyskanych przez zagranicznych
inwestorow bezposrednich w Polsce. W kierunku
spadku salda obrotéw towarowych oddziatywat
natomiast wzrost cen paliw oraz wyrazne
zwiekszenie importu przetworzonych doébr
posrednich (por. rozdz. 2.2.4 Handel zagraniczny).
Towarzyszyla temu utrzymujaca sie wysoka
(4,3% PKB

wyzszych,

nadwyzka w handlu ustugami
w II kw. br.), przy

w poréwnaniu  do

zZnacznie
poprzednich  kwartatow,
obrotach dotyczacych podrézy zagranicznych

oraz ustug transportowych.

Z powodu mniejszego naptywu $rodkéw z UE
wlil kw. 2021 r.

kapitatowym ulegta niewielkiemu obnizeniu

nadwyzka na rachunku
wzgledem poprzedniego kwartatu i wyniosta 1,9%
PKB (wobec 2,1% w I kw.). Wraz z obnizeniem
salda obrotow biezacych przelozylo sie¢ to na
nizsze saldo rachunku biezgcego i kapitalowego
(3,6% PKB w II kw. br. wobec 4,7% PKB w I kw.
br.).

Wykres 2.41 Saldo obrotdw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)
proc. PKB
s -

= Saldo dochodéw pierwotnych 8

= Saldo ustug
Saldo obrotéw towarowych
Saldo dochodéw wtérnych
——Rachunek biezgcy 4

..... Saldo obrotéw biezgcych i kapitatowych l|| I I | ,
LT T

Ll e L1 1] || I
v e 1l
-4 { X -4

5 et s | &

6 6

4 -

-8 - -8

-10 -10

05q1 0791 09q1 11q1 13q1 1591 1791 1991 2191

Zrédto: dane NBP.

Wykres 242 Saldo obrotéw finansowych (cztery kwartaty
kroczaco)
proc. PKB
10 4 r1
0 mm Oficjalne aktywa rezerwowe 0
= Saldo pozostatych inwestycji
== Saldo inwestycji portfelowych
Saldo inwestycji bezposrednich
5 —Rachunek finansowy [ 5
0 “"l I 1|||n||

II ] I lll-_ll II'-. I
5 - I ]

-10 - r-10

-15 -15

05q1 071  09q1 111  13ql  15q1  17q1  19g1  2iql

Zrédto: dane NBP.
Dodatnia warto$¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywdéw netto (odptyw netto kapitatu
z Polski).

54 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2021 r.

5 W niniejszym rozdziale dane o bilansie ptatniczym w relacji do PKB sa prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatow kroczaco.
% Wedtug wstepnego szacunku, w lipcu i sierpniu saldo rachunku biezacego wyniosto odpowiednio -7,1 mld i -7,7 mld PLN,
na co znaczacy wplyw miato ujemne saldo obrotéw towarowych (ktére wyniosto -3,5 mld PLN w lipcu oraz -6,5 mld PLN

W sierpniu).
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Saldo rachunku finansowego w II kw. 2021 r.
wyniosto 2,6% PKB (wobec 3,6% PKB w I kw. br,;
Wykres 2.42), co oznacza, ze aktywa zagraniczne
netto Polski zwiekszaly sig¢, jednak w mniejszej
skali niz w kilku poprzednich kwartatach.
Na zmniejszenie salda rachunku finansowego
wptynat

inwestycji

przede wszystkim spadek salda

portfelowych, w gléwnej mierze
na skutek odptywu z rynku dluznych papierow
warto$ciowych  srodkéw  lokowanych przez
nierezydentow?. Do obnizenia salda rachunku
finansowego przyczynilo sie réwniez nizsze niz
przed rokiem saldo transakcji zarejestrowanych
w oficjalnych aktywach rezerwowych®.
Z kolei w przeciwnym kierunku oddziatywata

poprawa salda inwestycji pozostatych®.

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej wskazuja
na wysoki
gospodarki (Tabela 2.4). W Il kw. 2021 r. ponownie
poprawita  sie pozycja
inwestycyjna netto Polski (liczona w relacji
do PKB).
w relacji do PKB - po kilku kwartatach wzrostu —

poziom zréwnowazenia polskiej
miedzynarodowa
zadluzenia

Poziom zagranicznego

obnizyt sie do poziomu najnizszego od 2008 r.

Tabela 2.4 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej (cztery

kwarta

Saldo obrotéw
biezacych/PKB

Saldo obrotéw
biezacych i
kapitatowych/PKB

Saldo obrotéow
towarowych i
ustug/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe w
miesigcach
importu towarow i
ustug

Zadtuzenie
zagr./PKB
Miedzynarodowa
pozycja
inwestycyjna
netto/PKB
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w
ciagu 1 roku
minus
prognozowane
saldo obrotéow
biezacych
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w
ciagu 1 roku

kroczaco, w

0,5

2,4

4,8

5,0

59

140

117

1,0

31

5,0

5.2

59

138

117

2,0

4,3

5,6

55

58

136

121

2,6

4,8

6,1

58

59

124

119

proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

2,9

5.2

6,8

6,1

61

123

125

2,7

4,7

7,0

6,4

61

119

125

1,7

3,6

6,7

57

57

113

123

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec

prezentowanego okresu.

57 Wedlug wstepnych danych w lipcu i sierpniu saldo rachunku finansowego wyniosto odpowiednio 2,7 mld i 0,1 mld PLN.
58 Nierezydenci zmniejszyli wartos¢ swojego portfela zainwestowanego w obligacje skarbowe (wyemitowane zaréwno na rynek

krajowy jak i zagraniczne) przy jednoczesnym zwigkszeniu (choé¢ w mniejszym stopniu) zaangazowania w diuzne papiery

warto$ciowe pozostatych sektorow.

5 Nizsze saldo wynikato z transakgji wiasnych NBP oraz transakgji zrealizowanych na zlecenie Ministerstwa Finanséw i Komisji

Europejskie;j.

0 Wyzsze saldo wynikalo z transakgji sektora bankowego oraz udzielonych przez przedsiebiorstwa kredytéw handlowych.
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Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad 2021 r.

3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad

2021 r.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od lipca do pazdziernika 2021 r., a takze Informacje po posiedzeniu Rady

Polityki Pienigeznej w listopadzie br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki PieniezZnej w dniu 8 lipca 2021 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w czerwcu
zasieg pandemii na $wiecie ulegt ograniczeniu, a
liczba nowych zakazen byla o ponad polowe
nizsza niz na wiosne. W efekcie w wielu krajach
stopniowo ograniczano restrykcje sanitarne.
Jednoczesnie zaznaczano, ze rozprzestrzenianie
sie kolejnych mutacji wirusa przyczynito sie do
zwigkszenia niepewnosci dotyczacej dalszego
przebiegu pandemii. Niepewnos$¢ te podwyzsza
wciaz relatywnie niski udziat  osob
zaszczepionych w wielu krajach oraz mniejsza
skutecznos¢ wobec

szczepionek nowych

wariantdw wirusa. Zwracano uwage, ze W
niektdérych krajach — nawet charakteryzujacych sie
wysokim udzialem o0séb zaszczepionych — liczba
zakazonych nowym wariantem wirusa zwieksza
sie, co

przyczynia si¢ do ponownego

wprowadzenia niektérych obostrzen.

Stopniowe ograniczanie restrykcji sanitarnych w

wielu  gospodarkach  wspieralo =~ wyrazna
odbudowe globalnej aktywnosci gospodarczej, po
wczesniejszej, silnej recesji. Wskazywano, ze
poprawie koniunktury w ustugach wielu krajow

towarzyszyt dalszy wzrost aktywnosci w sektorze

przemystowym, przy jednoczesnym
wystepowaniu  ograniczen podazowych na
niektorych rynkach.

Zaznaczano, ze w strefie euro — po spadku PKB w

I kw. br. — w I kw. miat miejsce wzrost aktywnosci

Narodowy Bank Polski

w przemysle, a takze odbicie obrotéw w handlu i
ustugach. Wigkszo$¢ cztonkow Rady podkreslata
przy
przemystowej i budowlano-montazowej, a takze

tym, ze wysoka dynamika produkgji
sprzedazy detalicznej w tej gospodarce jest w
znacznym stopniu efektem niskiej bazy. Zwracali
oni uwage, ze aktywnos¢ gospodarcza w strefie
euro pozostaje nizsza niz przed pandemia, a
dostepne prognozy sugeruja, ze odbudowa PKB
nastapi dopiero w przysztym roku. Wyrazano
przy tym opinie, ze o catkowitej eliminacji
negatywnych skutkow pandemii mozna bedzie
gdy

makroekonomiczne trwale powrdca do poziomu

mowic dopiero, wskazniki
wyznaczonego przez trend obserwowany przed

wybuchem pandemii.

Odnoszac si¢ do globalnej

perspektyw
koniunktury oceniano, ze dalszy rozwdj pandemii
stanowi czynnik ryzyka dla trwatos$ci notowanej
obecnie odbudowy aktywnosci na $wiecie.
Wskazywano, ze cho¢ kolejne fale pandemii miaty
mniejszy wplyw na koniunkture, to ewentualny
ponowny wzrost liczby zachorowan moze

spowolni¢ proces odbudowy gospodarczej,
szczegOllnie jezeli nowej fali towarzyszy¢ bedzie
konsumentéw i

pogorszenie  nastrojow

przedsigbiorstw.

Oceniano, ze ozywienie globalnej koniunktury
przyczynia sie do wzrostu cen surowcow na
rynkach $wiatowych, w tym ropy naftowej, ktére
s obecnie wyraznie wyzsze niz przed rokiem.

Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinig, Ze
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wobec dalszego oczekiwanego zwigkszania sie
popytu na rope naftowsa, ceny tego surowca beda
prawdopodobnie nadal rosnaé. Wiekszo$¢
cztonkéw Rady byla jednak zdania, Ze nawet w
sytuacji rosngcego popytu dynamika cen ropy

naftowej powinna si¢ obnizac.

Wysokie ceny surowcdw wraz z rosnacymi
kosztami transportu miedzynarodowego oraz
efektami cenowymi ograniczen podazowych
niektérych potproduktéw oddziatuja w kierunku
wyzszej inflacji w gospodarce $wiatowej, w tym w
gospodarkach rozwinietych. Czes¢ czlonkow
Rady podkreslata, ze inflacja na Swiecie wzrosta
od stycznia do maja o blisko 2 punkty procentowe,
do najwyzszego poziomu od dekady. Cztonkowie
ci zaznaczali, Zze rowniez inflacja w Stanach

Zjednoczonych silnie wzrosta od poczatku roku.

Podczas dyskusji zwracano uwage, ze mimo
banki

centralne utrzymuja niskie stopy procentowe,

wyraznego wzrostu inflacji, gléwne

prowadza skup aktywéw oraz sygnalizuja

utrzymanie luznej polityki pienieznej w
przysztosci. Zaznaczano, ze takie dziatanie jest
uzasadniane przejsciowym charakterem
czynnikéw podwyzszajacych obecnie inflacje oraz
utrzymujaca si¢ niepewnoscia dotyczaca przysztej
koniunktury. Wskazywano, ze takze wiekszo$¢
uczestnikow  rynkéw  finansowych  ocenia
podwyzszony poziom dynamiki cen za
przejsciowy, o czym $wiadczy obnizenie sig
zaréwno dtugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych jak i rentownosci obligaci w
najwiekszych ~ gospodarkach  rozwinietych.
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze na
czerwcowym posiedzeniu Rezerwa Federalna
stope

oprocentowania nadwyzkowych rezerw o 0,05

Standw  Zjednoczonych podwyzszyta

pkt. proc. do 0,15%, by zwiekszy¢ efektywnos¢
implementacji polityki pienieznej. Wiekszos¢
cztonkéw Rady podkreslata przy tym, ze decyzja
ta miata charakter techniczny. Zaznaczali oni
takze, ze nie oznaczata ona zmiany nastawienia

polityki pieniezne;j.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze w
reakcji na podwyzszong inflacje niektére banki
centralne regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
— tj. Bank Czech oraz Bank Wegier — podniosto w
ostatnim czasie stopy procentowe. Wiekszos¢
czlonkow Rady wskazywata jednak, ze takie
decyzje byly czesciowo podyktowane czynnikami

specyficznymi dla tych gospodarek i inng ocena

perspektyw  koniunktury oraz  przebiegu
przysztych proceséw cenowych.
Oceniajac  sytuacje w polskiej gospodarce

czlonkowie Rady zwracali uwage, Zze w ostatnich
miesigcach trwato wyrazne ozywienie aktywnosci
gospodarczej. W maju istotnie wzrosta sprzedaz
detaliczna, czemu towarzyszyl pewien wzrost
produkcji budowlano-montazowej i utrzymujaca
sie dobra koniunktura w przemysle. Niektorzy
czlonkowie Rady wyrazali opinie, ze te dane wraz
z dobrymi wynikami eksportu wskazuja na
bardzo korzystna sytuacje w polskiej gospodarce.
Wiekszos¢ cztonkéw Rady zwracala jednak
uwagge, ze wysokie odczyty rocznych wskaznikow
aktywnosci gospodarczej wynikaja ze zlozenia
trzech efektéw — odbicia aktywnosci gospodarczej
po zlagodzeniu restrykcji sanitarnych, realizacji
odlozonego popytu oraz efektéw niskiej bazy
sprzed roku - i powinny by¢ interpretowane z
ostroznoscia. Cztonkowie ci podkreslali, ze o ile
produkcja przemystowa przekroczyla juz przed-
pandemiczny poziom, to produkcja budowlano-

montazowa pozostaje od niego wyraznie nizsza.

Analizujac sytuacje na rynku pracy czionkowie
Rady podkreslali, Ze pozostaje ona dobra.
Wskazywano, ze w maju wraz z luzowaniem
obostrzen wzroslo przecietne zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw. Oceniano, Ze na wzrost
ten zlozyla sie mniejsza skala wykorzystania
zasitkow

opiekunczych i chorobowych,

przywracanie pracownikom wymiaru
zatrudnienia do poziomu sprzed pandemii, a
takze rosnaca liczba pracujacych przyjmowanych
do branz najsilniej dotknietych ograniczeniami

pandemicznymi. Niektérzy czlonkowie Rady

Narodowy Bank Polski
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wskazywali, ze wzrostowi popytu na prace
towarzyszyla presja placowa odzwierciedlona w
relatywnie wysokiej dynamice wynagrodzen w
sektorze przedsigebiorstw. Wiekszo$¢ cztonkow
Rady wyrazata natomiast opinie, ze sytuacja na
rynku pracy nie generuje nadmiernej presji
ptacowej, a dynamika wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw, po oczyszczeniu z efektow
niskiej bazy, jest nadal nizsza niz przed pandemia.
Czlonkowie ci zaznaczali ponadto, ze dynamika
ptac nie przekracza tempa wzrostu wydajnosci
pracy i w efekcie roczna dynamika jednostkowych

kosztéw pracy w przemysle jest ujemna.

Czltonkowie Rady podkre$lali, ze lipcowa
projekcja NBP wskazuje na bardzo korzystne
perspektywy krajowej koniunktury. Wiekszos¢
czlonkow Rady byta zdania, ze ksztattowanie sig
koniunktury w kolejnych kwartatach obarczone
jest znaczna niepewnoscia, zwiazang przede
wszystkim z dalszym przebiegiem pandemii.
Cztonkowie «¢i =zaznaczali, ze nie mozna
wykluczy¢, iz ewentualny ponowny wzrost liczby
zachorowann i zwigzane z nim obostrzenia
przetoza si¢ na ostabienie wzrostu aktywnosci
Rady

wskazywata takze, iz obserwowany obecnie

gospodarczej.  Wigkszos¢  czitonkow
pozytywny wplyw odlozonego popytu na
konsumpcje moze by¢ kroétkotrwaty i dynamika
wydatkow konsumpcyjnych w dalszej czesci roku
moze sie obnizy¢. Czlonkowie ci podkreslali
rowniez, iz w sytuacji zahamowania odbudowy
aktywnosci gospodarczej moze dojs¢ do
pogorszenia sytuacji na rynku pracy, szczegdlnie
wobec  wygasniecia  pomocy <z  tarcz
antykryzysowych. Niektorzy czlonkowie Rady
oceniali natomiast, Ze prognozowane utrzymanie
PKB w kolejnych

kwartatach jest wysoce prawdopodobne, biorac

sie¢ wysokiej dynamiki
pod uwage bardzo dobra sytuacje w przemysle,
szybki wzrost eksportu oraz znaczne oszczednosci
zgromadzone przez gospodarstwa domowe.
Cztonkowie ci wyrazali opinie, ze wobec znacznej
postepujacej
gospodarczych  do

liczby o0séb  zaszczepionych i

adaptacji  podmiotow

Narodowy Bank Polski

funkcjonowania w czasie pandemii, ewentualne

kolejne fale zachorowan nie stanowia istotnego

czynnika ryzyka dla szybkiego wzrostu
gospodarczego
Na posiedzeniu wskazywano, ze wedlug

wstepnych danych GUS w czerwcu nastapit
spadek rocznego wskaznika CPI do 4,4% (w ujeciu
inflacja CPI 0,1%).

Jednoczesnie inflacja bazowa po wylaczeniu cen

miesiecznym wyniosta
energii i zywnosci wedtug wstepnych szacunkow
obnizyla si¢ do najnizszego poziomu od ponad
roku. Wiekszos¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze
inflacji CPI byt

podwyzszany przez wysoka dynamike cen paliw

roczny  wskaznik nadal
- zwiazang z wyraznie wyzszymi niz przed
rokiem cenami ropy naftowej na rynkach
$wiatowych — wzrost cen energii elektrycznej,
ktory miat miejsce na poczatku br. oraz podwyzki
oplat za wywoz $mieci, a wiec czynniki niezalezne
od krajowej polityki pienieznej. Zaznaczali oni, ze
w kierunku wyzszej inflacji oddziatywat takze
wzrost kosztow funkcjonowania przedsiebiorstw
w warunkach pandemii oraz kosztéw transportu
miedzynarodowego i przejsciowe zaklécenia w
globalnych sieciach dostaw. Czlonkowie ci
zwracali w tym kontekscie uwage na fakt, Ze
wedlug pelnych danych za maj wzrost cen paliw
oraz cen towarow i uslug administrowanych
odpowiadat za ponad polowe wskaznika inflacji
CPIL. W efekcie wigekszos¢ czlonkow Rady oceniata,
ze czynniki popytowe nie powodowaly
nadmiernego wzrostu cen, w tym nie prowadzity

do przekroczenia celu inflacyjnego.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali natomiast
uwage, ze czynniki popytowe odpowiadaly za
niemal polowe obserwowanego wzrostu cen dobr
konsumpcyjnych. Podkreslali oni ponadto, ze
utrzymujaca sie podwyzszona inflacja moze
oczekiwan
Rady

zaznaczala, ze statystyka bilansowa opisujaca

przyczynia¢ sie¢ do  wzrostu

inflacyjnych. ~ Wigkszo$¢  czlonkow

oczekiwania konsumentéw dotyczace inflacji
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przesuneta sie ostatnio w kierunku nizszej

dynamiki cen.

Wiegkszo$¢ czlonkdw Rady oceniata, ze wskutek

odzialywania czynnikow niezaleznych od
krajowej polityki pienieznej roczny wskaznik
inflacji w najblizszych miesigcach
prawdopodobnie utrzyma si¢ powyzej gbrnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego.
Czlonkowie ci byli zdania, ze — tak jak wskazuje
lipcowa projekcja NBP — w przyszltym roku, po
wygasnieciu czynnikow przejsciowo
podwyzszajacych dynamike cen, inflacja sie
obnizy. Czlonkowie ci wskazywali przy tym, ze
skala spadku inflacji bedzie zalezata od
ksztattowania sie przysztej koniunktury, przy
czym nawet w sytuagi bardzo pozytywnego
rozwoju sytuacji gospodarczej zarysowanego w
projekgji, inflacja powréci do przedziatu odchylen
w ramach celu inflacyjnego. Wiekszo$¢ cztonkow
Rady zwracata uwage, ze zgodnie z projekcja w
calym jej horyzoncie dynamika cen pozostanie
istotnie nizsza od tempa wzrostu ptac — w tym
ptacy minimalnej — co przetozy sie na wyrazna
poprawe

domowych i bedzie ogranicza¢ narastanie presji

sytuacji finansowej gospodarstw

ptacowej.

Niektérzy cztonkowie Rady podkreslali, ze
lipcowa projekcja wskazuje na wyzsza Sciezke
inflacji w najblizszym roku niz poprzednia
projekcja i przewiduje jedynie przejSciowe
obnizenie si¢ dynamiki cen w przysztym roku i jej
ponowny wzrost w 2023 r. Czlonkowie ci byli
zdania, ze przy utrzymujacej sie korzystnej
sytuacji gospodarczej i wobec stopniowej realizacji
odlozonego popytu, w kolejnych kwartatach
narasta¢ moze presja popytowa. Moze to -
zdaniem tych czlonkéw Rady - prowadzi¢ do
ksztattowania si¢ inflacji na podwyzszonym

poziomie takze w przyszlym roku.

Wigkszo$¢ cztonkéw Rady byla zdania, ze
dynamika akcji kredytowej nie przyczynia si¢ do
wzrostu inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP.

Zaznaczano takze, ze tempo wzrostu depozytow

sektora niefinansowego pozostaje wyzsze od

tempa wzrostu naleznosci od tego sektora.

Wiegkszos$¢ czltonkéw Rady byla zdania, ze na
obecnym posiedzeniu nalezy utrzymacé stopy
procentowe na niezmienionym poziomie oraz
kontynuowa¢ pozostate dzialania podjete przez
NBP. Cztonkowie ci oceniali, ze prowadzona
przez NBP polityka pieniezna sprzyja utrwaleniu
ozywienia  aktywno$ci  gospodarczej  po
pandemicznej recesji oraz stabilizuje inflacje na
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w
Zwracali  oni

$rednim  okresie. uwage, ze

utrzymywanie stép procentowych NBP na
niezmienionym poziomie jest obecnie zasadne ze
wzgledu na zrodia i oczekiwany przejsciowy
charakter przekraczania przez inflacje celu NBP, a
takze utrzymujaca sie niepewnos¢ dotyczaca

trwalosci i skali ozywienia gospodarczego.

Wiekszo$¢ cztonkéw Rady oceniata, ze jezeli
utrzyma sie niepewnos¢ dotyczaca przebiegu
pandemii i — w efekcie — przysztej koniunktury, a
wzrost inflacji powyzej celu bedzie wynikat z
oddzialywania czynnikéw pozostajacych poza
kontrola polityki pienieznej, to wskazane bedzie
utrzymywanie stép procentowych na
niezmienionym poziomie takze w najblizszym
czasie. Ich zdaniem zaciesnienie warunkow
monetarnych w reakcji na ksztaltowanie sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego, ktdére jest
wynikiem wystapienia negatywnych szokow
podazowych i czynnikow regulacyjnych, nie
ograniczyloby dynamiki cen w 2021 r. natomiast
mogloby  zahamowa¢  proces  odbudowy
aktywnosci gospodarczej po jej silnym spadku w
wyniku pandemii.

Cze$¢ czlonkéw Rady oceniala, ze jezeli po

ustapieniu niepewnosci  dotyczacej sytuacji

pandemicznej i koniunkturalnej utrzymalby sie
silny ~ wzrost

gospodarczy, a inflacja -

powodowana czynnikami  popytowymi -
przekraczataby cel inflacyjny NBP, to wskazane

mogtoby by¢ dostosowanie polityki pienigznej.

Narodowy Bank Polski
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Niektérzy czlonkowie Rady byli zdania, ze na
obecnym posiedzeniu nalezy podwyzszy¢ stope
referencyjng NBP. Zwracali oni uwage, ze
dynamika cen jest obecnie podwyzszona, a w
kierunku wzrostu cen oddziatujg takze czynniki
popytowe. Oceniali oni takze, ze podwyzszone
oczekiwania inflacyjne oraz presja ptacowa moga
przyczynia¢ sie do utrwalenia inflacji powyzej
celu NBP. Podkreslali oni réwniez, ze zgodnie z
lipcowa projekcja, inflacja w catym horyzoncie
projekcji ksztaltowac sie bedzie powyzej 2,5%, aw
niektérych kwartatach powyzej gornej granicy
odchylent od celu. W opinii tych cztonkéw Rady

stopy
ograniczy¢ takie ryzyko i sprzyjac¢ ksztattowaniu

podwyzka referencyjnej ~ moglaby
sie inflaci na poziomie zgodnym 2z celem

inflacyjnym NBP.

Rada odrzucita wniosek o podwyzszenie stopy

referencyjnej NBP o 15 punktéw bazowych.

Rada odrzucita wniosek o podwyzszenie stopy
rezerwy obowiazkowej do 3,5% oraz wniosek o
obnizenie oprocentowania srodkow rezerwy
obowiazkowej z poziomu stopy referencyjnej NBP
(obecnie 0,1%) do 0,01%.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
NBP na
referencyjna 0,10%; stopa lombardowa 0,50%;

niezmienionym poziomie: stopa
stopa depozytowa 0,00%; stopa redyskontowa
weksli 0,11%; stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 8 wrzesnia 2021 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w ostatnim
okresie sytuacja pandemiczna na Swiecie
pogorszyla sie, co zwiazane byto w szczegolnosci
z rozprzestrzenianiem sie wariantu delta
koronawirusa. Podkreslano, ze utrzymuje sie
niepewno$¢ co do dalszego przebiegu pandemii,
ktora w wielu krajach wynika z wciaz relatywnie
niskiego udzialu oséb zaszczepionych. Zwracano
przy tym uwage, ze

charakteryzujacych sie¢ wysokim udzialem oséb

takze w krajach

zaszczepionych liczba zakazonych nowym

Narodowy Bank Polski

wariantem wirusa zwieksza sie. Zdaniem
czlonkow Rady trudno obecnie oceni¢, jak wzrost
zachorowan wptynie na sytuacje gospodarcza na
$wiecie, a dalszy rozwdj pandemii wcigz stanowi
istotny czynnik ryzyka dla trwatosci globalnego

ozywienia.

Jednoczesnie dane o PKB za II kw. br.
potwierdzily wyrazny wzrost aktywnosci w
najwiekszych gospodarkach w tym okresie, w tym
ozywienie w sektorze ustug bedace konsekwencja
ztagodzenia wczesniej obowigzujacych restrykgji.
Podkreslano jednak, ze wysokie dynamiki roczne
wynikaja w znacznej mierze z niskiej bazy
odniesienia z 2020 r. Zaznaczano, ze w Stanach
Zjednoczonych, cho¢ aktywnos$¢ gospodarcza
wrocila juz do przedpandemicznego poziomu, to
luka popytowa jest wciaz ujemna, a w ostatnim
okresie — wraz z narastaniem liczby zachorowan —
odnotowano tam pewne pogorszenie nastrojow
oraz nieco slabsze dane z rynku pracy. Natomiast
w strefie euro, w tym w Niemczech, nadal trwa
odrabianie strat gospodarczych zwigzanych z
pandemia, co - zgodnie z dostepnymi prognozami
w  przyszlym
Wskazywano réowniez, ze w III kw. obnizyla sie

- nastapi dopiero roku.
cze$¢ wskaznikéow aktywnosci w gospodarce
chinskiej. Zwracano uwage, ze na aktywno$¢
gospodarcza za granica istotny wplyw ma
niedostateczna podaz niektoérych pétproduktow i

trwajace trudnosci z ich transportem.

Wskazywano, ze odbudowa globalnej
koniunktury przyczynia si¢ do wzrostu cen wielu
surowcodw, w tym energetycznych i metali, ktére
sg obecnie wyraznie wyzsze niz przed rokiem.
Niektérzy cztonkowie Rady byli zdania, ze ceny
ropy naftowej beda prawdopodobnie nadal
rosngé. Natomiast wigkszo$¢ cztonkow Rady
wyrazila opinig, Ze nawet w sytuacji rosnacego
popytu dynamika cen ropy naftowej powinna si¢
obniza¢. Zaznaczano jednoczesnie, ze w ostatnich
miesigcach istotnie

wzrosty réwniez ceny

niektérych surowcow rolnych na $wiecie.

Czltonkowie Rady wskazywali, ze wyzsze ceny
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surowcOdw wraz z zaburzeniami podazowymi na
niektérych rynkach oraz realizacja odlozonego
popytu przyczynily sie do istotnego wzrostu
inflacji w wielu gospodarkach, w tym w Stanach

Zjednoczonych i strefie euro.

Podkreslano jednoczesnie, ze ze wzgledu na
prognozowany przejsciowy charakter obecnego
wzrostu inflacji, wcigz obnizong aktywno$¢
gospodarcza wzgledem przedpandemicznych
trendéw oraz niepewnos¢ dotyczaca przyszlej
koniunktury, gtéwne banki centralne utrzymuja
niskie stopy procentowe oraz prowadza skup
aktywow, a takze sygnalizuja utrzymanie luznej
polityki pienieznej w przysztosci. Czes¢ cztonkow
Rady podkreslala, ze niepewnos¢ co do przebiegu
kolejnej fali pandemii sklania wiele bankow
centralnych do  ostroznosci w  zakresie
zacie$nienia warunkéw monetarnych. Niektorzy
czlonkowie Rady wskazywali natomiast, ze
podwyzszona inflacja sklonita niektére banki
centralne regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
— tj. Bank Czech oraz Bank Wegier — do

podnoszenia stép procentowych.

Oceniajac  sytuacje w polskiej gospodarce
czlonkowie Rady zwracali uwage, ze zgodnie ze
wstepnym szacunkiem GUS, w II kw. br. roczna
dynamika PKB wzrosta do 11,1% 1/, przy czym
gléwnym czynnikiem wspierajacym odbudowe
aktywnosci gospodarczej byt silny wzrost
konsumpcji prywatnej napedzany odtozonym
popytem, oraz — w mniejszym stopniu — wzrost
inwestycji. Cztonkowie Rady zaznaczali, Ze cho¢
bardzo wysoka roczna dynamika PKB wynikata
glownie z efektu niskiej bazy, to utrzymat sie takze
znaczacy wzrost PKB w ujeciu kwartalnym.
Wskazywano jednoczesnie, ze cho¢ dane

potwierdzity odrobienie przez PKB strat
spowodowanych recesja z 2020 r., to aktywnos¢
wciaz nie osiaggnela poziomu wyznaczonego przez

trend obserwowany przed wybuchem pandemii.

Czlonkowie Rady oceniali, zZe perspektywy
koniunktury pozostaja dobre — zwtaszcza wobec

korzystnej sytuacji w przemysle, w tym w sekcjach

zorientowanych na eksport. Oceniano, ze w
najblizszych kwartatach prawdopodobnie bedzie
nastepowato dalsze ozywienie aktywnosci
Rady

podkreslata jednoczesnie, ze tempo dalszego

gospodarczej.  Wiekszos¢  czlonkow
ozywienia jest obarczone znaczna niepewnoscia

dotyczaca  przede  wszystkim  przyszlego
przebiegu pandemii. Wskazywano takze, ze
zarOwno  zaburzenia  podazowe, jak i
wyczerpywanie sie odlozonego popytu moga
ograniczy¢ dynamike wzrostu PKB. W tym
kontekscie zwracano uwage, ze w lipcu br.
obnizytly sie roczne

dynamiki sprzedazy

detalicznej oraz produkgi przemystowej i
budowlanej (co tylko czesciowo bylto zwigzane z
efektami bazy). Niektérzy czlonkowie Rady
wskazywali jednak, Zze niepewnos¢ dotyczaca
dalszego ozywienia jest ograniczona ze wzgledu
na znaczna liczbe zaszczepionych Polakéow i

zdolnosci adaptacyjne polskich przedsiebiorstw.

Analizujac sytuacje na rynku pracy czlonkowie
Rady podkreslali, ze pozostaje ona dobra. W
szczegdlnosci dane BAEL za Il kw. wskazywaty na
poprawe w tym okresie sytuacji na krajowym
pracy.
w gospodarce

rynku Jednoczesnie przecietne

zatrudnienie narodowej nie
osiagneto jeszcze przedpandemicznego poziomu,
a czes¢ pracownikdéw z branz najbardziej
dotknietych wczesniejszymi obostrzeniami wcigz
objeta byta dofinansowaniem do wynagrodzen w
ramach wsparcia antykryzysowego. Zaznaczano
rowniez, ze w lipcu br. spowolnit wzrost
przecietnego zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w ujeciu rocznym oraz nieco
obnizyta si¢ roczna dynamika przecigtnych
sektorze.

wynagrodzen w tym Wigkszos¢

czlonkow Rady wskazywala takze, ze wobec

pracy
dynamika jednostkowych kosztéw pracy w

silnego wzrostu wydajnosci roczna
gospodarce spadta w II kw. w poblize zera, a w
przemysle od wielu miesigcy jest ujemna.
Rady

podwyzszona inflacja moze podwyzsza¢ zadania

Zdaniem niektérych czlonkow

ptacowe réznych grup zawodowych, co oznacza,

Narodowy Bank Polski
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ze w kolejnych kwartatach presja ptacowa moze

wzrosngc.

Na posiedzeniu wskazywano, ze wedlug
szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji
w Polsce wzrost w sierpniu br. do 5,4%, a
miesieczny obnizyl sie do 0,2%. Wiekszos¢
czlonkow Rady podkreslata, ze podwyzszona
inflacja w znacznym stopniu wynika ze wzrostu
cen paliw zwiazanego z wyraznie wyzszymi niz
przed rokiem cenami ropy naftowej na rynkach
$wiatowych, a takze ze wzrostu cen zywnosci,
bedacego m.in. efektem rozprzestrzeniania sie
ASF i grypy oraz

warunkéw pogodowych. Jednoczes$nie roczny

ptasiej niekorzystnych
wskaznik inflacji jest nadal podwyzszany przez
wzrost cen energii elektrycznej, ktory mial miejsce
na poczatku br., oraz podwyzki optat za wywodz
$mieci, a wiec czynniki, ktére — podobnie jak
wzrost cen surowcOw — sa niezalezne od krajowej
polityki pienieznej. Czlonkowie ci zaznaczali, ze w
kierunku wyzszej inflacji oddziatuje takze wzrost
kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstw w
warunkach pandemii oraz kosztéow transportu
miedzynarodowego i przejsciowe zakldcenia w
globalnych sieciach dostaw. Biorac pod uwagg, ze
wedlug danych za lipiec wzrost cen paliw, energii
oraz innych cen administrowanych odpowiadat za
ponad potowe wskaznika inflacji CPI, wiekszo$¢
czlonkow Rady oceniata, ze czynniki popytowe
nie powodowaly nadmiernej inflacji, w tym nie
prowadzily do przekroczenia celu inflacyjnego.
Czltonkowie Rady zaznaczali réwnoczesnie, ze
cho¢ korzystna koniunktura i realizacja
odlozonego popytu rowniez wspiera biezacy
wzrost cen, to zasadnicze znaczenie dla polityki
wpltywu
krajowych czynnikéw popytowych na inflacje.

pienieznej bedzie mie¢ trwalos¢

Cztonkowie Rady oceniali, ze w 2022 r. — po
wygasnieciu czesci czynnikéw podbijajacych
obecnie dynamike cen — oczekiwane jest obnizenie
sie¢ inflagji. Skala tego spadku bedzie jednak
zalezata od trwatosci ozywienia koniunktury, w

tym od sytuacji na rynku pracy po zakonczeniu

Narodowy Bank Polski

programow  pomocowych, a takze od
oddziatywania prawdopodobnych kolejnych
szokow  regulacyjno-podazowych, w tym

dalszych podwyzek cen energii elektrycznej oraz

cen gazu. Niektérzy czlonkowie Rady
wskazywali, Ze wysokie odczyty wskaznika CPI
za ostatnie miesigce moga przetozy¢ sie na rewizje
w gore przewidywanej Sciezki inflacji w kolejnych
miesigcach. W ich opinii wzrosto ryzyko, ze
inflacja nie powroci do przedzialu odchylen od
celu inflacyjnego w mnajblizszych kwartatach.
Cze$¢  cztonkéw  Rady  zaznaczata, ze
ditugookresowym czynnikiem podwyzszajacym
inflacje beda dzialania w zakresie polityki
klimatycznej, ktére moga trwale podbijaé nie tylko
ceny energii, ale takze innych débr zawierajacych
tzw. §lad weglowy. Wskazywano jednoczesnie, ze
ewentualna realizacja ryzyka zwigzanego =z
pandemia mogtaby ograniczy¢ wzrost
gospodarczy w kolejnych kwartalach, a przez to

takze presje popytowa na ceny.

Niektoérzy cztonkowie Rady zwracali uwage na
dynamiczny wzrost kredytow hipotecznych dla
gospodarstw domowych. Zdaniem tych czionkow
Rady utrzymywanie akomodacyjnej polityki
pienieznej moze zwigkszy¢ ryzyko nadmiernego
wzrostu  kredytow  mieszkaniowych.  Inni
czlonkowie Rady wskazywali jednak, ze popyt na
kredytowanie nieruchomosci jest w znacznym
stopniu  zwiazany z realizacja  potrzeb
mieszkaniowych gospodarstw domowych, a
kredyty sa udzielane osobom posiadajacym

wystarczajaca zdolnos¢ kredytowa.

Wigkszos¢ cztonkéw Rady byta zdania, ze na
obecnym posiedzeniu nalezy utrzymacé stopy
procentowe na niezmienionym poziomie oraz
kontynuowa¢ pozostate dzialania podjete przez
NBP. Cztonkowie ci oceniali, Ze prowadzona
przez NBP polityka pieniezna sprzyja utrwaleniu
ozywienia  aktywno$ci  gospodarczej  po
pandemicznej recesji oraz stabilizuje inflacje na
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w

$rednim okresie. Zwracali oni uwage, ze
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utrzymywanie stédp procentowych NBP na
niezmienionym poziomie jest obecnie zasadne ze
wzgledu na przyczyny przekraczania przez
inflacje celu NBP, a jednoczeénie utrzymujaca sie
niepewno$¢ dotyczaca trwalosci i skali ozywienia
gospodarczego wobec ryzyk zwiazanych z
nadchodzaca kolejng falg pandemii. Ich zdaniem
zacie$nienie warunkdéw monetarnych w reakcji na
ksztattowanie si¢ inflacji powyzej celu
inflacyjnego, ktére jest wynikiem wystapienia
negatywnych szokéw podazowych i czynnikow
regulacyjnych, nie ograniczyloby dynamiki cen w
2021 r. natomiast mogloby zahamowac proces
odbudowy aktywnosci gospodarczej po jej silnym

spadku w wyniku pandemii.

Wiekszos¢ cztonkdéw Rady oceniata jednoczesnie,
ze w kolejnych miesigcach dla polityki pienieznej
istotne znaczenie bedzie miata ocena wpltywu
kolejnej fali pandemii na gospodarke, a takze
perspektyw koniunktury i inflacji w kolejnych
latach. W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady, jezeli
niepewno$¢ dotyczaca pandemii i jej wptywu na
gospodarke zmniejszy sig, a jednoczesnie
prognozy beda wskazywaly na utrzymywanie sie
korzystnej  koniunktury oraz na

ryzyko

ksztattowania si¢ inflaci powyzej celu
inflacyjnego NBP w kolejnych latach, wowczas
uzasadnione bedzie rozwazenie dostosowania
polityki pienieznej. W tym kontekscie istotne beda

takze wyniki listopadowej projekgji inflacji i PKB.

Niektorzy cztonkowie Rady byli zdania, ze na
obecnym posiedzeniu nalezy podwyzszy¢ stopy
procentowe NBP. Zwracali oni uwage, ze
obecnie

dynamika cen jest wyraznie

podwyzszona, a w kierunku wzrostu cen
oddzialuja takze czynniki popytowe. Oceniali oni
takze, ze podwyzszone oczekiwania inflacyjne
oraz wzrost presji placowej moga przyczyniac sig
do utrwalenia inflacji powyzej celu NBP. W opinii
tych  czlonkéw  Rady

procentowych mogtaby ograniczy¢ takie ryzyko i

podwyzka  stop

sprzyjac¢ ksztalttowaniu sie inflacji na poziomie

zgodnym z celem inflacyjnym NBP.

Rada odrzucita wniosek o podwyzszenie stép
procentowych NBP do nastepujacych pozioméw:
stopa referencyjna 2,00%; stopa lombardowa
3,00%; 1,00%;

redyskontowa weksli 2,01%; stopa dyskontowa

stopa  depozytowa stopa
weksli 2,02%; oraz o ustalenie oprocentowania
$rodkdw utrzymywanych w formie rezerwy

obowigzkowej na poziomie 1%.

Rada odrzucita wniosek o podwyzszenie stopy

referencyjnej NBP o 15 punktéw bazowych.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
NBP na

referencyjna 0,10%; stopa lombardowa 0,50%;

niezmienionym  poziomie: stopa
stopa depozytowa 0,00%; stopa redyskontowa
weksli 0,11%; stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 6 pazdziernika 2021 r.

Na posiedzeniu Rady wskazywano, ze w
gospodarce $wiatowej trwa ozywienie aktywnosci
gospodarczej, cho¢ w III kw. jego dynamika w
czeéci gospodarek prawdopodobnie troche
ostabta. Podkreslano, ze swiatowy przemyst jest
jak dotad relatywnie odporny na skutki zaburzen
podazowych, cho¢ w czeSci krajow braki
komponentow do produkcji przektadaja sie na
pogorszenie nastrojow w przemysle. Zwracano
rowniez uwage na pozytywne sygnaty dotyczace
aktywnosci gospodarczej w strefie euro. W
szczegdlnosci pomimo wzrostu liczby zakazen
COVID-19 koniunktura w sektorze ustug tej
gospodarki pozostaje relatywnie korzystna.
Jednoczesnie podkreslano, ze dobra sytuacja
utrzymuje sie takze - mimo zaburzen
podazowych - w tamtejszym przemysle, w
ktérym produkcja przekroczyla poziom sprzed

pandemii.

Wskazywano réwniez, ze ceny surowcOw na
rynkach swiatowych istotnie wzrosty w ostatnim
okresie i sa znacznie wyzsze niz przed rokiem.
Zwracano uwage, ze ceny ropy — po okresie
pewnej stabilizacji — w ostatnich tygodniach

ponownie zaczely rosna¢. Ponadto w ostatnim

Narodowy Bank Polski
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czasie silnie wzrosty ceny gazu ziemnego w
Europie, do poziomu kilkukrotnie wyzszego niz
rokiem. Nadal rosty

uprawnien do emisji CO2. Zwracano uwage, ze w

przed

rowniez ceny

efekcie zwiekszyly sie takze ceny energii
elektrycznej w Europie. Podkreslano takze, ze w
ostatnich miesigcach na rynkach $wiatowych
wzrosty réwniez ceny czesci surowcéw rolnych, w
szczegdlnosci pszenicy. Wskazano, ze wzrost cen
surowcOw — wraz z ograniczeniami podazowymi
na niektorych rynkach i silnym wzrostem cen
transportu miedzynarodowego — przyczynit sie w
ostatnich miesigcach do istotnego wzrostu inflacji,
zaréowno PPI, jak i CPI, w wielu gospodarkach.
Jednoczesnie oceniono, ze wptyw tych czynnikéw
na $wiatowg inflacje moze utrzymywac sie dtuzej

niz dotychczas sadzono.

Podkreslano, ze pomimo wzrostu inflacji gtéwne
banki stopy

procentowe oraz prowadza skup aktywow.

centralne  utrzymuja niskie
Jednoczesnie zaznaczano, ze banki te nieco
zmodyfikowaly swoja komunikacje i obecnie
wskazuja, ze podwyzszony poziom inflacji moze
sie¢ utrzymac dtuzej niz dotychczas sadzono. W
zwigzku z  tym

oczekiwany  horyzont

utrzymywania silnie ekspansywnej polityki
pienieznej przez te banki ulegt skrdéceniu. We
wrzesniu Europejski Bank Centralny ogtosit
nieznaczne zmniejszenie tempa zakupow w
ramach programu pandemicznego, a Rezerwa
Federalna sygnalizuje rozpoczecie wygaszania
skupu netto aktywow jeszcze w biezacym roku.
Jednoczesnie zwracano uwagg, ze banki centralne
w Europie Srodkowo-Wschodniej i w niektérych
gospodarkach rozwinigetych podniosty stopy

procentowe w ostatnim czasie.

Oceniajac  sytuacje w polskiej gospodarce
czlonkowie Rady zwracali uwage na trwajace
ozywienie aktywnosci gospodarczej. Podkreslano,
ze w sierpniu wzrosta dynamika produkcji
przemystowej, ktéra przekraczala poziom
wyznaczony przez trend sprzed pandemii.

Zwracano takze uwage na przyspieszenie wzrostu

Narodowy Bank Polski

sprzedazy detalicznej, oraz produkcji budowlano-
montazowej w sierpniu. Czlonkowie Rady
oceniali, ze wzrost PKB w III kw. br. byt
prawdopodobnie wyzszy niz wskazywaty wyniki
lipcowej projekcji NBP. Podkreslano rowniez, ze
ozywienie gospodarcze - wraz z efektami
wyptaconych  érodkéw w  ramach tarcz
antykryzysowych — wptywa bardzo korzystnie na
sytuacje finansowa przedsiebiorstw, ktore w
wielu branzach notuja rekordowe zyski.
Jednoczesnie wskazywano, ze mimo utrzymujacej
sie¢ dobrej koniunktury, w ostatnim czasie
pogorszyly sie nastroje w przemysle, co bylo
zwigzane z wystepujacymi na niektérych rynkach
ograniczeniami podazowymi. Niektoérzy
czlonkowie Rady zwracali takze uwage na spadek
salda na rachunku obrotéw biezacych do

ujemnego poziomu w ostatnim okresie.

Jednoczesnie oceniano, ze w najblizszych
kwartatach prawdopodobne jest utrzymanie sie
korzystnej sytuagji ~ gospodarczej. Cho¢
czynnikiem niepewnosci jest nadal jesienna fala
epidemii, to jej wplyw na gospodarke powinien
by¢ ograniczony ze wzgledu na efekty szczepien
oraz przystosowanie wielu firm i gospodarstw
domowych do funkcjonowania w warunkach
epidemii. Wskazywano rowniez, ze dodatkowym
czynnikiem

niepewnosci  dla  perspektyw

aktywnos$ci gospodarczej w Polsce jest wpltyw

rosnacych cen  surowcow na  globalng
koniunkture.
Wskazywano takze, ze chociaz przecietne

zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw jest
nadal nieco nizsze niz przed pandemig, to sytuacja
na rynku pracy poprawia sie. O dobrej sytuacji
pracownikéw na rynku pracy $wiadczy niskie
bezrobocie utrzymujace si¢ pomimo stopniowego
dofinansowania

wygasania programow

wynagrodzen w ramach tarcz. Podkreslano, ze ta

korzystna sytuacja znajduje takze
odzwierciedlenie =~ w  wyraznym = wzroscie
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw.

Wskazywano réwniez, ze nominalne ptace rosna
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znacznie szybciej niz ceny, a jednoczesnie
towarzyszy im szybki wzrost wydajnosci pracy.
Wiegkszo$¢ cztonkéw Rady ocenita, ze wzrost
wynagrodzen jest wiedziony gléwnie wzrostem
wydajnosci, a inflacja nie generuje nadmiernej
presji placowej. Natomiast zdaniem niektorych
cztonkéw Rady podwyzszona inflacja moze
zwigksza¢ zadania placowe rdéznych grup
zawodowych, przekladajac sie na wzrost pres;ji

ptacowej w kolejnych kwartatach.

Na posiedzeniu wskazywano, ze inflacja w Polsce
wedlug szybkiego szacunku GUS wzrosta we
wrzeéniu br. do 5,8% w ujeciu rok do roku, a w
ujeciu miesiecznym wyniosta 0,6%. Wiekszos¢
cztonkéw Rady podkreslata, Zze podwyzszona
inflacja mierze z

wynika w  gldwnej

oddzialywania czynnikéw niezaleznych od
krajowej polityki pienieznej, w tym wyzszych niz
przed rokiem cen surowcow energetycznych i
zywnosciowych na  rynkach  $wiatowych,
wczesniejszych podwyzek cen energii elektrycznej
i optat za wywoz $mieci oraz globalnych zaburzen
w transporcie i funkcjonowaniu fancuchow
dostaw. Jednoczesnie zwracano uwage, ze
dodatnio na dynamike cen oddzialuje takze
trwajace ozywienie gospodarcze, w tym wzrost
dochodéw gospodarstw domowych. W opinii
wiekszosci czlonkéw Rady czynniki popytowe
same w sobie nie powoduja nadmiernego wzrostu
dynamiki cen. Niektérzy czlonkowie Rady nie
podzielili tej opinii, wskazujac na rosnace
wskazniki inflacji bazowej. Niektorzy czlonkowie
Rady wskazywali takze na wyzszy niz w
latach

inflacyjnych. Podkreslali oni rowniez znaczenie

poprzednich poziom  oczekiwan
kanalu kursowego w mechanizmie transmisji

monetarne;.

Czltonkowie  Rady  oceniali, Zze chociaz
oddzialywanie czesci podazowych czynnikow
podwyzszajacych obecnie inflacje wygasnie w
przysztym roku, to obserwowany w ostatnich
miesigcach wzrost cen surowcéw, w tym

energetycznych i rolnych, moze nadal podbija¢

dynamike cen w kolejnych kwartatach. W

szczegolnosci Zwracano uwage na
prawdopodobne istotne wzrosty cen energii
elektrycznej i gazu dla gospodarstw domowych i
przedsigbiorstw, przy wyzszej od wczesniejszych
oczekiwan $ciezce cen zywnosci. Podkreslano
rowniez, ze globalne szoki przyczynity sie do
wysokiej dynamiki cen produkcji sprzedanej
przemystu, ktdra moze si¢ przeklada¢ na dalsze
wzrosty cen dobr konsumpcyjnych, w
szczegolnosci w warunkach dalszego wzrostu
dochodéw konsumentow. W tym kontekscie
stwierdzono, ze w sytuacji prawdopodobnego
dalszego ozywienia aktywnosci gospodarczej i
korzystnej sytuacji na rynku pracy inflacja moze
utrzymac sie na podwyzszonym poziomie dtuzej
niz dotychczas oczekiwano. W szczegolnosci
oceniono, ze przy utrzymaniu si¢ korzystnej
koniunktury, inflacja — pomimo oczekiwanego
pewnego obnizenia w ciagu 2022 r. - w
najblizszych kwartatach bedzie prawdopodobnie
ksztattowata sie powyzej lipcowej projekcji NBP i
w tej perspektywie nie powroci samoistnie do
przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP.
Oceniono, ze w takiej sytuacji powstawaloby
ryzyko utrwalenia si¢ dynamiki cen w $rednim
okresie na poziomie wyzszym od celu
inflacyjnego. Cztonkowie Rady uznali, ze — dazac
do obnizenia inflacji do celu NBP w srednim
okresie — nalezy podwyzszy¢ stopy procentowe
NBP. W zwiazku z tym Rada przyjeta wniosek o
podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 0,4 pkt
ustalenie

proc., t. do poziomu 0,50% i

nastepujacego  poziomu  pozostatych  stop
procentowych NBP: stopa lombardowa 1,00%;
stopa depozytowa 0,00%; stopa redyskontowa
weksli 0,51%; stopa dyskontowa weksli 0,52%.
Jednoczesnie = Rada

podjeta  decyzje o

podwyzszeniu podstawowej stopy

obowiazkowej z 0,5% do 2,0%.

rezerwy

Cztonkowie Rady podkreslali, ze podwyzka stép
ograniczy ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej
inflacji w Srednim okresie. Zaznaczali oni rowniez,

ze - ze wzgledu na zewnetrzne przyczyny
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podwyzszonej dynamiki cen — w krdétkim okresie
inflacja bedzie nadal podwyzszona. Jednoczesnie
czlonkowie Rady stwierdzili, ze kolejne decyzje w
zakresie polityki pienieznej beda zalezaty od
oceny naplywajacych informacji dotyczacych
sytuacji gospodarczej, w tym perspektyw
koniunktury i inflacji. Cztonkowie Rady oceniali
rowniez, ze decyzje w zakresie polityki pienigznej
musza wspiera¢ powro6t inflacji do celu w srednim
okresie, powinny jednak takze zmierza¢ do
utrwalenia ozywienia gospodarczego i tworzy¢
warunki dla dalszego, zréwnowazonego wzrostu

polskiej gospodarki.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniu 3 listopada 2021 r.

Rada podjeta decyzje o podwyzszeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,75 pkt proc,, tj. do poziomu
1,25%. Jednoczesnie Rada ustalita nastepujacy
poziom pozostalych stéop procentowych NBP:
stopa lombardowa 1,75%; stopa depozytowa
0,75%; stopa redyskontowa weksli 1,30%; stopa
dyskontowa weksli 1,35%.

W  gospodarce Swiatowej trwa ozywienie
aktywnosci gospodarczej, cho¢ utrzymujaca sie¢ w
wielu krajach trudna sytuacja epidemiczna wraz z
ograniczeniami podazowymi na czeséci rynkow i
silnym wzrostem cen surowcéw oddziatuja
negatywnie na koniunkture w niektorych
gospodarkach. Mimo to, aktualne prognozy
wskazuja na dalszy wzrost globalnego PKB w

przysztym roku.

Jednoczes$nie znacznie wyzsze niz rok temu
Swiatowe ceny surowcow — w szczegdlnosci gazu
ziemnego, ropy naftowej i wegla, a takze czesci
surowcow rolnych — wraz przedtuzajgcymi sie
zaburzeniami w globalnych faficuchach podazy i
silnym wzrostem cen transportu
miedzynarodowego przyczyniaja si¢ do istotnego
wzrostu inflacji w wielu gospodarkach oraz
podwyzszania jej prognoz na przyszly rok. W
wielu gospodarkach, w tym w Stanach

Zjednoczonych oraz strefie euro, inflacja wyraznie

Narodowy Bank Polski

przekracza cele bankéw centralnych, ksztattujac

sie na poziomach najwyzszych od wielu lat.

Mimo to, gtéwne banki centralne utrzymuja niskie
stopy procentowe oraz prowadza skup aktywodw,
cho¢ cze$¢ z nich sygnalizuje ograniczenie skali
banki
Europy  Srodkowo-

akomodacji monetarnej. Jednoczesnie

centralne w  regionie

Wschodniej podwyzszaja stopy procentowe.

W  Polsce trwa ozywienie aktywnosci
gospodarczej. Nadal poprawia si¢ sytuacja na
rynku pracy, co znajduje odzwierciedlenie w
spadku bezrobocia i wyraznym wzroscie

przecietnych ~ wynagrodzen  w  sektorze
przedsigbiorstw. W najblizszych kwartatach
oczekiwane jest utrzymywanie si¢ korzystnej
sytuacji gospodarczej, choc¢ istotnym czynnikiem
ryzyka jest wptyw pandemii na gospodarke, a
takze oddzialywanie ograniczen podazowych
oraz wysokich cen surowcéw energetycznych na

globalng koniunkture.

Inflacja w Polsce wedtug szybkiego szacunku GUS
wzrosta w pazdzierniku br. do 6,8% w ujeciu rok
do roku, a w ujeciu miesiecznym wyniosta 1,0%.
Podwyzszona inflacja wynika w gtéwnej mierze z
oddzialywania czynnikéw  zewnetrznych i
niezaleznych od krajowej polityki pienieznej, w
tym istotnie wyzszych niz przed rokiem cen
surowcOw energetycznych i zywnosciowych na
rynkach swiatowych, wczesniejszych podwyzek
cen energii elektrycznej i optat za wywoéz $mieci
oraz globalnych zaburzen w transporcie i
funkcjonowaniu fanicuchéw dostaw. Dodatnio na
dynamike cen oddziatuje jednak takze trwajace
popyt
stymulowany wzrostem dochodéw gospodarstw

ozywienie  gospodarcze, w  tym

domowych.

Rada zapoznata si¢ z wynikami listopadowej
projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja - przygotowana przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 21

pazdziernika 2021 r. — roczna dynamika cen
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znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 4,8-4,9% w
2021 r. (wobec 3,8—4,4% w projekcji z lipca 2021 1.),
5,1-6,5% w 2022 r. (wobec 2,5-4,1%) oraz 2,7-4,6%
w 2023 r. (wobec 2,4-4,3%). Z kolei roczne tempo
wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie¢ z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 4,9-5,8% w 2021 r. (wobec 4,1-5,8% w
projekgji z lipca 2021 r.), 3,8-5,9% w 2022 r. (wobec
4,2-6,5%) oraz 3,8-6,1% w 2023 r. (wobec 4,1-
6,5%).

Obserwowany w biezacym roku istotny wzrost
Swiatowych ~ cen  surowcow, w  tym
energetycznych i rolnych, a takze przedtuzajace
sie globalne zaburzenia podazowe spowodowaly
podwyzszenie prognoz inflacji na najblizsze
kwartaly na swiecie i w Polsce. Przy oczekiwanej
kontynuacji ozywienia krajowej aktywnosci
gospodarczej oraz korzystnej sytuacji na rynku
pracy tworzyloby to ryzyko utrwalenia sie
podwyzszonej inflacji w horyzoncie
oddzialywania  polityki  pienieznej.  Aby
ograniczy¢ to ryzyko, a wiec dazac do obnizenia
inflacji do celu NBP w Srednim okresie Rada
postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe NBP.
NBP moze nadal stosowa¢ interwencje na rynku
walutowym oraz inne instrumenty przewidziane
w Zatozeniach polityki pienieznej. Terminy oraz
skala prowadzonych dziatari beda uzaleznione od

warunkow rynkowych.

Rada przyjeta Raport o inflacji — listopad 2021, a
takze Opinig do projektu Ustawy budzetowej na rok
2022.

Narodowy Bank Polski
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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 ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stép procentowych NBP.

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2021 r. do IV kw. 2023 r. — punktem
startowym projekciji jest III kw. 2021 r.

Projekcja zostala przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stéop procentowych NBP

z uwzglednieniem danych dostepnych do 21 pazdziernika 2021 r. (cut-off date).

Narodowy Bank Polski 65



Raport o inflagji — listopad 2021 r.

4.1 Synteza

Od momentu publikacji poprzedniej projekcji
sytuacja epidemiczna w niektérych gléwnych
gospodarkach rozwinietych oraz w Polsce
pogorszyta sie. Zaklada si¢ jednak, Ze relatywnie
wysoki odsetek 0séb zaszczepionych wplynie na
istotne

ograniczenie liczby hospitalizacji w

kolejnych falach pandemii i pozwoli na unikniecie
calych
gospodarki. Oczekuje sie, ze wraz z rosnacym
przy
podtrzymaniu wsparcia fiskalnego w Stanach

koniecznosci  zamykania sektorow

stopniem kontroli nad pandemig i
Zjednoczonych i strefie euro $ciezki PKB w tych
gospodarkach powrdca w 2023 r. do trendu sprzed

pandemii.

Odbudowa globalnego PKB oraz towarzyszace jej

zaklocenia ~w  funkcjonowaniu  globalnych
lanicuchow wartosci dodanej sprawily, ze inflacja
w  gléwnych  gospodarkach  rozwinigtych
przyspieszyla, a ceny surowcéw energetycznych
na rynkach $wiatowych silnie wzrosty. W projekcji
zatozono, ze notowania surowcow energetycznych
w latach 2022-2023 beda si¢ stopniowo obniza¢, ale
w catym horyzoncie projekgji beda ksztaltowac sie
na wyzszym poziomie niz przed wybuchem
pandemii i w pordwnaniu do zatozen projekgji

lipcowe;j.

W horyzoncie projekcji utrzyma sie silny wzrost
krajowej aktywnosci gospodarczej, przy $redniej
dynamice PKB zblizonej do 5% r/r. Gtéwnym
zrodtem  szybkiego ~ wzrostu  aktywnosci
ekonomicznej w tym okresie bedzie spozycie
gospodarstw domowych, ale istotna jego sktadowa
stang si¢ rowniez inwestycje prywatne. W latach
2022-2023 pozytywnie na aktywnos¢ gospodarcza
bedzie wptywac uruchomienie nowego programu
Polski tad oraz naptyw funduszy unijnych
zwigzanych z realizacja Krajowego Planu
Odbudowy. Wkiad eksportu netto do wzrostu
PKB, zgodnie z antycyklicznym charakterem tego
komponentu w przesziosci, bedzie natomiast

negatywny. W horyzoncie projekcji oczekuje sie

Wykres 4.1 PKB (1/r, %)
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Zrédlo: 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 prawdopodobieristwa realizacji
zmiennej w kazdym z horyzontéw prognozy nalezy do rodziny rozktadéw binormalnych (ang.
two-piece normal, TPN). Rozktad ten jest okre$lany przez trzy parametry: dominante, wariancje
oraz miare sko$nosci. Dominanta rozkladu jest $ciezka centralna projekgji, natomiast wariancja
jest wyznaczana w oparciu o historyczne btedy prognoz dla kazdego z horyzontow skorygowane
o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Skosnos¢ rozktadu uzyskuje sie na
podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im szansami realizacji.
Na wykresie rozkfad realizacji danej zmiennej ilustrujg warstwy o prawdopodobienstwie 30, 60 i
90% wokot Sciezki centralnej projekji, ktore skonstruowano w taki sposob, aby zminimalizowa¢
szeroko$¢ przedziatow (szerzej w Pornsko P., Rybaczyk B., 2016, Fan Chart — A Tool for NBP's
Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski Working Paper, No 241.).
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spadku stopy bezrobocia i utrzymania dynamiki
wynagrodzen na podwyzszonym poziomie,
czemu sprzyja¢ bedzie korzystna koniunktura
gospodarcza przekladajaca si¢ na wzrost popytu
na prace przy niskim zasobie 0séb, ktére moglyby

podjac zatrudnienie.

Wysoki

odzwierciedleniem wysokiej dynamiki cen we

poziom inflacji w konicu br. jest
wszystkich gtéwnych kategoriach koszyka CPI, do

czego w istotnym stopniu przyczynily sie

niekorzystne uwarunkowania popytowo-
podazowe w gospodarce swiatowej. Inflacja CPI w
2022 r.

$redniorocznym,

pozostanie ~ wysoka ~w  ujeciu

lecz na przestrzeni roku

cechowac sie bedzie tendencjg spadkowa, na co
wplynie
surowcow na rynkach swiatowych oraz napie¢ w

wygasajacy wplyw wysokich cen

sieciach dostaw. Pod koniec horyzontu projekgji
oczekiwany jest jednak jej ponowny wzrost w $lad
za coraz silniejszym oddziatywaniem na ceny
czynnikow popytowych powiazanych z dalsza
poprawa krajowej koniunktury odzwierciedlong w
dodatniej  luki

systematycznym  wzroScie

popytowe;.

Przyszta sytuacja gospodarcza w Polsce jest w
najwiekszym stopniu uzalezniona od przyszlego
przebiegu pandemii COVID-19 na Swiecie, przy
czym ocenia si¢ ze ryzyko to zmniejszylo sie
wzgledem poprzednich rund prognostycznych.
Gléwnym zrédltem ryzyka dla inflacji stata sie
natomiast niepewnos¢ odnosnie do przysziej
Sciezki cen energii wobec sytuaci na rynku
surowcow energetycznych i planowanych zmian
w polityce klimatycznej UE. Bilans czynnikow
niepewnosci

wskazuje na wyzsze

prawdopodobieristwo uksztattowania sie
aktywnosci gospodarczej ponizej Sciezki centralnej
projekcji oraz na zblizony do symetrycznego
rozktad ryzyk dla inflaci CPI w horyzoncie

projekcji (Wykres 4.1, Wykres 4.2).

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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4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

Czwarta fala pandemii charakteryzuje sie
relatywnie niZzsza liczba hospitalizacji oraz zgonow
w krajach o wysokim udziale 0s6b zaszczepionych,
chociaz nadal w niektérych z nich notowane sa
silne wzrosty zakazen. Zréznicowanie w poziomie
zaszczepienia ludno$ci pomiedzy krajami wynika
z roznic

w  dostepnosci szczepionek oraz

nastawienia poszczegdlnych spoteczenstw do
procesu szczepien (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé
gospodarcza za granicqg). W projekcji zalozono, ze
relatywnie wysoki odsetek osob zaszczepionych w
gospodarkach rozwinietych oraz najbogatszych
gospodarkach wschodzacych bedzie oddzialywac
w kierunku zmniejszenia restrykcji epidemicznych
w najblizszych kwartatach. W gospodarkach o
ludnosci

niskich wskaznikach zaszczepienia

negatywny wplyw obecnej i potencjalnych
kolejnych fal pandemii na aktywno$¢ ekonomiczna
bedzie bardziej dotkliwy, ale wraz z postepujaca
akcja szczepien bedzie ulegal on stopniowemu

ostabieniu.

W III kw. br.
rozwinietych kontynuowana byta faza ozywienia,
oddziatywaty

zaburzenia w funkcjonowaniu globalnych sieci

w gtownych gospodarkach

na ktéra jednak negatywnie
podazy. Oczekuje sig, ze wraz z oczekiwanym
rosnacym stopniem kontroli nad pandemia i przy
podtrzymaniu wsparcia fiskalnego w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro $ciezki PKB w tych
gospodarkach powrdca w horyzoncie projekcji do
trendu sprzed pandemii. Wolniejszy przebieg akcji
szczepien oraz mniejsza skala wsparcia ze strony
polityki gospodarczej w gospodarkach
wschodzacych i rozwijajacych sie bedzie natomiast
stanowi¢ czynnik uniemozliwiajacy powrdt
aktywnosci gospodarczej w tych krajach do
przedpandemicznego trendu przed koricem 2023 r.
Ocenia sig, ze niepewnos$¢ dotyczaca wplywu
pandemii na $wiatowa aktywnos$¢ gospodarcza

pozostaje wysoka, ale obnizyta sie wzgledem

Tabela 4.1 PKB za granica - projekgja listopadowa na tle lipcowej

2021 2022 2023
PKB w strefie euro (r/r, %)
X1 2021 4,9 4,0 2,4
VII 2021 4,5 4,2 1,8
PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)
X12021 57 4,2 19
VIl 2021 6,5 3,6 1,8
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)
X1 2021 7,0 4.8 19
VII 2021 7,1 4,7 18
Zrédto: obliczenia NBP.
Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
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poprzednich rund prognostycznych (por. rozdz.
4.5 Zrédta niepewnosci projekcji).

Inflacja i rynki surowcow

Po wzroscie notowan na przestrzeni biezacego

roku, w pazdzierniku ceny ropy naftowej
uksztaltowaly sie na wyraznie wyzszym poziomie
niz w ub.r. (Wykres 4.4). W tym samym okresie
odnotowano réwniez bardzo silny wzrost cen gazu
ziemnego i wegla

kamiennego. Tendencje

obserwowane na rynkach SuUrowcow
energetycznych sa wynikiem ich ograniczonej
podazy przy szybkiej odbudowie popytu na
energie w slad za ozywieniem w gospodarce
Swiatowej. W przypadku gazu ziemnego, na ceny
dodatkowo oddziatuja niskie zapasy tego surowca
w Europie oraz polityka klimatyczna Unii
Europejskiej nakierowana na ograniczenie emisji

CO2 (Wykres 4.4).

Oczekuje sig, ze w latach 2022-2023 nastapi spadek
cen ropy naftowej, ale w calym horyzoncie
projekcji beda one ksztaltowaé sie powyzej
poziomu sprzed wybuchu pandemii (Wykres 4.4).
Wsparciem dla tego scenariusza jest spodziewane
zwigkszenie wydobycia w krajach OPEC+ oraz
Stanach Zjednoczonych, ktére bedzie w duzym
stopniu rownowazy¢ zatozony w projekcji dalszy
wzrost popytu na ten surowiec. Notowania cen
gazu ziemnego iwegla kamiennego rdéwniez
ulegna obnizeniu do konca 2023 r., ale beda nadal
wyraznie przewyzsza¢ poziom sprzed 2020 r.
Prognozy te obarczone s3 jednak wysoka
niepewnoscia zwiazang z ksztattowaniem sie
popytu na surowce energetyczne w najblizszych
latach, przysztymi decyzjami krajéow grupy OPEC+
iinnych producentéw dotyczacymi wielkosci
wydobycia oraz ze zmianami regulacji w obszarze

polityki klimatycznej.

W ostatnich miesigcach mial réwniez miejsce
wzrost cen wiekszosci surowcéw rolnych (Wykres
4.4), do czego przyczynily sie rosnace koszty
produkcji oraz frachtéw, przy zwiekszonym

popycie za strony sektora ustug hotelarskich i

Narodowy Bank Polski

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)
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

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

W skiad 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.
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gastronomicznych  (HoReCa). W

horyzoncie projekcji stopniowo obnizajace sie ceny

dalszym

ropy naftowej i gazu ziemnego, wplywajace na
koszty transportu, energii elektrycznej oraz ceny
nawozow sztucznych, beda oddziatywaé w

kierunku spadku cen surowcéw rolnych =z
wysokiego poziomu odnotowanego na przetomie
2021 i 2022 r. (Wykres 4.4). Gtéwne ryzyko dla
przyjetej prognozy, poza niepewnoscia dotyczaca
ksztattowania sie popytu oraz kosztéw, stanowia
nowe ogniska choréb zwierzecych oraz przyszte

warunki agrometeorologiczne.

W III kw. br. odnotowano w gospodarce swiatowej
wyrazny wzrost zaréwno cen konsumpcyjnych,
jak i cen producenta (nie nastapit natomiast wzrost
deflatora wartosci dodanej w strefie euro, ktérego
ksztaltowanie pozostaje pod istotnym wplywem
realizowanych w tej gospodarce programow
ochronnych w ub.r., por. Wykres 4.5). Przyczynily
sie do tego rosngce ceny surowcow energetycznych
oraz niedobory towaréw wynikajace z zakldcen w
funkcjonowaniu globalnych fanicuchéw wartosci
dodanej, przy wciaz wysokim popycie na dobra
trwatego uzytku (por. rozdz. 1.2 Ceny débr i ustug
za granicg). W horyzoncie projekcji wptyw tych
czynnikow  na  inflagje

wygasnie, czemu

towarzyszy¢ bedzie stopniowe zacie$niane

globalnych warunkéw monetarnych (Wykres 4.3).

4.3 Gospodarka polska w latach 2021-
2023

Zalozenia dotyczace rozwoju pandemii i zakresu
restrykcji administracyjnych

Po okresie bardzo niskiej liczby zakazen w
miesigcach letnich sytuacja epidemiczna ulegta
wyraznemu pogorszeniu przy jednoczesnym

znaczacym  spowolnieniu  tempa  szczepien
(Wykres 4.7). We wrzesniu br. liczba nowych
przypadkdw oraz hospitalizacji byta jednak wcigz
istotnie nizsza niz na poczatku trzeciej fali na

wiosne br.

Wykres 4.5 Zmiana deflatora wartosci dodanej (r/r, %)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

W projekdji przyjeto zalozenie, ze w IV kw. br.
nastapi kulminacja czwartej fali pandemii w
Polsce, przy poréwnywalnej do drugiej i trzeciej
fali liczbie zakazen, do czego przyczyni sie wysoka
zarazliwos¢ dominujacego wariantu Delta i jedynie
50%-owy udziat oséb w peni zaszczepionych.
Jednak w obliczu relatywnie wysokiego poziomu
szczepien wsrdd najstarszych rocznikow (Wykres
4.6), liczba hospitalizacji oraz zgondéw bedzie
wyraznie nizsza niz podczas poprzednich

kulminacji liczby zachorowan.

W konsekwencji restrykcje! zwigzane z rozwojem
czwartej i kolejnych fal pandemii nie beda juz w
istotnym  stopniu  zaktéca¢ funkcjonowania
krajowej gospodarki. Zaklada sig, ze potencjalne
nowe obostrzenia beda dotyczy¢ w najwiekszym
stopniu 0séb niezaszczepionych oraz beda
zroéznicowane regionalnie, natomiast nie nastapi
ponowne zamykanie catych sektorow gospodarki

w skali kraju.

Gléwnym zrodtem ryzyka dla ksztaltowania sie
przysztego wzrostu gospodarczego w Polsce
pozostaje niepewnos¢ zwigzana z przyszlym
przebiegiem pandemii COVID-19 na S$wiecie,

zwlaszcza w gospodarkach azjatyckich.
Nowe instrumenty polityki fiskalnej

Charakter dziatani fiskalnych na przestrzeni
najblizszych kwartaléw bedzie sie zmieniac,
ewoluujagc  od  bezposredniego  wsparcia
podmiotéow gospodarczych w trakcie pandemii w
kierunku wzmocnienia szeroko rozumianego
rozwoju gospodarczego i przesunigcia akcentow

polityki spoteczne;.

W horyzoncie projekcji uruchomiony zostanie
nowy instrument unijnej pomocy finansowej —
Next Generation EU, ktorego celem jest wspieranie

rozwoju gospodarek europejskich po kryzysie

Wykres 4.6 Odsetek zaszczepionych oséb w poszczegdlnych
kohortach wiekowych w Polsce

80+
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60-69 72% 26%
50-59 64% 34%
25-49 54% 45%
18-24 48% 51%
1517 42% 55%
10-14 18% 80%

Ew pelni ®nie w petni ®Wniezaszczepieni

Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Europejskie Centrum ds.
Zapobiegania i Kontroli Chordb, obliczenia NBP.

Wykres 4.7 Nowe przypadki zachorowan na 100 tys. w Polsce
oraz przecietna liczba dawek szczepionek w tys. (trend 7-dni)
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Europejskie Centrum ds.
Zapobiegania i Kontroli Chordb, obliczenia NBP.

¢l Obowiazujace wciaz restrykcje dotyczace rezimu sanitarnego w najwiekszym stopniu ograniczaja dziatalnos¢ przedsiebiorstw z
sektora ustug: gastronomii, kultury oraz sportu i rekreacji. W szczego6lnosci w obiektach sportowych, placéwkach kultury i hotelach
obowiazuje limit 0os6b na m2 lub oblozenia dostepnych miejsc. W wielu przypadkach limity te formalnie nie dotycza oséb w pelni

zaszczepionych.
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wywotanym pandemiag COVID-19. Sposob
wydatkowania zasadniczej czesci srodkéw z tego
instrumentu przypadajacej na Polske (blisko
24 mld euro w horyzoncie do 2026 r.) okreslony
zostal w Krajowym Planie Odbudowy, przyjetym
przez polski rzad w koncu kwietnia br. (Wykres
4.8). Wydatki te beda przeznaczone m.in. na
finansowanie projektow z zakresu transformacji
energetycznej, rozwoju cyfryzacji i robotyzacji,
zwigkszenia dostepnosci i jakosci systemu ochrony
zdrowia oraz poprawy warunkow
konkurencyjnoéci i ochrony producentow i
konsumentéw w sektorze rolnym. Istotna czes¢
srodkéw zostanie tym samym przeznaczona na
zwigkszenie nakladéw inwestycyjnych sektora
przedsiebiorstw i finanséw publicznych. W
mniejszym stopniu wydatki te powieksza spozycie
publiczne oraz transfery dla gospodarstw
domowych. Projekt Krajowego Planu Odbudowy
zostal przedstawiony Komisji Europejskiej na
poczatku maja br., jednak do tej pory nie uzyskat
on jej akceptacji. W konsekwencji w biezacej
rundzie prognostycznej zaklada sig, ze Polska
rozpocznie korzystanie z przypadajacej na nia
kwoty dopiero w 2022r., a w latach 2022-2023
wykorzystane zostanie tacznie okoto 34% dotacji
dostepnych w ramach catej alokacji powyzszego

instrumentu (Wykres 4.8).

W projekgji listopadowej uwzgledniono réwniez
skutki wejscia w zycie od 2022 r. programu Polski
Lad, przewidujacego zasadnicze zmiany w
polskim systemie podatkowym (Wykres 4.9).
Obejmuja one podwyzszenie kwoty wolnej od
podatku dla o0sob fizycznych oraz progu
dochodowego PIT przy jednoczesnej likwidagji
odliczenia od podatku czesci sktadki zdrowotne;.
Wsrdd pozostatych elementéow programu istotna
pozycje stanowi zwigkszenie transferow dla rodzin
w ramach Rodzinnego Kapitalu Opiekunczego.
Planowane jest rowniez wsparcie dla zakupow
mieszkann  poprzez gwarantowanie wkladu
wlasnego oraz sptaty czesci kredytu. Szacuje sie, ze

program Polski Lad przyczyni si¢ do obnizenia

Wykres 4.8 Wykorzystanie srodkéw UE na inwestycje publiczne
(mld z1)
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Zrédto: MFiPR, GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.9 Wplyw na saldo sektora finansow publicznych
najwazniejszych zmian zawartych w Polskim tadzie (pkt proc.
PKB)
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie szacunkéw rzadowych.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

salda sektora finanséw publicznych w 2022 r. o ok.
0,75% PKB (Wykres 4.9).

Korzysci ze zmian podatkowych w ramach

,Polskiego tLadu” odniosa w szczegdlnosci
emeryci i rencisci oraz pracownicy o rocznym
przychodzie ponizej 68,4 tys. zt. Podatki wyzsze
niz przed zmianami zaptaca natomiast pracownicy
najemni zarabiajacy powyzej 153 tys. zt rocznie
oraz wiekszos¢ samozatrudnionych. Spadek
obcigzenn podatkowych obejmie zatem osoby o
nizszych dochodach i wyzszej sklonnosci do
grup
$rednio korzystniejsza

konsumpdji, a wzrosnie dla
charakteryzujacych sie
sytuacja finansowa oraz posiadajacych wiekszy
zasob oszczednosci. W efekcie zmiany podatkowe
beda prowadzi¢ do przesuniecia popytu w
grup o dochodach,

przyczyniajac si¢ do relatywnie silnej reakgji

kierunku nizszych

lacznego spozycia gospodarstw domowych.
Proinflacyjny wptyw wzrostu popytu moze by¢
przy tym tagodzony obnizeniem dynamiki plac
wynikajacym ze spadku opodatkowania duzej

czesci wynagrodzen.
Aktywnos$¢ gospodarcza

Zalozone  skuteczne rozwigzanie  kryzysu

zdrowotnego oraz  odbudowa  aktywnosci
ekonomicznej za granica sprawia, ze w horyzoncie
projekcji gospodarka Polski bedzie rosna¢ w
$rednim tempie zblizonym do 5% r/r (por. Wykres
4.10, Wykres 4.11). Gtéwnym zrédlem szybkiego
wzrostu PKB bedzie spozycie gospodarstw
domowych, ale istotna jego skladowa stang sie
rowniez inwestycje prywatne. W latach 2022-2023
pozytywnie na aktywno$¢ gospodarcza bedzie
wplywac uruchomienie nowego programu Polski
Lad oraz naptyw funduszy unijnych zwigzanych z
Odbudowy.

ozywienia

realizacja ~ Krajowego  Planu

Stosunkowo szybkie tempo
gospodarczego jest réwniez efektem przyjetego
zatozenia o niezmienionych w horyzoncie projekcji
stopach procentowych NBP (w tym stopie
referencyjnej réwnej 0,5%), ksztattujacych sie na

bardzo niskim historycznie poziomie. Skale

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.10 Wzrost gospodarczy
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.11 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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wzrostu PKB w najblizszych kwartatach bedzie
natomiast ogranicza¢ negatywny szok podazowy
bedacy wynikiem gwaltownego wzrostu cen
surowcow energetycznych na rynkach $wiatowych
i uprawnien do emisji CO2 oraz zaburzen w

faficuchach dostaw w gospodarce swiatowe;j.

Przystosowanie sie konsumentéw do
funkcjonowania w okresie pandemii oraz
lagodzenie ograniczenn administracyjnych od
konica kwietnia br. pozwolilo gospodarstwom
domowym zrealizowa¢ juz w istotnej czesci popyt
na towary i ustugi, ktérych zakupy zostaly
ograniczone w okresie obowigzywania obostrzen.
Odbudowa popytu na niektére ustugi jest jednak
nadal opdzniana przez zmiany w zachowaniu
ludnosci w obawie przed zakazeniem, obnizone
nastroje konsumentow oraz obowigzujacy rezim
sanitarny. = Ze  wzgledu na  powyzsze
uwarunkowania stopa oszczednosci gospodarstw
domowych, cho¢ istotnie obnizyta sie wzgledem
ub.r, wciaz pozostaje na relatywnie wysokim
poziomie (por. Wykres 4.13). Jednoczesnie w
okresie pandemii COVID-19 gospodarstwa
domowe poprzez akumulacje srodkéw zwiekszyty
swoje aktywa finansowe netto. W konsekwencji
stwarza to przestrzen, przy zmniejszajacym sie
zagrozeniu ze strony COVID-19 oraz poprawie
nastrojow konsumentéw, do relatywnie szybkiego
wzrostu spozycia prywatnego w latach 2022-2023
(Wykres 4.12). Zwiekszeniu wydatkow
konsumpcyjnych w tym okresie sprzyja¢ beda
wchodzace w zycie od przyszlego roku reformy —
przede wszystkim zmiany podatkowe — w ramach
programu Polski Lad (por. pkt Nowe instrumenty
polityki fiskalnej).

Pomimo wolniejszego od oczekiwan ozywienia
aktywnosci inwestycyjnej w I kw. br., przewiduje
sie, ze wielko$¢ nakladow brutto na srodki trwate
przedsigbiorstw na poczatku 2022 r. przekroczy
poziom odnotowany przed wybuchem pandemii
(Wykres 4.14). Swiadcza o tym wyniki badan
ankietowych przedsiebiorstw wskazujace na

kolejng poprawe nastrojow inwestycyjnych firm

74

Wykres 4.12 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.13 Stopa oszczednosci dobrowolnych gospodarstw
domowych
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.14 Naklady brutto na $rodki trwate (r/r, %) -
dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Inwestycje sektora prywatnego zdefiniowane s jako naktady brutto na $rodki trwate wedtug
rachunkéw narodowych poza inwestycjami sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
Obejmuja one zatem naktady brutto na srodki trwate przedsigbiorstw niefinansowych, instytucji
finansowych i ubezpieczeniowych, gospodarstw domowych (zaréwno mieszkaniowe jak i
niemieszkaniowe) oraz instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw
domowych.
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oraz na obnizone wzgledem 2020 r., cho¢ wciaz na
wysokim  poziomie, oceny niepewnosci®.
Jednoczes$nie nastapit dalszy wzrost stopnia
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w IIT kw.
br., ktéry w wigkszo$ci grup przedsiebiorstw
powrécit do pozioméw sprzed wybuchu
pandemii®®. Oczekiwany wzrost nakladéw na
srodki trwate jest przy tym silnie uzalezniony od
zakresu doswiadczanych przez poszczegolne
firmy  restrykgji®*. Zwiekszeniu  naktadow
kapitatowych powinien sprzyja¢ niski wyjSciowy
stopien automatyzacji i robotyzacji polskiego
przemystu oraz rosnace koszty czynnika pracy. W
tym samym kierunku bedzie oddziatywac naptyw
srodkow w ramach Krajowego Planu Odbudowy.
Czynnikiem hamujagcym  wzrost inwestycji
przedsigbiorstw beda natomiast ograniczenia
podazowe powiazane z zakldceniami w
globalnych tancuchach dostaw oraz wysokie

koszty surowcow i energii.

Ubiegloroczne spowolnienie dynamiki inwestycji
mieszkaniowych spowodowane pandemia
okazato si¢ przejSciowe. Utrzymaniu relatywnie
wysokiego wzrostu popytu na mieszkania w
horyzoncie projekgji bedzie sprzyja¢ podwyzszony
poziom  oszczednosci  czesci  gospodarstw
domowych oraz niskie stopy procentowe.
Pozytywnie na wzrost tej kategorii bedzie réwniez
oddzialywa¢ uruchomienie od przysztego roku
dedykowanego wsparcia dla rodzin na zakup
mieszkania w ramach nowego programu Polski

Lad (por. pkt Nowe instrumenty polityki fiskalnej).

W latach 2022-2023, po niewielkim spadku w br.,
nastapi wzrost naktadow inwestycyjnych sektora
finansow publicznych, cho¢ w wolniejszym tempie
niz wydatkow na ten cel sektora prywatnego.
Wzrost inwestycji publicznych bedzie wspierany
przez naptyw srodkow wydatkowanych w ramach
Krajowego Planu Odbudowy, tagodzac wptyw
spadku funduszy z polityki spdjnosci wynikajacy z

Wykres 4.15 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld
zt) — dekompozycja
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.16 Handel zagraniczny
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

02 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2021 r
03 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2021 r
04 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, pazdziernik 2021 r
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konicowej fazy wykorzystania finansowania w
ramach perspektywy UE na lata 2014-2020
(Wykres 4.15).

Poprawa w horyzoncie projekcji koniunktury za
granica wplynie na dalszy wzrost wolumenu
eksportu, ktory juz w III kw. ub.r. przekroczyt
poziom sprzed wybuchu pandemii (Wykres 4.16).
Jednoczesnie jednak, ze wzgledu na istotne
przyspieszenie dynamiki popytu krajowego i
silniejsza cykliczng reakcje importu niz eksportu,
kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB
uksztaltuje sie w latach 2021-2023 na ujemnym

poziomie.
Produkt potencjalny i luka popytowa

Po istotnym obnizeniu w ub.r.
potencjalnego PKB w latach 2022-2023 uksztattuje

sie na poziomie zblizonym do obserwowanego

dynamika

przed pandemia (Wykres 4.18). Szybszy niz w br.
wzrost produkcji potencjalnej w kolejnych latach
projekcji bedzie wynikiem powrotu dynamiki
Iacznej
(TFP) do $éredniej wartosci z ubieglych lat,

stopniowego przyspieszenia akumulacji kapitatu

produktywnosci czynnikow produkgji

wytwoérczego oraz zwiekszenia dostepnego

zasobu pracy.

Zaklada sig¢, ze w latach 2022-2023 wygasna
negatywne zmiany w zakresie wydajnosci pracy
jakie miaty miejsce w okresie pandemii COVID-19,
przyczyniajace si¢ do obnizenia dynamiki tacznej
produktywnosci czynnikéw produkcji. Kolejne
etapy znoszenia restrykcji gospodarczych przetoza
sie na dalsze zwigkszanie stopnia wykorzystania
srodkow trwalych oraz zmniejszenia kosztow
funkcjonowania przedsigbiorstw zwigzanych z

koniecznoscig zachowywania rezimu sanitarnego.

Pozytywnie na potencjal polskiej gospodarki

wplynie
inwestycyjnej,

takze odbudowa aktywnosci
ktora bedzie zwieksza¢ zasoOb
kapitatu wytworczego, jednak ze wzgledu na
stopniowe przeksztatcanie si¢ inwestycji w srodki

trwale proces ten bedzie roztozony w czasie.
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Wykres 4.17 Ceny eksportu i importu
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.18 Produkt potengjalny (r/r, %) — dekompozycja

7 r7
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Zrédto: obliczenia NBP.

Dynamika produktu potencjalnego okresla 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 funkdje produkgji Cobba-Douglasa w postaci:

PKBtpﬂt = TRpfrend.. [LF!tTend (- NAWRU[)]O'67 _Ktl—o,m,

gdzie PKBP" to poziom produktu potencjalnego, TFP{™"¢ — taczna wydajnosé czynnikéow

produkdji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik wykorzystania
zdolnosci produkeyjnych, LF{"e"¢ — wygtadzona filtrem HP liczba 0séb aktywnych zawodowo,
NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu plac, K, —
kapital produkcyjny. Elastycznos¢ produktu wzgledem zasobu pracy zostata ustalona na

poziomie 0,67.
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4. Projekcja inflacji i PKB

Wzrost potencjalnego czynnika pracy w latach
2022-2023 bedzie z kolei wynikiem spadku

. . . Wykres 4.19 Bezrobocie
poziomu stopy bezrobocia réwnowagi (NAWRU) ;’ .
’ . mm| uka na bezrobociu (pkt proc., 5) [
(Wykres 4.18, Wykres 4.19) w $lad za spadajaca w Zpezroboci (%, ek ts ek
9 MI\\I\IDI ). ID | ) -3

horyzoncie projekcji stopa bezrobocia.

Znacznie silniejszy spadek dynamiki popytu niz

produktu potencjalnego w ub.r. spowodowat . .
uksztaltowanie si¢ luki popytowej na ujemnym 1]llIIIIIIIIIIIIIIIIIII"II{
poziomie (Wykres 4.20). Wraz z postepujaca ’ \h ‘III-» ?
odbudowa aktywnosci gospodarczej w II pot. br. \-\/\' B
luka popytowa powrdcilta do dodatnich poziomow 3 \A—\ 3
zblizonych do 1% produktu potencjalnego. W
latach 2022-2023 dalszy szybki wzrost PKB Zrodio: dane GUS, obliczenia NBP.
A S DI oA VE s i

luki popytowej oddziatujac w kierunku wyzszej - por. praypis 65.
inflacji CPI.

2 L.a
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metodyki BAEL sprawiajaca, ze dane do 2020 r. i
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N
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Jakkolwiek dane sprawozdawcze z gospodarki
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narodowej wskazuja, ze przecigtne zatrudnienie w 0 - _-ll"“Il llIIIl“ m 0
IT kw. pozostawato o ok. 100 tys. nizsze od stanu

-3

sprzed pandemii, to wedlug BAEL aktywnos¢

zawodowa i liczba pracujacych sa juz obecnie
wyzsze niz w IV kw. 2019 r. (Wykres 4.21, Wykres
4.22). Srednia liczba przepracowanych godzin,

-9 9
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
obnlza] qcCa s1e¢ w Okresach zaostrzenia SytuaC]l Luka popytowa stanowi syntetyczna miare presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako

procentowe odchylenie biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu

epidemicznej, réwniez powrdcita do poziomu  potendalnego.

sprzed pandemii. W projekcji zaklada sig, ze na

% Na statystyki rynku pracy wptyw ma zmiana metodyki BAEL przeprowadzona przez GUS, powodujaca, ze dane za Ii Il kw. br.,
jak réwniez prognozy NECMOD dotyczace liczby ludnosci, aktywnych zawodowo oraz pracujacych i bezrobotnych nie sa
poréwnywalne z wynikami poprzednich edydji tego badania. W szczegdlnosci dynamiki w ujeciu r/r niektérych kategorii rynku
pracy za 2021 r. nalezy traktowac z ostrozno$cia. Zmiany metodyki wprowadzone w BAEL obejmowaly miedzy innymi: (i)
wylaczenia z badania oséb w wieku 90 lat i wiecej, (ii) wylaczenie z kategorii pracujacych oséb samozatrudnionych lub
pomagajacych cztonkéw rodzin w rolnictwie indywidualnym produkujacych na wlasne potrzeby oraz wiaczenie do kategorii
pracujacych o0sdb przebywajacych na urlopie wychowawczym dluzszym niz 3 miesiace, (iii) zmiany brzmienia i kolejnosci
zadawania pytait w ankiecie BAEL. W wyniku tych zmian w I kw. 2021 r. populacja w najstarszej grupie wiekowej (60/65+) ulegta
zmniejszeniu, wzrosta liczba 0séb bezrobotnych, natomiast zmiany definicyjne i w konstrukgji ankiety w przypadku liczby
pracujacych w duzej mierze skompensowaly sie. W efekcie w I kw. br. podnidst sie réwniez wskaznik aktywnosci zawodowe;j.
Bardziej doktadne oszacowanie wplywu modyfikacji metodyki BAEL na szeregi bedzie mozliwe dopiero w momencie udostepnienia
zrewidowanych szeregdw historycznych gtéwnych wskaznikéw rynku pracy, spéjnych z nowa metodyka BAEL. GUS zapowiedziat,
Ze stanie si¢ to nie wczesniej niz pod koniec br.
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Raport o inflagji — listopad 2021 r.

przetfomie 2021 i 2022r., nastapi przejSciowe

popyt na  prace.
Przyczynig si¢ do niego zakldcenia w sieciach

wyhamowanie  wzrostu
podazy, wplywajace na zatrudnienie w przemysle,

oraz niepewno$¢ zwiazana z czwarty falg
zatrudnienie w
taki

wskazuje spowolnienie we wrzesniu br. wzrostu

pandemii, oddzialujagca na

sektorach ustugowych. Na scenariusz
liczby ofert pracy w urzedach pracy oraz spadek
cze$ci odczytow koniunktury (w tym oceny
przewidywanych zmian stanu zatrudnienia
wedlug GUS PMI dot.

zatrudnienia). W dalszym horyzoncie projekcji

oraz subindeksu

oczekuje sie dalszego, cho¢ umiarkowanego
wzrostu liczby pracujacych. Z jednej strony,
pozytywnie na popyt na prace bedzie wptywac
utrzymujaca  sie  korzystna  koniunktura
gospodarcza. Z drugiej jednak strony ograniczony
zasob 0s6b aktywnych zawodowo bedzie stanowi¢
czynnik wzrost

hamujacy  prognozowany

zatrudnienia.

Po spowolnieniu odnotowanym w ub.r. dynamika
wynagrodzen wyraznie przyspieszyla i 0w
horyzoncie projekcji bedzie utrzymywata si¢ na
wysokim poziomie (Wykres 4.23). W 2021 r. tempo
wzrostu plac podwyzszata odbudowa
intensywnos$ci pracy spowodowana znoszeniem
ograniczen w funkcjonowaniu kolejnych sektorow
gospodarki. W horyzoncie projekcji w tym samym
kierunku moze rowniez oddzialywa¢ wysoka
dynamika cen konsumpcyjnych. Potwierdzeniem
tych tendencji sa najnowsze wyniki badan
przedsigbiorstw wskazujace na dalszy wyrazny
wzrost odsetka firm planujacych podwyzki
wIVkw. br

ptacowych®. W ochronie zdrowia fundusz plac

oraz narastanie  naciskow

podwyzszaja takze zmiany dotyczace

wynagrodzen zasadniczych personelu
medycznego oraz srodki przeznaczone na walka
z pandemia. Z drugiej strony, site negocjacyjna

pracownikdéw ogranicza wysoka liczba imigrantow

Wykres 4.21 Liczba pracujacych
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Ze wzgledu na zmiane metodyki BAEL dane do 2020 r. i od 2021 r. nie sa w petni poréwnywalne

- por. przypis 65.

Wykres 4.22 Wskaznik aktywnosci zawodowej
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Ze wzgledu na zmiane metodyki BAEL dane do 2020 r. i od 2021 r. nie s3 w petni poréwnywalne
- por. przypis 65.

66 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2021 r.
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4. Projekcja inflacji i PKB

zarobkowych. W latach 2022-2023 dynamika
wynagrodzen utrzyma sie na podwyzszonym
poziomie na co zlozy sie¢ rosnacy popyt na prace
przy niskim zasobie osob, ktére moglyby podjacé
zatrudnienie. Przyjeta przez rzad podwyzka ptacy
minimalnej w 2022 r. bedzie miata przy tym bliski

wplyw  na
wynagrodzen w catej gospodarce, poniewaz nie

neutralnego tempo  wzrostu
zmienia w istotny sposob relacji najnizszego i

przecigtnego wynagrodzenia.
Inflacja CPI

Na poczatku 2022 r. inflacja CPI utrzyma si¢ na
wysokim poziomie, a nastepnie stopniowo zacznie

sie obniza¢c. W I pol. 2023 r., przy zatozeniu

utrzymania stép  procentowych NBP na
niezmienionym poziomie (w tym stopie
referencyjnej réwnej 0,5%), dynamika cen

konsumpcyjnych powroci przejsciowo w poblize
gérnego przedzialu odchylen od celu inflacyjnego
NBP okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. Pod
koniec horyzontu projekgji inflacja CPI ponownie
wzrosnie (Wykres 4.24, Wykres 4.25, Wykres 4.26).

Wysoki w  konicu br.

odzwierciedleniem wysokiej dynamiki cen we

poziom inflacji jest
wszystkich gléwnych kategoriach koszyka CPL
Wzrost cen surowcdw energetycznych na rynkach
$wiatowych, obserwowany na przestrzeni trzech
pierwszych kwartatéw 2021 r., przelozyt sie
zaréwno na krajowe ceny paliw do prywatnych
$rodkow transportu, jak i na wyzsze rachunki za
gaz dla gospodarstw domowych. W styczniu br.
nastapila takze podwyzka rachunku za energie
elektryczng, do czego przyczynilo si¢ objecie
optata mocowa gospodarstw  domowych,
podniesienie stawki oplaty OZE oraz wzrost cen

uprawnien do emisji CO2.

Od II kw. br. rosnie dynamika cen zywnosci,
zaréwno przetworzonej, jak i nieprzetworzone;.
Przyczynia si¢ do tego napiegta sytuacja podazowa
na rynku miesa wieprzowego i drobiowego,
wynikajagca w szczegdlnosci z pojawienia sie

przypadkow choréb zwierzecych (ASF i grypy

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.23 Jednostkowe koszty pracy

14

—Wynagrodzenia (r/r, %) ==Wydajnos¢ pracy (r/r, %)
12

ULC (r/r, %)

10

r 14

r12

r 10

6 W

,'V\—A
2 “

, Y

) (v

. \/
|

-8 T T T U U U T T U -8
1491 1591 1691 1791 18gl1 1991 20g1 21gql1 22q1 23ql 23qg4

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy (ULC) okreslaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do
wytworzenia jednostki produkcji. Obliczane sa przez podzielenie iloczynu przecietnego
wynagrodzenia i liczby pracujacych w skali calej gospodarki przez wielkos¢ 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 spofeczne ptacone przez pracodawcow.

Ze wzgledu na zmiane metodyki BAEL dane dotyczace dynamik r/r jednostkowych kosztow
pracy (ULC) i wydajnosci pracy w 2021 r. nalezy traktowac z ostroznoscia — por. przypis 65.

Wykres 4.24 Inflacja CPI i bazowa
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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ptakéw). W tym samym kierunku oddziatuje
rowniez odblokowanie popytu na dréb w kraju i za
granica ze strony sektora ustug hotelarskich i
(HoReCa).

pogorszenie warunkéw agrometeorologicznych w

gastronomicznych Ponadto,
okresie letnim przyczynilo si¢ do uksztattowania
si¢ cen warzyw na istotnie wyzszym poziomie niz

przed rokiem.

Od potowy br. przyspiesza takze inflacja bazowa.
Jest to wynikiem wzrostu cen w branzach, gtownie
ustugowych, w ktérych poluzowano restrykcje
wprowadzone w okresie pandemii i w ktorych
nastepuje

realizacja odlozonego popytu, w

szczegolnosci w  uslugach zwiazanych =z
wypoczynkiem, restauracyjnych i hotelarskich.
Zkolei w tych sektorach gospodarki, w ktorych
popyt

ceny dostosowuja sie

podwyzszony  w okresie = pandemii

stopniowo  stabnie,
z opdznieniem. W czesci branz do wzrostu cen
przyczyniaja si¢ przy tym rosnace ceny surowcow
inapiecia w sieciach dostaw. Inflacje bazowa
takze  silne cen

podnosza podwyzki

administrowanych, w tym opftat za
gospodarowanie odpadami, cho¢ ich wzrost w

2021 r. jest nizszy niz przed rokiem.

Cho¢ inflacja cen konsumenta w 2022 r. pozostanie
wysoka w ujeciu Sredniorocznym, na przestrzeni
roku cechowac si¢ bedzie tendencjg spadkowa. Do
jej obnizenia z obecnego wysokiego poziomu
przyczyni sie coraz wolniejszy wzrost cen energii
oraz, cho¢ w mniejszym stopniu, spadek inflagji

bazowe;j.

Zgodnie z zalozeniami przyjetymi w projekgji,
w przysztym roku ceny ropy naftowej na rynkach
$wiatowych zaczng sie¢ obniza¢, co przelozy si¢ na
istotnie nizszg dynamike cen paliw. Zalozono tez,
ze w 2022 r. nastapi réwniez korekta notowan gazu
ziemnego i wegla kamiennego. Jednak ze wzgledu
na rozlozony w czasie proces taryfikacji
i dostosowanie do wczesniejszych wzrostow cen
CO2

$rednioroczna dynamika cen energii elektrycznej

surowcOw  iuprawnien do  emisji

Wykres 4.25 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.26 Inflacja cen zywnosci i energii
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

igazu ziemnego dla gospodarstw domowych

utrzyma sie w 2022 r. na wysokim poziomie.

Obnizenie si¢ inflacji bazowej w 2022 r. wiagze sie
natomiast z wygasaniem wpltywu czynnikow
podwyzszajacych jej poziom w br. Cenowe efekty
otwierania kolejnych branz w ramach luzowania
obostrzen w zyciu spotecznym i gospodarczym
(turystyka, hotele, restauracje) beda ustepowad,
podobnie jak stabna¢ beda cenowe skutki
wyzszych cen surowcow i napie¢ w sieciach
dostaw. Oczekuje si¢ rowniez, ze w 2022 r. wzrosty
optat za wywdz nieczystosci nie beda juz tak silne
jak w latach poprzednich. Skale spadku inflacji
bedzie  natomiast  ogranicza¢  stopniowo
zwigkszajaca sie presja popytowa w warunkach

utrwalania sie wzrostu gospodarczego.

Pomimo zatoZonej kontynuacji obnizek notowan
na swiatowych rynkach surowcow energetycznych
i zywnosciowych w I pol. 2023 r. tendencja
spadkowa inflacji CPI ulegnie wyhamowaniu, a
pod koniec horyzontu projekcji oczekiwany jest jej
ponowny wzrost. Taki ksztatt Sciezki inflacji bedzie
sie wigza¢ z oddzialywaniem czynnikéw
popytowych powiazanych z dalsza poprawa
odzwierciedlong
dodatniej  luki

popytowej. Jednoczesnie koszty przedsiebiorstw

krajowej koniunktury

w systematycznym  wzroscie
bedzie zwieksza¢ podwyzszona dynamika
wynagrodzen bedaca wynikiem dalszego wzrostu

popytu na prace przy jej ograniczonej podazy.

44 Biezaca  projekcja na @ tle

poprzedniej

Dane, ktore naptynely od zamknigcia projekgji

przyczynity
prognozowanego tempa wzrostu PKB w biezacym

lipcowej sie do podwyzszenia
roku, przy jednoczesnym jego obnizeniu w latach
2022-2023. Prognoza inflacji CPI ulegla natomiast
wyraznej rewizji w gore w latach 2021-2022, przy
niewielkiej skali korekty w 2023 r. (Tabela 4.2,
Wykres 4.27, Wykres 4.28, Wykres 4.29, Wykres

4.30).

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.2 Projekgja listopadowa na tle lipcowej

2021 2022 2023
PKB (/r, %)
X1 2021 53 49 4,9
VIl 2021 5,0 54 53
Inflacja CPI (r/r, %)
X12021 49 5,8 3,6
VIl 2021 4,2 3,3 3,4
Zrédto: obliczenia NBP.
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Do podwyzszenia tempa wzrostu PKB w br.
przyczynila sie szybsza od zalozen poprzedniej
projekcji odbudowa aktywno$ci gospodarczej w
Polsce i za granica w II kw. br. Krajowe wyniki
gospodarcze korzystnie ksztattowaty sie réwniez
w III kw. br, czemu sprzyjata bardzo dobra
sytuacja epidemiczna, umozliwiajgca realizacje
odlozonego popytu przez gospodarstwa domowe.
W ostatnich miesigcach nieco wolniej niz
zakladano w projekcjii lipcowej przebiegato
natomiast ozywienie aktywnosci inwestycyjnej,
zarowno w sektorze przedsigebiorstw, jak i
publicznym. Negatywnie na inwestycje w br.
wplywa nizsze niz przyjeto w rundzie lipcowej
wykorzystanie srodkow z Instrumentu na Rzecz
Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci
spowodowane  opdznieniem w  akceptagji
Krajowego Planu Odbudowy przez Komisje
Europejska.

Do obnizenia dynamiki PKB w latach 2022-2023
przyczyni sie z kolei nizszy wzrost popytu
konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Silny wzrost
konsumpcji w br., odbywajacy sie kosztem
znacznej redukdji stopy oszczednosci gospodarstw
domowych, ograniczy przestrzen do
utrzymywania tak wysokiej dynamiki tej kategorii
w  kolejnych latach. Wzrost sily nabywczej
gospodarstw ~ domowych  bedzie  obniza¢
dodatkowo wyzsza niz oczekiwano inflacja,
spowodowana w szczegdlnosci wyzszymi cenami
energii. Nizszy popyt konsumpcyjny oraz wzrost
kosztow spowodowany wyzszymi cenami energii
wplyna z kolei negatywnie na aktywnos¢
inwestycyjna przedsigbiorstw. Popyt
konsumpcyjny i inwestycyjny w wiekszym stopniu
niz oczekiwano w poprzedniej projekcji beda
ograniczac¢ rowniez napiecia w globalnych sieciach
dostaw, prowadzace do opdznienn w produkgji i
dystrybucji czesci towaréw. W kierunku obnizenia
popytu bedzie oddziatywac zacies$nienie polityki
pienieznej odzwierciedlone w podwyzce stopy
referencyjnej NBP o 0,40 pkt proc. w pazdzierniku
br. Negatywny wplyw powyzszych uwarunkowan

na popyt krajowy, w szczegélnosci na konsumpgje,

Wykres 4.27 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: dynamika PKB
(r/r, %)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.28 Dekompozycja zmiany projekci dynamiki PKB
miedzy runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)

15 R . ; - 15
mm Spozycie prywatne ' mm Spozycie publiczne Akumulacja brutto

== Eksport netto —PKB
1,0 1,0

) .\ .
) | /. N
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2021 2022 2023

Zrédlo: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze
wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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bedzie tagodzi¢ uwzglednienie w biezgcej projekcji

Polskiego tadu, przyjetego przez Sejm w
L, i i o L. Wykres 4.29 Projekgja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI
pazdzierniku br., ktory zmniejsza netto obciazenia (/. o,

podatkowe (por. punkt Nowe instrumenty polityki 8 o T ST 8
fiskalnej). 7 7
6 6

Za podniesienie $ciezki inflacji CPI w latach 2021-

2022 wzgledem projekci lipcowej odpowiada

korekta cen energii, a w mniejszej skali — rowniez

cen zywnosci i inflacji bazowej.

Na rewizje te szczegdlnie silnie wplynat wzrost

notowan surowcow energetycznych. W br. jest to

0 i i T T T 0
.. . . , 18q1 19q1 20q1 21q1 22q1 23q1 23g4
w najwigkszym stopniu skutek wyzszych notowan

. . . Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
cen ropy naftowej, a w konsekwengji cen paliw do

prywatnych  $rodkéw  transportu. Z  kolei
rekordowo wysokie w ostatnich miesigcach
poziomy cen gazu ziemnego oraz uprawnien do
emisji CO2 beda mialy — ze wzgledu na proces
taryfikacji — roztozone w czasie przelozenie na
podwyzki cen gazu i energii elektrycznej dla

gospodarstw domowych.

Rosnace ceny energii podnosza koszty produkgji i
dystrybucji réwniez innych towaréw i ustug

konsumpcyjnych. Na wzrost cen gazu i uprawnien

do emisji CO2 podatne sa w szczegdlnosci ceny
Wykres 4.30 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy

zywnosci,  zaréwno  przetworzonej, jak i da listopadowa a lipcowa (pkt proc.)

nieprzetworzonej, za sprawa roshacych cen 30 30
, . . X . mm |nflacja bazowa mm Ceny zywnosci ' Ceny energii =Inflacja CPI
nawozow sztucznych. Wysokie ceny i ograniczenia 25 25
w dostepno$ci nawozéw obniza dodatkowo "0 20
przysztoroczne  zbiory = warzyw i zboz,
1,5 15
przedituzajac niekorzystng sytuacje podazowa na
1,0 1,0
tych rynkach spowodowang w br. warunkami
. 0,5 05
pogodowymi.
0,0 0,0
Za wzrost inflacji w 2021 r. odpowiada dodatkowo s

2021 2022 2023
Zrédlo: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie rézni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze

silniejsza od oczekiwan odbudowa globalnego

popytu oraz towarzyszace jej napiecia w
globalnych sieciach dostaw. Przyczyniaja si¢ one w  wzsledu na zaokraglenie liczb w tabelach dojednego micjsca po przecink.
szczegolnosci do wzrostu cen  artykutow
wyposazenia mieszkania. Wysoki wzrost cen
obserwujemy takze w zakresie ustug, ktérych

$wiadczenie bylo do tej pory mocno ograniczone,
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jak turystyki zorganizowanej czy transportu

lotniczego.

W 2023 r. inflacla CPI powrdci do poziomu
zblizonego do sciezki z projekdji lipcowej. Z jednej
strony przyczyni si¢ do tego wolniejszy wzrost
popytu krajowego w latach 2022-2023. Z kolei w
kierunku wyzszej inflacji w 2023 r., bilansujac
wplyw nizszej aktywnosci gospodarczej bedzie
natomiast oddziatywat silniejszy wzrost cen
energii i zywnosci zwiazany z rozltozonym w
czasie wplywem wyzszych od oczekiwan cen
surowcow energetycznych na rynkach swiatowych

i uprawnien do emisji CO2.
4.5 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlong w wykresach
(Wykres 4.1, Wykres 4.2).

Najwazniejsze zrodlo ryzyka dla aktywnosci

wachlarzowych

gospodarczej stanowi dalszy przebieg pandemii na
$wiecie. Gldéwnym zrodlem ryzyka dla inflacji stata
sie natomiast niepewnos¢ odnosnie do przyszlej
Sciezki cen energii wobec sytuacji na rynku
surowcOw energetycznych i planowanych zmian
w polityce klimatycznej UE. Bilans czynnikéw
niepewnosci

wskazuje na wyzsze

prawdopodobienstwo uksztaltowania sig
aktywnosci gospodarczej ponizej sciezki centralnej
projekcji oraz na zblizony do symetrycznego
rozklad ryzyk dla inflacji CPI w horyzoncie

projekgji (Tabela 4.3).

Ostrzejszy przebieg pandemii na Swiecie

Gléwnym zrédlem ryzyka dla sciezki wzrostu
gospodarczego jest ostrzejszy przebieg pandemii
w Chinach oraz gospodarkach wschodzacych o
populagji.
Przyczyni¢ si¢ do niego moga nowe mutacje

niskim  stopniu  zaszczepienia

koronawirusa, ktére w poréwnaniu do obecnych

szczepdw charakteryzowalyby sie silniejsza

Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej ponizej ponizej przedziale
1,5% 2,5% ) C'f;r?t';klﬁgj (1,5-3,5%)
21g4 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00
22q1 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00
2292 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00
2293 0,00 0,01 0,05 0,50 0,05
22q4 0,01 0,07 0,24 0,50 0,23
23q1 0,06 0,19 0,43 0,50 0,37
2392 0,08 0,24 0,48 0,49 0,40
23093 0,08 0,24 0,48 0,49 0,40
23q4 0,08 0,23 0,46 0,49 0,38

Zrédto: obliczenia NBP.

transmisja ~ lub  wzrostem  Smiertelnosci.
W przypadku realizacji takiego scenariusza,
obowiazujaca w krajach azjatyckich

rygorystyczna polityka zapobiegania epidemii
prowadzitaby do czasowego zamykania fabryk
oraz portow, a tym samym silniejszych opdznien
w produkgji i problemoéw logistycznych w handlu

miedzynarodowym. W konsekwengji nasilityby
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sie zaburzenia cigglosci globalnych tancuchéow
dostaw skutkujac wzrostem liczby zalegtych
zamoOwien oraz niedoborem czesci materialow i
potproduktéw. Problemy te przyczynilyby sie do
obnizenia $wiatowego wzrostu gospodarczego, a
towarow,

jednoczesnie do wzrostu cen

wynikajacego z ograniczen podazowych w Azji.

Do ograniczenia produkcji w Chinach moze si¢
rowniez przyczyni¢ prowadzona przez wladze
polityka ograniczenia emisji CO2, a takze
trudno$ci w zaopatrzeniu w energie i surowce
energetyczne. Moze to powodowac przestoje i
obnizenie produkcji negatywnie wplywajac na
globalne sieci podazy. Dodatkowe ryzyko dla
aktywnosci gospodarczej w tym kraju stanowiaq
narastajgce problemy na rynku nieruchomosci
zwigzane z wysokim zadluzeniem firm
deweloperskich. Ewentualne zalamanie na
chinskim rynku nieruchomosci, ze wzgledu na
znaczny udziat tego sektora i powigzanych z nim
ustug w PKB, mogloby prowadzi¢ do silnego
spowolnienia ~ wzrostu  gospodarczego i
niewyptacalnos$ci wielu firm. W efekcie kryzys ten
przyczynilby sie do spadku w Chinach i
czeSciowo rowniez w innych krajach cen
surowcow i materialdéw wykorzystywanych w

sektorze budowlanym.

Negatywnie na globalna aktywno$¢ ekonomiczna
oddziatywaloby takze nasilenie sie sporow
gospodarczych pomiedzy krajami skutkujace
wzrostem barier w handlu $wiatowym,
obnizeniem inwestycji zagranicznych oraz
spowolnieniem transferu technologii do mniej
rozwinietych ~ gospodarek. = Dodatkowo —w
gospodarkach charakteryzujacych sie wysokim
poziomem zadluzenia mogtoby nastapi¢ nasilenie
probleméw z wyptacalnoscia i stabilnoscig

systemow finansowych

Materializacja powyzszych ryzyk przyczynitaby
sie do wydtuzenia okresu obnizonej aktywnosci
w gospodarce Swiatowej, wtym rdéwniez w

Polsce. W warunkach podwyzszonej niepewnosci

Narodowy Bank Polski

ograniczeniu ulegtyby inwestycje
przedsigbiorstw.  Obnizylaby sie¢ réwniez
skfonno$¢  gospodarstw  domowych  do

wydatkowania nadwyzkowych oszczednosci.

Ostabienie wzrostu mogloby pogtebic
ewentualne przesuniecie w czasie wyplaty
$rodkdw z unijnego instrumentu pomocy
finansowej Next Generation EU, zwiazane z
pozniejsza akceptacja przez Komisje Europejska

polskiego Krajowego Planu Odbudowy.
Ograniczenie pandemii na $wiecie

Z drugiej strony, mozliwe jest znaczne
ograniczenie negatywnego wptywu pandemii na
globalny = wzrost  gospodarczy.  Takiemu
scenariuszowi sprzyjaloby zlagodzenie polityki
obowiazujacych restrykcji, szczegodlnie w Azji.

Mogtoby ono nastapi¢ gdyby do trwatego

pokonania pandemii przyczynito sig
przyspieszenie  tempa szczepien  badz
wprowadzenie do sprzedazy nowego

skutecznego leku na koronawirusa. Z pewnym
prawdopodobienstwem wirus SARS-CoV-2 moze
takze mutowaé w kierunku zltagodzenia
przebiegu zakazen i stawac sie stosunkowo
niegroznym

patogenem  podobnym  do

sezonowych wiruséw (analogicznie do grypy).

Taki scenariusz prowadzitby do poprawy
funkcjonowania globalnych faricuchéw dostaw,
zwlaszcza jezeli nastapitby jednoczesny wzrost
dostepnosci materiatéw i potproduktéw oraz
spadek ich cen. W szczegolnosci istotne dla
wyeliminowania opdznien w produkcji i
dostawach byloby przywrdcenie niezaktdconej
pracy w portach oraz fabrykach w Chinach, co
umozliwiloby tez — poprzez zwiekszenie importu
wegla i innych surowcéw — ograniczenie skali
niedoboru energii w tej gospodarce. Jednoczesnie
wyrazna poprawa sytuacji epidemicznej na
$wiecie, moglaby, w warunkach wysokiego
poziomu oszczednosci gospodarstw domowych,
prowadzi¢ do szybszej niz si¢ obecnie oczekuje

odbudowy konsumpcji ustug, jednoczesnie
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oslabiajac wysoki obecnie popyt na niektdre

wplywatyby
roznokierunkowo na poziom poszczegolnych

towary. Zmiany te

komponentow koszyka CPI.

Globalnej odbudowie aktywnosci sprzyjaloby
takze zwiekszenie wsparcia ze strony polityki
gospodarczej, mna przyklad uruchomienie
zapowiedzianych kolejnych pakietéw fiskalnych
w Stanach Zjednoczonych, w tym przede
wszystkim planu wzmocnienia sieci
bezpieczenstwa socjalnego (American Families
Plan). Dodatkowo w strefie euro moze
zmaterializowac sie wyzsza sciezka wzrostu PKB
jezeli prowzrostowe oddziatywanie srodkow z
instrumentu Next Generation EU bedzie silniejsze
niz zatozono. Zrédlem szybszego niz w
scenariuszu bazowym wzrostu aktywnosci
gospodarczej na Swiecie mogloby by¢ réwniez
trwalsze przyspieszenie wzrostu produktywnosci
dzieki uruchomionym w wyniku pandemii
inwestycjom w cyfryzacje i automatyzacje oraz

Zmianom w organizadji pracy.

W Polsce, w warunkach poprawy koniunktury na

Swiecie oraz spadku niepewnosci, nastroje

gospodarstw ~ domowych i przedsigbiorstw
uleglyby  poprawie. =~ Wzrostaby  sktonnos¢
konsumentéw do wzrostu wydatkow

realizowanych dzieki srodkom nagromadzonym
w okresie zaostrzonych restrykcji. Szybszy wzrost
dochodéw  do  dyspozydji
domowych, wynikajacy z poprawy koniunktury,

gospodarstw

przy utrzymaniu zalozenia o niskim poziomie

stop  procentowych,  sprzyjalby  réwniez

zwigkszaniu wydatkow mieszkaniowych.

Ceny surowcOw energetycznych oraz wplyw

polityki klimatycznej UE

Najwazniejsze zrodlo ryzyka dla $ciezki inflacji
stanowi ksztaltowanie sie cen surowcow
energetycznych, koszt uprawnient do emisji CO2
oraz nieznana skala wptywu i tempo wdrozenia

rozwigzan zaproponowanych przez Komisje

Europejska w programie ,Gotowina 55” (ang. Fit
for 55).

Ceny surowcoéw energetycznych na rynkach
$wiatowych, w tym ceny ropy naftowej i gazu
ziemnego, moga podlega¢ istotnym wahaniom
nie tylko z powodu zmian popytu, ale réwniez ze
wzgledu na dziatania ograniczajace ich podaz
podejmowane przez gltéwnych producentéw.
W przypadku cen gazu ziemnego na
podwyzszonym poziomie ksztattuje sie ryzyko
geopolityczne zwigzane ze sporami dotyczacymi
Stream II.

elementem niepewnosci na rynku gazu ziemnego

gazociaggu  Nord Dodatkowym
jest zakonczenie kontraktu Jamalskiego i
planowane uruchomienie Baltic Pipe
w pazdzierniku 2022 r. Ewentualne ograniczenie
podazy gazu ziemnego wynikajace z opdznien w
oddaniu rurociagu Baltic Pipe do eksploatacji
prowadzi¢ bedzie do istotnego wzrostu kosztu

zakupu tego surowca przez Polske.

Jednoczesnie w lipcubr. Komisja Europejska
przedstawila projekt zmian legislacyjnych w
ramach programu , Gotowi na 55” majacych na
celu zwigkszenie redukcji emisji gazow
cieplarnianych. W sektorach objetych unijnym
systemem handlu emisjami (EU ETS) emisja
miataby zosta¢ ograniczona o 61% wobec
poziomu z 2005 r. (wczesniej zaktadano spadek o
43%), a w sektorach nie objetych systemem EU
ETS o 40% (z 29%). Program ten obejmuje
wprowadzenie od 2023 r. szybszego ograniczenia
liczby uprawnien do emisji CO2 oraz
podniesienie przecigtnego minimalnego
opodatkowania paliw. W dalszym horyzoncie
proponowane jest dodatkowo wprowadzenie
granicznego podatku weglowego oraz wilaczenie
budynkéw i transportu drogowego do systemu
uprawnien do emisji CO2. Propozycje te beda
dopiero negocjowane przez
czlonkowskie = UE. Ich

proponowanym ksztatcie prowadzitoby w 2023 r.

panistwa

uchwalenie w

i kolejnych latach do wyzszych krajowych cen

energii (w tym energii elektrycznej i paliw), jak
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rowniez do szybszego wzrostu cen pozostalych
komponentow CPI w slad za wzrostem kosztow
przedsigbiorstw. Pomimo Zze zmiany te mialyby
obowiazywac od 2023 r., moga z wyprzedzeniem
wplywac na wzrost cen uprawnien do emisji CO2
w  wyniku wczedniejszych zakupow tych

uprawnien.
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Tabela 4.4 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 45 3,2 3,0 2,8 2,7 45 54 6,7 7,0 6,4 55 4,4 3,7 3,5 3,5 3,6 34 4,9 5,8 3,6
‘:glk:;;‘v'::;’l‘ I";ﬂi‘:;:’i;”ﬁ;’ (po wytaczeniu 34 38 42 41 | 38 38 39 43 | 46 44 40 36 34 34 36 37 39 40 41 35
Ceny zywnosci (%, rir) 7,7 6,4 3,2 1,7 0,6 1,6 3,8 53 54 4,5 3,6 2,9 2,8 2,7 2,9 3,3 4,7 2,8 4,1 2,9
Ceny energii (%, r/r) 3,6 -4,2 -1,6 -0,1 2,6 12,2 13,8 17,8 18,5 16,9 14,2 9,9 6,7 54 4,4 4,0 -0,6 11,8 14,8 51

PKB (%, r/r) 2,2 -8,2 -1,5 -2,5 -0,8 11,2 51 6,5 5,8 52 4,0 4,7 51 52 51 4.4 -2,5 53 4,9 4,9
Popyt krajowy (%, r/r) 1,3 -9,1 -2,6 -2,9 0,3 12,4 7,9 8,3 7,3 6,9 4,4 55 58 6,2 6,4 54 -3,4 7,0 6,0 6,0

Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 1,2 -10,6 0,3 -3,1 0,1 13,1 4,1 8,4 7,0 6,7 3,1 4,4 4,9 51 52 4,9 -3,0 6,1 53 5,0
Spozycie publiczne (%, rir) 3,2 4,3 3,3 8,1 1,6 3,0 3,6 3,0 6,4 4,2 4,3 2,8 4,4 4,9 4,7 4,1 4,9 2,9 4,4 4,5
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 25 -8,8 -7,2 -15,4 1,7 5,6 7,6 11,5 2,3 11,5 10,7 10,7 7,5 9,1 10,0 57 -9,0 6,2 8,7 8,0
Wkiad eksportu netto (pkt proc., rir) 1,0 0,4 1,1 0,2 -1,1 -0,3 -2,3 -1,3 -1,1 -1,3 -0,2 -0,6 -0,5 -0,8 -1,0 -0,8 0,6 -1,2 -0,8 -0,8
Eksport (%, r/r) 3,2 -13,5 2,4 8,1 7,3 29,2 8,2 6,6 7,6 10,6 11,8 13,0 10,8 8,8 6,6 52 0,1 12,0 10,8 7,8
Import (%, r/r) 1,6 -15,6 0,5 8,5 10,3 34,5 13,8 9,8 10,5 14,2 13,2 15,2 12,5 10,7 8,8 6,9 -1,2 16,1 13,3 9,6

Wynagrodzenia (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 5,0 6,6 9,6 9,0 8,9 8,3 8,3 8,1 7,9 8,0 7,9 8,1 8,1 53 8,4 8,2 8,0

Pracujacy* (%, r/r) 0,9 -1,3 -0,6 0,5 0,0 2,0 1,0 0,3 0,6 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,2 0,3 0,2 -0,1 0,8 0,2 0,2

Stopa bezrobocia* (%) 31 3,3 31 31 3,8 3,7 3,4 33 3,4 3,3 3,3 3,2 31 3,0 2,9 2,8 31 3,5 3,3 2,9

NAWRU (%) 3,7 4,5 4,5 4,5 51 51 5,0 4,9 4,8 4,6 4,6 4,5 4,4 4,3 4,2 4,1 4,3 5,0 4,6 4,2

Stopa aktywnosci zawodowej* (%) 56,3 55,5 56,2 56,7 57,2 57,5 57,6 57,6 57,7 57,5 57,6 57,6 57,5 57,5 57,4 57,3 56,2 57,5 57,6 57,4

Wydajnosé pracy* (%, r/r) 1.3 7,0 0,8 -3,0 -0,8 9.1 41 6,1 51 49 41 47 49 49 48 42 2,4 4.6 47 47

Jednostkowe koszty pracy* (%, r/r) 6,2 11,6 5,6 8,2 7,3 0,4 4,6 2,4 2,8 3,1 3,8 3,0 29 29 3,1 3,7 7,9 35 3,2 3,2

Produkt potencjalny (%, r/r) 4,0 1,1 1,5 0,9 0,7 35 3,1 35 3,9 3,9 4,0 4,1 4,2 4,1 3,8 3,6 1,9 2,7 4,0 3,9

Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 0,8 -7,0 -1,0 -2,1 -0,7 -0,2 1,0 0,7 1,1 1,0 1,0 1,2 19 2,1 2,3 2,0 -2,3 0,2 11 2,1

Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 0,96 0,89 0,86 0,87 0,92 0,99 1,02 1,07 1,08 1,08 1,05 1,02 1,01 1,02 1,00 0,98 0,90 1,00 1,05 1,00

'2':)"161":“‘1%‘;" surowcow energetycznych (USD; 051 036 041 051 | 066 084 116 170 | 165 125 111 098 | 095 092 08 08 | 045 109 125 0,90

Deflator wartosci dodanej za granica (%, r/r) 2,2 3,1 2,0 2,3 21 0,8 1,3 1,3 1,2 1,4 1,6 1,6 1,2 1,2 1,3 1,5 2,4 1,4 15 1,3

PKB za granica (%, r/r) -2,4 -14,3 -4,4 -4,3 -1,9 14,3 3,6 4,6 6,0 4,3 3,4 3,0 2,8 2,6 2,2 19 -6,3 4,9 4,2 2,4

Saldo rachunku biezacego (% PKB) 1,0 2,0 2,6 2,9 2,7 1,7 0,7 -0,3 -1,1 -1,6 -1,6 -1,5 -1,6 -1,7 -1,8 -1,8 2,9 -0,3 -1,5 -1,8

WIBOR 3M (%) 1,62 0,58 0,24 0,22 0,21 0,21 0,22 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,66 0,33 0,69 0,69

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

Dla wigkszosci zmiennych wartosci do IIT kw. 2021 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkosci surowe, natomiast w horyzoncie projekdji sa prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnosci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcow 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 s3 to szeregi nieodsezonowane. Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej
i stopie bezrobocia zrodtem sa dane BAEL. *Ze wzgledu na zmiane metodyki BAEL dane do 2020 r. i od 2021 r. dotyczace liczby pracujacych, jednostkowych kosztéw pracy, wydajnosci pracy, stopy bezrobocia oraz stopy aktywnosci zawodowej nie sa w pelni poréwnywalne — por. przypis 65.

W skfad indeksu cen surowcow rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny, odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku pomaraniczowego, ziemniakéw 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 gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie maj — wrzesien 2021 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie maj — wrzesien 2021 r.%’
B Data: 5 maja 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata Nr 3/2021 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2020.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

B Data: 5 maja 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata Nr 4/2021 w sprawie oceny dziatalno$ci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2020.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

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

¢7 Rozdzial nie zawiera wynikow gtosowania nad uchwata nr 8/2021 z dnia 08.09.2021 r., ktdre nie zostaty jeszcze opublikowane w
Monitorze Sadowym i Gospodarczym. Wyniki tego glosowania zostana zamieszczone w kolejnym Raporcie o inflacji.
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Raport o inflagji — listopad 2021 r.

B Data: 5 maja 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwatla Nr 5/2021 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dzialalnosci Narodowego Banku
Polskiego w 2020 r.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

B Data: 9 czerwca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata Nr 6/2021 w sprawie zatwierdzenia zaktualizowanego planu finansowego Narodowego
Banku Polskiego na rok 2021.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A.Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t.]. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie maj — wrzesien 2021 r.

B Data: 9 czerwca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata Nr 1/DRF/2021 w sprawie wyboru bieglego rewidenta badajacego roczne sprawozdania

finansowe Narodowego Banku Polskiego za lata 2021 i 2022.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

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

B Data: 9 czerwca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 15 p.b.

Decyzja RPP:

Wniosek nie uzyskal wigekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania czlonkéw 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
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Raport o inflagji — listopad 2021 r.

B Data: 9 czerwca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata Nr 7/2021 zmieniajaca uchwale w sprawie regulaminu Rady Polityki Pienigznej.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

B Data: 8 lipca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Wniosek o podwyzszenie stopy rezerwy obowiazkowej do 3,5%, przy zachowaniu zerowej stopy

rezerwy obowiazkowej od depozytéw powyzej 2 lat.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania 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

92 Narodowy Bank Polski



5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie maj — wrzesien 2021 r.

B Data: 8 lipca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie oprocentowania srodkéw rezerwy obowiazkowej z 0,10% do 0,01%.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: E. Gatnar
t..J. Hardt
J. J. Kropiwnicki
K. Zubelewicz

Przeciw:

B Data: 8 lipca 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 15 p.b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: E. Gatnar Przeciw:
t..J. Hardt

K. Zubelewicz

Narodowy Bank Polski

A. Glapinski

G. M. Ancyparowicz
C. Kochalski

E. M. Lon

R. Sura

]. ZyZyriski

A. Glapinski

G. M. Ancyparowicz
C. Kochalski

J. J. Kropiwnicki
E.M. Lton

R. Sura

J. Zyzynski



Raport o inflagji — listopad 2021 r.

B Data: 8 wrzesnia 2021 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stop procentowych NBP do nastepujacych poziomow:
* stopa referencyjna 2,00%,
* stopalombardowa 3,00%,
* stopa depozytowa 1,00%,
* stopa redyskontowa weksli 2,01%,
* stopa dyskontowa weksli 2,02%
oraz o ustalenie oprocentowania $rodkéw utrzymywanych w formie rezerwy obowiazkowej na

poziomie 1,00%.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

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

E.M. Lon
R. Sura
J. Zyzynski
B Data: 8 wrzesnia 2021 r.
Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Whniosek o podwyzszenie stopy referencyjnej NBP o 15 p.b.
Decyzja RPP:
Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania cztonkow 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. Zyzyniski
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